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RESUMO

Esta dissertacdo tem como principal objetivo compreender o impacto do crédito comercial
na rentabilidade. Para alcancar o objetivo, utiliza-se uma amostra de 7248 empresas de 29
paises para o periodo entre 0 ano 2013 e 0 ano 2021. Para concretizar 0 objetivo proposto
utiliza-se a metodologia de efeitos fixos, obtendo uma correlacdo ndo linear entre o crédito

comercial e a rentabilidade.

Palavras-chave: Crédito Comercial; Rentabilidade; Financiamento
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ABSTRACT

This dissertation aims to understand the impact of trade credit on profitability. In order to
achieve this objective, a sample of 7248 companies from 29 countries was used for the period
between 2013 and 2021. To fulfill the proposed objective, the fixed effects methodology was

employed, revealing a non-linear correlation between trade credit and profitability.

Keywords: Trade Credit; Profitability; Financing.
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INTRODUCAO

No mundo global em que se vive no século XXI, a concorréncia passou de ser local para
ser global. Dessa forma para uma empresa ser competitiva esta tem de saber utilizar bem
0S Seus recursos, e também atrair para si 0 maximo de recursos possiveis. Sendo assim, o
financiamento ganha especial importancia na vida das empresas, quer seja para investir,
quer seja para fazer face ao dia-a-dia (tesouraria). Karmakar (2019) acrescenta que o
acesso ao financiamento é muito importante para o crescimento das empresas. Existem
diversas fontes que uma empresa pode utilizar para se financiar (Crédito Comercial,

Crédito Bancario, Leasing, etc.).

O crédito comercial é uma fonte de fincamento amplamente utilizada, por exemplo, de
acordo com Berger e Udell (1998), nos Estados Unidos da América (EUA), as pequenas
e medias empresas (PMES) recorriam mais ao crédito comercial como forma de

financiamento do que ao crédito bancario (era 37.2% face aos 31.3% do crédito bancario).

O crédito comercial é uma forma de financiamento entre empresas. Esta forma de
financiamento consiste num crédito fornecido por um vendedor a um cliente ao permitir
0 atraso no pagamento dos seus bens ou servigos (Biais e Gollier, 1997, p. 903; Canto-
Cuevas, Palacin-Sanchez e Di Pietro, 2016; Degryse, Lu e Ongena, 2016). Recentemente
tem existido muita investigacdo sobre a tematica do crédito comercial, embora este ndo
seja um fendmeno recente, visto que é amplamente utilizado desde o século XVI11I (Long,
Malitz e Ravid, 1993).

Esta dissertacdo tem como principal objetivo compreender o impacto da utilizacdo do
crédito comercial na rentabilidade. Existem diversos estudos sobre esta tematica, sendo
que a grande maioria deles é realizado com amostras de PMEs, existindo assim uma
lacuna de investigacdo. Com vista a responder a esta lacuna de investiga¢do, a amostra

deste estudo é representada exclusivamente por empresas cotadas.

Tendo em conta que o crédito comercial € uma fonte de financiamento tdo importante na
vida das empresas este estudo tem como objetivo secundario compreender o

funcionamento do crédito comercial, bem como os motivos para a utilizacdo do mesmo.

1de 66
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



seac  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O Impacto do Crédito Comercial na Rentabilidade

No caso dos motivos, este estudo pretende compreender os motivos que levam 0s

diferentes players (compradores e vendedores) a recorrerem ao crédito comercial.

A dissertacdo estrutura-se em quatro capitulos. No primeiro capitulo, é feita uma reviséo
de literatura com vista a compreender o essencial sobre o crédito comercial, bem como
0s motivos que levam a utilizacdo do mesmo. No segundo capitulo é feita uma descricao
da metodologia e da amostra utilizada neste estudo. No terceiro capitulo é realizada uma

analise dos resultados obtidos. Por ultimo, é apresentada uma conclusao sobre o tema.
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1. Revisao de Literatura Crédito Comercial
1.1 Nogdes Basicas

As fontes de financiamento podem ser divididas em funcgéo das suas caracteristicas, tais
como a maturidade, o risco, o custo, entre outros. No caso da maturidade esta pode ser
divida em: financiamento de médio e longo prazo, com durag¢do superior a um ano
(Leasing, Empréstimos Bancarios de longa duracéo, entre outros); ou financiamento de
curto prazo, com duracdo inferior a um ano (Crédito Comercial, Conta Corrente

Caucionada, entre outros).

O crédito comercial € um financiamento informal de curto prazo, que consiste num
crédito fornecido por um vendedor a um cliente ao permitir o atraso no pagamento dos
seus bens ou servigos (Biais e Gollier, 1997, p. 903; Canto-Cuevas, Palacin-Sanchez e Di
Pietro, 2016; Degryse, Lu e Ongena, 2016), sendo que a duracdo do mesmo é refente ao
periodo entre a transacdo econdémica e a transagdo financeira, ou seja, entre 0 momento
da compra e 0 momento de pagamento. De forma simples, é um financiamento fornecido
por um fornecedor a um cliente (Lin e Chou, 2015). Um aspeto interessante desta forma
de financiamento, é que para além de resultar de uma transacdo diferente (transacdo de
bens ou servicos), algumas empresas utilizam o crédito comercial para se financiarem,

bem como para financiarem os seus clientes (Fabbri e Klapper, 2016).

Relativamente ao tratamento, na maioria dos casos, quando é fornecido é reconhecido
como contas a receber, e quando é recebido é reconhecido como contas a pagar (Preve e
Sarria-Allende, 2010, p.71). Ao existir um diferimento do pagamento a parte que fornece
obtém um direito sobre quem recebe, e reconhece assim o valor como ativo; no caso da

parte que recebe o financiamento reconhece o0 mesmo como passivo (Kim e Shin, 2012).

1.1.1 Origem

Recentemente tem existido muita investigacdo sobre a tematica do crédito comercial,

sendo que esta forma de financiamento néo ¢ algo recente. O crédito comercial comegou

a ser utilizado amplamente no século XVIII aguando do império britanico, sendo que a

duracdo média do mesmo era um ano (Long, Malitz e Ravid, 1993). Com o passar dos

anos a maturidade do crédito comercial foi diminuindo, sendo que no inicio do século
3de66
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XIX a maturidade média do mesmo era de meio ano; sendo que chegou aos niveis
parecidos com os atuais durante a Primeira Guerra Mundial (Long, et al., 1993). Long et
al. (1993) apresentam a diminuicdo da maturidade como resultado da evolucéo
tecnoldgica e do aumento da quantidade de transagdes, 0 que acaba por se traduzir numa
melhoria da qualidade de vida (Scherr, 1989).

1.1.2 Funcionamento

Relativamente ao funcionamento do crédito comercial existem duas formas. A primeira,
e mais simples, consiste apenas no adiamento do pagamento por um periodo previamente
estabelecido, por exemplo um pagamento a realizar 30 dias apds a compra (Ng, Smith e
Smith, 1999). A segunda forma, consiste num contrato de dois termos, em que existe a
possibilidade de realizar o pagamento antes do final do periodo, com um desconto (um
periodo mais curto, com uma taxa de desconto, mas ambos pré-definidos), ou entdo o
pagamento no fim do periodo a semelhanca da opcéo anterior (Ng, Smith e Smith, 1999).
Para melhor compreensao serd utilizado o exemplo da tipologia mais comum, o “2/10 net

30” (Ng, Smith e Smith, 1999):
* Pagar a 10 dias com uma taxa de desconto financeiro de 2%;
« Ou entdo pagar a 30 dias (final do periodo) sem desconto.

Embora o “2/10 net 30” seja 0 contrato mais comum, existem muitas outras opc¢des. Por
exemplo, no caso portugués existem varias observacoes de contratos de trés termos em
que existem dois periodos onde é possivel obter um desconto de pagamento antecipado,
ou entdo o pagamento final sem qualquer tipo de desconto ou penalizagdo. Um dos

exemplos observados é:
e Desconto de pronto pagamento de 3%;
e Pagar a 30 dia com uma taxa de desconto financeiro de 1%;

e Ou entdo pagar a 60 dias (final do periodo) sem desconto.

4 de 66
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1.1.3 Decisao de financiamento

Existem diversos fatores que influenciam a gestdo de uma empresa, sendo um deles a
deciséo de fornecimento do crédito comercial (Luo, Wei e He, 2023). Desta forma o perfil
das empresas tem impacto na decisdo de financiamento, bem como as caracteristicas do
mesmo. Smith (1979) divide os clientes em trés grupos, apresentando os diferentes
resultados em funcao dos diferentes tipos de clientes. Os trés tipos de clientes de Smith
(1979) sao:

e Osclientes que pagam dentro do prazo, ao fornecer crédito a este cliente aempresa
aumenta o lucro; no caso de ndo fornecer existe um impacto negativo nas vendas.

Desta forma a melhor opcéo é fornecer crédito;

e Os clientes que pagam fora de prazo, ao fornecer crédito estard a aumentar as
despesas de cobranca; no caso de nao fornecer o crédito resultado seré a diferenca
entre as perdas derivadas de ndo vender e os custos de cobranca. Perante este tipo
de clientes é importante fazer a analise custo/beneficio para se tomar a decisao de

fornecimento de crédito;

e Os clientes que ndo pagam, ao fornecer crédito a este tipo de clientes a empresa
estara a perder dinheiro; no caso de ndo fornecer a empresa estara a evitar a perda
de dinheiro. Desta forma, perante este tipo de cliente a decisdo a tomar é ndo

fornecer crédito.

1.2 Motivos de Utilizacéo

Para uma empresa ser bem-sucedida precisa essencialmente de duas coisas: a primeira é
obter 0s recursos necessarios para a sua atividade (financiamento, matérias-primas, etc.),
e a segunda é dar um bom uso aos mesmos. Desta forma o Crédito Comercial assume um
papel importante por diversos motivos: facilita o acesso ao capital; facilita a obtencéo de
informagdo e permite ainda a reducdo de custos. Embora o crédito comercial seja uma
forma de financiamento entre empresas, ndo se pode ignorar o facto de as empresas ndo
financeiras fornecerem crédito comercial com o objetivo de aumentarem as suas vendas
(Bhattacharya, 2008).

5de 66
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1.2.1 Acesso ao capital

O primeiro grande motivo para uma empresa utilizar o crédito comercial é o0 acesso ao
capital, que pode ser aliciante por duas Oticas: 0 primeiro € a facilidade de obtencéo, e 0

segundo é a sua complementaridade ao crédito bancario.

Com o fornecimento do crédito comercial um fornecedor permite ao cliente obter
financiamento com alguma facilidade, visto que usualmente as empresas com melhor
acesso ao capital (conseguem obter a um custo mais reduzido) sdo as que mais fornecem
(Schwartz, 1974; Petersen e Rajan, 1997). Embora isso ndo aconteca em todos 0s casos,
uma vez que em alguns paises em desenvolvimento as empresas mais poderosas Sao as
que mais recebem, e as que menos fornecem (Bhattacharya, 2008). Outro aspeto relevante
é que as empresas oferecem mais crédito comercial a empresas com melhor qualidade de
crédito/rating, mas estes tendem a utilizar menos crédito comercial quando tém acesso ao
financiamento por parte de bancos (Petersen e Rajan, 1997). O crédito comercial continua
a ser fonte de financiamento muito importante, visto que de acordo com Berger e Udell
(1998) nos EUA as PMEs recorriam mais ao crédito comercial como forma de
financiamento do que ao crédito bancario (era 37.2% face aos 31.3% do crédito bancario).
Hill, Kelly e Lockhart (2012) acrescentam que as empresas analisadas, em média, tém
18% do seu ativo alocado na rubrica contas a receber, ou seja no fornecimento de crédito

comercial.

O acesso ao capital ganha ainda mais importancia no crescimento das empresas nos
momentos em que os bancos séo ineficientes a fornecer crédito (Karmakar, 2019), nessas
alturas o crédito comercial deve ser utilizado como complemento ao crédito bancario
(Demirguc-Kunt e Maksimovic, 2001). Quando uma empresa estd num processo de
crescimento elevado ela precisa do maximo investimento possivel, transformando assim
o crédito comercial num instrumento muito importante, visto que permite as empresas
obterem financiamento quando os bancos ja ndo tém capacidade de financiar (Cufat,
2007; Ferrando e Mulier, 2013). Né&o se pode ignorar a existéncia de um estudo realizado
no Reino Unido por Kohler, Britton e Yates (2000), sugerir que em alturas de recesséo,

as empresas ndo financeiras cotadas em bolsa aumentarem o prazo de recebimento, ou
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seja facilitarem o acesso ao crédito comercial, sendo que o recebimento do mesmo

diminui.
1.2.2. Obtencéo de informacao/ assimetria

A informacéo ao longo dos tempos tem vindo a adquirir importancia, ja tendo um papel
preponderante na vida das empresas, sendo tratada como um importante recurso (Kaye,
1995). Na sequéncia da sua importancia, um dos motivos para a utilizacdo do crédito
comercial é a obtencdo de informacdo com baixo custo, derivado do facto de existir
assimetria de informacéo entre vendedor e comprador. Esta assimetria de informacéo tem
impacto nos dois players, uma vez que o fornecedor tem falta de informacéo do risco de
default do cliente (Smith, 1987; Frank e Maksimovic, 2005), mas a0 mesmo tempo o
cliente tem falta de informacéao da qualidade do produto que estad a comprar (Long, Malitz
e Ravid, 1993).

Com o fornecimento de crédito comercial, o fornecedor consegue obter diversas
informagdes relevantes com baixo custo (dos clientes, de outros fornecedores e do
mercado) (Petersen e Rajan, 1997). Isto deriva de dois grandes fatores: poderem visitar
mais vezes 0s clientes que as instituicdes bancéarias, permitindo assim fazer uma
monitorizagdo constante com baixo custo (Jain, 2001), o que se traduz numa melhor
qualidade de informacdo (Mateut, Bougheas e Mizen, 2006); ou pela sinalizacdo que o
cliente vai dando no prazo de pagamento (Petersen e Rajan, 1997). Por outro lado, o
crédito comercial permite ao cliente testar a qualidade do produto antes de o pagar (Long,
Malitz e Ravid, 1993), facilitando uma possivel devolucdo no caso do produto ndo ter a
qualidade esperada (Lee e Stowe, 2009).

1.2.3. Garantia de Qualidade

A qualidade é um aspeto preponderante de um produto, de acordo com Crosby (1979, p.
222) pode ser definida como o produto estar em conformidade com os requisitos. Tendo
como base esta definicdo pode-se dividir os produtos/servigos em dois grupos: 0s que
cumprem os requisitos (bons), e 0s que ndo cumprem os requisitos (maus). Um dos

aspetos interessantes do crédito comercial, como ja foi referido anteriormente, é que este
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permite testar a qualidade de um produto antes de o pagar (Long, Malitz e Ravid, 1993),

sendo que a qualidade tem impacto em ambos os players.

Quando o bem tem elevada durabilidade facilita a recuperacéo de valor em caso de default
do cliente, sendo que este tem mais facilidade de recuperar o valor face a banca (Petersen
e Rajan, 1997). Convém ainda adicionar o facto de que quanto melhor for o nivel de
qualidade de um produto menor sera o desconto que o fornecedor estard disposto a
conceder (Lee e Stowe, 2009). Por outro lado, existem os produtos que ndo cumprem
todos os requisitos expectaveis, nesse caso o crédito comercial fornece algumas vantagens
ao consumidor, uma vez que permite testar o produto antes de o pagar (Mateut, Bougheas
e Mizen, 2006). Nesse caso facilita a situacdo do comprador: visto que permite devolver
ou obter um desconto de forma simples (quanto pior a qualidade maior sera o desconto)
e sem custos, devido ao facto de ainda ndo existir pagamento (Lee e Stowe, 2009). De
destacar ainda que empresas mais pequenas e com produtos com menos reputacdo acabam
por fornecer mais crédito comercial com o intuito de testar a qualidade (Long, Malitz e
Ravid, 1993).

Derivado do facto de em diversos setores existir uma concorréncia assente nos custos,
acaba ter um impacto negativo na qualidade do produto, existindo assim produtos
adulterados (Babich e Tang, 2012; Rui e Lai, 2015). Existem diversos métodos para fazer
face a este problema, e que permitem testar qualidade de um produto: sistemas de
inspecdo (Babich e Tang, 2012; Rui e Lai, 2015); Certificacdo dos produtos (Rui e Lai,
2015); Crédito Comercial (Babich e Tang, 2012; Rui e Lai, 2015). Em termos de controlo
de qualidade, o crédito comercial apresenta vantagens face aos diversos métodos. Por um
lado, é mais barato que a certificacdo do produto (Rui e Lai, 2015); por outro lado, o
crédito comercial tem um custo menor que o da inspecao (no momento da compra) além
de permitir um maior acerto no que ao teste da qualidade diz respeito (Babich e Tang,
2012). O crédito comercial funciona ainda como instrumento de prevencdo face a
produtos adulterados, ja que o comprador testar o produto antes de pagar 0 mesmo
(Babich e Tang, 2012), o que pode dar origem a diversos custos para o fornecedor (custo
de financiamento, custo de reputacao e o custo de nédo recebimento da totalidade do valor
da venda).
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1.2.4. Price Discrimination

Price Discrimination acontece quando um produto é vendido a precos diferentes,
variando em funcéo do comprador (Stigler, 1966, p. 81). De acordo com Varian (1989)

existem trés condicBes para a discriminagdo de pregos ser util:

e Poder de mercado: a empresa tem de ter algum controlo sobre o preco que pratica;

e Capacidade de escolher os clientes: desta forma a empresa consegue ter precos
diferentes para clientes diferentes;

e Capacidade de antever uma possivel revenda: evitando situaces em que o cliente

compra o produto a um custo mais reduzido, para o revender.

Existem diversos casos de discriminacao de precos no dia-a-dia: como o caso do setor da
aviacdo, em que o preco dos bilhetes varia em funcdo do dia da semana em que sdo
comprados (Puller e Taylor, 2012); ou até mesmo o caso dos cartdes de fidelizacdo dos
supermercados, em que existem descontos diferentes para clientes diferentes (Armstrong,
2006).

Isto € relevante, porque com 0s possiveis descontos derivados de pagamentos antecipados
0 crédito comercial permite precos diferentes para o mesmo produto (Price
Discrimination), podendo assim ser utilizado como uma ferramenta de marketing
(Wilner, 2000; Summers e Wilson, 2002; Pike, Cheng, Cravens e Lamminmaki, 2005).
Wilson e Summers (2002) apresentam a utilidade da discriminacao de preco (do crédito
comercial) no lancamento de um novo produto, visto que permite fornecer um desconto
com intuito de aumentar as vendas, servindo assim como uma ferramenta de marketing.
O price discrimination € mais usual em setores com margens brutas elevadas e elevado
valor na rubrica contas a receber no Balanco; e permite precos diferentes mesmo quando
a prépria lei ndo o permite (Petersen e Rajan, 1997). Em contrapartida Locay e Rodriguez
(1992) demonstram que a discriminacao de precos pode também acontecer em mercados
competitivos tais como: pipocas (no cinema) e o vinho (variando o preco em funcéo da
sua qualidade). Convém ainda destacar que crédito comercial é particularmente eficaz na
discriminacdo de precos em setores de atividade onde a procura é muito elastica (Brennan,
Maksimovic e Zechner, 1988; Petersen e Rajan, 1997). Para além da sua utilidade

enquanto ferramenta de marketing, com o intuito de aumentar as vendas, a discriminagéo

9 de 66
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



niec  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O Impacto do Crédito Comercial na Rentabilidade

de precos tem algumas vantagens: melhorar a relagéo entre vendedor e comprador (Pike
et. al, 2005); outra vantagem é reduzir a incerteza, uma vez que incentiva o pagamento

antecipado, reduzindo assim a probabilidade de incumprimento (Pike et. al, 2005).

1.2.5. Ferramenta de Marketing

O crédito comercial também pode ser utilizado como uma ferramenta de Marketing.
Antes de mais convém definir o que é Marketing, sendo que Kotler (1999, p.121) define
Marketing como “ciéncia e arte de encontrar, manter e tornar clientes lucrativos”.
Enquanto ferramenta de Marketing, o crédito comercial deve ser enquadrado no
Marketing-Mix como componente do produto (Summers e Wilson, 2003). Enquanto
ferramenta de Marketing o crédito comercial € muito util, visto que permite 0 aumento de
vendas ((Nadiri, 1969; Summers e Wilson, 2002; Banerjee, Dasgupta e kim, 2004;

Moraes, Cunha e Ribeiro, 2020), o que acaba por se traduzir em lucro.

Existem diversas formas de o crédito comercial ter impacto nas vendas, quer seja pelo
custo como o caso do price discrimination (Summers e Wilson, 2002), quer seja pelo
relacionamento (Summers e Wilson, 2003). Ao permitir ao comprador testar a qualidade
de um produto (antes de o pagar), acaba por ter um impacto positivo na relacdo entre o
fornecedor e o comprador (Summers e Wilson, 2003). A construgdo de uma boa relagédo
tem um impacto positivo no lucro das duas partes (Wilner, 2000), indo ao encontro da
definicdo apresentada por Kotler (1999, p.121). Acrescentado a isto, a possibilidade de
descontos de pagamento antecipado permite a discriminacéo de preco, sendo este tratado
como ferramenta de marketing (Wilner, 2000; Wilson e Summers, 2002; Pike, Cheng,
Cravens e Lamminmaki, 2005). Derivado da sua versatilidade, o crédito comercial € visto
como sendo mais flexivel, enquanto ferramenta de marketing que uma simples reducéo
de preco (Summers e Wilson, 2002; Fabbri e Klapper, 2016), sendo que os custos do
crédito comercial devem ser tratados como custos de venda (semelhante a publicidade)
(Nadiri, 1969).

Alguns autores apresentam exemplos praticos da forma como o crédito comercial impacta

as vendas. Karako¢ (2022) argumenta que as empresas que estdo numa fase de elevado

crescimento fornecem crédito comercial aos seus clientes com o intuito de escoar a sua
10 de 66

Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



niec  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O Impacto do Crédito Comercial na Rentabilidade

producdo, e assim aumentar os lucros. No caso de empresas jovens podem fornecer
crédito comercial com o intuito de atrair novos clientes e assim aumentar as vendas
(Summers e Wilson, 2002). Convém ainda acrescentar o facto de o crédito comercial
funcionar como resposta a alteragdes na procura, tendo impacto positivo nas vendas em

periodos de baixa procura (Emery, 1987).

1.2.6. Risco de Faléncia

Este motivo esta correlacionado com os custos de faléncia, devido ao facto de o risco de
faléncia conduzir a uma diminuicéo da confianca sobre o neg6cio, sendo que esta falta de
confianca tem impacto dos dois lados (consumidor e vendedor). Osinubi (2020) analisa
o impacto das dificuldades financeiras, sendo que estas tém impactos distintos, em funcgéo

de serem contas a pagar ou contas a receber.

Ou seja, quando o problema é do fornecedor o cliente tenta obter descontos para facilitar
a liquidez do fornecedor (Bhattacharya, 2008). Embora este tipo de descontos resolva o
problema de liquidez no curto prazo, aumenta os problemas financeiros no longo prazo
devido ao valor dos descontos fornecidos (Petersen e Rajan, 1997). De destacar quanto
mais o cliente comprar ao fornecedor com problemas, maior sera o seu poder negocial
(Bhattacharya, 2008). Por outro lado, em situa¢des em que existe uma relagdo de longo
prazo, o cliente tende a ser menos oportunista (Banerjee, Dasgupta e Kim, 2004).
Acrescenta-se ainda o facto de Opler e Titman (1994) demonstrarem que empresas em
risco de faléncia “perdem” clientes, o que tem impacto negativo na quota de mercado.
Desta forma pode-se sugerir que quando o fornecedor esta numa situagdo de risco de
faléncia, esta acaba por ter um impacto negativo (Osinubi, 2020).

Quando o problema é do cliente, este acaba por recorrer mais ao crédito comercial
(Molina e Preve, 2012; Yang e Birge, 2013), levando ao ponto de pequenas empresas ndo
sobrevivem sem o mesmo (Evans e Koch, 2007), permitindo ao fornecedor obter controlo
sobre o cliente. Devido a esse excesso de utilizagdo o crédito comercial acaba por se
tornar caro (Molina e Preve, 2012; Petersen e Rajan, 1997). Embora o fornecedor consiga
obter controlo, este tende a ser menos oportunista visto que faz mais concessdes aos
clientes (Van Horen, 2005; Wilner, 2000).
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Por um lado, Molina e Preve (2009) argumentam que o crédito comercial impacta
negativamente o desempenho da empresa em alturas de dificuldades financeiras. Por
outro lado, o crédito comercial permite a uma empresa em dificuldades financeira gerir a
sua liquidez (Bhattacharya, 2008), ou no caso de um cliente em dificuldades, o fornecedor

tende a fazer mais concessdes (Van Horen, 2005; Wilner, 2000).

1.2.7. Eficiéncia

Outro motivo para a utilizacdo do crédito comercial é a eficiéncia. Convém ter em
consideracao que ao utilizar o crédito comercial sdo realizadas duas transagdes: os bens
pelo crédito comercial e o crédito comercial pelo dinheiro (Ferris, 1981). Uma grande
vantagem do crédito comercial é que permite reduzir os custos da transagdo em situacoes
de incerteza (Ferris, 1981). Ferris (1981) justifica que ao separar a transacao econdémica
da transacdo financeira, o crédito comercial reduz a incerteza do periodo de pagamento,
transformando algo incerto numa sequéncia que pode ser definida com maior certeza.
Com a diminuig&o da incerteza existe uma diminuicdo do valor alocado para fazer face a
esta (Ferris, 1981), permitindo investir esse valor e obter o respetivo retorno (Nilsen,
2002). Quanto a incerteza Ferris (1981) acrescenta ainda que quando as transacdes sdo
frequentes e planeadas existem menos custos de transagédo e mais eficiéncia, o que acaba
por ser também demonstrado por Long, Malitz e Ravid (1993) que defendem que
empresas com procura mais estavel tém menos custos relacionados com o crédito

comercial.

Além disso, o crédito comercial facilita muito em alturas sazonais: visto que permite
reduzir os custos de armazenamento (uma vez que facilita transacdes mais frequentes), e
por outro lado, permite comprar e vender um produto sem o pagar, o que reduz os custos
de financiamento (Petersen e Rajan, 1997). Outra utilidade é a gestdo eficiente de
inventarios, 0 que acaba por se traduzir numa diminuicao dos custos de armazenamento
(Mateut, 2005). Mian e Smith (1992) acrescentam que ao fornecer desconto de pagamento
antecipado (a empresa diminui o custo do produto/servigo), o fornecedor consegue vender
mais quantidade, o que acaba por se traduzir numa melhoria da liquidez e numa

diminuicdo dos custos de armazenamento, tendo uma repercussao positiva na eficiéncia.
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Por fim, em jeito de conclusdo, Ferris (1981) indica que a minimizacdo de custos de

transacdo ocorre quando os custos marginais de detencdo de inventério sdo iguais aos

custos marginais de entrega, e que os beneficios da utilizacdo do crédito comercial véo

além do periodo de utilizacao.

Tabela 1 - Motivos de utilizagao

Motivo Vantagem Fornecedor Vantagem Cliente
Obtencéo de capital com baixo
Acesso ao Aumento das vendas custo
Capital Complemento ao credito
bancério
Obter Obtencéo de informacao a baixo Obtencéo de informacéao dos
Informagéo custo (clientes/concorrentes e do | produtos antes do pagamento
mercado)
Quanto melhor a qualidade do Em caso de o produto nao ter
Garantia de produto melhor a recuperacdo de | qualidade suficiente (permite
- valor em caso de default do evolver ou obter desconto
Qualidade I de default d devol bter d t
cliente

Discriminacao
de Precos

Permite precos diferentes para 0 mesmo produto

Melhora a relagdo vendedor/Comprador

Diminui a incerteza

Ferramenta de Aumento das vendas Melhora a relagéo
Marketing vendedor/Comprador
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Permite obter descontos para

Risco de Permite obter controlo sobre pagamento antecipado

Faléncia clientes Melhora a capacidade de

negociacédo

Reduz custos em alturas

sazonais (armazém e
Custos de (

« financiamento)
transagdo

Melhora eficiéncia e reduz custos, em situagdes em que existam

transagOes com frequéncia

Fonte: (Elaboracao Propria)

1.3 Crédito Comercial e Crédito Bancario

O financiamento é uma atividade de extrema importancia para o crescimento de uma
empresa, especialmente em alturas em que existe restricdio de acesso ao capital
(Karmakar, 2019). De entre as diversas formas de financiamento podem se destacar duas:
o crédito comercial e o crédito bancario. De acordo com Berger e Udell (1998) mais de
metade do financiamento das PMEs nos EUA era fornecido por estas duas formas (37,2%
crédito comercial e 31,3% crédito bancario). Esta relacdo pode ser vista de trés pontos: o
custo, uma vez que o crédito bancario tem taxa de juro, e o crédito comercial tem
descontos de pagamento antecipado; o relacionamento entre o fornecedor de crédito e o
consumidor, quer seja pela renegociacéo ou pela recuperacdo de valor em caso de default;
e por fim a relacdo entre o crédito comercial e o crédito bancario, se sdo complementares

ou substitutos.

Ao fornecerem financiamento, tanto os bancos como as empresas acabam por ter o
mesmo fim que é financiar o cliente. Embora o fim seja 0 mesmo, o objetivo de cada um
ao fornecer financiamento é diferente. No caso das empresas ao fornecerem crédito

comercial elas tém como objetivo aumentar as vendas (Bhattacharya, 2008), enquanto o
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objetivo dos bancos é obter rendimento ao fornecer financiamento (Ongena e Smith,
2000).

1.3.1 Custo

Quando o assunto é o financiamento um aspeto relevante é o custo, e no caso do crédito
comercial, ndo é excecdo. Quando se comparam 0s custos de financiamento do crédito
comercial com os do crédito bancario existem duas situacdes diferentes: para as empresas
em boa situacdo financeira o crédito comercial tende a ser uma forma de financiamento
mais caro (Jain, 2001; Cuiiat e Garcia-Appendini, 2012); mas por outro lado, quando a
empresa tem dificuldades de acesso ao financiamento o crédito comercial tende a ser a

melhor opcdo (Schwartz, 1974).

As empresas com melhor rating tendem a usar menos crédito comercial quando tém
acesso a financiamento ( Petersen e Rajan, 1997), isto acontece, porque o crédito
comercial costuma ser uma fonte de financiamento mais cara (Engemann, Eck e
Schnitzer, 2014). O motivo do crédito comercial ser tdo caro esta relacionado com a ndo
utilizacdo do desconto de pagamento antecipado (contrato de dois termos), acabando por
ter uma taxa de financiamento - taxa de juro anual nominal (TAN) muito elevada (Cufat
e Garcia-Appendini, 2012). Por exemplo, 0 custo médio do crédito do crédito comercial
¢ superior a 18% (Wilner, 2000), e no caso do contrato “2/10 net 30”, que € o contrato de
dois temos mais comum (Ng, Smith e Smith, 1999), o custo (TAN) é 43.9% (Cufat e
Garcia-Appendini, 2012). Por fim, convém ainda ressalvar o facto de que, ao anunciar
um contrato de financiamento bancario os acionistas obtém um retorno “positivamente

anormal” (James, 1997; Ongena e Smith, 2000)).

No caso de empresas com dificuldade de acesso ao capital o crédito comercial acaba por
se tornar uma fonte de financiamento mais barata. Esta situacdo deriva do facto de
empresas com melhores condigGes de acesso a financiamento fornecerem financiamento,
usando essas condigdes para fornecerem crédito comercial aos seus clientes (Petersen e

Rajan, 1997; Schwartz, 1974). Ao “subsidiarem” os seus clientes (Cunat ¢ Garcia-
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Appendini, 2012), estes acabam por obter financiamento a um custo mais reduzido face
ao credito bancério.

Outro aspeto relevante para o custo do financiamento € o risco associado. No caso do
crédito comercial, ao contrario do crédito comercial o risco é repartido, uma vez que o
cliente assume o risco associado ao produto e o fornecedor assume o risco associado ao
financiamento (Ng, Smith e Smith, 1999). Associando a isto, a qualidade do produto
influencia também o risco, visto que quanto maior for a durabilidade do produto maior
sera a facilidade de recuperar o valor em caso de default, diminuindo assim o risco
(Petersen e Rajan, 1997). Outro autor que se debruca sobre a tematica do risco é Cufiat
(2007) que descreve o crédito comercial como tendo “risco premium” e ao mesmo tempo
oferece “garantia premium”. O “risco premium” deriva do facto de muitas vezes o crédito
comercial ser fornecido a entidades a quem a banca ndo fornece financiamento (Cufat,
2007); quanto a “garantia premium” acontece porque os fornecedores conseguem obter

informagdes dos clientes, permitindo assim antecipar possiveis problemas (Cufiat, 2007).

Concluindo-se que, em termos de custo, a melhor opcéo varia em fungéo da empresa. De
entre os fatores, o que mais influencia o custo de financiamento € a situacao financeira,
visto que em funcdo da mesma é que permite saber qual é a melhor opc¢do. De forma
simples, nas empresas com melhor condi¢do financeira, o crédito bancario € menos
custoso; no caso de empresas em ma situacdo financeira, o crédito comercial é a melhor

opcao.

1.3.2 Relacionamento com o cliente

O relacionamento entre fornecedor e cliente € algo muito relevante no que diz respeito ao
financiamento. Nos casos do crédito comercial e do crédito bancario ndo é excec¢do, tendo

diversos impactos nas duas partes.

Comegcando pelo crédito comercial, uma boa relagéo entre o cliente e o fornecedor afeta

positivamente o lucro das duas partes (Wilner, 2000), mas ao mesmo tempo facilita a

obtenc¢éo de informac&o por parte dos fornecedores, visto que os clientes tendem a ser

“mais transparentes” quando existe um bom relacionamento (Banerjee, Dasgupta e Kim,
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2004). Convém ainda referir o facto, de que em alturas de dificuldades financeiras e
quando existe uma boa relacdo entre as partes, o fornecedor tende a facilitar
renegociacdes com o cliente (Wilner, 2000). Wilner (2000) acrescenta que relacGes de
longo prazo tornam os clientes dependentes dos fornecedores, sendo que, quando existe
dependéncia, os fornecedores acabam por fazer mais concessoes. Na situagdo oposta 0s
clientes tendem a realizar os pagamentos com maior celeridade, para facilitar a situagéo
de liquidez do fornecedor (Banerjee, Dasgupta e Kim, 2004).

No caso do crédito bancario uma boa relagdo também traz muitas vantagens. De a acordo
com Ongena e Smith (2000), este relacionamento tem diversas vantagens, tais como:
melhoria da flexibilidade contratual entre fornecedor e cliente; reduzir problemas de
agéncia; permite melhorar a reputacdo e permite garantir a confidencialidade. Para
acrescentar, uma boa relacdo com a banca permite a obtencdo de melhores condic6es de

financiamento (Berger e Udell, 1995)

1.3.3 Relacéo entre Credito Comercial e Crédito Bancario

Diversos autores tém justificado a utilizacao do crédito comercial, relacionando-o com o
crédito bancéario por diferentes motivos: quer seja por 0s bancos nédo terem capacidade de
fornecer crédito a todos 0s que necessitam (racionamento de crédito) (Danielson e Scott,
2004), ou por facilitar o acesso ao capital (Schwartz, 1974). Podendo indicar que existe

relacdo entre o crédito comercial e o crédito bancario.

A relacdo estre o crédito comercial e crédito bancario é outro aspeto interessante, visto
que, existem diversos estudos realizados (na mesma localizacdo e no mesmo espaco
temporal) que apresentam resultados diferentes (Palacin-Sanchez, Canto-Cuevas e Di-
Pietro, 2019). No que diz respeito a relacdo entre os dois, existem duas opcdes:
complementares ou substitutos. No caso da complementaridade entre os dois tipos de
financiamento, traduz-se no facto de existir uma correlagdo positiva entre ambos, visto
que o um aumento do valor do crédito bancéario leva a um aumento do crédito comercial,
e vice-versa (Palacin-Sanchez, Canto-Cuevas e Di-Pietro, 2019). No caso de serem

substitutos, existe uma correlagdo negativa entre ambos, visto que o um aumento do valor
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do crédito bancério leva a uma diminuicéo do crédito comercial, e vice-versa (Palacin-
Sanchez, Canto-Cuevas e Di-Pietro, 2019).

1.3.3. A. Crédito Bancario e Crédito Comercial sdo Substitutos

Diversos autores sugerem que o crédito comercial e o crédito bancério sdo substitutos.
Uma das linhas de pensamento sugere que o crédito comercial tende a substituir crédito
bancario, em alturas que os bancos ndo tém capacidade de fornecer financiamento a todos
os que dele necessitam (Nilsen, 2002; Casey e O’Toole, 2014; McGuinness ¢ Hogan,
2016; McGuinness, Hogan e Powell, 2018). De acordo McGuinness e Hogan (2016) o
crédito comercial substitui o crédito bancério, uma vez que, empresas com melhor acesso
a financiamento fornecem o mesmo, a empresas que tém dificuldades de o obter. Assim,
o crédito comercial funciona como “Ultimo recurso” em momentos de crise (Carbo-
Valverde; Rodriguez-Fernandez e Udell, 2016). Por outro lado, existem alguns autores
que ndo conseguem demonstrar a existéncia de uma relagéo de substituicdo em momentos
de crise, nem conseguem demonstrar que existe uma relagdo de complementaridade
(Fukuda, Kasuya e Akashi, 2007; Love e Zaidi, 2010; Carbo6-Valverde, Rodriguez-
Fernandez e Udell, 2016; Norden, Van Kampen e Illueca-Mufioz, 2019). Um aspeto
interessante é que Fukuda, Kasuya e Akashi (2007) embora ndo consigam demonstrar a
relacdo de substituicdo em momentos de crise, sugerem que esta existe, quando o setor
bancario esta “saudavel”. Outro aspeto relevante, apresentado por Carbo-Valverde,
Rodriguez-Fernandez e Udell (2016) é que ndo conseguem demonstrar qualquer relacao
entre as duas formas de financiamento, mas sugerem que empresas com dificuldades

financeiras recorrem mais ao crédito comercial.

1.3.3. B. Crédito Bancario e Crédito Comercial séo Complementares

Outra linha de pensamento sugere que existe uma relagdo de complementaridade entre
crédito comercial e crédito bancario (Demirguc-Kunt e Maksimovic, 2001; Agostino e
Trivieri, 2014; Deloof e La Rocca, 2015; Tsuruta, 2015; Andrieu, Stagliano e Van de
Zwan, 2018). Relativamente a esta ndo existe um contexto em que seja mais usual
verificar a relacdo. Agostino e Trivieri (2014) sugerem que existe uma

complementaridade entre ambos, devido ao facto de o fornecimento de crédito comercial
18 de 66

Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



niec  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O Impacto do Crédito Comercial na Rentabilidade

funcionar como “‘sinalizador”, uma vez que o fornecimento do mesmo facilita a obtengao
de informacédo. Existem ainda alguns autores, que sugerem que, em momentos de
dificuldades de acesso ao capital, os dois devem ser complementares Demirguc-Kunt e
Maksimovic, 2001). Deloof e La Rocca (2015) acrescentam que o desenvolvimento do

sistema financeiro tem impacto positivo neste tipo de relagéo.

1.3.3. C. O Credito Bancario e Crédito Comercial sdio Complementares e Substitutos

Para finalizar existem alguns estudos com resultados mistos, uma vez que 0s autores
conseguem identificar relagOes de substituicdo e relagcdes de complementaridade. Um dos
autores que apresenta resultados interessantes neste caso é Yang (2011), que relaciona o
crédito bancario com as contas a pagar e com contas a receber. De acordo com Yang
(2011), quando se relaciona contas a pagar com o crédito bancario a correlacdo é negativa
(Substituicdo), e quando a relacdo é com contas a receber a correlacdo € positiva
(Complementar). Taketa e Udell (2007) num estudo conduzido no Jap&o, sugerem que,
em momentos de crise bancéria os dois tipos de financiamento sdo complementares
[semelhante a (Demirguc-Kunt e Maksimovic, 2001)], e, por outro lado, sdo substitutos

quando existe uma “bolha”.

Em acréscimo, Yazdanfar e Ohman (2017) utilizam trés metodologias diferentes (OLS,
GMM e efeitos fixos) para analisar a relacdo entre os dois tipos de financiamento, tendo
o foco na maturidade. Os resultados obtidos por Yazdanfar e Ohman (2017): sdo: existe
uma correlagéo positiva (Complementar) no caso de financiamento de curto prazo; sendo
que, no caso de financiamento de longo prazo, apresentam uma correlacdo negativa
(Substitutos).
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1.4. Rentabilidade

Um dos aspetos mais estudados sobre o crédito comercial é o seu impacto na rentabilidade

das empresas, quer seja das que fornecem, quer seja nas que recebem.

De forma simples, existem diversas formas para aumentar a rentabilidade (aumentando o
lucro): quer seja aumentando as vendas, quer seja reduzindo custos, podendo ser também
através de um aumento de eficiéncia (mantendo o volume de vendas com um ativo
menor), ou fazendo varias, em simultaneo. Embora o crédito comercial facilite 0 aumento
de vendas (Scherr,1989, p.159), bem como a reducdo dos custos de transacéo (Ferris,
1981), o seu impacto na rentabilidade ndo gera consenso. De entre as diferentes linhas
de pensamento duas defendem que existe uma correlacéo linear entre o crédito comercial
e a rentabilidade, podendo ser positiva ou negativa. Ou seja, uma hipétese defende que
um aumento do crédito comercial afeta positivamente a rentabilidade da empresa, em
contrapartida, a outra hipotese defende que um aumento no fornecimento do crédito
comercial traduz-se numa diminuicdo da rentabilidade. A Gltima hipétese diz respeito a
uma correlagdo ndo linear, existindo um ponto 6timo na relagdo entre ambos, sendo que

tem um formato de “U invertido” (Baker, Patnaik e Kumar, 2022).

O impacto positivo do crédito comercial na rentabilidade é derivado do aumento das
vendas, 0 que se reflete num aumento do lucro (Scherr,1989 p.159). Box, Davis, Hill e
Lawrey (2018) acrescentam ainda que ao permitirem o atraso do pagamento, conseguem
obter grandes melhorias operacionais, tais como: aumento de vendas, aumento de
margens de lucro, aumento de margens brutas e ainda uma melhoria na quota de mercado.
Para acrescentar, Kapkiyai e Mugo (2015) num estudo sobre o Quénia, sugerem ainda
que o fornecimento do crédito comercial para além do impacto positivo na rentabilidade,
tem também impacto positivo na gestdo da liquidez. No caso de um estudo feito no
Vietname, Uyen (2012) sugere que, o crédito comercial tem um impacto positivo no
aumento das vendas, sendo que este impacto. &€ maior no caso das pequenas empresas.
Para além de sugerir que o crédito comercial tem um impacto positivo na rentabilidade,
Abuhommous (2017) acrescenta que, este € maior quanto maior for a volatilidade das

mesmas. Para finalizar Martinez-Sola, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014) explicam
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que o impacto positivo de fornecer crédito comercial, deriva do facto dos beneficios de

este serem superiores ao seu custo.
Desta forma € sugerida a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: A utilizagdo do crédito comercial tem impacto positivo na rentabilidade.

Outra de pensamento esté relacionada com o Ciclo de Conversagio de Caixa (CCC).!

De forma simples, o CCC é o numero de dias entre a compra de um produto e a sua
respetiva venda (Moss e Stine, 1993). A duracdo do CCC tem diverso impactos na vida
da empresa, devendo a duracdo deste ser o0 menor possivel, mas ao mesmo tempo, é
necessario que este nao prejudique a atividade operacional da empresa (Moss e Stine,
1993). Ao ter um CCC mais reduzido, a empresa diminui a sua necessidade de
financiamento (e 0s seus respetivos custos) para realizar a sua atividade operacional
(Moss e Stine, 1993; Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2007). O CCC é relevante no que
diz respeito ao crédito comercial, porque ao fornecer crédito comercial a empresa
aumenta o prazo médio de recebimentos, aumentando assim o CCC. Enquanto no caso de
quem recebe o crédito comercial verifica-se 0 oposto, uma vez que aumentando 0 prazo

médio de recebimento diminui o CCC.

Diversos autores em estudos sobre: Espanha (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007);
Turquia (Uyar, 2009), Finlandia (Engvist, Graham e Nikkinen, 2014), EUA (Astvansh e
Jindal, 2021), Bangladeche (Mahmud, Miah e Bhuiyan, 2022), sugerem que existe uma
relacdo negativa entre o crédito comercial e a rentabilidade, devido ao facto de este

aumentar o CCC.

Por um lado, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) sugerem num estudo sobre PMEs
espanholas, que o aumento do CCC (através do aumento de contas a receber e também

do periodo de inventarios) tem um impacto negativo na rentabilidade. Por outro lado, os

1 €CC = Prazo médio de inventarios + Prazo médio de recebimentos — Prazo médios de
pagamentos (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007)
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mesmos autores ndo conseguem demonstrar o impacto das contas a pagar (um aumento

do prazo contas a pagar diminui 0 CCC) na rentabilidade.

Enqvist, Graham e Nikkinen (2014) num estudo sobre empresas finlandesas sugerem que,
as empresas podem ser mais lucrativas, se tiverem uma gestdo de inventarios mais
eficiente e um prazo de recebimentos menor. Embora Enqvist, Graham e Nikkinen (2014)
sugiram uma relacdo negativa entre o CCC e a rentabilidade, argumentam que um prazo
menor de contas a receber (diminui o CCC), tem impacto positivo na lucratividade da
empresa. Por fim os autores acrescentam ainda que o impacto do CCC na rentabilidade é

maior em momentos de crise.

Astvansh e Jindal (2021) num estudo sobre empresas americanas indicam que ao
fornecerem crédito comercial aos clientes, as empresas diminuem a sua rentabilidade,

mas em contrapartida, conseguem aumentar a dependéncia dos clientes face a elas.

Mahmud, Miah e Bhuiyan (2022) num estudo sobre empresas do Bangladeche sugerem
que o crédito comercial tem um impacto negativo na Rentabilidade do Ativo (Return on
Assets - ROA), sendo que o0 impacto € mais notdrio nas pequenas empresas.

Desta forma concordam com Moss e Stine (1993), de que a empresa deve ter o0 menor

CCC possivel, sem gue este afete a atividade operacional da empresa.
Desta forma € sugerida a seguinte hipGtese:

Hipotese 1 A): A utilizagao do crédito comercial tem um impacto negativo na

rentabilidade.

Por fim, esta linha de pensamento é representada pela existéncia de uma quantidade 6tima
de crédito comercial fornecida, para se obter o maximo de rentabilidade. Neste caso, a
relacdo entre o crédito comercial e a rentabilidade n&o € linear, sendo representada por
um “U invertido” (Baker, Patnaik ¢ Kumar, 2022). De acordo com esta linha de
pensamento, ¢ necessario um “trade-off” entre os custos e os beneficios de fornecer
crédito comercial (Baker, Patnaik e Kumar, 2022). Esta relagédo entre crédito comercial

pode ser explicada em duas fases:
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e Numa primeira fase (de 0 ao ponto 6timo): um aumento do fornecimento de
crédito comercial levara a um aumento da rentabilidade, uma vez que o0s
beneficios serdo superiores ao seu custo;

e Numa segunda fase (apds o ponto 6timo): um aumento do fornecimento do crédito
comercial levard a uma diminuigdo da rentabilidade, uma vez que os custos serdo
superiores ao custo.

Pham e Huynh (2020) apresentam custos e beneficios para o “trade-off”:

e Do lado dos beneficios encontram-se 0 aumento das vendas, a redugdo dos
custos de transacdo e a diminui¢do dos custos de armazenamento;
e Do lado dos custos apresentam-se os riscos financeiros e administrativos.
Alguns estudos sobre diferentes paises: paises asiaticos (Hoang, Xiao e Akbar, 2019);
India (Baker, Patnaik e Kumar, 2022); Vietname (Pham e Huynh, 2020) sugerem a
existéncia de um nivel 6timo de fornecimento de crédito comercial para se atingir o

méaximo de rentabilidade.

Baker, Patnaik e Kumar (2022) apresentam um estudo com o objetivo de perceber o
impacto do crédito comercial na rentabilidade e como conclusdo apresentam um nivel
Otimo entre o crédito fornecido e o crédito recebido. De entre as sugestfes pode-se
destacar o facto de manter um baixo nivel de contas a receber tem um impacto positivo
na rentabilidade, mas no caso de empresas em boa situagdo financeira, aumentar o seu
nivel de contas a receber, aumentando assim o risco, acaba por ter um impacto positivo
(Baker, Patnaik e Kumar, 2022).

Num estudo realizado em paises asiaticos, Hoang, Xiao e Akbar (2019) sugerem que 0
nivel 6timo de crédito comercial varia em funcdo da situacdo financeira das empresas,
sendo que, empresas com maiores restricdes financeiras tém um nivel 6timo mais

reduzido, face a empresas com menos restrigoes.
Desta forma € sugerida a seguinte hipGtese:

Hipotese 1 B: Existe uma correlagdo ndo linear entre a utilizacao do crédito comercial e

a rentabilidade
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1.5. Restantes Hipoteses de Investigacéo
1.5.1 Dimensao

A dimensdo ¢ um aspeto preponderante de uma empresa, sendo que, no caso do crédito
comercial esta tem algum impacto. A dimensdo ¢ uma variavel que tem impactos de
diversas formas, quer seja pelos termos do crédito comercial (Cheng e Pike, 2003), quer

seja na eficiéncia da empresa, um aspeto preponderante da rentabilidade.

No que ao crédito comercial diz respeito, a dimensao impacta na quantidade de crédito
fornecido e recebido, bem como a periodicidade do mesmo. Rajan e Petersen (1997)
sugerem que o fornecimento de crédito comercial aumenta em fungdo da dimensio da
empresa. Klapper, Laecven e Rajan (2012) analisam os termos do crédito comercial em

fun¢do da dimensao, sendo que os termos destes variam:

e Enquanto comprador, uma empresa maior tende a realizar mais compras, de valor

menor, sendo que o prazo de pagamento acaba por ser maior;

e Enquanto fornecedor, uma empresa maior tende a realizar vendas de maior valor.
Existem diversas explicacdes para a existéncia de uma relacao positiva entre a dimensao
e a rentabilidade (Serrasqueiro e Nunes, 2008 A); Becker-Blease, Kaen, Etebari e
Baumann, 2010). A primeira justificagdo esta relacionada com as economias de escala
(Becker-Blease, Kaen, Etebari e Baumann, 2010; Pervan e Visi¢, 2012; De Roest, Ferrari
e Knickel, 2018). O impacto positivo destas, pode ser explicado pela melhoria da
produtividade (Serrasqueiro e Nunes, 2008 A; Pervan e Visi¢, 2012; Demir, 2013; De
Roest, Ferrari e Knickel, 2018), bem como pela reducdo de custos (Pervan e Visi¢, 2012;
De Roest, Ferrari e Knickel, 2018).

Outra explicacao € o poder de mercado (Pervan e Visi¢, 2012), sendo que, este impacta
positivamente os precos de venda, bem com os lucros. O poder de mercado também tem
impacto no crédito comercial (Wilson e Summers, 2002; Bhattacharya, 2008; Klapper,
Laeven e Rajan, 2012). As empresas maiores t€m maior poder negocial, e desta forma

conseguem obter melhores condigdes, tanto nos prazos como nas condi¢des dos
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descontos, o que acontece quando recebem e quando fornecem (Wilson e Summers, 2002;
Klapper, Laeven e Rajan, 2012).

Por fim, Pervan e Visi¢ (2012) sugerem ainda, que a dimensao impacta positivamente a
atividade de investigacao e desenvolvimento.

Por outro lado, ¢ expectdvel que as grandes empresas diversifiquem os seus
investimentos, tornando as empresas menos lucrativas com o objetivo de diminuirem o
risco (Lichtenberg, 1992; Lang e Stultz, 1994). O resultado da diversificacao foi
observado por Lichtenberg (1992) no comportamento da economia dos EUA que varia

em fungdo do grau de diversificacdo de investimentos das empresas.

Yang e Chen (2009) acrescentam que as empresas mais pequenas quando sdo
subcontratadas, sdo mais eficientes que as empresas grandes, derivado da sua

flexibilidade e da falta de conflitos de agéncia.

A variavel dimensdo ndo gera consenso, desta forma ¢ sugerida a seguinte hipotese de

investigacao:

Hipoétese 2: A dimensdo tem impacto positivo na rentabilidade

1.5.2 Tangibilidade do ativo

Os ativos fixos sdo importantes nas empresas industriais, visto que sao necessarios para
transformar a matéria-prima em produtos finalizados (Himmelberg, Hubbard e Palia,
1999). Um aspeto interessante da estrutura de ativos ¢ que esta varia em funcdo da
estrutura legal, um exemplo ¢ que as empresas anglo-saxdnicas tém maior percentagem

de ativos fixos face as francesas (Rajan e Zingales, 1995).

A maioria dos estudos sugerem que as empresas com menor racio de ativos fixos sdo mais
rentaveis (Serrasqueiro e Sequeira, 2009; Lei, Qiu e Wan, 2018). Esta relagdo negativa
pode ser explicada pelo facto de empresas com menos investimentos em ativos fixos,
poderem fazer mais investimentos, € mais rentaveis (Lei, Qiu e Wan, 2018). Outra
justificagdo para uma possivel correlacdo negativa, ¢ o papel dos ativos intangiveis
(patentes, marcas, etc.) (Martins, Matias, Gongalves e Rito, 2022), visto que eles sdo
fontes de vantagens competitivas e nao sdo rivais entre si (Lev, 2001, p. 22). A rivalidade
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nao existe derivado do facto de um ativo intangivel poder ser utilizado em varias situagdes
ao mesmo tempo, sem existir um custo de oportunidade, algo que ndo acontece com os

ativos tangiveis (Lev, 2001, p. 22).

Por outro lado, um elevado racio de ativos fixos esta associado com a intensidade de
capital (Lee, 2009; Tyagi e Nauriyal, 2017), sendo que esta pode funcionar como barreira
a entrada (Lee, 2009; Tyagi e Nauriyal, 2017), ou demonstrar uma situagdo de economias
de escala (De Roest, Ferrari e Knickel, 2018), o que terda um impacto positivo na

rentabilidade.

Os elevados valores investidos em ativos fixos funcionam como barreira a entrada (Porter,
1999, p.30; Lee, 2009; Tyagi e Nauriyal, 2016). Estas barreiras a entrada t€m um impacto
positivo na rentabilidade das empresas presentes, visto que diminui a concorréncia, e
assim facilita a existéncia de bons resultados (Powell, 1996; Lee, 2009; Tyagi e Nauriyal,

2017).

A elevada intensidade de capital estd também associada com economias de escala (Porter,
1999, p.30; De Roest, Ferrari e Knickel, 2018). O impacto positivo destas, pode ser
explicado pela melhoria da produtividade (Serrasqueiro e Nunes, 2008 A; Pervan e Visi¢,
2012; Demir, 2013; De Roest, Ferrari e Knickel, 2018), bem como pela redugdo de custos
(Pervan e Visi¢, 2012; De Roest, Ferrari e Knickel, 2018).

A tangibilidade do ativo ndo gera consenso, desta forma ¢ sugerida a seguinte hipotese de

investigacao:

Hipotese 3: Os ativos fixos t€ém impacto negativo na rentabilidade

1.5.3. Rotacdo do Ativo

O récio de rotacao do ativo € um racio que analisa a forma de como a aplicag¢ao dos fundos
da empresa se traduz em vendas (Fernandes, Peguinho, Vieira e Neiva, 2012, p.103). A
rotagdo do ativo permite medir a eficiéncia da utilizacao dos recursos (Gitman, Juchau e
Flanagen, 2015), ou seja, uma maior rotagdo do ativo impacta positivamente a
rentabilidade (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2010; Puspita, Arisandy e Octiviani,

2021). Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) acrescentam que empresas com menor
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rotacdo de ativo, derivado do facto de venderem produtos de maior qualidade, fornecem

menos crédito comercial aos seus clientes.

Seguindo a l6gica dos factos anteriormente mencionados, ¢ expectavel que a rotagdo do

ativo tenha um impacto positivo na rentabilidade.

Hipotese 4: A rotagdo do ativo tem impacto positivo na rentabilidade

1.5.4. Cash

Os meios financeiros liquidos s3o ativos sdo a parte mais liquida do ativo, sendo que a
gestdo do mesmo ndo gera consenso. Acrescendo ao facto de serem os ativos mais
liquidos, os meios financeiros liquidos sdo também os menos rentdveis (Mun e Jang,
2015). Esta relagao com a rentabilidade pode ser explicada pelo custo de oportunidade,
J& que, estes recursos podem ser investidos noutro tipo de ativos, e assim gerarem um
retorno superior (Mun e Jang, 2015). Outro aspeto negativo dos meios financeiros
liquidos estd relacionado com o caracter disciplinador da divida. Jensen (1986) e
Martinez-Sola, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2013) sugerem que a falta de
monitoriza¢do do mercado financeiro pode levar a investimentos sem o retorno esperado.
Desta forma, quando a empresa tem um valor elevado de meios financeiros liquidos, esta

tende a desbaratar este dinheiro em aquisi¢des de outras empresas (Harford, 1999).

O impacto positivo dos meios financeiros liquidos esta relacionado com as oportunidades
de investimento. Ter um elevado valor de meios financeiros liquidos permite ter fundos
para se investir quando as oportunidades lucrativas aparecem (Myers e Maijluf, 1984;
Kim, Mauer e Sherman, 1998; Opler, Pinckowitz, Stulz e Williamson, 1999). Chen (2008)
acrescenta que, quanto maior for o valor de meios financeiros liquidos, menor sera a

necessidade de uma empresa recorrer a fornecimento externo.

A variavel cash ndo gera consenso, desta forma ¢ sugerida a seguinte hipotese de

investigacao:

Hipotese 5: Os meios financeiros liquidos tém impacto negativo na rentabilidade
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1.5.5. Divida Financeira

O impacto da divida financeira ¢ algo que ndo gera consenso, uma vez que se esta a
ignorar o impacto dos impostos. Do lado positivo pode-se destacar o controlo do mercado
face a investimentos sem o retorno esperado (Jensen, 1986; Martinez-Sola, Garcia-Teruel
e Martinez-Solano, 2013). Desta forma as empresas nao desperdigam recursos em maus

investimentos, permitindo obter um impacto positivo na sua rentabilidade (Jensen, 1986).

Por outro lado, em alturas em que n3o existem opg¢des de investimento lucrativo, o
financiamento diminui a sua relevancia, tendo um impacto negativo na rentabilidade
(Vieira, Henriques e Neves, 2018). Guel, Chadha e Sharma (2015) sugerem que a divida
financeira tem um impacto negativo na rentabilidade de empresas com elevada

intensidade de capital, como ¢ o caso das empresas industriais.

A varidvel divida financeira ndo gera consenso, desta forma ¢ sugerida a seguinte hipotese

de investigagao:
Hipotese 6: A divida financeira tem impacto positivo na rentabilidade

Tabela 2 — Hipdteses de investigacao

Hipoteses Sinal

H1: A utilizacdo do crédito comercial tem um impacto positivo na | +

rentabilidade

H1 A: A utilizacdo do crédito comercial tem um impacto negativo na | -

rentabilidade

H1 B: Existe uma correlagéo néo linear entre a utilizagdo do crédito comercial | +/-

e a rentabilidade

H2: A dimensao esta positivamente relacionada com a rentabilidade +
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H3: Os ativos fixos tém impacto negativo na rentabilidade -

H4: A rotacdo do ativo tem impacto positivo na rentabilidade +

H5: Os meios financeiros liquidos tém impacto negativo na rentabilidade -

H 6: A divida financeira tem impacto positivo na rentabilidade +

Fonte: (Elaboragdo Propria)
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2. Metodologia

ApoOs a revisao de literatura que resume os contributos da literatura, este capitulo ird
descrever a metodologia utilizada para fazer face ao objetivo proposto.

O presente estudo tem como principal objetivo compreender o impacto do crédito
comercial na rentabilidade. Para a concretizagdo do principal objetivo, recorremos a base
de dados Orbis para recolher dados de varios paises.

Por fim, as hipoteses de investigagdo serdo testadas com recurso a uma metodologia de
dados em painel.

2.1 Caracterizacdo da amostra

Para a elaboracdo do estudo foi selecionada uma amostra da base de dados Orbis, para
um periodo de nove anos (2013-2021). Inicialmente foram selecionadas 8581 grandes
empresas industriais dos seguintes paises: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Brasil,
Canadé, China, Coreia do Sul, Croécia, Dinamarca, Egito, Espanha, Estados Unidos da
América, Finlandia, Franca, Grécia, india, Israel, Italia, Japdo, Noruega, Paises Baixos,
Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Roménia, Russia, Suécia, Suica,

Taiwan.

Da amostra inicial foram retiradas empresas chinesas (1270 empresas) e empresas russas
(63 empresas), por uma questdo de qualidade de dados. Esta decisdo surge na sequéncia
de Martinez (2022) que apresenta dados de que as autocracias tendem a ter dados menos
fiaveis, derivados do facto de estes serem empolados.

A amostra final é constituida por 7248 empresas contadas de 29 paises, tendo obtido
65232 observagdes. Os dados foram analisados pelo Software R, com o intuito de obter
informacao para concretizar o objetivo de compreender o impacto do crédito comercial

na rentabilidade.
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2.1.1. Caracterizacao Paises

Semelhante a outros aspetos culturais, o crédito comercial tem comportamentos
diferentes, variando em funcgéo do pais (Delamnay e Weill, 2004). Machokoto, Gyimah e
Ibrahim (2022) sugerem que o crédito comercial varia em fungéo do desenvolvimento de

cada pais, dividindo-os em paises desenvolvidos e em paises em desenvolvimento.

Para melhor compreender a amostra, dividiu-se os paises da mesma, de acordo com o
contexto legal. O critério para a divisdo é a origem do sistema legal utilizado por La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997), visto que este afeta o sistema
financeir, o bem como a atividade de financiamento das empresas. La Porta et. al. (1997)
apresentam 0s seguintes sistemas legais: Anglo-saxdnico, Francés, Germanico e

Escandinavo.

Tabela 3 - Origem legal da amostra

Origem Legal Paises

Anglo-saxonica Australia, Canada, Estados Unidos da

América, India, Israel, Reino Unido,

Francesa Bélgica, Brasil, Egito, Espanha, Franca,

Grécia, Italia, Paises Baixos, Portugal

Germanica Alemanha, Austria, Coreia do Sul, Japao,

Suica, Taiwan

Escandinava Dinamarca, Finlandia, Noruega, Suécia
N&o definida Croacia, Poldnia, Republica Checa,
Roménia

Fonte: (Elaboragao Propria)

2.2 Variaveis
2.2.1 Variavel Dependente

Rentabilidade

Para o célculo da rentabilidade a variavel utilizada é o racio entre a Margem Bruta e o
Ativo. A variavel escolhida foi esta ao invés do ROA uma vez que esta permite
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compreender melhor a eficiéncia operacional (Hoang, Xiao e Akbar, 2019). Este racio é
utilizado em diversos estudos relacionando o crédito comercial (Deloof, 2003; Bafios-
Caballero, Garcia-Teruel e Martines-Solano, 2012; Hoang, Xiao e Akbar, 2019; Baker,
Kent e Kumar, 2022)

Tabela 4 - Variavel dependente

Variavel Proxy Indicador Férmula Calculo
Profitability Pro Eficacia de (Vendas — Custos de venda)
utilizacdo do Ativo
ativo para
obtencdo da
Margem Bruta

Fonte: (Elaboracao Propria)

2.2.2 Variaveis independentes
Crédito Comercial

O crédito comercial € a principal variavel independente deste estudo, derivado do facto
de o principal objetivo ser compreender o impacto do mesmo na rentabilidade. A variavel
utilizada é o Crédito Comercial, sendo resultante do récio entre o Crédito Comercial e 0
Ativo (Nadiri, 1969; Yang,2011; Afrifa e Gyapong, 2017; Lai, Chen, Wang e Anderson,
2022).

Dimensao

A variavel dimens&o é representada pelo logaritmo do ativo. Esta variavel € amplamente
utilizada para a dimenséo (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007; Serrasqueiro e Nunes,
2010; Martinez-Sola, Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2014; Santos, Moreira e Vieira,
2014; Hoang, Xiao e Akbar, 2019)
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Tangibilidade

A variavel da tangibilidade é representada pelo racio entre os ativos fixos e o total dos
ativos (Serrasqueiro e Nunes, 2010; Santos, Moreira e Vieira, 2014; Hoang et al., 2019;
Baker et al., 2022).

Rotacdo do Ativo

A variavel de rotacdo do ativo € definida pelo racio entre as vendas e o valor do ativo.
Esta variavel é utilizada por Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) e Kurniawan
(2021).

Meios Financeiros Liquidos

A variadvel Cash € definida pelo réacio obtido entre Caixa e equivalentes de Caixa pelo

Ativo. Esta varidvel é utilizada por Hoang et al. (2019) e por Baker et al. (2022).

Divida Financeira

A variavel Divida Financeira é definida pelo racio da Divida Financeira pelo Ativo. Esta

variavel € utilizada por Engemann, Eck e Schnitzer (2014).
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Tabela 5 - Variaveis independentes

Variavel Proxy Indicador Formula Calculo
Crédito NETCC Credito (C lientes — F ornecedoreS)
Comercial Comercial Ativo
Liquido
Dimenséo DIM Dimenséo Ln (Ativo)
Tangibilidade TANG Racio de Ativos Ativos Fixos
Fixos Total de Ativos

Rotacgéo do ROT Retorno do Vendas
Ativo Ativo Ativo
Cash Cash Meios Caixa e Equivalentes de caixa
Financeiros Ativo
Liquidos
Divida DIV Récio de Divida Divida Financeira
Financeira Financeira Ativo

Fonte: (Elaboragdo Propria)

2.2.3 Variaveis de Interacao

Para melhor compreender o impacto de algumas variaveis séo introduzidas variaveis de

interacdo.
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Dimensao

Para melhor compreender a dimensao criou-se uma variavel dummy (BIG) que identifica
as maiores empresas. As maiores empresas sdo as empresas com uma dimensdo (variavel
DIM) superior a mediana. Desta forma, criou-se uma varidvel de interacdo entre a variavel
(BIG) e o crédito comercial (CC), com intuito de compreender o impacto desta interacdo

na rentabilidade.

Tabela 6 - Variaveis de interagao dimensao

Variavel Proxy Indicador Formula Célculo
Variavel assume valor de 1
Dummy BIG Varidvel dummy  quando a dimensao € superior
Dimenséo a mediana, e 0 no caso oposto
Interacdo entre  BIGXNETCC Interacdo entre BIG x NETCC
crédito crédito comercial
comercial e e dimensdo
dimenséo

Fonte: (Elaboracao Propria)

Endividamento

Para melhor compreender o endividamento criou-se uma variavel dummy (DumDIV) que
identifica as empresas mais endividadas. A variavel DumDIV identifica as empresas com
um récio de endividamento superior a mediana. Desta forma, criou-se uma variavel de
interacdo entre a variavel (DumDIV) e o crédito comercial (CC), com intuito de

compreender o impacto desta interacdo na rentabilidade.

35de 66
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



niec  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O Impacto do Crédito Comercial na Rentabilidade

Tabela 7 - Varidveis de interagdo endividamento

Variavel Proxy Indicador Formula Célculo

Variavel assume valor de 1
Dummy DumDIV Variavel dummy quando o endividamento é
Endividamento superior a mediana, e 0 no

Caso oposto

Interacéo entre

crédito DumDIVXNET Interacdo entre DumDIV x NETCC
comercial e a CC crédito comercial
divida e adivida

Fonte: (Elaboragao Propria)

2.3. Metodologia

O principal objetivo deste estudo é compreender o impacto do crédito comercial na
rentabilidade. Com vista a concretizacdo deste objetivo, foram aplicadas duas

metodologias distintas: a revisdo de literatura e a analise de dados.

A revisdo de literatura foi utilizada com o intuito de compreender o “estado da arte” e
assim formular as diferentes hipoteses de investigacdo. Para realizar analise de dados sdo
utilizadas técnicas estatisticas conhecidas por dados em painel, visto que os dados variam
no espaco e no tempo. Os dados em painel apresentam algumas vantagens face a outras
metodologias cross section, tais como: permitirem uma analise mais precisa das
mudancas individuais ao longo do periodo (Wooldrigde, 2009); oferecerem a
flexibilidade de utilizar diferentes modelos estatisticos (efeitos fixos, efeitos aleatdrios).
Do lado das desvantagens, pode-se destacar a possibilidade de variaveis ndo observaveis

influenciarem os resultados (Wooldrigde, 2009).
A férmula genérica de dados em painel é a seguinte:

Yie = @+ B1Xipn + PoXieo + -+ €

36 de 66
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



seac  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O Impacto do Crédito Comercial na Rentabilidade

ondei=1, ..., n, representa as empresas; t = 1, ..., t, representa o horizonte temporal; (n x
t) traduz-se no nimero de observacdes; 0s parametros @ e B sdo comuns em todas as

empresas.

Os dados em painel podem ser divididos em trés tipos de modelos: efeitos fixos, efeitos

aleatorios e 0 modelo pooled (OLS).

O modelo pooled (OLS), ou modelo dos minimos quadrados ordinarios, que € o0 modelo
mais simples de calcular, mas ao mesmo tempo ignora a heterogeneidade que possa existir
(Marques, 2000). Este tipo de metodologia apresenta a limitacdo de ndo identificar as

diferengas intrinsecas entre as unidades observadas, que neste caso sdo as empresas.

O modelo de efeitos fixos tem em consideracao a heterogeneidade existente, ainda que 0s
coeficientes permanecam como constantes fixas (a) (Marques, 2000), sendo esta uma
vantagem. Outra vantagem face aos restantes modelos € a sua flexibilidade, nos casos em
que se rejeita a hipdtese nula. Para a utilizacdo da metodologia de efeitos fixos, ndo podem

existir variaveis explicativas que nao variem no tempo, sendo esta uma limitacao.

O modelo de efeitos aleatorios € ttil quando existe “desconhecimento” de alguns valores,
sendo que assume esses valores como sendo aleatérios, tendo em consideracdo a
heterogeneidade (Marques, 2000). Outra vantagem desta metodologia, esta assente na

possibilidade de existéncia de varidveis explicativas que ndo variem no tempo.
Devido a dimensdo da amostra ndo foi realizado o teste a normalidade de residuos.

Posteriormente, com o intuito de testar a independéncia das variaveis, é efetuado o teste
de multicolinearidade utilizando o Variance Inflaction Factor (VIF), tendo 10 como valor
de referéncia (O brien, 2007). Isto significa que se o valor do VIF for superior a 10 pode

existir um problema de colinearidade.
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De forma a selecionar o modelo mais adequado, de entre os dados em painel existem 0s

seguintes testes:

Teste F [Pooled versus Efeitos Fixos]: Este teste avalia qual modelo é mais
adequado, ou seja, se a hipotese nula ndo for rejeitada, 0 modelo pooled é mais
adequado. Caso contrario (se a hipdtese nula for rejeitada), 0 modelo com efeitos

fixos é o mais adequado.

HO:a; = a, = - = an (Modelo pooled)
Hl:a, # a, # an (Modelo Efeitos Fixos)

Teste Breusch-Pagan (Teste LM) [Pooled versus Efeitos Aleatorios]: Este teste
avalia qual modelo € mais adequado, ou seja, se a hipotese nula ndo for rejeitada,
0 modelo pooled ¢ mais adequado. Caso contrario (se a hipotese nula for

rejeitada), o modelo com efeitos aleatdrios € o mais adequado.

HO0: 62 = 0 (Modelo pooled)
H1: 0% # 0 (Modelo Efeitos Aleatérios)

Teste de Hausman (Teste H) [Efeitos Aleatdrios versus Efeitos Fixos]: Se a
hipbtese nula ndo for rejeitada, 0 modelo de efeitos aleatdrios é o mais adequado.
Caso contréario, se a hipétese nula for rejeitada, o0 modelo a ser escolhido é o

modelo com efeitos fixos.

HO: Cov (n;,X;;) = 0 (Modelo Efeitos Aleatdrios)
H1: Cov (n;, X;t) # 0 (Modelo Efeitos Fixos)
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2.4. Modelo

O modelo econometrico principal para investigar a relacdo entre o crédito

comercial e a rentabilidade é:

Modelo 1:

Pro;, = By + B1NETCC; ¢ + BoDIM; ¢+ + B3TANG; ¢ + p4ROT;; + psCASH;
+ BsDIVi¢ + €y

Os modelos econométricos para compreender as variaveis de interacéo sao:
Modelo 2:

PTOi‘t = ﬁO + ﬁlNETCCi‘t + ﬁZROTi,t + ﬁ3CASHi't + ﬁél-DIVi,t + BSBIGi,t
+ ﬁ6BIGXNETCCi't + Ei't

Modelo 3:

PTOi’t = ﬁo + ﬁlNETCCi’t + ,BzDIMi’t + ﬁ3R0Ti,t + ﬁ4CASHi't + ﬁSDumDIVi’t
+ fcDumDIVXNETCC; ; + &; ¢

A variavel dependente € a variavel Pro;, (Profitability). Quanto as variaveis

independentes:

e NETCC;, (Crédito Comercial);
e DIM;, (Dimenséo);
e TANG;, (Tangibilidade);
e ROT;, (Rotagdo do Ativo);
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CASH; ; (Cash);

D1V; . (Divida Financeira);

BIG; ; (Dummy Dimensé&o);

BIGXNETCC; ; (Interagéo entre crédito comercial e dummy dimenséo);
DumDIV; . (Dummy Endividamento);

DumDIVxNETCC; ; (Interacéo entre credito comercial e dummy endividamento).

O valor de i é referente as empresas (i =1, 2, 3, ..., 7248), e o valor de t é referente ao

periodo (t=1, ..., 9). Por fim ¢;, € referente ao termo do erro, que representa valores néo

observaveis que afetam a rentabilidade.
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3.Apresentacéo e Analise de Resultados

Neste capitulo apresentam-se os resultados obtidos, através da utilizacdo dos modelos

anteriormente mencionados, bem como a sua respetiva analise.

3.1. Resultados da estatistica descritiva

Na tabela 8 apresentam-se as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas para o

periodo de 2013 a 2021:

Tabela 8 - Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana
Pro 0,3215 0,2612
NETCC 0,0671  0,0586
DIM 8,5491  8,4520
TANG (%) 0,4826 0,4738
ROT 0,9168  0,8253
Cash (%) 0,1371  0,0991
DIV (%) 0,1933 0,1720
BIGXNETCC 0,2381  0,0000

DumDIVXNETCC 0,0117

0,0048

Desvio-
Padréao
0,2554
0,1028
0,9065
0,2039
0,5612
0,1305
0,1623
0,5896
0,0265

Fonte: (Elaboragdo Propria)

Minimo

-3,8827
-0,6625
6,3132
0,0012
0,0000
0,0000
0,0000
-4,9299
-0,1757

Maximo

10,3521
4,2294
11,8173
0,9968
16,7528
0,9629
0,9286
22,1211
1,1479

Comecando pela variavel dependente ¢ de destacar o valor minimo (-3,8827). Neste caso

significa que na observagdo em causa, a margem bruta periodo ¢ consideravelmente

negativa, estando a ter prejuizo na atividade operacional.

No caso das variaveis independentes destacam-se as variaveis: TANG, DIM e NETCC,

uma vez que, tém valores semelhantes na média e na mediana. Um aspeto interessante, ¢

o valor da mediana da variavel de interagcdo BIGXNETCC, o que pode indicar a existéncia

de varios valores iguais na mediana da variavel DIM. Por fim, a varidvel Cash apresenta

resultados interessantes quanto aos valores maximo e minimo, visto que, apresentam duas
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situacdes opostas: um caso em que uma empresa ndo tem qualquer valor de meios
financeiros liquidos; € outro em que quase a totalidade do ativo s3o meios financeiros

liquidos.

3.2 Testes da metodologia

No que aos testes diz respeito, comecou-se pelos valores dos VIF, para testar a
multicolinearidade. Visto que, os valores dos VIFs sdo todos inferiores a dez, permite

concluir que as varidveis explicativas ndo apresentam colinearidade.

Tabela 9 - Tabela VIFs

ROT
1,2489

Cash
15721

DIV
1,2378

TANG
1,8900

DIM
1,2034
Fonte: (Elaboragao Propria)

NETCC?
1,2522

NETCC
1,3948

Seguidamente aplicamos o Teste F e o Teste de Hausman, para compreender qual ¢ o
modelo mais adequado. Devido ao facto do p-value ser inferior a 0.05 nos trés modelos,
¢ sugerido rejeitar a hipdtese nula em todos os testes. Desta forma o modelo de efeitos

fixos ¢ o mais adequado em todos os casos.

Tabela 10 - Resultados de testes

Modelo1l | Modelo2 | Modelo 3
F 45,596 43,327 43,403
p-value: | <2,22e-16 | <2,22e-16 | < 2,22e-16

Fonte: (Elaboracao Propria)
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3.3 Analise de resultados

Tabela 11 - Modelo Principal

Erro Nivel de R?
Variavel Coeficiente Padrio P-Value Significincia (%)
NETCC 0,0623 0,0075 <2,22e-16 0,0000
NETCC? -0,0145 0,0036 <2,22e-16 0,0000
TANG -0,0058 0,0057 0,3058

DIM -0,0868 0,0029 <2,22e-16 0,0000

Cash 0,0201 0,0064 0,0016 0,01 34,60%

DIV -0,0863 0,0048 <2,22e-16 0,0000

ROT 0,2373 0,0015 <2,22e-16 0,0000

Fonte: (Elaboragao Propria)

O presente estudo utiliza a varidvel Pro para medir a rentabilidade, varidvel essa que mede
a eficiéncia da utilizac¢do do ativo, para a obtencdo de margem bruta. O modelo principal
apresenta um poder explicativo de cerca de 35%. A excecio da varidvel TANG todas as
variaveis sdo significativas para um nivel de significancia de 1%. Quanto aos resultados
obtidos, apenas as varidveis NETCC e ROT corroboram as hipoteses de investigacdo
inicial.

Comecando pela andlise da hipotese principal, a relagdo entre crédito comercial e a
rentabilidade, apresenta uma correlagdo ndo linear, corroborando a hipotese H1 B). Este
resultado da varidvel NETCC? é representado por uma paribola em forma de “U
invertido”, semelhante ao apresentado por Baker et al. (2022). A existéncia de uma
quantidade 6tima de crédito comercial ¢ explicada pelo trade-off entre os custos e os
beneficios do mesmo (Pham e Huynh, 2020). Do lado dos custos pode-se destacar o risco
(Cunat, 2007), bem como os custos implicitos do financiamento (Molina e Preve, 2012;
Petersen e Rajan, 1997); enquanto do lado beneficios destaca-se o aumento das vendas
(Nadiri, 1969; Emery, 1987). Outra explica¢do, tendo em conta as variaveis utilizadas, é

que o ponto 6timo de rentabilidade ¢ o valor que maximiza o retorno das vendas, visto
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que os custos do crédito comercial podem ser considerados como custos de vendas,

semelhantes a publicidade (Nadiri, 1969).

A variavel ROT apresenta uma relagao positiva, corroborando H4). Este resultado era
expectavel, visto que este racio analisa a forma de como a aplicagdo dos fundos da

empresa se traduz em vendas (Fernandes, Peguinho, Vieira e Neiva, 2012, p.103).

Contrariamente ao expectavel, a varidvel DIM apresenta uma correlagdo negativa com a
rentabilidade, resultado semelhante ao obtido por Baker et al. (2022) que utiliza a mesma
variavel dependente. Esta correlagdo pode ser explicada por dois motivos: diversificagao

e flexibilidade.

A amostra ¢é representada por empresas cotadas, desta forma, com o objetivo de diminuir
o risco, ¢ expectavel uma diversificagdo. Sendo que, a diversificacdo estd negativamente
associada com a rentabilidade (Lichtenberg, 1992; Lang e Stultz, 1994). O resultado da
diversificacao foi observado por Lichtenberg (1992) no comportamento da economia dos
EUA, que varia em fungdo do grau de diversificacdo de investimentos das empresas.
Outro motivo que pode explicar este acontecimento ¢ a flexibilidade. Yang e Chen (2009)
sugerem que as empresas mais pequenas, quando sdo subcontratadas, sdo mais eficientes

que as empresas grandes, derivado da sua flexibilidade e da falta de conflitos de agéncia.

Outra varidvel que apresenta um resultado contrario ao esperado ¢ a varidvel Cash, sendo
que esta apresenta uma correlagdo positiva com a rentabilidade. Existem algumas
explicacdes para este fendmeno tais como a Teoria Pecking-Order (Myers, 1984), ou a
gestao de risco (Myers e Maijluf, 1984; Kim, Mauer e Sherman, 1998; Opler, Pinckowitz,
Stulz e Williamson, 1999).

A teoria da Pecking-Order apresenta uma hierarquia preferencial para as fontes de
financiamento, devendo optar-se inicialmente por autofinanciamento e sé depois escolher
a divida e o capital proprio (Myers, 1984). Desta forma, ¢ espectavel que as empresas
utilizem o financiamento gerado internamente, e assim obtenham um retorno positivo
(Martinez-Sola, Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2013; Chen, 2008). Outro aspeto ¢ a
gestao de risco, visto que um aumento dos Meios Financeiros Liquidos diminui o risco, e
permite ter fundos para se investir quando as oportunidades lucrativas aparecem (Myers
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e Maijluf, 1984; Kim, Mauer ¢ Sherman, 1998; Opler, Pinckowitz, Stulz e Williamson,
1999).

Semelhante ao resultado de alguns autores a divida financeira tém um impacto negativo
na rentabilidade (Serrasqueiro e Nunes, 2008 B); Goel, Chadha e Sharma, 2015). Uma
das justificagdes para este resultado estd associada a falta de investimentos lucrativos,
cujo retorno seja superior ao custo do capital, diminuindo a necessidade de financiamento

(Vieira, Henriques e Neves, 2018).

Por fim, isto estd de acordo com a ideia de Guel, Chadha e Sharma (2015), que sugerem
que a divida financeira tem um impacto negativo na rentabilidade de empresas com

elevada intensidade de capital, como € o caso das empresas industriais.

Tabela 12 - Resultado Modelo 2

Variavel Coeficiente  Erro P-Value Nivel de R?
Padréo Significancia (%0)
NETCC 0,0551 0,0071 < 2,22e-16 0,0000
Cash 0,0230 0,0059 0,0001 0,01
DIV -0,1026 0,0052 <2,22e-16 0,0000 34,11 %
ROT 0,2545 0,0016 < 2,22e-16 0,0000
BIG -0,0221 0,0025 < 2,22e-16 0,0000
BIGXNETCC 0,0339 0,0137 0,0131 0,05

Fonte: (Elaboragdo Propria)

No caso dos resultados do modelo de interacdo entre a dimensado ¢ o crédito comercial
(varidvel NETCC e BIG) apresentam o mesmo sinal face ao modelo inicial. Dos
resultados obtidos no segundo modelo ¢ de destacar que o impacto positivo na
rentabilidade, derivado da utilizagdo do crédito comercial é substancialmente mais
expressivo nas grandes empresas (0,0551 + 0,0339 = 0,089), quando comparado com o

observado nas restantes empresas (0,0551).
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O impacto positivo da utilizagdo de crédito comercial por parte das grandes empresas esta
relacionado com o poder de mercado (Bhattacharya, 2008). As empresas maiores tém
maior poder negocial e desta forma conseguem obter melhores condigdes, tanto nos
prazos como nas condi¢gdes dos descontos (Wilson e Summers, 2002; Klapper, Laeven e
Rajan, 2012). Para além do poder negocial, a qualidade dos produtos ¢ um fator que ajuda
a justificar este facto, uma vez que as empresas menores fornecem crédito comercial com

piores condigdes com o intuito de testar a qualidade do produto (Long, Malitz e Ravid,

1993).

Embora seja num setor diferente (empresas comerciais), Murfin e Njoroge (2015),
apresentam resultados condizentes com a justificacdo do poder de mercado, utilizando o

exemplo do Walmart.

Tabela 13 - Resultado Modelo 3

Variavel Coeficiente  Erro P-Value Nivel de R?
Padrao Significancia (%)
NETCC 0,0305 0,0170 0,0738 0,1
Cash 0,0203 0,0060 0,0006 0,01
DIM -0,1012 0,0052 <2,22¢-16 0,0000
ROT 0,2554 0,0016 <2,22e-16 0,0000 34,06 %
DumDIV -0,0123 0,0024 1.51e-7 0,000
DumDIVXNETCC 0,0356 0,0169 0,0345 0,05

Fonte: (Elaboragdo Propria)

Semelhante ao modelo anterior, as variaveis que interagem (NETCC e DumDIV) tém
resultados semelhantes as respetivas variaveis continuas. Dos resultados obtidos no
segundo modelo ¢ de destacar que o impacto positivo na rentabilidade, derivado da
utilizagdo do crédito comercial ¢ substancialmente mais expressivo nas empresas mais
endividadas (0,0305 + 0,0356 = 0,0661), quando comparado com o observado nas

restantes empresas (0,0305).
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Um elevado endividamento esta associado a dificuldades de acesso a financiamento, desta
forma ¢ expectavel que o crédito comercial desempenhe um papel relevante no bom
desempenho das empresas (Schwartz, 1974; Karmakar, 2019). Este resultado ¢ expectavel
visto que, o financiamento ¢ uma atividade muito importante na vida de uma empresas
(Karmakar, 2019). Este resultado ¢ semelhante ao obtido por Carb6-Valverde, Rodriguez-
Fernandez e Udell (2016), que sugerem que empresas com mais restrigdes de acesso ao

capital utilizam mais o crédito comercial.

Em suma, neste estudo existem dois grandes fatores que afetam os resultados: o poder de
mercado e as politicas de financiamento. No caso do poder de mercado estad associado
com os termos do crédito comercial (Wilson e Summers, 2002; Klapper, Laeven e Rajan,
2012), isto acontece porque a amostra ¢ constituida por empresas cotadas. O segundo
fator ¢ a politica de financiamento. Na sequéncia da obtencao de melhores condigdes de
acesso ao crédito comercial as empresas conseguem autofinanciar-se com a utilizagdo do
crédito comercial. Seguindo este raciocinio, permite compreender os resultados das

varidveis Cash e DIV, bem como a justificacdo da teoria Pecking-Order (Myers, 1984).
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CONCLUSAO

Esta dissertagdo teve como principal objetivo compreender o impacto da utilizagédo do
crédito comercial na rentabilidade. Além do objetivo principal foi definido um objetivo
secundario, o de compreender as motivacdes de uma empresa para recorrer ao credito

comercial.

Para a concluséo destes dois objetivos foram utilizadas duas metodologias diferentes:
revisdo de literatura e anélise de dados.

No caso da revisdo de literatura, esta foi utilizada com diferentes intuitos, inicialmente
para compreender o que era o crédito comercial, bem como para compreender qual era o
intuito da sua utilizacdo. Posteriormente, esta metodologia foi utilizada para a construcao
de hipdteses de investigacdo, bem como para a anélise dos resultados das mesmas.

No caso da andlise de dados, foi utilizada a metodologia de efeitos fixos com intuito de
concretizar o objetivo principal, e assim compreender o impacto da utilizacdo de crédito

comercial na rentabilidade.

A utilizacéo das diferentes metodologias permitiu obter conclus@es interessantes. No caso
da revisdo da literatura forneceu diversas informacbes que permitiram compreender a
importancia do crédito comercial. Quanto aos motivos da utilizacdo desta forma de
financiamento, podem-se destacar o aumento das vendas (Nadiri, 1969, Bhattacharya,

2008) e o facto de facilitar o acesso ao capital (Schwartz, 1974; Petersen e Rajan, 1997).

No caso da analise de dados, permitiu concluir que existe uma relacdo néo linear entre o
crédito comercial e rentabilidade, estando esta relagdo assente no “trade-off” entre 0s
custos e os beneficios do crédito comercial (Pham e Huynh, 2020). De entre as conclusdes
obtidas na analise de resultados, pode-se destacar o impacto do poder de mercado, bem
como a existéncia de uma hierarquia entre fontes de financiamento (Pecking-order)
(Myers, 1984).

Este estudo apresenta como maior contribuicdo o facto de permitir ter uma visao ampla
sobre toda a tematica do crédito comercial, abordando diversos aspetos tais como:
motivos de utilizagdo, a relagdo entre o crédito comercial e o crédito bancario e até mesmo

o impacto do crédito comercial na rentabilidade. Acrescentando a isto, tenta resolver uma
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lacuna, visto que ndo existem muitos estudos sobre crédito comercial utilizando uma

amostra de grandes empresas.

No que as limitagdes diz respeito podem-se destacar duas. A primeira é o facto amostra
ser constituida exclusivamente por empresas cotadas, o que pode indiciar que sdo todas
empresas com elevado poder de mercado e assim repercutir esse aspeto nos resultados. A
segunda limitacdo diz respeito ao tipo de empresas da amostra, embora sejam todas
empresas industriais, dentro das empresas industriais existem diversos setores com

caracteristicas diferentes.

Abordando as sugestdes de melhoria, pode-se sugerir um estudo em que compare 0
impacto do crédito comercial nas empresas comerciais e nas empresas industriais, uma
vez que sdo empresas muito diferentes. Estas diferencas vao desde os prazos de
pagamento e recebimento até ao objetivo das mesmas. Outra possibilidade seria a de
compreender a relacdo entre o crédito comercial e o crédito bancario, se sdo
complementares ou substitutos, bem como, de que forma essa relacdo impacta a

rentabilidade.
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