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RESUMO

O financiamento por meio dos fornecedores € umnassgue tem sido pouco estudado em
nivel nacional. No entanto, na literatura interonal, varias hipéteses tém sido propostas
para explicar as diferentes razdes que levam d@s8meno, chamado crédito comercial, que
nao parece ser baseado em uma teoria geral. Asizaigées justificam o fornecimento de
crédito comercial pressupondo que, na ausénciaisidinanciamentos, os clientes que nao
tém acesso ao crédito das instituicdes financeiéas possam adquirir seus produtos. A
importancia do crédito € elevada, e as empresastgaen como intermediarios financeiros
desempenham um papel fundamental como substitubodamco, concedendo crédito
comercial para as companhias com restricbes aotarBdncario. Diante desses fatos, o
objetivo do presente estudo é examinar se o crédiwercial facilita o acesso ao crédito
bancario ou € seu substituto. Utilizando dados ameb de 322 empresas brasileiras de
capital aberto, no periodo de 2000-2009, os regndtaonfirmam a hipotese da substituicdo.
Ainda, quando testada apenas nas companhias camimdnio liquido positivo, a hipotese
da substituicdo é aceita somente nas empresagawais e com maior propor¢ao de ativos.
Os resultados empiricos admitem também que, aplesas companhias mais velhas terem
supostamente maior capacidade de endividaments, eslio preferindo financiar-se via
recursos gerados internamente. Observou-se, ajudaa idade € altamente significante nas
empresas menores.

Palavras-chave:Crédito Comercial. Substituicdo. Crédito BancaRestricdo Financeira.






ABSTRACT

Financing by suppliers is a subject that has bemmcsly studied at the national level.
However, in the international literature, sevengbdtheses have been proposed to explain the
different reasons that have led to this phenomecalied trade credit, which does not seem to
be based on a general theory. Organizations hatdigd the offer of trade credit assuming
that, in case of absence of such financing, custeiiat do not have access to credit from
financial institutions could not buy their producGredit is something very important, and
companies that function as financial intermediglay a fundamental role as bank surrogates
by offering trade credit to companies that havetri®ons in terms of bank credit.
Considering all this, the present study aims atremiang whether the trade credit facilities the
access to bank credit and or it is its surrogatesitlering data from a panel of 322 Brazilian
public companies in the period from 2000 to 200@, tesults have confirmed the hypothesis
of surrogacy. In addition, when tested only in camps with positive net equity, the
hypothesis of surrogacy is accepted for youngerpaomes with more assets. The empirical
results have also made it possible to admit thegpile older companies having greater debt
capacity, they prefer finance themselves througgrmally generated resources. Besides that,
age is highly significant in smaller companies.

Keywords: trade credit. surrogacy. bank credit. financiatrreon.
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1 INTRODUCAO

Ao falar em crédito, pode-se pensar em uma sérieda de processos e fatores
envolvendo pessoas e empresas de diversos setresodomia, estando ele incluido em
relacionamentos comerciais e financeiros, como wo rde integracdo entre o fornecedor
dos bens e servigos e o0 adquirente desses bensAS1R97). O crédito, de uma forma ou de
outra, faz parte do cotidiano das pessoas, ora mom@ra parcelada de bens méveis, como
eletrodomeésticos, ora no financiamento de bens@mspeomo terrenos e/ou a casa propria.

Crédito, dependendo do contexto, pode ter varigeifsiados. Num sentido mais
restrito e especifico, Silva (1997, p. 63) defiredito como sendo “[...] a entrega de um valor
presente mediante uma promessa de pagamento mo”fufisse pagamento ndao € 100%
certo, em virtude do fator risco ao qual esta aadoc Do ponto de vista econémico, o crédito
€ uma transacdo comercial em que o comprador renebato da compra, um bem ou um
servi¢co, mas so6 faz o pagamento depois de um tenepeterminado (SANTOS, 2003).

Para Gama, Mateus e Teixeira (2009), a operac@oedio nada mais € do que uma
operacdo de empréstimo em dinheiro sobre a qudkins chamados juros. Segundo estudos
de Petersen e Rajan (1994), utilizando dados adegaismancas para pequenas empresas dos
Estados Unidos, grande parte das empresas estudadase beneficia com os descontos
concedidos por seus fornecedores mediante pagasnantasta. Logo, essas companhias
acabam pagando juros a taxas anuais que podermpasiser os 40% do valor do produto ou
servico obtido.

Assaf Neto e Silva (2002) observam que existemnalguotivos importantes para a
existéncia de crédito:

a. O acesso diferenciado de fornecedores e compradoresercado, devido ao fato
de o primeiro ter a capacidade de financiar seenwi e o segundo ter
credibilidade no mercado para auferir tais finamgatos;

b. Empresas de setores instaveis com grande sazalalidas receitas podem
incentivar a aquisicdo de mercadorias pelos seestet, alongando os prazos e
até mesmo aumentando o limite de crédito a fimatargir um faturamento mais
estavel;

c. Pode configurar-se em uma importante estratégiandecado, no sentido de

colaborar para o aumento das vendas e
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d. Quando por algum motivo inexiste a possibilidadeet®ber o valor da venda no
ato da entrega dos bens ou servigos.

Quando ocorre a concessao de crédito, ou o finmecieo do cliente pela empresa,
segundo Roos, Westerfield e Jaffe (2008), criaseativo da organizagdo uma rubrica
contabil denominada contas a receber. A correti@gems contas a receber é de fundamental
importancia para a empresa, devido ao fato de igméisativos investimentos podem estar
alocados nesse grupo. De acordo com RajaneZing@8s)y em 1991, as contasa receber
correspondiam a 17,8% do total de ativos das emapnedo-financeiras dos EUA, enquanto
que as contas a pagar representavam 15% do totafivies dessas empresas. No Brasil,
Brando (2010) evidencia que, no ano de 2008, emanédcontas a receber representou
aproximadamente 14,86% do total de ativos das coh@s, enquanto que o contas a pagar
correspondeu a 8,44% dos ativos dessas empresagjueadenota grandes diferencas entre
as Empresas Americanas e Brasileiras no que tangedito auferido de fornecedores.

Com relacdo ao crédito comercial, embora seu usonte a Idade Média, conforme
Le Goff (1994), somente nos ultimos anos € quevel® sendo estudado com maior
profundidade. Por ser considerado um grande fenémesondmico, alguns trabalhos
nacionais, como o de Bandeira (2008) e Brando (R0&0uma variedade de estudos
internacionais teoricos e empiricos, como os detadel(1960), Duca (1986), Oliner e
Rudebusch (1996), Marotta (1997), Biais e GollE997), Demirglc¢-Kunt e Maksimovic
(2001), Burkart Ellingsen (2004), Alphonse, Duaedéverin (2006), encontraram evidéncias
de que o crédito comercial seria tanto um complémeajquanto um substituto do crédito
bancario, podendo também sinalizar a boa qualid@dempresa ao mercado. Os estudos
referenciados acima ainda tentam explicar as dexigdds gestores das organizacdes com
relacdo ao uso e a oferta de crédito, bem cometesminantes do crédito comercial.

Na visao de Nadiri (1969), as empresas ilustramcaessidade de conceder o crédito
comercial assegurando que, na falta de tais finamamtos, os clientes que ndo tém acesso ao
crédito bancéario ndo podem comprar seus produtra. Fummers e Wilson (2002), o crédito
comercial pode ser utilizado como um marketing fagétado, uma ferramenta de gestéao de
relacionamento e/ou como um meio de sinalizar Bnracdes, bem como os produtos, o
compromisso e as perspectivas futuras da empmsi® #os seus compradores e ao mercado.
Grande parte da extensao do crédito pode ser eusted focada no cliente, por exemplo,
incentivando os compradores frequentes que ofereceotencial para o desenvolvimento do
relacionamento ou suportando a demanda de clipotesrédito para financiar suaproducao.
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Além disso, o poder de negociagdo de grandes efigmide influenciar a empresa a aumentar
o crédito.

Diante do exposto acima, o crédito comercial paedeer considerado tanto um
substituto quanto um complemento a divida bancBoem este estudo esta focado em testar

o crédito comercial como um substituto ao crédéodario.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Antes de apontar a questdo problema da pesquisecessario mencionar alguns
estudos sobre o tema considerado. Inicialmenteg-pediizer que Nadiri (1969) realizou uma
consideravel contribuicdo para a literatura, seodprimeiro a apreciar formalmente a
prorrogacdo dos prazos no crédito comercial conte e uma politica ideal de vendas.
Emery (1984) corrobora essa nocdo, expondo queneessdo do crédito comercial pode
alavancar as vendas, representando uma taticarpdwzir o volume de estoques nas
companhias, sem diminuicdo de precos. Essa estratiyg acordo com Petersen e Rajan
(1997), seria tanto para evitar os custos assceiadeducdo de pregos, quanto para manter a
capacidade das empresas em termos de preservagalmidde seus produtos e servicos.

Algumas pesquisas, como as de Oliner e Rudebu8&6)1Biais e Gollier (1997) e
Burkart e Ellingsen (2004), sugerem que o crédénchrio e o crédito comercial podem ser
considerados duas fontes complementares de fimaeota. O modelo de agéncia de Burkart
e Ellingsen (2004) considera que o crédito comewmiderido adicionalmente aumenta o
tamanho dos investimentos da empresa e, portam&ioono residual para 0 empresario.
Consequientemente, diminui o incentivo ao desvioedarsos da companhia. Os limites de
divida bancaria aumentam, fazendo com que o créditwario e o crédito comercial se
complementem.

No modelo de Biais e Gollier (1997), a utilizacaoatédito comercial pode diminuir
as restricbes ao crédito bancario em empresasdajuemsde informacdes assimétricas. Em
razdo disso, o racionamento de crédito diretamégéelo a hipotese da substituicdo e
indiretamente aos atos de crédito comercial podeuse sinal que revela informacdes
exclusivas do fornecedor sobre os clientes do baGompreende-se que as instituicoes
bancarias serdo mais propensas a emprestar quauglol®ntes, como fornecedores, também

concedem crédito comercial. Stiglitz e Weiss (198pcionam a restricdo de crédito
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bancario ao fato de que os bancos ndo tém comotoramide maneira satisfatéria as
atividades de seus clientes. Logo, o crédito coialgpoderia proporcionar aos fornecedores
uma vantagem de controle informacional que os lsané&o possuem.

Em um estudo realizado com pequenas e médias eampesuguesas e espanholas
no periodo de 1998 a 2006, Gama, Mateus e TeiX208@9) encontraram evidéncias de
racionamento de crédito bancario e, ainda, queéditor comercial seria um substituto a
divida bancaria. Outro achado da pesquisa foi acdiel positiva entre a idade e o crédito
comercial; essa relacdo positiva esta de acordo asnteorias que enfatizam o papel
informativo do crédito comercial, estimulando agjymnas empresas a melhorarem sua
reputacdo frente ao mercado e facilitando o acss@mpréstimos bancarios.

Biais e Gollier (1997) também comprovam a impori@rdo crédito comercial em
sinalizar as instituicdes financeiras a boa qudkdau reputacdo das empresas, uma vez que
carregaria informagfes importantes possuidas petascedores sobre seus clientes. Nesse
sentido, o crédito comercial teria o importantegbale facilitar o acesso ao crédito bancério.

Para Alphonse, Ducret e Séverin (2006), apesarailédito comercial ser considerado
um substituto aos empréstimos bancarios, a divathedria e o crédito comercial também
podem ser considerados duas fontes complementaf@sadciamento, sendo que essas duas
hipéteses estéo relacionadas a empresas de diersgtiores da economia, proporcionando
uma ligacao entre elas. No entanto, ainda existamqgs estudos empiricos que comprovem
se as empresas sofrem ou ndo de racionamento dito acémercial (GAMA; MATEUS;
TEIXEIRA, 2009).

Sendo o crédito comercial um importante fenbmenon&wmico, alguns estudos
nacionais e, principalmente, internacionais forataleelecidos para explicar as decisdes que
as empresas tomam em relacdo ao uso do créditacadambla area de financas corporativas,
um dos grandes questionamentos dos gestores dpsraggies € 0 que se constitui no
presente problema de pesquisa € se o crédito ciafaclita o0 acesso ao crédito bancario e

ou é seu substituto?

1.2 OBJETIVOS

A seguir, explanam-se os objetivos gerais e espesitio estudo.
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1.2.1 Objetivo Geral

Verificar se o crédito comercial facilita o acessm crédito bancario e ou é seu

substituto.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Verificar como se comportam as politicas de finam&nto entre os diferentes grupos
de Empresas;

» Analisar em que contexto existe substituicdo e d¢ementariedade nas politicas
financeiras;

» Testar a hipotese de substituicdo entre créditceocial e divida.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O presente estudo deve ser entendido com as loegade escopo e extenséo
apresentadas a seguir. A pesquisa restringiu-studag as companhias que faziam uso do
crédito comercial e ndo as que concediam o refetddito. Como principal delimitacédo
deste estudo apresenta-se a falta de um bancodds désponivel contendo informacdes
sobre as demonstracfes contabeis de pequenasasraggiresas, por este motivo a pesquisa
foi realizada com as Companhias listadas na BOVES$BA possuiam os seus dados

disponiveis na Economética.

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

Conforme ja mencionava Scherr (1989), um dos ppaisifatores responsaveis pelo
crescimento do padréo de vida dos consumidoredwcdsividade das empresas nos ultimos
anos foi a concessao de crédito. O crédito tamhsa per considerado como uma espécie de
ferramenta estratégica de gestédo, adequado a$esads mercado e, muitas vezes, de suma
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importancia para a sobrevivéncia das empresasp@sjoie 0 uso do crédito pode impulsionar
o poder de compra dos individuos e das organizacdes

A éarea de crédito bancario € um mercado em grarpansdo em todo o mundo,
principalmente no Brasil. De acordo com a Federd&@sileira de Bancos (FEBRABAN,
2009), o volume total de crédito do sistema finaoncbrasileiro atingiu R$ 1,4 trilhdo em
dezembro de 2009, com crescimento de 15,2% emaem@008 e de 51,1% em relacdo ao
ano de 2007. Com isso, 0 volume total das operagmesentou 45% do PIB em 2009,
acima dos 40,8% do ano anterior.

No que tange ao crédito comercial e a hipoteseubatituicdo do crédito, Meltzer
(1960) j& tinha referenciado que a hipotese deauacionamento de crédito favorecia as
grandes empresas néo havia sido estabelecida posdagncos ndo eram as unicas fontes de
crédito para as pequenas e médias empresas. Seglendarante a escassez de dinheiro em
meados dos anos 1950 nos Estados Unidos, emprasasantas a receber relativamente
altas prorrogaram o prazo meédio do crédito comleréianeficiando as empresas que
possuiam restricdes de crédito. Bem mais tardea [P1@86) encontra evidéncias de que as
empresas utilizam um nivel maior de crédito conaémuando as condicdes de crédito sao
mais restritas.

A hipotese da substituicAo ndo permaneceu muitgpdemcontestavel. Oliner e
Rudebusch (1996) analisaram um conjunto de empresag&stados Unidos no periodo de
1974 a 1991 e concluiram que ndo houve apoio paleiaade Meltzer. Porém, estudos mais
recentes, como o de Nilsen (2002), que evidencigatilizacdo do crédito comercial como um
substituto ao crédito bancério nos Estados Unidwa pequenas e grandes empresas sem
acesso ao crédito bancario, e o de Fisman e L&@2)2encontraram provas coerentes com a
pesquisa de Meltzer (1960). Além disso, Marotta9{)9 em seu estudo com empresas
italianas, fornece algumas evidéncias segundo as @u hipétese da substituicdo parece
prevalecer.

Observa-se, por meio do exposto acima, que noiexteassunto é bastante debatido,
contando com varios estudos publicados em revisiEgificas. No Brasil, porém, séo
escassas as pesquisas e publicacdes sobre o a@aiéocial. O estudo inicial foi realizado
por Bandeira (2008), com uma amostra de empresasfingceiras disponiveis na
Economatica no periodo de 2006. Bandeira confiramtrés hipéteses para o uso do crédito
comercial: (a) substituicdo; (b) complementaridade) reputacao.

Com relacdo a acessibilidade ao crédito, Band&f®8) verificou que ela esta

negativamente relacionada com a oferta de créditoercial. Bandeira menciona que as
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empresas brasileiras de capital aberto ndo teriagtessidade de financiar seus clientes por
meio do crédito comercial e poderiam destinar essesrsos a outros projetos mais
lucrativos. No entanto, Brando (2010), que tambsétad®u as empresas brasileiras de capital
aberto num periodo de quatro anos encontrou irglttgogque estas companhias ofertam mais
do que demandam o crédito comercial. Em médiay@adda por crédito comercial fica em
torno de 78% a menos do que a oferta.

Alphonse, Ducret e Séverin (2006) encontraram sidaique um aumento da divida
bancaria diminui o montante de crédito comercialguampresa utiliza. Esse resultado pode
ser interpretado como prova de que as empresasgdncdes de crédito e necessitam utilizar
o crédito comercial quando o0 acesso ao financiaortgamcario é restringido.

Como um assunto recorrente do sistema de gest@ucéira corporativa € identificar
se o credito comercial seria um facilitador no acemo crédito de instituicdes financeiras ou

apenas um substituto, justifica-se o presente estud

1.5 ESTRUTURACAO

O Capitulo 1 € composto pela contextualizacdo dwmte problema de pesquisa, 0
objetivo geral e especifico, a delimitacdo da pessgel a relevancia da realizacédo do estudo.

No Capitulo 2, expdem-se a base tedrica e as eraampiricas sobre o crédito, as
formas de crédito, o risco de crédito, o créditmerial e alguns estudos empiricos sobre o
crédito comercial.

No Capitulo 3, € apresentada a metodologia utdizad estudo. Inicia-se pela
classificacdo da pesquisa e caracterizacdo da mresia fonte de dados, trazendo-se entao
as hipoteses, a definicdo das variaveis e a equaitidada, os problemas de mensuracado das
variaveis e a utilizacao geoxiese, por fim, os procedimentos econométricos.

O Capitulo 4 expbe a analise dos resultados dal@sRor fim, no Capitulo 5, sédo

apresentadas as consideracoes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 REVISAO TEORICA

2.1.1 O Crédito

Enquanto o capital proprio pode ser considerado fomtz primaria de recursos para
dar inicio a uma empresa, o capital de terceims findamental importancia na expansao das
atividades da organizacdo e, consequentementecar@rmaia de uma nacédo (CAPRIO;
DEMIRGUC-KUNT, 1998).

De uma forma simplificada, o crédito é a entregaeles ou servicos no presente para
o recebimento no futuro, sendo uma ferramenta moifwrtante para as organizagdes, no
sentido de contribuir para um aumento significathas receitas (ASSAF NETO; SILVA,
2002).

O crédito inclui duas noc¢des fundamentais: (1) @fianca expressa na promessa de
pagamento futuro e (2) o tempo, que é o periodamfixentre a aquisicdo e a liquidacdo da
divida (SANTOS, 2003). O crédito € uma troca noplera ndo no espaco; € um sague contra
o futuro que possibilita 0 poder de compra no presa quem nao dispde de recursos para
realiza-la. Segundo o Banco Interamericano de ebamento (BID, 2005), o acesso ao
crédito esta fortemente relacionado ao nivel ddaate cada individuo, porém, este estudo
limita-se a abordar somente o crédito concedidessdas Juridicas (PJ).

Lopes e Rossetti (1998) apontam que: (a) agentasibegdos sdo aqueles que
apresentam equilibrio entre o fluxo de despesafeix® de renda total;, (b) os agentes
econdmicos superavitarios sdo aqueles que apresdinteo de despesa inferior ao fluxo de
renda total e (c) os agentes econbmicos deficiéan aqueles que apresentam fluxo de
despesa superior ao fluxo de renda total.

Especialmente no mundo dos negdcios e suas atesdadcrédito destaca-se como
um mercado forte, dinamico e em frequente desemaeivo, culminando na existéncia de
uma relagdo de confiabilidade entre os agentesdeuons envolvidos, ou seja, 0 sujeito
deficitario, o sujeito superavitario e o sujeito dquilibrio. “Os agentes econémicos

superavitarios e 0os agentes econémicos deficitandem ser quaisquer pessoas ou entidades



23

gue tenham disponibilidades e necessidades desos;ue 0s intermediarios sao geralmente
instituicoes financeiras” (CARVALHO et al., 200Q,389).

Conforme Securato (2002), desde a invencdo do ocimnér crédito faz parte da
politica financeira de toda e qualquer organizaig@strial, comercial ou prestadora de
servicos. O crédito nas empresas pode ser condalemana forma de combater as
necessidades de caixa para custear as operacdesiyas; ja nas instituicdes financeiras, ele
€ peca fundamental na alocacédo de capital e, obwi@nno estimulo ao desenvolvimento
econdmico. Em relacado ao crédito, o BID (2005,)pnénciona que, “[...] em um contexto de
poucas fontes de financiamento alternativas, ormdedamento e a estabilidade do setor
bancério sdo cruciais para a obtencdo de umadrajete crescimento econdmico estavel”.

O crédito concedido pelo setor bancario € congildesafonte de financiamento mais
importante para as empresas e as familias na Amiéaiina e no Caribe (BID, 2005). Ainda
de acordo com o BID, os bancos tém a capacida@stdrular e captar os recursos de uma
sociedade, alocando-0os entre as empresas e sefoeeprecisam desses capitais para
desenvolver suas atividades. O setor bancario ppde,sua vez, alterar o progresso
econdmico de um pais, principalmente naqueles gajge ainda ndo desenvolveram um
mercado de capitais consistente ou outras fontisativas de financiamento.

A estabilidade no processo da oferta de créditdémmé extremamente importante
para o desenvolvimento econdmico de uma nacgéo ppajistos de longo prazo necessitam de
um curso continuo e ininterrupto de recursos, sepu@oum corte na oferta de crédito pode
levar a sérios danos no crescimento da economia, (B05). O BID menciona, ainda, que
paises com mercados de crédito bem desenvolvidksu@m maiores taxas de crescimento
econdmico.

As instituicbes financeiras, como fornecedores dpital, sdo essenciais para o
desempenho adequado dos mercados de bens e sebacasordo com o BID (2005, p. 05),
“os bancos proporcionam um sistema de compensagiigarante que o pagante de um lado
da transacéo faca a entrega da soma combinadaemmede maneira quase automatica”. E
possivel inferir que paises com um setor bancaneg desenvolvido apresentam niveis mais
baixos de desenvolvimento. Além disso, paises consigtema financeiro subdesenvolvido
possuem um mercado de capitais subdesenvolvids, i setor financeiro baseado em
titulos negociaveis apoia-se em um setor bancaaituno.

No caso brasileiro, onde se tem um cenario de pofmates de financiamento
alternativas, o desenvolvimento dos mercados, tanboais quanto informais, é crucial para

uma trajetdria de crescimento econdmico sustentavel
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2.1.2 Risco de Crédito

O risco de crédito representa a possibilidade dereéebimento do todo ou de parte
das vendas a prazo, pois sempre que ha concessaédit®, ha riscos de perdas
com os chamados devedores duvidosos, a dificuldatie em estabelecer o grau
desse risco com a devida precisdo (LEMES JUNIORRICHEROBIM, 2002, p.
448).

Para Paiva (1997), pensar em risco de crédito ksana probabilidade de o cliente
ndo honrar o compromisso no vencimento. Ocorresde &to, € necessario acionar o setor
de cobranca, e, até que a situagcdo seja regularizeeb se deferira mais crédito a esse
devedor.

Securato (2002, p. 183) diz que “[...] os riscolito ndo sdo eliminaveis, cabendo
as instituicbes fazerem as estimacdes das provpeeiss e exigirem prémios pelos riscos
incorridos”. As probabilidades de perdas estdodikgaao nao-cumprimento do acordo
firmado de concessdo de recursos financeiros, benservicos, o que se reflete no nao-
pagamento, total ou parcial, da divida.

Para minimizar os riscos de crédito, € importamba gestao eficiente da politica de
crédito adotada pela empresa. Tal gestdo deveaseatta em procedimentos tanto subjetivos,
quanto objetivos. Como exemplos de procedimentgatiobs, temos 0s instrumentos para
selecéo, analise e precificacdo e, principalmentepnitoramento do risco de insolvéncia das
empresas. A analise subjetiva é baseada na exgarguiguirida dos analistas de crédito, no
conhecimento técnico, no bom-senso e na dispateloié das informacdes internas e
externas. A analise objetiva tem a finalidade de-apresultados que confirmem a capacidade
de pagamento dos tomadores de crédito, a partinatelos de classificacdo de risco com
base em dados cadastrais, financeiros e patrinsomide idoneidade dos clientes (SANTOS,
2003).

E importante salientar que o estabelecimento de patiéica eficiente de crédito
envolve alguns preceitos, ja mencionados por MadiAssaf Neto (1985). Sao eles:

a. Analise dos Padrbes de Crédito — requisitos deraega minimos que devem ser

atendidos pelos clientes para que se conceda ibocréd

b. Prazos de Concessao — refere-se ao periodo de tgmepa empresa concede a

seus clientes para o pagamento dos recursos digljatos. E uma variavel que
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depende da politica de crédito adotada pela cdnce e também das
caracteristicas do risco de mercado.

c. Descontos Financeiros por Pagamentos Antecipadosim abatimento no preco
de venda, efetuado quando os pagamentos das coioq@asrealizados a vista ou
em prazos curtos.

d. Politica de Cobranca — € definida pelos variosémas passiveis de serem

adotados visando ao recebimento do crédito no mstgoulado.

Quanto a analise do risco de crédito, uma das fémeerificar se determinado cliente
representa o risco aceitavel pela empresa ou n&egdnda da-se por meio do gestor de
cobrancas (de acordo com andlises passadas feil@ppria empresa). H4 também as
empresas comerciais especializadas, 0s servigogrétdito, os bancos ou, ainda, a
comunidade financeira, entre outras formas (BREALMYERS, 1992).

Na visdo de Securato (2002), as formas de avalissom de crédito podem ser

divididas em trés classes, de acordo com o ilustnadquadro abaixo:

Sistemas especialistas | A decisdo de crédito fica com quem faz a avalia@operacéo, ou sejaeapert
deve ser capaz de emitir um julgamento subjetibweso empréstimo e ponderéalo
com os fatores determinantes para este tipo des&teciUm dos sistemas
especialistas existentes corresponde a utilizagdeidco C’s de crédito.

Sistemas deating Ha a subdivisdo dos clientes em classes difererdes,modo que sejam
provisionados valores para perdas segundo estssifidacées. Quanto melhor|o
rating do cliente, menor é a porcentagem a ser provisanad

Sistemas deredit score | Identificam os fatores-chave que determinam a fitidade de ocorredefault
(falhas) e fazem combina¢des de modo a obteesgurequantitativo. Este tipo d
estudo é considerado univariado por considerandisadores separadamente, ndo
levando em conta as correlacdes entre eles.

1%}

Quadro 1: Formas de Avaliar o Risco de Crédito
Fonte: Securato (2002, ndo paginado)

Os cinco “Cs” do crédito, bons balizadores paranosielos de analise de crédito e
geralmente utilizados pelos analistas para nogeas analises sobre a capacidade crediticia
de um cliente, de acordo com Securato (2002), padzrdescritos da seguinte forma:

1. Carater: € a intencdo do devedor honrar as obigaggsumidas.

2. Capacidade: é definida como o potencial da empmesaroduzir e comercializar

seus produtos.

3. CondicOes: as situacOes econdmicas e empresargesates, as circunstancias

proprias que possam afetar ambas as partes era®kid cada negociacao.
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4. Capital: é a garantia financeira do adquirenteicadth pelo patriménio liquido da
companhia. Seria a capacidade da empresa, o paltethei bens e recursos
disponiveis para saldar as dividas.

5. Colateral: € o total de ativos (bens e direitoenigpresa), que estdo a disposicao

do credor para garantir o crédito.

Ainda para Securato (2002), as agénciasraimng (agéncias classificadoras) que
emitem opinides independentes s&o utilizadas padarma valor adicional do retorno exigido
pelo investidor, no intuito de ser recompensad® pisico de crédito daquele projeto ou
investimento realizado.

No entanto, se 0 mercado de capitais realmente fefisiente como elucidado na
proposicao | de Modigliani e Miller (1958), ndo kaa a necessidade de concessao de crédito
comercial por parte das empresas. Logo, todoscoss@s necessarios a aquisicdo de um bem
ou servico ja seriam fornecidos por instituicoemificeiras e linhas de financiamentos com
taxas de juros correspondentes ao risco de me(G&ZERR, 1989). Como os mercados néo
sao tdo perfeitos quanto supunham Modigliani e é@vjillessa ineficiéncia exige que as
organizagfes nao-financeiras fornecam o créditoeccial diretamente a seus clientes, que
sofrem com restricbes de crédito bancario. Aléensajisim maior acesso ao crédito pode
minimizar os periodos sazonais de vendas, posaiilb o aguecimento da economia e a

ampliacdo dos mercados.

2.1.3 O Sistema Financeiro e o Crédito no Brasil

O sistema financeiro brasileiro apresenta caratieas bastante peculiares com
relacdo aos sistemas financeiros existentes enosoyiaises do globo. Tanto as nacdes
desenvolvidas quanto as subdesenvolvidas, em suaermaioria, apresentam sistemas
financeiros que se resumem a existéncia de bawooosrciais. Estes possuem fun¢des como a
captacdo de depdsitos e a realizacdo de empréstirgistema financeiro nacional € bastante
diversificado. Nele, as instituicbes financeirasdaum cada vez mais oferecer servicos e
produtos variados que atendam as necessidadedfiesggetanto dos aplicadores como dos
tomadores de recursos.

Segundo o Banco Central o modelo de instituicdantieira predominante no Brasil &

o banco multiplo, que atua em varios segmentos elegado financeiro, como a captacao de
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depositos, a intermediacéo de crédito e as traasagds mercados de titulos. De acordo com
Ceretta e Niederauer (2000), no Brasil, o sistemac&rio também é caracterizado pela
ocorréncia de diversas fusdes e incorporacdes,reerngando a maior solidez das instituicdes
financeiras.

De acordo com alguns dados de um estudo do FMIGSINt al., 2005), o Brasil
apresenta, em relagcdo aos padr6es mundiais, umantonjlesfavoravel de baixa relacdo
crédito/PIB e altas taxas de juros das operacoesdi#o, além de altaspreadshancarios. O
elevado custo do crédito, combinado com o baixecaomento € o grande responsavel pela
baixa oferta de crédito no Pais. De acordo comiSetgal (2005), a relagdo crédito dos
bancos comerciais/PIB, no Brasil, era de21,5% ef8_26xpressivamente inferior a paises
como Chile(68,5%), Uruguai (64,3%), dos Estadosdusi(i60,8%), e a Coréia (98,9%),
dentre outros. Ainda, spreadbancério € utilizado para avaliar o custo da inégtiacao
financeira, estimado pela diferenca entre as tdeasmpréstimos e as taxas de remuneracao
dos depdsitos. Apesar de a economia brasileiras®iderada uma das maiores do mundo,
em termos de crédito, o Brasil pode ser comparadecanomias menos desenvolvidas do
continente. Tanto o acesso ao crédito € restriEmtguas taxas de juros exercitadas sao
exorbitantes.

No entanto, este cenario esta gradualmente sarad@r pois em janeiro de 2004, o
percentual de participacdo do crédito no PIB er@3j6%. No inicio de 2007, esse indice ja
havia aumentado em torno de 28%, corresponden@®8% do PIB. Em dezembro de 2009,
as operac0Oes de crédito alcancavam 45% do PIBgjaude janeiro de 2004 a dezembro de
2009, o percentual de participacdo do crédito Borfalkcional cresceu em mais de 90%.

A sequir, o Gréfico 1 ilustra esse crescimento:

50
45
40 -
35
30 -
25
20
15 -
10
5 -
0 T T T T T 1
jan-04 jan-05 jan-06 jan-07 jan-08 dez-09

Gréfico 1: Evolucao da Relacéo Crédito/PIB no Brasil (2004900
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Ezamtoal do Brasil (BACEN)
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Em se tratando de créditos livres (créditos ofdeciao publico, sob varias
modalidades, desvinculadas das politicas de divapiento de crédito do governo)
proporcionado as Pessoas Juridicas pelas insgtiifidanceiras, em 2000 representava
10,3% do total do PIB Brasileiro, ja em 2009 han@scido em torno de 47,6%. A média de
crédito tomado no periodo representou em tornolcé?d do total do PIB, conforme exposto

na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Taxa de Crescimento das Operagdes de Crédito Passdaa em relacdo ao PIB

ANO % em relacdo ao PIB
2000 10,3
2001 10,6
2002 10,1
2003 9,1
2004 9,2
2005 9,9
2006 11
2007 12,9
2008 15,7
2009 15,2
MEDIA 11,40

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do BartoaCdo Brasil (BACEN)

Com relacdo a acessibilidade ao crédito por pateailganizacdes, a mesma pode
influenciar na sua estrutura de capital. Uma vez g@io existe uma férmula geral para o
calculo do nivel 6timo de endividamento e as engwepodem optar pelo grau de
alavancagem em funcdo de alguns fatores tais ctaras de juros, decisdes estratégicas,
restricdes de acesso ao crédito, entre outros., laogstrutura de capital € uma combinacao de
diversas alternativas de capital de terceiros @atgmoprio utilizadas por uma firma. Esta
combinacédo é empregada pelas empresas para finanas operacdes de investimento por
meio dos financiamentos de curto prazo, longo peazapital proprio. Ainda, a importancia
na determinacdo da mais perfeita estrutura deatapgita ligada a busca da maximizacao do
valor da empresa. No entanto, Gitman (1997) meacgue a estrutura de capital € uma das
areas mais dificeis na tomada de deciséo pelorgesiaceiro.

A estrutura de financiamento das organizacfes tedfo sstudada desde que
Modigliani e Miller publicaram seu artigo afamada €1958) os autores defendiam que, sob
certas circunstancias, o indice de alavancagenzaad pelas empresas nado teria impacto
sobre o seu valor. Passados mais de 50 anos unréx@essivo de estudos e pesquisas

foram desenvolvidas, admitindo o desenvolvimentdidersas teorias que procuram explicar



29

de que forma as empresas buscam o0 seu nivel 6éneadividamento. Dentre essas teorias,
estdo a Teoria dorade-Offe a Teoria d&ecking Order.

A teoria doTrade-Offpossibilita discutir o balanceamento dos efeitos kinpostos,
eventos dedutiveis e efeitos de custos das problémenceiros na estrutura de capital. A
teoria do Pecking Orderpropbe uma hierarquizacdo das fontes de capitdgrizando
flexibilidade e controle, dessa forma, a divideeaxa é preferida em relagdo ao patrimoénio
liquido como forma de financiamento. O estudo dé&axaura et al (2007), com empresas
brasileiras de capital aberto listadas na Bovespa,periodo de 1999-2003 encontra
evidéncias de existéncia de ambas as teorias nmadwebrasileiro, pois segundo os autores o
comportamento dos tomadores de decisdo das empessiteiras segue a escolha de
flexibilidade e controle da Teoria dRecking Ordermas com uma dinamica de ajuste de grau
de endividamento 6timo de curto prazo Teorid cade-Off

No entanto, em paises que ndo possuem uma bada délfinanciamento bancario e
um mercado de capitais maduro e bem estruturado éooncaso do Brasil, o crédito torna-se
mais escasso e, por conseguinte, mais caro. Ra#f, as empresas, principalmente as
novas e pequenas, tomarem o crédito comercialudepsgceiros comerciais, ou seja, 0S seus
fornecedores de insumos, pois, do contrario, tffiente teriam como sobreviver. A
importancia do crédito € elevada, e as empresastgaen como intermediarios financeiros
desempenham um papel fundamental como substitubodamco, concedendo crédito
comercial para as companhias com restricdes adtarbdncario (DEMIRGUC-KUNT;
MAKSIMOVIC, 2001).

2.1.4 Crédito Comercial

De acordo com Roos, Westerfield e Jaffe (2008)ceder crédito € o mesmo que
investir no cliente, e esse investimento esta Vaumia venda de um produto ou servigco. Se a
concessao de crédito € um investimento, ela ‘geye ser analisada, como qualquer outro
ativo financeiro que tem risco e retorno” (SOUZAIAIA, 2000, p. 14). Entado, quando uma
empresa vende bens ou servigos, o recebimentoquuieer de duas formas: (1) a vista ou
(2) a prazo. Se ela entrega bens ou servicos reemee para recebimento no futuro, esta
concedendo crédito, e esse crédito é chamado@@litercial. Todavia, para os bancos e as

instituicbes de crédito em geral, cujo principalduto é o dinheiro, na visao de Silva (1997),
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nao ocorre a possibilidade de vender a vista, algfiee o crédito como o préprio negdcio da
instituicao.

Em paises que ndo possuem uma base solida deidimamto bancario e um mercado
de capitais maduro e bem estruturado, o crédittatee mais escasso e, por conseguinte, mais
caro. Resta, entdo, as empresas, principalmentowss e pequenas, tomarem o crédito
comercial de seus parceiros comerciais, ou sepewsfornecedores de insumos, pois, do
contrario, dificilmente tém como sobreviver. A immgmcia do crédito € elevada, e as
empresas que atuam como intermediarios financéessmpenham um papel fundamental
como substitutos do banco, concedendo crédito ayah@ara as companhias com restricoes
ao crédito bancéario (DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2Q9.

Segundo estudos de Petersen e Rajan (1995), aocoédnercial representava 17,8%
do total de ativos das empresas americanas em ]89i0s paises europeus, o crédito
comercial somava mais de 25% do total de ativgsorativos. Mais recentemente, a pesquisa
de Mateut, Bougheas e Mizen (2006) confirma es8egerns. No entanto, 0s juros incidentes
nas operacdes de crédito comercial tém crescidalltiosos anos, dado o importante papel
desse tipo de crédito como substituto do créditw®@ e também o fato de as corporacdes
possuirem um banco de dados cada vez mais confB&BICO MUNDIAL, 2008).

Embora alguns autores enfatizem que o crédito aoateér mais relevante em paises
com instituicdes financeiras menos desenvolvidagnapresas necessitam ter acesso a fontes
de financiamentos, especialmente a divida bancdeaforma que possam financiar-se,
conceder crédito a seus clientes e, assim, movanastatividades econémicas de um pais. O
trabalho de Demirgiic-Kunt e Maksimovic (1999) cbora a afirmacdo acima. Os autores
examinam a maturidade da divida das empresas imdpede 1980 a 1991 em 30 paises e
concluem que, em paises com mercado de capitas®latedo, grandes empresas tém mais
dividas de longo prazo. Também verificam que ad#tde do mercado de acdes nao esta
correlacionada com os niveis de endividamento dgwesas de pequeno porte. Ainda, as
pequenas empresas, tanto em paises desenvolvidagtogiem desenvolvimento,
dependemessencialmentede financiamentos de cazo,@nquanto as grandes companhias,
em economias mais desenvolvidas, usam a dividaomigo Iprazo maisdo queas grandes
empresas em sistemas financeiros em desenvolvimento

Uma explicacdo provavel para o crédito comercigué os fornecedores tém uma
vantagem de controle sobre seus clientes, o gbara®s ndo possuem. Segundo Jain (2001),
no transcorrer das negociacoes, os fornecedorémabformacdes sobre o0s seus clientes que

outros credores, tais como as instituicdes barg&@@podem obter a determinados custos de
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transacdo. Essa explicacdo € particularmente verdaduando os clientes sdo empresas
novas ou pequenas, segundo Berger e Udell (1996)juando operam em paises com
instituicdes financeiras pouco desenvolvidas. N@mrgo, Wilner (2000, p. 2) assegura que
“[...] o crédito comercial € uma das maiores fordesfinanciamento de curto prazo para
empresas americanas”, tendo um importante papelocdomte de financiamento,
independentemente do desenvolvimento do sistentbarou financeiro do pais.

Nilsen (2002), em seu estudo sobre o crédito cdaleecempréstimos bancéarios,
demonstra que, durante as restricbes financesgseguenas empresas em particular tendem
a ter crédito bancario racionado e que elas ndéagssie empréstimos mais do que seus
fornecedores. Ja Petersen e Rajan (1994) examioam as relagbes entre a empresa e 0s
seus fornecedores afetam a disponibilidade e @ dasfinanciamento via crédito comercial e
verificam que tentativas de aumentar este circellcethcionamento por meio de empréstimos
dos emprestadores multiplos aumentam o preco eeadas disponibilidades de crédito. Em
suma, de acordo com os autores, as relacdes sasagaé parecem atuar mais por meio das
quantidades em vez de preco.

Mesmo o crédito comercial podendo ser consideradcuwbstituto aos empréstimos
bancarios, os trabalhos teoricos de Biais e Go[li@07) e mais recentemente de Burkart
Ellingsen (2004) sugerem que a divida bancéariaceédito comercial também podem ser
analisados como duas fontes complementares deci@maento. Estas duas hipéteses — a)
substituicdo ao crédito bancario e b) complemesdde ao crédito de instituicbes financeiras
— estéo relacionadas as diferentes classes de sampeeproporcionam um elo entre elas,
baseado no incentivo as companhias para investib@mreputacdo, ou seja, boa imagem
frente ao mercado.

Burkart e Ellingsen (2004) chegam a conclusdo dg gara algumas empresas, a
oferta de crédito comercial aumenta o limite dalitoebancario, tornando o crédito comercial
uma fonte complementar ao financiamento bancariais B Gollier (1997) vao um pouco
mais além, sugerindo que o crédito comercial tampéde atuar como um sinal de qualidade
da empresa, indicando sua boa reputacdo. Espeundita, eles mostram que o crédito
concedido por fornecedores revela ao banco a isféion privada que o fornecedor possui
sobre o seu cliente. O banco, por sua vez, poddiz#u a sua opinido sobre o risco de
inadimpléncia daquele cliente por meio da redugiassimetria informacional, que impede
muitas vezes o financiamento de algumas oportuagldd investimento positivo.

Todavia, quando o crédito bancéario ndo esta dispbpara um grupo de empresas,

estas podem resolver em parte seus problemas #a aamentando o uso do crédito
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comercial. Nesse caso, o crédito comercial semsiderado tanto um substituto quanto um
complemento a divida bancaria. Brando (2010), emestudo sobre os determinantes do
crédito comercial em empresas brasileiras de dapitarto no periodo de 2005 a 2008,
encontra evidéncias de que as companhias podemfa&ztado uso estratégico do processo
de concessdo de prazos de pagamento para seutessliglessa forma fomentando a
discriminag&o de precos entre clientes.

Nesse cenario, pode-se verificar que um numero taubal de pesquisas,
principalmente em nivel internacional e realizacka® pequenas e médias empresas, como é
0 caso dos estudos de Petersen e Rajan (1994 eel@@Alphonse, Ducret e Séverin (2006),
tém investigado o uso do crédito comercial. Osdltads de Meltzer (1960), Biais e Gollier
(1997), Petersen e Rajan (1995), Demirglc¢-Kunt e&didaovic, (2001), Cunat (2007) e
Bandeira (2008) testaram o uso do crédito cometab como um substituto, quanto como
um complemento ao crédito bancéario. No entantestsdos também encontraram evidéncias
de que o crédito provido pelos fornecedores sarissimalizador da boa reputacdo da firma
frente ao mercado.

Por outro lado, a oferta de crédito por parte dpresas também pode ser vista como
um importante recurso para alcancar uma das paiscipetas da administragao financeira, ou
seja, atender as necessidades de todos os investidoagregar valor ao patriménio dos
acionistas, ao mesmo tempo mantendo a empresa titivapeo mercado. Porém este estudo
esta centrado em testar o crédito comercial comosubstituto ao crédito bancario. No
quadro a seguir, apresenta-se uma sintese dosippincestudos, com as hipoteses

confirmadas sobre o crédito comercial:

Hipotese Confirmada Referéncia
Substituicao do crédito Meltzer (1960), Duca (1986), Marotta (1997), Paters Rajan
bancario (1997), Demirgiic-Kunt e Maksimovic (2001), Fismabhowe (2002),

Nilsen (2002), Alphonse, Ducret e Séverin(2006 dara (2008),
Gama Mateus e Teixeira (2009).

Complemento ao crédito| Oliner e Rudebush (1996), Biais e Gollier (199 )rkart Ellingsen
bancario (2004), Alphonse, Ducret e Séverin (2006) e Baad@008), Gama
Mateus e Teixeira (2009).

Uma forma de sinalizar a Biais e Gollier (1997), Rajan e Zingales (1998)rkaut Ellingsen
boa qualidade da empresa  (2004), Alphonse, Ducret e Séverin (2006) e Baad@&008).

Uso Estratégico do Créditp Brando (2010)

Quadro 2: Sintese dos Principais Estudos sobre o Crédito @aahe
Fonte: Elaborado pela autora com base nos artigos cagslt
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2.2 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O CREDITO COMERCIAL

Com o0 objetivo de proporcionar um melhor entendimetio crédito comercial,
abaixo, estdo elencados os resumos de alguns ssoguricos sobre o tema, tanto em nivel

nacional, quanto internacional:

2.2.1 Crédito Comercial e a Assimetria Informaciona(SMITH, 1987)

No estudo de Smith (1987), ha evidéncias de qualmgente, os termos usados para o
crédito definem implicitamente uma taxa de jurevatla, que opera como um dispositivo de
deteccao eficiente, onde a informacdo sobre o dscmadimpléncia do cliente da empresa
fornecedora de crédito é assimétrica. O autor magie, ao oferecer crédito, o fornecedor
pode identificar padrdoes e expectativas futuraseus clientes mais rapidamente do que as
instituicdes financeiras, provedoras de financiaogwle curto prazo. Para Smith (1987), o
crédito comercial € visto como um dispositivo cantal capaz de lidar com a assimetria de
informacdes em mercados de bens intermediarios.

Os altos juros ou multas implicitas que acompanhantiaxas de crédito comercial
aumentam a classificacdo do risco e o padréo doiratde do crédito. Em muitos mercados,
segundo Smith (1987), é a concorréncia que faz cou® os fornecedores realizem
investimentos em relagdes com os clientes antemmeés as vendas iniciarem. No entanto,
quando esses investimentos sdo em desenvolvimergoodutos especificos para um cliente
em especial, o valor é perdido se o cliente nauiter o relacionamento, ou seja, nao efetiva
a compra.

Uma explicacao classica para o uso do crédito anatena visdo do autor, depende
do risco ajustado dos diferentes custos de capitatk o fornecedor e o beneficiario do
crédito. Os atritos e as deficiéncias do mercadeagéais ainda ndo especificadas assumem a
conta para as diferencas encontradas. Logo, atapresentada por Smith (1987) sugere que
o custo liquido de divergéncias de capital podagisua partir do valor do motivo da
concessao do crédito comercial para o fornecedor.

A pesquisa reafirma a hipotese geral de que asosiEgEes contratuais serdo

combinadas com os ativos, atributos fundamentaisntie transacédo. Os termos do crédito
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comercial deverdo surgir na presenca de investoaah clientes especificos e destinam-se a
induzi-los a fazer uma escolha entre o pagamenta oofluxo de caixa descontado
(pagamento a prazo) ou pagamento a vista. Essar@mefa revela informacgdes ao fornecedor
sobre o risco de inadimpléncia do cliente.

Para Smith (1987), as condicbes de crédito devidtemestruturadas permitem ao
fornecedor proteger seus investimentos, preservandéerta e as vendas futuras para as
empresas que nao conseguem obter financiamentbaixie custo alternativo. O incentivo
para proteger esses investimentos induz os forneeeda oferecer crédito comercial para

uma determinada classe de clientes a taxas maassbdo que as instituigcdes financeiras.

2.2.2 Custos de Monitoramento e o Crédito ComercidJAIN, 2001)

Este estudo aborda o porqué de as empresas naodiras realizarem empréstimos
aos seus parceiros comerciais e aponta que, engaamalise dos rendimentos e receitas do
cliente pode ser onerosa para o banco, pode n&o pasa a empresa nao-financeira que é
parceira de negocios de seu cliente, a quem cor&cederédito. O fornecedor, pelo fato de
estarenvolvidonas mesmas operagcdes que seus glipode ter mais informacdes sobre o
comprador do que os bancos, sem incorrer em cdgtdsansacdo ou incorrer em custos
menos onerosos. Jain (2001) encontra evidénciagiele economia no controle dos custos
devido a vantagem informacional do parceiro de ciegdpode levar ao crédito comercial.
No intuito de explicar o papel dos credores conags@omo intermediarios ndo-financeiros, o
autor utiliza os modelos existentes de intermedidigg@anceira, como os de Diamond (1984),
Lacker (1991), Gale e Hellwig (1985) e Williamsd®84). Nesses modelos, assume-se que a
receita do mutuario (cliente) é particularmentecolsda pelo mutuario (fornecedor), ou seja,
por guem |he concede o crédito comercial e tambésersada pelos bancos, s que estes
incorrem em custos especificos de analise de orédit

Logo, para pressupor a vantagem informacional deefeedor do crédito comercial
sobre o banco, presume-se que os fornecedores paluksTvar as receitas de seus clientes
sem custos adicionais, enquanto que os bancos dexemer em custos especificos para
analisar essas receitas. Tais custos devem ses e@ino custos de verificacdo ou de controle
para obter informacdes sobre a verdadeira receitdiehte; julga-se que sejam como custos

de auditoria, efetuada posteriorj ndo um custo efetuadkx-ante Assim, segundo o autor, a
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natureza de um contrato de equilibrio reduziriasta, de forma que fosse essencialmente um
custo de faléncia, porque a inspe¢do ocorre senerde se 0 mutuario ndo consegue pagar a
divida.

Biais e Gollier (1997) também estudam um modelo dem elementos de
intermediacdo de crédito, bem como algumas cafsiitess comuns com o modelo deste
trabalho. No entanto, uma diferenca significativianportante apresentada por Jain (2001) é
que esse modelo ndo permite que o fornecedor tembavantagem informacional sobre os
bancos, pois, como argumentado anteriormente,hgs8eese parece atraente, uma vez que 0
fornecedor do crédito comercial atua no mesmo sgiero seu cliente, o qual se beneficia
com o referido crédito.

Embora Schwartz (1974) e, mais tarde, Emery (1984pnhecam o papel dos
credores comerciais como intermediarios nao-finaosee crédito e apresentem uma analise
do crédito comercial sob essa perspectiva, eles fod®cem um modelo em que tal
intervencdo emerge endogenamente. Jain (2001) omengue, nos modelos de Schwartz e
Emery (1984), o diferencial de acesso € medidoupoa diferenca de taxa de juros. Em
Schwartz (1974), o fornecedor do bem pode pedirestgdo a uma taxa de juros menor que
a do seu cliente, ndo por racionamento de crégliig, curiosamente, no estudo de Schwartz,
a taxa de juros cobrada do fornecedor ndo tem gumaior do que a taxa de juros cobrada
do cliente.

Schwartz (1974) aponta, ainda, que estudos argsrioonfirmam que os credores
comerciais competem com os bancos. E o caso dallimlsle Smith (1987). Esse artigo
complementa essa literatura, oferecendo o outim &&semo, em que os credores comerciais
nao competem em tudo com os bancos. Um modelogeeas poderia certamente incluir as
duas possibilidades, mas o artigo de Jain (200lzauum modelo mais coerente com as
atuais teorias de intermediacéo do crédito, assiomjue os fornecedores nédo tém nenhuma
vantagem informacional sobre os bancos com relagdeceitas dos clientes.

Empiricamente, o0 modelo sugere que a incidénc@@ttito comercial varia de acordo
com as caracteristicas de mercado, tais como omudeempresas no setor industrial. O
autor expde que, quanto maior € o numero de fodoees de crédito comercial, mais diluida
é a informacao sobre qualquer cliente, porqueemidiinterage com mais de um fornecedor;
ao mesmo tempo e consequentemente, menos renédreeter para o banco conceder crédito
por meio de fornecedores. Em segundo lugar, o madddica que alguns clientes também

implicam menos crédito comercial, porque as ecoasrde custo de monitoramento ndo séo
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suficientemente atraentes. Em terceiro lugar, oeloodrevé que as empresas com maiores
custos de faléncia tém maior acesso ao crédito roishe

Enfim, o trabalho modela os credores comerciaisocotermediarios entre os bancos
e 0s proprios credores da divida (os clientes)nQua banco ndo pode observar as receitas
dos mutuarios, prefere emprestar por meio de umtagmtado de mais informagdes,a fim de
maximizar os seus lucros. Nesse ponto, da-se origema segunda camada de intermediacao
financeira, composta pelas empresas nao-finanapiasoncedem o crédito comercial.

Outro fato evidenciado no estudo é que, quandousf€ de monitoramento séo
independentes das receitas, o banco prefere dditoceddmercial para empréstimos diretos,
ou seja, ao proprio mutuério da divida (o clientaflependentemente da distribuicdo de
probabilidade de receita. A questdo € que, quaodostos beneficiarios do crédito estédo
arruinados, o banco tem de suportar os custos figosléncia de cada um deles. Por outro
lado, no crédito comercial, haveria apenas umand@é sem efeitos de escala no
monitoramento e acompanhamento da empresa. Assderip haver reducéo de custos para
a mesma quantidade de receitas.

Outro resultado encontrado no estudo de Jain (2@ddne-se ao fato de que o crédito
comercial é mais provavel de ser concedido por emmigs, que sdo relativamente mais
concentradas do lado da oferta e menos concentdadésdo da demanda. E o caso, por
exemplo, do comércio por atacado e do comércigistaee também dos setores em que 0s
custos de monitoramento sdo mais rigorosos, conmaastrias.

A pesquisa, na visado do autor, contribui paraesditira existente em varias dimensdes

no que tange ao processo de concessao de créu@msrbancos e as empresas.

2.2.3 O Crédito Comercial como Intermediario Finaneiro no Desenvolvimento e no
Crescimento da Industria (FISMAN; LOVE, 2002)

O estudo foi realizado com uma amostra de empresasompunham a base de dados
da Compustatno periodo de 1980-1989. Observaram-se dados det8ies e 44 paises. O
objetivo foi verificar se o crédito comercial eren substituto para o crédito bancario em

paises onde as instituicoes financeiras eram pdesenvolvidas.

'COMPUSTAT Global é uma base de dados internaciespécializada nas areas de Estratégia, Financas e
Métodos Quantitativos. Elaborada pela Standard &r$o cobre atualmente empresas nacionais e
internacionais em mais de 80 paises.
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A pesquisa encontrou indicios de que empresastdemipados setores, como o téxtil,
veiculos automdéveis e refinarias de petroleo, masmelhor acesso ao crédito comercial, e
isso pode implicar uma substituicdo entre a adeéguago crédito comercial e o
desenvolvimento do mercado financeiro. Ainda, o edeslvimento das instituicdes
financeiras deve importar desproporcionalmente ipaia as empresas que nado podem fazer
uso de financiamentos por meio do crédito comeeciate-versa — as empresas com acesso a
financiamentos por meio de crédito comercial devenfrentar, relativamente, menos
dificuldades nos paises com mercados financeiro®s@esenvolvidos.

Para Fisman e Love (2002), mesmo as mais resgnggesas americanas enfrentam
muito menos escassez de financiamento de instisibancarias do que as organizagbes em
muitos outros paises do globo onde os mercadog ks a&stdo apenas em fase inicial de
desenvolvimento e os credores formais sao rarago,Lo® entendimento de Petersen e Rajan
(1997) é o de que as empresas com necessidad@sadeidmento nesses paises sdo mais
propensas a adquirir crédito de fornecedores dom@ de crédito comercial como meio de
garantir seu crescimento.

As conclusbes sobre a substituicdo do crédito bmng#elo crédito comercial
baseiam-se na variagdo dentro do proprio pais etagdo ao uso do crédito comercial entre
as empresas. Assim, os resultados encontradosanph substituicdo entre essas duas fontes
de financiamento em nivel micro, o que é consistesim 0s resultados encontrados
anteriormente por Petersen e Rajan (1997) em eagdes Estados Unidos.

Conforme a metodologia pioneira de Rajan e Zingdl898), o estudo verifica que as
empresas com maior dependéncia de crédito comerestem relativamente mais rapido em
paises com instituicdes financeiras menos desedasly Fisman e Love (2002) também
encontram que o uso do crédito comercial afetamaméio médio das empresas, em vez do
crescimento no numero de empresas. Isso é coaremte hipotese da reputacdo do crédito
comercial, que argumenta que empresas mais joeefs maiores dificuldades na obtencédo
de crédito comercial.

Os autores encontram evidéncias de que, quandosaasbtontes de financiamento
tendem a ser positivamente correlacionadas comeeue#o de um contrato, legal ou nao, é
possivel observar uma correlacdo positiva entrdegtaode crédito comercial e o crédito
bancario. No entanto, esse fato poderia ser iEgo erroneamente como se fosse uma
complementaridade entre essas duas fontes de iin@@to, 0 que evidencia a importancia
da utilizacao das diferencas interssetoriais nadestpois elas permitem um melhor controle

para a heterogeneidade entre os paises com fatoresas imposicdes legais.
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Esse trabalho também revela um importante e sigiiffio papel do crédito comercial
como uma fonte de financiamento e crescimento ogsesas, pondo um fim na questao de

que o crédito comercial sO existe para reduziussos de transacao.

2.2.4 Quando o Crédito Comercial Facilita o Acess@ao Financiamento Bancario:
Evidéncias em Pequenas Empresas dos Estados Unid@8.PHONSE; DUCRET;
SEVERIN, 2006)

O crédito comercial pode ser considerado tantowlstguto quanto um complemento
ao crédito bancério, e Alphonse, Ducret e Séva®§) sugerem que essas duas hipoteses
estdo relacionadas a diferentes classes de empfesswrendo uma ligagao entre elas com
base no incentivo para investir em boa reputacd@uibres analisaram os dados de pequenas
empresas dos Estados Unidos no periodo de 199®1a 20

Utilizando um modelo de equacdes simultaneas mgptu@r algumas das principais
caracteristicas relativas a hipétese da complemeatke entre o crédito comercial e a divida
bancéria, o estudo verificou duas hipoteses: agiwing a da substituicdo do crédito bancario,
relacionada com a utilizacdo do crédito comercielap empresas, supondo uma relacéo
negativa entre a quantidade de contas a pagarotaloda divida. A segunda refere-se a
hipétese da complementaridade do crédito banca&elacionada com a utilizagdo de
empréstimos bancarios, o que supde uma relacativaositre o financiamento bancério e a
guantidade de contas a pagar pela empresa.

Num primeiro momento, os autores evidenciam quépéatdse de substituicdo néo
pode ser rejeitada, pois um aumento da divida bancaduz a quantidade de crédito
comercial de que a empresa se beneficia, sendoresdéado robusto com qualquer efeito
gue possa ser induzido pela forma juridica da firbessa forma, as empresas, ao sofrerem
de restricbes de crédito bancario, tendem a uswdeucrédito comercial. De acordo com 0s
estudos de Berger e Udell (1998) e deAlphonse, @wSéverin (2006), as dificuldades em
conseguir empréstimos bancéarios estdo relacionedas a assimetria informacional das
empresas, e esse ponto é confirmado pelo fatoale gacionamento de crédito e a assimetria
informacional tém influéncia positiva sobre o uso dédito comercial por parte das

companhias.
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Em segundo lugar, verifica-se que o crédito coraémde aparecer como uma fonte
complementar ao crédito bancério, fato este que pénite a rejeicdo da hipdtese
complementar. Alphonse, Ducret e Séverin (2006perpque os fornecedores tém acesso
exclusivo a informacdes sobre seus clientes dukacigso das relacdes de negocio, mesmo
gue essas empresas nao possuam dados tdo relesamtbancos. O fato de algumas das
informacdes privadas dos fornecedores serem reaglgdando da concessdo de crédito
comercial para clientes empresariais torna possiwsl bancos atualizar suas informacdes
sobre a qualidade das empresas. Dessa forma, ossbpodem emprestar para companhias
com projetos de VPL (valor presente liquido) pesitque ndo teriam sido financiados na
auséncia do crédito comercial devido a assimetftarnacional.

No entanto, esse resultado ndo impera em empresasim longo relacionamento
bancario, pois nessas companhias a assimetrianiabional seria parcialmente resolvida pela
vantagem informacional do banco. Alphonse, Ducrgéeerin (2006) dizem que esse papel
de sinalizacdo do crédito comercial € observad@armiexto dos Estados Unidos, onde o
sistema bancario supostamente € eficiente.

Os autores ainda observam que empresas que utilimmmaior nivel de crédito
comercial sdo também as mais endividadas com asobaisso condiz com o trabalho de
Biais e Gollier (1997), que enfatizam o papel darimacdo gerada pelo crédito comercial,
visto que os fornecedores tém uma vantagem infoomalcsobre os bancos (PETERSEN,;
RAJAN, 1997).

Os resultados empiricos sé@o coerentes com a higpdéegue o crédito comercial ajuda
as empresas a melhorarem sua reputacdo e a badadealfacilitando, assim o acesso ao
crédito bancario. Outro ponto que merece destaquestudo é o aspecto da discriminagdo de
precos do crédito comercial ou a influéncia datjpalide descontos comerciais, conforme
Danielson e Scott (2000).

2.2.5 Evidéncias Empiricas do Uso do Crédito Comdet em Empresas Brasileiras
Listadas na Bolsa de Valores (BANDEIRA, 2008)

Na esfera nacional, o estudo de Bandeira (2008jsares demonstracdes financeiras
disponiveis na Economatica de 263 empresas brasilde capital no ano de 2006. Por meio

de analises univariadas, multivariadas e dados aimelp a pesquisa fornece evidéncias
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empiricas sobre a utilizacdo do crédito comerah@ um substituto e também como um
complemento a divida bancéria, sinalizando, aiadma reputacdo das companhias.

ApoOs a subdivisdo da amostra em empresas com piwlileor situacao financeira, a
hipotese da substituicdo do crédito bancario peddito comercial foi constatada para ambas
as classes de empresas, enquanto que a hipotesengiementaridade ndo. Os resultados
também confirmam a hipétese de reputacdo das easpabgrtas, ou seja, o crédito comercial
adquirido parece sinalizar a boa qualidade dessagresas, facilitando o acesso aos
empréstimos bancéarios. A autora expde também guesaa de as empresas abertas serem
mais transparentes do que as empresas pequenasapidé fechado, os fornecedores tém
acesso as informacdes pertinentes sobre os sqextiess clientes mesmo antes de essas
informacdes se tornarem publicas.

Ao contrario dos resultados de Petersen e Rajaf@7{1%uja base de dados foi
composta por pequenas e médias empresas, as gEngessas parecem conceder menos
crédito comercial. Esse resultado é coerente code Wilner (2000), que alega que as
grandes companhias tendem a ser menos dependergessifornecedores.

O estudo de Bandeira também fornece evidénciasrieagpsobre a oferta do crédito
comercial. Bandeira (2008) encontra evidénciaswearelacdo estimada entre as variaveis
divida total e tamanho total € negativa e signifieaUm aumento do endividamento leva a
empresa a ofertar menos crédito comercial aosdiemges. A primeira explicacdo seria que
empresas maiores e com maior acesso ao créditoesdms dependentes de seus fornecedores
e, por isso, concedem um nivel menor de créditcecoial aos seus clientes. Bandeira diz que
as empresas maiores usariam o acesso ao crédipargifinanciar seus clientes, prorrogando
0 prazo de recebimento das duplicatas, mas simespedas de capital, ou seja, despesas que
resultam no acréscimo do patriménio. Outra posséxglicacdo € que os clientes dessas
empresas podem ter acesso a outras formas deifim@mto, como as debéntures emitidas
pelas empresas com melhor qualidade, o que indieaagboa reputacdo da companhia
intensifica o efeito da baixa dependéncia dos fmderes. Ainda, coerente com os resultados
encontrados por Petersen e Rajan (1997), Bandeirataaque as companhias mais antigas e

aguelas com crescimento positivo tendem a coneedisrcrédito comercial.
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2.2.6 A Oferta de Crédito Comercial pelas Empresa8rasileiras de Capital Aberto
(BRANDO, 2010)

Por meio da analise de dados de um painel balanceat uma amostra de 157
empresas brasileiras ndo-financeiras listadas hsaRie Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)
no periodo compreendido entre 2005 e 2008, Brarg#fii0Q) testa empiricamente 0s
determinantes da oferta do crédito comercial. A®teises testadas para o crédito comercial
sdo: 1) Substituicdo, 2) Complementaridade e 3) éigmtégico do crédito comercial por
parte das empresas.

A grande novidade apresentada no estudo de BraZ@i0) é a questdo do uso
estratégico do crédito comercial. Essa hipétesastoestratégico do crédito, no que tange a
discriminacdo de precos, passa pelo poder de neemasl companhias. Ao contrario do
encontrado por Bandeira (2008) com empresas hrasileos resultados de Brando (2010)
confirmam a hipétese e as evidéncias encontradaBgiersen e Rajan (1997) com pequenas
empresas norte-americanas. Ha uma relacdo posisignificante entre a margem bruta das
empresas e suas contas a receber. Isso € umaderauee as empresas brasileiras de capital
aberto listadas possuem poder de mercado e ofertaédito comercial como uma forma de
cobrar precgos diferentes pelo mesmo produto, depeleddo tipo de cliente, ou seja, elas
discriminam precos.

Os resultados encontrados delineiam sinais de mpeesas com restricdes de crédito
e menor margem bruta ofertam um nivel maior deittrédbmercial, buscando conseguir
recebiveis para serem usados como garantias etgecdes em processos de financiamentos
de projetos. Além disso, elas buscam sinalizar arcadlo a capacidade e solidez financeira
da companhia.

Um achado que merece destaque no estudo de Br20dd) (¢ a constatacdo de uma
reducdo na oferta de crédito comercial ao longpeattodo analisado, principalmente no ano
de 2008. O autor atribui esse fato, em parte, adgrarise financeira em escala internacional
gue provocou fortes impactos negativos na econddtaforme Brando (2010), num cenario
desses, era esperado que as companhias demandaaisernédito comercial em substituicdo
ao crédito de instituicbes financeiras formais, teram enfraquecido na ocasido. Outra
explicacdo plausivel pode estar associada a vaeaveregada comBroxy para a oferta de
crédito comercial — as contas a receber, devidoppssibilidade de controlar o efeito das
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exportacdes sobre egsoxy, por indisponibilidade de dados; parte dessa qdadacontas a
receber pode estar ligada a queda das exportagée®ohpanhias no periodo analisado.

Os resultados do estudo ndo confirmam as duas ipgsrigipoteses de substituicdo e
complementaridade do crédito comercial, mas evidenque as companhias brasileiras
podem estar utilizando o crédito comercial de nranestratégica. O autor também encontra
indicios de que as empresas com maior capacidadarganha oferecem o crédito comercial

como uma forma de estipular precos diferenciados gdeentes especificos.
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3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACOES DA PESQUISA

O estudo é de carater dedutivo. O método dedutivie glo geral para o particular, a
fim de expor verdades nao explicitadas, permitithaistrar, por meio da Iégica mais pura, a
conclusao dos fatos a partir de premissas, de naaaajarantir a veracidade das conclusdes
(GIL, 2009). O modelo do raciocinio dedutivo, derdo com Gil (2009, p. 9), “[...] é a
construcdo logica a partir de duas preposicoesnatias premissas, das quais se retira a
terceira, denominada concluséo”. Ainda, “[...] otod® dedutivo € um modelo proposto por
racionalistas como Descartes, segundo sO a razdém ca@paz de levar ao verdadeiro
conhecimento” (GIL, 2009, p. 9).

Quanto ao objetivo, a pesquisa foi classificadaac@xplicativa. Para Gil (1991, p.
46), “[...] a pesquisa explicativa tem como pre@gdp central identificar os fatores
determinantes ou que contribuem para a ocorrémsdethdmenos”. Neste estudo, a pesquisa
explicativa foi aplicada no sentido de explicavasaveis que contribuem para a ocorréncia
da utilizacdo do crédito comercial como um subtitao crédito bancéario. A pesquisa
explicativa também pode ser considerada, em algwoasioes como uma continuacdo da
pesquisa exploratdria ou descritiva, pois explisar fenbmeno geralmente exige uma rica
descricéo de detalhes.

Em relagdo ao planejamento ou a definicdo do pnomado a ser utilizado na coleta
das evidéncias, um elemento de extrema importgpaia identificar o delineamento da

pesquisa € o0 método adotado para coletar os dad@ordo com Gil (2009, p. 50):

[...] podem ser adotados dois grandes grupos deedebentos: aqueles que se
valem das chamadas fontes de “papel” e aqueles dgdos s&o fornecidos por
pessoas. No primeiro grupo, estdo a pesquisa pibfica e a pesquisa documental.
No segundo, estdo a pesquisa experimental, a pasax-post-factp o
levantamento, o estudo de campo e o estudo de caso.

Quanto ao delineamento, este estudo é classificanhm uma pesquisa documental,
utilizando-se também da revisdo bibliografica. Aale® documental € um procedimento

metodoldgico importante em ciéncias humanas e ispaiana vez que a maior parte das
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fontes escritas ou nao pode servir de base pammbalho de investigacdo; como o0s
documentos permanecem ao longo do tempo, tornamggescindiveis fontes de pesquisa.
Dependendo do objeto de estudo e dos objetivos aqueesquisa propbe, a estratégia
documental pode caracterizar-se como o principalird@ao de concretizacdo da investigacao
ou instituir-se como um instrumento metodologiconptementar (SA SILVA; ALMEIDA;
GUINDANIL, 2009). Oliveira (2007, p.70) diz que,.] na pesquisa documental, o trabalho
do pesquisador requer uma analise mais cuidadasga, que 0s documentos ndo passaram
antes por nenhum tratamento cientifico”. Este estéddocumental porque analisa as
evidéncias das demonstracdes financeiras de emspresa

Quanto a técnica de andlise de dados, o paradigmate drabalho é positivista.
Segundo Collis e Hussey (2005), a proposta postéivprocura os fatos ou as causas de
fendbmenos sociais, sendo o raciocinio l6gico agiica pesquisa de modo que precisao,
objetividade e rigor substituam palpites, expelgne intuicdes como maneira de investigar
problemas de pesquisa. O paradigma positivistaeteadproduzir dados quantitativos.
Geralmente, utiliza-se uma amostra grande, testdnpoéteses com dados especificos,
precisos e de alta confiabilidade. No entanto, wwmblpma apresentado no paradigma
positivista € a tendéncia a generalizar resultagodendo ter sua validade afetada em alguns
casos. Conforme Collis e Hussey (2005, p. 154),

Os dados quantitativos podem ser classificados ahsmoetos ou continuos. Dados
discretos s6 podem assumir um de uma série deegallistintos. Por exemplo,
qguantidade de funcionéarios. Por outro lado, dadostimuos podem assumir
qualquer valor dentro de uma dada série, como teragmmprimento.

3.2 AHIPOTESE

A hipotese da substituicdo do crédito bancério peddlito comercial € derivada de
pesquisas de autores como Metzer (1960), Duca ), 1P8€rsen e Rajan (1997) e Demirgic-
Kunt e Maksimovic (2001), entre outros. Nessesdestupodem-se observar o uso do crédito
comercial e as consequéncias das restricdes fimascea economia e nos negoécios das
empresas, onde o crédito comercial oferecido pelmmpanhias menos atingidas por
restricbes de crédito age como um redutor dososfala diminuicdo da oferta de crédito

bancario. Esse raciocinio pode ser aplicado tam@eriodos com restricbes monetarias na
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economia em geral, quanto em situacfes especifecdsterminadas empresas ou setores que
se encontram em dificuldades financeiras.

Para Biais e Gollier (1997), o crédito comercial transmitir informacdes de posse do
fornecedor sobre o seu cliente, pode suavizarimes& informacional entre as empresas e
os bancos. De acordo com Akerlof (1970), a assim@tformacional é definida como a
dificuldade de entender o que acontece dentro gaiesa, ou seja, de que forma as decisdes
do gestor sdo tomadas e como isso € visto pelestideres e demais interessados. Ja para
Milgrom e Roberts (1992), a assimetria de infornescpode ser uma situacdo na qual uma
das partes da transacdo ndo possui toda a infoonmelgizante e necessaria para apurar se 0s
termos do contrato proposto séo reciprocamentédaed e se serao implementados.

Seguindo a linha de raciocinio exposta acima, ditor&omercial teria a importante
funcdo de facilitar o acesso das empresas aosciamantos bancarios. Apesar de as
companhias listadas em bolsa terem suas informafi@elyadas (balancos, demonstrativos
financeiros, indices de mercado e outros tiposnttemacoes), seus fornecedores teriam o
acesso as informacdes antes mesmo de elas serdicaga® no mercado. Portanto, para
comprovar o uso do crédito comercial como um stutetao crédito bancario espera-se que 0
acesso a outras formas de divida (DT/AT) seja hegaente relacionada a variavel
dependente crédito comercial.

3.3 O MODELO UTILIZADO E A DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Da mesma forma do trabalho de Bandeira (2008), estiedo utiliza o modelo de
Alphonse, Ducret e Séverin (2006), em que o crécitmercial € medido pelo indice das
contas a pagar (fornecedores) sobre o ativo tetalothpanhia. As variaveis utilizadas para
testar as referidas hipéteses estdo apoiadas tum®esobre o crédito comercial expostos no
referencial tedrico da secéao 2.

Entao:

HO = Hipé6tese Nula — O crédito comercial ndo é ubsstuto ao crédito bancério.

H1 = Hipdtese Alternativa — O crédito comercialné substituo ao crédito bancario.
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Abaixo a Equacéo utilizada para testar a hipotessubtistituicao:

)— DT , ACq LOGRT,, + LOGIDADE,;, + CRESCIMENTO +L‘wtlt
AT/ AT ATy i e ST AT,

ELCP];

Onde:

':Pit)
("ﬂ"Tit : (Crédito Comercial) — Definido como a relacéo ertrnecedores/total de ativos da empresa

i” no ano “t".
DT;

ATi: (Acesso a Outras Formas de Divida) — Definida @oan relacdo entre a Divida total

(financiamentos de curto e longo prazo + debéntueesurto e longo prazo)/ total de ativos da engpfégsno
ano “t".

AC,

E: (Capital de Giro) — Definido como a relacdo dovéicirculante/ total de ativos da empresa

i” no
ano ‘1.

LOGRT;; : (indice de Crescimento das Vendas) — Definido @@niogaritmo da Receita total liquida
(receita bruta — devolugdes e impostos sobre ataggla empresa “i” no ano “t".

LOGIDADE,; : (Assimetria Informacional) — Definido como o Loigamo da Idade da empresa “i" no
ano ‘1.

CRESCIMENT Oy, : (Capital de Giro) — Definido como o indice desmienento das vendas no ano atual
em relacdo ao ano anterior da empresa “i” no dho “t

LAIR;;

AT, : (Lucratividade) — Definida como a relacdo dos rogcantes do Imposto de Renda e

Contribui¢cdo Social em relagéo ao total de ativempresa “i” no ano “t”

PARTPRINC,; : (% de Participacdo do Acionista Principal na Eesp) — Definido como o Percentual
de participacéo do acionista principal da emprésac‘ano “t”.

LOGAT); : (Tamanho) — Definido como o Logaritmo do TotalAtevos da empresa “i” no ano “t”.

i = Empresa.

t = Tempo.

3.4 EXPLICACAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO

A variavel dependente Y € dada pela relacdo dada€am Pagar / Ativo Total
(CP/AT), considerada umproxy para o crédito comercial. Seguindo a mesma linha de

raciocinio de Alphonse, Ducret e Séverin (2006Yalor total das contas a pagar € igual ao

+ PARTIPRINC,,
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valor da conta de fornecedores do passivo circelaaDivida Total sobre o Total de Ativos
(DT/AT), variavel explicativa do crédito comercigior medir o acesso a outras formas de
divida foi mensurada levando-se em conta: total film@nciamentos de curto prazo +
debéntures de curto prazo + financiamentos de lprago + debéntures de longo prazo. Para
testar a hipétese da substituicdo, o sinal do ceete esperado para o total da divida em
relacdo ao total do ativo devera ser negativo.

As variaveis explicativas utilizadas nos estudosresam uso do crédito comercial,
segundo Ferris (1981), sdo os Ativos Circulantgglidios pelos Ativos Totais (AC/AT) e o
indice de crescimento das vendas do ano atuallagéoeao ano anterior (CRESCIMENTO);
logo, espera-se uma relagdo positiva entre essddaveia por estarem diretamente
relacionadas ao capital de giro, bem como as coatgsagar. Ainda, o crescimento
relacionado com a teoria da transacado também ddeeram sinal (positivo), pois um
crescimento maior exigiria mais capital de giro,isso implicaria um aumento das
necessidades de financiamento. Com relacdo aoatagt giro, uma alta variagcdo nessa
variavel pode significar as dificuldades da empresagerir esse capital; por outro lado,
pode-se esperar que empresas com alta variacaapitalae giro passem a utilizar mais
crédito comercial. Para fins de célculo do indieecdescimento das vendas, considerou-se
como receita o total da receita liquida. Conformestudo de Bandeira (2008), neste estudo
também é empregado o Log do Total das Receitas RIOG

O Lucro Antes do Imposto de Renda dividido pelovétiTotal (LAIR/AT) foi
utilizado para medir a lucratividade da empresaRADNSE; DUCRET; SEVERIN, 2006).
Para mensurar o lucro antes dos impostos, fozatib o LAIR (Lucro Antes do Imposto de
Renda e Contribuigdo Social). De acordo com adetwpecking ordera empresa financiara
seus projetos preferencialmente com recursos ppasperando que o endividamento
decresca quando os investimentos ndo excedem ros.lita relacdo positiva entre divida e
investimento e uma relacdo negativa entre dividaratividade, entdo, quanto maiores forem
os lucros acumulados da companhia, menor serd adependéncia de financiamentos
externos (MYERS, 1984). No entanto, Alphonse, Duer8éverin (2006) argumentam que a
rentabilidade talvez nédo seja a melhor medida parhicros acumulados, porém, ela capta
alguns aspectos do processo implicito.

Com base no estudo de Myers (1984), foi utilizadalaale das empresas como
representante do grau de assimetria informacionairdanizacdo, que pode ser associada a
quantidade de lucros retidos e necessidades desosdinanceiros, entre outros. O estudo de

Berger e Udell (1998) menciona que a idade da finmflaencia sua reputacdo, a qual €
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transmitida ao mercado, desempenhando um papeldelia partir da informacéo que o
banco adquire por meio do nivel de crédito comkutikzado pela empresa. Para Alphonse,
Ducret e Séverin (2006), a idade pode ser um ritélevante para caracterizar a estrutura
financeira das companhias. Os autores explanantoaéaque empresas mais novas podem
ser menos capitalizadas e, portanto, mais endigglath que antigas companhias. Nesse
contexto, a medida utilizada foi o Log da Idade @GIDADE). A idade usada foi a data de
fundacao da companhia.

Assim como a idade das firmas, o tamanho das eappsde ser considerado uma
Proxy para explicar algumas das suas caracteristicasp,cpor exemplo: uma maior
transparéncia, conforme mencionado por Berger dl Yti298), ou maior capacidade de
endividamento (PETERSEN; RAJAN, 1997). Portantdlifécil prever o sinal do Log do
Total do Ativo Contabil (LOGAT), variavel empregadamo proxy para o tamanho da
empresa em ambas as analises.

O percentual de Participagdo do Acionista Princimalempresa (PARTIPRINC) foi
incluido comoproxy para as diferencas de padrdes de financiamente aatcompanhias,
conforme o estudo de Holmes e Zimmer (1994). Jéaha@xipe, Ducret e Séverin (2006)
encontram evidéncias de que as firmas utilizam mrdidito comercial quando o percentual
de participagéo do principal acionista na empresge¥ante. Concluem que isso pode estar
ligado & vontade do proprietario em manter o cémtda empresa e usar qualquer recurso
financeiro, mesmo que seja caro, desde que naestena estrutura de governanca da
empresa.

O modelo em questdo também incorpdranmiesreferentes a cada um dos anos
analisados, com o objetivo de verificar se todoarass sao significativos no modelo. Entéo,
foi realizado otestparmdo software StataEsse teste € um teste dhsnmiesde tempo;
assume a hipétese nula de quedammiede tempo ndo sdo conjuntamente significantes.
Rejeita-se a hipdtese nula se p-valor for menct(fé, e, como consequéncia, 0 modelo de
efeitos fixos deve incluir os efeitos do tempo. bpgpds realizar testparmyerificou-se que
todos os anos sao significativos no estudo e imdaio efeito de tempo.

Abaixo, a Tabela 2 resume o sinal esperado dasweasi explicativas do modelo

utilizado para testar a Hipotese da Substituic@nfarme exposto anteriormente:
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Tabela 2: Sinal esperado das variaveis do modelo final atl@para testar a Hipotese da Substituicdo

SINAL
VARIAVEL ESPERADO REFERENCIAS

Nilsen (2002) e Petersen e Rajan
Acesso a Outras Formas de Divjda (1995),Alphonse, Ducret e Séverin,
(DT/AT) - (2006) e Bandeira (2008)

Ferris (1981), Alphonse, Ducret e
Capital de Giro (AC/AT) + Séverin, (2006)
Crescimento (CRESCIMENTO) + (+) Schwartz (1974), Ferris (1981)
indice do Crescimento das Vendas Schwartz (1974), Alphonse, Ducret e
(LOGRT) + Séverin, (2006) e Bandeira (2008)

Myers (1984), Alphonse, Ducret e
Lucratividade (LAIR/AT) - Séverin, (2006) e Bandeira (2008)

Berger e Udell (1998), Bandeira
Tamanho (LOGAT) - (2008)
Assimetria Informacional e Opacidade Petersen e Rajan (1997), Berger e
(LOGIDADE) + Udell (1998)
% de Participacdo do Princigal Holmes e Zimmer (1994) e Alphonse,
Acionista (PARTIPRINC) + Ducret e Séverin, (2006)

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do estudo

3.5 CARACTERIZACOES DA AMOSTRA E FONTE DE DADOS

A populacao da pesquisa séo as empresas brasllsieaas na Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo — BOVESPA que possuem os dados dos dieatwaes financeiros consolidados
anuais (tais como: balanco patrimonial e demomstrate resultado) disponiveis na
Economética. As informagBes abrangem o periodo ldeleé3 dezembro de 2000 a 31 de
dezembro de 2009. Como o objetivo do estudo éicarite o crédito comercial facilita o
acesso ao crédito bancério, para a amostra fimralf excluidas as companhias financéiras
Também foram retiradas da amostra as empresasiquepresentaram dados em, no minimo,
cinco anos consecutivos. Conforme mencionado anteente, a modelagem do lucro pode
ser realizada por meio da analise da sobreviv&lasaempresas. De acordo com o estudo de
Andreeva (2003), scoringde crédito discrimina entre o0s riscos de crédim fou ruim, de

forma a ajudar o fornecedor do crédito na tomaddeésdo; no entanto, tal discriminagcao

A exclusdo das empresas financeiras deve-se adléagias possuirem uma estrutura de capital plartieua
alavancagem ser inerente a sua atividade.
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pode ndo ser um bom indicador de lucro, enquargcacanalise de sobrevivéncia permite que
o lucro seja modelado.

As companhias que ndo faziam uso do crédito coaleli@m como as que possuiam
algum tipo de inconsisténcia, como a falta de daslnosalgumas das variaveis analisadas,
também foram retiradas da amostra. Com relacdonpsesas que apresentavam patrimonio
liguido negativo, o modelo foi rodado incluindo asscompanhias e, posteriormente,
excluindo-as. A eliminacdo das companhias com Pgaheo justifica-se por acreditar-se
que, para essas firmas com passivo a descobedsaadaplicaveis 0s mesmos critérios de
concessao de crédito utilizados para companhias RiorRositivo. O objetivo foi testar se
havia diferencas no uso do crédito comercial neBsass, bem como verificar eventuais
altercacdes de significancia nas variaveis expliaatdo crédito comercial. Além disso,
empresas constituidas sob a forma hddding foram suprimidas do estudo por nao
necessitarem operar comercialmente e nao poderamiaidustrialmente como as demais
empresas; dessa forma, ndo fariam uso do créditedalo pelos fornecedores.

O tempo de dez anos foi escolhido tendo-se em &igecessidade de estudos sobre o
uso do crédito comercial em empresas brasileiraangbndo uma periodicidade maior de
tempo. No Brasil, o crédito comercial foi testadur Bandeira (2008), que realizou uma
pesquisa sobre as evidéncias empiricas do usoéditccicomercial utilizando as empresas
brasileiras ndo-financeiras listadas na BOVESPAs afzenas com um ano de dados. Mais
tarde, Brando (2010) testou os determinantes dodas@rédito comercial também nas
empresas listadas na BOVESPA, no entanto, comajaatrs de dados. Assim, este seria o0
primeiro estudo a testar o uso do crédito comermaBrasil utilizando um periodo mais
longo.

Ainda, a fim de identificar o setor ao qual pertant as companhias, foram
consultados os seus respectivos dados cadas&asdade das empresas foi obtida por meio
de consultas asite oficial da BMF BOVESPA, no item empresas listadaen como em
consultas agiteda Receita Federal do Brasil no item emissao depfavante de Inscricdo e
de Situacdo Cadastral de Pessoa Juridica (CNP3mdstra final foi composta por 322
empresas de 22 diferentes setores da economia. al@ses apresentados sdo todos
monetéarios, em milhares e em Reais de 31 de deretebR009, deflacionados pelo indice
Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-DIgberado pelo Instituto Brasileiro de

Economia da Fundacé&o Getulio Vargas.
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3.5.1 Classificacdo com Base no Setor

De acordo com Ferri e Jones (1979), a tendénogngeesas de um mesmo setor seria
a de apresentar padrbes semelhantes quanto ao disaoegdcio, principalmente por
desenvolverem produtos parecidos, possuirem csstoslhantes e praticamente dependerem
das mesmas tecnologias. Entdo, assim como companbia elevado risco do negocio
apresentam baixos niveis de endividamento, é pEigsi®ver que um setor que agregue essa
classe de empresas também apresente um nivel médmr de dividas do que outros setores
menos arriscados.

Para Simerly e Li (2000), o ambiente externo posssgsencial importancia na
determinacdo de estratégias corporativas, refletsedno endividamento das empresas, pois
as caracteristicas ambientais podem afetar todaigasizacdes de um mesmo setor de forma
semelhante. Os autores investigaram a influéncia eddividamento moderado pelo
dinamismo ambiental do setor sobre o desempenhtOdegrandes empresas dos Estados
Unidos, e os resultados da pesquisa indicaram gj@®r@apanhias que atuam em ambientes
mais dindmicos, ou seja, mais arriscados, apreseata nivel menor de endividamento. A
variavel de interacdo entre o dinamismo e o endiihto apresenta uma relagdo negativa e
significante com o desempenho das empresas.

A classificacdo com base no setor foi realizadaa®do com as informacdes contidas
na base da Economatica, com excecao de algumagsaspue estavam informadas como
outros. Para estas, foi necesséario fazer uma sfidagdo do setor, com base em dados
extraidos daite oficial da prépria empresa, bem comosite da Receita Federal do Brasil no
item emissdo de Comprovante de Inscricdo e de ¢dibu&adastral de Pessoa Juridica
(CNPJ). Essa categorizacao foi realizada a fimdeatificar se ha diferencas nos niveis de
uso do crédito comercial e no acesso a outras fdeafinanciamento entre os diferentes
setores da economia, o0 que foi realizado por meeiandlise da estatistica descritiva setorial.
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A sequir, o Quadro 3 apresenta as empresas brasilestadas na BOVESPA cuja
reclassificacdo foi possivel, sendo que a listapteta das companhias da amostra se

encontra no Apéndice A.

EMPRESA SETOR DA SETOR
ECONOMATICA APOS
RECLASSIFICACAO.
Lark S/A Mag e Equipamentos Outros Comeércio
Correa Ribeiro S/A Com Ind Outros Construgéo
American Banknote S/A Outros Eletroeletrénicos
Arthur Lange S/A Ind e Com Outros Ind. Manufatureira
Baumer S/A Outros Ind. Manufatureira
Biomm S/A Outros Ind. Manufatureira
Celm Cia Equip Labs Modernos Outros Ind. Manufatureira
D F Vasconc SA Opt Mec A Prec Outros Ind. Manufatureira
Dixie Toga S/A Outros Ind. Manufatureira
Duratex S/A Outros Ind. Manufatureira
Duratex-Old S/A Outros Ind. Manufatureira
Eucatex S/A Ind e Comércio Outros Ind. Manufatureira
Manuf Brings Estrela S/A Outros Ind. Manufatureira
Petropar S/A Outros Ind. Manufatureira
Sansuy S/A Industria de Plasticos Outros Ind. Manufatureira
Souza Cruz S/A Outros Ind. Manufatureira
Tec Toy S/A Outros Ind. Manufatureira
Diagnésticos da América S/A Outros Saude
Medial Saude S/A Outros Saude
Odontoprev S/A Outros Saude
Tempo Participacdes S/A Outros Saude
Anhanguera Educacional Partic. S/A Outros Servicos
Blue Tree Hotels & Resortho Brasil S/A Outros Servicos
Contax Participagfes S/A. Outros Servigos
Csu Cardsystem S/A Outros Servigos
Dtcom - Direct To Company S/A Outros Servigos
Eldorado Outros Servigos
Hotéis Othon S/A Outros Servigos
Inepar S/A Ind e Construcdes Outros Servigos
Localiza Rent A Car S/A Outros Servigos
S&o Carlos Empreendimentos e Part. S/A Outros Servigos
S&o Paulo Turismo S/A Outros Servigos
Sauipe S/A Outros Servigos
Sondotecnica Engenharia de Solos S/A Outros Servigos
Tecnosolo Engenharia S/A Outros Servigos
Net Servicos de Comunicacado S/A Outros Telecomunicacdes
Cia Bandeirantes Arms Gerais Outros Transporte Servicos
Varig Partic. em Transp.Aéreos S/A Outros Transporte Servicos

Quadro 3: Empresas da Economatica com Setores Reclassificados
Fonte:Elaborado pela autora a partir da Base de Dad@esiguisa
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Considerando as restricdes citadas, participaramardastra 322 empresas. As
companhias estao distribuidas em 22 setores; os mjpiesentativos sdo Energia Elétrica,
Siderurgia & Metalurgia, Industria Téxtil e Teleconicacdes e correspondem a quase 41%
da amostra. Com 10 anos de dados, esta pesquiggucaise com um painel ndo-balanceado
com 3.220 observacdes. Abaixo, a Tabela 3 apresmhda os setores abrangidos pelo estudo
e seus respectivos percentuais de participagéo.

Tabela 3: Setores Econdmicos de acordo com a classificac&zaiaomatica e também com base em
informacdes extraidas dite oficial da propria empresa, bem comosite da Receita Federal do Brasil.

NUMERO DE

SETOR EMPRESAS %
Energia Elétrica 43 13,35%
Siderurgia & Metalurgia 34 10,56%
Téxtil 28 8,70%
Telecomunicacdes 26 8,07%
Quimica 21 6,52%
Construcéo 20 6,21%
Alimentos e Bebidas 20 6,21%
Veiculos e Pecas 19 5,90%
Comércio 17 5,28%
Transporte e Servicos 16 4,97%
Servigos 14 4,35%
Ind. Manufatureira 14 4,35%
Papel e Celulose 8 2,48%
Eletroeletronicos 8 2,48%
Petréleo e Gas 7 2,17%
Outros 6 1,86%
Maquinas Industriais 5 1,55%
Minerais N&o Metais 4 1,24%
Agro e Pesca 4 1,24%
Saude 3 0,93%
Mineragao 3 0,93%
Softwaree Dados 2 0,62%

TOTAL 322 100,00%

Fonte: Elaborado pela autora a partir da Base de Dad@esiquisa

3.5.2 Classificacdo com Base no Tamanho e na Idade

A amostra foi dividida em subamostras construidas lbase no tamanho do ativo das

companhias. Para isso, utilizou-se o teste deetifas de médias, o qual estd exposto no
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Apéndice B e C deste estudo. Fizeram parte da aandstcompanhias Menores as empresas
gue possuiam até R$1.477.556 de ativos tqiaisy para o tamanho da firma; a amostra de
empresas Maiores foi composta pelas companhiagpgssuiam o ativo total acima desse
valor. Conforme Chaddad (2001), a opcéo pelo arittamanho também se deve ao fato de
pequenas empresas possuirem maior probabilidadenfidentar dificuldades e restricbes
financeiras por serem mais assimétricas ao mercado.

De acordo com Rajan e Zingales (1995), o tamaniorééacéo direta e positiva com
o grau de endividamento das firmas, ou seja, quaaior o tamanho, maior a capacidade de
endividamento da companhia. A justificativa pararédacao seria dada pelo fato de que
empresas maiores tendem a apresentar maior atidasibiaos recursos financeiros e maior
diversificacdo de seus negocios, 0 que resultariameenor probabilidade de dificuldades
financeiras e, consequentemente, em menores cdstosndividamento. Além disso, o
tamanho poderia ser considerado um importante rdetente da alavancagem da empresa
(BRAILSFORD, OLIVER e PUA, 2002).

A classificacdo com base na idade das companhiagdbizada com o objetivo de
verificar se a idade influencia o uso do créditmetcial, no sentido de que empresas mais
velhas, por possuirem maior qualidade (reputagdajue as firmas mais jovens, poderiam ter
menos dificuldades em auferir o crédito comer@aluanto que as empresas mais jovens
sofreriam com a restricdo de crédito por serem @mségmétricas € menos transparentes ao
mercado.

Dessa forma, foi realizado o teste de difererdmanédias, que se encontra no
Apéndice D e E deste estudo. De acordo com edse ¢egrupo de companhias mais novas é
composto pelas empresas que possuem de 0 a 3&@andade, e 0 grupo das companhias
mais velhas € composto pelas empresas acima ded38 koi utilizada a mediana como

separatiz.

3.6 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

3.6.1 Dados em Painel
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Um ponto forte dos dados em painel, conforme Wadder (2006) é comportar a
observacédo de relagbes dinamicas, fato ndo alcarp@ddados puramente transversais. Em
segundo lugar, o painel permite controlar a hetemglade n&o-observada nos dados
transversais (omissao de variaveis no modelo).cCgneficio do uso de dados em painel
esta relacionado a possibilidade de o pesquisaid@mauuma base de dados maior do que
seria possivel apenas com dados transversais. Mab#tho, a técnica de regressdo com
dados em painel se adéqua a amostra empregadasB#2 empresas da amostra SA0Is-
section(corte transversal), e os dados das variaveigjlligias nos anos de 2000 a 2009,
formam a série temporal.

Quanto ao tipo de painel, como algumas empresagosguem dados em todos os
anos analisados, este painel foi caracterizado amdmebalanceado. Conforme Wooldridge
(2006), o maior problema de um painel ndo-balarcéadefinir o motivo do desequilibrio;
no entanto, desde que a falta de dados ndo estwja&lacionada com o0s erros
idiossincratico$,:, o painel ndo-balanceado n&o chega a ser um prable

Considerando a dinamica do presente estudo, cygivab é verificar se o crédito
comercial facilita o acesso ao crédito bancaria & geu substituto, foi necessario optar por
um dos trés modelos de dados em painel a segesaqados: (1) sem efeifogpooled
regressio, (2) com Efeitos Fixos (EF) e (3) com Efeitos &t@rios (EA). Entretanto,
pretende-se verificar se a hipotese nula pode geitada, independentemente do modelo
utilizado.

Para Gujarati (2006, p. 523), “[...] a respostareajual dos modelos aplicar esta em
verificar qual a provavel correlacdo entre o congpd@ de erro individual ou especifico ao

corte transversag: (termo de erro aleatério com média zero e variafZjae os regressores
A " Se partirmos do pressuposto de gue osY nao estdo correlacionados, o modelo de
componente dos erros (ou modelo de efeitos alea)gpode ser o mais apropriado, mas, se
s;e 0osX tendem a se correlacionar, entdo o modelo de sféitos parece ser a melhor
escolha.

2 O erroidiossincraticoou erro de variagéo temporal é assim chamado, coef@ooldrige (2006, p. 415), “[...]

porque representa fatores nao observados que maméomgo do tempo e afetafr .

¥ O modelo sem efeitos pressupde que tanto o iptEraganto as inclinacées ndo variam. Esse modio n
considera a heterogeneidade dos dados. Marque8, (208) diz “[...] que sua aplicacdo ndo seriaejante
a um método de estimacdo em painel’. Como esse Imadenais indicado em situacdes em que ha
semelhanca nas caracteristicas das empresasdele@o ser 0 mais apropriado no caso da presesram
gue possui 22 setores com caracteristicas muitdipess.
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3.6.2 O Modelo de Efeitos Fixos e o Painel Desbata@ado

Em se tratando do modelo de efeitos fixos, a fodmastima-lo em um painel nao-

balanceado ndo é muito diferente da forma de edtireén um painel balanceado. Corfg@

igual ao numero de periodos de tempo da unidalecorte transversal, usa-Ggoara fazer a
reducdo temporal, e o nimero total de observagiéags+T= +...+7. (Wooldridge, 2006). No
caso de painéis balanceados, perde-se um grabaleldde a cada observacdo de corte
transversal devido a reducdo no tempo. Qualquegrgmoa de regressdo que faca efeitos
fixos, segundo Wooldridge (2006), fara os ajuspgs@iados para essas perdas.

Ainda com relagdo ao uso de efeitos fixos, devdesar em consideragdo que
unidades que possuem somente um periodo de tempoodo Obvio, ndo tém participacao
em uma andlise de efeitos fixos, pois o resultaloeducédo temporal dessas observacoes é
sempre zero. Séifor dois, no maximo, para todd, podera ser utilizada uma primeira
diferenciacdo; sé¢1=1 para qualquei , ndo existira dois periodos para diferenciar. Além
disso, uma caracteristica muito importante sobranalise de efeitos fixos, segundo
Wooldridge (2006, p. 440), “[...] é que ela permiee a reducdo da amostra seja
correlacionada cor#:, o efeito ndo observado”. Para Gujarati (2006), @ des efeitos fixos
também requer alguns cuidados, pois:

(a) O alto uso de variaveis binarias pode acarretalta de graus de liberdade.

(b) Muitas variaveis no modelo podem gerar multicoliiale, prejudicando a

estimacgdao correta de alguns parametros.

(c) A abordagem do modelo de variaveis binarias de masiquadrados, utilizada

para levar em consideracdo os diferentes intersfpode ndo conseguir

identificar o impacto das variaveis constantesoagd do tempo.

Segundo Guijarati (2006), o0 modelo de efeitos fokege ser utilizado em situacdes em
que o intercepto especifico ao individuo pode estarelacionado com um ou mais
regressores. No modelo de efeitos fixos, a estimaéafeita assumindo-se que a
heterogeneidade das empresas se capta na partantengue € diferente de empresa para

empresa.
Yie= Bri +02%zir + BaXair + 1:

“Intercepto é o coeficiente linear que é = o vale § assume quando X for zero.
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Sendo a heterogeneidade na parte constante, e Bnaidgde nos declives. Na funcao

1, ofi-representa a variavel dependente de cada unidadecde cruzadano tempof , o
51é o coeficiente linear (intercepto),”2é o coeficiente angular da variavelindependente
X322, € OM: € 0 termode erro de secdo cruzada tempct .

Ao usar efeitos fixos, a intencéo € eliminar a fugfeneidade ndo-observada, porque
se supde que ela esta correlacionada com um ourewisssores. No entanto, quando se
assume que o efeito ndo-observado néo esta cooreddo com cada variavel explicativa, a

equacao torna-se um modelo de efeitos aleatorios.

3.6.3 O Modelo de Efeitos Aleatérios

A diferenca primordial do modelo de (EF) para o slodie (EA) € que, no modelo de
(EA), as variaveisdummiesatuam como parte do termo de erro. Nesse mesmolonode
também se examina como as se¢des cruzadas ou o &fstpm a variancia do erro. Para
Guijarati (2006), no modelo de (EA), o interceptoudea unidade individual é uma extracao
aleatdria de uma populacdo bem maior de individoos um valor médio constante. Ainda,
guando os efeitos ndo-observaveis sao independamntesiacdo as observacdes e as variaveis
explicativas, eles sao definidos como efeitos atez (WOOLDRIDGE, 2006).

Uma vantagem do modelo de EA, conforme Gujarad§2@. 526), “[...] € que ele é
econdmico em graus de liberdade, ja que ndo sésarestimar N interceptos individuais”.
Sua aplicacédo € mais interessante em situacoesiem igtercepto aleatorio de cada unidade
do corte transversal ndo é correlacionado com amvess explicativas, mantendo-se
independente em todos os periodos de tempo.

Em sintese, o modelo de efeitos aleatdrios possmiesmas suposicées do modelo de
efeitos fixos, isto é, o intercepto varia de umividlio para o outro, mas ndo ao longo do
tempo, os pardmetros sao constantes para tododie&luos em todos os periodos analisados
e a diferenca entre 0os modelos esta no tratamenitercepto. Enquanto que no modelo de
(EF) os interceptos sao parametros fixos, no modeldEA) os interceptos sédo variaveis
aleatorias.

Logo, nesses modelos, a estimacdo é feita introdome a heterogeneidade dos

individuos no termo de erro:
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Yit :a+b)§[ ++(/7I +l-{t) com a=a+ty;

Na equacgéag, representa o efeito aleatorio individual ndo-obées!.

No entanto, mesmo que fosse definido trataijosomo variaveis aleatorias, seria
necessario verificar se eles sdo ndo correlacienadm as variaveis explicativas, pois em
alguns momentos acredita-se erroneamente que naitirague a € aleatorio,isso denota que
0 uso de efeitos aleatorios € a tatica de estimagd® apropriada. No entanto, somente se for
possivel assumir que @ ndo sdo correlacionados com todostas o método dos efeitos
aleatérios sera apropriado (WOOLDRIDGE, 2006).

3.6.4 Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios

Wooldridge (2006) expbe que o fator decisivo nakscentre o modelo de (EF) e o
modelo de (EA) é o efeito ndo-observagioNesse caso, tém-se: (1)a&dor correlacionado
com algumas variaveis explicativas, aplica-se o efiodde (EF); (2) sea; for nao
correlacionado com todas as variaveis explicatiapBca-se o modelo de (EA). Além disso,
as observacoes feitas por Judge et al. (apud GUIJARAO06) também podem ser Uteis:

1) Se T (que é o numero de dados das séries tempfmaggande e N (o niumero de
unidades de corte transversal) pequeno, a diferdaggalores nos parametros
estimados em ambos 0s modelos pode ser muito peoe@A0, por conveniéncia,
o modelo de (EF) pode ser o mais adequado.

2) Se N for grande e T pequeno, as estimativas gepmtaambos 0s métodos podem
ser muito diferentes, pois a inferéncia estatisigtd condicionada as unidades de
corte transversal observadas na amostra. Logogrediarmos que elas ndo séo
extracdes aleatdrias de uma amostra maior, o maie(&F) sera utilizado, caso
contrario, o modelo de (EA) sera o indicado.

3) Se o componente de erro individgaé os regressores estiverem correlacionados,
entdo, os estimadores do modelo de (EA) serdodossa os do modelo de (EF)

serdo néo viesados, sendo os mais apropriados.

Para verificar se existe alguma correlacdo eafee as variaveis explicativas, o
presente estudo realizou o teste ldausman conforme sugerido por Greene (1997),
formulando a hipotese nula e alternativa listadeéxa:
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Hs: 3 é ndo correlacionado com as variaveis explicativas
H,: g é correlacionado com as variaveis explicativas

Os resultados do teste Hausmarestao expostos no Apéndice F deste estudo.

3.6.5 A Autocorrelagéao e a Heterocedasticidade

A autocorrelacdo significa dependéncia temporalvddsres sucessivos dos residuos,
ou seja, os residuos sao correlacionados entpriando os residuos sao autocorrelacionados,
as estimativas de minimos quadrados ordinariopddsnetros ndo sao eficientes, isto €, ndo
apresentam variancia minima, além de seu erro-pandviesado, o que conduz a testes e
intervalos de confianca incorretos (WOOLDRIDGE, @00

Dentre os métodos que podem ser aplicados paraex&o da autocorrelacdo, esta o
teste de Baltagi-Wu (1999), o qual foi aplicado teegstudo. Esse teste indica a
autorregressao de primeira ordem nos residuos fit@&8e Statatrata peldustero problema
da autocorrelacdo, converte as variaveis e obtéimagsas de minimos quadrados
generalizados. Entdo, a estimacéo foi realizadaapmte de modelos autorregressivos de
primeira ordem AR(1) com uma defasagem, a fim delver o problema de autocorrelacao
nos residuos. De acordo com Wooldridge (2006, ),39...] o AR (1) é o modelo mais
popular de correlacdo serial”. Poréem, mesmo queclasdo do AR(1) seja suficiente para
tratar a autocorrelacdo, deve-se levar em contaoquerros de um periodo sdo altamente
influenciados pelos erros do periodo anterior.#ela de autocorrelagdo encontra-se ilustrada
no Apéndice G.

Outro teste a ser considerado no modelo € o dagéetala heterocedasticidade, que é

a auséncia da homogeneidade dos erros gerados gstlmacdo do modelo. A

heterocedasticidade existe quando as variancias dissirbios estocasticos,

dasobservacgdes sao distintas entre si, ou sejagdg@avariancia dos erros nao é constante.
De acordo com Guijarati (2006, p. 344), “[...] unmarpissa fundamental do modelo de

regressao linear classico é que os termos de krtém a mesma varianci&®. Se essa

premissa nao for respeitada, havera heterocedtstei. Para o0 mesmo autor, “num modelo
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com heterocedasticidade presente, o método dosnmsnjjuadrados ndo gera estimativas de
parametros eficientes ou de variancia minima, o muglica erros-padrdo viesados e
imperfeicdbes dos testes e f’. Ainda, existem algumas situacbes que provocam a
heterocedasticidade, tais como: (a) especificag@orieta do modelo; (b) presenca de
observacdes anormais; (c) fendmenos de naturer@mda, entre outras.

Para a deteccdo da heteroscedasticidade, utilzau-teste Modificado de Wald
Apoés realizar esse teste, verificou-se que o modelbeterocedastico. Nesse sentido,
Wooldridge (2000, p. 249) assinala que:

[...] nas Ultimas décadas, os econometristas apramd a ajustar erros-padréo e
estatisticas de testes para que sejam validosesemra de heterocedasticidade de
forma desconhecida, 0 que é conveniente porquedenpreportar estatisticas que
sdo confiaveis, independentemente do tipo de hmtdesticidade presente nos
dados.

Portanto, embora ndo tenha sido possivel fazer reeg@m dos problemas da

heterocedasticidade, como nao se estéa lidando estende hipoteses para valores especificos

de variaveis independentes e comd & nao-tendencioso, o0 modelo esta aprovado.

Como teste de robustez dos resultados, as estimaigiam realizadas com
estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios (OL&Sheoainel com efeitos fixos em dois
estagios ZSLS. A hipdtese fundamental para a consisténcia dosadores (OLS) é que o
termo de erro do modelo é ndo-correlacionado coregressores. Ja o estimador com efeitos
fixos em dois estagio2$LS)é uma dagécnicas de estimacdo de modelos de equacgbes
simultadneas mais utilizadas, uma vez que é umrsgiestimador por variaveis instrumentais. A
adocdo dos estimadores d2S[S)também se mostra robusta por apresentar deterasinad
propriedades desejaveis que, de acordo com Ker{h88§), sdo insensiveis a presenca de outros
problemas de estimac¢do, como multicolinearidadeos ele especificacao.

Com relacéo ao problema da possivel endogeneitiidegue ocorre quando uma das
variaveis explicativas € determinada conjuntamenta a variavel dependente, o primeiro
passo foi realizar um teste para detectar suay@gsesenca. Neste estudo, o teste realizado
foi 0o de Davidson e Mackinnon (1993), porém, emborteste de Davidson-MacKinnon

® O teste de Wald possui distribuicdo assintégieaquadradacomk graus de liberdade. Esse teste é utilizado
para avaliar se 0 pardmetro é estatisticamentéfisajivo. A estatistica teste utilizada é obtidar neio da
razéo do coeficiente pelo seu respectivo erro padifisa estatistica teste tem distribuicdo norseaigdo seu
valor comparado com os valores tabulados de acamahoo nivel de significancia definido.
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indique a rejeicdo de um modelo pela ma especiicaga forma funcional, ele néo
necessariamente indica qual € o modelo correto @ieado.

A hipdtese nula do teste de Davidson-Mackinnon @ asl variaveis sdo exogenas
(explicadas e determinadas fora do modelo, intriodiezinformacdes externas ao modelo).
Nesse teste, o0 resultado jplvalueé a probabilidade de nao se rejeitar a hipoteledaique
0S regressores sdo exdgenos. Logo, sevalue for significativo em até 10%, havera a
possibilidade de considerar as variaveis instrualgatdas como endodgenas, caso contrario,
nao haverad endogeneidade. Todavia, deve-se levacoesideracdo que, para o teste de
Davidson-Mackinnonser consistente, as variaveigumentalizadas devem ser altamente
correlacionadas com a variavel enddgena e conras @a regressao.

Para resolver o problema da endogeneidade, Alphdhseret e Séverin (2006) e
Bandeira (2008) utilizaram equacdes simultaneasehanto, como este estudo apresenta
apenas uma equacdo, a qual testa a hipdtese dauwscés do crédito bancario pelo crédito
comercial, afim de resolver o problema da endogeade detectada entre a variavel
dependente, crédito comercial (CP/AT) e a vari@wgllicativa acesso a outras formas de
divida(DT/AT), foi utilizado o método de dois est#Eg)(2SLS). A variavel instrumentalizada
com duas defasagéns a divida total sobre o total de ativos (DT/AdY, seja, (DT/AT) -1 e
(DT/AT) -2. Com a introdu¢do dessas duas defasagendmero de observagfes reduziu de
2.665 para 2.520. Gama, Matheus e Teixeira (2008htam o problema da endogeneidade
entre a variavel crédito comercial e a divida tottdndo o exemplo de fatores né&o-
observaveis, tais como: um gestor financeiro comslaptidées de negociacdo poderia ser
capaz de manter fortes relagdes com fornecedaaesmesmo tempo ser capaz de negociar a
divida bancéria a um custo mais baixo.

As estimacdes foram realizadas tendo por basea;@qgu exposta na secédo 3.4 deste
estudo. Em um primeiro momento, essa equacao ticiata com a base de dados composta
por empresas com Patrimdnio Liquido (PL) positivomegativo. Porém, como um teste
adicional da hipétese do PL Negativo interferir qzpacidade das companhias em auferir

® De acordo com Davidson e MacKinnon (1993), a éscdle varias defasagens seria interessante poeque s
poderia verificar como a exclusdo de algumas dgéasaafetaria o resultado das estimagfes. Enqaaeto
utilizar poucas defasagens pode causar viés davatnisséo de variaveis relevantes (o estimadoridenos
quadrados das varidveis que permanecem serdo isteomes e as variancias e erros-padrdo desses
coeficientes seréo incorretamente calculados)zattiimuitas defasagens pode levar ao viés de #clde
variaveis irrelevantes, pois os coeficientes podemestimados consistentemente pelo método de pgnim
guadrados, tendo-se em mente que suas varidnc@smpaser menos eficientes. Porém, conforme o
econometrista escocés David Hendry, a opcdo doomefiodelo deve ser feita partindo-se de um modelo
geral e, ap0s a realizacdo de varios testes, sbtermodelo mais adequado ao estudo que o pesgusad
propde a fazer (DAVIDSON, R.; MACKINNON, J.G., 1993
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crédito, num segundo momento, essas empresas chedrltivo foram retiradas da amostra,
obtendo-se uma nova estimacao somente com as chiapaom PL Positivo.

A seguir esta exposta a andlise e a apresentasdados da pesquisa.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS ESTUDADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA - EMPRESAS COM PATRIMORI LIQUIDO
POSITIVO E NEGATIVO

Esse tipo de estatistica tem por objetivo sintetiraa série de valores de mesma
natureza; dentre eles, a média amostral, a mediaoatral e o desvio-padrao amostral sdo os
mais comuns (WOOLDRIDGE, 2006). Além disso, a éstiah descritiva permite que se
tenha uma visdo mais ampla da variacdo dos valbwesdados amostrais e ainda pode
organizar e descrever os dados de trés formastafelas, (b) graficos e (c) medidas
descritivas.

Abaixo, a Tabela 4 apresenta a estatistica descdts variaveis do modelo utilizado

para testar a hipétese da substituicao



Tabela 4: Estatistica descritiva das variaveis do model@atio para testar a hip6tese da substituicado +&ap com PL Positivo e Negativo
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VARIAVEL

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL
CREDITO COMERCIAL  Média 0,074 0,075 0,087 0,084 amo 0,090 0,084 0,081 0,083 0,077 0,083
Mediana 0,058 0,060 0,060 0,059 0,066 0,063 0,0650,061 0,054 0,053 0,060
Desvio-Padrédo 0,067 0,067 0,084 0,091 0,089 0,0910,080 0,086 0,098 0,105 0,086
DT/AT Média 0,366 0,494 0,512 0,568 0,594 0,462 628, 0,708 0,649 0,656 0,561
Mediana 0,249 0,282 0,294 0,274 0,251 0,232 0,2290,248 0,287 0,267 0,260
Desvio-Padrédo 0,729 1,558 1,862 2,588 3,402 1,9883,629 4,674 4,157 4,657 3,152
LAIR/AT Média -0,029 -0,077 -0,110 -0,079 -0,060 ,085 -0,058 -0,051 -0,059 -0,001 -0,056
Mediana 0,020 0,014 -0,005 0,031 0,049 0,047 0,042 0,054 0,041 0,062 0,035
Desvio-Padrédo 0,273 0,614 0,731 0,849 1,060 0,5150,796 1,017 0,683 0,551 0,749
CRESCIMENTO Média 13,119 9,521 -6,845 8,483 7,245 163 6,273 3,815 9,469 6,073 6,386
Mediana 8,700 3,020 -10,510 9,110 3,100 6,850 ®,57 0,135 3,635 5,445 3,070
Desvio-Padrédo 40,951 32,770 33,310 27,806 32,2726,107 34,935 35,301 33,478 34,641 33,619
LOGAT Média 5,990 5,984 5,924 5,913 5,898 5,900 459 5,993 6,037 6,084 5,962
Mediana 6,025 6,000 5,980 5,960 5,990 5,930 5,9506,070 6,150 6,170 6,010
Desvio-Padrédo 0,814 0,844 0,855 0,849 0,840 0,8560,854 0,839 0,867 0,880 0,850
LOGRT Média 5,728 5,756 5,708 5,739 5,767 5761 4B,7 5,782 5,835 5,883 5,767
Mediana 5,845 5,855 5,790 5,800 5,825 5,830 5,8405,900 5,910 6,030 5,850
Desvio-Padrédo 0,858 0,861 0,871 0,891 0,876 0,9140,976 0,963 0,954 0,925 0,909
LOGIDADE Média 1,316 1,356 1,393 1,426 1,443 1,461 1,474 1,492 1,515 1,533 1,441
Mediana 1,532 1,544 1,556 1,568 1,580 1,585 1,5911,602 1,613 1,623 1,580
Desvio-Padréo 0,589 0,538 0,488 0,450 0,435 0,4210,413 0,398 0,371 0,352 0,455
AC/AT Média 0,362 0,357 0,384 0,389 0,418 0,420 426, 0,426 0,415 0,418 0,401
Mediana 0,348 0,323 0,354 0,363 0,399 0,390 0,3890,403 0,391 0,385 0,374
Desvio-Padréo 0,217 0,217 0,221 0,220 0,224 0,2290,233 0,226 0,227 0,221 0,225
PARTIPRINC. Média 44,128 44,679 45,250 47,568 48,4 49,377 49,058 49,924 52,350 52,651 48,471
Mediana 39,670 40,045 40,500 43,760 44,500 45,17@3,670 45,940 48,825 49,170 44,050
Desvio-Padréo 24,154 24,304 24,631 25,707 26,0526,151 26,736 27,070 27,391 27,567 26,175

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos Dados da Pesquis
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A Tabela 4 ilustra as estatisticas descritivasvdaigiveis do modelo e evidencia uma
acentuada variancia e assimetria dos dados em asgdas variaveis analisadas, conforme
exposto a seguir.

No periodo analisado, o crédito comercial represe®m média 8,3% do total de
ativos das companhias brasileiras, oscilando eht##® no ano de 2000 e aumentando em
mais de 21,7% nos anos de 2004 e 2005, quandosegpoe em torno de 9% do total de
ativos das empresas. Ainda, a mediana do periodo em préxima da média, sendo de 6%,
denotando forte simetria amostral. E possivel alasegambém que a média de uso do crédito
comercial se manteve, inclusive, no ano de 2008lsee 8,30%. O ano de 2008 teve seu
segundo semestre marcado por uma crise financeir@seala internacional que causou
restricdes na economia. No entanto, a crise paréoeter afetado a demanda pelo uso do
crédito comercial.

Quanto ao acesso a outras formas de financiaméihirado pelas empresas, a média
da divida total sobre o total de ativos (DT/AT) fl@ 56,10%. O menor indice foi registrado
no ano de 2000, sendo de 36,60% e o maior endied@nas empresas ocorreu no ano de
2007, quando a divida de curto e longo prazo inopoem 70,80% do total de ativos das
companhias. Também foi possivel evidenciar quecoden2007, além de apresentar 0 maior
indice de endividamento, também apresentou a na@simetria nos dados, com desvio-
padrdo igual a 467,4%. Abaixo, o Grafico 2 ilustraitilizacdo do crédito comercial em

relacdo a divida bancaria:

m CREDITO

COMERCIAL

Gréfico 2: Utilizacdo do crédito comercial em relacéo a dividacaria
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Ezamtteal do Brasil (BACEN)
Com relacdo a variavel de lucratividade (LAIR/A®)média geral das companhias
ficou negativa, sendo de -5,60%. Destaque paraaar2002, cuja média dessa variavel foi

de -11%, a menor registrada no periodo e para aar@®09, quando as empresas obtiveram
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um resultado negativo antes do imposto de renti Hde ativos, com média igual a -0,10%.
Logo, é possivel inferir que a lucratividade daspesas, além de ter sido, em meédia,
negativa, teve grande variabilidade no periodoisa@d, com um alto desvio-padrdo no
periodo de 749%. Os anos com maior assimetria adgsdforam 2004 e 2007. Um ponto a
ser considerado nesse indice negativo de lucratieigpode estar associado a alguns valores
extremos de observacdes daquelas companhias gaeargealtos prejuizos no periodo e
ficaram com a lucratividade negativa em torno dé?d@cima da média total do periodo.

No periodo analisado, as empresas cresceram ema,n&dPo. O ano de 2000
registrou o maior crescimento, aproximadamente228, Esse ano também registrou 0 maior
desvio-padrdo amostral, em torno de 21,80% maierogdesvio-padrao meédio do periodo. A
mediana, se considerado todo o periodo analismdo, distante da média, sendo de 3,07%. O
anico ano que apresentou crescimento negativo @@ 2002, mesmo ano que apresentou 0s
menores indices de lucratividade das companhiataabe

O Logaritmo do Ativo Total (LOGAT)proxy do tamanho das companhias obteve
média geral de 5,96; a mediana foi muito préximandalia, 6,01, e o desvio-padrédo foi
somente 0,85. Um fato a ser considerado € que tantédia quanto a mediana e o desvio-
padrdo se mantiveram praticamente constantes go timperiodo analisado.

Em se tratando da Receita Total Liquida (LOGRE}a ficou com média geral de
5,77, com variancia minima de menos de 3,10% entmenor média, 5,71 em 2002, para a
maior média, 5,88 em 2009. A mediana dessa vari@eglsiderando-se todo o periodo
analisado, foi de 5,85, também muito proxima daiméshquanto que o desvio-padrao foi
somente 0,91, denotando grande simetria amostral.

Quanto ao (LOGIDADEproxy para a assimetria informacional das empresasdeamé
dessa variavel ficou em 1,44, oscilando entre Iy&hor indice, encontrado no ano de 2000,
e 1,53, maior indice, encontrado no ano de 2009emManto, embora o ano de 2009 tenha
tido a média da idade perto de 16% maior do que&diarobtida em 2000, no que tange ao
uso do crédito comercial, em média, as companbiasf praticamente iguais, sendo 2000 =
7,40% e 2009 = 7,70%.

Em relacédo ao capital de giro das companhias (A{;/ATnédia total dessa variavel
ficou em 40%. A variabilidade entre a menor médigjistrada em 2000, e a maior média,
encontrada no ano de 2007, foi de 19,40%. A vditidoie no capital de giro, de acordo com
Ferris (1981), pode significar dificuldades da eesprem gerir esse capital; por outro lado,

pode-se esperar que empresas com alta variacaapitalae giro passem a utilizar mais
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crédito comercial. Porém, o que se verificou faé gquano de maior média de capital de giro,
2007, foi também o ano de maior endividamento bamcéa

Quanto ao indice de participagcdo do principal astandentro das companhias
(PARTIPRINC), houve um crescimento de 19,13% dwranperiodo analisado, partindo-se
de 44,13%, em 2000, para 52,65%, em 2009.

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA DO PERIODO - SOMENTE DAEMPRESAS COM
PATRIMONIO LIQUIDO POSITIVO

Por se observarem diferencas significativas noglteetos das médias das variaveis
guando se excluem as companhias que apresentanmedatind, a estatistica descritiva foi
realizada novamente somente com as empresas qweieposPL Positivo. Os novos

resultados estdo expostos na Tabela 5, a seguir.

Tabela 5: Estatistica Descritiva do Periodo — Somente Empresa Patriménio Liquido Positivo

CREDITO

COMERCIAL DT/AT LAIR/AT  CRESCIMENTO LOGAT
Média 0,076 0,257 0,048 8,300 6,098
Mediana 0,058 0,250 0,048 4,100 6,150
Desvio-padrao 0,068 0,179 0,111 33,108 0,784

LOGRT LOGIDADE AC/AT PARTIPRINC

Média 5,907 1,431 0,414 49,293
Mediana 6,010 1,580 0,389 45,250
Desvio-padrao 0,816 0,454 0,222 26,495

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados geradashirosoft Excel 2007

A Tabela 5 revela que, quando as companhias queeiosPL Negativo séo retiradas
da amostra, a média de uso do crédito comercia¢roaiorno de 8,43%, ficando com uma
média geral de 7,6%, enquanto que 0 acesso a dotraas de divida decresce em mais de
54,18%, numa amostra com 2.828 empresas. A vau@vieicratividade (LAIR/AT) foi a que
registrou a maior alteracdo no periodo, pois pasieotb,6%, registrada na Tabela 4, para
4,80% quando a base foi composta somente por easpeEsn PL Positivo. Quanto ao
crescimento das companhias, este ficou em 8,30§istr@ndo-se um aumento significativo
em torno de 30% maior que o evidenciado na Tahefa desvio-padrdo de quase todas as
variaveis reduziu consideravelmente, o que ilustnéo mais paridade nos dados observados.
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As demais variaveis ndo sofreram modificacfes figiivas. Em suma, pode-se inferir que
tanto o uso do crédito comercial, quanto o acestisida, em média, sdo menores, enquanto
que a lucratividade é muito maior nas empresasRIoositivo.

Alguns dos resultados explanados acima foram cadpar por exemplo, com 0s
encontrados por Gama, Mateus e Teixeira (2009), estudo com pequenas e médias
empresas portuguesas e espanholas no periodo 8 96, como evidenciado na Tabela

6, abaixo.

Tabela 6: Comparacado das médias das varidveis Crédito Camher€irédito Bancéario das Empresas
Espanholas e Portuguesas com as Empresas Brasilstadas na BOVESPA

EMPRESAS
BRASILEIRAS DA EMPRESAS EMPRESAS
VARIAVEL BOVESPA ESPANHOLAS PORTUGUESAS
CREDITO COMERCIAL Média 0,083Média 0,203 Média 0,345
Mediana 0,060Mediana 0,163 Mediana 0,292

Desvio-padrao 0,08@esvio-padrao 0,176 Desvio-padrao 0,312

ACESSO A OUTRAS FORMA$
DE CREDITO (DT/AT) Média 0,561 Média 0,350 Média 0,411

Mediana 0,260Mediana 0,313 Mediana 0,401
Desvio-padrao 3,152Desvio-padrao 0,243 Desvio-padrao 0,199

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados genaelosMicrosoft Excel 2007 e Gama, Matheus e Tedxeir
(2009)

Por meio da andlise da Tabela 6, foi possivel eterstjue as pequenas e medias
empresas, tanto as espanholas quanto as portughesstas Ultimas em maior escala —,
utilizam muito mais crédito comercial do que as panhias brasileiras de capital aberto. Nas
pequenas e medias empresas, 0 crédito comerctdizddo como um substituto ao crédito
bancario porque essas empresas, segundo Gama Blah@eixeira (2009), ainda né&o
conseguiram sinalizar a sua qualidade ou reputagédancos, de forma que estes naotém
qualquer tipo de informagé&o sobre a competéncianedtidade dos seus administradores,
nem sobre 0s tipos de projetos que possam surgir.

Essa assimetria informacional entre empresas eobaeleva o0s custos fixos de
triagem e acompanhamento dessas empresas; pofaddrms fornecedores, que participam
do mesmo ramo de negdécios da companhia, teriamvamtagem de monitoramento dessas
companhias sobre os bancos. Pelo acompanhamenéembolso e descontos de titulos, os
fornecedores obtém facilmente informacfes sobralideseconémica e financeira da firma.
Logo, essa vantagem informacional permite quefeleaecam um melhor apoio financeiro do

que as institui¢cdes financeiras quando as empsasagequenas e assimétricas.
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J& com relacdo ao crédito bancario, as pequenasesmspespanholas sdo as que
menos o utilizam, ficando com uma média de 35%yideg pelas empresas portuguesas, com
40%. No caso das companhias brasileiras, estasgmssm indice maior de acesso a outras
fontes de financiamento, ficando com uma média edodo de 56,10%, fato este que
evidencia que empresas maiores e com melhor acasdontes diferenciadas de
financiamento, tais como emissdo de acdes, delednéuputros titulos de crédito, tendem a
ser menos dependentes de seus fornecedores, cenfexposto por Wilner (2000) e
confirmado por Bandeira (2008). No entanto, deviegar em conta que o desvio-padréo da
divida é altissimo, sendo de 315,20%, o que defwmta assimetria amostral no caso

brasileiro.

4.3 ESTATISTICA DESCRITIVA DO CREDITO COMERCIAL E BESSO A OUTRAS
FORMAS DE FINANCIAMENTO POR SETOR

Na andlise da estatistica descritiva por setor pa(@P/AT) Proxy para o crédito
comercial, constatou-se o0 que ja era esperado:rénddes diferencas no uso do crédito
comercial entre os diversos setores da economidficdde-se também que o0s setores que
mais demandam esse tipo de crédito sdo o cométeiopeletronicos e o setor do petroleo e
gas, com 18,10%, 13% e 12,90%, respectivamentse@sentos que menos demandam o
crédito oriundo de seus fornecedores sdo a mirgragéonstrucdo e o setor de agro e pesca,
onde o crédito comercial representa menos de 4&iivo total dessas companhias. Quanto a
divida (DT/AT), os setores com maior utilizacaofaletes diferenciadas de financiamento séo
o setor dos veiculos e pecas, 0 setor da saudse#op quimico, enquanto que 0s setores
menos endividados sdo o setor de eletroeletronmivgracdo de ndo-metalicos e o setor de
servigos, onde 17%, 18,40% e 19%, respectivame®eativo dessas companhias estéo
comprometidos em dividas de curto e longo prazee&sesultados expostos acima podem

ser visualizados nas Tabelas 7 e 8.



Tabela 7: Estatistica Descritiva do Crédito Comercial
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SETORES INDUSTRIA
PERIODO AGROE  ALIMENTOS MANUFA-  MAQUINAS
2000 - 2009 PESCA E BEBIDAS  COMERCIO  CONSTRUCAO ELETROELETRONICOS ENERGIA  TUREIRA  INDUSTRIAIS
Média 0,039 0,075 0,181 0,039 0,130 0,058 0,095 49,0
Mediana 0,038 0,073 0,160 0,020 0,098 0,052 0,079 ,0330
Desvio-padréo 0,031 0,059 0,109 0,050 0,107 0,042 0830 0,047
_ MINERAGAO PAPEL E ) ) ] )

MINERAGAO  NAO MET. OUTROS CELULOSE PETROLEO E GAS QUIMICA SAUDE
Média 0,036 0,112 0,050 0,047 0,129 0,087 0,078
Mediana 0,035 0,062 0,013 0,036 0,122 0,066 0,043
Desvio-padréo 0,009 0,083 0,083 0,030 0,073 0,068 0720

SIDERURGIA
& SOFTWAREE TELE - TRANSPORTE VEICULOS
SERVICOS METALURGIA  DADOS  COMUNICACOES TEXTIL E SERVICOS E PECAS

Média 0,082 0,098 0,083 0,097 0,084 0,044 0,085
Mediana 0,051 0,056 0,074 0,079 0,066 0,033 0,077
Desvio-padréo 0,112 0,146 0,075 0,062 0,066 0,034 0630

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados gerados
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Tabela 8: Estatistica Descritiva da variavel de acesso aderde divida (DT/AT)

SETORES INDUSTRIA
PERIODO AGROE  ALIMENTOS MANUFA-  MAQUINAS
2000 - 2009 PESCA E BEBIDAS COMERCIO  CONSTRUGCAO ELETROELETRONICOS ENERGIA  TUREIRA INDUSTRIAIS
Média 0,290 0,689 0,231 0,272 0,170 0,317 0,346 48,2
Mediana 0,303 0,341 0,181 0,199 0,114 0,308 0,238 1810
Desvio-padréo 0,173 1,634 0,288 0,314 0,200 0,166 4690 0,214
_ MINERAGAO PAPEL E ) ) ) ]
MINERAGAO NAOMET.  OUTROS CELULOSE PETROLEO E GAS QUIMICA SAUDE
Média 0,255 0,184 0,459 0,342 0,292 1,043 0,151
Mediana 0,242 0,153 0,260 0,371 0,260 0,216 0,018
Desvio-padréo 0,132 0,158 0,652 0,186 0,157 5,388 ,1840
SIDERURGIA
& SOFTWAREE TELE - X TRANSPORTE VEICULOS
SERVICOS METALURGIA  DADOS  COMUNICACOES TEXTIL E SERVICOS E PECAS
Média 0,190 0,334 0,297 0,325 0,366 0,435 3,175
Mediana 0,149 0,211 0,019 0,251 0,256 0,385 0,336
Desvio-padréo 0,207 0,563 0,458 1,104 0,508 0,399 0,789

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados gerados
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No entanto, a alavancagem financeira das emprésadaveria ser influenciada pelo
setor ao qual elas pertencem, se 0s pressupostaseavancia da estrutura de capital
mencionados por Modigliani e Miller (1958) estivasscorretos. Conforme Gomes e Leal
(2000), se a suposicdo de irrelevancia fosse acagadiferencas entre o0s niveis de
endividamento de empresas de diferentes setore$mamns deveriam ser aleatorias. Porém,
muitos séo os fatores que influenciam nas decigGasto a melhor estrutura de capital e a
deliberacdo da estrutura de capital 6tima que néma ciéncia primorosa de acordo com
Brigham e Houston (1999). Por este fato que emprdeamesmo setor tém estruturas de
capital distintas. Para Gitman e Madura (2003)uantp um nivel de endividamento pode ser
O0timo para um setor para 0 outro pode ser muitéscaigio, como consequéncia de

caracteristicas operacionais muito peculiares @stietores.

4.4 RESULTADO DAS REGRESSOES

4.4.1 Teste da Hip6tese da Substituicdo — Empresamm PL Positivo e Negativo

A Tabela 9 apresenta os resultados das estimagdeguhcédo apresentada no item
3.4. Nessa estimacéo, estdo incluidos os dadosdds s companhias que fizeram parte da
amostra. O objetivo foi testar a hipotese da suwlhcdio do crédito bancario pelo crédito
comercial. Para isso, utilizaram-se dois estimadg® com efeitos fixos (OLS) e (2) com
efeitos fixos (2SLS).

A fim de verificar se todos os anos eram signiiicet no estudo, foi realizado o
testparm, conforme descrito na secdo 3.5. Aindaa padentificar a presenca de
heterocedasticidade, foi adotado o Teste ModificddoWald, e, para fazer a estimacao
robusta a heterocedasticidade, foram adotadosozegimentos conforme Arellano (1987),
Froot (1989) e Rogers (1993) em todas as regress@®® pode ser observado abaixo:
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Tabela 9: Teste da Hipo6tese da Substituicdo do Crédito Caaler&Empresas com PL Positivo e Negativo

SINAL
VARIAVEL ESPERADO Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0012%** -0,001 1%+
(-7,08) (-2,98)
LAIR/AT - 0,0000 0,0000
(1,17) (0,46)
CRESCIMENTO + -5,77e -1,98e
(-0,07) (-0,22)
LOGAT - -0,0593*** -0,0641***
(-6,71) (-6,66)
LOGRT + 0,0280*** 0,0334***
(4,52) (4,87)
LOGIDADE + 0,0479** 0,0416***
(3,74) (2,96)
AC/AT + 0,0613*** 0,0636***
(5,28) (5,17)
PARTIPRINC + 0,0000 0,0000
(0,25) (0,20)
NUmero de Observacdes 2665 2520
Teste F/ Wald 12,46 8420,88
R* Ajustado 0,0930 0,1026
Teste de Davidson Mackinnon: P-Value = 0,4879

A tabela evidencia os resultados da estimacédo daggg usando o método (OLS) com efeitos fixos &iem
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaeéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagkla
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é reada entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jradit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%%,1respectivamente.

Com relacdo ao acesso a outras formas de dividA{D;Tos resultados da Tabela 9
confirmam o sinal negativo esperado para essawehatambéem corroboram os achados de
Bandeira (2008) no que tange ao nivel de significaestatistica de 1%. A divida esta
negativamente relacionada ao crédito comercialfirooando a hipotese da substituicdo do
crédito bancario pelo crédito comercial para asresgs brasileiras de capital aberto.

Quanto as variaveis receita total liquida (LOGRdade (LOGIDADE} e o capital de
giro representado pelo (AC/AT), elas apresentaraeficdentes de 0,0280, 0,0479 e 0,0613,
respectivamente, e todas também estéo fortemdat@orgadas ao crédito comercial no nivel
de significancia 1%, confirmando os sinais espeyamoestudo.

Em relacdo ao tamanho das companhias (LOGAT), moafse o0 sinal negativo
esperado, e ele é significante no nivel de 1%. d@mportamento das variaveis (LAIR/AT),
(CRESCIMENTO) e (PARTIPRINC) nédo foi estatisticartensignificante para essas

empresas. Pelo método econométrico de dois est@&pbsS), que utiliza as duas defasagens

Também foi incluida no estudo a idade ao quadradioy de verificar a possibilidade de n&o-lineadielalessa
variavel, de acordo com Cunat (2007); no entantonac em todas as regressbes ela se apresentou
insignificante, foi eliminada.
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da divida (DT/AT), os resultados sdo muito paresidom os encontrados no método (OLS),
obtendo-se o0 mesmo nivel de significancia nas mesaré@aveis.

Os resultados da Tabela 9 contradizem o esperddotgmia exposta em estudos
empiricos no exterior (ALPHONSE; DUCRET; SEVERIN)OB) e nacionais (BANDEIRA,
2008); este ultimo, inclusive, trabalhou com emasesrasileiras listadas na BOVESPA. A
incoeréncia esta no sinal da variavel de lucradidé (LAIR/AT), que seria negativamente
relacionada ao crédito comercial. No presente estdesultado dessa variavel foi positivo,
no entanto, ela ndo alcancou nivel de significaesiatistica.

Em relagdo ao tamanho (LOGAT), sugere-se que, quardior a firma, menos
assimétrica ela é, ou seja, mais transparentee eido, 0 tamanho apresentou uma relacéo
negativa com o crédito comercial no nivel de sigaifcia de 1%. Tal fato contraria o estudo
de Gama Mateus e Teixeira (2009) com pequenas aasn@npresas portuguesas e
espanholas, pois eles encontram uma relagao @osigignificante em 1% entre o tamanho e
o crédito comercial. Porém, o presente resultadmloora os achados de Bandeira (2008),
que verifica uma relacéo negativa e significantes@tnpara essa variavel.

Essa relacdo negativa do tamanho com o créditorcahé coerente com a teoria de
que os fornecedores, mais do que os bancos, dispfgermais informacdes sobre os
compradores. Como as grandes empresas sao memnétasas que as menores, éplausivel
supor que os fornecedores oferecam mais crédita aarempresas de maior qualidade.
Todavia, as empresas maiores tendem a ser menesd#gpes de seus fornecedores, como
evidenciado por Bandeira (2008).

Quanto ao (CRESCIMENTO) das companhias, mesmo gs@& ‘ariavel ndo tenha
alcancado significancia estatistica, seu sinal thegancontrado estd de acordo com o0s
achados de Alphonse, Ducret e Séverin, 2006 e aeaGMateus e Teixeira, 2009. Essa
relacdo negativa entre crescimento e crédito caalgrode estar relacionada a questdo de
que os fornecedores oferecam mais crédito paranpsesas de maior qualidade, porque o
fornecedor pode querer proteger o valor de suécjpeatdo acionaria implicita no cliente, ou
seja, o valor presente das margens de lucro queralsobre as vendas atuais e futuras. Esse
fato pode ocorrer especialmente em empresas enimerdo (PETERSEN; RAJAN, 1997).

No que diz respeito a estrutura da Empresa, a rtotdhda firma (LOGRT) e o
capital de giro (AC/AT), séo todos positivamentlecmnados com o contas a pagar. Isso é
coerente com a ideia de que os ativos correntedirsd@iociados pelas dividas. Em linhas
gerais, esses resultados sdo consistentes conuo®ssle Petersen e Rajan (1997). Esses

autores mostram que as contas a pagar sdo detdawipala estrutura do negdcio, por uma
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possivel restricdo de crédito e pela reputacdo ndaresa frente ao mercado. A relacao
positiva e o nivel de significaAncia dessas varma@iida estdo de acordo com os achados de
Alphonse, Ducret e Séverin (2006) e de Bandeir@820

No que tange a idade das companhias (LOGIDADE}essltados corroboram os da
pesquisa de Gama, Mateus e Teixeira (2009), quengacam uma relacdo positiva no nivel
de significancia de 1% entre a idade e o créditoecoial. Bandeira (2008) encontrou uma
relacdo positiva, no entanto, sem significanciatestica. A idade pode estar positivamente
relacionada ao crédito comercial por estar ligadaestdes como a assimetria informacional
da empresa e necessidades financeiras. Essa rplagjfiva da idade com o crédito comercial
ainda pode estar relacionada ao ciclo de crescangatempresa, como mencionado por
Alphonse, Ducret e Séverin (2006). Para os aut@ssempresas mais jovens tendem a
experimentar um crescimento mais rapido do que c@spanhias mais velhas e, como
consequéncia, elas necessitam ter maiores acessfmmtas de financiamento, mas isso
também pode estar ligado ao fato de que o créditeercial ajuda as empresas mais novas a
construir sua reputacao.

Outro fato importante com relacdo a idade é obsgerymr Cunat (2007), que usa a
idade da firma como urproxy para a eficacia da relacdo entre o fornecedorrddito
comercial e o cliente (tomador) do referido créditencontra uma relacdo ndo-linear entre
idade da empresa e o0 montante de crédito comeritizado, que primeiramente se eleva
durante os cinco primeiros anos da vida de uma esaphavendo, apos esse periodo, um
declinio. Berger e Udell (1995, p. 360) apontam ‘Gug a idade revela a informacédo publica
eque a extensdo do relacionamento reflete as iafgyes privadas disponiveis somente para
o fornecedor do crédito”, correspondendo a difexeegtre as informacdes obtidas como
resultado da reputacdo versus as informacdes eb#adpartir do monitoramento que o
fornecedor do crédito comercial realiza em seuntdie

O indice de participacdo do principal acionistacnenpanhia (PARTIPRINC) teve
relacdo positiva com o crédito comercial, todagen significancia, o que condiz com o
estudo de Bandeira (2008). Com relacédo a essavehri@phonse, Ducret e Séverin (2006)
também encontraram uma relacdo positiva com o toré@bmercial, mas no nivel de
significancia de 1%, atribuindo esse resultadonéerésse do principal acionista em manter o
controle da empresa. Controle este que deve seidmando importando que para iSso seja
necessario usar recursos financeiros diversos, mdsralto custo, desde que nao coloque em
risco a estrutura de governanca da empresa — f@@arece nao ter ocorrido nas empresas

brasileiras de capital aberto.
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A Tabela 10, abaixo, compara 0os achados desta ipasgom os resultados de trés

trabalhos anteriores sobre o uso do crédito coalerelacionado a teoria da hip6tese da

substituicao.

Tabela 10:Comparagao de Resultados de Significancia dasWasi@xplicativas do uso do crédito comercial

SINAL
ENCONTRADO/ ALPHONSE, GAMA,
i NIVEL DE ,DUCRET E MATHEUS E BANDEIRA
VARIAVEL SIGNIFICANCIA SEVERIN (2006)] TEIXEIRA (2009) (2008)
DT/AT - kkk o kkk _ k% _ kkk
LAIR/AT + . -
CRESCIMENTO - - - +
LOGAT _ kkk 4 xxk _ k%
LOGRT 4 Hkx 4 kkk 4 kkk
LOGIDADE + *F* +* + Fxk +
AC/AT 4 Hkx 4 Rkk 4 kkk
PARTIPRINC + + F* +

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados da Pesqois base nsoftwareStata

4.4.2 Teste da Hipotese da Substituicdo do Crédit@omercial — Somente Empresas com

PL Positivo

A sequir, a Tabela 11 ilustra os resultados damagbes da equacao, que inclui os

dados somente das Empresas que possuem PL po€itwwo explicado anteriormente na

secdo 3.2, a eliminagdo das companhias com PL Megastifica-se por acreditar-se que,

para essas firmas com passivo a descoberto, nd@m@@dveis os mesmos critérios de

concessao de crédito utilizados para as compaocbm$L positivo.
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Tabela 11:Teste da Hipotese da Substituicao do Crédito CaalercSomente Empresas com PL Positivo

SINAL
VARIAVEL ESPERADO Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0294*** -0,0257
(-4,02) (-0,11)
LAIR/AT - -0,0186*** -0,0183***
(-3,07) (-2,85)
CRESCIMENTO + 0,0000 0,0000
(1,24) (0,75)
LOGAT - -0,0335%** -0,0361
(-4,38) (-1,34)
LOGRT + 0,0327*** 0,0342%**
(5,80) (4,03)
LOGIDADE + 0,0280*** 0,0238
(2,76) (0,86)
AC/AT + 0,0215** 0,0223
(2,21) (0,55)
PARTIPRINC + 0,0000 0,0000
(1,22) (0,40)
Numero de Observacdes 2313 2186
Teste F/ Wald 9,72 11669.16
A Ajustado 0,1585 0,1635
Teste de Davidson Mackinnon P-Value = 0.9889

A tabela evidencia os resultados da estimacédo daggg usando o método (OLS) com efeitos fixos &iem
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaeéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagkla
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é reada entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jradit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%%,1respectivamente.

Para as empresas que apresentam PL Positivo, da digncéaria (DT/AT) apresenta
forte relacdo negativa e significante no nivel %ecbm o crédito comercial auferido, igual ao
encontrado nos testes com a base de dados configletgue confirma que tanto as empresas
com PL Negativo quanto as firmas com PL Positivearglo utilizam o crédito comercial,
este serve como um substituto ao crédito banc&imutretanto, quando a divida é
instrumentalizada para controlarmos sua endogeieid® método (2SLS), o resultado
mantém-se negativo, porém insignificante.

A lucratividade das companhias (LAIR/AT) agora estgativamente relacionada ao
crédito comercial, com nivel de significancia dstata de 1%, confirmando os achados de
Bandeira (2008), no entanto, a diferenca é quen&ta eliminou as companhias com PL
negativo. Esse resultado também corrobora a tdoridecking Order (MYERS, 1984), onde
0s custos de emissdo de novos titulos reprimem Isensficios e as firmas priorizam o
financiamento via lucros retidos, seguido de diwidacdes como ultimo recurso.

O (CRESCIMENTO), dessa vez, apresentou relacaotiymsiembora continue

insignificante, o que também condiz com o estud®@aledeira (2008). As demais variaveis
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nao sofreram alteracdo, com excecado da proxy pasepital de giro (AC/AT), que reduziu
seu nivel de significAncia de 1% para 5%.

Pelo método (2SLS), os resultados séo bem distildoegressao realizada com a base
de dados completa. Nesse caso, somente duas vaag@vesentaram significancia estatistica;
sao elas: (LAIR/AT) e (LOGRT).

4.4.3 Teste da Hipotese da Substituicdo - Empresisienores x Empresas Maiores

Como a idade, o tamanho também pode influencidiona de auferir o crédito. Nesse
sentido, foram efetivados testes para apurar senartho das companhias tem influéncia no
uso do crédito comercial. De acordo com 0 expaster@rmente na secao 3.2.2 deste estudo,
que trata da classificacdo com base no tamanhendaesas, as companhias foram separadas
entre Empresas Menores e Empresas Maiores.

Apés rodar o teste de diferencas de médias, venHse que o grupo de companhias
Menores foi composto por empresas que possuiarR%lel77.566 de ativos totaigroxy
para o tamanho da firma, enquanto que a amosteangeesas Maiores foi composta pelas
empresas que possuiam o ativo total acima desse val

Abaixo, as Tabelas 12 e 13 expbem, respectivamesitesultados das estimacdes.
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4.4.3.1 Empresas Menores x Empresas Maiores — Bitivdoe Negativo

Tabela 12:Teste da Hipétese da Substituicao do Crédito Caamler&Empresas Menores com PL Positivo e

Negativo
SINAL
VARIAVEL ESPERADO  Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0014%** -0,0013%**
(-6,54) (-2,68)
LAIR/AT - -0,0000 -0,0000
(-0,70) (-0,87)
CRESCIMENTO + -4,38e -4,90e
(-0,36) (-0,39)
LOGAT - -0,1095%** -0,1110%**
(-6,35) (-5,94)
LOGRT + 0,0231%** 0,0270**
(2,57) (2,72)
LOGIDADE + 0,1612*** 0,1459***
(4,55) (3,79)
AC/AT + 0,084 4+ 0,0918***
(4,53) (4,54)
PARTIPRINC + -0,0000 -0,0000
(-0,60) (-0,49)
Numero de Observacdes 1305 1224
Teste F/Wald 8,30 3583,28
R* Ajustado 0,0265 0,0328
Teste de Davidson Mackinnon P-Value = 0,5521

A tabela evidencia os resultados da estimacao dagagp usando o método (OLS) com efeitos fixos €ien
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaeéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagkla
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t € repda entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jriit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%9% lrespectivamente.
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Tabela 13:Teste da Hipotese da Substituicido do Crédito Caaler&Empresas Maiores com PL Positivo e

Negativo
SINAL
VARIAVEL ESPERADO  Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0403*** -0,0788***
(-4,74) (-3,50)
LAIR/AT - 0,0033 0,0022
(0,63) (0,39)
CRESCIMENTO + 0,0000 0,0000
(1,28) (1,31)
LOGAT - -0,0290** -0,0376**
(-2,03) (-2,41)
LOGRT + 0,0601*** 0,0698***
(6,35) (6,28)
LOGIDADE + 0,0067 0,0068
(0,63) (0,58)
AC/AT + 0,0508*** 0,0370**
(3,77) (2,53)
PARTIPRINC + 0,0001 0,0000
(1,53) (0,85)
NUmero de Observacdes 1360 1296
Teste F/Wald 9,71 6830,93
R* Ajustado 0,1928 0,1810
Teste de Davidson Mackinnon P-Value: 0,0489

A tabela evidencia os resultados da estimacédo dagdg usando o método (OLS) com efeitos fixos €iem
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimagcao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaBéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagiela
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é reada entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jradit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%%,1respectivamente.

As Tabelas 12 e 13 possuem entre 1.224 e 1.360valgdes e revelam que o crédito
comercial é um substituto ao crédito bancario erhaanas classes de empresas, enquanto a
receita total liquida (LOGRT) e o capital de gi&C(AT) igualmente estéo relacionados ao
crédito comercial, tanto nas empresas maiores, touaas menores, com alto grau de
significancia estatistica de 1%.

J4 a idade (LOGIDADE), que tem relag&o positiva coanédito comercial em ambos
0S grupos de empresas, apresenta-se significamévelode 1% somente nas companhias de
menor proporcao de ativos, o que pode ser indigigue um historico de relacionamentos
anteriores, de preferéncia, que esse histéricoajsivel, pode interferir na capacidade de
endividamento junto aos credores comerciais nesgasizacoes.

A lucratividade (LAIR/AT), o (CRESCIMENTO) e a pmipacdo do principal
acionista na firma (PARTIPRINC) ndo apresentaragnicancia que possa explicar o uso
do crédito comercial em nenhum dos grupos de empres

Um fato importante na estimacao das empresas rsatora PL Positivo e Negativo

(Tabela 13) € que, pela primeira vez no estudodébtectada a presenca da endogeneidade
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entre a variavel crédito comercial — nossa vari@gegiendente — e a variavel de acesso a
outras formas de financiamento (DT/AT); por meiotdste de Davidson Mackinnon,Rs
Valueficou em 0,0489, ou seja, 4,89%. No entanto, esdageneidade foi tratada utilizando-

se 0 método de dois estagios (2SLS).

4.4.3.2 Empresas Menores x Empresas Maiores - Biti\Ro

Para as Empresas Menores e Maiores, igualmentediizado o teste, eliminando-se
as companhias que possuiam o PL Negativo, pelanasesazdes expostas na secédo 3.2. A

seguir, as Tabelas 14 e 15 demonstram, respectitanos resultados estimados da equacao.

Tabela 14:Teste da Hipétese da Substituicdo do Crédito CaalerEmpresas Menores com PL Positivo

SINAL
VARIAVEL ESPERADO  Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - 0,0105 -0,1336
(0,85) (-0,45)
LAIR/AT - -0,0025 -0,0073
(-0,32) (-0,49)
CRESCIMENTO + 0,0000 0,0000
(1,60) (0,73)
LOGAT - -0,0767*** -0,0531
(-4,37) (-0,82)
LOGRT + 0,0119 0,0208
(1,49) (1,22)
LOGIDADE + 0,0748** 0,0584
(2,37) (1,51)
AC/AT + 0,0183 0,0044
(1,19) (0,09)
PARTIPRINC + -0,0000 0,0000
(-0,17) (0,26)
Numero de Observacdes 995 930
Teste F/Wald 3,90 4333,99
R* pjustado 0,0421 0,0573
Teste ddDavidson Mackinnom-Vvalue 0,5741

A tabela evidencia os resultados da estimagédo dadgdg usando o método (OLS) com efeitos fixos éiem
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaeéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagkla
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é rejada entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jradit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%%,1respectivamente.
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Tabela 15:Teste da Hipétese da Substituicdo do Crédito Caaler&Empresas Maiores com PL Positivo

SINAL
VARIAVEL ESPERADO Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0688*** -0,0831***
(-7,22) (-4,03)
LAIR/AT - 0,0933 0,1259
(0,36) (0,45)
CRESCIMENTO + 0,0000 0,0000
(0,88) (1,40)
LOGAT - -0,0329** -0,0385***
(-2,412) (-2,63)
LOGRT + 0,0594*** 0,0645***
(6,49) (6,20)
LOGIDADE + 0,0065 0,0062
(0,64) (0,58)
AC/AT + 0,0307** 0,0192
(2,38) (1,39)
PARTIPRINC + 0,0001** 0,0001
(1,96) (1,29)
Numero de Observacdes 1318 1256
Teste F/Wald 11,62 7538,34
R* Ajustado 0,1914 0,1852
Teste de Davidson Mackinnon P-Value: 0,3454

A tabela evidencia os resultados da estimacao dagagp usando o método (OLS) com efeitos fixos €ien
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel depemrdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaBéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagiela
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é reada entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jradit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%9% lrespectivamente.

Por meio da analise das duas tabelas acima, feiy@®bservar primeiramente que o
acesso a outras formas de financiamento (DT/AT)éA&gnificativo nas empresas menores,
0 que denota condi¢des de crédito mais restrites g@sas companhias. Com relacdo a essa
questao, Petersen e Rajan (1997) encontram evatedei que as firmas usam relativamente
mais crédito comercial quando o crédito das irigbes financeiras ndo esta disponi@am
relacdo a hipotese da substituicdo do crédito banpélo crédito comercial, um achado
importante € que o crédito comercial ndo substitarédito bancéario nas empresas menores
que possuem o PL Positivo. A substituicdo s6 oaqmereempresas maiores, no entanto, essas
companhias maiores tendem a utilizar menos créditoercial se tiverem acesso a outras
formas de financiamento (PETERSEN; RAJAN, 1997).

Quanto a lucratividade (LAIR/AT) e ao (CRESCIMENT@stes ndo apresentam
poder de explicacdo do crédito comercial em nenbdosgrupos de empresas. No que se
refere a receita total liquida (LOGRT), que € indigante nas empresas menores, ela esta
altamente relacionada ao crédito comercial nas &saprde maiores ativos, pois o nivel de

significancia ficou em 1%. A idade (LOGIDADE), gueantém relacdo positiva com o
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crédito comercial, é representativa apenas nas aimges de menor propor¢do de ativos. No
que tange ao capital de giro (AC/AT) e a particgmado principal acionista (PARTIPRINC),

gue nao sao significantes nas empresas menoressambseguem explicar o uso do crédito

comercial nas firmas de maior valor de ativos nvelnde 5%.

4.4.4 Teste da Hipotese da Substituicdo - Empresisiais Novas x Empresas Mais Velhas

4.4.4.1 Empresas Mais Novas x Empresas Mais VellRisPositivo e Negativo

Conforme exposto na sec¢éo 3.2.2 deste estudorafaed classificacdo com base na

idade das firmas, as companhias foram separades [Empresas Mais Novas e Empresas

Mais Velhas, lembrando que, apés rodar o testefeiedcas de médias, foi verificado que as

companhias mais novas possuem de 0 a 38 anosd#eddss empresas mais velhas tém mais

de 38 anos. Abaixo, as Tabelas 16 e 17 elucidamsodtados estimados da equacao.

Tabela 16:Teste da Hipétese da Substituicdo do Crédito Caaler&Empresas Mais Novas com PL Positivo e

Negativo

VARIAVEL ESPERADO Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT -0,0007* -0,0007
(-1,75) (-1,17)
LAIR/AT 0,0000 0,0000
(1,08) (0,77)
CRESCIMENTO 8,05e 7,59
(0,41) (0,37)
LOGAT -0,0235 -0,0322**
(-1,59) (-2,01)
LOGRT 0,0062 0,0131
(0,58) (1,13)
LOGIDADE 0,0223 0,0094
(1,16) (0,44)
AC/AT 0,1027*** 0,1018***
(5,18) (4,87)
PARTIPRINC 0,0000 0,0000
(0,62) (0,29)
Numero de Observacdes 1233 1151
Teste F/Wald 5,00 2755,74
R* Ajustado 0,1366 0,1586
Teste de Davidson Mackinnon P-Value = 0.812

A tabela evidencia os resultados da estimacao dagag usando o método (OLS) com efeitos fixos €ien
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel depemrdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaséfoi instrumentalizada por meio de duas defasagiela
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mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é repda entre parénteses. Os sinais ***, ** e * iditse 0

coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%9% lrespectivamente.

Tabela 17:Teste da Hipétese da Substituicdo do Crédito Caaler&Empresas Mais Velhas com PL Positivo e

Negativo
SINAL
VARIAVEL ESPERADO Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0015%*** -0,0013***
(-8,10) (-3,05)
LAIR/AT - 0,0000 0,0000
(0,89) (0,33)
CRESCIMENTO + -5,33e -6,38e
(-0,60) (0,72)
LOGAT - -0,0801*** -0,0828***
(-7,33) (-7,03)
LOGRT + 0,0443** 0,0534***
(5,84) (6,26)
LOGIDADE + -0,1317 -0,1395
(-0,64) (-0,65)
AC/AT + 0,0296** 0,0298**
(2,11) (2,00)
PARTIPRINC + -0,0000 -4,27e
(-0,49) (-0,00)
NUmero de Observacgdes 1432 1369
Teste F/Wald 10,59 6783,88
R* pAjustado 0,0647 0,0677
Teste de Davidson Mackinnon P-
Value= 0,4245

A tabela evidencia os resultados da estimacédo dadgdg usando o método (OLS) com efeitos fixos €iem
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaséfoi instrumentalizada por meio de duas defasagiela
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é rejada entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jradit se 0

coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%%,1respectivamente.

A Tabela 16, que apresenta as empresas mais rwagd,abela 17, que ilustra as
companhias mais antigas, tanto com PL positivontgueom PL negativo, seja pelo método
(OLS), seja pelo método (2SLS), pode-se confirmdnipdtese da substituicdo do crédito
bancério pelo crédito comercial em ambos os tigosodnpanhias.

No caso das empresas mais novas, o crédito compeociaria estar agindo como um
redutor dos efeitos das restricbes da oferta d#torbancario, pois o acesso a outras formas
de financiamento, medido pela variavel (DT/AT), fiammas mais antigas esta negativamente
relacionado ao crédito comercial com nivel de §icanicia de 1%, enquanto que, nas
companhias mais novas, esse indice cai para 10%deBa (2008) também encontrou
evidéncias de que as empresas mais antigas seidamdivnais que as companhias mais
jovens.

O capital de giro da companhia, representado pEiawel (AC/AT), é extremamente
significativo nas empresas mais novas, sendo pasignte relacionado ao crédito comercial

no nivel de 1%; no caso das companhias mais velisss, variavel perde um pouco sua
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importancia, e o indice de significancia cai pa#a ® tamanho (LOGAT), que no teste com
as empresas mais jovens é significativo somentadguéestado pelo método (2SLS), na
estimacdo com as empresas mais velhas, € muitatemp® sendo significativo no nivel de
1%. A receita total liquida (LOGRT) também sé érespntativa nas empresas mais velhas,

com nivel de significancia de 1%.

4.4.4.2 Empresas Mais Novas x Empresas Mais VelRasPositivo

Para as Empresas Mais Novas e Mais Velhas, tambiémalizado o teste excluindo-
se as companhias que possuiam o PL Negativo, pesas razdes expostas anteriormente

na secao 3.2. A seguir, as Tabelas 18 e 19 ilusirarasultados encontrados.

Tabela 18:Teste da Hipétese da Substituicao do Crédito CamlerEmpresas Mais Novas com PL Positivo

SINAL
VARIAVEL ESPERADO  Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0423** -0,0514
(-4,79) (-1,58)
LAIR/AT - 0,0007 0,0006
(0,31) (0,27)
CRESCIMENTO + -7,63e -7,90e
(-0,64) (-0,65)
LOGAT - -0,0253*** -0,0259**
(-2,60) (-2,51)
LOGRT + 0,0289*** 0,0281***
(3,53) (3,24)
LOGIDADE + 0,0220* 0,0164
(1,79) (1,22)
AC/AT + 0,0239* 0,0172
(1,80) (1,02)
PARTIPRINC + 0,0000 0,0000
(1,17) (0,37)
NUmero de Observacgdes 1085 1015
Teste F/Wald 6,37 5461,82
R* pAjustado 0,2019 0,2118
Teste de Davidson Mackinnon P-Value= 0.9135

A tabela evidencia os resultados da estimacdo dadgdg usando o método (OLS) com efeitos fixos €iem
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimagcao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaeéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagkla
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t € repda entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jriit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%%,1respectivamente.
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Tabela 19:Teste da Hipotese da Substituicdo do Crédito Caaler&Empresas Mais Velhas com PL Positivo

SINAL
VARIAVEL ESPERADO Efeitos Fixos (OLS) Efeitos Fixos (2SLS)
DT/AT - -0,0076 -0,0533
(-0,61) (-0,20)
LAIR/AT - 0,0082*** 0,0084***
(3,11) (2,88)
CRESCIMENTO + 0,0001*** 0,0001***
(4,45) (3,08)
LOGAT - -0,0353*** -0,0261
(-2,78) (-0,50)
LOGRT + 0,0268*** 0,0290***
(3,15) (3,09
LOGIDADE + 0,0762 0,1284
(0,39) (0,63)
AC/AT + 0,0080 0,0093
(0,56) (0,58)
PARTIPRINC + 0,0001 0,0001
(0,93) (0,63)
Numero de Observacdes 1228 1171
Teste F/Wald 5,18 6709,16
R* Ajustado 0,1248 0,1261

Teste de Davidson Mackinnon P-Value
0,9725

A tabela evidencia os resultados da estimacédo dadggg usando o método (OLS) com efeitos fixos &iem
ano) e o método (2SLS) com efeitos fixos (firmane)ano periodo de 2000 a 2009. A variavel deperdérd
crédito comercial fornecedores/ total de ativosGP/AT) de cada companhia i no ano t. As variaveis
instrumentalizadas na estimacao em dois estagiamfo acesso a outras formas de divida, represeptld
divida total/ total de ativos = (DT/AT). Essa vaBéfoi instrumentalizada por meio de duas defasagiela
mesma (DT/AT)-1 e (DT/AT)-2. A estatistica t é rejada entre parénteses. Os sinais ***, ** e * jradit se 0
coeficiente é significante nos niveis de 1%, 5%%,1respectivamente.

Quando a analise é realizada somente com empresaPIc Positivo, como é o caso
exposto nas Tabelas 18 e 19, temos um achado eomgtinente importante: a substituicao
do crédito bancario pelo crédito comercial s iomada nas empresas mais novas, ou seja,
nas companhias mais antigas, o crédito comercténdm substituto. Quanto a lucratividade
das empresas (LAIR/AT), ela esta positivamenteciefeda ao crédito comercial, no entanto,
s6 é significativa nas empresas mais velhas e wal die 1%. Isso evidencia que essas
empresas, apesar de terem supostamente maior dagecde crédito junto aos seus
fornecedores, podem optar por ndo utilizar essgsecdependendo da situacdo em que ja se
encontram, ou seja, se a empresa esta equilibiadacéiramente, mesmo ela tendo
capacidade de auferir mais dividas, pode decidirfipanciar-se via lucros retidos. Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984) sustentam a ideia qiee empresas lucrativas séo
naturalmente menos endividadas, ja que elas potencfar seus projetos sem ter que se
endividar ou emitir acfes. Utilizando essa linhaatgocinio, pode-se inferir que companhias

com maior lucratividade utilizam menos crédito coria e crédito bancario.
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Com relacdo a idade (LOGIDADE), ela esta relacianaoisitivamente com o crédito
comercial somente nas empresas mais novas, owngaglas com idade de 0 a 38 anos. Para
as empresas mais antigas, o efeito é inverso. Agghducret e Séverin (2006) igualmente
encontram uma relacdo positiva entre a idade eéditor comercial, no entanto, para as
empresas com menos de 10 anos; para as compargisaantgas, o efeito é inverso.

Ja o tamanho (LOGAT) e a receita total liquida (IRJ(, que na base de dados
completa eram significativos somente nas empresas welhas, agora também tém forte
relacdo com o crédito comercial nas empresas noaissn atingindo o nivel de significancia
de 1%. O (CRESCIMENTO), que s6 tem relevanciaempresas mais velhas, tem relagédo
inversa com o crédito comercial e com alta sigaifaia estatistica, no nivel de 1%, o que
denota que nessas empresas, quanto maior é adeiveéscimento, menor é a proporcao do
crédito comercial tomado. De acordo com Fer@8{), um crescimento maior exigiria mais
capital de giro, e isso implicaria um aumento dasersidades de financiamento.

No que se refere ao capital de giro (AC/AT), estatioua sendo positivamente
relacionado ao crédito comercial, porém com grasigigficancia apenas para as companhias
mais novas, ainda assim, no nivel de 10%. A ppd@o do principal acionista
(PARTIPRINC), mesmo tendo o sinal positivo esperadm teve significancia estatistica na
estimagcédo com as empresas de PL Positivo.

Os resultados das estimacdes da especificagcaalbarsedelo nas duas formas acima
citadas — OLS com efeito fixo e 2SLS com efeito fixestdo resumidos nas Tabelas 20 e 21,

a sequir.
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Tabela 20:Resumo dos Resultados das Empresas que possueasifoRe Negativo

BASE COMPLETA EMPRESAS MENORES EMPRESAS MAIORES EMPRESAS MAIS EMPRESAS MAIS VELHAS
NOVAS
I I I
) SINAL Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos
VARIAVEL ESPERADO Fixos (OLS)  (2SLS) (OLS) (2SLS) | Fixos (OLS)  (2SLS) | Fixos (OLS) (2SLS) Fixos (OLS)  (2SLS)
DT/AT - -0,0012%** -0,00171%** -0,0014*** -0,0013*** -0,0403*** -0,0788*** -0,0007 -0,0007 -0,0015*** -0,0013***
(-7,08) (-2,98) (-6,54) (-2,68) (-4,74) (-3,50) (-1,75) (-1,17) (6) (-3,05)
LAIR/AT - 0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0000 0,0033 0,0022 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(1,17) (0,46) (-0,70) (-0,87) (0,63) (0,39) (1,08) (0,77) (0,89) (0,33)
CRESCIMENTO + -5,77e -1,98e -4,38e -4,90e 0,0000 0,0000 8,05e 7,59 -5,33e 8e6,3
(-0,07) (-0,22) (-0,36) (-0,39) (1,28) (1,31) (0,41) (0,37) (-0,60) (0,72)
LOGAT - -0,0593***  -0,0641*** -0,1095%** -0,1110%** -0,0290** -0,0376** -0,0235 0,0322** -0,0801*** -0,0828***
(-6,71) (-6,66) (-6,35) (-5,94) (-2,03) (-2,41) (-1,59) (-2,01) B83) (-7,03)
LOGRT + 0,0280*** 0,0334*** 0,0231%** 0,0270** 0,0601*** 0,0698%*** 0,0062 0,031 0,0443%** 0,0534***
(4,52) (4,87) (2,57) (2,72) (6,35) (6,28) (0,58) (1,13) (5,84) 200
LOGIDADE + 0,0479%* 0,0416*** 0,1612** 0,1459** 0,0067 0,0068 0,0223 0,0094 1817 -0,1395
(3,74) (2,96) (4,55) (3,79) (0,63) (0,58) (1,16) (0,44) (-0,64) -0,65)
AC/AT + 0,0613*** 0,0636*** 0,0844* 0,0918%** 0,0508%*** 0,0370** 0,1027** 0,1018%*** 0,0296** 0,0298**
(5,28) (5,17) (4,53) (4,54) (3,77) (2,53) (5,18) (4,87) (2,11) ,0@
PARTIPRINC + 0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000 -4,27e
(0,25) (0,20) (-0,60) (-0,49) (1,53) (0,85) (0,62) (0,29) (-0,49) (-0,00)
Numero de Observacgdes 2665 2520 1305 1224 1360 1296 1233 1151 1432 1369
Teste F/ Wald 12,46 8420,88 8,3 3583,28 9,71 6830,93 5.00 2755,74 10,59 6783,88
R* Ajustado 0,093 0,1026 0,0265 0,0328 0,1928 0,181 0,1366 0,1586 0,0647 0,0677
Teste de Davidson Mackinnon: -
Value 0,4879 0,5521 0,0489 0.812 0,4245

Fonte: Dados da Pesquisa, elaborada com baseitwareStata.
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TODAS AS EMPRESAS

COM PL POSITIVO EMPRESAS MENORES EMPRESAS MAIORES EMPRESAS MAIS NOVAS EMPRESAS MAIS VELHAS
Efeitos Efeitos Efeitos
SINAL Fixos  Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos| Efeitos Fixos Fixos Fixos Efeitos Fixos| Efeitos Fixos Efeitos Fixos
VARIAVEL ESPERADO (OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS)
DT/AT - -0,0294**=* -0,0257 0,0105 -0,1336 -0,0688***  -0,0831*1*0,0423*** -0,0514 -0,0076 -0,0533
(-4,02) (-0,112) (0,85) (-0,45) (-7,22) (-4,03 -4,79) (-1,58) (-0,61) (-0,20)
LAIR/AT - -0,0186*** -0,0183*** -0,0025 -0,0073 0,0933 0,1259 0,0007 0006 0,0082*** 0,0084***
(-3,07) (-2,85) (-0,32) (-0,49) (0,36) (0,45) ,30) (0,27) (3,11) (2,88)
CRESCIMENTO + 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000) 0,0000 ,00@ -7,63e -7,90e 0,0001*** 0,0001***
(1,24) (0,75) (1,60) (0,73) (0,88) (1,40) (-0,64 (-0,65) (4,45) (3,08)
LOGAT - -0,0335%** -0,0361 -0,0767** -0,0531 -0,0329*  -0,0385*f-0,0253***  -0,0259** -0,0353*** -0,0261
(-4,38) (-1,34) (-4,37) (-0,82) (-2,41) (-2,63) (-2,60) (-2,51) (-2,78) (-0,50)
LOGRT + 0,0327**  0,0342%* 0,0119 0,0208 0,0594** 0,0645** | 0,0289***  (0,0281*** 0,0268*** 0,0290%***
(5,80) (4,03) (1,49) (1,22) (6,49) (6,20) (B35 (3,24) (3,15) (3,09)
LOGIDADE + 0,0280*** 0,0238 0,0748* 0,0584 0,0065 0,0062 0,0220* 0,0164 0,0762 0,1284
(2,76) (0,86) (2,37) (1,51) (0,64) (0,58) (1,79) (1,22) (0,39) (0,63)
AC/AT + 0,0215* 0,0223 0,0183 0,0044 0,0307** 02 0,0239* 0,0172 0,0080 0,0093
(2,21) (0,55) (1,19) (0,09) (2,38) (1,39) (1,80) (1,02) (0,56) (0,58)
PARTIPRINC + 0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000 0,0001** 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001
(1,22) (0,40) (-0,17) (0,26) (1,96) (1,29) 1(@), (0,37) (0,93) (0,63)
NUmero de Observagdes 2313 2186 995 930 1318 1256 1085 1015 1228 1171
Teste F/ Wald 9,72 11669.14 3,9 4333,99 11,62 7538,34 6,37 5461,82 5,18 6709,16
R Ajustado 0,1585 0,1635 0,0421 0,0573 0,1914 0,1852 0,2019 0,2118 0,1248 0,1261
Teste de Davidson
Mackinnon: P-Value = 0.9889 0,5741 0,3454 0.9135 0,9725

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados da pesaqais base nsoftwareStata
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A andlise de resultados pode ser sintetizada dargegorma: quando a equacao que
testa a hipétese da substituicdo do crédito banp@td crédito comercial foi estimada com a
base de dados completa, confirma-se a substitp@é&otodas as classes de empresas. Ainda,
o tamanho (LOGAT) e o capital de giro (AC/AT) ametam forte relacdo com o crédito
comercial em ambas as classes de empresas, enquantoreceita total liquida (LOGRT)
nao apresenta significancia apenas nas companlaes jovens e a idade (LOGIDADE),
apesar de confirmar o sinal positivo esperado,faésignificante nas companhias maiores,
conforme pode ser evidenciado na Tabela 20, exposte.

Nos resultados das empresas que possuem apenassRivoP de acordo com a
Tabela 21, também foi possivel observar que o torédimercial € um substituto ao crédito
bancario nessas companhias. Contudo, quando agsas@ao separadas por tamanho e por
idade, conforme os testes de diferencas de médiasédito comercial € um substituto
somente nas empresas maiores e mais novas. Jatividade, medida pelo (LAIR/AT), teve
significancia apenas nas companhias mais velhasnme @ sinal positivo, o inverso do
esperado. O (CRESCIMENTO) também so € represeatadg companhias mais velhas. O
tamanho (LOGAT) foi significante em todas as classe empresas, enquanto que a relacéo
da receita total liquida (LOGRT) com o crédito cocred néo foi significante nas companhias
menores. J4 a idade ndo é significante somentempsesas mais velhas. O capital de giro
(AC/AT) apresentou significancia nas empresas reaiermais jovens; por fim, o percentual
de participacao do principal acionista na emprEgeRTIPRINC) teve relacédo positiva com o

crédito comercial e significante no nivel de 5%regsenas firmas maiores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo geral verificar sgé@ito comercial melhora o acesso
ao crédito bancario e ou € seu substituto. Comammstra de 322 empresas de 22 diferentes
setores nao-financeiros da economia, foram colstadi@rmacdes anuais para o periodo entre
2000 e 2009. Isso permitiu estimar o modelo conosl&n painel com a utilizacdo de efeitos
fixos para controlar caracteristicas ndo-obsergagas empresas. Foram também utilizados
estimadores de minimos quadrados ordinarios (Ole®) dois estagios (2SLS).

A pesquisa testou a hipotese da substituicdo dtitarbancario pelo comercial, em
gue o crédito comercial fornecido por empresasfim@mceiras age como um mitigador dos
efeitos causados pelas restricdes financeiras rdase pelas instituicbes bancérias as
companhias em ma situacdo. Os resultados confirroam,alto grau de significancia, que o
crédito comercial € um substituto ao crédito bancaas companhias brasileiras de capital
aberto. Ocorre que em paises com mercados deccedie capitais pouco desenvolvidos,
como é o caso do Brasil, 0 aumento da forca preaiica primeiramente restringida ao
autofinanciamento das empresas, a disposicao darmgmde disponibilizar recursos de longo
prazo e aos movimentos de expansao e retracaauldelz internacional, que podem ser
decisivos no volume de captagdes externas.

Quando as empresas de PL Negativo foram retiraaasbstra (a supressdo de tais
companhias justifica-se por acreditar-se que, essas firmas com passivo a descoberto, néo
sao aplicaveis os mesmos critérios de concess&oédeo utilizados para companhias com
PL positivo), a lucratividade das companhias, ggta eegativamente relacionada ao credito
comercial, tornou-se significante no nivel de 1%nfcmando os achados de Bandeira
(2008); no entanto, a diferenca é que ela ndo mtimas companhias com PL negativo. Esse
resultado também corrobora a teoriaR#xking OrdefMYERS, 1984), em que os custos de
emissdo de novos titulos reduzem seus beneficssfiemas priorizam o financiamento via
lucros retidos, seguido de dividas e a¢des conmailecurso.

A hipotese da substituicdo, quando a equacdo $timada separando-se as
companhias maiores das menores, também se corpmmaaambas as classes de empresas.
Aopcdo pelo critério tamanho deve-se ao fato deugress empresas possuirem maior
probabilidade de enfrentar dificuldades e restsddeanceiras por serem mais assimétricas ao
mercado. Quando se retiraram da amostra as empgasapossuiam o PL Negativo, foi

possivel verificar que o crédito comercial ndo ésupstituto para as empresas menores.
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Com o objetivo de verificar se a idade influenciaiso do crédito comercial, no
sentido de que empresas mais velhas, por possuigar qualidade do que as firmas mais
jovens, poderiam ter menos dificuldades em autegrédito comercial e de que, por outro
lado, as empresas mais jovens sofreriam com aicgstide crédito por serem mais
assimétricas e menos transparentes ao mercadopassas mais jovens foram analisadas em
separado das companhias mais antigas.

A hipoétese da substituicdo do crédito bancario pedalito comercial foi confirmada
tanto nas empresas mais jovens, quanto nas conagamiis antigas. No entanto, a divida é
mais representativa nas companhias mais velhasidQuse retiraram da base de dados as
companhias que possuiam PL Negativo, a substituigarédito bancario pelo crédito
comercial foi confirmada apenas nas empresas roaasno que condiz com a ideia de que as
empresas mais velhas possuem maior qualidade & repictacao frente ao mercado e, por
isso, teriam melhor acesso ao crédito bancériodefiendendo de crédito de instituicdes néo-
financeiras. Além disso, para Biais e Gollier (99 crédito comercial poderia ser usado
para sinalizar aos bancos uma boa situacdo ciaditéc companhia e reduzir a assimetria
informacional entre empresas e bancos, liberandonaror acesso das empresas as diversas
linhas de crédito bancéario.

Dessa forma, o crédito comercial poderia tambémuter efeito de formador de
reputacdo. Porém, o fato foi contestado mais taodeestes empiricos de Alphonse, Ducret e
Séverin (2006), que encontram evidéncias de queditc comercial seria um formador de
reputacdo somente no inicio do relacionamento ban@Eémpo de relacao inferior a 11 anos
e meio), pois as empresas pareciam estar menogdamtiis quando a relagdo bancaria era
mais longa.

O estudo também revela sua contribuicdo pararatiite brasileira por testar o uso do
crédito comercial no Brasil no periodo de dez anekencar as possiveis variaveis que podem
influenciar as empresas a fazer uso do crédit@oifw por instituicdes nao-financeiras.

Como principais limitacdes da presente pesquisstada-se a dificuldade de obter
variaveis mais concisas, como, por exemplo: conmtpgabancos a empresa se relacionou no
periodo, a data da fundacdo da companhia, o setordefinido e, ainda, a capacidade de
inferir a partir dos resultados.

E importante salientar também que podem ter oappidblemas na mensuragéo das
proxies:(a) no caso daroxy do crédito bancario, representado pelo total dalai(total de
financiamentos de curto prazo e longo prazo madehéntures de curto e longo prazo/ ativo

total), pois, para representar a divida bancérideal seria somar somente as dividas junto a
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instituicBes financeiras, no entanto, esse dadoeséava disponivel na Economatica; (b) na
questdo da idade das empresas, houve algumas duagpanjos dados referentes a fundacao
nao estavam disponiveis sde da BOVESPA, por isso, foi utilizada a data de alarda

empresa na Receita Federal do Brasil; (c) apesterdado identificada a autocorrelacdo e

heterocedasticidade dos dados do modelo, néo $siy resolver esses problemas.

5.1 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

De modo geral, recomenda-se que futuros trabalascam nos achados do estudo
em questdo e que, principalmente, superem as so@gcbes, pois, como o tema crédito
comercial ainda esta em fase inicial de pesquisaBrasil, seria extremamente interessante
estudar as decis6es do uso, bem como da ofertaéddoccomercial e 0s seus principais
determinantes, sobretudo em pequenas e médiassamule capital fechado e utilizando um
periodo maior de tempo. O grande obstaculo negeedg estudo seria 0 acesso a base das
demonstracdes contabeis das empresas.

Assim como Demirglg¢-Kunt e Maksimovic (1999) exaanam a maturidade da
divida das empresas no periodo de 1980 a 1991 gpai86s, também se poderia estudar a
maturidade do crédito comercial no Brasil, dep@srdplementacdo do Plano Real (1994).
Outro estudo potencial também no Brasil seria saak questdo do crédito comercial como
um redutor dos custos de transacdes financeiras, c®mo burocracias existentes em
transagcbes entre empresas financeiras e nao-fil@ncéinda, outra possibilidade seria
identificar e esclarecer os motivos que levam agoges de companhias nao-financeiras a
conceder crédito comercial, conforme estudo de @leRike (2003), que elaboraram 20
proposi¢cdes que serviram de base para um questiom@dlicado aos gestores seniores de
crédito de grandes empresas do Reino Unido. Outiide em potencial seria a oferta do
crédito comercial em empresas monopolistas.

Quanto a metodologia, indicam-se: (a) a identificagde outragproxies que talvez
possam explicar o uso da oferta e da demanda diitccrdomercial com maior grau de
significancia e até mesmo resolver o problema desoracdo das variaveis; (b) adocdo de
outros testes estatisticos, tais como Dabliu-Watpara autocorrelacdo e White para
heterocedasticidade, e de outros estimadores, eom@todo OLS com dados eRool.

Quanto a questao de possivel existéncia de enddgeeerecomenda-se para futuros estudos
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o0 uso de outros estimadores, como o estimador GREMrellano e BonY também utilizado
por Gama, Matheus e Teixeira (2009), visto que essmador pode ser mais consistente na

presenca de heterocedasticidade e autocorrelagsamdaveis do modelo.

! A consisténcia do estimador de GMM depende daladé dos instrumentos utilizados. Dois testes, rilage
por Arellano e Bond (1991), poderiam, ser aplicaddsTeste de Especificacdo de Sargan e o Teste de
Correlacdo Serial. O primeiro permite validar asdigdes de momento e melhor especificacdo do mpdelo
corrigindo o problema de variaveis omitidas, a tépé nula é a de que os instrumentos sdo nao
correlacionados com os residuos. O Teste de Cofiel8erial da regressao residual torna-se Utikefiaigéo
do numero de defasagens incluidas no vetor deimstrtos.
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Amazonia Celular S/A

American Banknote S/A

Americel S/A

Ampla Energia e Servigos S/A

Ampla Investimentos e Servigos S/A
Andrade Gutierrez Concessdes S/A
Anhanguera Educacional Participacbes S/A
Aracruz Celulose S/A

Arcelor Brasil S/A

Arcelormittal Inox Brasil S/A

Arthur Lange S/A Ind. e Com.

Azevedo & Travassos S/A

Bandeirante Energia S/A

Bardella S/A Inds. Mecénicas

Battistella Adm. e Partic. S/A - Apaba
Baumer S/A

Bicicletas Monark S/A

Biomm S/A

Blue Tree Hotels & Resortn Brasil S/A
Bombril S/A

Bompreco Bahia S/A

Botucatu Téxtil S/A

Brasil Ferrovias S/A

Brasil Telecom Participacdes S/A

Brasil Telecom S/A

Brasilagro Cia Bras. Propriedades Agricolas
Braskem S/A

BRF - Brasil Foods S/A

Brookfield Sao Paulo Empreend. Imobiliarios S/A
Buettner S/A - Industria e Comercio
Caemi Mineragéo e Metalurgia S/A

Café Soluvel Brasilia S/IA

Camargo Correa Desenv. Imobiliario S/A
Cambuci S/A

Caraiba Metais S/A

Celg Distribuicdo S/A - Celg D

Celm Cia Equip. Lab. Modernos

Celular CRT Participacfes S/A

Celulose Irani S/A

Centrais Elétricas Brasileiras S/A
Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A
Centrais Elétricas do Para S/A — Celpa
Centrais Elétricas Matogrossenses S/A
Ceramica Chiarelli S/IA

Cesp - Companhia Energética de Sdo Paulo
Cia Bandeirantes Arms Gerais

Cia Cacique Café Soluvel

Cia Catarinense de Aguas e Saneamentos

Energia Eiatri
Energia Elétrica
Transporte Servicos
Telecomunicacdes
Eletroeletrbnicos
Telecomunicacdes
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Transporte Servico
Servigos
Papel e Celulose
Siderurgia & Metalurgia
Siderurgia & Metalgia
Ind. Manufatureira
Construcéo
Energia Elétrica
Maquinas Indust.
Comeércio
Ind. Manufatureira
Veiculos e pecas
Ind. Manufatureira
Servicos
Quimica
Comércio
Téxtil
Transporte Servico
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
AgResca
Quimica
Alimentos e Bebidas
Sioucdo
Téxtil
Mineragéo
Alimentos e Bebidas
Construgéo
Téxtil
Siderurgia & Metalurgia
Energia Elétrica
Ind. Manufatureira
Telecomunicacdes
Papel e Celulose
Energia Elétrica
EnergitriEh
EnergiaiE#ét
Energiai&détr
Minerais ndo Met.
Energliadal
Transporte Servigos
Alimentos e Bebidas
Outros
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Cia Docas de Imbituba Transporte e Servicos
Cia Eletricidade da Bahia Energia Elétrica
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NOME SETOR
Cia Energ. Minas Gerais — Cemig Energia Elétrica
Cia Energética do Rio Grande do Norte Energia iE&tr

Cia Energia de Brasilia

Cia Energia de Pernambuco

Cia Est. Geracao e Trans. de En El Ceee-Gt
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa

Cia Hering

Cia Indl. Schlosser S/A

Cia Leco de Prod. Alimenticios

Cia Paulista Forca Luz — CPFL

Cia Saneamento Basico Estado Sao Paulo
Cia Sid. Tubardo

Cia Sideruargica Paulista — Cosipa

Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cia Téxtil Ferreira Guimaraes

Cia Brasileira de Petréleo Ipiranga

Cia de Fiacéo e Tecidos Cedro Cachoeira
Cia de Saneamento de Minas Gerais

Cia, de Saneamento do Parana - Sanepar
Cia Distrib. de Gas do Rio de Janeiro

Cia Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina
Cia Iguacu de Café Soluvel

Cia Paranaense de Energia — Copel
Cimob Participacbes S/A

Cobrasma S/A

Companhia Brasileira de Cartuchos - CBC
Companhia Brasileira de Distribuicdo
Companhia de Bebidas das Americas-Ambev
Companhia de Concessbes Rodoviarias
Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas
Companhia Energética do Ceara - Coelce
Companhia Energética do Maranhéo - Cemar
Companhia Industrial Cataguases
Companhia Melhoramentos de S&o Paulo
Companhia Piratininga de Forca e Luz
Companhia Providencia Ind. e Comércio
Companhia Siderurgica Nacional
Companhia Tecidos Santanense

Confab Industrial S/A

Conservas Oderich S/A

Const. Adolpho Lindenberg S/A

Const. Lix da Cunha S/A

Construtora Beter S/A

Construtora Sultepa S/A

Contax Participagfes S/A

Copesul - Companhia Petroquimica do Sul
CPFL Energia S/A

CPFL Geracao de Energia S/A

Cremer S/A

Csu Cardsystem S/A

Cteep-Cia Transm Energ. Eletr. Paulista
Cyrela Brazil Realty S/A Empreend. e Part.
Dana — Albarus S/A Ind. Com.

DF Vasconc SA Opt Mec A Prec

Energia Elétrica
Energia Elétrica
EnEléteca
Siderurgia & Metasurg
Téxtil
Téxtil
Alimentos e Bebidas
Energia Elétrica
Outros
Siderurgia & Metalurgia
Siderurgia & Metaa
Téxtil
Téxtil
Petroleo e Gas
Téxtil
Outros
Outros
Petroleo & Ga
EnergiaiEdétr
Alimentos e Bebidas
Energia Elétrica
Construcéo
Veiculos e pecas
Siderugghdetalurgia
Comeércio
AlimentBshadas
Transporte8erv
Petrolés e G
Energiadaét
Energinidz
Téxtil
Papel e Gelulo
Energia Ektri
Quimica
Siderurgia & Metgilar
Téxtil
Siderurgia & Metalurgia
Alimentos e Bebidas
Construgéo
Construgéo
Construgéo
Construgao
Servigcos
Quimica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Téxtil
Servigcos
Energia Elétrica
Construgéo
Veiculos
Ind. Manufatureira



NOME SETOR

DHB Ind. Comércio S/A Veiculos e Pecas
Diagnésticos da América S/A Saude

Dimed S/A - Distribuidora de Medicamentos Comeércio
Distrib. Produtos Petréleo Ipiranga S/A Petréledées
Dixie Toga S/A Ind. Manufatureira
Dohler S/A Téxtil

Drogasil S/A Comeércio

Dtcom - Direct To Company S/A Servicos

Duke Energy Int. Geracdo Paranapanema S/A Enelgiada

Duratex S/A

Duratex-Old S/A

Ecisa Engenharia Com e Ind. S/A
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S/A
Edp - Energias do Brasil S/A

Eldorado

Electro Ago Altona S/A

Elekeiroz S/A

Elektro Eletricidade e Servigcos S/A
Eletropaulo Metr. Eletricidade de SP S/A
Eluma S/A Industria e Comercio
Emae-Empresa Metr. de Aguas e Energia S/A
Embraer - Emp. Brasileira Aeronautica S/A
Embratel Participacdes S/A

Emp. Bras. Compres S.A. - Embraco
Empresa Energética de MS S.A.

Empresa Nac. Com Redito e Part. S/A Encorpar
Energisa S/A

Equatorial Energia S/A

Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.
Eternit S/A

Eucatex S/A Ind. e Comercio

Even Construtora e Incorporadora S/A
Excelsior Alimentos S/A

Fab. Tecidos Carlos Renaux S/A

Ferrovia Centro-Atlantica S/A

Fertibras S/A

Fiacdo e Tecelagem Sao Jose S/A

Fibam Cia Industrial

Fibria Celulose S/A

Forjas Taurus S/A

Fras-Le S/A

Gafisa S/A

Gazola S/A Industria MetalUrgica

Geodex Communications S.A.

Gerdau S/A

Globex Utilidades S/A

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A
Granoleo S/A Ci Sementess Oleags Deriv.
Grazziotin S/A

Grendene S/A

Guararapes Confeccbes S/A

Haga S/A Ind. e Comércio

Helbor Empreendimentos S/A

Hercules S/A — Fabrica de Talheres

Ind. Manufatureira
Ind. Manufatureira
Construgéo
Transp&ervicos
Energia Elétrica
Servicos
Siderurgia & Metalurgia
Quimica
Energia Elétric
Energiétiida
Siderurgia & Metglar
Enetéiaida
Veicidgsecas
Telecomunicacdes
Maquinas Indust.
Energia Elétrica
Téxtil
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energiariciét
Minerais ndo Met.
Ind. Manufatureira
Construgéo
Alimentos e Bebidas
Téxtil
Transporte Servigos
Quimica
Téxtil
Siderurgia & Metalurgia
Papel e Celulose
Siderurgia & Metalurgia
Veiculos e pecas
Construgéo
Siderurgia & Metgjla
Telecomunicacdes
Siderurgia & Metalurgia
Comeércio
Transporte Sewi
AlimentBslgidas
Comeércio
Téxtil
Téxtil
Siderurgia & Metalurgia
Construgéo
Siderurgia & Metalurgia
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NOME SETOF

Hopi Hari S/A Outros

Hotéis Othon S/A Servigos

IGB Eletronica S/A Eletroeletrénicos
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S/A Construcdo

Inds. Arteb S/A

IndUstrias Micheletto S/A
Industrias Romi S/A

Inepar S/A Ind. e Construcdes
lochpe-Maxion S/A

Itautec S/A - Grupo Itautec

Iven S/A

JBS S/A

Jodo Fortes Engenharia S/A
Josapar- Joaquim Oliveira S/A Particip.
Karsten S/A

Kepler Weber S/A

Klabin S/A

La Fonte Telecom S/A

Lark S/A Mag. e Equipamentos

LF Tel S/A

Light S/A

Livraria do Globo S/A

Localiza Rent A Car S/A

Lojas Americanas S/A

Lojas Hering S/A

Lojas Renner S/A

Lupatech S/A

M Dias Branco S/A Ind. e Com de Alimentos
M&G Poliester S/A

Magnesita S/A

Mahle Metal Leve S/A

Manasa Madeireira Nacional S/A
Mangels Industrial S/A

Manuf. Brings Estrela S/A
Marambaia Energia Renovavel S/A
Marcopolo S/A

Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos S/A
Marisol S/A

Mcom Wireless S/A

Medial Saude S/A

Melpaper S/A

Mendes Jr Engenharia S/A
Metalgrafica Iguacu S/A
Metalargica Duque S/A
Metallrgica Gerdau S/A
Metallrgica Riosulense S/A

Metisa Metallrgica Timboense S/A
Método Engenharia S/A
Millennium Inorganic Chemicals do Brasil S/A
Minasmaquinas S/A

Minerva S/A

Minupar Participacdes S/A

Mundial S/A - Produtos de Consumo
Nadir Figueiredo Ind. e Com. S/A
Natura Cosméticos S/A

Veiculos e pecas
Siderurgia & Metalurgia
Maquinas Indust.
Servigcos
Veiculos e pecas
Eletroeletrbnicos
Energia Elétrica
Alimentos e Bebidas
Construgéo
Alimentdebidas
Téxtil
Siderurgia & Metalurgia
Papel e Celulose
Telecomunicacdes
Comeércio
Telecomunicacdes
Energia Elétrica
Comeércio
Servicos
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Siderurgia & Metalurgia
AlimeneoBebidas
Quimica
Mineracgéo
Veiculos e pecas
Agro e Pesca
Siderurgia & Metalurgia
Ind. Manufatureira
Alimentos e Bebidas
Veiculos e pecas
AlimentesBebidas
Téxtil
Telecomunicacdes
Saude
Papel e Celulose
Construgéo
Siderurgia & Metalurgia
Siderurgia & Metalurgia
Siderurgia & Metalurgia
Veiculos e pecas
Siderurgia & Metgla
Construgéo
Quimic
Comeércio
Alimentos e Bebidas
Alimentos e Bebidas
Siderurgia & Metia
Minerais ndo Met.
Comeércio
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NOME

SETOR

Neo-energias S/A

Net Servicos de comunicacédo S/A
Nordon Inds. Metallrgicas S/A

Obrascon Huarte Lain Brasil S/A
Odontoprev S/A

Panatlantica S/A

Paranapanema S/A

Parmalat Brasil SA Ind. Alim. em Rec. Jud.
Petrobras Quimica S/A - Petroquisa
Petroflex Industria e Comercio S/A
Petroleo Brasileiro S/A

Petropar S/A

Petroquimica Unido S/A

Pettenati S/A Ind. Téxtil

Plascar Participacdes Industriais S/A
Polialden Petroquimica S/A

Polipropileno S/A

Politeno Ind. e Comercio S/A

Portobello S/A

Positivo Informéatica S/A

Pro Metalurgia S/A

Profarma Distrib. Produtos Farmacéuticos S/A
Pronor Petroguimica S/A

Quattor Petroquimica S/A

Randon S/A Implementos e Participacdes
Rasip Agro Pastoril S/A

Recrusul S/A

Rede Energia S/A

Refinaria de Petroleo de Manguinhos S/A
Refinaria Pet. Ipiranga S/A

Renar Macas S/A

Rge Rio Grande Energia S/A

Rimet Empreend. Inds. e Comerciais S/A
Ripasa S/A Celulose e Papel

Rossi Residencial S/A

S P e L Empreendimentos e Particip. S/A
SA Fabrica Prods. Alim. Vigor

Sadia S/A

Sam Industrias S/A

Sansuy S/A Industria de Plasticos
Santista Téxtil S/A

Santos-Brasil S/A

Sao Carlos Empreendimentos e Part. S/A
S&o Paulo Alpargatas S/A

S&o Paulo Turismo S/A

Saraiva S/A Livreiros Editores

Sauipe S/A

Savirg S/A Viagdo Aérea Riograndense
Schulz S/A

Seara Alimentos S/A

Semp Toshiba S/A

Sergen Servicos Gerais de Engenharia S/A
Shoptime S/A

Siderargica JL Aliperti S/A

Sondotecnica Engenharia de Solos S/A

Energia Elétrica
Telecomunicacdes
Maquinas Indust.
Transporte Servi¢os
Saulde
Siderurgia & Metalurgia
Siderurgia & Metalurgia
Alimen®Bebidas
Quimica
Quimica
Petréleo e Gas
Ind. Manufatureira
Quimica
Téxtil
Veiculosgape
Quimica
Quimica
Quimica
Minerais ndo Met.
Eletroeletrénicos

Veiculos e pecas

Coiérc
Quimica
Quimica

Veiculescap

Agro e Pesca
Veiculos e pecas
Energia Elétrica

Petrol€as

Petroleo e Gas

Agro e Pesca

Energia Elétrica
Siderurgid&alurgia
Papel e Celulose

Construgéo
Construgéo
Alimentos e Bebidas

Alimentos e Bebidas

Siderurgia & Metalurgia
Ind. Manufatareir
Téxtil
Transporte Servigos
Servicos
Téxtil
Servicos
Outros
Servicos
Transportei@ey
Veiculos e pecas
Alimentos e Bebidas
Eletroeletrénicos
Construgéo
Comeércio
Siderurgia & Metalurgia
Servigos
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SETOF

Souza Cruz S/A

Springer S/A

Suzano Papel e Celulose S/A

Tam S/A

Tco Celular Participacbes S/A

Tec Toy S/A

Tecblu - Tecelagem Blumenau S/A
Tecnosolo Engenharia S/A

Teka Tecelagem Kuehnrich S/A

Tekno S/A Indistria e Comercio

Tele Leste Celular Participacbes S/A
Tele Nordeste Celular Participacbes S/A
Tele Norte Leste ParticipacBes S/A

Tele Sudeste Celular Participacfes S/A
Telecom Brasileiras S/A
Telecomunicacdes de Minas Gerais S/A
Telecomunicacdes de Sdo Paulo S/A-Telesp
Telemar Norte Leste S/A

Telemig Celular Participagcfes S/A

Telet S/A

Téxtil Renauxview S/A

Tim Nordeste Telecomunica¢cdes S/A
Tim ParticipacBes S/A

TIM Sul S/IA

Totvs S/A

Tpi - Triunfo Participacfes e Investimentos S/A
Tractebel Energia S/A

Trafo Equipamentos Elétricos S/A
Trorion S/A

Tupy S/A

Ultrapar Participacbes S/A

Unipar- Unido de Inds. Petroquimica S/A
Universo Online S/A

Usinas Sideruargicas de Minas Gerais S/A
Vale Fertilizantes S/A

Vale S/A

Varig Partic. em Servigcos Compl. S/A
Varig Partic. em Transp. Aéreo S/A
VBC Energia S/A

Vicunha Téxtil S/A

Vivo Participacdes S/A

Vulcabras S/A

Weg S/A

Wembley S/A

Wetzel S/A

Whirlpool S/A

Wiest S/A

WIm Inddstria e Comercio S/A

Yara Brasil Fertilizantes S/A

Ind. Manufatureira
Eletroeletrénicos
Papel e Celulose
Transporte Servigos
Telecomunicacdes
Ind. Manufatureira
Téxtil
Servigos
Téxtil
Siderurgia & Metglar
Telecomunieacd
Teleconagiies
Telecomunicacdes
Telecomgdesa
Telecomunicacdes
Telecomunésacd
Telecaangdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Téxtil
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Software e Dados
ry@orte Servicos
Energia Elétrica
Eletroeletrénicos
Quimica
Veiculos e pecas
Quimica
Quimica
Software e Dados
Sider&difetalurgia
Quimica
Mineracgéo
Transporteviges
Transporte Vi
Energia Elétrica
Téxtil
Telecomunicacdes
Téxtil
Maquinas Indust.
Téxtil
Veiculos e pecas
Eletroeletrénicos
Veiculos e pecas
Comércio
Quimica
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APENDICE B - TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS - EMPRESAS MENORES E
MAIORES COM PATRIMONIO LIQUIDO POSITIVO E NEGATIVO

CREDITO COMERCIAL PELO TAMANHO
Dois testes t para amostras com variancias iguais

) , ERRO | DESVIO-| 95%
GRUPO OBSERVAGOES MEDIA | ESTATISTICO| PADRAO | CONF. | INTERVALO
0 1423 0,0936097 |  0,0027891)  0,1052188)881385 0,099081
1 1425 00715262 |  0,0015794)  0,0596200684279 0,0746245
COMBINADO 2848 0,0825602 |  0,0016151| 0,0861926)793933 0,0857271
DIFERENCAS 0,0220835 | 0,0032041 0,0158009,0283662

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)

HO: DIFERENCA =0

Pr (ITI>tl) =0,0000

GRAUS DE LIBERDADE: 2846

ACESSO A OUTRAS FORMAS DE FINANCIAMENTO PELO TAMANE
Dois testes t para amostras com variancias iguais

i , ERRO | DESVIO- | 95%
GRUPO OBSERVAGOES|  MEDIA | ESTATISTICO| PADRAO | CONF. | INTERVALO
0 1423 1,390547 |  0,2958174|  11,15902 0,810261%,970832
1 1425 0,3123291|  0,004868 | 0,1837646 0,30277983218784
COMBINADO 2848 0,8510594|  0,1481439|  7,905942 056857 1,141539
DIFERENCAS 1,078218 |  0,2956498 0,49850831,657927

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)

HO: DIFERENCA =0

Pr (ITI>Itl) ) = 0,0003

GRAUS DE LIBERDADE: 2846
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APENDICE C - TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS - EMPRESAS MENORES E

MAIORES COM PATRIMONIO LIQUIDO POSITIVO

CREDITO COMERCIAL PELO TAMANHO
Dois testes t para amostras com variancias iguais

) , ERRO | DESVIO- |  95%

GRUPO OBSERVAGOES|  MEDIA | ESTATISTICO| PADRAO | CONF. | INTERVALO
0 1083 0,0823907|  0,0023665|  0,0778802 00777471 70JR

1 1379 0,0709822|  0,0015885|  0,0589886 0067866  0OdBB:
COMBINADO 2462 0,0760006|  0,0013739|  0,0681699 0,0BS3| 0,0786947
DIFERENCAS 0,0114085|  0,0027588 0,0059986  0,0868

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)
HO: DIFERENCA = 0

GRAUS DE LIBERDADE: 2460

Pr (ITI>Itl) ) = 0,0000

ACESSO A OUTRAS FORMAS DE FINANCIAMENTO PELO
TAMANHO

Dois testes t para amostras com variancias iguais

] ] ERRO DESVIO- | 95%

GRUPO OBSERVAGOES|  MEDIA | ESTATISTICO | PADRAO | CONF. |INTERVALO
0 1083 0,1976366)  0,0055028 |  0,1810911 0,186839B2084339

1 1379 0,303371 0,0043839 |  0,1627955 0,294771R3119709
COMBINADO 2462 0,2568599 0,003606 0,178923  0,2497880,2639309
DIFERENCAS -0,1057344)  0,0069463 0,1193557 -0,0921131

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)
HO: DIFERENCA = 0

GRAUS DE LIBERDADE: 2460

Pr (ITI>Itl) ) = 0,0000




112

APENDICE D - TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS - EMPRESAS MAIS NOVAS
E MAIS VELHAS COM PATRIMONIO LIQUIDO POSITIVO E NEG ATIVO

CREDITO COMERCIAL PELA IDADE
Dois testes t para amostras com variancias iguais

) , ERRO DESVIO- |  95%
GRUPO OBSERVAGOES  MEDIA| ESTATISTICO | PADRAO | CONF. | INTERVALO
0 1350 00787074 0,0026113 | 0,0959439 0,0735849  0,08383
1 1481 0,0860614 0,0019882 | 0,0765152 0,0821613  0,0899615
COMBINADO 2831 0,0825546 0,0016236 | 0,0863897 0,0793709  0,08573§2
DIFERENCAS 0,0073539  0,0032484 -0,0137234 -0,0009844

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)

HO: DIFERENCA =0

Pr (ITI>Itl) = 0,0237

ACESSO A OUTRAS FORMAS DE FINANCIAMENTO PELAIDADE
Dois testes t para amostras com variancias iguais

GRAUS DE LIBERDADE: 2829

) , ERRO DESVIO- 95% | INTERVA
GRUPO OBSERVAGOES| MEDIA| ESTATISTICO | PADRAO | CONF. LO

0 1350 0,8008089 0,1939957 7,127859 | 0,42024281,181375

1 1481 0,9035896 0,2234059 8,507498 | 0,46536381,341815

COMBINADO 2831 08545773  0,149031 7929512 | 0,56235B91,146798

DIFERENCAS 0,1027807  0,298428 0,6879393 0,4823778

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)

HO: DIFERENCA =0

Pr (ITI>Itl) = 0,7306

GRAUS DE LIBERDADE: 2829
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APENDICE E - TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS —-EMPRESAS MAIS NOVAS
E MAIS VELHAS COM PATRIMONIO LIQUIDO POSITIVO

CREDITO COMERCIAL PELA IDADE
Dois testes t para amostras com variancias iguais

) , ERRO | DESVIO-|  95%

GRUPO OBSERVAGOES MEDIA |ESTATISTICO| PADRAO| CONF. |INTERVALO
0 1182 0,0690949|  0,0018012| 0,0619258,065561 | 0,0726288
1 1264 0,0824326|  0,0020604| 0,07325a50783905| 0,0864748

COMBINADO 2446 0,0759873|  0,0013815|  0,068327 0,022} 0,0786964

DIFERENCAS -0,0133378  0,002752 -0,0187343 P02

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)
HO: DIFERENCA = 0

GRAUS DE LIBERDADE: 2444
Pr (ITI>tl) =0,0000

ACESSO A OUTRAS FORMAS DE FINANCIAMENTO PELA IDADE
Dois testes t para amostras com variancias iguais

) , ERRO | DESVIO-| 95%
GRUPO OBSERVAGOES|  MEDIA | ESTATISTICO| PADRAO| CONF. | INTERVALO
0 1182 02747526  0,0055893| 0,19216@12637865 0,2857187
1 1264 0,2402834|  0,0046253| 0,164440£312092 0,2493576
COMBINADO 2446 0,2569402|  0,0036227| 0,179170]2498363 0,2640442
DIFERENCAS 0,0344693|  0,0072174 0,0203[1630,0486222

DIFERENCA = MEDIA (0) - MEDIA (1)

HO: DIFERENCA =0

Pr (ITI>Itl)= 0,0000

GRAUS DE LIBERDADE: 2444




APENDICE F - TESTE DE HAUSMAN

EMPRESAS COM PL POSITIVO E PROB.> Chi2= 0.0000
NEGATIVO

SOMENTE EMPRESAS COM PL PROB.> Chi2= 0.0081
POSITIVO

EMPRESAS MAIS NOVAS COM PL PROB.> Chi2= 0.0004
POSITIVO E NEGATIVO

EMPRESAS MAIS VELHAS COM PL PROB.> Chi2= 0.0000
POSITIVO E NEGATIVO

EMPRESAS MENORES COM PL PROB.> Chi2= 0.0000
POSITIVO E NEGATIVO

EMPRESAS MAIORES COM Pl PROB.> Chi2= 0.1454
POSITIVO E NEGATIVO

EMPRESAS MAIS NOVAS PROB.> Chi2= 0.0297
SOMENTE COM PL POSITIVO

EMPRESAS MAIS VELHAS PROB.> Chi2= 0.0323
SOMENTE COM PL POSITIVO

EMPRESAS MENORES SOMENTIE PROB.> Chi2= 0.0000
COM PL POSITIVO

EMPRESAS MAIORES SOMENTE PROB.> Chi2= 0.0562

COM PL POSITIVO
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Ativo Circulante

Ativo  Circulante/Ativo
Total

Ativo Total

Tamanho
Fornecedores a Pagar
Crédito Comercial
Divida Total

DT/AT

DT/AT-1

DT/AT-2

Patrimoénio Liquido
Receita Liquida
Crescimento
LAIR/Ativo Total

Participacéo do Principal

Acionista

Idade

Logldade
Logidad e’
LogAtivo Total
LogReceita Total

Ativo Ativo
Circulante  Circulante/Ativo
Total
1.0000
-0.0779 1.0000
0.9196 -0.1820
0.3026 -0.2810
0.8466 -0.0936
-0.0252 0.3596
0.9110 -0.2154
0.0625 -0.2139
0.0384 -0.1595
0.0360 -0.1414
0.8481 -0.1621
0.8910 -0.0940
-0.0176 0.0090
0.0858 0.2040
-0.1074 -0.1582
0.0227 0.2362
0.0157 0.2704
0.0208 0.2711
0.5715 -0.3177
0.5236 -0.0696

APENDICE G — MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS

Ativo Tamanho Fornecedores Crédito
Total a Pagar Comercial
1.0000
0.2477 1.0000
0.7756 0.2897 1.0000
-0.0849 -0.1156 1781 1.0000
0.9459 0.3096 0.7405 .1068
0.0404 0.2756 0.0443 -0.1784
0.0437 0.1313 0.0337 -0.0975
0.0417 0.0988 0.0323 -0.0688
0.9775 0.1916 80% -0.0894
0.8419 0.2656 0.9093 0.0221
-0.0198 -0.0044 -0.0218 -0.0404
0.0442 0.1699 0.0335 -0.0895
-0.0801 0.0597 -0.0798 0.0474
0.0034 -0.2239 -0.0278 0.1074
0.0097 -0.2428 -0.0398 ®109
0.0104 -0.2457 0.0349 0.1156
0.5189 0.8070 0.5294 -0.1200
0.4373 0.6985 01514 0.1065

Divida
Total

1.0000
.1866
0.1136
0.0835
0.8826
0.7921
-0.0139
0.0217
4009

.0073
0.0029
0.0062
0.5967
0.5004

DT/AT

1.0000
0.5794
0.3856
-0.0152
0.0347
0.0251
-0.1546
-0.0150

-0.1259

-0.1429

0.1441
0.2897
0.2309

DT/AT-1

1.0000
0.7976
0.0194
0.0251
-0.0559
-0.0958
0.0306

-0.0632
-0.0655
-0.0703
0.1331
0.1020

DT/AT-2

1.0000

0.0290

0.0230
-0.0572
-0.0946

0.0005

-0.0582
-0.0615
-0.0650
0.1026
0.0830
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Patriménio
Liquido

1.0000
0.7544
-0.0223
0.0461
-0.0766

-0.0041
0.0134
0.0110
0.4398
0.3616



Receita Liquida

Receita Liquida 1.0000
Crescimento -0.0180
LAIR/Ativo Total 0.0935
Participacdo do Principal -0.0866
Acionista

Idade 0.0199
Logldade 0.0168
Logldade 2 0.0199
LogAtivo Total 0.4954

LogReceita Total 0.4887

Crescimento

1.0000
-0.0439
-0.0268

-0.0943
-0.1413
-0.1243
0.0190
-0.0595

LAIR/AT

1.0000
-0.0581

0.0904
0.1029
0.0951
0.1765
0.2547

Participacédo
do Principal
Acionista

1.0000

-0.2077
-0.2149
-0.2250
-0.0253
-0.0278

Idade

1.0000
0.8928
0.9548

-0.1546
6080

Logldade Lozidade 2

1.0000
0.9825

-0.1898

-0.0848

1.0000

-0.1859
-0.0819

LogAtivo
Total

1.0000
0.8607

LogReceita

Total

1.0000
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