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RESUMO
Este artigo investiga os fatores determinantes da oferta e da demanda de credltos comerciais por micro, pequenas e médias empresas
. (MPMEs), utilizando dados coletados por meio de um survey, com gestores de 481 firmas de 32 cidades dos Estados de Sao Paulo e
Minas Gerais (Brasil); entre 2008 e 2010. O modelo de relacionamento multivariado proposto estd fundamentado nas teorias de créditos
comerciais, de agéncia e de custos de transagio. O estudo embasa-se na técnica conhecida como anélise de caminhos (path analysis), que
usa um sistema de regressdes simples estimadas por meio de equagdes simultaneas. Os principais resultados mostram que: (i) o crédito
- comercial e o financiamento bancério de curto prazo sdo fontes complementares, e ndo substitutas, de recursos para as MPMEs, eviden-
ciando que os créditos comerciais podem ser usados por instituicées financeiras como indicadores de qualidade crediticia da empresa; (ii)
a proporcao de vendas a prazo, o prazo médio de recebimento e o crescimento das vendas estdo positivamente relacionados & quantidade
demandada de créditos comerciais, relagdes que sugerem a transmissdo do crédito comercial a0 longo da cadeia produtlva, - (iii) a oferta i
de créditos comerciais estd positivamente relacionada a importancia que o gestor d4 tanto ao capital interno como ao bancério, indicando
0 uso estratégico da oferta do crédito comercial 'para 0 aumento de vendas. Esses resultados tém implicacoes importantes para os gestores
de empresas, instituicdes financeiras, bem como para as autoridades governamentals responsavels pela formulagio de politicas de apoio e
fomento a0 desenvolvimento de pequenas. e médias empresas. :

Palavras-chave: crédito _comerc1al, financiamento bancério, andlise de caminhos.

ABSTRACT ' o i : : :
This article investigates the determinant factors of supply and demand for trade credit by micro, small and medium-sized enterprzses (MSMEs )
using data collected in a survey of managers from 481 firms in 32 cities in the states of Sdo Paulo and Minas Gerais (Brazil) between 2008 and
2010. The multivariate relationship model proposed here is grounded in trade credit, agency and transaction costs theories. This study is based
on a technique known as path analysis that uses a system of simple regressions estimated by simultaneous equations. The main results show the
following: (i) trade credit and short-term bank loans are supplementary (and not substitute) sources of funds for MSMEs, which demonstrates
that trade credit can be used by financial institutions as an indicator of the creditworthiness ofvthe company; (ii) the proportion of credit sales,

~ the days sales outstanding measure and sales growth are positively related to the amount of trade credit demanded, which suggests that trade
credit is transferred along the supply chain; and (iii) the supply of trade credit is positively related to the importance that management ascribes
to both internal capital and bank credit, which illustrates the strategic use of the supply of trade credit to increase sales. These results have
important implications for companies’ managers, financial institutions and the government agenczes responsible for formulatmg policies that
support and promote the development of small and medium- sized enterprises.

Keywords: trade credit, bank loans, path analysis.




Determinantes da Oferta e da Demanda de Créditos Comerciais por Micro, Pequenas e Médias Empresas

1 INTRODUCAO

O crédito comercial (doravante CC) é um importante canal
de financiamento e de investimento, amplamente demandado
e ofertado entre as empresas. Trata-se de um arranjo contra-
tual por meio do qual o comprador e o fornecedor negociam
o diferimento do pagamento do valor da transagao comercial
para data posterior a entrega fisica das mercadorias, bens ou
servicos. A literatura economico-financeira tem destacado a
importincia econdmica do seu uso nas firmas. Essas operacoes
representam 69% e 52%, respectivamente, dos ativos e passivos
circulantes em micro e pequenas empresas espanholas (Gar-
cia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), 41% da divida total para
firmas de porte médio no Reino Unido, e 35% nos EUA. No
Brasil, Carvalho e Schiozer (2012) mostram que % das micro e
pequenas empresas (MPEs) brasileiras fazem 50% ou mais de
suas compras a prazo.

Além desses aspectos, 0 CC cumpre ainda relevante papel
ndo financeiro, pois pode reduzir custos de transagdo (Ferris,
1981), discriminar pregos entre clientes com poder de barga-
nha e condi¢des de solvéncia diferentes (Brennan, Maksimovic,
& Zechner, 1988), fomentar o relacionamento de longo prazo
com clientes (Summers & Wilson, 2000) e pode fornecer, tam-
bém, garantia de qualidade, quando os clientes ndo conseguem
avaliar de maneira antecipada as caracteristicas e os beneficios
prometidos sobre o produto (Long, Malitz, & Ravid, 1993).

Nesse contexto, Petersen e Rajan (1997) argumentam que,
em ndo aproveitando o desconto oferecido para pagamento a
vista, as firmas americanas arcam com um custo de oportu-
nidade de capital efetivo proximo de 40% ao ano, quando o
mercado de empréstimos bancarios de curto prazo opera com
taxas de juros substancialmente menores. No entanto, algumas
imperfeicdes do mercado financeiro (em especial, a assime-
tria de informacao e os custos de transa¢do e monitoramento)
impedem que o crédito bancario flua para todas as empresas.
Como consequéncia, os dirigentes das firmas buscam suprir
essa necessidade de capital junto a fornecedores da cadeia pro-
dutiva na qual operam. Neste sentido, o CC seria um substituto
ao financiamento bancério.

Howorth e Wilson (1999) mostram que tais imperfei¢oes
que dificultam a obten¢do de financiamento bancario sdo
maiores em empresas de menor porte. Em consequéncia, parte
substancial dessas empresas tem acesso limitado a financia-
mentos bancarios, necessarios para suportar suas operagdes
mercantis e, ndo raro, seus projetos de investimento de longo
prazo. A opacidade de informagdes, a incerteza sobre a qualida-
de da gestdo, a pouca disponibilidade de dados publicos sobre
essas empresas (Ang, Cole, & Lin, 2000) e a falta de garantias
reais para servir como colateral das operacdes de empréstimos
sd0 as principais razdes para o mercado financeiro considerar
as micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) como de alto
risco. Sob essa perspectiva, o relacionamento operacional mais
direto permite ao fornecedor monitorar o cliente a custos me-
nores do que as instituicdes bancarias o fariam. Dessa forma,
o crédito comercial pode ser um sinalizador da qualidade de
seu demandante, informagio que pode ser usada por institui-

¢oes financeiras na avaliacdo de crédito (Alphonse, Ducret, &
Séverin, 2004). Neste sentido, o CC pode assumir o papel de
complemento do financiamento bancdrio tradicional.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) investigaram os
determinantes de CC por pequenas firmas inglesas e seus es-
tudos mostram que firmas maiores, com melhor acesso a fi-
nanciamentos, tanto interno como externo, e a custos meno-
res, demandam menos CC de fornecedores e que firmas com
oportunidades de crescimento maiores fazem mais uso de CC
para financiar volumes adicionais de vendas. A fidelizac¢io de
clientes e/ou fornecedores considerados estratégicos também
pode ser um motivo para a existéncia de CC (Wilner, 2000).
Pike e Cheng (2001) anotaram que, para os gestores briténi-
cos, a oferta de CC sinaliza a inten¢do de manter uma relagdo
comercial de longo prazo com o cliente. Hill, Kelly, e Highfield
(2010) mostram que as condi¢des operacionais e financeiras
sdo determinantes para a politica de oferta e demanda de CC:
empresas com maior acesso a financiamento externo recorrem
a esses recursos para financiar a oferta de crédito comercial, ao
passo que firmas financeiramente mais restritas utilizam suas
contas a pagar para financiar ativos de longo prazo.

A literatura de finangas corporativas de curto prazo vem
acumulando um volume consideravel de estudos que tratam
dos aspectos inerentes a oferta (Soufani & Poutziouris, 2004;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010) e a demanda (Da-
nielson & Scott, 2000; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010;
Summers & Wilson, 2000; Deloof & Jegers, 1999) de crédito
entre firmas.

No Brasil, os poucos estudos sobre CC (Saito & Bandeira,
2010; Schiozer & Brando, 2011) baseiam-se em dados de gran-
des empresas listadas em Bolsa de Valores brasileira, enquanto
que Sheng, Bortoluzzo, e Santos (2013) usam informacdes de
empresas latino-americanas listadas.

S30 escassos, no entanto, os trabalhos com dados de em-
presas ndo listadas, presumivelmente, aquelas com maiores
restrigdes financeiras. Carvalho e Schiozer (2012) empreen-
deram um estudo sobre estilo de gestdo financeira de curto
prazo em MPEs brasileiras e encontraram evidéncias que su-
gerem que os dirigentes brasileiros controlam rotinas da ges-
tdo de capital de giro com maior frequéncia que os britanicos,
e o estilo de gestao com maior nimero de empresas no Brasil
é aquele com dirigentes que focam na administragao dos pra-
zos. E possivel que isso ocorra em razio do maior custo do
financiamento bancario no Brasil, o que parece exigir dos diri-
gentes locais mais atengdo na gestao financeira. Complemen-
tarmente, identificou-se que os gestores brasileiros, embora
ofertem menos crédito comercial que os britanicos, mostram-
-se mais preocupados com atividades relacionadas a oferta de
crédito a clientes. Em contrapartida, ha, proporcionalmente,
mais gestores britanicos (Howorth & Westhead, 2003) com
foco na gestdo de estoque e de caixa do que no Brasil.

O presente estudo amplia o de Carvalho e Schiozer (2012),
ao investigar os fatores determinantes da oferta e da demanda
por créditos comerciais pelas MPMEs'. Nessas circunstancias,

' Nosso critério considerou como MPMEs aquelas empresas com até 99 funciondrios independentemente do setor de atividade. A amostra é similar a de Carvalho e Schiozer (2012), diferindo daquela apenas

pela inclusdo das empresas de médio porte (de 51 a 99 funciondrios).
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o proposito central deste estudo ¢ investigar os determinantes
da oferta e da demanda de CC por MPMEs. Mais especifica-
mente, os objetivos sdo os seguintes: (i) testar as hipoteses de
complementaridade e/ou de substitui¢do entre CC e finan-
ciamento bancdrio externo; (ii) verificar se a hipotese de uso
estratégico de CC esta presente no modelo proposto de rela-
cionamento; e (iii) identificar uma possivel transmissdo do CC
dentro da cadeia produtiva (i.e., determinar se o financiamento
obtido de fornecedores é transmitido para os clientes).

Este artigo contribui para a literatura da administragéo fi-
nanceira de curto prazo de maneira inédita, pois é o primei-
ro estudo que distingue os fatores determinantes da oferta e
da demanda de créditos comerciais por MPMEs no contexto
brasileiro, utilizando uma amostra de 481 MPMEs mineiras
e paulistas. Do ponto de vista metodoldgico, este estudo tam-
bém traz uma inovagio no tratamento dos dados, a0 empregar
a técnica de regressdes simultaneas aplicada as relagdes causais

da analise de caminhos.

Os resultados do presente estudo mostram que a frequ-
éncia de uso de financiamento bancério estd positivamente
associada ao uso de CC como fonte de capital pelas MPMEs,
suportando a hipdtese de que o CC pode servir como comple-
mento ao empréstimo bancdrio. Concomitantemente, encon-
tramos, ainda, que a proporgdo de vendas a prazo é um fator
determinante da demanda de CC pelas MPMEs.

Além desta introducao, a estrutura deste artigo apre-
senta, na se¢do 2, a fundamentagéo tedrica sobre teoria da
agéncia, custos de transagio e de créditos comerciais e as
hipéteses relacionadas a demanda por créditos comerciais.
Na sequéncia, as secdes 3 e 4, respectivamente, descrevem
o instrumento de coleta de dados (survey) e as variaveis, e
a metodologia empregada. A analise dos resultados é con-
duzida na se¢do 5, e as considerag¢des finais do estudo sdo
expostas na secao 6.

2 CONTEXTO TEORICO E FORMULACAO DE HIPOTESES

De acordo com a perspectiva tedrica do modelo de esta-
gios de desenvolvimento das pequenas empresas (Churchill
& Lewis, 1983; Dodge & Robbins, 1992), o crescimento das
operagdes e de ativos é o centro dos desafios enfrentados pe-
los proprietarios das firmas para obter sucesso nos negocios.
“Como consequéncia, o crescimento das vendas tem impacto
direto no valor do capital de giro requerido para financiar o au-
mento do nivel de atividade operacional das firmas” (Etiennot,
Preve, & Sarria-Allende, 2012, p. 163). O capital de giro liquido
requerido (CGLR) é resultante do valor residual entre o crédito
ofertado e o demandado, mais o investimento em estoques.

Conforme ensinam Hill et al. (2010, p. 783): “Net operating
working capital captures multiple dimensions of firms™ adjust-
ments to operating and financial conditions”. Dentre estas con-
di¢des, encontram-se o crescimento e a incerteza das vendas, o
financiamento externo oneroso e a habilidade da firma em fi-
nanciar o capital de giro operacional. Segundo os autores, uma
politica de capital de giro conservadora é observada nas firmas,
quando o capital de giro requerido para sustentar as operagdes é
positivo. Neste caso, a necessidade adicional de capital pode ser
financiada internamente usando o fluxo de caixa livre ou exter-
namente, via commercial paper (produto pouco provavel para
MPMEs) ou linha de crédito (Hill, Kelly, & Lockhart, 2012). De
acordo com esses autores, as firmas seguiriam uma sequéncia
preferencial de funding, conforme os preceitos orientadores da
Teoria da Pecking Order (Myers & Majluf, 1984). Nessa versao
adaptada da teoria da pecking order, a firma primeiro usa os
fundos gerados internamente, considerados de menor custo
de capital, depois os créditos comerciais, em seguida dividas, e,
por fim, a injecdo de capital por acionistas.

A motivagdo para crescer ocorre porque os gestores consi-
deram que os projetos de investimentos com valores presentes
liquidos positivos tém o potencial de gerar maiores fluxos de
caixa livre futuros. A geragio de caixa interno em volumes sig-
nificativos pavimenta a formagéo de lucros retidos e acumula-
dos para sustentar o incremento das vendas. Nessa perspectiva,
espera-se que a expansao das operagdes aumente o retorno so-

bre o investimento das firmas. O estudo de Titman e Wessels
(1988) mostra que hd uma correlagio significante e positiva en-
tre oportunidades de crescimento e capital interno em firmas
norte-americanas. No presente estudo, a variavel escolhida para
medir o volume de capital interno foi 0o ROA - retorno sobre ati-
vo total (lucro sobre investimento total). Assim, essa associacio
¢é também esperada nas firmas que participam desta amostra.

H,,: o crescimento das operagdes estd relacionado positiva-
mente ao potencial de geracdo de caixa livre.

No entanto, quando as firmas experimentam crescimento
rapido, o nivel maior das operagdes pode consumir tanto o lu-
cro retido como o fluxo de caixa livre corrente gerado. Nessas
situacdes de esgotamento dos lucros retidos, o aumento do ni-
vel das operagoes implica captar fundos adicionais de outras
fontes como, por exemplo, do mercado institucional de crédito.
Com base nessa fundamentagéo, nés formulamos a seguinte
hipétese:

H,,: o crescimento das operagdes estd associado positiva-
mente a frequéncia de uso de linhas de empréstimos bancarios
tradicionais.

Islam e Mozundar (2007) mostram evidéncias de que o ca-
pital interno e o externo néo sao substitutos perfeitos. Ou seja,
essas duas fontes de recursos podem ser utilizadas simultane-
amente pelas firmas para financiarem os investimentos corpo-
rativos. Custddio, Ferreira, e Laureano (2013) observam uma
relagdo negativa entre saldos de caixas e o valor e o prazo de
dividas em firmas norte-americanas e que essa tendéncia se
manteve por muito tempo entre 1977 e 2007. Porém, conforme
orienta a teoria da pecking order de hierarquia de fontes de fun-
dos, o gestor daria preferéncia, prioritariamente, para o capital
menos oneroso, ou seja, lucros retidos e fundos correntes, até
esgota-los, em detrimento de dividas bancérias e outras. Nessa
légica, espera-se na hipotese 2 que, quanto maior o nivel de
fundos internos disponiveis, menor a necessidade de contratar
capital de terceiros no mercado de crédito institucional.

H,: o retorno sobre o ativo total estd associado negativa-
mente a frequéncia de uso de empréstimos bancarios.
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O capital interno ¢é a principal fonte de fundos para finan-
ciar os investimentos corporativos (Islam & Mozundar, 2007).
Segundo estes autores, essa confianga nos fundos internos é
mais intensa em firmas que operam em mercados de capitais
menos desenvolvidos como, por exemplo, o brasileiro. Bates,
Kabhle, e Stulz (2009) corroboram esses resultados apontando
uma tendéncia consistente de aumento de saldo de caixas por
firmas norte-americanas. Esse resultado é explicado por moti-
vos de precaucio de formacdo de caixa em razao do aumento
de incertezas nos fluxos de caixa futuros das empresas. Nesse
caso, a firma acumula um estoque de capital disponivel sig-
nificativo, o que permite formar um colchdo de liquidez para
sustentar o crescimento continuado do negdcio. Um fator re-
levante de demanda de CCs ¢é a reputagdo financeira da firma
em honrar as obrigacdes junto aos fornecedores. Nessa pers-
pectiva, espera-se, na hipotese H, 4, Uma relacdo inversa entre
a liquidez acumulada e as praticas de atraso de pagamentos a
fornecedores.

H,, o nivel de capital interno das firmas afeta negativa-
mente a frequéncia de atrasos de pagamentos a fornecedores
de CC.

Outro aspecto de valor do excesso de liquidez é a possibi-
lidade de a firma realizar compras de mercadorias a vista. A
razdo para tal decisdo esta no trade-off entre custos de manter
a liquidez (muitas vezes com valor presente liquido negativo) e
o retorno do capital ao aproveitar descontos para aquisi¢do de
estoques. Bates et al. (2009) sustentam que a decisdo das firmas
de manter maiores reservas de caixa se justifica porque isso for-
nece flexibilidade nas transacdes em cendrios de incerteza e de
restrigdo de crédito. Nesse caso, a firma deixa de usar o capital
do fornecedor ao efetuar pagamentos contra a entrega de mer-
cadorias, demandando menor volume de CCs e conseguindo,
assim, vantagens decorrentes da discriminacdo de precos com-
parativamente aos competidores diretos. Com base nessas fun-
damentagdes, espera-se a seguinte associagio.

H,: o capital interno — ROA - estd associado negativamen-
te & demanda por CC.

Outro motivo de uso de caixa é de transagdes inerentes
ao negocio. Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010) regis-
tram correlagdes positivas e significantes entre saldos de
fluxo de caixa livre, oportunidades de crescimento e contas
a receber em firmas da zona do Euro. A decisdo de crescer
implica investimentos crescentes em projetos com poten-
cial de lucro futuro nas opera¢cdes. Uma das alternativas de
investimentos dos fundos internos é em estoques e em con-
tas de clientes. Essa decisao requer um trade-off entre cus-
tos de oportunidades e retorno marginal. “No entanto, se
for possivel vender a prazo e também impor uma tarifa de
manuten¢ido sobre recebiveis pendentes, as vendas a pra-
zo podem efetivamente ser mais lucrativas que as vendas
a vista” (Brigham & Ehrhardt, 2007, p.867). Os recebiveis
sdo ativos de valor, pois podem servir como colateral na
contratagdo de linhas de crédito, gerar excessos de retorno
aos acionistas (Hill et al., 2012) ou serem descontados no
caso de necessidade de antecipagdo do recebimento (Mian
& Smith, 1992). Nessa perspectiva, espera-se que o capital
interno disponivel funcione como combustivel do aumento
de vendas a prazo.

H, . o capital interno - ROA - estd diretamente relacionado
a oferta de crédito aos clientes.

Um outro fator determinante da demanda e oferta de CCs
¢ o capital institucional. Contudo nem sempre as linhas de cré-
ditos bancarios tradicionais estdo disponiveis para as MPMEs.
Nessa condicdo, recursos financeiros provenientes de parceiros
comerciais da cadeia de produgdo podem ser uma das alterna-
tivas de financiamento para a firma minimizar as friccdes de
acesso limitado aos empréstimos bancarios.

No entanto, as firmas jovens e pequenas, como as MP-
MEs, tém pouco histdrico reputacional e menor disclosure de
informagdes economicas e financeiras, o que pode explicar o
motivo pelo qual elas encontram dificuldades para contratar
empréstimos no mercado de crédito tradicional (Petersen &
Rajan, 1994). Ha evidéncias que mostram que o grau de aces-
sibilidade a financiamento bancario pelas MPMEs é heterogé-
neo e que os bancos, e ndo as firmas fornecedoras de CC, sdo a
principal fonte de capital de terceiros para as firmas pequenas.
Em linha com esse argumento, Cole, Wolken, e Woodburn
(1996) reportaram que mais de 60% dos créditos tomados por
pequenos negdcios norte-americanos ocorrem na forma de
empréstimos bancarios.

Nesse cendrio, espera-se que firmas com maior acesso a fi-
nanciamento bancario sejam aquelas com menor risco de cré-
dito e, portanto, dispondo de maior liquidez, devem ser mais
pontuais em pagar suas obrigacdes com fornecedores. Além
disso, recursos financeiros adicionais, decorrentes do cresci-
mento das receitas, podem ser requeridos para garantir a liqui-
dez necessaria e, num cendrio em que nao ha geragdo de caixa
interno suficiente para pagar as suas obrigacdes com fornece-
dores, em razdo da demanda crescente por recursos financei-
ros decorrentes do crescimento das operacoes, a firma poderd
vir a atrasar suas contas a pagar. Nessa situacdo, as linhas de
crédito bancario podem ser usadas pelas firmas para saldar di-
vidas com fornecedores. Espera-se que exista uma associa¢io
negativa entre a frequéncia de contratagdo das fontes de finan-
ciamentos bancarios e a taxa de inadimpléncia das MPMEs
junto aos fornecedores. Assim, com base nessa argumentacio,
formulamos a seguinte hipédtese:

H,,: hd uma associagdo negativa entre a frequéncia de uso
de fontes de financiamentos bancarios externos e o atraso no
pagamento das firmas junto a seus fornecedores.

O crescimento da receita, geralmente, afeta a necessi-
dade de capital de giro liquido das firmas. Nesse caso, as
compras de mercadorias devem ser aumentadas para aten-
der ao nivel desejado de vendas. Como consequéncia, a
firma poderd demandar dos fornecedores, uma ampliagdo
do volume de financiamento de mercadorias (por meio de
mais CC) e, dos bancos, 0 aumento dos limites de crédito
para investimento em recebiveis e/ou em estoque. Ou seja,
se o ciclo de conversdo de caixa for positivo e se os valores
dos seus componentes (prazos médio de recebimento, de
pagamento e de estoque) se mantiverem constantes, quanto
maior o volume de vendas, maior a necessidade de recursos
para financiar esse investimento incremental nas contas a
receber e em estoques.

Alphonse, Ducret, e Séverin (2004) analisaram dados de pe-
quenas empresas norte- americanas e encontraram evidéncias
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de que o CC usado pelas firmas ajuda a melhorar a reputagio
destas para contratagio de créditos bancarios. Os resultados
mostram também que o CC funciona como um sinalizador da
qualidade de crédito da firma e, desse modo, facilita o acesso a
dividas/empréstimos bancarios. Estes resultados de uso de CC
como fonte complementar de financiamento sdo consistentes
com os encontrados por Matias (2006) para as MPMEs por-
tuguesas e espanholas. No entanto nao esta claro, na literatura
financeira, se a relagdo inversa é valida. Nos intentamos suprimir
esta lacuna, ao analisar o impacto da frequéncia de uso de finan-
ciamento externo bancario sobre a demanda de CC pelas firmas.

Atanasova (2012) encontrou fortes evidéncias de que, em
firmas com custo de agéncia alto, o uso do CC facilita o aces-
so aos empréstimos bancarios convencionais. Esse resultado
corrobora o estudo de Alphonse et al. (2004). Essa evidéncia
¢ consistente com as teorias baseadas no papel de sinalizagio
da provisdo de CC e na de vantagem de liquidagdo do produto
pelo fornecedor.

Em adicéo a esse fato, o CC é positivamente associado com
a disponibilidade de linhas de crédito (Petersen & Rajan, 1997)
e uma importante fonte complementar de financiamento ao
crédito bancario (Cole, 2013). Nessas condi¢des, as firmas
passam a depender de fontes externas de fundos para inves-
tir em recebiveis e em estoques decorrentes do incremento das
operagdes. Entretanto, os resultados empiricos sobre a relagio
entre o uso de CC e de créditos bancarios na literatura sdo di-
vergentes. Com base nesses fatos, nds procuramos esclarecer
tal relagdo neste estudo.

Nessa circunstancia, a relagio entre a frequéncia de uso de
linhas externas de financiamentos e a demanda por CC pode
ser tanto positiva como negativa na hipétese H, .

H,,: a demanda por CC estd associada (positivamente e/
ou negativamente) ao uso mais frequente de linhas externas de
financiamento.

Petersen e Rajan (1997) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2010) encontraram evidéncias de que firmas com maior aces-
so ao mercado de crédito institucional e que, portanto, podem
contratar com maior frequéncia operacdes de captacio de re-
cursos financeiros oferecem mais crédito para seus clientes. Es-
ses resultados corroboram a ideia proposta por Meltzer (1960)
de que firmas com mais acesso ao sistema bancario podem
contrair mais empréstimos para redistribui-los aos clientes, os
quais tém pouco acesso ao mercado financeiro. Nesse contexto
tedrico, as firmas com maior acesso as linhas de crédito atua-
riam como intermedidrios financeiros dos clientes que sofrem
restri¢do financeira, ofertando-lhes financiamentos mercantis
de curto prazo. Além desse aspecto, a maior oferta de crédito
serve ainda para sustentar o crescimento das vendas a prazo.

No entanto, uma parcela significativa das MPMEs é per-
cebida pelo mercado de crédito institucional como sendo fir-
mas de risco elevado, em razdo de questdes de assimetria de
informagdes e de custos de agéncia. Nesse cenario, as empresas
com dificuldades financeiras e de acesso a0 mercado bancario
podem sofrer de restricdo de crédito para aumentar a oferta
de financiamento aos clientes, nas vendas a prazo, e o investi-
mento em estoques. Em linha com esta logica, Molina e Preve
(2009) encontraram evidéncias de que empresas em dificulda-
des financeiras estendem menos CC para seus clientes. Assim,

nos esperamos uma relagio direta entre a frequéncia de uso
das linhas de empréstimos e a oferta de crédito aos clientes.

H,: a maior frequéncia de uso de linhas de financiamen-
tos bancdrios tradicionais afeta positivamente a propor¢do de
vendas a prazo.

Se o crescimento das vendas impactar o volume de compras
a prazo, a empresa pode vir a adotar uma politica conservado-
ra de investimento em mercadorias e/ou produtos para evitar
a perda de receita por falta de estoques. Como consequéncia
dessa decisdo, o giro dos produtos pode ficar aquém do plane-
jado e, nessa circunstancia, o fluxo de caixa das operagdes pode
ser insuficiente para pagar fornecedores, ou seja, a firma pode
se tornar inadimplente. Howorth e Reber (2003) e Carvalho
e Schiozer (2012) encontraram que, em média, cerca de 80%
das MPEs britanicas e brasileiras atrasaram seus pagamentos
a fornecedores. As seguintes teorias podem explicar o porqué
de as empresas nio pagarem, pontualmente, 0s COmpromissos
financeiros com fornecedores: a falta de liquidez de caixa (Eb-
ben & Johnson, 2010), as praticas ruins de gestdo financeira das
firmas (Paul & Boden, 2011), a demanda por fundos adicionais
(Howorth & Reber, 2003) e o poder de mercado do comprador
frente ao fornecedor, fato que gera pouco incentivo para que o
comprador pague suas contas em dia (Wilson, 2008).

Boissay e Gropp (2007) investigaram o comportamento do
atraso de pagamentos aos fornecedores por empresas francesas
de pequeno porte e ndo encontraram evidéncias significativas
de agbes de retaliacdo por parte das firmas vendedoras, ou seja,
ha uma tolerancia consentida com o cliente (comprador) que
néo honra pontualmente seus contratos de créditos com forne-
cedores. Nesse caso de falta de liquidez, é de se esperar que as
firmas que atrasam seus pagamentos continuem a demandar
mais CC dos fornecedores da cadeia produtiva, em razdo da
confianca e do relacionamento comercial que foi construido ao
longo do tempo.

Nessas situagdes, a possibilidade de renegociar dividas em
atraso oferece a oportunidade para restabelecer o fornecimen-
to de mercadorias por meio de CC. Em complemento a esse
raciocinio, Pike e Cheng (2001) encontraram evidéncias de
que empresas que atrasam os pagamentos a fornecedores com
maior frequéncia fazem-no porque seu ciclo de caixa é longo -
o prazo médio de pagamento a fornecedores pode ser inferior
ao de recebimento dos clientes. Dessa forma, quanto maior o
prazo médio de pagamentos a fornecedores, menores serdo as
chances de atrasos nos pagamentos dos CC (desde que os pra-
zos médios de estoque e de contas a receber sejam mantidos
constantes), o que possibilitaria, a firma, formar uma reserva
de liquidez para honrar compromissos em eventuais conjun-
turas de choques externos de liquidez. Sustentando-se neste
raciocinio, propomos a seguinte hipdtese:

H.: existe uma relagdo positiva entre a frequéncia de atra-
so no pagamento a fornecedores e a propor¢io de compras a
prazo.

A razdo entre compras a prazo e total de compras (a proxy
para quantidade demandada de CC) e o total de ativos pode
também estar associada, indiretamente, ao crescimento de
vendas e, diretamente, aos prazos médios de pagamentos re-
cebidos de fornecedores e aos de recebimentos ofertados aos
clientes (Peel, Wilson, & Howorth, 2000).
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Na literatura, a andlise da relagdo entre o crescimento de
vendas e a oferta de CC revela resultados distintos, de acordo
com o porte das firmas: se o crescimento é positivo, as firmas
pequenas parecem estender mais CC. Se o crescimento é ne-
gativo, somente as grandes ofertam mais CC, pois, em decor-
réncia de terem mais ativos reais para garantir as operagoes
bancarias (colateral), elas tém maiores chances de acessar fi-
nanciamentos externos (Soufani & Poutzouris, 2004). Nessas
circunstancias, os prazos a serem ofertados aos clientes e as
condicdes e politica de oferta e de demanda de CC séo criticos
nas firmas com pouco acesso ao mercado bancério e que alme-
jam promover o crescimento das vendas.

Em complemento a esses argumentos, Shi, Yang, e Zhou
(2011) expdem evidéncias de que existe um mecanismo de
transmissdo entre os prazos de pagamentos recebidos de for-
necedores e os prazos de recebimento ofertados aos clientes,
ou seja, o prazo médio de pagamento a fornecedores é usado
como parametro para definir os termos de crédito nas vendas
a prazo a clientes. Nessa condi¢io, o alongamento dos prazos
ofertados aos clientes deve atuar como incentivo para o cresci-
mento da receita por meio de vendas a prazo. Essa decisdo leva
em conta o trade-off entre beneficios de receitas incrementais
e custos de oportunidade do investimento em contas a rece-
ber. Assim, espera-se uma relacio direta entre a propor¢io de
vendas a prazo e venda total e o prazo médio de recebimento.
Com base nesses argumentos, formulamos, respectivamente,
as hipéteses H,, H, e H

H,,: a propor¢do de vendas a prazo estd diretamente rela-
cionada ao prazo médio de recebimento ofertado aos clientes.

Em adicdo as hipdteses de liquidez de caixa e de uso estra-
tégico para incentivar vendas a prazo, a demanda por CC (pro-
porgio de compras a prazo sobre o total de compras) pode ser
afetada diretamente pela propor¢do de vendas feitas a crédito a
clientes (Pike & Cheng, 2001).

H,,: a propor¢io de vendas a prazo estd associada positiva-
mente com a propor¢ao de compras a prazo.

Se a politica de concessdo de crédito da firma for liberal e
agressiva para aumentar vendas a clientes pelo credidrio e am-
pliar a participa¢do no mercado de competi¢ao, hd maiores
chances de risco de atrasos nos recebimentos e de inadimplén-
cia na carteira de recebiveis. Nessas situagoes, esperamos um
impacto inverso entre o esfor¢o na oferta de crédito e a pontu-
alidade das obrigacdes pelos clientes.

H,_: a proporgdo de vendas a prazo afeta negativamente o
nivel de atraso da carteira de recebiveis.

O investimento em recebiveis ¢ um dos mais relevantes,
dada a sua participagdo no ativo total das firmas (Garcia-Te-
ruel & Martinez-Solano, 2010). No entanto, o risco de atraso
dos pagamentos pelos clientes, de inadimpléncia e de perdas
sdo substanciais. Howorth e Reber (2003) esclareceram que
53,44% dos clientes britanicos pagam, habitualmente, seus for-
necedores apds a data de vencimento combinada. Esse even-
to pode trazer consequéncias negativas para o caixa da firma
afetando a sua liquidez corrente e transmitindo essa condi¢do
para outros parceiros da cadeia produtiva. Nesse caso, ¢ de se
esperar que as empresas que experimentam baixos niveis de
pontualidades na carteira de clientes venham a demandar mais
financiamento de fornecedores para equilibrar o ciclo de caixa.

Assim, propomos que:

H_,: a pontualidade da carteira de recebiveis influencia ne-
gativamente a demanda por CCs.

No entanto, a delinquéncia de obrigacdes pelos clientes
pode se tornar uma transagio rentavel para a firma vendedora.
Se a firma tiver folga de liquidez, a eventual falta de pontualida-
de na carteira de recebiveis pode gerar uma receita financeira
maior que o lucro operacional da venda a prazo ampliando o
capital interno da firma. A principal razdo para isso é a cobran-
¢a de custos de penalidades ja institucionalizados, no Brasil,
pelo atraso no pagamento de obriga¢des (multa mais juros de
mora). Levantamento recente feito pelos autores deste trabalho
em MPME:s paulistas e mineiras sinalizam que a taxa de pena-
lidades por atraso de pagamentos a fornecedores varia entre
72% e 480% ao ano. Com base nesta fundamentagio, propo-
mos a seguinte hipétese:

H_: a pontualidade da carteira de recebiveis estd relaciona-
da positivamente ao capital interno.

Hill et al. (2010) postulam que o poder de mercado da fir-
ma impacta positivamente a gestao do capital de giro requeri-
do. Para esses autores, o poder de mercado ¢ a habilidade da
firma em negociar bilateralmente com clientes e fornecedores.
Nessa perspectiva, a extensdo dos termos de CC (prazo médio
de pagamento a fornecedores mais longos) e a redugao do nivel
de estoques da firma podem estar relacionadas diretamente ao
poder de mercado do comprador. Ou seja, se a firma conseguir
prazos mais generosos dos fornecedores, sem custos adicionais,
ela pode usar estrategicamente este beneficio para ampliar seu
poder de mercado junto aos consumidores, ofertando prazos
mais longos para pagamentos de compras no credidrio.

Essa hipotese de transmissdo de prazos é consistente com
as evidéncias encontradas por Shi et al. (2011). Nessa logica, é
possivel que a empresa necessite aumentar o volume de com-
pras a prazo para atender ao provavel aumento estimulado de
vendas aos clientes. N6s esperamos uma relacdo direta entre o
prazo médio ofertado nas vendas a prazo e o volume de com-
pras a prazo.

Com base na sustentagdo acima, propomos a seguinte hi-
potese:

H,: 0 prazo médio de recebimento ofertado aos clientes esta
associado positivamente ao volume de compras a prazo.

2.1 Modelo tedrico e testes das hipoteses.

A Figura 1 ilustra o diagrama de relacionamentos entre
varidveis do modelo tedrico proposto neste estudo e a direcdo
esperada das hipdteses.

Tendo em mente o desenho desta pesquisa, os objetivos
a serem perseguidos e as hipdteses declaradas na se¢do ante-
rior, este estudo adota a técnica da analise de caminhos (um
caso particular de modelo de equagdes estruturais - SEM)
para a verificacdo empirica das correlagdes entre as varia-
veis observadas no modelo idealizado. A decisdo de escolher
este método de tratamento dos dados, no presente estudo,
deve-se ao fato de existirem relagdes de dependéncia (ou de
mediagio) entre as variaveis independentes que afetam a(s)
varidvel(is) dependente(s), situacio na qual pode ocorrer
problema de multicolinearidade e de efeitos indiretos na va-
ridvel prevista.
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A preocupagio, nessa técnica, é com a ordem das varigveis.
Por exemplo, na regressdo, a variavel X influencia a Y; na SEM,
Xinfluenciaa Y ea Y influencia a Z. Nessas situagdes, os pres-
supostos da técnica de regressao linear multipla limitam o seu
uso. Além disso, Chang, Lee, e Lee (2009) apontam ainda que

Crescimento

a analise de regressao nao controla os erros de mensuragdo da
escala e lida com uma variavel dependente por vez. Por outro
lado, a SEM ndo s controla os erros de medida das variaveis,
mas também se presta a0 manuseio de mais de uma varidvel
dependente como é o caso do modelo idealizado neste estudo.

%ocprazo

Hs+

Pontual

Figura 1

Diagrama de relacionamento e direcao das hipéteses do estudo

O Diagrama mostra os relacionamentos hipotetizados entre as variaveis %cprazo (proxy da demanda por CC ) e os indicadores
seguintes: crescimento de vendas; PMR — prazo médio de recebimento; FINEX — frequéncia de uso de operacbes de empréstimos
(conta garantida e/ou cheque especial, desconto de cheques e/ou duplicatas, empréstimo de capital de giro, leasing, financiamento
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social - BNDES); atraso de pagamentos — a frequéncia com que o atraso
de pagamento a fornecedores é praticada pela firma e %vprazo —, proporcao de vendas a prazo no total de vendas; ROA (proxy
de capital interno); e PONTUAL — proporcao de contas recebidas no vencimento no total de recebiveis do dia. As respostas as
perguntas sao valores médios das variaveis nos tltimos tres anos anteriores ao momento do levantamento.

A andlise de caminhos, também conhecida como mode-
lo causal (ou de efeitos, ndo necessariamente de causalidade),
foca sobre a avaliagdo da plausibilidade de modelos compos-
tos por uma rede de relacionamentos entre variaveis medidas.
Ela é especialmente util para explorar modelos hipotéticos
formados por inter-relacionamentos complexos entre vari-
aveis indicadoras e construtos tedricos. Conforme ensinam
Hair, Anderson, Tatham, e Black (2005, p. 466), a andlise de
caminhos é um “método que emprega correlacdes bivariadas
simples para estimar as relagdes em um sistema de equagdes
estruturais” de forma simultinea. Assim como todo método
estatistico, a andlise de caminhos depende fundamentalmente
de um modelo tedrico por tras das relagdes hipotetizadas, e a
interpretacdo causal das associacdes encontradas deve ser su-
portada pela teoria.

O trabalho seminal de Titman e Wessels (1988), sobre de-
terminantes da estrutura de capital, foi o pioneiro em finangas
a utilizar a SEM. Eles advogaram o emprego da SEM como es-
tratégia para superar alguns problemas da analise de regressdo
associados com a estimagdo de pardmetros, quando se usam,
no estudo, proxies para atributos tedricos ndo observaveis.
Posteriormente, outros estudos em finangas também adota-
ram essa técnica estatistica, como: Maddala e Nimalendran
(1995), Ortqvis, Masli, Rahman, e Selvarajah (2006), Chang et
al. (2009), Yang, Lee, Gu, e Lee (2010) e Carvalho e Schiozer
(2011). Como se depreende das se¢des anteriores, este estudo
faz uso de medidas de percepgao e de opiniao de gestores e
emprega escalas para medir varidveis ndo observaveis, e con-
sideramos que a decisdo de usar a SEM ¢é consistente com a
natureza do problema em tela.

3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS E AMOSTRA

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados por
um survey, do tipo cross-section, que permitiu capturar in-
formagdes demograficas e dados sobre praticas e politicas de
gestdo operacional e financeira das empresas. De acordo com
Taylor-Powell e Hermann (2000), o uso do método survey é
mais bem recomendado, quando alguns aspectos ndo podem

ser observados diretamente ou porque seria impossivel ou
impraticavel para o pesquisador observar diretamente o ob-
jeto de pesquisa. Quando o objeto de pesquisa sdo pequenas e
médias empresas, as informacdes financeiras e gerenciais nao
sdo publicamente disponiveis, e 0 método de survey tem sido
amplamente utilizado na literatura de Finangas. Baker, Single-
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ton, e Veit (2011) documentaram o amplo uso de surveys em
pesquisas sobre finangas corporativas, cujos resultados foram
publicados em periddicos de lingua inglesa.

Entretanto as pesquisas que empregam surveys estao sujei-
tas a limitagdes, como a existéncia de potenciais vieses como:
(i) de nao respondentes; (ii) de aquiescéncia; (iii) de straight-
-line; e (iv) de respostas socialmente desejaveis. Além disso,
questiondrios estruturados em um pais, quando replicados ou
utilizados em outros mercados, exigem do pesquisador uma
atencio especial na validagio, tradugdo e nas inferéncias ob-
tidas de escalas aplicadas em mercados distintos. Nesses con-
textos, Balbinotti, Benetti, e Terra (2006) chamam a atencdo
dos pesquisadores quanto ao uso de questiondrios, para a re-
plicagdo de estudos, em culturas diferentes, e propdem uma
metodologia adequada para se realizar a tradu¢do de maneira
coerente, a fim de manter a consisténcia das dimensoes ted-
ricas pretendidas do instrumento de coleta de dados original.

3.1 Instrumento de coleta de dados e amostra.

O instrumento de coleta de dados foi um questionario
contendo itens sobre préticas de gestdo de capital de giro, com-
posto por elementos tedricos do gerenciamento operacional,
financeiro e econdmico das firmas, além de dados demografi-
cos, medidos em escala de razdo ou ordinais, adaptada a partir
de Howorth e Westhead (2003) e traduzido para o portugués®.
As perguntas dos questionarios sdo consistentes com a nature-
za tedrica da varidvel medida, conforme mostrado na Tabela
1. O pré-teste do instrumento de coleta de dados foi realizado
com oito dirigentes de MPME:s. Este procedimento permitiu o
ajuste do modelo final de questiondrio, ao considerar as especi-
ficidades do mercado local. As perguntas do questionario em-
pregado neste estudo sdo apresentadas no Apéndice. A coleta
de dados foi realizada por entrevistadores treinados.

Os dados obtidos por meio dos questionarios foram co-
letados em trés momentos distintos, sendo as duas primeiras
coletas aplicadas em cada semestre de 2008 e, a terceira, no se-

gundo semestre de 2010. Carvalho e Schiozer (2012) notam
que a diferenga entre os momentos de coleta ndo deve causar
qualquer viés relevante neste caso, pois as praticas de gestao sdo
razoavelmente estaveis no tempo.

As unidades de analises deste estudo foram as MPMEs dos
Estados de Minas Gerais e de Sao Paulo que aderiram ao levan-
tamento. Os respondentes foram os gerentes-proprietarios e/
ou dirigentes das empresas, pois, nestas organizagdes, supde-se
que tais pessoas detenham as principais informacoes financei-
ras e estratégicas, bem como a percepgao das praticas de gestao
institucionalizadas na firma. De acordo com Marconi e Laka-
tos (2003), os contatos diretos sdo realizados com pessoas que,
possivelmente, possam ter conhecimento sobre os dados e as
informagdes buscadas pelo pesquisador. Neste estudo, os ges-
tores das firmas da amostra foram acessados de acordo com a
conveniéncia de relacionamento do entrevistador.

No agregado, as coletas foram realizadas em firmas locali-
zadas em 32 cidades dos Estados de Sdo Paulo (22) e de Minas
Gerais (10), os dois Estados com maior representatividade no
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil (Instituto Brasileiro de Ge-
ografia e Estatistica - IBGE, 2011). A coleta possibilitou a forma-
¢30 de um banco de dados exclusivo e original de uma amostra
com 481 firmas ndo financeiras, privadas, de variados portes, ndo
listadas em bolsa e atuantes em uma diversidade de segmentos de
negocios. Destas?, 347 esto situadas no Estado de Minas Gerais
e 134 em S&o Paulo. Essas firmas atuam na inddstria manufatu-
reira, em servi¢os, na construcéo civil, no comércio e distribuigio.

3.2 Variaveis.

A literatura de CC aponta o uso de uma variedade de pro-
xies da demanda por créditos comerciais. Por exemplo, a razio
entre contas a pagar/passivo circulante e a razao entre contas
a pagar/passivo total (Rodriguez-Rodriguez, 2006) e saldos
monetarios de contas a pagar do balango patrimonial (Garcia-
-Teruel & Martinez-Solano, 2010).

A Tabela 1, a seguir, resume as varidveis usadas neste estudo.

Tabela 1 Caracteristicas das variaveis, da escala de medicao e literatura
Varidveis Cddigo Interpretaciao Escala de medicao Literatura de suporte
Periodo de PMR Prazo médio concedido pela  Continua Pike e Cheng (2001); Deloof (2003); Garcia-Teruel e
recebimento de firma nas vendas a prazo. Martinez-Solano (2010); Shi, Yang, e Zhou (2011).
vendas a prazo
Crescimento CRESC Importancia do crescimento Ordinal: 1 = sem Petersen e Rajan (1994); Deloof (2003); Garcia-Teruel
de vendas nos Ultimos tres importancia a 9 = muito e Martinez-Solano (2010); Howorth e Westhead
anos. importante (2003).
Compras a prazo %CPRAZO  Proporcao média de compras  Porcentagem de compras  Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010).
a prazo nos Ultimos trés anos.  (1-100)
Pagamentos ATRASO Frequéncia no atraso de Ordinal: 1 =nunca att 9 =  Petersen e Rajan (1994); Peel, Wilson, e Howorth
atrasados pagamento a fornecedores. muito frequente (2000); Bastos e Pindado (2007); Howorth e Westhead
(2003).
Financiamento FINEX Frequéncia de uso de Ordinal: 5 = nunca usou Petersen e Rajan (1994); Atanasova (2012); Deloof
externo* financiamento externo nos qualquer das cinco fontes a  (2003); Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010);
Ultimos trés anos. 25 = uso muito frequente. Howorth e Westhead (2003).
Pontualidade de PONTUAL  Proporcao média de Porcentagem de Petersen e Rajan (1994); Peel, Wilson, e Howorth
recebiveis recebimento de débitos de recebimento na data (0-100) (2000); Howorth e Westhead (2003).
clientes que pagaram, em dia,
nos Gltimos trés anos.
Financiamento ROA Proporcao média entre lucros  Porcentagem do retorno Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2010).

interno gerado pelas e ativo total, nos Ultimos tres

operacoes das firmas anos.

2

Descri¢do detalhada do questiondrio, procedimento de coleta e das estatisticas das respostas pode ser encontrada em Carvalho e Schiozer (2012).

> Aamostra apresenta uma quantidade de firmas maior no Estado de Minas Gerais porque havia uma quantidade de entrevistadores disponiveis em cidades mineiras também maior em razdo de aspectos
restritivos de logistica e financeiros.

4 Aslinhas de empréstimos sdo: conta garantida e/ou cheque especial; carteira de desconto; empréstimo de capital de giro; leasing; BNDES.
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A proxy escolhida para capturar a demanda por créditos co-
merciais junto a fornecedores ¢ a variavel propor¢ao de com-
pras a prazo de fornecedores dividida pelo total de compras
da empresa (%cprazo), que ja foi usada por Shi et al. (2011).
Entendemos que essa seja uma medida melhor que as citadas
acima, uma vez que ¢ obtida diretamente dos gestores, a partir
da pergunta 6 do questiondrio (vide Apéndice), e ndo depende
de saldos de balancos, que podem refletir uma situacdo estética
e momentinea. Adicionalmente, essa pergunta nao gera resis-
téncia ou desconfianca dos respondentes, por nao fazer refe-
réncia direta aos dados financeiros sigilosos das firmas.

As demais variaveis descritas a seguir, utilizadas no traba-
lho, também foram objeto de resposta direta dos entrevistados.

Prazo médio de recebimento (pmr, medido em dias): este
prazo é um forte indutor para o aumento de vendas. A poli-
tica de concessdo de crédito exerce influéncia na estrutura fi-
nanceira das firmas, pois, quanto maior esse prazo, maior é a
necessidade de investimento em contas a receber. Se a capaci-
dade de geragio interna de caixa for insuficiente para financiar
o aumento de vendas, a empresa necessitard buscar fontes de
financiamento via CC junto aos fornecedores ou via sistema
bancario, se houver disponibilidade de crédito aprovado. Ob-
tida a partir da pergunta 7.b do questionario (vide Apéndice).

Crescimento (cresc, escala de 1-9): o crescimento foi medi-
do de acordo com a importincia percebida pelo dirigente das
vendas historicas no tamanho da firma. Conforme os funda-
mentos da teoria de estagio de crescimento, de financiamento
das necessidades de capital de giro (Ettienot, Preve, & Sarria-
-Allende, 2012) e da teoria de recursos, a trajetdria de cresci-
mento das firmas pode induzir os gestores a adotar formas de
controle e estratégias financeiras e comerciais de maneira con-
sistente para sustentar essa dindmica. Essa variavel foi medida
em escala ordinal de importéncia. Obtida a partir da pergunta
4 do questionario.

Propor¢ao de atrasos de pagamentos a fornecedores (atra-
so, escala de 1 a9): esta varidvel indica a prorrogacio unilateral
do prazo dos créditos comerciais recebidos, bem como serve
como indicador para o nivel de inadimpléncia da firma em re-
lagdo aos seus fornecedores. Mede a relagdo média entre valo-
res de contas a pagar em atraso e o saldo total de contas a pagar.
O comportamento historico pode afetar a reputagdo de crédito
da firma perante o fornecedor. Adicionalmente, o aumento de
valores pagos como encargos de mora por inadimpléncia pro-
voca uma elevacio das despesas financeiras, reduzindo a ren-
tabilidade da firma. Essa variavel pode manter conexdo com
os baixos niveis de pontualidade de pagamento dos clientes,
estabelecendo-se, assim, um canal de transmissdo de atrasos
de compromissos financeiros entre firmas na cadeia produtiva.
Obtida a partir da pergunta 8 do questiondrio.
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Financiamento externo (finex, escala ordinal de 5 a 25): a
proxy escolhida para capturar o uso de dividas e alavancagem
financeira foi a frequéncia de uso das principais linhas de re-
cursos bancarios disponiveis no mercado financeiro nacional
para as MPME:s. Essa varidvel mostra-se relevante, pois a lite-
ratura tedrica e empirica de créditos comerciais apontam tanto a
hipétese de complementaridade quanto a de substitui¢do entre
essas duas fontes de recursos. Essa varidvel foi obtida a partir da
pergunta 5 do questionario.

Pontualidade de recebiveis (pontual, % de 0 a 100): esta
variavel sinaliza o risco do investimento das firmas em con-
tas a receber. Mensura a propor¢io histérica entre os valores
de recebimento de créditos no vencimento e o total previsto
de entrada de pagamentos de clientes que compraram a prazo.
Uma maior propor¢io dessa variavel reduz a incerteza de en-
trada de caixa na firma e pode indicar a prudéncia da politica
de concessdo de créditos a clientes. Em contraste, uma politica
liberal de oferta de crédito pode implicar perdas na carteira de
recebiveis. A questdo 10 do instrumento de coleta captou esse
parametro.

Financiamento interno gerado pelas opera¢des das firmas
(ROA, %): a literatura financeira de curto prazo documenta
que o capital interno é a principal fonte de financiamento
dos investimentos de firmas com pouco acesso ao mercado
de crédito institucional. A proxy que procura capturar o nivel
de recursos financeiros oriundos das atividades operacionais
é 0 ROA (retorno sobre investimento total = lucro liquido
sobre ativo total). Esta varidvel tem como atributo o fato de
controlar o desempenho econémico do negécio pelo valor
do investimento. Empresas com maiores volumes de capital
interno podem usd-lo tanto para ampliar a oferta de crédito
como para reduzir a demanda por financiamento institucio-
nal e/ou mercantil. A pergunta 11 do questionario registrou
essa variavel.

3.3 Validade interna e externa.

Conforme Baker et al. (2011, p. 27) apontam, a validade das
respostas em surveys “refers to the degree to which a study accu-
rately reflects or assesses the specific concept that there searcher
wants to measure”. A validade externa indica a extensdo com
que os resultados do estudo podem ser generalizados, enquanto
a validade interna diz respeito ao rigor com que o pesquisador
conduziu o estudo. O tamanho da amostra (481 respondentes),
a dispersdo geografica das empresas (MG e SP), a quantidade
de municipios (32) e a diversidade de setores econdmicos nos
quais as firmas operam (46, conforme a Classificagio Nacional
de Atividades Economicas do IBGE) sdo pardmetros relevan-
tes deste estudo, o que confere potencial de validade externa
para avaliar a generalizacdo dos resultados.

Ap0s a andlise exploratdria dos dados, da verificagao de da-
dos faltantes e da inspecdo de outliers, as estatisticas descritivas
foram preparadas para sintetizar o perfil e o0 comportamento
da distribui¢do dos dados coletados, bem como a matriz de
correlagdes entre as varidveis dependentes e independentes. Na

sequéncia, os dados foram tratados por meio do emprego das
técnicas multivariadas de regressio multiplas, com equagoes
simultaneas para a estimaco dos efeitos hipotetizados nas rela-
¢Oes causais ilustradas pelo diagrama de caminhos entre as vari-
aveis indicadoras e as previstas conforme mostrado na Figura 1.
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Como cada equagio de regressao representa a causa (ou o efei-
to) de uma ou mais varidveis sobre outra e a sua influéncia é
indicada por setas, pode-se conceber cada equagdo como resu-
mindo ou sintetizando o impacto de todas as variaveis relevan-
tes observadas do modelo sobre uma varidvel especifica, neste
estudo, %cprazo.

A especificagio das equagdes de regressdo linear que com-
pdem o modelo é apresentada a seguir:

(1) %cprazo = b pmr + b %vprazo + b finex + b, atraso +
b pontual + b, roa+e,

(2) finex = b, cresc + b, roa+e,

(3) roa = b, cresc + b, pontual +e__

(4) %vprazo = b, finex+ b, roa+e

(5) atraso = b_ finex + b_roa +e

(6) pontual = b, Yovprazo+e

%vprazo
atraso

ntual
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T

(7) pmr _b, %vprazo +e

em que as varidveis €seprazo’ Chinex’ Cron® Copvprazo? Catraso, Epontual € Cpmr
sdo os erros em cada equagio de regressao do modelo.

O teste de normalidade multivariada dos dados das vari-
aveis foi avaliado tanto pelo indice de simetria como pelo de
curtose (coeficiente de Mardia), e ndo ha suporte estatistico
para rejeitar a hipdtese nula de normalidade multivariada. A
adequacdo das estimativas do modelo aos dados empiricos
foi avaliada por meio da medida estatistica, qui-quadrado, e
das de qualidade de ajustes sugeridos pela literatura sobre a
modelagem de equagdes estruturais (NFI; CFL; PCFI; RM-
SEA) e gerados por comparagdo entre as matrizes de correla-
¢oes do modelo e a da base de dados coletada. As regressoes
foram estimadas com o apoio do software estatistico SPSS
v.18 e do AMOS.

As estatisticas descritivas das varidveis deste estudo e obtidas
a partir das respostas dos dirigentes sdo registradas na Tabela 2.
Os dados das medidas de frequéncia de uso de dividas ban-
carias (Finex) e de prazos médios de recebimento mostram

distribui¢oes com assimetrias positivas além de ampla disper-
sdo de valores. Essas estatisticas refletem a grande variabilidade
da amostra em termos de alavancagem financeira das firmas e
dos termos ofertados aos clientes.

Tabela 2 Estatisticas descritivas das varidveis
Variaveis N Média D.P. Mediana Moda Max Min.
Uso de financiamento externo 481 12,86 6,56 10 10 25 5
Frequéncia de atraso de pagamento 481 7,13 2,43 8 9 9 1
Crescimento (ordinal de 1 a 9) 481 7,72 1,87 9 9 9 1
Prazo médio de recebimento (dias) 481 32,00 19,28 30 30 90 0
% de compras a prazo 481 67,74 29,00 80 90 100 0
% de vendas a prazo 481 60,20 26,88 70 70 100 0
Pontualidade (%) 481 37,1 23,9 32 45 61 13,2
ROA (%) 481 21,4 15,1 20 17 36,5 6,3

Fonte: Elaborada pelos autores a partir das respostas dos gestores da amostra.

As linhas de empréstimos bancarios sdo, predominante-
mente, as de curto prazo para financiar o capital de giro re-
querido. O prazo tipico praticado pelas firmas, nessa amostra,
tanto para pagar fornecedores como para receber dos clientes
¢ de 30 dias (mediana e moda). O uso de créditos comerciais,
medida pela propor¢do de compras a prazo em relagdo ao to-
tal, é alta entre as empresas dessa amostra. A média de com-
pras a prazo é de 67,74%. No entanto, a maior parte das firmas
busca financiamento comercial junto a fornecedores (80% ou
mais do total das compras), o que evidencia uma forte con-
fianca nos parceiros comerciais na oferta continuada de cré-
dito. Mesmo tendo essa confianca, a maioria das firmas atrasa
pelo menos alguns dos pagamentos aos fornecedores.

A seguir, sdo transcritas as correlagdes de Pearson e de Spe-
armann entre as varidveis.

A Tabela 3 assinala que a correlagio entre o porcentual de

compras a prazo e o prazo médio de recebimento ofertado pe-
las firmas ¢ positiva e significante (p-valor < 0,01), ou seja, é
plausivel afirmar que a oferta de prazos mais longos estimula o
aumento das vendas e, consequentemente, o volume de com-
pras a prazo para sustentar tal expansio (embora a analise de
correlagdo ndo permita atribuir relacdo de causa e efeito). Isso
pode ser explicado pelo papel redistributivo do crédito comer-
cial demandado de fornecedores (Ogawa, Sterken, & Tokutsu,
2011), ou seja, quanto maior o prazo de pagamentos a forne-
cedores, maior o prazo de recebimento dos clientes, maiores os
volumes de vendas a prazo e de necessidade de financiamento
externo. Essas associages sdo positivas e significantes a menos
de 1%. Nesse sentido, as evidéncias ddo indicios da néo-rejei-
¢do da hipdtese de complementaridade do crédito comercial.
Esse resultado corrobora os encontrados por Ogawa, Sterken,
e Tokutsu (2011).
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Tabela 3 Correlagao entre as variaveis

%cprazo PMR %o vprazo Finex Cresc Atraso Pontual ROA
Y%cprazo 1
PMR 18" 1
%vprazo 297 237 1
FINEX 21 10 217 1
Cresc ,05 ,03 -,01 ,10™ 1
Atraso -,03 -,07 -,03 A7 ,05 1
Pontual . Va ,09 -36™ -,02 12 -,06 1
ROA 41 13" 37 12 28 26" .32 1

Nota: *** significancia de 0,01; ** significancia de 0,05; * significancia de 0,1

Ha indicios (p-valor < 5%) de que o crescimento histori-
co de vendas estd diretamente relacionado ao uso frequente
de empréstimos bancarios de curto prazo. Adicionalmente,
empresas que menos atrasam em seus compromissos com for-
necedores parecem acessar com maior frequéncia o mercado
tradicional de empréstimos (p-valor < 0,01).

5.1 Modelo de mensuracao.

Conforme sugerem Byrne (2001) e Hair et al. (2005), a ve-
rificagdo do grau de ajuste geral do modelo deve ser feita usan-
do-se um conjunto de medidas, as quais indicam o grau de
ajuste do modelo estimado. Algumas das estatisticas de ajustes
sdo registradas na Tabela 4. O modelo explica 74,18% da vari-
ancia dos dados de demanda e de oferta de créditos comerciais

(%cprazo; %vprazo).

O indicador de ajuste, quando avaliado pela estatistica razio
de qui-quadrado/graus de liberdade, esta dentro do interva-
lo conservador de 1,0 a 2,0 (Hair, Anderson, Tatham & Black,
2005). Entretanto esta estatistica pode ser influenciada pelo ta-
manho da amostra (481 empresas) e, assim, é necessario anali-
sar se outras medidas complementares de ajustes estdo em nivel
aceitavel. O indice incremental de ajuste normado (NFI) indica
um bom ajuste do modelo (0,93), o qual ¢ ligeiramente maior
que o nivel recomendado por Hair et al. (2005), que ¢ de 0,90.

O Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) ¢é
inferior a 5%, como sugerido por Hair et al. (2005), e o limite
superior do intervalo de confianga ndo excede a 0,10 (Kline,
2011).

Tabela 4 Estatisticas e indices de qualidade de ajustes do modelo

Indices Valor
Qui-quadrado 37
Graus de liberdade 21
Nivel de probabilidade 0,10
Qui-quadrado/ Graus de liberdade 0,81
Indice de ajuste normado (NFI) 0,93
Indice de ajuste comparativo (CFI) 0,97
RMSEA 0,03
RMSEA (limite inferior - 90%) 0,00
RMSEA (limite superior - 90%) 0,06

A avaliagdo conjunta dos indices mostra que os resultados
s30 uma boa representagio do modelo proposto. Apods a ana-
lise da adequacio do modelo aos dados empiricos, a proxima
sec¢do trata da verificagdo das hipdteses desenvolvidas no con-
texto tedrico. A plausibilidade de outros modelos alternativos
de relacionamento foi testada. Porém os resultados mostram
que os indices de ajustes sdo pobres, quando comparados ao
modelo idealizado.

5.2 Analise das hipoteses propostas.
Com base no modelo proposto, foram verificados os resul-

tados obtidos nos testes estatisticos com as relagdes esperadas,
e a Tabela 5 resume os sinais esperados e os observados com
seus respectivos p-valores. Os resultados dos testes de hipdte-
ses do diagrama de caminhos mostram, em nivel de significin-
cia de 5%, que os indicadores de capital gerado internamente,
frequéncia de uso de fontes de financiamento (Finex), o nivel
de atraso de pagamentos e a propor¢io de vendas a prazo em
relacdo ao total de vendas (%vprazo) sdo fatores determinantes
da demanda por créditos comerciais nas MPMEs da amostra. A
oferta esta condicionada pela geragao de caixa e pela frequén-
cia de uso de empréstimos.



Determinantes da Oferta e da Demanda de Créditos Comerciais por Micro, Pequenas e Médias Empresas

Tabela 5 Resultados das hipéteses propostas
Hipoteses Relacao analisada Sinal esperado Estimativas dos coeficientes p-valor Resultados
H,, Cresc—>ROA + +0,29 0,001 Suportada
H,, Cresc—Finex + +0,10 0,05 Suportada
H, ROA—Finex - -0,14 0,05 Suportada
H,, ROA—Atraso - -0,32 0,05 Suportada
H,, ROA—%cprazo - -0,45 0,001 Suportada
H, ROA—%vprazo + + 0,41 0,001 Suportada
H,. Finex— Atraso - -0,19 0,001 Suportada
H,g Finex— %cprazo +/- +0,22 0,000 Suportada
H,. Finex— %vprazo + +0,22 0,05 Suportada
H, Atraso—%cprazo + +0,14 0,025 Suportada
H. Y%vprazo—>PMR + +0,25 0,001 Suportada
H,p %vprazo—>Pontual - -0,39 0,001 Suportada
Hoo Y%vprazo—Y%cprazo + +0,22 0,001 Suportada
H Pontual—%cprazo - -0,21 0,001 Suportada
H., Pontual>ROA + -0,35 0,001 Suportada
H, PMR— %cprazo + +0,04 0,899 Nao Suportada

O resultado da relagio direta e significativa (p-valor < 1%)
entre Finex, ROA e %cprazo fornece evidéncia a favor da hipé-
tese da teoria do uso de CC como complementar (e ndo como
substituto) ao financiamento bancério e ao estoque de lucros
acumulados nas operagdes da firma.

A hipdtese de uso estratégico de CC para incentivar ven-
das a prazo também ndo pode ser rejeitada (p-valor < 1%). Nas
MPMEs desta amostra, quanto maior o volume de vendas a
prazo, maior parece ser o volume de compras a prazo e do pra-
zo médio de recebimento de clientes. Este resultado ¢ explicado
pela teoria redistributiva tanto do capital comercial recebido,
pela contratagdo de empréstimos bancarios como do prazo
médio de pagamento obtido dos fornecedores para financiar
as vendas a prazo aos clientes. Esses resultados corroboram os
encontrados por Pike e Cheng (2001) e Shi et al. (2011). Assim,
héa uma transmissio do CC obtido junto aos fornecedores e de
crédito institucional para os clientes das empresas.

A frequéncia de uso de fontes de financiamento bancarias e
o nivel acumulado de recursos proprios sdo inversamente rela-
cionados a frequéncia de atraso de pagamentos, ou seja, firmas
que, rotineiramente, sdo inadimplentes com seus fornecedores
sdo consideradas, pelo sistema financeiro, como de maiores
riscos de crédito e, nesse contexto, é possivel que venham a ter
menos acesso as fontes tradicionais de empréstimos bancarios
de curto prazo. Este resultado esta em linha com os preceitos
tedricos da teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e com
as perspectivas da teoria de liquidez (Bastos & Pindado, 2007)
proporcionadas pelo maior acesso da firma a fontes bancarias
complementares de capital, em razdo do seu desempenho em
honrar obrigagées com seus fornecedores.

O nivel de pontualidade da carteira de recebiveis tem efei-
tos significativos sobre o CC e o capital interno do negécio. Os
resultados mostram uma relagao inversa entre a delinquéncia
de clientes que usaram o credidrio da firma e a demanda por
CC. Por outro lado, o atraso na conta cliente traz beneficios
monetarios para a formagao de capital proprio da empresa. Es-
tas evidéncias podem ser explicadas pela teoria dos custos de

transagdes entre agente-principal dos contratos mercantis.

Finalmente, para verificar a robustez do modelo proposto,
este foi testado utilizando-se apenas as firmas de comércio pu-
ramente varejistas (108 empresas) da amostra, uma vez que a
propor¢ao de clientes pessoa juridica dessas empresas é plau-
sivelmente menor do que nas industriais e de servigos e, por-
tanto, as vendas a prazo ndo representam crédito comercial de
fato. As evidéncias (resultados néo reportados) mostram que
os efeitos diretos e indiretos verificados antes para as hipoteses
que incluem a variavel “vendas a prazo” - %vprazo - e prazo
médio de recebimento - pmr - (hipéteses H,, H,, e H ) de-
saparecem, ao passo que os demais resultados sdéo mantidos,
embora com menor significancia estatistica.

5.3 Implicagdes gerenciais.

As evidéncias empiricas reveladas neste estudo podem ser
uteis para dirigentes, institui¢des financeiras, fornecedores,
agentes de fomento e autoridades que formulam politicas pu-
blicas para fortalecimento das MPMEs. Para os gestores destas
firmas, os resultados permitem compreender melhor os efeitos
de choques externos, como um aumento da demanda, sobre
a necessidade de fundos adicionais para sustentar a expansio
das operagdes, a fim de ganhar capacidade financeira e mudan-
¢a de tamanho. Para as instituicdes que operam em mercados
financeiros menos desenvolvidos, 0 modelo corrobora a hipd-
tese de que os créditos comerciais de fornecedores sdo impor-
tantes fontes de empréstimos para as firmas com pouco acesso
a financiamentos institucionais, e que os niveis de atraso junto
a fornecedores sio um relevante indicador a ser monitorado
no processo de concessao de crédito.

Além disso, a proposi¢do de uma politica de oferta de
crédito institucional para MPMEs (por exemplo, a deso-
nera¢do do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF)
em empréstimos de capital de giro para pequenas empre-
sas) pode ser uma estratégia importante para incentivar o
crescimento por meio de vendas a prazo. Contudo os for-
necedores também competem com as institui¢des finan-
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ceiras emprestando capital, sob a forma de mercadorias
e servicos, para obterem receitas. Nessa circunstancia, os
gestores das MPMEs, ao buscarem garantir o continuo
funcionamento do negdcio e expandi-lo, necessitam de
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maiores volumes de capital para financiar o investimen-
to incremental em recebiveis, tanto em volume como em
prazos de recebimento, gerando, dessa maneira, demanda
por créditos comerciais.

O proposito deste artigo foi identificar os fatores determi-
nantes da oferta e da demanda por créditos comerciais pelas
MPMEs, utilizando uma amostra de 481 empresas sediadas
em 32 cidades dos Estados de Minas Gerais e de Sdo Paulo.
Para isto, realizou-se um survey com socios-gerentes dessas
firmas sobre varidveis operacionais e financeiras inerentes ao
uso e a oferta de créditos comerciais, o que possibilitou a for-
magio de um banco de dados tinico e exclusivo sobre praticas
de gestdo de capital de giro, incluindo empresas de diferentes
tamanhos e setores econdmicos.

Os dados foram tratados por meio de técnicas multivaria-
das de regressoes simples simultaneas, para estimar as cargas
dos coeficientes de relacionamentos do modelo de caminhos,
bem como os efeitos diretos e indiretos sobre a demanda de
créditos comerciais. Este modelo de demanda esta solidamente
amparado nos fundamentos da teoria da agéncia, da teoria dos
custos de transagdo e de créditos comerciais.

Os resultados evidenciam que a frequéncia do uso de
financiamento externo, a propor¢do de vendas a prazo e o
prazo médio de recebimento sdo fatores condicionantes do
volume de compras a prazo (para demanda de CC). As fir-
mas fornecedoras enfrentam aspectos de selecdo adversa e
de risco moral dos seus clientes, pois as MPMEs encaram o
racionamento de crédito em razdo do pouco acesso ao siste-
ma de empréstimos bancarios. Neste estudo, as evidéncias
parecem suportar a hipdtese da teoria de complementarida-
de dos créditos comerciais nas MPMEs. Esse resultado cor-
robora os encontrados por Deloof e Jegers (1999) e Garcia-
-Teruel e Martinez-Solano (2010).

Nossa evidéncia também convalida os resultados de Car-
valho e Schiozer (2012), que mostram que MPME:s brasileiras
ofertam menos CC do que as briténicas, resultado que pode ser
explicado pelo menor acesso ao crédito bancario e comercial
existente para pequenas empresas no Brasil em comparagio
as firmas britanicas. Tomados em conjunto, nossos resultados
indicam que o crédito comercial tem impacto positivo sobre
o crédito bancario e vice-versa. Adicionalmente, a hipotese
da teoria de uso estratégico dos créditos comerciais também

foi suportada nessa amostra, pois o crescimento das receitas
das firmas pressiona o nivel do capital de giro requerido para
sustentar o incremento das operagdes. Nesse caso, as firmas
podem vir a demandar tanto mais financiamento mercantil
e bancario, como ainda prazo médio de pagamento a forne-
cedores mais longos. Esses recursos financeiros podem ser re-
distribuidos, direta ou indiretamente, aos seus clientes com o
objetivo de aumentar as vendas a prazo.

A oferta de créditos comerciais, medida pelo volume de
vendas a prazo, tem um efeito direto positivo e significativo so-
bre demanda de financiamento de fornecedores e indireto por
meio do prazo médio de recebimento de clientes. A teoria indi-
ca ser plausivel que o poder de mercado influencie diretamente
a oferta de crédito comercial. Embora néo tenha sido possi-
vel testar essa hipotese, por limitagio de dados sobre o poder
de mercado das firmas, entende-se que possivel viés causado
por essa variavel omitida seja pequeno, em especial no lado da
oferta, uma vez que pequenas e médias empresas presumivel-
mente enfrentam grande competicio.

Finalmente, deve-se notar que a natureza dos dados (em
cross-section puro) nem sempre permite identificar as relagoes
de causalidade de maneira inequivoca, uma vez que algumas
das variaveis se relacionam de maneira endégena (por exem-
plo, as decisdes sobre o prazo dado aos clientes e a propor¢io
de compras a prazo podem ser tomadas de maneira simulta-
nea pelo gestor, sendo, virtualmente, impossivel afirmar qual
dessas decisdes determina a outra). De qualquer maneira, a
maioria das associagdes aqui encontradas tem uma direcdo de
causalidade logica e plausivel, suportada pela teoria.

Uma das limitagdes deste estudo é o fato de usar dados de
percepgdo dos socios-gerentes das MPMEs, e ndo dados fi-
nanceiros da firma, de dificil acesso em firmas desse tamanho.
Como sugestdo para futuras pesquisas, outros estudos podem
ser realizados em outras regides do pais e com outras variaveis,
gerando, assim, novos conhecimentos no contexto brasileiro.
Estudo adicional poderia analisar se a fase emergente da eco-
nomia brasileira impactou a demanda e a oferta por créditos
comerciais pelas MPMEs.
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APENDICE - QUESTIONARIO APLICADO

1) Quantidade de funcionarios com vinculo empregaticio.........

2) Tempo da empresa em anos............

3) Qual a proporgdo média de vendas a vista em relagio ao total das vendas nos tltimos trés anos? ...........

4) Qual a importancia do crescimento das vendas nos ultimos trés anos no tamanho atual da firma? (use a pontuagdo de 1a 9
para caracteriza-la: 1- sem nenhuma importincia até 9 - muito importante): ..............

5) Com que frequéncia a empresa faz uso de financiamento externo tais como: conta garantida e/ou cheque especial; carteira de
desconto; empréstimo de capital de giro; leasing; BNDES

(use a pontuagdo de 5 a 25 para caracteriza-la: 5 - nunca usou nenhuma das cinco fontes de financiamento até 25 — uso muito
frequente de todas as cinco fontes): ...............

6) Qual é a propor¢io média de compras a prazo em relagio ao total de compras nos ltimos trés anos: ..............

7) A empresa conhece qual é o perl'odo médio de‘

b) recebimento das vendas: () Slm, quantos dias?............ () Nao

8) Qual tem sido a prética financeira de atraso de pagamento a fornecedores nos ultimos trés anos: (use a escala 1 a 9 para
caracteriza-la: 1 - sempre atrasou até 9 - nunca atrasou): .......

9) Marque com relagio & empresa:( ) Industria ( ) Servigos () Construgio civil () Comércio/distribuigio.

10) Indique a propor¢io média, nos tltimos 12 meses, de clientes que pagam pontualmente as obriga¢des de credidrio...........

11) Quanto é, em média, a razdo entre lucro liquido e o investimento total da firma (%):.....

Fonte: adaptado de Howorth e Westhead (2003).




