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Resumo

Na atualidade, uma das principais preocupagdes e enfoques das empresas,
independentemente da dimensdo, maturidade ou setor, assenta precisamente na
forma como esta se financia, junto dos stakeholders.

A presente dissertagédo tem por objetivo o estudo da concesséo de crédito ndo
financeiro por parte das empresas portuguesas para com os seus clientes,
pretendendo analisar o impacto que esta tipologia de crédito tera a nivel da estrutura
de capitais das empresas.

O estudo desenvolvido sera repartido em trés aspetos principais: (a)
primeiramente, dar-se-a foco a uma vertente mais estatistica, onde se procedera a
separagao das empresas consoante a sua dimensao (Pequenas e Médias Empresas
(PME) versus Grandes Empresas (GE)); bem como consoante a sua maturidade
(empresas mais recentes versus empresas mais antigas); (b) posteriormente,
proceder-se-a a analise da amostra referente as grandes empresas e as pequenas e

médias empresas; (c) realizando-se por fim uma analise a amostra global.

A amostra foi constituida por um conjunto de 231 empresas, das quais 160 sdo
PME e 71 GE, tendo esta servido de base a uma analise estatistica efetuada por meio
do sofware STATA.

Com o estudo, para além do interesse acerca da forma de financiamento das
empresas, sera ainda possivel ter uma nogao dos principais determinantes que as
levam a optar por este tipo de crédito, com uma analise realizada através da
metodologia de dados em painel.

Em suma, os resultados encontrados permitem defender que, a nivel da
amostra global, as variaveis rendibilidade das vendas (RV), solvabilidade (SOLV) e
crédito comercial recebido (CRE) sdo as unicas que apresentam significancia
estatistica, variando todas elas no mesmo sentido da variagdo do crédito comercial
concedido (CC CONC).

Classificagao JEL: G320

Palavras-chave: Crédito Comercial, Empresas; Financiamento; Estrutura de
Capitais; Politica Financeira.



Abstract

Nowadays, one of the main concerns and approaches of companies, regardless
of size, maturity or sector, is based precisely on how it is financed, with stakeholders.

The purpose of this dissertation is to study the non-financial credit granted by
Portuguese companies to their clients. In this way, we intend to analyze the impact of
this typology of credit on the capital structure of companies.

The study will be divided into three main aspects: (a) firstly, focus will be given
to a more statistical approach, where companies will be separated according to their
size (Small and Medium Enterprises (SME) versus Large Enterprises (LE)); as well as
according to their maturity (most recent companies versus older companies); (b) after,
the sample will be analyzed for large companies and small and medium-sized
enterprises separately; (c) finally, an analysis of the overall sample is carried out.

The sample was composed of a group of 231 companies, divided into 160 SME
and 71 LE, which served as the basis for a statistical analysis carried out using STATA
software.

With the study, in addition to the interest about the way companies are
financed, it will also be possible to have a notion of the main determinants that lead
them to opt for this type of credit, with an analysis performed through the panel data
methodology.

Summarizing, the results show that, at the global sample level, the variables
profitability of sales (RV), solvency (SOLV) and commercial credit received (CRE) are
the only ones that present statistical significance, all varying in the same sense as the
commercial credit granted (CC CONC).

JEL Classification: G320

Keywords: Commercial Credit; Business; Financing; Capital Structure;
Financial Policy.
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1. Introducgao Geral

O tema em estudo surgiu da curiosidade que despontou o primeiro trabalho
desenvolvido no ambito do ciclo de estudos do Mestrado em Contabilidade e
Financas, o qual analisava um artigo publicado acerca da importancia do crédito
concedido as empresas pelos seus proprios fornecedores, como forma de
financiamento das mesmas. Esta curiosidade levou ainda a realizagdo de algumas
analises, realizadas com o intuito de dar resposta a outros trabalhos sugeridos em
diversas unidades curriculares, sendo que de trabalho para trabalho, o interesse pela

area em estudo ia aumentando.

A partir desta analise, onde a base de dados utilizada pelos autores relatava
uma amostra de um periodo antecedente ao da crise financeira de 2007/2008, sentiu-
se desde logo um certo interesse em compreender as possiveis e potenciais variagdes
as conclusdes retiradas a partir do estudo analisado, apds a “turbuléncia” associada a
ja referida crise financeira.

O presente trabalho tem, assim, por objetivo, a andlise da concesséao de crédito
comercial por parte das empresas portuguesas para com os seus clientes, como forma
de financiamento destes. Pretende-se, desta forma, compreender o impacto que esta
tipologia de crédito revelara ao nivel da estrutura de capitais das empresas uma vez
que, e assumindo a importancia da faculdade deste tipo de crédito, podera verificar-se,
em certos casos, uma sobreposicdo do mesmo face ao crédito concedido pelas
entidades bancarias (crédito financeiro).

Por este meio, para além da pertinéncia associada a forma de financiamento
das empresas, sera também possivel ter uma perspetiva relativamente aos principais
critérios que levam as empresas a optar por esta vertente de financiamento — utilizada,
mas ainda pouco tida em consideracdo e entendida como tal —, bem como
compreender as determinantes deste tipo de crédito, com uma analise através da
metodologia de dados em painel.

A dissertagdo encontra-se, desta forma, repartida por quatro capitulos
essenciais: num primeiro capitulo procede-se a um breve enquadramento da tematica
abordada, com uma mengéao a crise de 2007 e seu impacto a nivel nacional e mundial,
terminando com a referéncia aos objetivos do estudo.



Num segundo capitulo da-se a revisdo bibliografica sobre o tema de estudo,
com referéncia aos autores dos estudos basilares desenvolvidos nesta area, muito
importantes para a orientagdo do presente trabalho.

O terceiro capitulo descreve o trabalho mais estatistico da dissertagao, tendo-
se procedido inicialmente a divisdo das empresas da amostra consoante a sua
dimensdo e maturidade, separando a amostra total recolhida em Pequenas e Médias
Empresas (PME) e Grandes Empresas (GE), e ainda em empresas mais recentes e
empresas mais antigas, realizando-se uma primeira analise estatistica; seguidamente,
e recorrendo a divisdo efetuada entre PME e GE, procede-se entdo a uma analise
separada dos indicadores constantes em cada um dos subgrupos criados.
Posteriormente, recorre-se a analise mais global dos dados, analisando os grupos
como uma amostra total.

No ultimo capitulo, tece-se as conclusdes que foram passiveis de ser auferidas
apos a realizagdo das analises referidas, e tendo em conta a literatura existente em
torno do presente tema em investigagao.

Sendo a estrutura de capitais atualmente um tema chave onde as empresas
tendem a concentrar-se mais, comprovada por varios estudos a importancia de uma
boa organizagao e equilibrio a este nivel — chegando a defender-se que a existéncia
de uma estrutura de capitais bem definida e estruturada pode até chegar a alavancar a
empresa nos seus resultados e no seu crescimento —, e sendo um aspeto ainda pouco
estudado no nosso pais, torna-se entao uma vertente muito apetecivel a ser analisada,
quer a nivel de contribuicdo literaria para a situagao nacional no nosso pais, quer na
vertente mais operacional, de forma a ser colocada em pratica pelas organizagdes, por
forma a melhorarem os resultados e a alavancarem o seu desenvolvimento de uma
forma consideravel.



2. Enquadramento do Tema

2.1. A Crise de 2007

2.1.1. Abordagem Mundial

Dado que uma das principais motivagdes para a escolha desta tematica de
analise, como fora referido anteriormente, se concentrou sobretudo na compreenséo
da reagdo das empresas a crise de finais o ano de 2007 / inicios do ano de 2008,
dando especial enfoque a vertente do recurso e concessao de créditos comerciais,
verifica-se assim a necessidade implicita de realizar uma abordagem a este
acontecimento, por forma a compreender e interligar com maior facilidade o assunto
em estudo com a realidade temporal e econdmico-financeira que influenciou os dados
recolhidos para a analise que em seguida sera apresentada.

A crise financeira de 2007, também denominada por crise do subprime, teve
origem nos Estados Unidos da América (EUA), tendo por base a concessdo em alta
escala, por parte dos bancos (os principais de origem estatal), de créditos hipotecarios
de risco elevado. Este “boom” nas concessodes de créditos colocou diversas entidades
bancarias de peso nos EUA em risco de insolvéncia, conduzindo esta oscilagdo a
repercussdes bastante sentidas nas bolsas de valores do pais, refletindo-se assim no
crash do indice Dow Jones.

Com todos estes empréstimos — que originaram, consequentemente, a
descapitalizagdo dos bancos — surgiu a necessidade por parte das entidades
bancarias de realizar capital, da forma mais imediata possivel, para se sustentarem e
financiarem a si proprias. Desta forma, este fendmeno ao nivel do crédito financeiro
desencadeou um outro: a criagdo de produtos financeiros de alto risco, com vista a
geragdo de moeda e de fundos para a manutencdo destas entidades. A juntar a esta
inflagdo da concessao de crédito e de produtos financeiros de alto risco por parte das
entidades bancarias, a estagnagéo dos juros e uma taxa de juro reduzida por parte do
sistema de bancos centrais dos EUA (FED) — com o objetivo de despertar a economia
do pais —, bem como a falta de regulagdo destes mesmos produtos, levaram a que as
praticas financeiras se tornassem cada vez menos controladas, reguladas e racionais,
chegando em certo ponto a ultrapassar a legalidade, como alids, é passivel de se
comprovar pela venda de produtos com racios de risco bastante elevados, que ndo



ofereciam qualquer tipo de seguranga. Todos estes fatores levaram a um descontrolo
total a nivel financeiro numa daquelas que é das principais economias mundiais.

Com o disparar das bolsas de valores e os bancos a entrarem em rotura,
instaurou-se entdo uma crise que se tornaria sistémica, com impacto que se viria a
confirmar ser de abrangéncia mundial. Para além de todos os efeitos visiveis, esta
crise até aqui financeira desencadeou ainda uma outra crise, desta vez de confianga,
na banca e na sua liquidez, derivada do recurso por parte dos investidores a mesma, a
fim de retirarem o seu dinheiro, e n&o o conseguirem fazer.

Com isto, a economia comegou a regredir, as empresas e 0s particulares
comegaram a retrair-se em tudo o que implicava qualquer tipo de gasto ou
investimento, originando assim o “congelamento” das transagbes e pagamentos entre
os diversos paises, tendo este acontecimento sido transversal a todos os setores da

economia.

Este comportamento comecou nos EUA mas rapidamente se alastrou as
restantes economias mundiais, acabando por influenciar, inevitavelmente, o “velho

continente”, e consequentemente, o nosso pais.

2.1.2. Abordagem Nacional

Como era inevitavel, as repercussées da crise a todos os niveis, mas
especialmente ao nivel econdmico, financeiro e social, acabaram por atingir o nosso

pais nas mais diversas areas.

Para além do carater explicitamente monetario, em que pessoas e empresas
reduziram ao maximo os seus gastos e adiaram os seus investimentos, a crise teve
também um carater social: com o intuito da redugcéo de gastos, muitas empresas
comecaram a despedir funcionarios, levando ao aumento da taxa de desemprego; por
outro lado, o aumento dos impostos pGs em risco a manutengdo de organismos
empresariais e familiares.

A contragdo econdmica deu-se assim, ndo sé a nivel empresarial e particular,
mas também, e consequentemente, a nivel estatal. Foi possivel assistir a um conjunto
de cortes sistematicos aos mais diversos niveis, designadamente na vertente dos
programas de apoio estatal existentes, havendo cada vez menos incentivo ao
desenvolvimento nacional, formagdo de empresas, apoio a expansao das existentes,
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aposta na criagéo de postos de trabalho, bem como no desenvolvimento tecnoldgico e
no estimulo para o investimento em investigagdo e desenvolvimento, mas ainda nos
sistemas de proteg&o social, diminuindo também as garantias as pessoas, e cada vez
sendo mais dificil auferir os beneficios proporcionados.

As empresas continuavam a apresentar dificuldades financeiras, € mesmo com
os sucessivos aumentos de impostos por parte do Estado, como procura de forma de
se financiar, a situagdo continuou instavel, tendo sido necessario o recurso, em Maio
de 2011, ao resgate financeiro junto do Fundo Monetério Internacional (FMI), que
passou a definir no nosso pais um conjunto de regras de contencdo ainda mais
esmiucadas dos que as até aqui existentes, que ja ndo eram facilmente suportaveis
pelos contribuintes. Esta gestdo foi realizada por um periodo de aproximadamente
quatro anos, tendo a representagdo permanente deste Fundo “levantado as suas
tendas” do nosso pais em Setembro de 2015, embora isso ndo implicasse o corte
permanente da ligagdo entre o nosso pais e o FMI, que continuou a supervisionar o
desenvolvimento da nossa economia.

Embora essa tdo aguardada saida apenas se tenha dado em 2015, a partir de
2013 a economia comecou a dar alguns sinais de recuperagdo, embora ainda muito
débeis. Os investimentos por parte das empresas comegaram de novo a surgir, a
economia comegou de novo a ganhar a sua dindmica, o que contribuiu em muito para
a recuperagao da confianga no setor bancario, um dos fatores de maior importancia
para o desenvolvimento econémico.

Estes factos comegaram, entdo, a ter impacto no desenvolvimento empresarial,
particularmente a nivel da facilidade de obtengédo de crédito junto das instituigées
financeiras. Paralelamente, as empresas também comegaram a ganhar confianga em
si proprias, bem como nos seus stakeholders, refletindo-se isso, de entre outras
formas, ao nivel da concesséo de prazos de pagamento mais alargados aos clientes,
sob a forma do denominado crédito comercial, foco do corrente estudo. Mesmo a nivel
do crédito financeiro, apds do disparo do recurso ao crédito nos principais anos de
crise (que mesmo nao sendo facil de conseguir nessa fase, era obtido por muitas
empresas), com o inicio desta reagdo das empresas, este recurso comegou a regredir,
como se pode constatar nos quadros seguintes, sinal de desenvolvimento e

recuperagao das mesmas.



Crédito concedido a Sociedades do Setor Nao Financeiro (SNF)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Taxa de Variagdo Anual (%) -1,5 -3,2 -6,8 -5,5 -4,9

Quadro 1 - Crédito concedido a Sociedades do Setor Nao Financeiro (SNF)

Fonte: Luis Teles (2015), Banco de Portugal

2.2. Objetivos do Estudo

Desta forma, o objetivo deste trabalho passa pelo estudo de uma das
alternativas de financiamento, bem como do seu papel nas empresas portuguesas: o
recurso ao crédito comercial em detrimento do recurso ao crédito junto das instituicdes
financeiras.

Esta analise revela-se interessante pelo facto de se demonstrar uma vertente
importante no dia-a-dia das empresas, sendo ainda pouco estudada em Portugal,
existindo ainda algumas limitagbes aos estudos até agora existentes (derivado a
questdes relacionadas com a amostra, como o intervalo temporal (que ndo abrange o
periodo pés-crise)), abrindo portas a potenciais melhoramentos dos mesmos.

Revela-se igualmente interessante tendo em conta que, neste trabalho, se
podera retirar conclusées quanto a fatores como a crise e a dificuldade de acesso ao
crédito bancario, fendmenos determinantes, na atualidade da atividade empresarial.



Assim, foi gerada uma questdo basilar, a qual se pretende responder com o

presente projeto, sendo esta:

J Que variaveis empresariais influenciam a concesséo/rececao de crédito

comercial?

Para isso, e por forma a compreender e explorar o assunto, deu-se enfoque a
um conjunto de topicos “condicionantes” e de fatores que se prevé afetarem
substancialmente a variavel em analise. Assim, procurou-se compreender, entre

outras questdes:

. A relagdo entre a dimensao da empresa e o crédito comercial
concedido;

. A relacdo entre os resultados demonstrados e a concesséao de crédito;

. A relacgdo entre o crédito obtido e concedido;

. A relagéo entre a idade da empresa e o acesso ao crédito financeiro,

bem como a influéncia da mesma na concessao de crédito comercial;



3. Enquadramento Contextual e Formulacao das Hipoteses a
Investigar

3.1. Teorias sobre o Crédito Comercial

O objetivo fundamental deste topico integrante da corrente dissertagdo prende-
se com o enquadramento da matéria em estudo e, de certa forma, da sua
contextualizagao relativamente as vertentes a ser analisadas e postas em causa no
estudo, dando estas origem a consequente formulagéo de hipoteses, a testar através
da analise estatistica, por meio da metodologia de dados em painel.

Para este estudo, foram consultadas algumas das conclusdes/teorias de
estudos de conceituados autores dentro da tematica abordada, por forma a criar um
conjunto de expetativas quanto aos potenciais resultados passiveis de serem atingidos
com o desenvolvimento do trabalho, permitindo, do mesmo modo, o questionar das
conclus@es alcangadas anteriormente, as quais poderédo apresentar divergéncias face
a potenciais conclusdes futuras, tendo em conta diversos fatores, de que poderao ser
exemplo a dimensdo/constituicdo da amostragem (sendo que os dados recolhidos
para este estudo dirdo respeito a uma amostra certamente diferente da que serviu de
base a estudos anteriores) e o diferimento temporal (uma vez que os dados recolhidos
datam de um intervalo temporal ainda ndo abrangido pelas abordagens anteriores).
Neste caso, por exemplo, e dado que o periodo em anadlise sera um periodo
imediatamente consequente ao “boom” da crise financeira que surgiu em finais de
2007, é expectavel (pelo menos teoricamente) que o resultado do estudo apresente
conclusées diferentes de estudos realizados num periodo de pré-crise, pois a situagao
economico-financeira do pais era diferente da constante no periodo analisado nesta
dissertacgao.

Desta forma, e iniciando assim a abordagem as bases literarias que foram
parte integrante deste estudo, torna-se importante referir o fator base que despontou
desde o inicio o interesse nesta tematica, tendo este sido, assim, a citagdo do trabalho
de Brennan et al. (1988), na qual o mesmo referia que “além do financiamento através
das instituicées financeiras, o crédito comercial também podera ser uma fonte de
financiamento (...), sobretudo para aquelas empresas com acesso limitado ao
financiamento bancario”. Este tedrico definiu ainda o crédito comercial, de forma curta
e concisa, como o “fornecimento de crédito pelas empresas aos compradores dos
seus produtos”.



O crédito comercial é, por outras palavras, uma forma de financiamento
empresarial e informal, que assenta sobre o alargamento dos prazos de pagamento
concedidos pelos fornecedores aos seus clientes, aquando da transagao de bens ou
servigos, com vista a facilitagdo do cumprimento das obrigagbes das entidades
adquirentes.

No passado, ja alguns autores se debrugcaram sobre esta tematica, abordando-

a nas mais diversas oticas.

7

Num contexto inicial € de interesse enunciar as teorias defendidas por
Modigliani e Miller (MM) no ano de 1958, quanto ao financiamento, onde numa
primeira abordagem, estes mesmos autores afirmam que, numa situagao de equilibrio
e em contexto de mercado de capitais perfeito, “o custo médio ponderado do capital e
o valor da empresa sado independentes da estrutura de financiamento da mesma”.
Posteriormente, em 1963, estes mesmos autores viriam a ajustar o seu modelo, assim
como as evidéncias encontradas anteriormente, considerando a existéncia de
impostos, passando a defender que “o valor da empresa esta positivamente
relacionado com o seu nivel de endividamento, através do beneficio fiscal associado
ao capital alheio”. Desta forma, pode ser entendido que as empresas tendem a ter
maior valor se souberem encontrar uma estrutura “6tima”, ou equilibrio no racio
endividamento/capitais proprios ideal, ao encontrar o ponto o6timo entre os
empréstimos obtidos e o seu capital proprio, onde ndao se encontra endividada ao
ponto de colocar em causa a sua sobrevivéncia, mas por outro lado ndo sobreviva
apenas na base dos seus préprios recursos. Esta teoria assentava assim na existéncia
de poupanca fiscal, através do recurso a capitais alheios.

Outros autores que abordaram o assunto foram Serrasqueiro e Nunes (2008),
0s quais corroboram o modelo de MM, comprovando que “o efeito imposto € um dos
fatores chave na determinagdo da estrutura de capital das empresas”. Como é
passivel de ser aferido, realmente, uma empresa pode ter muito a ganhar com a
contragao de empréstimos, mesmo que ndo necessite dos mesmos para financiar o
seu investimento e desenvolvimento, quer no curto, quer no médio e longo prazo,

desde que este recurso seja bem “racionado”.

Ja Kashefi-Pour, Lasfer e Carapeto (2010), desenvolveram estudos no conceito
de trade-off, comprovando que “existe uma estrutura 6tima de capital, conseguida pela
relagdo entre o endividamento e o capital proprio que permite equilibrar o valor atual
dos beneficios fiscais com os custos de insolvéncia financeira”. Estes autores vém,



portanto, validar as ideias defendidas pelos dois conjuntos de trabalhos referidos
anteriormente.

Contudo, o segundo modelo de MM tera sido questionado por um outro, de
Myers (1984), corroborado posteriormente por Serrasqueiro € Nunes (2008), Vieira e
Novo (2010) e Vieira (2013), baseado na abordagem de pecking order, onde era
defendido que existia “uma hierarquia de preferéncias na escolha das fontes de

financiamento”.

Segundo estes autores, a empresa procura, sempre que possivel, financiar-se
primeiramente com o seu capital préprio, recorrendo aos seus proprios recursos para
fazer face as suas necessidades. Nao sendo esta opgao viavel, as empresas optam
entdo pelo recurso ao financiamento externo, junto das instituigbes bancarias,
essencialmente, podendo ser aqui também enquadrado o crédito comercial, junto dos
fornecedores da entidade em causa. S6 em ultimo caso as empresas se apoiam na
emissao de novas agoes, colocando-as no mercado, como forma de obtencdo de

recursos.

Atualmente, o crédito comercial passou, portanto, a ser visto também como
uma forma de financiamento das empresas, tendo vindo a assumir um papel cada vez
mais presente quando se aborda o método de financiamento adotado pelas referidas
entidades.

Por sua vez, estas conclus6es foram contrapostas, em certa parte, por
Tavares, Pacheco e Almeida (2015), num estudo as PME do distrito do Porto, onde os
autores encontraram evidéncia de que o crédito bancario se revelaria a principal forma
de financiamento das mesmas (91% das empresas), seguindo-se o autofinanciamento
(62% das mesmas), ndo se verificando a hipotese da emissdo de novas agdes e
obrigagdes na amostra utilizada.

Neste aspeto, Van Der Wijst e Hol (2002) também deram um contributo
importante, ao fazerem esta analise na Europa. Os autores comprovaram que, em
média, 20% a 25% do total do passivo das empresas europeias assenta sob a forma
de crédito comercial. Para além disso, o estudo em causa permitiu também

demonstrar que as GE concedem, por norma, mais financiamento deste tipo.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) contribuiram também com algumas
conclusbes na area do crédito comercial nas empresas da Europa. Estes autores
verificaram, apds o estudo de uma amostra de PME europeias, que as empresas com
maior facilidade de recurso ao crédito sdo as que mais concedem crédito aos clientes.
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Por outro lado, e analisando a situacdo na Asia, Ogawa, Sterken e Tokutsu
(2011) concluiram, ap6s o estudo de um conjunto de PME Japonesas, que as
pequenas e médias empresas com maior dificuldade de acesso ao crédito sdo as que
se tornam mais dependentes do crédito comercial.

No seguimento dos seus estudos, referidos acima, Van Der Wijst e Hol (2002)
teceram também conclusées acerca da teoria de que as PME possuem um maior
racionamento de crédito, derivado da sua maior incapacidade no acesso ao
financiamento bancario, resultante, de um modo geral, da sua menor liquidez, o que
reflete menores garantias para os bancos e maior volatilidade do que as GE.

Por sua vez, Biais e Gollier (1997), defendem que o uso do crédito comercial é
um meio que permite ajudar as empresas a obter financiamento bancario, uma vez
que “esta fonte alternativa de financiamento gera informagdes sobre a qualidade de
crédito das empresas recetoras de crédito comercial e essas informagdes podem ser
uteis as institui¢cdes financeiras”.

Outro dos autores que analisou a tematica foi Schwartz (1974), que encontrou
evidéncia de que “os fornecedores conseguem vantagens sobre os financiadores
tradicionais, ao concederem crédito comercial aos seus clientes”. Esta vantagem
prende-se essencialmente com o facto daqueles terem uma melhor percegéo
relativamente ao verdadeiro valor dos seus clientes, havendo assim maior
acessibilidade a informagao sobre os mesmos, 0 que permite um maior controlo sobre
essas empresas e um maior grau de seguranga na liquidagéo dos créditos. Com esse
acesso a informagao entre empresas, nomeadamente a nivel de situagao financeira,
existe uma diminuicdo da assimetria de informacao entre fornecedores e clientes.

Ainda acerca da relagdo de acessibilidade de informacdo e gestdo entre
fornecedores e clientes, o estudo de Ferris (1981) comprova que a relagdo entre
ambos capacita ainda os primeiros a controlar as agées dos segundos, estando estes
dependentes do fornecimento de matérias-primas (que, quando concedidas aos
clientes, se tornam numa garantia da divida, podendo ser recuperadas em caso de
ndo pagamento).

Os estudos apresentados por Schwartz e Ferris (ja anteriormente abordados
por Nadiri (1969)) foram ainda comprovados, mais recentemente, pelos estudos de
Cunat (2007), os quais consolidaram as teorias que defendiam a vantagem gerada por
este tipo de crédito para os fornecedores, no controlo e gestao dos seus clientes, bem
como na seguranga da liquidagao dos seus fornecimentos/créditos concedidos.
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Os trabalhos de Mian; Smith (1992); e de Garcia-Teruel; Martinez-Solano
(2010) comprovam ainda que o crédito comercial pode levar a discriminacéo de pregos
de forma legal, situagéo passivel de se acentuar, segundo Petersen (1997), aquando
da ndo existéncia de potenciais clientes substitutos. Nestes casos, a propensédo a
concessédo de crédito sera diretamente proporcional a dimensdo das margens brutas
da empresa, isto €, o crédito concedido sera tanto maior quanto for a margem bruta
conseguida pela empresa, no desempenhar da sua atividade. As margens mais
elevadas permitem as empresas financiar as suas clientes com um custo abaixo do
das instituicbes bancarias possibilitando, por conseguinte, a estas empresas manter os
seus clientes no longo prazo (Bahillo (2000)).

Segundo Ferris (1981) “o crédito comercial possibilita a redugao dos custos de
transagado suportados pela empresa, aquando do pagamento a pronto, sendo assim
visto como um instrumento de politica comercial que contribui para uma melhor gestéo
dos inventarios”, ganhando especial importancia quando se esta perante bens de alta
sazonalidade (os quais sO possuem procura em determinadas fases do ano), ou
mercados de procura bastante incerta, segundo Babhillo (2000). Esta teoria é
comprovada também por Nilsen (2002), nos seus estudos, e por Rodriguez-Rodriguez
(2008) que verificaram existir uma redugéo dos custos de transagdo com a cedéncia
de crédito comercial.

Cheng e Pike (2003) validam ainda a teoria de que “empresas que
comercializam bens cuja qualidade ndo se pode verificar diretamente, mesmo antes da
compra (como é o caso de produtos novos) tendem a conceder mais crédito comercial,
permitindo que os clientes verifiquem a qualidade do bem antes de o pagarem,
reforcando a imagem da empresa no mercado”, ao contrario do que ocorre com 0s
produtos cuja venda € mais frequente ou que os beneficios ja sejam previamente
conhecidos. Espera-se, entdo, que o volume de negdcios e a concessdo de créditos

comerciais sejam dois fatores diretamente relacionados entre si.

Ao nivel nacional, sendo esta uma area ainda relativamente pouco explorada
no nosso pais, destacam-se sobretudo os estudos de Vieira, E.; Pinho, C.; Oliveira, D.
(2013), onde estes autores obtém evidéncia de que as GE recorrem mais ao crédito
comercial do que as PME, comprovando também a existéncia de uma relagao entre o
sucesso comercial das empresas e a predisposigdo para a concessédo de crédito
comercial pelas mesmas, concluindo que quanto maior for o volume de negécios,
maior sera a disponibilidade para a concessao de crédito. Estes autores referem ainda
a influéncia da idade da empresa na concesséo de crédito comercial, defendendo que
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“uma empresa fornecedora conhece melhor os clientes com os quais possui relagdes
comerciais ha varios anos, do que os clientes recentes, pelo que estara mais propensa
a conceder crédito comercial aos clientes mais antigos.”.

No seu processo de estudo, abarcando as empresas portuguesas do setor
industrial, Santos J. (2013), teceu também algumas consideragbes interessantes,
sendo de realgar a evidéncia observada de que, em momentos de crise, “as empresas
clientes recorrem mais ao crédito comercial, mas os fornecedores concedem menos”,
bem como a de que “a relagdo entre o crédito comercial e as crises financeiras,
influencia a procura e oferta deste tipo de financiamento nas empresas industriais
portuguesas.”

Ja Coelho, A. (2014), encontrou evidéncia de que o endividamento mantém
uma relagdo negativamente correlacionada com a liquidez das empresas, bem como
de que existe uma relagdo positiva entre o endividamento e o prazo médio de
recebimento das empresas, sugerindo que as empresas mais endividadas tendem a
recorrer mais ao crédito comercial como forma de se financiarem, e assim responder
as adversidades com que se defrontam no seu percurso.

De seguida resumem-se os diversos trabalhos no quadro seguinte:
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Autores do | Ano do U . ~ Autores do | Ano do L . ~
Estudo estudo Principais Consideragoes Estudo estudo Principais Consideragées
Brennan ef al. | 19sg | Crédito comercial: “fornecimento de crédito pelas 20% a 25% do total do passivo das empresas
: empresas aos compradores dos seus produtos” europeias tem natureza de crédito comercial,
Numa situagéo de equilibrio e de mercado de capitais Grandes empresas concedem, por norma, mais
Modigliani e 1958 perfeito: “o custo médio ponderado do capital e o . crédito comercial;
Miller valor da empresa sdo independentes da estrutura de | | V@ DerWisst| 50, [PME possuem um maior racionamento de
financiamento da mesma” e Hol crédito, dada a maior incapacidade de acesso
Considerando a existéncia de impostos: “o valor da ao financiamento  bancario, resultante,
Modigliani e 1963 |empresa esta positivamente relacionado com o seu genericamente, da menor liquidez, o que reflete
Miller nivel de endividamento, através do beneficio fiscal menores garantias para os bancos e maior
associado ao capital alheio” volatilidade do que as GE;
Serrasqueiro e |,y O efeito imposto € um dos fatores chave na .mw wﬁwwm Amostra de PME europeias: Empresas com
Nunes determinagao da estrutura de capital das empresas Martinez- 2010 |maior facilidade de recurso ao crédito sdo as
Kashefi-Pour “Estrutura otima de capital, conseguida pela relagéo Solano que mais concedem credito aos clientes;
Lasfer e ’ 2010 entre o endividamento e o capital préprio que permite . -
Carapeto equilibrar o valor atual dos beneficios fiscais com os Ogawa, Amostra de PME Japonesas: PME com maior
P custos de insolvéncia financeira”. m._mmﬂxw: e 2011 m;_oc_ﬂmamﬁ ama mommam.w ao oqma._:_u. séo as mais
Myers Pecking order: “hierarquia de preferéncias na escolha okutsu ependentes do credito comercial,
(corroborado das fontes de financiamento™: O crédito comercial "gera informacdes sobre a
Mm:mmmv%_”m__d . Financiamento com o Capital Préprio; _M_m___m e 1997 mcm_am,ﬂm;H de crédito .a_mm empresas ﬂm_mm_omaozﬂmm
1984 . : ollier e crédito comercial e essas informacdes
ﬂ_\cqmm ﬁ%omv_ _u_:m:o_mBmsﬁwo_wwﬁwﬂm:m%ﬂmmﬂmm ww fornecedores podem ser Uteis as instituicdes financeiras”
ieira e Novo ’
(2010); e Emissé&o de novas agbes/abertura a entrada de “Os fornecedores conseguem vantagens sobre
Vieira (2013)) NoVos SOCIOS. Schwartz 1974 |os financiadores tradicionais, ao concederem
Amostra das PME do distrito do Porto: crédito comercial aos seus clientes”
ﬂ.wﬂﬂﬂ%%.m o015 |O crédito bancario assume a principal forma de Ferris A relagéo entre fornecedores e clientes capacita
Almeida financiamento das empresas (91%), seguindo-se o AOo:ocoqmao 1981 |©S primeiros a controlar as agdes dos mm@csaom,
autofinanciamento (62%), ndo se colocando a por Cunét estando estes dependentes do fornecimento de
hipétese da emiss&o de novas agdes e obrigagdes. (2007) matérias-primas (garantia de pagamento)
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Autores do | Ano do L . ~ Autores do | Ano do
Principais Consideragdes incipai [ 0

Estudo estudo p G Estudo estudo Principais Consideragoes
“O crédito comercial possibilita a reducéo dos custos As GE recorrem mais ao crédito comercial do
de transacgdo suportados pela empresa, aquando do que as PME;

Ferris 1981 |pagamento a pronto, sendo assim visto como um . . .
instrumento de politica comercial que contribui para Uma empresa ﬁoq:momao_,.m. () mmﬂmqm mais
uma melhor gestdo dos inventarios” Vieira. E.- propensa a oocoma:mq crédito comercial aos

. . Pinh ,O ' 2013 clientes mais antigos

Mian; Smith | 1992 O__.: o, -
Garcia-Teruel; O credito comercial pode levar a discriminagdo de velra, L. Relacdo entre o sucesso comercial das
Martinez- 2010 |pregos de forma legal; empresas e a predisposi¢do para a concessao
Solano de crédito comercial: quanto maior for o volume
o de negdcios, maior sera a disponibilidade de
A discriminacdo legal de pregos pode acentuar-se 50 d 5 dit
Rajan 1997 |aquando da ndo existéncia de potenciais clientes CONCeSSE0 T CTEdio
, i Em momentos de crise:
substitutos;
- “as empresas clientes recorrem mais ao crédito
Empresas com margens mais elevadas tendem a comercial, mas os fornecedores concedem
. financiar os clientes com um custo abaixo do das »

Bahillo 2000 |. SO - " Santos J. 2013 |Menos
instituicbes bancarias permitindo a estas empresas “3 relacio entre o crédito comercial e as crises
manter os seus clientes no longo prazo; , ¢ : .

Ni 002 financeiras, influencia a procura e oferta deste

_ mm: . - - . . . . . .
oo Existe uma redugdo dos custos de transacdo com a tipo de financiamento nas empresas industriais
odriguez- | 54458 |cedéncia de crédito comercial; portuguesas. \ _
Rodriguez O endividamento mantém uma relagdo
« . : : n ivamen rrelacion m liquidez
Empresas que comercializam bens cuja qualidade ammm%:mqmwmwm. correlacionada com a liquide
nao se pode verificar diretamente, mesmo antes da P ’
compra (como € o caso de produtos novos) tendem a ~ " -
Cheng e Pike | 2003 [conceder mais crédito comercial, permitindo que os Coelho, A. 2014 |Relagao positiva entre o endividamento e o

clientes verifiquem a qualidade do bem antes de o
pagarem, reforcando a imagem da empresa no
mercado”

prazo médio de recebimento das empresas
(empresas mais endividadas tendem a recorrer
mais ao crédito comercial como forma de se
financiarem)

Quadro 2 - Autores, Anos e Teorias de Referéncia
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3.2. Hipoteses de Investigagcao

Apds a revisdo da literatura, e com base nas teorias encontradas pelos
diversos autores referenciados, procedeu-se entdo a formulagdo de um conjunto de
hipoteses, com o intuito de serem postas em causa e ser possivel encontrar
conclusées que permitam a sua validagdo ou rejeicdo. Desta forma, as hipoteses a

testar consumaram-se nas seguintes:

H1 — Empresas com melhores resultados liquidos concedem mais crédito
comercial, tendo em conta os estudos de Bahillo (2000); Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2010); Vieira, E.; Pinho, C.; Oliveira, D. (2013);

H2 — Empresas que recebam mais crédito comercial, concedem mais crédito
aos seus clientes, segundo Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010);

H3 — As GE concedem mais crédito comercial do que as PME, de acordo com
o defendido por Van Der Wijst e Hol (2002);

H4 — As GE recorrem mais ao crédito comercial do que as PME, tendo por
base as conclusdes dos estudos de Vieira, E.; Pinho, C.; Oliveira, D. (2013); Van Der
Wijst e Hol (2002);

H5 — As empresas mais antigas tém maior facilidade no recurso ao crédito
comercial, segundo os estudos de Vieira, E.; Pinho, C.; Oliveira, D. (2013).
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4. Amostra e Metodologia do Estudo Empirico

4.1. Descricao Genérica

A amostra recolhida para o exercicio deste estudo tem por base dados
economico-financeiros de 231 empresas nao financeiras portuguesas, sendo que,
destas, 71 sao consideradas GE e 160 PME. Esta divisao teve por base o critério de
separagao assente no montante do volume de negdcios da empresa, refletida nos
critérios definidos pela Unido Europeia, por meio da Recomendagdo da Comisséo
n.°2003/CE, datada de 6 de Maio, bem como no disposto no decreto-lei 372/2007, de
6 de Novembro (que vem, alias, fazer transparecer “legalmente” no nosso pais o
disposto a nivel europeu), sobre o qual se defende que empresas que apresentem um
volume de negdcios de valor igual ou superior a 50.000.000,00€ s&o consideradas GE,
tornando as empresas que néo atinjam este valor, PME.

A amostra recolhida respeita ao intervalo temporal de 7 anos, entre 2008 e
2014. A escolha deste periodo para obtengédo de dados deve-se a um dos objetivos do
estudo, referidos anteriormente, que se baseia na compreensdo da resposta dada
pelas empresas num periodo imediatamente pos-crise. Em finais de 2007, a crise
financeira despontou com grande vivacidade, o que “descoordenou” um pouco a
estabilidade dos mercados, a todos os niveis.

Como seria de esperar, também a concessao de crédito comercial por parte
das empresas fora afetada, por um lado, derivada a incapacidade do controlo dos
créditos, ndo sendo possivel para as empresas receber os pagamentos dentro do
prazo concedido aos seus clientes, havendo necessidade de se sujeitar a receber
apos o decurso do prazo concedido, para poder reaver os seus direitos; por outro lado,
ao nao conseguirem ter a liquidez desejada no periodo acordado, também as
empresas entram em incumprimento para com os seus fornecedores.

Todas estas oscilagdes dificultaram a recolha coerente de dados nestes meses
do ano de 2007, e inicio de 2008. S6 em finais de 2008 tera sido possivel recolher
dados um pouco mais “fiaveis”, e ndo tdo “oscilantes”, dos indicadores necessarios
para a realizagdo do estudo, uma vez que as empresas comegavam ja a reagir, de
certa forma, ao cenario econdémico-financeiro instaurado no nosso pais, iniciando
processos de reestruturagdo e reorganizagdo da sua contabilidade e controlo

financeiro.
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Os dados recolhidos foram essencialmente de ambito comercial, em rubricas
como as contas de clientes, fornecedores, volume de vendas, mas também com
indicadores de carater financeiro, como o passivo financeiro, racios de liquidez,
solvabilidade, rotagdo de ativos, e de antiguidade das organizagbes, através da
variavel idade.

Desta forma, a recolha dos dados necessarios para a realizagdo do mesmo
deu-se sobretudo recorrendo a quatro fontes principais:

e Empresas de contabilidade;

¢ Relatdrios de contas das empresas (especialmente as cotadas em
bolsa);

e Recolha de informacdo nas instituicbes (através de e-mail e
pessoalmente).

Existindo dados que nao foram passiveis de ser recolhidos, recorreu-se entéo a
base de dados SADIF, por forma a se conseguir complementar a amostra em questao.

Estes dados foram posteriormente analisados, através do recurso ao software
estatistico STATA 14.

Por motivos de confidencialidade de informagbes, algumas empresas
solicitaram a ndo associagdo do seu nome ao presente trabalho, pelo que néo se fez
referéncia a qualquer tipo de empresa que tenha fornecido indicadores para o estudo

em causa.

4.2. Especificagbes da Amostra

Nesta amostra, as empresas selecionadas foram essencialmente PME e GE
enquadradas no setor secundario de atividade, justificada esta restricdo pelo facto de
que a maioria das empresas a operar no nosso pais se enquadra neste setor de
atividade, tornando-se assim, interessante e importante a percegao da realidade
existente no mesmo, uma vez que transparecera o que se passa com a esmagadora

maioria das empresas do nosso pais.

A concentragao de dados sobretudo a nivel de PME derivou da necessidade de
analise destas mesmas sociedades, isto porque em todos os restantes estudos
passiveis de serem observados, o especial enfoque é dado as GE, representando as
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PME apenas uma pequena fatia do bolo da amostra. Por conseguinte, e tendo em

conta de que, segundo os valores da base de dados da PORDATA, que se verificam

desde 2004, 99,9% das empresas a operar no nosso pais se enquadram como PME,

tornou-se importante o foco nestas sociedades.

PME GE TOTAL
Numero 160 71 231
Percentagem 69,26% 30,74% 100%

Quadro 3 - Distribuicio da Amostra (por Tamanho)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Nesta recolha dos dados, procurou-se ainda manter o equilibrio entre as

empresas mais antigas e as mais recentes, recolhendo dados de ambas, em

quantidades idénticas, por forma a analisar com relativa coeréncia os indicadores em

estudo. No quadro seguinte, é possivel verificar-se esta divisao:

Antigas Recentes
TOTAL TOTAL
(>10 % (<10 %
EMPRESAS | PERCENTAGEM
anos) anos)
PME 84 52,50% 76 47,50% 160 100%
GE 32 45,07% 39 54,93% 71 100%
TOTAL 116 115 231 |

Quadro 4 - Distribuicao da Amostra (por Antiguidade)

Fonte: Elaboragdo Prépria

4.3. Variaveis em Analise

A fim de se testarem as hipoteses de investigagéo, e de se tecerem ainda

algumas consideragdes sobre a tematica em analise e baseando-se nos anteriores

trabalhos atras evidenciados, a variavel em estudo (variavel dependente), definiu-se

como o Crédito Comercial Concedido (CC CONC), definido pela relagéo Clientes/Ativo

Total, tendo em consideragdo a metodologia adotada por Garcia-Teruel e Martinez-

Solano, que viria a ser replicada também por Santos J. e por Vieira, E.; Pinho, C.;

Oliveira, D., nos seus estudos.
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De maneira a interpretar a capacidade de acesso ao crédito por parte das
empresas, bem como o custo desse acesso, foi utilizada como variavel de analise o
custo da divida (CDIV), apresentada pela relagdo entre os Gastos Financeiros e o
Passivo Total, deduzido das contas a pagar. O sinal esperado nesta variavel sera um
sinal negativo, dado que é suposto que quanto menor for o custo do endividamento,
maior sera a facilidade das empresas no que toca ao recurso ao crédito e, a partida,
maior sera também a sua disposicdo para conceder crédito comercial aos seus
clientes, tendo por base os estudos anteriormente referidos de Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2010).

A Rendibilidade das Vendas, a nivel operacional (RV) é outro dos fatores a
considerar, que permite analisar a disponibilidade das empresas para a concesséo de
crédito. Esta variavel é obtida pelo racio entre o Resultado Operacional e as
Vendas/Prestagcées de Servigos Totais. Tendo em conta os contributos de Van Der
Wijst e Hol (2002), de Vieira E.; Pinho, C.; Oliveira, D. (2013) e de Petersen; Rajan
(1997), assume-se que este indicador devera apresentar sinal positivo, dado que sera
expectavel que quanto maior for a rendibilidade, menor sera o risco de insolvéncia da
empresa, 0 que permitira que a mesma conceda um maior montante de crédito

comercial aos clientes.

A Liquidez Geral (LG) € também um indicador chave neste estudo. Dado pelo
racio entre os Ativos e os Passivos Correntes, este indicador reflete a situagcdo da
empresa no curto prazo. E esperado um sinal positivo, uma vez que a disposicdo da
empresa para concessao de crédito sera tanto maior quanto melhor for a sua situagao
a curto prazo, de acordo com as conclusées apresentadas nas analises de Van Der
Wijst e Hol (2002).

A rotagéo do ativo (RA), dada pelo racio entre o Total de Vendas/Prestacdes de
Servigos e o Ativo Total, foi mais uma das variaveis consideradas essenciais para uma
analise desta natureza, uma vez que se espera que empresas mais ativas concedam
mais créditos aos seus clientes (esperando-se um sinal positivo), tendo por base, mais
uma vez, as conclusdes retiradas nos estudos realizados por Petersen; Rajan (1997).

A solvabilidade (SOLV) é outro racio de relevancia, pois mede a capacidade da
empresa cobrir 0s seus passivos (Ativo Total/Passivo Total). E expectavel que este
indicador assuma um sinal positivo, pois uma maior solvabilidade deve traduzir, por
norma, uma maior disposi¢ao para concessao de crédito. Este sinal esperado justifica-
se tendo em consideragao o referido por Vieira, E.; Pinho, C. e Oliveira, D., no ano de
2013.
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Ja em relagao ao crédito recebido pela empresa (CRE), dado pelo racio entre
as Contas a Pagar e o Ativo Total, podem-se entdo esperar ambos os sinais, uma vez
que, por um lado, e tendo por base os estudos de Ogawa, Sterken e Tokutsu, datados
de 2011, se a empresa néo tiver dificuldades financeiras, estando a partida mais
predisposta a conceder crédito, ndo necessitara de recorrer a crédito junto dos seus
fornecedores (sinal negativo); por outro lado, espera-se um sinal positivo quando as
empresas se encontram em dificuldades financeiras: se a credibilidade financeira da
empresa for afetada negativamente, os seus clientes tendem a conseguir prazos
médios de pagamento mais extensos, o que fara a empresa lutar por conseguir prazos
médios de pagamento mais alargados junto dos seus fornecedores, aumentando
assim também o crédito que estes concedem as mesmas, podendo aqui fazer-se uma
alusdo aos estudos de Ferris (1981), onde se destaca a capacidade de controlo por
parte dos fornecedores aos seus clientes.

Quanto a antiguidade, aqui apresentada sob a forma de uma variavel dummy, é
entao esperada uma relagao diretamente proporcional para com o crédito concedido,
isto &, espera-se que o nivel de crédito concedido pelas empresas aumente com a sua
maturidade, dado que, por norma, o desenvolver da maturidade vem associado a uma

estabilidade maior da mesma.

Desta forma, e para que seja possivel uma melhor percegdo, quer das
variaveis em analise, quer dos sinais esperados, bem como dos autores que
sustentam, através das suas teorias, esses mesmos sinais, € apresentada de seguida
uma tabela sintese:
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Variavel Dependente

Variavel Sigla Forma de Calculo Autores Apologistas
Garcia-Teruel e Martinez-Solano; Santos J.;
Crédito Comercial Concedido CC CONC Clientes / Ativo Total Vieira, E., Pinho, C., Oliveira, D.

Variaveis Explicativas

< . . Sinal .
Variavel Sigla Forma de Calculo esperado Autores apologistas
Custo da Divida CDIv Gastos _u_:m.q_wmﬁmm_dq_% / Passivo - Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010)
Van Der Wijst e Hol (2002); Vieira E.; Pinho,
Rendibilidade das Vendas RV _Nmmc:ma/wmwﬁ_&u“mo_o:m_ / + C.; Oliveira, D. (2013); Petersen; Rajan
(1997)
Liquidez Geral LG Ativo Corrente / Passivo ¥ Van Der Wijst e Hol (2002)
Corrente
Rotagao do Ativo RA Vendas / Ativo Total + Petersen; Rajan (1997)
Solvabilidade SOLV Ativo Total / Passivo Total + Vieira, E.; Pinho, C. e Oliveira, D. (2013)
+
- : : Ogawa, Sterken e Tokutsu (2011)
Crédito Comercial Recebido CRE Pividas a Terceiros / Afivo +/- )
Ferris (1981)

Quadro 5 - Variaveis do Estudo Empirico

Fonte: Elaboragao Propria
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4.4. Dados em Painel e Possiveis Opgées de Analise

Com o intuito de ser percetivel a forma de analise adotada neste estudo,
tornou-se fundamental a execugdo de um breve enquadramento acerca das potenciais
formas de analise dos dados recolhidos.

Desta forma, de seguida, apresenta-se entdo uma breve elucidagéo a estes
métodos de organizagao, analise e tratamento dos dados.

4.4.1. Dados em Painel

Grande parte das analises empiricas passa, entdo, por uma analise do modelo
e suas variaveis por meio dos dados em painel. No tema em estudo, bem como na
maioria das analises feitas, é dificil encontrar um modelo que apresente a correlagéo
entre a variavel dependente e as variaveis que a explicam (usualmente definidas como

independentes).

Quer por meio da correlagéo existente entre as Ultimas, quer pela diversidade
de critérios que podem explicar uma realidade a certo nivel (como por exemplo, neste
caso, existe uma infinidade de variaveis que poderiam ser consideradas explicativas
do fendmeno em andlise: o crédito comercial concedido), o “modelo perfeito” &
praticamente impossivel de encontrar, embora as progressées neste tipo de analise
tenham vindo a aperfeigoar-se ao longo dos anos.

Assim, e dentro da metodologia de dados em painel, a analise pode ser
efetuada tendo em conta varios géneros de modelos de regressdo, de que sao
exemplo o método dos minimos quadrados ordinarios, tendo em conta os efeitos fixos,

ou os efeitos aleatorios.

Por outro lado, as analises também podem ser efetuadas tendo em conta
modelos dindmicos, assumindo que, por vezes, através da analise por meio dos dados
em painel estatico (de que sdao exemplo as referidas acima), os estimadores
encontrados podem apresentar alguma inconsisténcia, podendo esta estar relacionada

com a potencial correlagédo entre o erro (&it) e as variaveis explicativas utilizadas.
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4.4.2. Minimos Quadrados Ordinarios / Ordinary Least Squares
(OLS)

7

Este método € ndo mais do que um instrumento matematico que formula
modelos cujo objetivo passa por explicar o comportamento das variaveis, tendo por
base a utilizagdo de dados discretos.

Na realidade, quando se observa determinado fator ou fendmeno, este
apresenta sempre uma vertente minimamente explicavel por diversos outros fatores,

mas também possui uma vertente que nao € passivel de ser explicada (o erro).

Assim, e ao fazer-se uma analise por este nivel, pode esperar-se um modelo

aproximado ao que se apresenta de seguida:
yit = a+ f Xxit + eit

Na expressao, o y representara a variavel dependente, a ser explicada, o «
sera o fator constante, normalmente associado a heterogeneidade nao explicada, o 8
representara o vetor (indicagdo da tendéncia) de cada uma das variaveis, e 0 ¢
representara, assim, o erro que fora referido anteriormente. O indicador i dira entao
respeito ao numero das observagbes realizadas (no nosso caso, dira respeito ao
numero de empresas) € o t ao periodo temporal em analise (no nosso caso, 0s anos
da amostra).

Teoricamente, encontra-se estipulado que o valor esperado do erro tendera a
ser zero, bem como, nao existira correlacdo entre este indicador e as variaveis
explicativas. Na realidade, como fora referido, por norma, este indicador encontra-se
correlacionado com as variaveis explicativas, optando-se entdo por uma analise tendo
por base os efeitos fixos ou os efeitos aleatdrios, por forma a corrigir essa correlagéo

constante no modelo.

4.4.3. Modelo dos Efeitos Fixos (FE — Fixed Effects)

Este modelo surge assim, por forma a corrigir, no modelo geral da OLS, os
problemas relacionados com a covariancia entre as variaveis, cujo valor se verifica, na
maior parte dos casos, diferente de zero. Esta corregdo tem, assim, por fim, tornar o
modelo mais consistente, procurando que o valor esperado da correlagdo entre as
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variaveis e destas para com o erro tenda para zero (tentando corrigir os problemas de
endogeneidade das variaveis ndo observadas). Surge, entdo uma nova expressao na
férmula (ui), que tem por objetivo representar as caracteristicas ndo observadas e que
sao influentes na variavel dependente, considerando essa constante fixa durante os

anos e as empresas analisadas.

yit = a+ B Xxit+ eit+ i

Este modelo tem, assim, por objetivo controlar a heterogeneidade néao
observavel, e € aconselhado, desde que nao apresente correlagdo entre as duas
componentes do erro (&it e ui), para andlises de variaveis que apresentem oscilagdes
ao longo do tempo.

4.4.4. Efeitos Aleatérios (RE — Random Effects)

O modelo de andlise pelos efeitos aleatdrios é entendido como um modelo
hibrido, sendo que oscila entre 0 modelo dos efeitos fixos e 0 modelo OLS.

Este modelo assenta no pressuposto de que tanto a exogeneidade, como a
ortogonalidade entre efeitos ndo observados, a sua média e cada uma das variaveis
dependentes, e ainda a variancia para a homostecidade dos efeitos ndo observados,
tendam as trés para zero. No limite minimo, este modelo traduzir-se-a no modelo dos

efeitos fixos, no limite maximo, traduzir-se-a no modelo OLS.

4.4.5. Comparacao entre Modelos (FE vs RE)

A escolha entre modelos deve ser feita, entdo, considerando os resultados
obtidos, nomeadamente no teste F, onde se encontra refletida a robustez do modelo,
bem como a heterogeneidade n&o observada.

De acordo com as correlagdes existentes entre as variaveis, bem como entre
as variaveis e o erro, e ainda do resultado de indicadores como o referido, deve entéo
proceder-se a escolha do método mais correto para se realizar a analise dos dados,
da forma mais clara e concretamente real possivel.
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Desta forma, e depois de uma breve analise, foi possivel verificar-se que o
método a adotar passaria por uma analise baseada no método dos dados em painel
por meio do estimador dos efeitos fixos, pois foi este que se demonstrou mais
adequado a situagdo em estudo.

4.4.6. Modelos Dinamicos

Este modelo surgiu dada a necessidade de compreender certas situagdes onde
existe necessidade de compreensdo de processos dindmicos, que por vezes implicam
o desfasamento temporal. Como todas as tomadas de decisado e escolhas tém impacto
no futuro, torna-se, por vezes, importante realizar uma analise em termos dindmicos,
para que se possa compreender com mais clareza a evolugédo dos dados analisados,
por forma a retirar conclusées mais concretas quanto ao processo de evolugéo

temporal.

Como foi referido anteriormente, se o erro e as variaveis explicativas
apresentarem correlagéo, a analise por efeitos fixos ou variaveis pode tornar-se, ainda
assim, inconsistente. Nestes casos, € mais corrente utilizar-se os modelos dindmicos
para andlise das varidaveis em estudo. A aplicacdo deste modelo baseia-se na
consideragédo, no modelo, de um fator que reflete o desfasamento temporal, e o faz
considerar nos resultados obtidos, o qual permite a atenuagdo da correlagdo existente
entre as variaveis, corrigindo potenciais problemas de endogeneidade.
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4.5. Metodologia e Estatistica a Utilizar

Uma vez referida a amostra em causa, apresenta-se de seguida o processo de
tratamento da informagdo, bem como a organizagdo dos procedimentos que foram
adotados neste estudo.

Apds a recolha da amostra pelos diversos meios referidos, procedeu-se a
concentragdo e organizagao da informagéo recolhida numa base de dados em excel,
de forma a ser possivel ndo so tratar a informagao de forma mais pratica, quer a nivel
de uma analise mais estatistica, quer da vertente mais matematica do tratamento dos
dados, procedendo-se a segmentagao da amostra global de acordo com a dimenséo e
antiguidade das empresas em estudo (como alids fora observado anteriormente),
como também com o objetivo de realizar a correta importagdo da mesma para o
software STATA (para que se pudessem fazer as devidas analises). De seguida, serdo
apresentados entdo os coeficientes de correlagdo, bem como as estatisticas
descritivas resultantes desta amostra. Posteriormente, recorreu-se entao ao software
STATA, para trabalhar os dados recolhidos, e conseguir chegar a conclusbes
passiveis de responder as questbes quanto as relagbes que foram definidas
inicialmente.

Por forma a realizar esta analise, foi entdo utilizada a metodologia dos dados
em painel, tendo por base o método dos minimos quadrados, através do modelo dos
efeitos fixos.

O modelo construido para este estudo foi, entdo, o apresentado de seguida:
CC CONC= B0+ p1 CDIV+ 32 RV+ B3 LG+ 4 SOLV+ 5 RA+ 6 CRE+ ¢it

Em que:

CC CONC - Crédito Comercial Concedido (Variavel Dependente);
CDIV - Custo da Divida;

RV — Rendibilidade das Vendas;

LG — Liquidez Geral;

SOLV — Solvabilidade;

RA — Rotagao do Ativo;

CRE — Crédito Recebido.
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5. Confronto das Hipoteses de Investigagcao com os
Resultados Obtidos

Antes de mais, e para se conseguir compreender a ligacao existente entre as
variaveis explicativas do modelo, procedeu-se entdo a verificagdo das correlagdes,
dando-se aqui a primeira separacgao da amostra global em PME e GE.

Nas tabelas seguintes € possivel observar-se os seguintes coeficientes de

correlagao:
GE

CDIV RV LG SOLVvV RA CRE
CDIV 1,000
RV -0,0395 1,000
LG -0,0199 0,0880 1,000
SOLV 0,1882 -0,0373 0,4027 1,000
RA 0,6538 -0,0246 0,0798 0,6952 1,000
CRE -0,1436 0,1453 -0,4905 -0,4201 -0,2430 1,000

Quadro 6 - Coeficientes de Correlagdo — GE
Fonte: Elaboragdo Prépria
PME

CDIV RV LG SOLV RA CRE
CDIvV 1,000
RV -0,0423 1,000
LG -0,0992 0,0315 1,000
SOLV -0,0236 -0,0431 0,3479 1,000
RA 0,3040 -0,1150 -0,1614 -0,2180 1,000
CRE 0,0053 -0,2804 -0,3035 -0,4205 0,3877 1,000

Quadro 7 - Coeficientes de Correlagdo — PME

Fonte: Elaboragdo Prépria

A proximidade dos valores de correlagdo ao valor nulo (0) é verificada na
maioria das variaveis, o0 que é positivo, pois significa que a relagao entre as variaveis,
e a forma como estas se influenciam umas as outras é quase inexistente. Por seu
lado, a aproximagao destes valores aos valores (1) ou (-1) reflete uma correlagéo
proxima de uma correlagdo perfeita (positiva ou negativa) entre as variaveis, o que néo
€ positivo para a avaliagdo das variaveis em causa. Este fator torna-se bastante
favoravel para o estudo, uma vez que o interesse passa por fazer uma analise
separada entre variaveis, sendo importante ndo existir resultados refletidos por uma
variavel que sejam influenciados pelos valores indicados noutra, permitindo, desta

forma, verificar efetivamente o efeito de cada uma das variaveis na variavel
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dependente. No entanto, foi ainda possivel encontrar algumas relagbes onde a
correlagdo entre variaveis se demonstra ainda um pouco forte (rondando 0,50), como
€ o caso, nas GE, da relagdo entre o custo da divida e a rotacdo do ativo, a liquidez
geral para com a solvabilidade e para com o crédito comercial obtido, e ainda a
relagao entre a solvabilidade com a rotagédo do ativo e com o crédito comercial obtido.

Por seu lado, nas PME, é também possivel verificar correlacdes ainda
consideraveis entre algumas variaveis, no entanto ndo sendo estas tdo fortes como
nas GE, mas chegando aos valores de -0,4205, na correlagdo entre a solvabilidade e o
crédito recebido e entre os 0,30 e 0,40 na relagdo entre a liquidez geral e a
solvabilidade, e entre a rotagdo do ativo e o crédito recebido. As variaveis onde €&
possivel observar essa correlagdo mais forte sdo as mesmas que se observaram nas
GE, a excecéo da relagdo entre a solvabilidade e a rotagdo do ativo. No entanto, por
seu lado, a correlagao entre a rotagéo do ativo e o crédito comercial obtido demonstra-
se também ja consideravel, nesta dimensao de empresas.

Apés esta analise, e como forma de explanar melhor a amostra, bem como de
proceder as respetivas anadlises, procedeu-se entdo a analise das estatisticas
descritivas, ndo s6 das amostras de PME e GE, como também em funcdo da
antiguidade das mesmas, tendo-se optado por separar a amostra global de acordo
com este fator. Assim, foram criados dois novos conjuntos de amostra: as empresas
mais recentes (com um periodo de vida ainda inferior a dez anos) e as empresas mais
antigas (com um periodo de vida igual ou superior a dez anos). Com a separagao
entre PME e GE, foi possivel obter os seguintes resultados ao nivel da estatistica

descritiva:
CCCONC | CDIV (%) RV LG SOLV RA CRE
PME
Média 0,0748 0,0798 0,1953 4,3813 1,9794 1,4390 0,1619
Desvio Padrao 0,0693 0,2038 0,1401 11,1224 1,5241 2,3559 0,1419
Minimo 0 0 -0,3524 0,2424 1,0339 0,0081 0,0013
Maximo 0,7114 2,4852 1,4853 149,9769 | 18,2145 | 12,0625 | 0,7612

Quadro 8 - Estatistica descritiva — PME

Fonte: Elaboragdo Prépria
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CCCONC | CDIV (%) RV LG SOLv RA CRE

GE
Média 0,1557 0,0676 0,1726 4,5535 2,0310 1,6155 0,1490
Desvio Padrao 0,1642 0,3516 0,1232 9,0766 1,4542 4,5285 0,0914
Minimo 0 0 -0,0380 [ 0,5055 1,0542 0,1304 0,0020
Maximo 0,7028 5,3380 0,0506 114,1377 | 16,1705 | 29,6877 | 0,3845

Quadro 9 - Estatistica descritiva — GE

Fonte: Elaboragao Prépria

Como ¢é possivel observar pela interpretagéo das tabelas acima apresentadas,
em média, as GE tendem a ser maiores concessoras de crédito comercial, quando
comparadas com as PME, permitindo validar H3. O que n&o sera de estranhar, uma
vez que a sua estabilidade e o poder na capacidade de obtengao de crédito junto das
instituicbes financiadoras (como os bancos, por exemplo), a partida, sera superior ao
das pequenas entidades. Quanto ao recurso, verifica-se que as PME apresentam, por
norma, um recurso ao crédito comercial ligeiramente superior ao das GE, o que néo

possibilita a validagao de H4.

Por outro lado, € possivel ainda observar que ambos os grupos de empresas
apresentam uma rendibilidade positiva, sendo esta ligeiramente mais acentuada nas
PME. Nota-se igualmente a reagdo pelas empresas ao periodo da crise, lutando pela
sua sobrevivéncia, nos racios de liquidez e solvabilidade, onde estas apresentam
valores elevados.

Quanto a relagdo entre a concegao e recegdo de crédito, pode verificar-se que
nas GE, o equilibrio entre estas duas variaveis € maior, encontrando-se o crédito
recebido e o concedido com valores muito proximos um do outro. J& nas PME, as
divergéncias transparecem uma amplitude superior. Consegue verificar-se um grande
desajuste entre o crédito concedido e o recebido, sendo que estas empresas recorrem
em média, duas vezes mais ao crédito comercial do que aquilo que concedem aos
seus clientes. Com o impacto da crise, estas PME véem-se obrigadas a recorrer mais
a este tipo de financiamento, tentando racionar ao maximo o crédito por si concedido
aos seus clientes, por forma a conseguir recuperar ou melhorar a sua posi¢cao no
mercado.
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Quanto a estatistica descritiva em fungdo da antiguidade das empresas da

amostra, os resultados obtidos foram os constantes nas tabelas seguintes:

CCCONC | CDIV (%) RV LG SOLV RA CRE

Empresas mais Recentes — Total Geral
Média 0,0992 0,0900 0,1970 4,4596 1,9994 1,6474 0,1424
Desvio Padrao 0,1130 0,3211 0,1449 9,7866 1,0863 3,7154 0,1250
Minimo 0 0 -0,3524 | 0,2725 1,0339 0,0081 0,0035
Maximo 0,7114 5,3380 1,4853 130,1284 | 9,6369 29,6878 | 0,7487

Quadro 10 - Estatistica descritiva - Empresas mais recentes (< 10 anos)
Fonte: Elaboragdo Propria

CCCONC | CDIV (%) RV LG SOLV RA CRE

Empresas mais Antigas — Total Geral
Média 0,1701 0,0276 0,1629 4,8689 2,1014 1,1589 0,1506
Desvio Padrao 0,1781 0,0479 0,1185 10,9501 | 1,8022 3,2524 0,0870
Minimo 0 0 -0,0380 0,5055 1,0542 0,1304 0,0020
Maximo 0,7028 0,5222 0,6833 114,1377 | 16,1705 | 22,5382 | 0,3845

Quadro 11 - Estatistica descritiva - Empresas mais antigas (> 10 anos)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Através destas tabelas, é possivel verificar o impacto da antiguidade das
empresas, sobretudo ao nivel da concessao de crédito aos seus clientes. Existem
grandes divergéncias nesta variavel, podendo concluir-se que, por norma, as
empresas mais recentes concedem menos crédito comercial aos seus clientes do que
as mais antigas. Este fator pode dever-se, nomeadamente, ao conhecimento do

mercado e seguranga existente por parte das mesmas.

Sera natural uma empresa que esta no mercado a mais tempo ter um “outro a
vontade” para conceder crédito aos seus clientes, quer porque a partida, ja tem uma
maior experiéncia no mercado, conhecendo melhor os clientes com quem trabalha,
quer também pelo fator estabilidade, sendo natural que uma empresa mais antiga, que
possivelmente ja se encontra numa fase de maturidade, onde por norma, o equilibrio é
maior do que o sentido numa fase inicial, tenha mais a vontade para “arriscar’ o
fornecimento de crédito aos seus compradores ou adquirentes dos seus servigos. Uma
empresa jovem, no mercado a relativamente pouco tempo, tera um maior controlo na

concessao de crédito aos adquirentes dos seus produtos ou servigos.

As empresas mais antigas tém ainda, por norma, melhores indicadores a nivel

de solvabilidade e de liquidez geral, comparando com as empresas mais jovens.
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Assim, e dadas as observagbes apresentadas, € possivel ainda validar a
hipdtese que punha em causa a facilidade de acesso ao crédito por parte das
empresas mais antigas (H5): através das tabelas anteriores, € passivel de ser
verificada uma ligeira maior facilidade de acesso ao crédito por parte das empresas
mais antigas, em comparagdo com as novas empresas. Isto deve-se essencialmente
ao facto das empresas mais antigas serem mais conhecidas no mercado, o que
permite uma maior seguranga por parte do fornecedor na liquidagdo de potenciais
créditos concedidos aquela entidade.

Posteriormente, procedeu-se entdo a analise das regressdes lineares, por
forma a compreender melhor a importancia e contribuicdo de cada uma das variaveis
na variavel em estudo, o Crédito Comercial Concedido.

Como ja fora referido anteriormente, realizou-se uma analise pela metodologia
de dados em painel, tendo esta sido efetuada de acordo com os resultados obtidos por
meio dos efeitos fixos, sendo este o método mais adequado a utilizar, segundo a
estatistica do Teste F.

Obtiveram-se assim os seguintes outputs:

Resultados da regressao — Método dos Efeitos Fixos
PME

Variaveis Sinal Esperado | Coeficiente | Estatisticat | Valor p
CONST .0534322 13.71 0.000 ok
CDIV - -.0061756 -1.43 0.153
RV + .0152867 2.31 0.021 ok
LG + -.0000921 -1.03 0.305
SOLV + .0036818 2.69 0.007 okks
RA + .0070053 4.67 0.000 *oAx
CRE +/- .0114835 1.17 0.243
R? 0.07
R? Ajustado 0.04

Quadro 12 - Resultados da Regressdo - Efeitos Fixos — PME

32

Fonte: Elaboragdo Prdpria




Resultados da regressao — Método dos Efeitos Fixos
GE

Variaveis Sinal Esperado | Coeficiente | Estatisticat | Valor p
CONST .1165465 9.58 0.000 o
CDIVv - -.0006895 -0.06 0.956
RV + .0149096 0.82 0.411
LG + -.00003 -0.08 0.936
SOLV + .0070647 1.47 0.142
RA + -.0021831 -0.66 0.511
CRE +/- .1742581 4.18 0.000 okt
R? 0,16
R? Ajustado 0,06

Quadro 13 - Resultados da Regressao - Efeitos Fixos — GE

Fonte: Elaboragdo Prépria

Tendo em conta os resultados obtidos, é passivel de se verificar que nas PME,
apenas a rendibilidade das vendas (RV), a solvabilidade (SOLV) e a rotagédo do ativo
(RA) possuem significancia estatistica suficiente para serem reconhecidas como
explicativas ao modelo: a primeira, com um grau de significincia de 10%, e as
restantes com um grau de 5%, tendo todas elas seguido o sinal que se esperava que
estas viessem a espelhar.

Desta forma, pode verificar-se que a concessdo de crédito comercial pelas
PME segue no mesmo sentido que as variaveis com significancia estatistica nesta
analise que a explicam. Isto €&, a disponibilidade de concessao de crédito por parte das
PME sera tanto maior, quanto maior for a rendibilidade das suas vendas, o seu racio
de solvabilidade e a rotagdo do seu ativo. Assim, uma PME concede mais crédito
quando consegue uma maior margem na venda dos seus produtos / prestagdo de
servigos, quando nado apresenta dificuldades em cumprir com as suas obrigagbes
(cobrindo o seu passivo), e quando apresenta niveis mais elevados na sua rotagdo do
ativo. Estas conclus6es podem entdo comprovar a primeira hipotese formulada (H7),
ao nivel das empresas de pequena e média dimensdo. Quanto a relagcdo entre o
crédito comercial recebido e o concedido, referida na hipétese 2 em teste, ndo é
possivel retirar-se conclusées a esta dimensdo, dado que a varidvel ndo possui

significancia estatistica para tal.

Ja nas GE, os resultados, também com um baixo poder explicativo do modelo,
refletem que apenas o crédito recebido (CRE) condiciona a concessao de crédito por
parte das mesmas, o que ndo permite a validacdo de H7 nesta dimensdo de

empresas. Esta influéncia assume um sinal positivo, transparecendo que o crédito

33



concedido pelas GE sera tanto maior quanto aquele que as mesmas recebam por
parte dos seus fornecedores, permitindo validar-se H2. A influéncia observada néo se
demonstra descabida, de acordo com o que se verifica na realidade.

Face a estudos anteriores, nomeadamente ao estudo de Vieira, E.; Pinho, C,;
Oliveira, D. (2013) (realizado na sua maioria no periodo de pré-crise), pode verificar-se
gue os resultados obtidos divergem em muito dos obtidos por estes autores. Enquanto
qgue nos seus resultados, as GE tinham praticamente todas as variaveis explicativas
com significancia estatistica, a excegao da variavel equivalente ao crédito recebido, e
as PME apenas apresentavam a variavel equiparada a rotacdo do ativo e ao crédito
recebido com essa significancia, aqui o cenario demonstra-se bastante diferente, ao
verificar-se que as PME tém mais variaveis estatisticamente significativas, e que as
GE apenas possuem uma variavel com significancia estatistica.

Apds esta analise, procedeu-se entdo a analise dos dados como um conjunto,
conjugando as PME e GE numa amostra global. Com este agrupamento, foi possivel
obter-se os seguintes resultados:

Resultados da Regressao

Método dos Efeitos Fixos — Total da Amostra
Variaveis Sinal Esperado | Coeficiente | Estatisticat | Valor p
CONST .0759241 17.21 0.000
CDIV - -.0045848 -.94 0.346
RV + .0209067 2.87 0.004 okt
LG + -.000074 -.66 0.507
SOLvV + .0044753 2.74 0.006 HkE
RA + .0035173 2.29 0.022
CRE +/- .03971 3.25 0.001 HkE
R’ 0.11
R* Ajustado 0.03

Quadro 14 - Resultados da Regressdo - Efeitos Fixos - Amostra Total

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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De acordo com as tabelas anteriores, foi possivel observar-se que o poder
explicativo do modelo (R?) é baixo (0,11) — tendo em conta o poder explicativo obtido
em modelos como o de Vieira, E.; Pinho, C.; Oliveira, D., que ronda os 0,31 —, o que
significa que as variaveis utilizadas para explicar o modelo ndo sdo as que mais o
condicionam; a variagao dos valores das variaveis independentes, para os dados e
periodo em analise, ndo € a principal causa para as variagées na variavel que se
encontra a ser explicada (o Crédito Comercial Concedido). Este baixo poder
explicativo pode dever-se ao facto dos dados em analise terem sido recolhidos num
periodo temporal muito proximo da ocorréncia da crise financeira (da qual os
efeitos/impacto da mesma no estudo se esperava ser observado).

Com a crise nos anos iniciais, e a entrada do FMI um pouco mais tarde, os
valores das empresas, o seu equilibrio e os seus resultados acabaram por sofrer
oscilagbes. Desta forma, as diferentes reagbes por parte de cada empresa foram
sendo expressas, cada uma de uma forma especifica, havendo dificuldade em
encontrar uma tendéncia geral, sob a qual pudesse assentar o comportamento de uma
“fatia gorda” das entidades.

Ao analisar a amostra como um todo, foi possivel verificar que as variaveis
rendibilidade das vendas (RV), solvabilidade (SOLV) e crédito comercial recebido
(CRE) evidenciam significancia estatistica, variando todas elas no mesmo sentido da
variagao do crédito comercial concedido (CC CONC), o que permite comprovar H1 e
H2.

De facto, comprova-se que as condicdes externas a que a empresa se
encontra sujeita, bem como a rendibilidade, e qualidade de desempenho séo fatores
condicionantes do desenvolvimento das mesmas, relacionando-se também estes,
inevitavelmente, com as facilidades que estdo dispostas a conceder aos seus
stakeholders. E natural que uma organizagdo que se encontre numa fase melhor da
sua vida tenda a estar mais disponivel para conceder crédito comercial aos
adquirentes dos seus produtos do que ao estar numa fase de estagnagdo — sem

desenvolvimento —, ou de contencdo e restricdo orgamental, por exemplo.
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6. Conclusoes Gerais

6.1. Consideragoées Finais

A realizagdo deste estudo permitiu tecer algumas conclusées interessantes,
algumas delas credibilizando a variagdo ocorrida, apurando-se novidades face ao
tema tratado, em comparagdo com estudos anteriores. Estas divergéncias resultam,
em parte, com base nas diferengas temporais em relagao aos referidos estudos (o que
seria espectavel, dada a atualidade dos dados, sujeitos a um conjunto de situagoes,
nao so a nivel financeiro, como a crise e a dificuldade do acesso ao crédito, como
também a nivel de alteragbes no mercado, de politicas referentes a prazo de
pagamento e de recebimento (onde existem alteragdes ao longo do tempo), e ainda a

diferenciacéo dos setores das empresas) e na inclusdo de novas variaveis em estudo.

Face a estudos anteriores, foram aspetos interessantes a considerar, por
exemplo, o facto das grandes empresas serem as com menor recurso ao crédito
comercial e, por outro lado, que mais crédito comercial concedem (apresentando esta
concessdo uma diferenca elevada entre as duas dimensdes de empresas), 0 que seria
uma situagdo que aparentemente apresentaria alguma normalidade — pois estas
empresas possuem uma maior estabilidade e seguranga, sendo de prever que néo
recorreriam a créditos desta forma —, mas que, contudo, vem contradizer o estudo
realizado por Vieira, E.; Pinho, C.; Oliveira, D. (2013), que concluia exatamente o
contrario do que foi passivel de ser apurado; e ainda o facto de, nas GE, apenas o
crédito recebido (de entre todas as variaveis em anadlise) ser o unico fator que
influencia a concessao de crédito por estas, ao invés do que se passa nas PME, onde
as variaveis rendibilidade das vendas (RV), solvabilidade (SOLV) e rotagéo do ativo
(RA) influenciam a concesséo de crédito.

Salienta-se também o facto de que empresas com maior volume de vendas
concedem mais crédito comercial. No entanto, ndo é possivel afirmar que as empresas
com maior capacidade de acesso ao mercado bancario fornecem mais crédito em
comparagao com as empresas com maiores dificuldades nesse acesso.

As diferengas apuradas face a estudos anteriores sdo, desta forma,
interessantes, pois permitem compreender de uma forma ainda mais clara as fases
ultrapassadas pelas organizagdes, os periodos temporais distintos, e a sujeigéo e
reacao das mesmas a aspetos econdmico-financeiros, cujas repercussdes podem ser
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verificadas, por exemplo, por meio desta comparagdo entre o presente estudo e os
anteriores.

De facto, o periodo antecedente da crise que se veio a instaurar nos finais de
2007, e o periodo subsequente ao acontecimento de tal fendmeno, comparativamente,
apresentam comportamentos e praticas completamente distintas entre si. A recolha de
dados num periodo ainda muito proximo a ocorréncia de crise econdémica, pode ter
sido a causa do modelo apresentado no estudo ndo apresentar um elevado poder
explicativo (R?). Nesta fase, esta situagdo pode ter a sua origem no facto das
empresas ainda se encontrarem a reagir e adaptar-se, de certa forma, as oscilagoes
inevitaveis pelas quais tiveram de passar, o que afetou os resultados obtidos.

Contudo, e uma vez que é possivel observar sem grande dificuldade a reagao
por parte do nosso pais as condigbes adversas passadas, estima-se que estas
variaveis analisadas poderdo comegar a apresentar valores mais estaveis nos

proximos anos.
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6.2. Limitagées ao Estudo

Como limitagbes a este estudo, poder-se-a apontar alguns fatores, entre os
quais se destacam:

e O reduzido tamanho da amostra considerada, uma vez que em analise se
encontravam apenas 231 empresas, o que torna impossivel fazer uma generalizagéo
com seguranga dos resultados obtidos para as empresas nacionais;

e O periodo temporal dos dados recolhidos, assente sob uma fase ainda um
pouco inconstante do mercado, dada a proximidade da crise, bem como da
instabilidade motivada pelo recurso ao FMI, anos mais tarde, instabilidade esta
passivel de ser verificada pelo poder explicativo (R?) dos modelos utilizados, os quais
apresentavam um baixo valor;

e A realizagdo do estudo assente numa analise em termos estaticos, sendo que
uma andlise em painel dindmico poderia dar uma outra perspetiva ao trabalho,
permitindo obter outro tipo de conclusées que ndo séo tidas com uma analise como a

efetuada.
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6.3. Vias para Futuras Investigacées

Como potenciais novos estudos, e pegando um pouco nas limitagdes
apontadas, pode sugerir-se a realizagdo de um estudo com uma base de dados de
maiores dimensdes, por forma a poder generalizar-se os resultados obtidos, com um

maior grau de seguranga.

Sugere-se ainda que esta andlise seja efetuada num periodo temporal um
pouco mais afastado da crise, por forma a que a recolha dos dados diga respeito a
uma fase mais estavel das empresas, permitindo assim que as conclusdes retiradas

sejam mais “solidas”, mais consistentes, do que as apresentadas com esta analise.

Como foi também referido acima como limitagdo, pode ainda propor-se que
estes novos estudos se foquem numa analise dinamica, por forma a obter e tecer um
outro tipo de observagdes e conclusbes, que provavelmente serdo passiveis de se
encontrar. Por outro lado, a inser¢do e consideragdo de outras varidveis
potencialmente explicativas do crédito comercial concedido pode também ser uma

mais-valia, em estudos similares futuros.

Como variagdes dos métodos de analise, poderia ainda ser interessante uma
abordagem na vertente de “caso de estudo”, através da escolha de uma “empresa-
padrao”, sobre a qual se realizasse uma analise em profundidade nesta area do
crédito comercial, por forma a perceber todos os contornos que o crédito concedido
possa ter, bem como conseguir ter uma perce¢do de potenciais outros fatores que
sejam também influentes para esta pratica.
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