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RESUMO

Embora existam muitas teorias sobre o crédito comercial estar relacionado com o
crescimento das empresas, ainda ndo foi incluida a varidavel confianca nos estudos. O
objetivo deste trabalho é o de analisar o impacto do crédito comercial no crescimento das
empresas, medindo a influéncia da confianca social. Este estudo teve por base uma amostra
de 7220 empresas, com um total de 64.980 observacdes, para o periodo de 2013 a 2021. A
base de dados contempla empresas de 23 paises (13 localizados na Europa, 7 na Asia, 2 na
América e 1 na Oceania). Para alcancar o objetivo proposto foi utilizada a metodologia de
dados em painel, com efeitos fixos. Os resultados mostram, globalmente, que hd uma relacéo
positiva entre o crescimento das empresas e o crédito comercial recebido. Considerando-se
esta alternativa de financiamento relevante para as oportunidades de crescimento. Além
disso, foi possivel observar que nos paises com maior nivel de confianca social, o impacto
positivo entre o crédito comercial e o crescimento das empresas diminui. Isto €, a influéncia
do crédito de fornecedores para o crescimento das empresas € menor nos paises com maior
nivel de confianca entre os cidaddos. Numa analise adicional, o estudo evidencia que o
credito obtido junto das institui¢bes financeiras tem um efeito maior no crescimento das

empresas localizadas em paises com alto nivel de confianga social.

Palavras-chave: Crescimento das empresas, Crédito Comercial, Confianca, Restri¢cdes

Financeiras
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ABSTRACT

Although there are many theories about trade credit being related to company growth, the
variable of trust has not yet been included in the studies. The aim of this paper is to
analyze the impact of trade credit on business growth by measuring the influence of social
trust. This study was based on a sample of 7220 companies, with a total of 64,980
observations, for the period from 2013 to 2021. The sample includes companies from 23
countries (13 located in Europe, 7 in Asia, 2 in America and 1 in Oceania). The panel data
methodology with fixed effects was used to achieve the proposed objective. The results
show that, overall, there is a positive relationship between corporate growth and trade
credit received. This financing alternative is considered relevant to growth opportunities.
In addition, it was possible to observe that in countries with a higher level of social trust,
the positive impact between trade credit and corporate growth decreases. In other words,
the influence of trade credit on corporate growth is lower in countries with a higher level
of trust Additionally, the study shows that credit obtained from financial institutions has
a greater effect on the growth of companies located in countries with a high level of social

trust.

Keywords: Corporate growth, trade credit, trust, financial constraints
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INTRODUCAO

O desenvolvimento das empresas é frequentemente limitado pela escassez de recursos.
Quando ndo tém recursos proprios suficientes, 0 acesso ao crédito é a principal fonte de
financiamento para potenciar o seu crescimento. Todavia, as restri¢bes financeiras e as
imperfeicdes do mercado, que levam a um aumento da assimetria de informacéo, dificultam
0 acesso ao crédito. Face a estes constrangimentos a que estdo sujeitas, muitas empresas

recorreram a fontes alternativas, nomeadamente ao crédito comercial.

De acordo com a Organizacdo Mundial do Comércio?, cerca de 80% a 90% do comércio
mundial depende do financiamento comercial (crédito comercial e seguros/garantias).
Klapper et al. (2012) concluiu que cerca de 90% do comércio mundial de mercadorias foi
financiado por crédito comercial, em 2007. O crédito comercial representa uma das
principais fontes alternativas para as empresas europeias. Casey e O’Toole (2014)
concluiram que cerca de 75% das PME sediadas na Irlanda recorreram ao crédito comercial,

seguindo-se a Finlandia com 66% e a Grécia, com 61%.

Este tipo de financiamento alternativo é caracterizado por ser um tipo de empréstimo a curto-
prazo que proporciona um alivio imediato nos fluxos de caixa para as empresas compradoras.
Para além disso, pode ser visto como uma ferramenta que permite: estabelecer relacdes de
proximidade com os clientes (Petersen & Rajan, 1997), melhorar a gestdo de inventarios
(Emery, 1984) e dos fluxos de caixa das empresas (Ferris, 1981); reduzir custos (Kihanga et
al., 2010; Schwartz, 1974); garantir a qualidade do produto (Smith, 1987; Long et al., 1993)

e a discriminacdo de precos de forma legal (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2010).

No entanto, um tema que ndo tem tido tanto destaque e que € também considerado importante
é a relagdo do crédito comercial com o crescimento das empresas (Karakog, 2022).
Recentemente, surgiram alguns estudos empiricos que visam analisar o papel do crédito
comercial como fonte de financiamento para o crescimento das empresas (por exemplo:
Ferrando e Mulier, 2013; Niskanen e Niskanen, 2006; Oh & Kim, 2016). Porém, o0s

T https://www.wto.org/english/thewto_e/coher_e/tr_finance e.htm, consultado em 01/08/2023
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resultados sdo diversificados havendo autores que afirmam que existe uma relagao positiva
e outros que afirmam que é negativa. E, assim, possivel perceber que a investigacdo ja
realizada sobre o crescimento apresenta algumas lacunas, sendo uma motivacdo deste
trabalho contribuir com mais resultados que possivelmente poderdo levar a um maior

consenso.

Entre crises financeiras, conflitos geopoliticos e uma série de incidentes que podem perturbar
o sistema financeiro, o fator confianca poderd ser essencial para a sobrevivéncia das

empresas e influenciar a utilizagdo do crédito comercial.

Na literatura o papel desempenhado pela confianga social tem sido analisado em diferentes
temas: participacdo no mercado de a¢des (Guiso et al., 2008); reacGes do mercado de agdes
aos anuncios dos resultados das empresas (Pevzner et al., 2015); disponibilidades de
tesouraria das empresas (P. Huang et al., 2021); mitigacdo dos problemas de agéncia entre
gestores e acionistas (Chauhan et al., 2022a); definicdo da politica de dividendos de uma
empresa (Qin et al., 2022).

Recentemente, varios autores sugerem que a confianca social pode influenciar a utilizacao
do crédito comercial (por exemplo: Xu et al., 2023; Wu et al., 2013; Levine et al., 2018; Xu
et al., 2023). Contudo, o foco é no impacto da confianca no acesso ao crédito dos
fornecedores e nenhum avalia 0 impacto que a mesma pode ter na taxa de crescimento das

empresas.

Esta dissertacdo tem dois principais objetivos. Por um lado, ha ambicao de avaliar a relacao
entre o crescimento das empresas e 0 recurso ao financiamento alternativo, o crédito
comercial. Por outro lado, espera-se poder analisar o impacto que a confianca social podera

ter nesta relacéo.

O crescimento das empresas sera medido através do crescimento das vendas, indo de
encontro aos de estudos de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010), Niskanen e Niskanen
(2006) e Agostino e Trivieri (2019). A oferta de crédito comercial as empresas, variavel
independente do estudo, é definida pelo total da conta fornecedores sobre o ativo total. A
principal varidvel de controlo deste estudo é a confianga social, sendo obtida atraves das

respostas a pergunta do World Value Survey: “De um modo geral, diria que se pode confiar
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na maioria das pessoas ou que € preciso ter muito cuidado ao lidar com as pessoas?”. Para
além disso, este estudo também inclui as variaveis de controlo mais utilizadas pela literatura
quando o tema € crescimento das empresas, nomeadamente: alavancagem financeira, fluxos

de caixa, volatilidade dos fluxos de caixa, dimensdo da empresa e investimento.

Seguindo o estudo de Tingbani et al. (2022), e para alcangar o objetivo proposto, foi utilizada
a metodologia de dados em painel e com efeitos fixos. A amostra deste estudo conta com

7220 empresas, totalizando 64.980 observacdes, para o horizonte temporal de 2013 a 2021.

Os resultados do modelo encontraram a relagdo positiva e significativa esperada entre o
crescimento e o crédito comercial. Permitindo concluir que as empresas com o objetivo de
aumentar as vendas optam pela estratégia de receber mais crédito dos seus fornecedores, ou
seja, esta alternativa de financiamento € relevante na concretizacdo das oportunidades de
crescimento. As conclus@es deste estudo também permitiram observar que o crescimento
das empresas € maior nos paises com maior nivel de confianca entre os cidaddos. E que, a
confianca social promove a utilizacdo do credito comercial por parte das empresas, levando

a um crescimento de vendas.

Por fim, esta dissertacdo esta divida em quatro capitulos. No primeiro capitulo apresenta-se
a revisdo de literatura, que se divide em dois temas: o crédito comercial e as suas teorias € a
confianca social. Ainda neste capitulo sdo definidas as hipdteses de investigacdo. No
segundo capitulo sdo expostos 0s seguintes topicos: a metodologia utilizada, 0 modelo
empirico, a amostra selecionada e as variaveis dependentes, independente e de controlo. No
terceiro capitulo sdo apresentados os resultados empiricos obtidos. Por Gltimo, no quarto
capitulo séo descritas as conclusdes da dissertacdo, apontadas as limitagdes encontradas, 0s

contributos do estudo e sugestBes para linhas de investigacdo futuras.
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1. Revisdo de Literatura e desenvolvimento das hipoteses

1.1. Creédito Comercial

O creédito comercial tornou-se numa das mais importantes fontes de financiamento a curto
prazo para as empresas (Hasan et al., 2021b), especialmente quando o crédito bancario ndo
esta disponivel (Petersen e Rajan, 1997).

O crédito comercial € um acordo B2B e pode assumir duas formas: uma empresa vende
mercadorias a outra e nao recebe o pagamento de imediato. Desta forma esta a conceder
crédito ao cliente, ficando com um ativo corrente no seu balan¢o em contas a receber; e uma
empresa compra mercadorias a outra com um largo prazo de pagamento. Neste caso esta a
receber crédito do fornecedor, ficando com um passivo corrente no seu balanco em contas a

pagar (Petersen e Rajan, 1997).

Na literatura, o tempo de crédito normalmente referido é de 30 dias (Klapper et al., 2012;
Ferrando e Mulier, 2013; (Ellingsen et al., 2016). No entanto Ferrando e Mulier (2013)
encontraram paises onde o registo do prazo médio de pagamento foi superior a 50 dias. A
duracdo do crédito comercial é influenciada positivamente pela dimensdo da empresa
(Ellingsen et al., 2016), pela internacionalidade e pelo poder de mercado dos clientes (Moll
et al., 1993); Ellingsen et al., 2016). O prazo alargado de pagamento, para além de ajudar a
ultrapassar problemas de liquidez, podera proporcionar aos clientes uma andlise a qualidade
dos produtos. Por conseguinte, os vendedores poderdo demonstrar interesse em vender
produtos de alta qualidade o que permitira estabelecer uma boa relacédo cliente-fornecedor
(Long et al., 1993).

O nivel de contas a receber de uma empresa resulta da combinagdo entre a vontade e a
capacidade da empresa para conceder crédito aos clientes, bem como da capacidade e da
vontade dos clientes para reembolsar o0 montante em divida. A interagdo entre a oferta de
crédito da empresa e a procura de crédito por parte dos clientes € um processo dinamico e
pode variar ao longo do tempo (ver figura 1). Neste processo, a empresa pode ajustar a sua

politica de crédito com base nas condi¢Ges de mercado e na experiéncia passada com 0s

14 de 69 Coimbra Business School | ISCAC
Mod5.289 00 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE Tel +351 239 802 000; E-mail: presidencia@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:presidencia@iscac.pt

COIMBRA BUSINESS SCH
) iscac 100

Crescimento das empresas: a influéncia do crédito comercial e da confianga social

clientes. E, por outro lado, os clientes podem ajustar as suas preferéncias de pagamento com

base na sua propria situacdo financeira (Petersen e Rajan, 1997).

Figura 1 - Processo dinamico do Crédito Comercial

Cede Cede
Cliente _— EMPRESA Fornecedor
Procura Procura
Contas a Contas a
receber pagar

Fonte: Elaboracdo prdpria. Adaptado de Peterson e Rajan, 1997

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) referem que as empresas sdo fornecedores liquidos
de crédito comercial, isto €, ddo mais crédito comercial do que recebem. No entanto, Wei et
al. (2023), ao utilizarem uma amostra de empresas chinesas, concluiram que as empresas
com um bom desempenho em termos de Responsabilidade Social das Empresas (RSE)
podem sempre obter mais crédito comercial sem o terem de ceder aos seus clientes. Os
resultados mostram que a pontuacéo de RSE tem um impacto positivo no crédito comercial,
sugerindo que as empresas sdo favorecidas pelos seus fornecedores e, por conseguinte, tém

melhor acesso ao crédito comercial.

Do ponto de vista do financiamento, o crédito comercial é um tipo de empréstimo a curto-
prazo e é fornecido as empresas downstream (clientes) pelas empresas upstream

(fornecedores) (Huang et al., 2019). Esta relacdo comercial vai proporcionar um alivio
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imediato no fluxo de caixa para as empresas compradoras, que, por conseguinte, irdo
distribuir os recursos financeiros disponiveis por outras atividades operacionais
(Mcguinness & Hogan, 2014), e, um exemplo disso sdo as empresas gque apostam na
inovacdo (Shahzad et al., 2021). Estas empresas sd0 mais propensas a sofrer restrigdes
financeiras, uma vez que investem em novos produtos e/ou tecnologias, o que podera
acarretar custos elevados. Como resultado, védo precisar de recorrer ao crédito comercial para

financiar as suas atividades operacionais.

A assimetria da informacdo e as restrigdes ao financiamento bancério, sdo os principais
motivos que levam ao racionamento de crédito das empresas, e, consequentemente a
recorrerem ao crédito comercial (Casey e O’Toole, 2014b; Aktas et al., 2015; Cuiiat, 2007).
O crédito comercial pode ajudar as PME a sobreviverem durante periodos econémicos
dificeis. McGuinness et al. (2018) analisaram o papel do crédito comercial no financiamento
das PME durante um periodo de crise financeira, 2003-2012. Os autores concluiram que a
utilizacdo desta alternativa de financiamento esta positivamente associada com a
sobrevivéncia das PME. Em particular, confirmam que um aumento da utilizacdo do crédito
comercial esta associado a uma diminuicao de 21% na probabilidade de a empresa falir. Em
contrapartida, as empresas com estabilidade financeira e com melhor acesso ao mercado de
capitais oferecem mais crédito comercial (Petersen e Rajan, 1997), com o principal objetivo
de estabelecerem relacbes de proximidade com os clientes e de ter uma vantagem

competitiva sobre outras empresas (Fabbri e Klapper, 2016).

De acordo com Luo et al. (2023), o investimento no financiamento através do credito
comercial passa a ser mais seguro quando as empresas apresentam um bom desempenho do
indicador Ambiente, Social e Governanca Empresarial (ESG). Os autores concluiram que 0s
fatores ESG podem desempenhar um papel importante na avaliacdo da qualidade de crédito
das empresas e que a incorporacdo destes nas decisdes pode ajudar a reduzir o risco, a

assimetria de informacéo e melhora a reputacéo.
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Conforme o 27° inquérito bianual do Banco Central Europeu sobre o Acesso das Empresas
ao Financiamento?, o crédito comercial ¢ uma fonte de financiamento popular entra as PME
da zona euro. No inquérito, 14% das PME declararam ter recorrido ao crédito comercial no
ultimo ano. Este valor foi superior a percentagem de PME que recorreram a empréstimos
bancérios (13%) ou a outros tipos de financiamento externo (12%). Concluiu-se também
que, a utilizacdo do crédito comercial € mais comum entre as PME que exportam. Este facto
deve-se, principalmente, as empresas que exportam necessitarem frequentemente de

conceder crédito aos seus clientes para poderem competir nos mercados internacionais.

A situacdo financeira e o ciclo da empresa poderdo afetar as escolhas no tipo de
financiamento. Hasan et al. (2021) e Canto-Cuevas et al. (2019) concluiram que a fase do
ciclo de vida de uma empresa influencia a utilizacdo e o ajustamento do crédito comercial.
As empresas maduras e menos constrangidas financeiramente tendem a ter valores mais
baixos de crédito comercial (Niskanen e Niskanen, 2006; Garcia-Teruel e Martinez-Solano,
2010; Canto-Cuevas et al., 2019; Hasan et al., 2021), uma vez que tém capacidade e
reputacao para se financiarem através de outros instrumentos de financiamento. A presenca
da empresa a longo prazo no mercado leva a uma diminuigédo da assimetria de informacao,
0 que vai permitir angariar fundos externos com baixos custos de transacao (Guariglia, 2008)

levando as empresas a utilizar menos crédito dos fornecedores.

Como mencionado anteriormente, € comum que as empresas recorram ao crédito comercial
guando enfrentam restri¢cGes no acesso ao financiamento bancario. No entanto, o crédito dos
fornecedores pode ser uma fonte de financiamento complementar ao crédito bancério. Biais
e Gollier (1997) argumentam que os fornecedores de crédito tém uma vantagem comparativa
em relacdo as instituicdes bancéarias na aquisicdo de informacdo e na analise das atividades
das empresas credoras, sendo os primeiros a terem conhecimento nos atrasos dos
pagamentos dos créditos concedidos. Assim, o facto de ser concedido crédito comercial pode
sinalizar a qualidade de crédito das empresas para outros credores, ajudando-as a aceder ao

financiamento bancério.

2 https://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/safe/html/ecb.safe202111~0380b0c0a2.en.html
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O recurso ao crédito comercial também acarreta efeitos adversos, desde o risco de
incumprimento ao atraso nos pagamentos (Wu et al., 2012). Para os fornecedores de crédito
se protegeram contra as incertezas que envolvem os contratos de crédito, as empresas podem
optar por recorrer ao seguro de crédito comercial (Yang et al., 2021). Este tipo de seguro
salvaguarda o fornecedor contra 0 ndo pagamento ou atraso de pagamento por parte do
comprador, funcionado como um mecanismo de protecao financeira que cobre as possiveis
perdas. Ao obter um seguro de crédito comercial, o fornecedor transfere parte do risco para
a seguradora. Caso ocorra um ndo pagamento por parte do comprador, a seguradora
compensa o fornecedor pelas perdas sofridas.

1.1.1. Teorias do Crédito Comercial

A literatura defende a existéncia de diferentes teorias do crédito comercial que explicam
quais sdo as motivacOes subjacentes a utilizacdo desta fonte de financiamento alternativa.
Os motivos das empresas para recorrerem a este tipo de crédito classificam-se como:

financeiros, operacionais e comerciais.

Tabela 1 - Teorias do Crédito Comercial

Motivagéo Financeira Operacional Comercial

- Marketing, poder de mercado;

Teoria da vantagem da . .
. B . ) - Garantia de qualidade do produto;
informacao de financiamento;

Teoria o | ~Custosdetransagdo | _ Relacdo de longa duragio com o
Liquidez e  restrigdes

. . cliente;
financeiras.
- Discriminagao de pregos.
_ Nadiri (1969); (Cheng & Pike,
Schwartz (1974) Ferris (1981)
Autores 2003); Smith (1987); Long et al.
Emery (1984) Emery (1984)

(1993)

Fonte: Elaboragao prépria adaptado de (Dary & James Jr., 2020)

As motivacOes de financiamento foram inicialmente defendidas por Schwartz (1974) e

tentam explicar os motivos que levam os clientes a optarem pelo crédito comercial,
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incorrendo em custos elevados, e os fornecedores a investirem nas contas a receber. As
imperfeicdes do mercado levam a um aumento da assimetria de informacéo entre as
empresas e as instituicdes financeiras. As empresas tentam maximizar os lucros através das
relacOes de proximidade com os seus clientes e fornecedores (Petersen e Rajan, 1997). A
interacdo regular permite que os fornecedores de crédito tenham vantagens de informacéao
sobre os seus clientes, em relacdo aos tradicionais intermediarios financeiros. Desta forma,
conseguem efetuar a intermediacdo a custos de transacdo mais baixos (Ferris, 1981) e de
facilmente controlarem o cumprimento dos contratos de crédito (Emery, 1984). Por outro
lado, os fornecedores com excesso de liquidez podem encarar a fragilidade financeira dos
seus clientes como uma oportunidade de investimento nas contas a receber. Uma vez que,
ao cederem crédito obtém um retorno atraves das taxas de juros cobradas sobre o atraso no
pagamento ou do aumento dos custos das mercadorias vendidas (Schwartz, 1974; Emery,
1984).

Emery (1984) defende que os motivos operacionais que levam a utilizacdo do crédito
comercial apenas existem porque a procura dos clientes ndo € constante. As incertezas na
oferta e na procura levam ao aumento dos custos de transacdo (Ferris, 1981). Para
acompanhar as flutuacGes, os fornecedores tém duas alternativas: permitem que oS precos
flutuem ou ajustam a producdo. Em ambos os casos, a empresa fica sujeita a custos
dispendiosos. Quando a procura por parte do cliente diminui, os fornecedores optam por
ceder crédito comercial, com objetivo de reduzir o custo de armazenamento e a0 mesmo
tempo os clientes mantém os inventérios adequados (Emery, 1984; Petersen e Rajan, 1997,
Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2010), havendo uma melhor gestdo dos inventarios e
tesouraria. Neste momento, o crédito comercial passa a ser uma importante alternativa
operacional para lidar com esta incerteza. Esta alternativa de financiamento externo da
informacdes sobre as necessidades de tesouraria das empresas compradoras e prevé 0s
recebimentos dos fornecedores, tornando-se uma mais-valia na gestdo dos fluxos de caixa
das empresas (Ferris, 1981). Por outro lado, a oferta de crédito comercial podera levar a um
aumento do volume de vendas por transacdo, o que, por sua vez, pode levar a uma reducgéo
dos custos: por exemplo os custos de transporte (Kihanga et al., 2010) ou despesas bancarias
(Schwartz, 1974).
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Numa Otica comercial, o crédito comercial é utilizado para atrair e construir relacbes de
longo prazo com os clientes (Nadiri, 1969), sendo uma vantagem nos setores competitivos
onde a mudanca de clientes € predominante. Palacin-Sanchez et al. (2019) defendem que as
empresas que enfrentam restricdes ao crédito bancario podem utilizar o crédito dos
fornecedores como uma estratégia para atrair os clientes e aumentar as vendas. Por outro
lado, os fornecedores podem ceder crédito comercial como forma de apoiar os clientes com
dificuldades financeiras, uma vez que tém interesse na sobrevivéncia a longo prazo. E, o
aumento do prazo de pagamento demonstra o apoio e a flexibilidade diante das dificuldades
financeiras que os clientes possam enfrentar, incentivando a fidelizagdo do mesmo. Smith,
(1987)e Long et al. (1993) defendem a teoria de garantia da qualidade de produto. Os autores
concluiram que o crédito comercial aumenta 0 nimero de vendas, pois possibilita o cliente
de verificar a qualidade do produto antes de efetuar o pagamento. As PME tendem a
conceder mais crédito comercial do que as grandes empresas, pois tém uma maior
necessidade de estabelecer a sua reputacao sobre a qualidade dos produtos. Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2010) comprovaram que, o crédito comercial pode levar a discriminagdo
de precos de forma legal. E, as empresas com poder de mercado podem aumentar o retorno
das suas vendas atraves desta pratica. Por exemplo, o prolongamento do periodo de
pagamento do crédito ou a oferta de descontos para pronto pagamento, em ambos 0S casos
0s mesmos bens serdo vendidos a precos diferentes a compradores diferentes com base na

sua resposta as condicGes de crédito.
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1.2. Crédito Comercial e 0 Crescimento da Empresa

O impacto do crédito comercial no crescimento das empresas tem recebido, recentemente,
uma atencdo significativa na literatura financeira. Diversos estudos concluiram que ha uma
relagdo positiva entre o crédito comercial e o crescimento da empresa (Fisman e Love, 2003;
Niskanen e Niskanen, 2006; Ferrando e Mulier, 2013; Garcia-Teruel e Martinez-Solano,
2010; Cunat, 2007; Bougheas et al., 2009b; Karakog, 2022).

Fisman e Love (2003) concluiram que, quando as opcdes de financiamento formal sdo
limitadas o crédito comercial apresenta ter um papel significativo no apoio ao crescimento
das empresas. Este impacto intensifica num contexto em que o desempenho das instituicdes

financeiras é baixo.

Niskanen e Niskanen (2006) analisaram dados de pequenas empresas finlandesas num
ambiente financeiro dominado pelos bancos. Os autores confirmam que ha efetivamente uma
relagdo positiva entre o credito comercial e o crescimento das empresas. Sendo que, as
empresas cuja missdo passe por aumentar o crescimento de vendas, acabam por optar pela

estratégia de ceder mais crédito aos seus clientes.

A anélise de Ferrando e Mulier (2013), através de uma base de dados de empresas ndo
financeiras de paises europeus, enaltece o papel do crédito comercial no desenvolvimento
das empresas. A heterogeneidade da base de dados do estudo, tanto a nivel do pais como da
empresa, permitiu afirmarem que: por um lado, as empresas que operam nos paises com um
sistema financeiro desenvolvido, recorrem menos ao crédito comercial para o seu
crescimento; e por outro, as empresas mais jovens e de pequena dimensdo sdo mais
vulneraveis as imperfeicbes do mercado, logo dependem mais desta alternativa de

financiamento para promover o crescimento.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) afirmam que, as empresas com taxas de
crescimento mais elevadas no passado séo mais propensas a continuar a crescer no futuro.
E, Cuiiat (2007) salienta que, este tipo de empresas obtém uma maior proporc¢éo de crédito

dos seus fornecedores. Por outro lado, Bougheas et al. (2009b) e Karakog (2022) apoiam a
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teoria de que as empresas em crescimento oferecem mais crédito comercial, uma vez que
preferem vender a crédito a suportar custos elevados de armazenamento e de perdas por
imparidade dos inventarios. Por consequéncia, estes custos podem limitar a capacidade de
uma empresa investir em possiveis oportunidades de crescimento. O conhecimento dos
fornecedores sobre o futuro potencial de crescimento de vendas dos seus clientes, permite-
Ihes terem mais confianca ao ceder crédito e a manterem uma relacdo duradoura e benéfica
(Karakog, 2022; Petersen e Rajan, 1997).

Huang et al. (2019) acrescentaram a literatura j& existente o tema sustentabilidade financeira.
Concentraram o estudo nas empresas chinesas cotadas em bolsa com o objetivo de analisar
a relacdo entre o financiamento do crédito comercial e o crescimento sustentavel de uma
empresa, bem como a sustentabilidade deste impacto ao longo de trés periodos. Os resultados
permitiram concluir que h& uma relacdo positiva para os trés periodos, no entanto o
coeficiente do crédito comercial diminui gradualmente, permitindo concluir que o impacto
deste financiamento alternativo € gradualmente atenuado com o tempo. Para além disso,
foi também possivel concluir que o crédito de fornecedores podera ter diferentes efeitos
consoante o tipo de empresa, isto é, nas empresas privadas tem um efeito de financiamento
e quando h& um nivel de controlo interno mais elevado contribui, em maioria, para o

crescimento sustentavel.

Segundo Tingbani et al. (2022) h& uma relacdo ndo linear entre a utilizacdo do crédito
comercial e o crescimento das empresas. Uma vez que, a utilizacdo desta alternativa de
financiamento requer um equilibrio entre o beneficio e o custo para as empresas, a fim de
aumentar o seu crescimento. Os autores concluiram que existe um ponto étimo de crédito
comercial para impulsionar o crescimento. E, que, embora 0s custos de recorrer a crédito dos
fornecedores sejam elevados, durante os periodos de crise financeira as empresas beneficiam

mais deste tipo de financiamento para aumentar o seu crescimento.

Contrariando os estudos referidos anteriormente, Oh e Kim (2016) ao utilizarem dados em
painel de empresas chinesas, para o periodo de 2003-2013, concluiram que as empresas com

mais oportunidades de crescimento tendem a reduzir tanto as contas a receber como as contas
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a pagar. Na oOtica deles, as empresas com maiores oportunidades de crescimento tém um
acesso limitado aos mercados tradicionais e podem ndo ter fundos internos adequados para
investir no crescimento. Como resultado, reduzem o investimento no crédito comercial para

apoiar o crescimento.

Este estudo prevé que o credito comercial contribui de forma positiva para o crescimento de

vendas das empresas. Desta forma, expde-se a seguinte hipotese:

H1: O crédito obtido de fornecedores estimula o crescimento das empresas.

1.3. Confianc¢a Social

A confianca social é a base das relacdes entre individuos, grupos e outros componentes de
uma sociedade. Gambetta (2000) defende que existe confianga quando “a probabilidade de
alguém realizar uma acdo benefica é suficientemente elevada para se poder considerar a
possibilidade de estabelecer alguma forma de cooperagdo com essa pessoa”. Por outras
palavras, a confianca € um sentimento de seguranca e de expectativa de que 0s outros agirdo

de forma a apoiarem-se mutuamente (Fukuyama, 1995).

Na literatura hé a distin¢do entre a confianca privada, que evolui ao longo do tempo devido
a interagdes repetidas entre dois individuos (Engle-Warnick e Slonim, 2006) e a confianca
social, que se relaciona com crengas sobre o comportamento de um grupo de individuos
numa sociedade (Coleman, 1990; Putnam, 1993). Por conseguinte, a confianca social tem
um efeito subjacente significativo na forma como as pessoas reagem, tanto a nivel individual
como coletivo. E um fator central na construcio de valores, normas e praticas dentro da
sociedade, exercendo uma influéncia notavel na maneira como as pessoas se relacionam
entre si e na esfera empresarial. Este estudo analisa a confianca na segunda vertente, isto é,

confianca social.

A confianca é fundamental para qualquer relacdo financeira e transagdo comercial e esta
praticamente na base de todas as trocas econdmicas (Williamson, 1993). Esta apresenta ter
efeitos positivos no desenvolvimento econdémico e na prosperidade do mercado de um pais

ou regido. J& que, de acordo com a literatura a mesma provoca a redugdo dos custos de
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transac@o do mercado, promove a cooperacao interpessoal e atenua os conflitos de agéncia
(Pevzner et al., 2015; Knack e Keefer, 1997; Qin et al., 2022).

Nas areas das financas e da economia, a literatura permitiu estabelecer o papel importante
desempenhado pela confianca (por exemplo: Guiso et al., 2008; Pevzner et al., 2015; Dudley
e Zhang, 2016; Huang et al., 2021; Chauhan et al., 2022a; Qin et al., 2022).

De acordo com Guiso et al. (2008) a confianca é um fator importante para o fluxo de
informacdo. Os autores argumentam que as pessoas sd0 mais propensas a compartilhar
informagdes com aqueles em quem confiam, promovendo o aumento da participacdo dos
cidaddos no mercado de agBes em paises com elevados niveis de confianca. Guiso et al.
(2004) sugerem que a confianca esta significativamente relacionada com a forma como as

pessoas participam e investem nos mercados financeiros.

Pevzner et al. (2015) estudaram as reagdes do mercado de a¢Bes aos anuncios dos resultados
das empresas. No estudo puderam analisar se o nivel de confianga num pais afeta a percecéo
e a utilizacdo pelos investidores das informacgdes transmitidas pelas empresas, através da
divulgacdo de informac@es financeiras. Os autores sugerem que 0s niveis de confianca nos
mercados financeiros podem afetar a percecdo e a utilizacdo das informacdes financeiras,
uma vez que os investidores nos paises com niveis de confianca elevados podem acreditar

gue as empresas sdo mais propensas a divulgar informac@es precisas e honestas.

Dudley e Zhang (2016) investigaram o papel da confianca social na determinacdo das
disponibilidades de tesouraria das empresas. Os autores argumentam que as empresas
localizadas nos paises com sociedades menos confiantes acumulam mais dinheiro para
compensar 0 acesso reduzido aos mercados de capitais. Existem dois argumentos que apoiam
este estudo: Em primeiro lugar, as empresas com gestores que 0s acionistas consideram
menos dignos de confianca, podem apresentar alguma dificuldade na obtencdo de capital
externo e podem ter um acesso mais oneroso aos mercados de capitais. Isto ocorre porque
os investidores externos podem estar preocupados com a possibilidade de os gestores
utilizarem os recursos da empresa para beneficio préprio. Em segundo lugar, as empresas
com insiders considerados pouco confidveis podem ser mais pressionadas a libertar dinheiro

através do pagamento de dividendos ou da recompra regular de agdes. Isto acontece porque
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0s acionistas externos podem estar preocupados com a possibilidade de os insiders

desviarem recursos da empresa.

Huang et al. (2021) investigaram a velocidade de ajustamento do endividamento das
empresas e relacionaram esta importante carateristica da estrutura de capital com o nivel de
confianca social a nivel nacional. Os autores sugerem que os niveis de confianca social
podem afetar a velocidade de ajustamento do endividamento por dois principais motivos: 1)
os investidores dos paises com niveis de confianca elevados podem estar mais dispostos a
fornecer financiamento as empresas, mesmo que essas empresas tenham um nivel de
endividamento elevado. Por conseguinte, as empresas ndo precisam ajustar 0 Sseu
endividamento tdo rapidamente. 2) 0s gestores de empresas em paises com niveis de
confianca elevados podem estar mais dispostos a assumir riscos financeiros, ou seja, as

empresas podem estar mais propensas a manter um nivel de endividamento elevado.

Chauhan et al. (2022a) investigaram o papel que a divida desempenha para mitigar 0s
problemas de agéncia entre gestores e acionistas. O estudo permitiu analisar a influéncia da
confianca da sociedade na divida das empresas e conseguiram concluir que, esta permite
mitigar os problemas de agéncia entre gestores e acionistas. Os autores observaram que a
confianca leva a uma maior monitorizacdo dos gestores por parte dos credores, pois
acreditam que os gestores sd@o mais propensos a agir de forma responsavel. Puderam ainda
concluir que a confianca pode levar a uma maior transparéncia por parte dos gestores. Estes
sd80 mais propensos a ser transparentes com os credores quando confiam neles. E, isto vai
permitir que os credores aquando de avaliarem os riscos das empresas tomem decisdes mais

informadas.

Qin et al. (2022) analisaram a definicdo da politica de dividendos de uma empresa e
relacionaram com a confianca social. Verificaram que as empresas em regides de baixa
confianca pagam dividendos mais elevados do que as empresas situadas nas regides de
elevada confianca. Para compensar a desconfianca, os gestores optam por pagar dividendos

mais elevados, como forma de demonstrar aos investidores que estdo a gerar valor para os

acionistas
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1.4. Confianca social, crédito comercial e o crescimento das empresas

Na literatura ha ja um conjunto crescente de estudos que sugerem que a confianca social
pode influenciar a utilizacdo do crédito comercial. A confianca social facilita a partilha de
informagdes, o que leva a reducdo da assimetria de informacdo. A partilha segura de
informacdes permite que haja uma troca fiavel e concreta de conhecimentos, o que influencia
na concessao de crédito comercial pelos vendedores e no acesso dos compradores a esse

financiamento (Xu et al., 2023).

Como ja mencionado, o recurso ao financiamento informal podera acarretar riscos,
nomeadamente o incumprimento dos prazos de pagamento. Por conseguinte, a relacdo de
proximidade e de confianca com os clientes desempenha um papel importante na oferta de
crédito comercial (Petersen e Rajan, 1997). Os clientes fidveis estdo mais propensos a

cumprir 0s seus compromissos financeiros, mesmo em tempos dificeis.

Quando as empresas apresentam restricdes no acesso ao financiamento formal, a confianca
social aumenta a capacidade para se financiarem através do crédito comercial (Wu et al.,
2013; Levine etal., 2018; Xu et al., 2023). A confianca facilita o estabelecimento de relacGes
de crédito entre empresas, ou seja, quando confiam umas nas outras, elas estdo mais

dispostas a conceder crédito, mesmo na auséncia de garantias.

Wu et al. (2013) afirmam que os fornecedores oferecem mais crédito comercial aos clientes
que estdo situados em regides onde a confianca social € elevada, quando comparados com
0s que se encontram em locais de baixa confianca social. Os autores analisaram dados de
empresas chinesas por considerarem que o0 pais ndo faz uma correta aplicacao das leis e
apresentam politicas de empréstimo tendenciosas, 0 que leva a niveis de confianga muito
dispares nas suas varias regides. Com este estudo, concluiram que o efeito da confianca
social na utilizacdo do crédito comercial é mais forte nas empresas com um récio de

empréstimos bancarios e de ativos fixos mais baixo e uma taxa de crescimento mais elevada.

Levine et al. (2018), utilizando dados de empresas situadas em 34 paises, de 1990 a 2011,
concluiram que a confianca social facilita 0 acesso ao crédito comercial e que os lucros das

empresas e a variavel emprego resistem mais facilmente as crises bancarias. Este impacto da
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confianca social sobre o crédito comercial e o desemprenho das empresas € mais

pronunciado naquelas que dependem mais da liquidez de curto prazo.

Xu et al. (2023) diferenciam-se dos demais estudos pelo facto de analisarem a confianca
herdada, isto é, a confianca que os descendentes de imigrantes norte-americanos herdaram
dos seus antepassados. Descobriram que a confiangca herdada promove
desproporcionadamente o acesso ao crédito comercial por parte das empresas
financeiramente limitadas, levando a um crescimento de vendas das empresas. Os autores
concluiram que o impacto do crédito comercial no crescimento das vendas aumenta com o

nivel de confianca.

Este estudo apoia a ideia de que o crescimento das empresas € influenciado pelo crédito
obtido dos fornecedores e que esta relacdo podera ser influenciada pela confianca social. Por

conseguinte, expde-se a seguinte hipdtese:

H2: O crescimento das empresas é maior nos paises com maior nivel de confianca
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2. Metodologia

Nesta seccao apresentam-se a amostra, as variaveis e 0 modelo subjacente a metodologia

de investigacéo desta dissertacao.

2.1. Amostra e Horizonte temporal

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos através da base de dados SABI (Sistema de

Anélise de Balangos Ibérico), para o periodo de 2013 a 2021.

Da amostra inicialmente ponderada, estdo consideradas apenas na amostra final do estudo

empresas que, cumulativamente, cumpram com 0s seguintes critérios

(1) Ser empresa néo financeira,
(i)  Ter um capital préprio ndo negativo;
(ili) ~ Possuir uma taxa de crescimento inferior a 100%; e

(iv)  Ter uma informacdo financeira consistente.

De acordo com o exposto anteriormente, & importante realcar que as empresas financeiras
ndo foram consideradas neste estudo uma vez que os requisitos contabilisticos sdo diferentes
das restantes empresas, indo de encontro a literatura financeira existente (Aktas et al.,
2015;Tingbani et al., 2022). Também foram excluidas da amostra as empresas com
informacdo financeira ndo consistente, por exemplo quando o ativo total ndo coincide com

a soma dos capitais proprios com o passivo total.

Apos a filtragem, a amostra em estudo consiste num painel balanceado de 7220 empresas e
representa um total de 64.980 observacdes (para cada empresa existem 9 informacoes
consecutivas). Esta base de dados inclui empresas de 23 paises (13 localizados na Europa, 7

na Asia, 2 na América e 1 na Oceéania).

Ap0s a recolha dos dados, estes foram compilados num painel de dados e analisados através
do software STATA (versdo 16.0) (Data Analysis and Statistical Software).
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2.2. Variaveis

2.2.1. Variavel dependente

Tal como mencionado anteriormente, a existéncia de oportunidades de crescimento numa
empresa € um fator importante que afeta a procura de financiamento, por conseguinte de
crédito comercial. O foco deste estudo € a relacdo entre o crescimento das empresas e 0

crédito comercial recebido.

A medicéo do crescimento tem sido abordada de diferentes formas na literatura, destacando-
se as medidas variacdo anual das vendas (por exemplo: Garcia-Teruel e Martinez-Solano,
2010; Niskanen e Niskanen, 2006; Agostino e Trivieri, 2019) e a variacdo anual do nimero
de empregados (por exemplo: Lefebvre, 2023; Rahaman, 2011a). De acordo com Rahaman
(2011), h&d uma vantagem em recorrer ao crescimento de emprego, isto porque 0 emprego é
uma variavel cuidadosamente seguida e registada ao longo do tempo. No entanto, Lefebvre
(2023) concluiu que os resultados obtidos no seu estudo nao diferiram muito aquando de

escolher o crescimento das vendas ou o crescimento do emprego como variavel dependente.

Neste estudo, a varidvel dependente é o crescimento de vendas das empresas e define-se da

seguinte forma:

Vendasi;— Vendas;.;

GROWTH,;= LN
g Vendasi,.;
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2.2.2. Variavel Independente

Diversos autores estabeleceram uma ligagdo entre o crédito comercial e o crescimento das
empresas (por exemplo: Fisman e Love, 2003; Niskanen e Niskanen, 2006; Ferrando e
Mulier, 2013; Huang et al., 2019). No entanto os estudos evidenciados diferem nas
conclusbes, alguns indicam que ha uma relacdo positiva outros afirmam que € negativa. E
ha ainda estudos que concluem que a rela¢do entre o crescimento da empresa e o crédito
comercial é ndo linear (Tingbani et al., 2022), isto €, o crédito comercial relaciona-se
positivamente com o crescimento das empresas a um nivel mais baixo e negativamente a

niveis mais elevados de crédito comercial.

A percecéo da possivel da relagdo entre o crédito comercial e o crescimento é importante,
uma vez que o desempenho das empresas a longo prazo e a sobrevivéncia sdo pre-
determinados pelas oportunidades de crescimento das empresas. Existem varias explicacdes
na literatura para a ligacdo entre as duas variaveis. Seguindo a teoria de financiamento, o
crédito comercial é uma alternativa de financiamento importante para as empresas,
principalmente quando estdo sujeitas as restricbes financeiras (Casey e O’Toole, 2014b).
Quando o foco dos gestores é aumentar o volume de negdcios, estes estdo dispostos a
estabelecer relagdes fortes com os clientes com o objetivo de financiar este crescimento das
vendas (Petersen e Rajan, 1997). O crédito comercial alivia os encargos financeiros globais
das empresas durante periodos de crise financeira, atuando como um instrumento alternativo

para financiar as necessidades de liquidez para o crescimento (McGuinness & Hogan, 2016).

Por outro lado, as empresas recorrem ao crédito dos fornecedores como uma estratégia para
atrair os clientes e aumentar as vendas (Palacin-Sanchez et al., 2019), permitindo em alguns
casos testarem o0s produtos antes de efetuarem o pagamento diminuindo a assimetria de

informacdo (Long et al., 1993).

Para medir o impacto do crédito comercial no crescimento das empresas, a variavel
independente sera o crédito comercial recebido, indo de encontro aos estudos de Tingbani et
al. (2022),Huang et al. (2019), Ferrando & Mulier (2013)e Lefebvre (2023).
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Na pesquisa de Huang et al. (2019) o coeficiente da variavel crédito comercial apresentou
ser positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Sugerindo que o financiamento
do crédito comercial influéncia consideravelmente o crescimento sustentavel das empresas.
J& os autores Ferrando & Mulier (2013) através do método dos momentos generalizado,
obtiveram também um coeficiente positivo da variavel independente. E Lefebvre (2023)
observou também uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a duracao dos
pagamentos e o crescimento para ambas as dimensdes do crescimento (crescimento de
vendas e crescimento do emprego). Por outras palavras, uma maior duragdo dos pagamentos

esta associada a um crescimento mais rapido.

Filbeck & Krueger (2005) defendem que o crédito comercial varia significativamente entre
sectores. Neste estudo a amostra esta agrupada em 47 sectores de atividade, de acordo com
a NACE REV 2.

A variavel é obtida através do racio entre os fornecedores e o ativo total.

Fornecedores it
Ativo Total it

Crédito comercial;; = LN
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2.2.3. Variaveis de Controlo

Na sequéncia de estudos anteriores nesta &rea, controlamos varias caracteristicas das
empresas. Algumas dessas caracteristicas incluem a alavancagem financeira (Tingbani et al.,
2022;Huang et al., 2019; Rahaman, 2011), os fluxos de caixa , a volatilidade dos fluxos de
Caixa, a dimensdo da empresa (Tingbani et al., 2022; Ferrando e Mulier, 2013; Huang et al.,
2019; Lefebvre, 2023; Rahaman, 2011) o investimento, a SCORE e a Confianga Social.
Todas as variaveis estdo definidas na Tabela 1.

2.2.3.1.  Alavancagem Financeira

O crescimento coloca as empresas numa situacdo mais propicia a recorrerem a divida, de
maneira a usufruirem dos potenciais beneficios associados a um maior nivel de
endividamento. A relacdo entre a divida e o crescimento das empresas podera ser

interpretada de diferentes formas.

A teoria Pecking Order (Myers, 1984) defende que ha um récio de endividamento que varia
conforme as flutuacBes das necessidades de financiamento. Neste sentido, quando uma
empresa tem uma oportunidade de crescimento, mas podera ndo ter fluxo de caixa interno,

a divida passa a ser uma boa opcao.

Tingbani et al. (2022) consideraram importante controlar o grau de endividamento, medido
como alavancagem financeira, uma vez que o0 acesso a divida é um fator critico para o
crescimento e a sobrevivéncia das PME. Os autores encontraram uma relagédo
significativamente positiva entre a alavancagem financeira e o crescimento das empresas.
Rahaman (2011a) apods utilizar trés medidas para avaliar a alavancagem financeira da
empresa, conclui que uma maior alavancagem tem um efeito positivo no crescimento. No
entanto a manutencdo de uma folga de financiamento tem um efeito negativo na variavel
crescimento. Huang et al. (2019), apds incluir a variavel divida de longo prazo e de curto

prazo, observou que as empresas dependem fortemente do financiamento interno e de curto

prazo.
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Seré entdo esperado um coeficiente positivo entre o crescimento da empresa e a alavancagem
financeira. A alavancagem financeira é dada pelo récio entre as dividas financeiras de curto

prazo e as de longo prazo e o total de ativo.

Divida fin.de curto prazo i,t + Divida fin.de longo prazo i, t
Ativo Total i, t

BANKDEBT;: =

2.2.3.2.  Fluxos de Caixa

As oportunidades de crescimento exigem investimentos, que normalmente consomem 0s
fluxos de caixa. Na perspetiva de Myers (1984), o endividamento € vantajoso para uma dada
empresa pois permite uma poupanga fiscal, bem como um acréscimo na capacidade de gerar
melhores resultados. Por conseguinte, o aumento do endividamento da empresa reduz os
fluxos de caixa da empresa. Isto porgque, quanto maior o endividamento da empresa, maior
0 seu risco financeiro, o0 que leva a que os acionistas aumentem o retorno do investimento
sobre a empresa. Numa outra perspetiva, as empresas com elevados fluxos de caixa tém
mais fundos gerados internamente, o que permite financiar as atividades operacionais e de
investimento sem precisar de recorrer a financiamento externo, sdo empresas com mais
capacidade de gerar liquidez para financiar as suas atividades. De acordo com Legesse e Guo
(2020) as empresas com elevada capacidade de gerar fluxos de caixa financiam-se,
preferencialmente, com empréstimos de curto prazo. Por outro lado, poderdo existir
problemas de agéncia uma vez que os gestores estardo dispostos a investir os fluxos de caixa
disponiveis em crédito comercial, de forma a criar boas ligagcbes com os clientes (Jensen,
1986).

Os resultados da relagéo entre os fluxos de caixa gerados internamente pela atividade de
exploracdo das empresas e 0 crescimento das empresas sdo uma incognita. Os fluxos de
caixa sao calculados através do racio de resultado liquido do periodo mais as depreciacdes a
dividir pelo total de ativos.
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Resultado Liquido it + Depreciagdes e amortizagoes it

CASH FLOW;; =
! Ativo total it

Com 0 objetivo de medir o desvio padréo dos fluxos de caixa nos trés anos anteriores ao

periodo em analise, acrescentou-se a variavel Volatilidade dos Fluxos de Caixa ao estudo.

2.2.3.3. Dimensao

Em estudos anteriores, a dimensdo de uma empresa foi considerada uma variavel importante
para explicar o crescimento das empresas (por exemplo: Tingbani et al., 2022; Ferrando e
Mulier, 2013; Lefebvre, 2023; Huang et al., 2019). De acordo com Tingbani et al. (2022), as
empresas mais pequenas tém maior capacidade de se adaptarem a ambientes empresariais
em constante mudanga e, consequentemente, crescem mais rapido. Os autores observaram
uma relagdo negativa entre o crescimento e a dimensdo da empresa. Ferrando e Mulier
(2013) concluiram que as empresas maiores crescem significativamente mais devagar e que
as empresas que cresceram muito no periodo anterior tm maior probabilidade de crescer
mais lentamente neste periodo. Neste estudo puderam concluir que qualquer impacto do
canal do crédito comercial no crescimento ndo é determinado pela dimensdo ou pela idade
da empresa. Lefebvre, (2023) apoia a mesma teoria de que as empresas mais pequenas
crescem mais rapidamente que as grandes empresas, considerando importante incluir esta
variavel no estudo. Desta forma, espera-se que quanto maior seja a empresa, menor sera o
crescimento, pois tera menos oportunidades de crescimento. Huang et al. (2019) inclui a
varidvel dimensdo na andlise através do logaritmo do total dos ativos da empresa.
Concluiram que o coeficiente da dimensdo é negativo e significativo, sugerindo que quanto

maior for a empresa menor sera o seu crescimento.
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Espera-se que haja uma relagdo negativa entre o crescimento das empresas e a sua dimensao.
A dimensdo da empresa foi introduzida na regressdo apos transformacéo logaritmica do

volume de negdcios (Rahaman, 2011a).

Size;: = LN (Volume de negécios it)

2.2.3.4. Investimento

A relacdo entre o crescimento de vendas e o investimento das empresas tem sido
frequentemente analisada na literatura (Aivazian et al., 2005; Modigliani e Miller, 1958;

Serrasqueiro et al., 2007).

De acordo com Modigliani & Miller (1958) as decisfes de investimento sdo tomadas com
base nas vendas. Os autores defendem que se ha um crescimento de vendas, as empresas
aumentam o investimento e no caso em que had uma diminuicdo das vendas, as empresas
diminuem o investimento. Esta abordagem é consistente com a teoria neoclassica do
investimento, que também defende que as decisdes de investimento sdo tomadas com base
em fatores externos a empresa. Serrasqueiro et al. (2007) analisaram os determinantes do
investimento das empresas através de trés teorias explicativas do investimento. Concluiram
que existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre as oportunidades de

crescimento e o investimento.

Alguns autores recorrem ao investimento em ativos fixos tangiveis como proxy do
crescimento das empresas. Karako¢ (2022) afirma que o investimento nos ativos tangiveis e
intangiveis, que efetivamente reforcam a capacidade empresarial, pode dar provas concretas
sobre a relagdo entre o crescimento das empresas e o crédito comercial. Por conseguinte, na

parte empirica do seu estudo, o investimento foi utilizado como medida do crescimento.
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Neste estudo o investimento é dado pelo logaritmo do récio entre a variacdo de capital fixo
mais as amortizac6es no periodo atual sobre o total de ativo do periodo anterior. Espera-se

gue as empresas com maior taxa de crescimento apresentem um investimento positivo.

Ativo Fixo it — Ativo Fixo it-1 + Amortizagoes it)
INVESTMENT;, = LN( yT )
t-

2.2.35. SCORE

Este estudo utiliza o World Governance Indicators (WGI) como medida do nivel de protecao
dos investidores especifico do pais-ano. Os WGI incluem seis indicadores de governacao,
nomeadamente a voz e responsabilidade, estabilidade politica e auséncia de
violéncia/terrorismo, eficacia do governo, qualidade da regulamentacéo, estado de direito e
controlo da corrupgdo. Estes indicadores foram desenvolvidos por (Kaufmann et al., 2009)
e tem sido utilizado em diversos estudos (por exemplo: Pevzner et al., 2015;Levine et al.,
2018; Cline e Williamson, 2020; Chauhan et al., 2022) como medida de governacao

empresarial a nivel nacional devido a consisténcia da medicdo dos paises.

Pevzner et al. (2015) fizeram corresponder os valores culturais as variaveis de estudo ao
nivel da empresa, consideraram, portanto, o indicador estado de direito. Concluiram que o
efeito positivo da confianca da sociedade nas reacGes dos investidores as noticias sobre
lucros é mais pronunciado quando a protecdo dos investidores e os requisitos de divulgacao

de informacéo de um pais sao mais fracos.

Levine et al. (2018) tiveram em atencao a possivel correlacdo entre a confianca e a qualidade
das instituicdes legais, regulamentares e politicas formais, algo que os poderia confundir
aquando de identificar o impacto da confianga social na resiliéncia das empresas. Desta

forma, optaram por incluir no estudo as variaveis de controlo Estado de direito e qualidade
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institucional. Acabando por concluir que estas varidveis de controlo ndo tém impacto na

facilitacdo do crédito comercial, mas sim a confianca social.

Cline & Williamson (2020) consideraram importante incluir uma variavel que capta a
percecdo e a confianga de que as pessoas cumprem as regras da sociedade. Os autores
concluiram que a medida que os paises se tornam altamente regulamentados, a importancia
da confianca € menos consistente. A confianca torna-se cada vez mais importante,
substituindo os elevados niveis de regulamenta¢do. Chauhan et al. (2022) recorreram a uma
variavel Score para medirem a qualidade das instituicdes formais a nivel nacional.
Examinando o efeito cumulativo dos seis indices do WGI numa sO variavel, ou seja, a
primeira componente principal da governacdo. Os autores observaram uma correlacao
negativa entre a variavel confianca esta negativamente correlacionada com a Score, 0 que

sugere um efeito de substituicdo entre a confianca da sociedade e as institui¢cdes formais.

Este estudo segue o artigo de Chauhan et al. (2022) com uma variavel de controlo Score que

agrupa os seis indicadores World Governance Indicators.

2.2.3.6.  Confianca Social

Alguns autores ja analisaram a relacdo entre a confianca social, 0 crescimento das empresas

e a confianca social (por exemplo, Xu et al., 2023; Wu et al., 2014).

Xu et al. (2023) confirmaram que, nas empresas que enfrentam restrigdes de financiamento
externo, a utilizacdo do crédito comercial tem um maior impacto positivo no crescimento
das vendas nos paises onde a confianga é mais prevalecente. Os autores estimaram a
confianca herdada com dados do General Social Survey. A pergunta que utilizaram para
medir a atitude em relacdo a confianca foi a seguinte: "De um modo geral, diria que se pode
confiar nas pessoas ou que € preciso ter muito cuidado ao lidar com elas?". A partir das

respostas criaram uma variavel dummy.
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Na mesma Gtica, Wu et al. (2014) afirmam que as empresas com taxas de crescimento mais
elevadas tém menos acesso ao financiamento formal devido aos seus registos comerciais
menos estabelecidos. Por conseguinte, a confianca social tende a ter um efeito mais forte na
utilizacdo do crédito comercial para as empresas com racios de ativos fixos mais baixos e
taxas de crescimento mais elevadas. Para poderem analisar esta relagdo, os autores obtiveram
a variavel confianca através do Chinese Enterprise Survey System e o do China General
Social Survey. O nivel de confianca foi avaliado através de duas proxies que derivaram das

respostas aos questionarios anteriormente referidos.

Neste estudo, a variavel confianca foi obtida através das respostas a pergunta do World
Value Survey: “De um modo geral, diria que se pode confiar na maioria das pessoas ou que
é preciso ter muito cuidado ao lidar com as pessoas?”. Recodificamos a resposta a esta
pergunta para 1 se um participante no inquérito declarar que se pode confiar na maioria das
pessoas e para 0 caso contrario e, em seguida, calculamos a média da resposta em cada ano
do pais. Esta forma de obter a variavel de controlo vem na sequéncia de estudos anteriores
como Pevzner et al. (2015), La Porta et al. (1997), Guiso et al. (2008) e P. Huang et al.
(2021). Espera-se que haja uma relagéo positiva entre a confianga social e o crescimento das

empresas.
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Acrénimo Variavel
GROWTH Crescimento das empresas
TRADECREDIT Crédito comercial recebido
BANKDEBT Alavancagem financeira
CASH FLOW Fluxos de Caixa
CFV Volatilidade dos Fluxos de Caixa
SIZE Dimensao da empresa
INVESTMENT Investimento
SCORE Score
TRUST Confianga Social
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Tabela 2 - Defini¢do das variaveis do estudo
Medicéao
Funcéo logaritmica da fragdo entre as vendas do periodo em analise menos o periodo anterior e as vendas do periodo

anterior

Funco logaritmica do racio entre fornecedores e o ativo total

Funcéo logaritmica do récio entre a divida de longo e curto prazo e o ativo total

Récio entre o resultado liquido mais as depreciagdes/amortizagGes e o ativo total

Desvio padrao dos fluxos de caixa nos trés anos anteriores ao periodo em analise

Funcdo Logaritmica do volume de negdcios

Funcdo logaritmica da fragéo entre o ativo do presente ano menos o ativo do periodo anterior mais as amortizacdes e 0
ativo total

Score agrupa os seis indicadores World Governance Indicators

Variavel obtida através das respostas a pergunta do World Value Survey: “De um modo geral, diria que se pode confiar na
maioria das pessoas ou que € preciso ter muito cuidado ao lidar com as pessoas?”

Fonte: Elaboragdo propria
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2.3. Metodo de Estimacéo

A metodologia usada para testar as hipéteses colocadas foi a metodologia de dados em

painel, utilizando o software econométrico STATA versao 16.

De acordo com Wooldridge (2002) este tipo de metodologia permite analisar, em
simultaneo, as variagdes das variaveis ao longo do tempo e entre diferentes individuos (que
no caso deste estudo sdo as empresas). Pode-se dizer que os Dados em Painel sdo uma
combinacdo de dados cross-section (varias empresas) e time series (ao longo de um dado

periodo de tempo).

Segundo o estudo de Baltagi (2008) e Gujarati e Porter (2011) uma das vantagens da
estimacdo com dados em painel é a relevacdo da heterogeneidade da analise dos individuos.
Outra vantagem € o facto deste tipo de estimacédo oferecer mais informacao e variabilidade,
uma vez que combinam séries temporais e dados cross-section. Isto levara a reducdo da

colinearidade entre as variaveis.

O painel de dados proposto é um painel balanceado porque todas as unidades de informacao
sdo observadas em todos os periodos em estudo. No caso em questdo, 0 acompanhamento
das unidades de informagcdo é feito ao longo de todo o periodo em estudo, sem que exista
qualquer unidade que saia do painel antes de terminar o intervalo temporal da amostra
(Greene, 2008).

Por norma, ao aplicarmos a metodologia em dados painel irdo ser estimados o modelo pooled
com base no método dos minimos quadrados (i.e., pooled OLS), o modelo de efeitos fixos
(FE) e 0 modelo dos efeitos aleatérios (RE). A escolha do modelo mais adequada sera feita

com base na estatistica dos testes Breusch-Pagan, VIF e Hausman (1978).

Um modelo genérico de dados em painel pode escrever-se da seguinte forma:

Yie = fo + f1X1it-1+ B2Xoie-1 + - + Eie,
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Onde:

Bo é a constante dos modelos; Bk sdo os coeficientes do modelo; i = 1,...,N (N individuos); t
=1,...,T (T periodos de tempo); Eité denominado erro idiossincratico; N*T o numero total

de observagdes; Yit € a variavel dependente; Xit representa as k variaveis explicativas

Irdo ser realizados trés testes estatisticos para validar esta metodologia:

2.3.1. Teste Breusch-Pagan: efeitos aleatorios versus pooled

O teste Breusch-Pagan é utilizado para determinar se a heterocedasticidade estd ou nao
presente no modelo de regressao simples. Este teste € utilizado para decidir qual dos Modelos

€ 0 mais apropriado: o modelo pooled OLS (HO) ou modelo de efeitos aleatérios GLS (H1).
Para a realizacdo do teste formulam-se duas hipoteses:

HO: 02, = 0 (constante comum — pooled OLS)
H1: a2y £ 0 (efeitos aleatdrios — GLS).

A hipétese nula defende que a homocedasticidade estd presente. A suposicdo de

homocedasticidade implica que a variancia do erro é constante.

Na hipdtese alternativa, a heterocedasticidade esta presente, considerando gque as variancias

de erro sdo uma funcdo multiplicativa de uma ou mais variaveis.

Se o valor p do teste for inferior a um determinado nivel de significancia, rejeitamos a
hipo6tese nula e concluimos que a heterocedasticidade esta presente no modelo de regressao

— optando pelo modelo de efeitos aleatdrios.

A estatistica de teste Breusch-Pagan foi a seguinte: LM =4006.52 com valor p = prob (qui-
quadrado (1) > 4006.52) = 0,000, em que um valor p baixo contraria a hipétese nula de que
0 modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipotese

alternativa da existéncia de efeitos aleatorios.
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2.3.2. Teste VIF

O teste do fator de inflacdo da variancia (VIF) é utilizado para detetar a existéncia de
multicolinearidade num modelo de regressao. A colinearidade acontece quando as variaveis
explicativas apresentam uma alta correlacdo entre si. Esta correlacdo ndo é esperada, uma

vez que se tratam de variaveis independentes.

Geralmente, um VIF superior a 4 indica que pode existir multicolinearidade, sendo
necessaria uma investigacdo mais aprofundada. Quando o VIF é superior a 10, existe uma

multicolinearidade significativa que tem de ser corrigida.

O VIF é igual a 1 se o regressor ndo estiver correlacionado com 0s outros regressores e
superior a 1 em caso de correlacdo diferente de zero. Quanto maior for o VIF, maior é o grau

de multicolinearidade.

Os valores para o teste VIF e a tolerancia estdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Teste VIF

Variable VIF 1VIF
DTRUSTL1TCR~S
L1. 3.26 0.307062
DTRUST1
L1 2.76 0.361868
TRADECREDI~1
L1. 1.88 0.530571
LNSIZE2
L1. 1.36 0.735449
CASHFLOW1
L1. 1.19 0.842055
BANKDEBT1
L1. 1.17 0.851887
SCORE
L1. 1.14 0.879586
CFV1
L1 1.13 0.884240
INVESTMENT1
L1 1.04 0.965783
Mean VIF 1.66

Fonte: Elaboragdo prdpria

42 de 69 Coimbra Business School | ISCAC
Mod5.289 00 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE Tel +351 239 802 000; E-mail: presidencia@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:presidencia@iscac.pt

COIMBRA BUSINESS |
Aiscac 100

Crescimento das empresas: a influéncia do crédito comercial e da confianga social

Verifica-se que todos os valores do VIF sdo menores que dez e os valores da tolerancia séo
proximos de um, pelo que podemos concluir pela auséncia de problemas de

multicolinearidade.

2.3.3. Teste Hausman: efeitos fixos versus efeitos aleatorios

O teste de Hausman € utilizado para decidir qual dos modelos é o mais apropriado: 0 modelo
de efeitos aleatdrios ou 0 modelo de efeitos fixos. Sendo que se o teste rejeitar a hipotese
nula, o modelo de Efeitos Fixos é o mais adequado.

Para a realizacdo do teste formulam-se duas hipdteses:
HO: Cov (n,Xit) = 0 (efeitos aleatorios — GLS)
H1: Cov(n,Xit) # 0 (efeitos fixos LSDV )

A hipétese nula pressupde que os estimadores do modelo com efeitos aleatérios sdo
consistentes e eficientes. A hipotese alternativa defende que os estimadores com efeitos

aleatdrios sdo ndo consistentes, mas os estimadores com efeitos fixos sdo consistentes.

Se o valor p for baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é
consistente, validando a hip6tese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.

Os resultados do teste Hausman estéo apresentados na tabela 4.

Uma conclusao de que p < 0,05 é tomada como evidéncia de que, a niveis convencionais de
significancia, os dois modelos sdo suficientemente diferentes para rejeitar a hipotese nula e,
portanto, para rejeitar o modelo de efeitos aleatérios em favor do modelo de efeitos fixos.

De acordo com a especificacdo atual, a hip6tese inicial de que os efeitos a nivel individual
sdo adequadamente modelados por um modelo de efeitos aleatdrios é rejeitada de forma

retumbante.
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Tabela 4 - Teste de Hausman

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) S.E.
fixed . Difference

DTRUST1

L1. 0,0248885 -0,0128996 0,0377881 0,0042175
DTRUST1ITCR~S

L1. -0,1395516 -0,0401555 -0,0993961 0,037953
TRADECREDI~1

L1. 0,4068479 0,039384 0,3674639 0,0347674
BANKDEBT1

L1. 0,1201388 0,0260626 0,0940762 0,0094799
CASHFLOW1

L1. -0,1009327 0,023201 -0,1241336 0,0137304
CFV1

L1. -0,2366863 -0,2840837 0,0473974 0,0367829
LNSIZE2

L1. -3,882786 -0,0977665 -3,785019 0,0489415
INVESTMENT1

L1. 0,0925901 0,1174232 -0,0248332 0,0012949
SCORE

L1. 0,0943243 0,0496412 0,0446831 0,0006179

d2 -0,0300638 -0,0484334 0,0183696 0,0002287

d3 -0,009051 -0,02405 0,014999 0,0002113

d4 -0,0057017 -0,0221248 0,0164231 0,0002483

d5 0,0869588 0,1018117 -0,0148529 0,0002574

dé -0,0435538 -0,02517 -0,0183839 0,0002587

ds -0,0544873 -0,0497527 -0,0047346 0,0002266

d9 -0,0123002 0,0013227 -0,0136229 0,0003441

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 8120.19
Prob>chi2 =  0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)
Fonte: Elaboragéo prdpria
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2.4. Modelo Empirico
2.4.1. Modelo global de explicacédo do crescimento das empresas

Face ao exposto na sec¢do anterior, 0 modelo escolhido é o de efeitos fixos, seguindo os
estudos de Tingbani et al. (2022) e de McGuinness et al. (2018).

Considerando a utilizacdo do modelo de estimacéo evidenciado anteriormente, a sua formula

de estimacéo é:

GROWTH;= B0 + fI TRADECREDITORS;; + f2 BANKDEBITi; + B3 CASHFLOW, +
B4 CFViy + B5 LNSIZEis + p6 INVESTMENT;: + B7 SCORE: + £i¢

Onde:

GROWTHit ¢ o crescimento da empresa i (variavel dependente) no momento t. fO é a
constante dos modelos, Xi: representa as varidveis independente e de controlo apresentadas

anteriormente e it o termo de erro individual.

2.4.2. Modelo alternativo com a variavel Confianca

Este modelo difere-se apenas pela introducéo da variavel confianga (TRUST).

GROWTHi,t= B0 + 1 TRUSTi+ B2 TRADECREDITORS;; + B3 BANKDEBIT; + B4
CASHFLOW .+ B5 CFVit + B6 SIZEir+ B7 INVESTMENT; ¢ + B8 SCOREi+ €i

Onde:

GROWTHi;t € o crescimento da empresa i (variavel dependente) no momento t. B0 é a
constante dos modelos, Xirepresenta as variaveis independente e de controlo apresentadas
anteriormente e &it o termo de erro individual.
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3. Apresentacao e Discussdo dos Resultados Obtidos

Esta seccdo tem com o objetivo analisar a correlacdo entre as varidveis, a estatistica

descritiva e também discutir os resultados obtidos nos modelos.

3.1. Teste de correlacdo de Pearson

O teste de correlacdo de Pearson mede as relagfes entre duas varidveis continua, sendo
utilizado neste estudo para analisar a associacao entre as variaveis dependente, independente

e de controlo.

Os coeficientes de correlacdo de Pearson sdo apresentados na tabela 3 para todas as variaveis
continuas incluidas no teste para testar a associacao entre crédito comercial, o crescimento
das empresas. Os resultados da correlacdo indicam uma relacéo significativa positiva entre

o crédito comercial e crescimento ao nivel de 1%.

Através dos resultados da matriz de correlacdo € possivel destacar a correlagdo negativa entra
a variavel explicativa TRADECREDIT e as variaveis de controlo BANK DEBT, CASH
FLOW, INVESTMENT, TRUST- um aumento do crédito comercial esta associado a uma
diminuicdo da dividida bancéria, dos cash flows e do investimento. Por outro lado, a relacéo
entre TRADECREDIT e SIZE apresenta um coeficiente positivo - as empresas de maiores
dimensdes recorrem mais ao credito comercial. O coeficiente de correlagdo de TRUST e LN
GROWTH apresenta um sinal negativo.

Para cada uma das estimativas apresentadas, as correlac@es entre as variaveis independentes
sdo reduzidas - abaixo dos 30% (Aivazian et al., 2005) — pelo que a precisdo das estimativas
ndo parece ser fortemente afetada por correlagcdes elevadas entre 0s regressores e a sua

inclusdo na analise ndo criara o problema de multicolinearidade.
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Tabela 5 - Matriz de Correlagéo de Pearson

LNGROW TRUST  TRADEC BANKDE CASHFL CFV LNSIZE INVEST SCORE
LNGROWTH 1,0000
TRUST1 -0,0011 1,0000
0,7719
TRADECREDIT 0,0355 -0,0291 1,0000
0,0000 0,0000
BANKDEBT 0,0266 0,0701 -0,0145 1,0000
0,0000 0,0000 0,0001
CASHFLOW 0,2304 0,0851 -0,0693 -0,1730 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CFV -0,0408 0,0614 -0,0889 -0,0044 -0,1165 1,000
0,0000 0,0000 0,0000 0,2419 0,0000
LNSIZE 0,0690 0,1116 0,0045 0,2716 01772  -0,2758 1,0000
0,0000 0,0000 0,2277 0,0000 0,0000  0,0000
INVESTMENT 0,3012 0,0394 -0,0590 0,0364 0,0298  -0,0282 0,0837 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000
SCORE -0,0958 -0,0389 -0,0387 -0,1058 01134  0,0185 -0,0845 -0,1567 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
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3.2. Estatistica Descritiva

Antes de testar as hipéteses formuladas anteriormente através da aplicacdo da metodologia
de dados de painel e para uma melhor compreenséo das caracteristicas e do comportamento
das variaveis estudadas, nesta subseccdo sdo apresentadas e analisadas as estatisticas

descritivas para todas as variaveis utilizadas na amostra.

Através da tabela 5, pode-se concluir que apenas a variavel investimento apresenta uma
média negativa. Em relacdo ao desvio padrdo verifica-se que este valor é maior para as
variaveis SCORE e INVESTMENT. Esta medida de variagdo foi calculada para verificar
qual é a variacdo dos valores que estamos a analisar em relacdo a média. Concluindo que
estas duas variaveis apresentam um comportamento volatil, uma vez que o seu desvio padrdo
é superior a média.

Ainda que a volatilidade de cada uma das variaveis ndo possuem valores elevados, verifica-
se que existem diferencas relevantes entre os valores minimos e maximos, assumindo
singular relevancia para a investigacdo. As diferencas mais significativas observam-se nas
variaveis SCORE, LNGROWTH e INVESTMENT.

Os resultados mostram que, em média, as empresas crescem (LNGROWTHREV) cerca de
3%. Ja no que respeita ao crédito comercial, o quadro indica que o crédito comercial recebido
(TRADECREDIT) representa cerca de 9% do total do ativo das empresas.

A variavel BANKDEBT ronda em média os 31%, quer isto dizer que as empresas por cada
100 unidades de ativo tém em média 31 de unidades de passivo.

48 de 69 Coimbra Business School | ISCAC
Mod5.289 00 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE Tel +351 239 802 000; E-mail: presidencia@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:presidencia@iscac.pt

COIMBRA BUSINESSSCHOOL
niscac 100

Crescimento das empresas: a influéncia do crédito comercial e da confianga social

Tabela 6 - Estatistica Descritiva

Variével TRUST SCORE LNGROWTH TRADE CREDIT BANKDEBT  CASH FLOW CFV LNSIZE INVESTMENT
Média 0,3817 0,2594 0,0268 0,0909 0,3091 0,0662 0,0246 3,0256 -0,0074
Desvio Padrdo 0,092 0,6365 0,1987 0,0716 0,1711 0,0662 0,0229 0,0923 0,2594
Minimo 0,0853 -1,4588 -0,5798 0,001 0,0253 -0,1289 0,0016 2,7991 -0,5122
Percentil 2,5% 0,2346 -1,4316 -0,4367 0,0033 0,0407 -0,1139 0,002 2,8461 -0,4687
Percentil 25% 0,3369 -0,0143 -0,0746 0,037 0,1702 0,0342 0,0087 2,9624 -0,1382
Percentil 50% 0,3527 0,4357 0,0238 0,0729 0,2986 0,0649 0,0166 3,0227 -0,0466
Percentil 75% 0,4506 0,6739 0,1265 0,1263 0,4293 0,1 0,0322 3,0887 0,0605
Percentil 75% 0,638 1,0505 0,5249 0,2897 0,6749 0,2184 0,0948 3,213 0,8664
Méximo 0,7451 1,5005 0,5596 0,32 0,7501 0,2419 0,1006 3,2408 1,0468

Fonte: Elaboragdo prdpria
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3.3. Discussao de resultados

Nesta subseccdo serdo apresentados os resultados estimados dos diversos modelos de
regressdo, dando relevancia aos mesmos como resposta as hipoOteses de investigacao
previamente definida.

Tabela 7 - Resumo dos sinais dos coeficientes

Variavel Sinal Esperado Sinal Obtido
TRADE CREDIT + +
BANK DEBT + +
CASH FLOW ?

CFV

LNSIZE

INVESTMENT + +
SCORE + +
TRUST + +

Fonte: Elaboragéo prdpria

Crescimento e crédito comercial

A tabela 8 reporta os coeficientes estimados da relacdo entre o crédito comercial e o

crescimento das empresas.

Os resultados sugerem que o crédito comercial tem uma influéncia positiva e significativa
no crescimento das empresas, sugerindo que esta alternativa de financiamento é, de facto,
relevante para as oportunidades de crescimento das empresas. Desta forma, confirma-se a
hipdtese H1 deste estudo. Por outras palavras, um alargamento dos prazos de pagemento esta
associado a um crescimento rapido das empresas (Lefebvre, 2023). Este resultado ja foi
reportado na literatura por diversos autores, por exemplo, Ferrando e Mulier (2013), Karakog
(2022) e Bougheas et al. (2009b). A tabela 8 permite concluir que as empresas com o objetivo
de aumentar o crescimento de vendas optam pela estratégia de receber mais credito dos seus
fornecedores. E, tal como mencionado anteriormente, o conhecimento por parte dos
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fornecedores sobre a vontade dos gestores de aumentarem as vendas das empresas, leva a
esta relacdo positiva (Karakog, 2022; Petersen e Rajan, 1997). Isto &, os fornecedores tém o
conhecimento sobre as oportunidades dos seus parceiros, e podem reposicionar-se em
conformidade para tirar partido delas. Assim, as empresas com melhores oportunidades de

crescimento podem receber um tratamento favoravel recebendo mais crédito comercial.

Contrariamente, a relacdo entre o crescimento e a dimensdo da empresa é negativa. Este
resultado vai de encontro aos dados existentes na literatura, que argumentam que a
volatilidade do crescimento das empresas diminui com a sua dimensdo (por exemplo:
Rahaman, 2011). Confirma-se o argumento de que as empresas mais pequenas tém uma
maior capacidade de se adaptarem a ambientes de negocios em constante mudanca e, como
resultado, crescem mais rapidamente (Tingbani et al., 2022). A medida que as empresas Vo

crescendo, as oportunidades de crescimento vdo diminuindo.

A divida financeira a curto e longo prazo apresenta um coeficiente positivo, confirmando a
teoria de que o crédito financeiro e 0 empréstimo bancario podem ser complementares (Biais
e Gollier, 1997). E, o facto de os fornecedores cederem crédito aos seus clientes, indica que
0s mesmos apresentam ter qualidade de crédito. Desta forma, para as empresas é possivel
obterem financiamento para o crescimento das vendas através do crédito comercial e do
empréstimo bancéario. O sinal do coeficiente da alavancagem financeira vai de encontro ao
estudo de Tingbani et al. (2022).Segundo os autores, as empresas com maior alavancagem
financeira podem ter um potencial de crescimento maior, mas também estdo expostas a um

risco financeiro maior.

Os resultados permitem concluir que os cash flows gerados internamente pelas empresas ndo
contribuem de forma positiva para o seu crescimento. Confirmando a teoria Trade-Off, o
crescimento da empresa passa uma boa imagem aos investidores, o que os podera levar a
injetar mais capital. Por conseguinte, a empresa ndo tera necessidade de recorrer aos fluxos
de caixa para poder crescer. O sinal negativo do coeficiente da variavel cash flow podera
também indicar que existe um problema de agéncia nas empresas, isto é, os gestores
investem os fluxos de caixa em crédito comercial em vez de distribuir os lucros aos
accionistas (Jensen, 1986).
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Também foi possivel concluir que, o investimento contribui de forma positiva para o
crescimento das empresas. Estas conclusdes vao de encontro a teoria neoclassica do
investimento, em que as decisdes de investimento sdo tomadas com base nas vendas. Logo,
se ha crescimento das vendas ha um crescimento no investimento. Com a conquista do
mercado, as oportunidades de investimento aumentam o que levara as empresas a concretiza-
las (Serrasqueiro et al., 2007).
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Tabela 8 — Modelo geral

Robust
LNGROWTH Coef. Std. Err. t P>[t| [95% Conf. Interval]
TRADECREDITORS1
L1. 0,3306088 0,0423785 7,80 0,000 0,2475347 0,413683
BANKDEBT1
L1. 0,1187966 0,015414 7,71 0,000 0,0885807 0,1490125
CASHFLOW1
L1. -0,1006065 0,0246591 -4,08 0,000 -0,1489455 -0,0522674
CFV1
L1. -0,2341545 0,0678434 -3,45 0,001 -0,3671474 -0,1011616
LNSIZE2
L1. -3,870201 0,0976163 -39,65 0,000 -4,061557 -3,678845
INVESTMENT1
L1. 0,0922516 0,0041017 22,49 0,000 0,0842111 0,1002922
SCORE
L1. 0,0923784 0,0054349 17,00 0,000 0,0817244 0,1030324
d2 -0,0301765 0,0026782 -11,27 0,000 -0,0354266 -0,0249263
d3 -0,0090155 0,0023017 -3,92 0,000 -0,0135275 -0,0045035
d4 -0,0055991 0,0023312 -2,40 0,016 -0,010169 -0,0010293
d5 0,0871548 0,0024093 36,17 0,000 0,0824319 0,0918777
dé -0,0434141 0,0023303 -18,63 0,000 -0,0479823 -0,038846
ds -0,0546086 0,0025313 -21,57 0,000 -0,0595707 -0,0496465
d9 -0,0104148 0,0027418 -3,80 0,000 -0,0157896 -0,0050401
_cons 11,66366 0,2931818 39,78 0,000 11,08894 12,23838
sigma_u 0,36310003
sigma_e 0,17685001
rho 0,80826143 (fraction of variance due to u_i)
Fonte: Elaboragéo prdpria
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Crescimento, crédito comercial e confianca

Na analise empirica seguinte, investigamos o efeito da confianca social na relagéo entre o
crescimento das empresas e o crédito comercial. Uma vez que que alguns estudos ja
analisaram a influéncia da confianca social na utilizacdo de crédito comercial, considerou-
se importante estimar o efeito na andlise entre o crescimento das empresas e 0 crédito

comercial. O novo modelo de regressao encontra-se na tabela 9.

Seguindo o resultado esperado, o crescimento das empresas, tudo o resto constante, € maior
nos paises com maior nivel de confianca entre os cidadaos, permitindo aceitar a hipotese H2
do estudo. Este resultado vai de encontro ao estudo de Xu et al. (2023), de Zak e Knack
(2001) e Wu et al. (2014).

A confianca social facilita a partilha fidvel de informacbes, o que leva a reducdo da
assimetria de informacéo. Por sua vez, a partilha vai permitir que os fornecedores estejam
mais confiantes em ceder crédito, ou seja, a confianga promove a utilizacdo do crédito
comercial por parte das empresas. A utilizacdo do crédito comercial leva, por sua vez, a um

crescimento de vendas, como ja foi concluido com a analise da H1.

Quando h& elevados niveis de confiangca, ha um maior desenvolvimento de mercado de
capitais, uma vez que had a crenca de que as empresas sd0 mais propensas a divulgar
informacdes precisas e honestas (Pevzner et al. 2015). Desta forma, ha uma maior facilidade

em financiar novas oportunidades de crescimento.

Com a introducdo da vairavel TRUST podemos concluir que as restantes variaveis mantém

os coeficientes.
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Tabela 9 - Modelo de Regressdo alternativo

Robust
LNGROWTH Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
TRUST1
L1. 0,8649907 0,0923703 9,36 0,000 0,6839179 1,046064
TRADECREDITORS1
L1. 0,3211712 0,0424624 7,56 0,000 0,2379325 0,4044099
BANKDEBT1
L1. 0,1140626 0,0154475 7,38 0,000 0,083781 0,1443442
CASHFLOW1
L1. -0,098094 0,0246 -3,99 0,000 -0,1463172 -0,0498707
CFV1
L1. -0,2479394 0,0676394 -3,67 0,000 -0,3805324 -0,1153464
LNSIZE2
L1. -3,912572 0,0969551 -40,35 0,000 -4,102632 -3,722511
INVESTMENT1
L1. 0,093752 0,0041037 22,85 0,000 0,0857076 0,1017964
SCORE
L1. 0,0914449 0,0053989 16,94 0,000 0,0808614 0,1020284
d2 -0,030781 0,0026775 -11,50 0,000 -0,0360296 -0,0255324
d3 -0,009323 0,0023045 -4,05 0,000 -0,0138405 -0,0048056
d4 -0,0057255 0,0023306 -2,46 0,014 -0,0102941 -0,0011569
d5 0,0872567 0,00241 36,21 0,000 0,0825325 0,091981
dé -0,0429525 0,0023226 -18,49 0,000 -0,0475054 -0,0383995
ds -0,0535418 0,0025228 -21,22 0,000 -0,0584873 -0,0485963
do -0,0088281 0,0027406 -3,22 0,001 -0,0142004 -0,0034558
_cons 11,46428 0,2947989 38,89 0,000 10,88639 12,04217
sigma_u 0,36532712
sigma_e 0,17664485
rho 0,81050639 (fraction of variance due to u_i)
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Apos este resultados, considerou-se interessante analisar se o contributo do crédito obtido
de fornecedores para o crescimento das empresas podera diferenciar consoante o nivel de
confianca social. Num novo modelo (tabela 10) conclui-se que, o coeficiente de interagédo
TRUSTTCREDITOR apresenta um sinal negativo.

Este resultado permite concluir que a influéncia do crédito de fornecedores para o
crescimento das empresas € menor nos paises com maior nivel de confianca entre os
cidaddaos. Com um aumento pouco significativo do coeficiente da varidvel BANKDEBT,
podemos justificar que as empresas num contexto de niveis elevados de confian¢a tém uma
maior probabilidade de obter financiamento de outras fontes, como por exemplo crédito

bancario.

Numa outra perspectiva, o crédito comercial por vezes é utilizado como forma de garantir a
qualidade dos produtos (Long et al., 1993). Num ambiente em que ha confianca social —
onde os clientes tendem a acreditar que os produtos tém qualidade e vao de encontro ao
expectavel - este beneficio do crédito de fornecedores podera ser mais fraco. Ou seja, as
empresas sdo mais propensas de comprar a fornecedores com boa reputacéo. Isto pode levar

a de garantia de qualidade dos produtos, reduzindo a necessidade de crédito comercial.
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Tabela 10 - GROWTH, TRUST e TRUSTTCREDIT

Robust
LNGROWTH Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
DTRUST1
L1. 0,0248885 0,0075814 3,28 0,001 0,0100268 0,0397502
DTRUST1TCREDITORS
L1. -0,1395516 0,0507216 -2,75 0,006 -0,2389808 -0,0401224
TRADECREDITORS1
L1. 0,4068479 0,046984 8,66 0,000 0,3147455 0,4989503
BANKDEBT1
L1. 0,1201388 0,0154362 7,78 0,000 0,0898794 0,1503982
CASHFLOW1
L1. -0,1009327 0,0246723 -4,09 0,000 -0,1492977 -0,0525676
CFV1
L1. -0,2366863 0,0678246 -3,49 0,000 -0,3696424 -0,1037302
LNSIZE2
L1. -3,882786 0,0977463 -39,72 0,000 -4,074397 -3,691175
INVESTMENT1
L1. 0,0925901 0,0041174 22,49 0,000 0,0845187 0,1006614
SCORE
L1. 0,0943243 0,0056321 16,75 0,000 0,0832837 0,1053649
d2 -0,0300638 0,0026778 -11,23 0,000 -0,0353131 -0,0248144
d3 -0,009051 0,0023008 -3,93 0,000 -0,0135612 -0,0045408
d4 -0,0057017 0,0023305 -2,45 0,014 -0,0102702 -0,0011332
d5 0,0869588 0,0024083 36,11 0,000 0,0822377 0,0916798
dé -0,0435538 0,0023293 -18,70 0,000 -0,0481199 -0,0389878
ds -0,0544873 0,0025275 -21,56 0,000 -0,059442 -0,0495326
d9 -0,0123002 0,0029875 -4,12 0,000 -0,0181565 -0,0064438
_cons 11,68764 0,2934315 39,83 0,000 11,11243 12,26285
sigma_u 0,36274589
sigma_e 0,1768301
rho 0,80799374 (fraction of variance due to u_i)
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Apo0s estas novas conclusdes, coloca-se a questdo: o crédito obtido junto das instituicoes
financeiras tera um efeito maior no crescimento das empresas num contexto com maior
nivel de confianca entre os cidaddos? Num novo modelo de regressdo, o coeficiente de
interacdo TRUSTBANKDEBT apresenta um sinal positivo, o que confirma a questdo
colocada (tabela 11).

Alguns autores ja tinham estudado a influéncia de um meio com confianga social no
financimento bancario (Guiso et al., 2004; Wu et al., 2014; Alvarez-Botas e Gonzélez, 2021).
Estes estudos ditam que a confianca estabelece a credibilidade entre as contrapartes,
reduzindo assim os custos de financiamento. Isto porque a confianca estabelece a
credibilidade entre as contrapartes, o que reduz o risco de insolvéncia. Por conseguinte, nos
paises com niveis elevados de confianca, as instituicdes bancéarias estdo dispostas a conceder

crédito com condigdes favoraveis, pois tém mais confianga de que serdo liquidados.

Os resultados permitem concluir que as empresas em contextos de confianca tém mais
opcdes de financiamento disponiveis, podem obter empréstimos bancarios com taxas de
juros mais baixas, ou podem negociar prazos de pagamento mais longos com seus

fornecedores. Por conseguinte, terdo mais flexibilidade para aumentar as vendas.
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Tabela 11 - GROWTH, TRUST e TRUSTBANKDEBT

Robust
LNGROWTHREV1 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
TRADECREDITORS1
L1. 0,3261025 0,0424875 7,68 0,000 0,2428146 0,4093904
DTRUST1
L1. -0,0054454 0,0074367 -0,73 0,464 -0,0200235 0,0091327
DTRUST1BANKDEBT1
L1. 0,053274 0,02212 2,41 0,016 0,0099124 0,0966357
BANKDEBT1
L1. 0,0860227 0,0193158 4,45 0,000 0,0481581 0,1238873
CASHFLOW1
L1. -0,0996858 0,0246832 -4,04 0,000 -0,1480721 -0,0512995
CFV1
L1. -0,2354542 0,0678156 -3,47 0,001 -0,3683926 -0,1025158
LNSIZE2
L1. -3,879585 0,0975681 -39,76 0,000 -4,070847 -3,688323
INVESTMENT1
L1. 0,092683 0,0041205 22,49 0,000 0,0846057 0,1007604
SCORE
L1. 0,0943901 0,0056394 16,74 0,000 0,0833351 0,105445
d2 -0,0303011 0,0026784 -11,31 0,000 -0,0355516 -0,0250506
d3 -0,0091948 0,0023002 -4,00 0,000 -0,0137038 -0,0046857
d4 -0,0056894 0,00233 -2,44 0,015 -0,0102569 -0,0011219
d5 0,0870467 0,0024087 36,14 0,000 0,0823251 0,0917684
dé -0,0434904 0,0023299 -18,67 0,000 -0,0480578 -0,0389231
ds -0,0541112 0,0025333 -21,36 0,000 -0,0590773 -0,0491451
d9 -0,0117926 0,0029962 -3,94 0,000 -0,017666 -0,0059192
_cons 11,69622 0,2929705 39,92 0,000 11,12191 12,27053
sigma_u 0,36285532
sigma_e 0,17683166
rho 0,80808458 (fraction of variance due to u_i)
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4. Concluséao

Esta dissertacdo teve como objetivo estudar alguns determinantes do crescimento das
empresas. O estudo avalia o impacto do crédito comercial no crescimento das empresas
através de quatro modelos empiricos. Em primeiro lugar, foi analisada a relacdo entre o
crédito de fornecedores e o crescimento das empresas. Segundo, incluiu-se a variavel
confianca para determinar a sua influéncia no crescimento. Em terceiro lugar, analisou-se o
contributo do crédito obtido de fornecedores para o crescimento das empresas consoante 0
nivel de confianca social. Por ultimo, estudou-se o efeito do crédito obtido junto das
instituicGes financeiras no crescimento das empresas, num contexto com maior nivel de

confianca entre os cidadaos.

Para alcancar os resultados, foi aplicado o modelo de regressdo de dados em painel com
efeitos fixos para uma amostra de 64.980 observa¢des num periodo de 2013 a 2021. Para

confirmar a escolha da metodologia recorreu-se aos testes Breusch-Pagan e Hausman.

Os resultados deste estudo oferecem evidéncia empirica para a literatura académica
relacionada com o crédito comercial e o crescimento das empresas. Em primeiro lugar, o
estudo revela que existe uma influéncia significativa positiva entre o crédito comercial e 0
crescimento das empresas. Sendo, desta forma, possivel concluir que esta alternativa de
financiamento é relevante na implementacdo das oportunidades de crescimento. Por outro
lado, a interacdo entre o crescimento e a dimensao concluiu-se ser negativa, ou seja, a medida
que as empresas vao crescendo, as oportunidades de crescimento vdo diminuindo. Foi
também possivel observar que a divida financeira apresentou um coeficiente positivo,
confirmando a teoria de que o crédito financeiro e o empréstimo bancario podem ser
complementares. Em segundo lugar, e incluindo a varavel confianca, as evidéncias
demonstram que o crescimento das empresas € maior nos paises com maior nivel de
confianca entre os cidaddos. A influéncia do crédito de fornecedores para o crescimento das
empresas € menor nos paises com maior nivel de confianca entre os cidaddos. Em terceiro,
num ambiente onde h& confianga social, as empresas tém uma maior probabilidade e

facilidade em obter financiamento através de, por exemplo, crédito bancéario. Desta forma
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ha uma diminuicgdo da influéncia do crédito comercial no crescimento das empresas. E, em
quarto lugar, nos paises com niveis elevados de confianca as empresas tém maios opg¢des de
financiamento disponiveis, conseguindo obter taxas de juros mais baixas. Permitindo
concluir que, neste contexto o crédito obtido junto das institui¢fes financeiras tera um efeito

maior no crescimento das empresas.

O reduzido numero de estudos sobre o crescimento das empresas e a confianca social foi a
principal motivacdo para a realizacdo deste trabalho, e consequentemente, foi também a
principal dificuldade.

Em futuros estudos seria interessante alargar a investigacéo a outros mercados de diferentes
paises, de forma a poder-se fazer comparacbes e verificar até que ponto a realidade
econdmica e a confianca entre os cidaddos de um pais pode influenciar a utilizacdo do crédito

comercial como uma forma alternativa de financiamento para o crescimento das empresas.
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