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RESUMO
Este artigo investiga os fatores determinantes da oferta e da demanda de créditos 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 São Paulo e 
Minas Gerais (Brasil), entre 2008 e 2010. O modelo de relacionamento multivariado proposto está fundamentado nas teorias de créditos 
comerciais, de agência e de custos de transação. O estudo embasa-se na técnica conhecida como análise de caminhos (path analysis), que 
usa um sistema de regressões simples estimadas por meio de equações simultâneas. Os principais resultados mostram que: (i) o crédito 
comercial e o financiamento bancário de curto prazo são fontes complementares, e não substitutas, de recursos para as MPMEs, eviden-
ciando que os créditos comerciais podem ser usados por instituições financeiras como indicadores de qualidade creditícia da empresa; (ii) 
a proporção de vendas a prazo, o prazo médio de recebimento e o crescimento das vendas estão positivamente relacionados à quantidade 
demandada de créditos comerciais, relações que sugerem a transmissão do crédito comercial ao longo da cadeia produtiva; e (iii) a oferta 
de créditos comerciais está positivamente relacionada à importância que o gestor dá tanto ao capital interno como ao bancário, indicando 
o uso estratégico da oferta do crédito comercial para o aumento de vendas. Esses resultados têm implicações importantes para os gestores 
de empresas, instituições financeiras, bem como para as autoridades governamentais responsáveis pela formulação de políticas de apoio e 
fomento ao desenvolvimento de pequenas e médias empresas.  
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ABSTRACT
This article investigates the determinant factors of supply and demand for trade credit by micro, small and medium-sized enterprises (MSMEs), 
using data collected in a survey of managers from 481 firms in 32 cities in the states of São 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 of the 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 agencies responsible for formulating policies that 
support and promote the development of small and medium-sized enterprises.
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	 1	 INTRODUÇÃO

ções financeiras na avaliação de crédito (Alphonse, Ducret, & 
Séverin, 2004). Neste sentido, o CC pode assumir o papel de 
complemento do financiamento bancário tradicional. 

García-Teruel e Martínez-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 fidelização de 
clientes e/ou fornecedores considerados estratégicos também 
pode ser um motivo para a existência de CC (Wilner, 2000). 
Pike e Cheng (2001) anotaram que, para os gestores britâni-
cos, a oferta de CC sinaliza a intenção de manter uma relação 
comercial de longo prazo com o cliente. Hill, Kelly, e Highfield 
(2010) mostram que as condições operacionais e financeiras 
são determinantes para a política 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 finanças corporativas de curto prazo vem 
acumulando um volume considerável de estudos que tratam 
dos aspectos inerentes à oferta (Soufani & Poutziouris, 2004; 
García-Teruel & Martínez-Solano, 2010) e à demanda (Da-
nielson & Scott, 2000; García-Teruel & Martínez-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 informações de 
empresas latino-americanas listadas. 

São escassos, no entanto, os trabalhos com dados de em-
presas não listadas, presumivelmente, aquelas com maiores 
restrições financeiras. Carvalho e Schiozer (2012) empreen-
deram um estudo sobre estilo de gestão financeira de curto 
prazo em MPEs brasileiras e encontraram evidências que su-
gerem que os dirigentes brasileiros controlam rotinas da ges-
tão de capital de giro com maior frequência que os britânicos, 
e o estilo de gestão com maior número de empresas no Brasil 
é aquele com dirigentes que focam na administração dos pra-
zos. É possível que isso ocorra em razão do maior custo do 
financiamento bancário no Brasil, o que parece exigir dos diri-
gentes locais mais atenção na gestão financeira. Complemen-
tarmente, identificou-se que os gestores brasileiros, embora 
ofertem menos crédito comercial que os britânicos, mostram-
-se mais preocupados com atividades relacionadas à oferta de 
crédito a clientes. Em contrapartida, há, proporcionalmente, 
mais gestores britânicos (Howorth & Westhead, 2003) com 
foco na gestão 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 MPMEs1. Nessas circunstâncias, 

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 transação comercial 
para data posterior à entrega física das mercadorias, bens ou 
serviços. A literatura econômico-financeira tem destacado a 
importância econômica do seu uso nas firmas. Essas operações 
representam 69% e 52%, respectivamente, dos ativos e passivos 
circulantes em micro e pequenas empresas espanholas (Gar-
cía-Teruel & Martínez-Solano, 2007), 41% da dívida total para 
firmas de porte médio no Reino Unido, e 35% nos EUA. No 
Brasil, Carvalho e Schiozer (2012) mostram que ¾ das micro e 
pequenas empresas (MPEs) brasileiras fazem 50% ou mais de 
suas compras a prazo. 

Além desses aspectos, o CC cumpre ainda relevante papel 
não financeiro, pois pode reduzir custos de transação (Ferris, 
1981), discriminar preços entre clientes com poder de barga-
nha e condições de solvência 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 não conseguem 
avaliar de maneira antecipada as características e os benefícios 
prometidos sobre o produto (Long, Malitz, & Ravid, 1993).

Nesse contexto, Petersen e Rajan (1997) argumentam que, 
em não aproveitando o desconto oferecido para pagamento à 
vista, as firmas americanas arcam com um custo de oportu-
nidade de capital efetivo próximo de 40% ao ano, quando o 
mercado de empréstimos bancários de curto prazo opera com 
taxas de juros substancialmente menores. No entanto, algumas 
imperfeições do mercado financeiro (em especial, a assime-
tria de informação e os custos de transação e monitoramento) 
impedem que o crédito bancário flua para todas as empresas. 
Como consequência, 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 bancário.

Howorth e Wilson (1999) mostram que tais imperfeições 
que dificultam a obtenção de financiamento bancário são 
maiores em empresas de menor porte. Em consequência, parte 
substancial dessas empresas tem acesso limitado a financia-
mentos bancários, necessários para suportar suas operações 
mercantis e, não raro, seus projetos de investimento de longo 
prazo. A opacidade de informações, a incerteza sobre a qualida-
de da gestão, a pouca disponibilidade de dados públicos sobre 
essas empresas (Ang, Cole, & Lin, 2000) e a falta de garantias 
reais para servir como colateral das operações de empréstimos 
são as principais razões 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 instituições bancárias o fariam. Dessa forma, 
o crédito comercial pode ser um sinalizador da qualidade de 
seu demandante, informação que pode ser usada por institui-

1	  Nosso critério considerou como MPMEs aquelas empresas com até 99 funcionários independentemente do setor de atividade. A amostra é similar à de Carvalho e Schiozer (2012), diferindo daquela apenas 
pela inclusão das empresas de médio porte (de 51 a 99 funcionários).
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o propósito central deste estudo é investigar os determinantes 
da oferta e da demanda de CC por MPMEs. Mais especifica-
mente, os objetivos  são os seguintes: (i) testar as hipóteses de 
complementaridade e/ou de substituição entre CC e finan-
ciamento bancário externo; (ii) verificar se a hipótese de uso 
estratégico de CC está presente no modelo proposto de rela-
cionamento; e (iii) identificar uma possível transmissão 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 administração 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 metodológico, este estudo tam-
bém traz uma inovação no tratamento dos dados, ao empregar 
a técnica de regressões simultâneas aplicada às relações causais 

da análise de caminhos.
Os resultados do presente estudo mostram que a frequ-

ência de uso de financiamento bancário está positivamente 
associada ao uso de CC como fonte de capital pelas MPMEs, 
suportando a hipótese de que o CC pode servir como comple-
mento ao empréstimo bancário. Concomitantemente, encon-
tramos, ainda, que a proporção de vendas a prazo é um fator 
determinante da demanda de CC pelas MPMEs. 

Além desta introdução, a estrutura deste artigo apre-
senta, na seção 2, a fundamentação teórica sobre teoria da 
agência, custos de transação e de créditos comerciais e as 
hipóteses relacionadas à demanda por créditos comerciais. 
Na sequência, as seções 3 e 4, respectivamente, descrevem 
o instrumento de coleta de dados (survey) e as variáveis, e 
a metodologia empregada. A análise dos resultados é con-
duzida na seção 5, e as considerações finais do estudo são 
expostas na seção 6.

	 2	 CONTEXTO TEÓRICO E FORMULAÇÃO DE HIPÓTESES

De acordo com a perspectiva teórica do modelo de está-
gios de desenvolvimento das pequenas empresas (Churchill 
& Lewis, 1983; Dodge & Robbins, 1992), o crescimento das 
operações e de ativos é o centro dos desafios enfrentados pe-
los proprietários das firmas para obter sucesso nos negócios. 
“Como consequência, o crescimento das vendas tem impacto 
direto no valor do capital de giro requerido para financiar o au-
mento do nível de atividade operacional das firmas” (Etiennot, 
Preve, & Sarria-Allende, 2012, p. 163). O capital de giro líquido 
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-
dições, 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 
política de capital de giro conservadora é observada nas firmas, 
quando o capital de giro requerido para sustentar as operações 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 provável para 
MPMEs) ou linha de crédito (Hill, Kelly, & Lockhart, 2012). De 
acordo com esses autores, as firmas seguiriam uma sequência 
preferencial de funding, conforme os preceitos orientadores da 
Teoria da Pecking Order (Myers & Majluf, 1984). Nessa versão 
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 dívidas, e, 
por fim, a injeção de capital por acionistas.

A motivação para crescer ocorre porque os gestores consi-
deram que os projetos de investimentos com valores presentes 
líquidos positivos têm o potencial de gerar maiores fluxos de 
caixa livre futuros. A geração de caixa interno em volumes sig-
nificativos pavimenta a formação de lucros retidos e acumula-
dos para sustentar o incremento das vendas. Nessa perspectiva, 
espera-se que a expansão das operações aumente o retorno so-

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

H1A: o crescimento das operações está relacionado positiva-
mente ao potencial de geração de caixa livre.

No entanto, quando as firmas experimentam crescimento 
rápido, o nível maior das operações pode consumir tanto o lu-
cro retido como o fluxo de caixa livre corrente gerado. Nessas 
situações de esgotamento dos lucros retidos, o aumento do ní-
vel das operações implica captar fundos adicionais de outras 
fontes como, por exemplo, do mercado institucional de crédito.  
Com base nessa fundamentação, nós formulamos a seguinte 
hipótese:

H1B: o crescimento das operações está associado positiva-
mente à frequência de uso de linhas de empréstimos bancários 
tradicionais.

Islam e Mozundar (2007) mostram evidências de que o ca-
pital interno e o externo não são substitutos perfeitos. Ou seja, 
essas duas fontes de recursos podem ser utilizadas simultane-
amente pelas firmas para financiarem os investimentos corpo-
rativos. Custódio, Ferreira, e Laureano (2013) observam uma 
relação negativa entre saldos de caixas e o valor e o prazo de 
dívidas em firmas norte-americanas e que essa tendência 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 preferência, prioritariamente, para o capital 
menos oneroso, ou seja, lucros retidos e fundos correntes, até 
esgotá-los, em detrimento de dívidas bancárias e outras. Nessa 
lógica, espera-se na hipótese 2 que, quanto maior o nível de 
fundos internos disponíveis, menor a necessidade de contratar 
capital de terceiros no mercado de crédito institucional.

H2: o retorno sobre o ativo total está associado negativa-
mente à frequência de uso de empréstimos bancários.
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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 confiança nos fundos internos é 
mais intensa em firmas que operam em mercados de capitais 
menos desenvolvidos como, por exemplo, o brasileiro. Bates, 
Kahle, e Stulz (2009) corroboram esses resultados apontando 
uma tendência consistente de aumento de saldo de caixas por 
firmas norte-americanas. Esse resultado é explicado por moti-
vos de precaução de formação de caixa em razão do aumento 
de incertezas nos fluxos de caixa futuros das empresas. Nesse 
caso, a firma acumula um estoque de capital disponível sig-
nificativo, o que permite formar um colchão de liquidez para 
sustentar o crescimento continuado do negócio. Um fator re-
levante de demanda de CCs é a reputação financeira da firma 
em honrar as obrigações junto aos fornecedores. Nessa pers-
pectiva, espera-se, na hipótese H3A, uma relação inversa entre 
a liquidez acumulada e as práticas de atraso de pagamentos a 
fornecedores. 

H3A:  o nível de capital interno das firmas afeta negativa-
mente a frequência 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 à vista. A 
razão para tal decisão está no trade-off entre custos de manter 
a liquidez (muitas vezes com valor presente líquido negativo) e 
o retorno do capital ao aproveitar descontos para aquisição de 
estoques. Bates et al. (2009) sustentam que a decisão das firmas 
de manter maiores reservas de caixa se justifica porque isso for-
nece flexibilidade nas transações em cenários de incerteza e de 
restrição 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 discriminação de preços com-
parativamente aos competidores diretos. Com base nessas fun-
damentações, espera-se a seguinte associação. 

H3B: o capital interno – ROA – está associado negativamen-
te à demanda por CC.

Outro motivo de uso de caixa é de transações inerentes 
ao negócio. García-Teruel e Martínez-Solano (2010) regis-
tram correlações positivas e significantes entre saldos de 
fluxo de caixa livre, oportunidades de crescimento e contas 
a receber em firmas da zona do Euro. A decisão de crescer 
implica investimentos crescentes em projetos com poten-
cial de lucro futuro nas operações. Uma das alternativas de 
investimentos dos fundos internos é em estoques e em con-
tas de clientes. Essa decisão requer um trade-off entre cus-
tos de oportunidades e retorno marginal. “No entanto, se 
for possível vender a prazo e também impor uma tarifa de 
manutenção sobre recebíveis pendentes, as vendas a pra-
zo podem efetivamente ser mais lucrativas que as vendas 
à vista” (Brigham & Ehrhardt, 2007, p.867). Os recebíveis 
são ativos de valor, pois podem servir como colateral na 
contratação de linhas de crédito, gerar excessos de retorno 
aos acionistas (Hill et al., 2012) ou serem descontados no 
caso de necessidade de antecipação do recebimento (Mian 
& Smith, 1992). Nessa perspectiva, espera-se que o capital 
interno disponível funcione como combustível do aumento 
de vendas a prazo. 

H3C: o capital interno – ROA – está diretamente relacionado 
à oferta de crédito aos clientes.

Um outro fator determinante da demanda e oferta de CCs 
é o capital institucional. Contudo nem sempre as linhas de cré-
ditos bancários tradicionais estão disponíveis para as MPMEs. 
Nessa condição, recursos financeiros provenientes de parceiros 
comerciais da cadeia de produção podem ser uma das alterna-
tivas de financiamento para a firma minimizar as fricções de 
acesso limitado aos empréstimos bancários. 

No entanto, as firmas jovens e pequenas, como as MP-
MEs, têm pouco histórico reputacional e menor disclosure de 
informações econômicas e financeiras, o que pode explicar o 
motivo pelo qual elas encontram dificuldades para contratar 
empréstimos no mercado de crédito tradicional (Petersen & 
Rajan, 1994). Há evidências que mostram que o grau de aces-
sibilidade a financiamento bancário pelas MPMEs é heterogê-
neo e que os bancos, e não as firmas fornecedoras de CC, são 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 negócios norte-americanos ocorrem na forma de 
empréstimos bancários. 

Nesse cenário, espera-se que firmas com maior acesso a fi-
nanciamento bancário sejam aquelas com menor risco de cré-
dito e, portanto, dispondo de maior liquidez, devem ser mais 
pontuais em pagar suas obrigações com fornecedores. Além 
disso, recursos financeiros adicionais, decorrentes do cresci-
mento das receitas, podem ser requeridos para garantir a liqui-
dez necessária e, num cenário em que não há geração de caixa 
interno suficiente para pagar as suas obrigações com fornece-
dores, em razão da demanda crescente por recursos financei-
ros decorrentes do crescimento das operações, a firma poderá 
vir a atrasar suas contas a pagar. Nessa situação, as linhas de 
crédito bancário podem ser usadas pelas firmas para saldar dí-
vidas com fornecedores. Espera-se que exista uma associação 
negativa entre a frequência de contratação das fontes de finan-
ciamentos bancários e a taxa de inadimplência das MPMEs 
junto aos fornecedores. Assim, com base nessa argumentação, 
formulamos a seguinte hipótese:

H4A: há uma associação negativa entre a frequência de uso 
de fontes de financiamentos bancários 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 líquido das firmas. Nesse caso, as 
compras de mercadorias devem ser aumentadas para aten-
der ao nível desejado de vendas. Como consequência, a 
firma poderá demandar dos fornecedores, uma ampliação 
do volume de financiamento de mercadorias (por meio de 
mais CC) e, dos bancos, o aumento dos limites de crédito 
para investimento em recebíveis e/ou em estoque. Ou seja, 
se o ciclo de conversão 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 evidências 
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de que o CC usado pelas firmas ajuda a melhorar a reputação 
destas para contratação de créditos bancários. Os resultados 
mostram também que o CC funciona como um sinalizador da 
qualidade de crédito da firma e, desse modo, facilita o acesso a 
dívidas/empréstimos bancários. Estes resultados de uso de CC 
como fonte complementar de financiamento são consistentes 
com os encontrados por Matias (2006) para as MPMEs por-
tuguesas e espanholas. No entanto não está claro, na literatura 
financeira, se a relação inversa é válida. Nós intentamos suprimir 
esta lacuna, ao analisar o impacto da frequência de uso de finan-
ciamento externo bancário sobre a demanda de CC pelas firmas. 

Atanasova (2012) encontrou fortes evidências de que, em 
firmas com custo de agência alto, o uso do CC facilita o aces-
so aos empréstimos bancários convencionais. Esse resultado 
corrobora o estudo de Alphonse et al. (2004). Essa evidência 
é consistente com as teorias baseadas no papel de sinalização 
da provisão de CC e na de vantagem de liquidação do produto 
pelo fornecedor. 

Em adição 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 bancário (Cole, 2013). Nessas condições, as firmas 
passam a depender de fontes externas de fundos para inves-
tir em recebíveis e em estoques decorrentes do incremento das 
operações. Entretanto, os resultados empíricos sobre a relação 
entre o uso de CC e de créditos bancários na literatura são di-
vergentes. Com base nesses fatos, nós procuramos esclarecer 
tal relação neste estudo.  

Nessa circunstância, a relação entre a frequência de uso de 
linhas externas de financiamentos e a demanda por CC pode 
ser tanto positiva como negativa na hipótese H4B.

H4B: a demanda por CC está associada (positivamente e/
ou negativamente) ao uso mais frequente de linhas externas de 
financiamento.

Petersen e Rajan (1997) e García-Teruel e Martínez-Solano 
(2010) encontraram evidências de que firmas com maior aces-
so ao mercado de crédito institucional e que, portanto, podem 
contratar com maior frequência operações de captação 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 bancário podem 
contrair mais empréstimos para redistribuí-los aos clientes, os 
quais têm pouco acesso ao mercado financeiro. Nesse contexto 
teórico, as firmas com maior acesso às linhas de crédito atua-
riam como intermediários financeiros dos clientes que sofrem 
restrição 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 razão de questões de assimetria de 
informações e de custos de agência. Nesse cenário, as empresas 
com dificuldades financeiras e de acesso ao mercado bancário 
podem sofrer de restrição de crédito para aumentar a oferta 
de financiamento aos clientes, nas vendas a prazo, e o investi-
mento em estoques. Em linha com esta lógica, Molina e Preve 
(2009) encontraram evidências de que empresas em dificulda-
des financeiras estendem menos CC para seus clientes. Assim, 

nós esperamos uma relação direta entre a frequência de uso 
das linhas de empréstimos e a oferta de crédito aos clientes.

H4C: a maior frequência de uso de linhas de financiamen-
tos bancários tradicionais afeta positivamente a proporção de 
vendas a prazo.

Se o crescimento das vendas impactar o volume de compras 
a prazo, a empresa pode vir a adotar uma política conservado-
ra de investimento em mercadorias e/ou produtos para evitar 
a perda de receita por falta de estoques. Como consequência 
dessa decisão, o giro dos produtos pode ficar aquém do plane-
jado e, nessa circunstância, o fluxo de caixa das operações 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 britânicas e brasileiras atrasaram seus pagamentos 
a fornecedores. As seguintes teorias podem explicar o porquê 
de as empresas não pagarem, pontualmente, os compromissos 
financeiros com fornecedores: a falta de liquidez de caixa (Eb-
ben & Johnson, 2010), as práticas ruins de gestão 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 não encontraram evidências significativas 
de ações de retaliação por parte das firmas vendedoras, ou seja, 
há uma tolerância consentida com o cliente (comprador) que 
não 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 razão da 
confiança e do relacionamento comercial que foi construído ao 
longo do tempo. 

Nessas situações, a possibilidade de renegociar dívidas em 
atraso oferece a oportunidade para restabelecer o fornecimen-
to de mercadorias por meio de CC. Em complemento a esse 
raciocínio, Pike e Cheng (2001) encontraram evidências de 
que empresas que atrasam os pagamentos a fornecedores com 
maior frequência 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 serão 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, à firma, formar uma reserva 
de liquidez para honrar compromissos em eventuais conjun-
turas de choques externos de liquidez. Sustentando-se neste 
raciocínio, propomos a seguinte hipótese:

H5: existe uma relação positiva entre a frequência de atra-
so no pagamento a fornecedores e a proporção de compras a 
prazo.

A razão 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 análise da relação 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-
rência de terem mais ativos reais para garantir as operações 
bancárias (colateral), elas têm maiores chances de acessar fi-
nanciamentos externos (Soufani & Poutzouris, 2004). Nessas 
circunstâncias, os prazos a serem ofertados aos clientes e as 
condições e política de oferta e de demanda de CC são críticos 
nas firmas com pouco acesso ao mercado bancário e que alme-
jam promover o crescimento das vendas.

Em complemento a esses argumentos, Shi, Yang, e Zhou 
(2011) expõem evidências de que existe um mecanismo de 
transmissão 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 parâmetro para definir os termos de crédito nas vendas 
a prazo a clientes. Nessa condição, o alongamento dos prazos 
ofertados aos clientes deve atuar como incentivo para o cresci-
mento da receita por meio de vendas a prazo. Essa decisão leva 
em conta o trade-off entre benefícios de receitas incrementais 
e custos de oportunidade do investimento em contas a rece-
ber. Assim, espera-se uma relação direta entre a proporção de 
vendas a prazo e venda total e o prazo médio de recebimento. 
Com base nesses argumentos, formulamos, respectivamente, 
as hipóteses H6A, H6B  e  H6C: 

H6A: a proporção de vendas a prazo está diretamente rela-
cionada ao prazo médio de recebimento ofertado aos clientes.

Em adição às hipóteses de liquidez de caixa e de uso estra-
tégico para incentivar vendas a prazo, a demanda por CC (pro-
porção de compras a prazo sobre o total de compras) pode ser 
afetada diretamente pela proporção de vendas feitas a crédito a 
clientes (Pike & Cheng, 2001).

H6B: a proporção de vendas a prazo está associada positiva-
mente com a proporção de compras a prazo. 

Se a política de concessão de crédito da firma for liberal e 
agressiva para aumentar vendas a clientes pelo crediário e am-
pliar a participação no mercado de competição, há maiores 
chances de risco de atrasos nos recebimentos e de inadimplên-
cia na carteira de recebíveis. Nessas situações, esperamos um 
impacto inverso entre o esforço na oferta de crédito e a pontu-
alidade das obrigações pelos clientes.

H6C: a proporção de vendas a prazo afeta negativamente o 
nível de atraso da carteira de recebíveis.

O investimento em recebíveis é um dos mais relevantes, 
dada a sua participação no ativo total das firmas (García-Te-
ruel & Martínez-Solano, 2010). No entanto, o risco de atraso 
dos pagamentos pelos clientes, de inadimplência e de perdas 
são substanciais. Howorth e Reber (2003) esclareceram que 
53,44% dos clientes britânicos pagam, habitualmente, seus for-
necedores após a data de vencimento combinada. Esse even-
to pode trazer consequências negativas para o caixa da firma 
afetando a sua liquidez corrente e transmitindo essa condição 
para outros parceiros da cadeia produtiva. Nesse caso, é de se 
esperar que as empresas que experimentam baixos níveis de 
pontualidades na carteira de clientes venham a demandar mais 
financiamento de fornecedores para equilibrar o ciclo de caixa. 

Assim, propomos que:
H7A: a pontualidade da carteira de recebíveis influencia ne-

gativamente a demanda por CCs.
No entanto, a delinquência de obrigações pelos clientes 

pode se tornar uma transação rentável para a firma vendedora. 
Se a firma tiver folga de liquidez, a eventual falta de pontualida-
de na carteira de recebíveis pode gerar uma receita financeira 
maior que o lucro operacional da venda a prazo ampliando o 
capital interno da firma. A principal razão para isso é a cobran-
ça de custos de penalidades já institucionalizados, no Brasil, 
pelo atraso no pagamento de obrigações (multa mais juros de 
mora). Levantamento recente feito pelos autores deste trabalho 
em MPMEs 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 fundamentação, propo-
mos a seguinte hipótese:

H7B: a pontualidade da carteira de recebíveis está relaciona-
da positivamente ao capital interno.

Hill et al. (2010) postulam que o poder de mercado da fir-
ma impacta positivamente a gestão do capital de giro requeri-
do. Para esses autores, o poder de mercado é a habilidade da 
firma em negociar bilateralmente com clientes e fornecedores. 
Nessa perspectiva, a extensão dos termos de CC (prazo médio 
de pagamento a fornecedores mais longos) e a redução do nível 
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 benefício para ampliar seu 
poder de mercado junto aos consumidores, ofertando prazos 
mais longos para pagamentos de compras no crediário.

Essa hipótese de transmissão de prazos é consistente com 
as evidências encontradas por Shi et al. (2011). Nessa lógica, é 
possível que a empresa necessite aumentar o volume de com-
pras a prazo para atender ao provável aumento estimulado de 
vendas aos clientes. Nós esperamos uma relação direta entre o 
prazo médio ofertado nas vendas a prazo e o volume de com-
pras a prazo. 

Com base na sustentação acima, propomos a seguinte hi-
pótese:

H8: o prazo médio de recebimento ofertado aos clientes está 
associado positivamente ao volume de compras a prazo.

	 2.1	 Modelo teórico e testes das hipóteses.
A Figura 1 ilustra o diagrama de relacionamentos entre 

variáveis do modelo teórico proposto neste estudo e a direção 
esperada das hipóteses.

Tendo em mente o desenho desta pesquisa, os objetivos 
a serem perseguidos e as hipóteses declaradas na seção ante-
rior, este estudo adota a técnica da análise de caminhos (um 
caso particular de modelo de equações estruturais - SEM) 
para a verificação empírica das correlações entre as variá-
veis observadas no modelo idealizado. A decisão de escolher 
este método de tratamento dos dados, no presente estudo, 
deve-se ao fato de existirem relações de dependência (ou de 
mediação) entre as variáveis independentes que afetam a(s) 
variável(is) dependente(s), situação na qual pode ocorrer 
problema de multicolinearidade e de efeitos indiretos na va-
riável prevista. 
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A preocupação, nessa técnica, é com a ordem das variáveis. 
Por exemplo, na regressão, a variável X influencia a Y; na SEM, 
X influencia a Y e a Y influencia a Z. Nessas situações, os pres-
supostos da técnica de regressão linear múltipla limitam o seu 
uso. Além disso, Chang, Lee, e Lee (2009) apontam ainda que 

a análise de regressão não controla os erros de mensuração da 
escala e lida com uma variável dependente por vez. Por outro 
lado, a SEM não só controla os erros de medida das variáveis, 
mas também se presta ao manuseio de mais de uma variável 
dependente como é o caso do modelo idealizado neste estudo.

 Figura 1    Diagrama de relacionamento e direção das hipóteses do estudo

A análise de caminhos, também conhecida como mode-
lo causal (ou de efeitos, não necessariamente de causalidade), 
foca sobre a avaliação da plausibilidade de modelos compos-
tos por uma rede de relacionamentos entre variáveis medidas. 
Ela é especialmente útil para explorar modelos hipotéticos 
formados por inter-relacionamentos complexos entre vari-
áveis indicadoras e construtos teóricos. Conforme ensinam 
Hair, Anderson, Tatham, e Black (2005, p. 466), a análise de 
caminhos é um “método que emprega correlações bivariadas 
simples para estimar as relações em um sistema de equações 
estruturais” de forma simultânea. Assim como todo método 
estatístico, a análise de caminhos depende fundamentalmente 
de um modelo teórico por trás das relações hipotetizadas, e a 
interpretação causal das associações 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 finanças 
a utilizar a SEM. Eles advogaram o emprego da SEM como es-
tratégia para superar alguns problemas da análise de regressão 
associados com a estimação de parâmetros, quando se usam, 
no estudo, proxies para atributos teóricos não observáveis. 
Posteriormente, outros estudos em finanças também adota-
ram essa técnica estatística, como: Maddala e Nimalendran 
(1995), Örtqvis, Masli, Rahman, e Selvarajah (2006), Chang et 
al. (2009), Yang, Lee, Gu, e Lee (2010) e Carvalho e Schiozer 
(2011). Como se depreende das seções anteriores, este estudo 
faz uso de medidas de percepção e de opinião de gestores e 
emprega escalas para medir variáveis não observáveis, e con-
sideramos que a decisão 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-
formações demográficas e dados sobre práticas e políticas de 
gestão 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 não podem 

ser observados diretamente ou porque seria impossível ou 
impraticável para o pesquisador observar diretamente o ob-
jeto de pesquisa. Quando o objeto de pesquisa são pequenas e 
médias empresas, as informações financeiras e gerenciais não 
são publicamente disponíveis, e o método de survey tem sido 
amplamente utilizado na literatura de Finanças. Baker, Single-

O Diagrama mostra os relacionamentos hipotetizados entre as variáveis %cprazo (proxy da demanda por CC ) e os indicadores 
seguintes: crescimento de vendas; PMR – prazo médio de recebimento; FINEX – frequência de uso de operações 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 Econômico e Social - BNDES); atraso de pagamentos – a frequência com que o atraso 
de pagamento a fornecedores é praticada pela firma e %vprazo –, proporção de vendas a prazo no total de vendas; ROA (proxy 
de capital interno); e PONTUAL – proporção de contas recebidas no vencimento no total de recebíveis do dia. As respostas às 
perguntas são valores médios das variáveis nos últimos três anos anteriores ao momento do levantamento.
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ton, e Veit (2011) documentaram o amplo uso de surveys em 
pesquisas sobre finanças corporativas, cujos resultados foram 
publicados em periódicos de língua inglesa. 

Entretanto as pesquisas que empregam surveys estão sujei-
tas a limitações, como a existência de potenciais vieses como: 
(i) de não respondentes; (ii) de aquiescência; (iii) de straight-
-line; e (iv) de respostas socialmente desejáveis. Além disso, 
questionários estruturados em um país, quando replicados ou 
utilizados em outros mercados, exigem do pesquisador uma 
atenção especial na validação, tradução e nas inferências ob-
tidas de escalas aplicadas em mercados distintos. Nesses con-
textos, Balbinotti, Benetti, e Terra (2006) chamam a atenção 
dos pesquisadores quanto ao uso de questionários, para a re-
plicação de estudos, em culturas diferentes, e propõem uma 
metodologia adequada para se realizar a tradução de maneira 
coerente, a fim de manter a consistência das dimensões teó-
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 questionário 

contendo itens sobre práticas de gestão de capital de giro, com-
posto por elementos teóricos do gerenciamento operacional, 
financeiro e econômico das firmas, além de dados demográfi-
cos, medidos em escala de razão ou ordinais, adaptada a partir 
de Howorth e Westhead (2003) e traduzido para o português2. 
As perguntas dos questionários são consistentes com a nature-
za teórica da variável medida, conforme mostrado na Tabela 
1. O pré-teste do instrumento de coleta de dados foi realizado 
com oito dirigentes de MPMEs. Este procedimento permitiu o 
ajuste do modelo final de questionário, ao considerar as especi-
ficidades do mercado local. As perguntas do questionário em-
pregado neste estudo são apresentadas no Apêndice. A coleta 
de dados foi realizada por entrevistadores treinados. 

Os dados obtidos por meio dos questionários foram co-
letados em três 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 diferença entre os momentos de coleta não deve causar 
qualquer viés relevante neste caso, pois as práticas de gestão são 
razoavelmente estáveis no tempo. 

As unidades de análises deste estudo foram as MPMEs dos 
Estados de Minas Gerais e de São Paulo que aderiram ao levan-
tamento. Os respondentes foram os gerentes-proprietários e/
ou dirigentes das empresas, pois, nestas organizações, supõe-se 
que tais pessoas detenham as principais informações financei-
ras e estratégicas, bem como a percepção das práticas de gestão 
institucionalizadas na firma. De acordo com Marconi e Laka-
tos (2003), os contatos diretos são realizados com pessoas que, 
possivelmente, possam ter conhecimento sobre os dados e as 
informações buscadas pelo pesquisador. Neste estudo, os ges-
tores das firmas da amostra foram acessados de acordo com a 
conveniência de relacionamento do entrevistador.

No agregado, as coletas foram realizadas em firmas locali-
zadas em 32 cidades dos Estados de São 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 Estatística - IBGE, 2011). A coleta possibilitou a forma-
ção de um banco de dados exclusivo e original de uma amostra 
com 481 firmas não financeiras, privadas, de variados portes, não 
listadas em bolsa e atuantes em uma diversidade de segmentos de 
negócios. Destas3, 347 estão situadas no Estado de Minas Gerais 
e 134 em São Paulo. Essas firmas atuam na indústria manufatu-
reira, em serviços, na construção civil, no comércio e distribuição. 

	 3.2	 Variáveis.
A literatura de CC aponta o uso de uma variedade de pro-

xies da demanda por créditos comerciais. Por exemplo, a razão 
entre contas a pagar/passivo circulante e a razão entre contas 
a pagar/passivo total (Rodríguez-Rodríguez, 2006) e saldos 
monetários de contas a pagar do balanço patrimonial (García-
-Teruel & Martínez-Solano, 2010).

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

2	  Descrição detalhada do questionário, procedimento de coleta e das estatísticas das respostas pode ser encontrada em Carvalho e Schiozer (2012).
3	  A amostra apresenta uma quantidade de firmas maior no Estado de Minas Gerais porque havia uma quantidade de entrevistadores disponíveis em cidades mineiras também maior em razão de aspectos 

restritivos de logística e financeiros.
4	 As linhas de empréstimos são: conta garantida e/ou cheque especial; carteira de desconto; empréstimo de capital de giro; leasing; BNDES.

Variáveis Código Interpretação Escala de medição Literatura de suporte
Período de 
recebimento de 
vendas a prazo

PMR Prazo médio concedido pela 
firma nas vendas a prazo. 

Contínua Pike e Cheng (2001); Deloof (2003); García-Teruel e 
Martínez-Solano (2010); Shi, Yang, e Zhou (2011).

Crescimento CRESC Importância do crescimento 
de vendas nos últimos três 
anos. 

Ordinal: 1 = sem 
importância a 9 = muito 
importante

Petersen e Rajan (1994); Deloof (2003); García-Teruel 
e Martínez-Solano (2010); Howorth e Westhead 
(2003).

Compras a prazo %CPRAZO Proporção média de compras 
a prazo nos últimos três anos.

Porcentagem de compras 
(1-100)

García-Teruel e Martínez-Solano (2010).

Pagamentos  
atrasados

ATRASO Frequência no atraso de 
pagamento a fornecedores.

Ordinal: 1 = nunca até 9 = 
muito frequente

Petersen e Rajan  (1994); Peel, Wilson, e Howorth 
(2000); Bastos e Pindado (2007); Howorth e Westhead 
(2003).

Financiamento 
externo4

FINEX Frequência de uso de 
financiamento externo nos 
últimos três anos.

Ordinal: 5 = nunca usou 
qualquer das cinco fontes a 
25 = uso muito frequente.

Petersen e Rajan (1994); Atanasova (2012); Deloof 
(2003); García-Teruel e Martínez-Solano (2010); 
Howorth e Westhead (2003).

Pontualidade de 
recebíveis

PONTUAL Proporção média de 
recebimento de débitos de 
clientes que pagaram, em dia, 
nos últimos três anos.

Porcentagem de 
recebimento na data (0-100)

Petersen e Rajan  (1994); Peel, Wilson, e Howorth 
(2000);  Howorth e Westhead (2003).

Financiamento 
interno gerado pelas 
operações das firmas

ROA Proporção média entre lucros 
e ativo total, nos últimos três 
anos. 

Porcentagem do retorno García-Teruel e Martínez-Solano (2010).

 Tabela 1    Características das variáveis, da escala de medição e literatura
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A proxy escolhida para capturar a demanda por créditos co-
merciais junto a fornecedores é a variável  proporção de com-
pras a prazo de fornecedores dividida pelo total de compras 
da empresa (%cprazo), que já foi usada por Shi et al. (2011). 
Entendemos que essa seja uma medida melhor que as citadas 
acima, uma vez que é obtida diretamente dos gestores, a partir 
da pergunta 6 do questionário (vide Apêndice), e não depende 
de saldos de balanços, que podem refletir uma situação estática 
e momentânea. Adicionalmente, essa pergunta não gera resis-
tência ou desconfiança dos respondentes, por não fazer refe-
rência direta aos dados financeiros sigilosos das firmas. 

As demais variáveis 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 polí-
tica de concessão de crédito exerce influência 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 geração interna de caixa for insuficiente para financiar 
o aumento de vendas, a empresa necessitará buscar fontes de 
financiamento via CC junto aos fornecedores ou via sistema 
bancário, se houver disponibilidade de crédito aprovado. Ob-
tida a partir da pergunta 7.b do questionário (vide Apêndice).

Crescimento (cresc, escala de 1-9): o crescimento foi medi-
do de acordo com a importância percebida pelo dirigente das 
vendas históricas no tamanho da firma. Conforme os funda-
mentos da teoria de estágio de crescimento, de financiamento 
das necessidades de capital de giro (Ettienot, Preve, & Sarria-
-Allende, 2012) e da teoria de recursos, a trajetória 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 dinâmica. Essa variável foi medida 
em escala ordinal de importância. Obtida a partir da pergunta 
4 do questionário.

Proporção de atrasos de pagamentos a fornecedores (atra-
so, escala de 1 a 9): esta variável indica a prorrogação unilateral 
do prazo dos créditos comerciais recebidos, bem como serve 
como indicador para o nível de inadimplência da firma em re-
lação aos seus fornecedores. Mede a relação média entre valo-
res de contas a pagar em atraso e o saldo total de contas a pagar. 
O comportamento histórico pode afetar a reputação de crédito 
da firma perante o fornecedor. Adicionalmente, o aumento de 
valores pagos como encargos de mora por inadimplência pro-
voca uma elevação das despesas financeiras, reduzindo a ren-
tabilidade da firma. Essa variável pode manter conexão com 
os baixos níveis de pontualidade de pagamento dos clientes, 
estabelecendo-se, assim, um canal de transmissão de atrasos 
de compromissos financeiros entre firmas na cadeia produtiva. 
Obtida a partir da pergunta 8 do questionário.

Financiamento externo (finex, escala ordinal de 5 a 25): a 
proxy escolhida para capturar o uso de dívidas e alavancagem 
financeira foi a frequência de uso das principais linhas de re-
cursos bancários disponíveis no mercado financeiro nacional 
para as MPMEs. Essa variável mostra-se relevante, pois a lite-
ratura teórica e empírica de créditos comerciais apontam tanto a 
hipótese de complementaridade quanto a de substituição entre 
essas duas fontes de recursos. Essa variável foi obtida a partir da 
pergunta 5 do questionário.

Pontualidade de recebíveis (pontual, % de 0 a 100): esta 
variável sinaliza o risco do investimento das firmas em con-
tas a receber. Mensura a proporção histórica 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 proporção dessa variável reduz a incerteza de en-
trada de caixa na firma e pode indicar a prudência da política 
de concessão de créditos a clientes. Em contraste, uma política 
liberal de oferta de crédito pode implicar perdas na carteira de 
recebíveis. A questão 10 do instrumento de coleta captou esse 
parâmetro.

Financiamento interno gerado pelas operações 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 nível 
de recursos financeiros oriundos das atividades operacionais 
é o ROA (retorno sobre investimento total = lucro líquido 
sobre ativo total). Esta variável tem como atributo o fato de 
controlar o desempenho econômico do negócio pelo valor 
do investimento. Empresas com maiores volumes de capital 
interno podem usá-lo tanto para ampliar a oferta de crédito 
como para reduzir a demanda por financiamento institucio-
nal e/ou mercantil. A pergunta 11 do questionário registrou 
essa variável.    

	 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 extensão 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 dispersão geográfica das empresas (MG e SP), a quantidade 
de municípios (32) e a diversidade de setores econômicos nos 
quais as firmas operam (46, conforme a Classificação Nacional 
de Atividades Econômicas do IBGE) são parâmetros relevan-
tes deste estudo, o que confere potencial de validade externa 
para avaliar a generalização dos resultados. 

	 4	 MÉTODOS

Após a análise exploratória dos dados, da verificação de da-
dos faltantes e da inspeção de outliers, as estatísticas descritivas 
foram preparadas para sintetizar o perfil e o comportamento 
da distribuição dos dados coletados, bem como a matriz de 
correlações entre as variáveis dependentes e independentes. Na 

sequência, os dados foram tratados por meio do emprego das 
técnicas multivariadas de regressão múltiplas, com equações 
simultâneas para a estimação dos efeitos hipotetizados nas rela-
ções causais ilustradas pelo diagrama de caminhos entre as vari-
áveis indicadoras e as previstas conforme mostrado na Figura 1.  
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Como cada equação de regressão representa a causa (ou o efei-
to) de uma ou mais variáveis sobre outra e a sua influência é 
indicada por setas, pode-se conceber cada equação como resu-
mindo ou sintetizando o impacto de todas as variáveis relevan-
tes observadas do modelo sobre uma variável específica, neste 
estudo, %cprazo.

A especificação das equações de regressão linear que com-
põem o modelo é apresentada a seguir: 

(1) %cprazo = b11pmr + b12%vprazo + b13finex + b14atraso + 
b15pontual + b16roa + e%cprazo

(2) finex = b21cresc + b22roa + efinex
(3) roa = b31cresc + b32pontual + eroa
(4) %vprazo = b41finex+ b42roa+e%vprazo
(5) atraso = b51finex + b52roa + eatraso 
(6) pontual = b61%vprazo+epontual

(7) pmr =b71%vprazo + epmr
em que as variáveis e%cprazo, efinex, eroa, e%vprazo, eatraso, epontual e epmr 

são os erros em cada equação de regressão do modelo.
O teste de normalidade multivariada dos dados das vari-

áveis foi avaliado tanto pelo índice de simetria como pelo de 
curtose (coeficiente de Mardia), e não há suporte estatístico 
para rejeitar a hipótese nula de normalidade multivariada. A 
adequação das estimativas do modelo aos dados empíricos 
foi avaliada por meio da medida estatística, qui-quadrado, e 
das de qualidade de ajustes sugeridos pela literatura sobre a 
modelagem de equações estruturais (NFI; CFI; PCFI; RM-
SEA) e gerados por comparação entre as matrizes de correla-
ções do modelo e a da base de dados coletada. As regressões 
foram estimadas com o apoio do software estatístico SPSS 
v.18 e do AMOS.

	 5	 RESULTADOS

As estatísticas descritivas das variáveis deste estudo e obtidas 
a partir das respostas dos dirigentes são registradas na Tabela 2. 

Os dados das medidas de frequência de uso de dívidas ban-
cárias (Finex) e de prazos médios de recebimento mostram 

Variáveis N Média D.P. Mediana Moda Max. Min.

Uso de financiamento externo 481 12,86 6,56 10 10 25 5

Frequência 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

 Tabela 2    Estatísticas descritivas das variáveis

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

As linhas de empréstimos bancários são, predominante-
mente, as de curto prazo para financiar o capital de giro re-
querido. O prazo típico praticado pelas firmas, nessa amostra, 
tanto para pagar fornecedores como para receber dos clientes 
é de 30 dias (mediana e moda). O uso de créditos comerciais, 
medida pela proporção de compras a prazo em relação 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-
fiança nos parceiros comerciais na oferta continuada de cré-
dito. Mesmo tendo essa confiança, a maioria das firmas atrasa 
pelo menos alguns dos pagamentos aos fornecedores. 

A seguir, são transcritas as correlações de Pearson e de Spe-
armann entre as variáveis. 

A Tabela 3 assinala que a correlação entre o porcentual de 

distribuições com assimetrias positivas além de ampla disper-
são de valores. Essas estatísticas refletem a grande variabilidade 
da amostra em termos de alavancagem financeira das firmas e 
dos termos ofertados aos clientes.

compras a prazo e o prazo médio de recebimento ofertado pe-
las firmas é positiva e significante (p-valor < 0,01), ou seja, é 
plausível 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 expansão (embora a análise de 
correlação não permita atribuir relação 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 associações são positivas e significantes a menos 
de 1%. Nesse sentido, as evidências dão indícios da não-rejei-
ção da hipótese de complementaridade do crédito comercial. 
Esse resultado corrobora os encontrados por Ogawa, Sterken, 
e Tokutsu (2011).



Claudinê Jordão de Carvalho e  Rafael Felipe Schiozer

R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 26, n. 68, p. 208-222, mai./jun./jul./ago. 2015218

Há indícios (p-valor < 5%) de que o crescimento históri-
co de vendas está diretamente relacionado ao uso frequente 
de empréstimos bancários de curto prazo. Adicionalmente, 
empresas que menos atrasam em seus compromissos com for-
necedores parecem acessar com maior frequência o mercado 
tradicional de empréstimos (p-valor < 0,01).

	 5.1	 Modelo de mensuração.
Conforme sugerem Byrne (2001) e Hair et al. (2005), a ve-

rificação 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 estatísticas de ajustes 
são registradas na Tabela 4. O modelo explica 74,18% da vari-
ância dos dados de demanda e de oferta de créditos comerciais 

(%cprazo; %vprazo). 
O indicador de ajuste, quando avaliado pela estatística razão 

de qui-quadrado/graus de liberdade, está dentro do interva-
lo conservador de 1,0 a 2,0 (Hair, Anderson, Tatham & Black, 
2005). Entretanto esta estatística pode ser influenciada pelo ta-
manho da amostra (481 empresas) e, assim, é necessário anali-
sar se outras medidas complementares de ajustes estão em nível 
aceitável. O índice incremental de ajuste normado (NFI) indica 
um bom ajuste do modelo (0,93), o qual é ligeiramente maior 
que o nível recomendado por Hair et al. (2005), que é 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 confiança não excede a 0,10 (Kline, 
2011). 

%cprazo PMR %vprazo Finex Cresc Atraso Pontual ROA

%cprazo 1

PMR ,18*** 1

%vprazo ,29*** ,23*** 1

FINEX ,21*** ,10** ,21** 1

Cresc     ,05  ,03   -,01 ,10** 1

Atraso     -,03 -,07   -,03 -,17*** ,05 1

Pontual -,17*** ,09  -,36***  -,02 ,12** -,06 1

ROA -,41*** ,13**     ,37*** -,12**   ,28***   -,26**   -,32*** 1

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

 Tabela 3    Correlação entre as variáveis

Índices Valor

Qui-quadrado 37

Graus de liberdade 21

Nível de probabilidade 0,10

Qui-quadrado/ Graus de liberdade 0,81

Índice de ajuste normado (NFI) 0,93

Índice de ajuste comparativo (CFI) 0,97

RMSEA 0,03

RMSEA (limite inferior - 90%) 0,00

RMSEA (limite superior - 90%) 0,06

 Tabela 4    Estatísticas e índices de qualidade de ajustes do modelo

A avaliação conjunta dos índices mostra que os resultados 
são uma boa representação do modelo proposto. Após a aná-
lise da adequação do modelo aos dados empíricos, a próxima 
seção trata da verificação das hipóteses desenvolvidas no con-
texto teórico. A plausibilidade de outros modelos alternativos 
de relacionamento foi testada. Porém os resultados mostram 
que os índices de ajustes são pobres, quando comparados ao 
modelo idealizado.

	 5.2	 Análise das hipóteses propostas.
Com base no modelo proposto, foram verificados os resul-

tados obtidos nos testes estatísticos com as relações esperadas, 
e a Tabela 5 resume os sinais esperados e os observados com 
seus respectivos p-valores. Os resultados dos testes de hipóte-
ses do diagrama de caminhos mostram, em nível de significân-
cia de 5%, que os indicadores de capital gerado internamente, 
frequência de uso de fontes de financiamento (Finex), o nível 
de atraso de pagamentos e a proporção de vendas a prazo em 
relação ao total de vendas (%vprazo) são fatores determinantes 
da demanda por créditos comerciais nas MPMEs da amostra. A 
oferta está condicionada pela geração de caixa e pela frequên-
cia de uso de empréstimos.
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O resultado da relação direta e significativa (p-valor < 1%) 
entre Finex, ROA e %cprazo fornece evidência a favor da hipó-
tese da teoria do uso de CC como complementar (e não como 
substituto) ao financiamento bancário e ao estoque de lucros 
acumulados nas operações da firma. 

A hipótese de uso estratégico de CC para incentivar ven-
das a prazo também não 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 é explicado 
pela teoria redistributiva tanto do capital comercial recebido, 
pela contratação de empréstimos bancários 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, 
há uma transmissão do CC obtido junto aos fornecedores e de 
crédito institucional para os clientes das empresas.

A frequência de uso de fontes de financiamento bancárias e 
o nível acumulado de recursos próprios são inversamente rela-
cionados à frequência de atraso de pagamentos, ou seja, firmas 
que, rotineiramente, são inadimplentes com seus fornecedores 
são consideradas, pelo sistema financeiro, como de maiores 
riscos de crédito e, nesse contexto, é possível que venham a ter 
menos acesso às fontes tradicionais de empréstimos bancários 
de curto prazo. Este resultado está em linha com os preceitos 
teóricos da teoria da agência (Jensen & Meckling, 1976) e com 
as perspectivas da teoria de liquidez (Bastos & Pindado, 2007) 
proporcionadas pelo maior acesso da firma a fontes bancárias 
complementares de capital, em razão do seu desempenho em 
honrar obrigações com seus fornecedores.

O nível de pontualidade da carteira de recebíveis tem efei-
tos significativos sobre o CC e o capital interno do negócio. Os 
resultados mostram uma relação inversa entre a delinquência 
de clientes que usaram o crediário da firma e a demanda por 
CC. Por outro lado, o atraso na conta cliente traz benefícios 
monetários para a formação de capital próprio da empresa. Es-
tas evidências podem ser explicadas pela teoria dos custos de 

transações 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 
proporção de clientes pessoa jurídica dessas empresas é plau-
sivelmente menor do que nas industriais e de serviços e, por-
tanto, as vendas a prazo não representam crédito comercial de 
fato. As evidências (resultados não reportados) mostram que 
os efeitos diretos e indiretos verificados antes para as hipóteses 
que incluem a variável “vendas a prazo” - %vprazo – e prazo 
médio de recebimento - pmr - (hipóteses H4C, H6A e H6C) de-
saparecem, ao passo que os demais resultados são mantidos, 
embora com menor significância estatística. 

	 5.3	 Implicações gerenciais.
As evidências empíricas reveladas neste estudo podem ser 

úteis para dirigentes, instituições financeiras, fornecedores, 
agentes de fomento e autoridades que formulam políticas pú-
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 expansão 
das operações, a fim de ganhar capacidade financeira e mudan-
ça de tamanho. Para as instituições que operam em mercados 
financeiros menos desenvolvidos, o modelo corrobora a hipó-
tese de que os créditos comerciais de fornecedores são impor-
tantes fontes de empréstimos para as firmas com pouco acesso 
a financiamentos institucionais, e que os níveis de atraso junto 
a fornecedores são um relevante indicador a ser monitorado 
no processo de concessão de crédito. 

Além disso, a proposição de uma política de oferta de 
crédito institucional para MPMEs (por exemplo, a deso-
neração do Imposto sobre Operações 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 instituições finan-

Hipóteses Relação analisada Sinal esperado Estimativas dos coeficientes p-valor Resultados

H1A Cresc→ROA + + 0,29 0,001 Suportada

H1B Cresc→Finex + + 0,10 0,05 Suportada

H2 ROA→Finex - - 0,14 0,05 Suportada

H3A ROA→Atraso - - 0,32 0,05 Suportada

H3B ROA→%cprazo - - 0,45 0,001 Suportada

H3C ROA→%vprazo + + 0,41 0,001 Suportada

H4A Finex→ Atraso - - 0,19 0,001 Suportada

H4B Finex→ %cprazo +/- + 0,22 0,000 Suportada

H4C Finex→ %vprazo + + 0,22 0,05 Suportada

H5 Atraso→%cprazo + + 0,14 0,025 Suportada

H6A %vprazo→PMR + + 0,25 0,001 Suportada

H6B %vprazo→Pontual - - 0,39 0,001 Suportada

H6CB %vprazo→%cprazo + + 0,22 0,001 Suportada

H7A Pontual→%cprazo - - 0,21 0,001 Suportada

H7B Pontual→ROA + - 0,35 0,001 Suportada

H8 PMR→ %cprazo + + 0,04 0,899 Não Suportada

 Tabela 5    Resultados das hipóteses propostas
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ceiras emprestando capital, sob a forma de mercadorias 
e serviços, para obterem receitas. Nessa circunstância, os 
gestores das MPMEs, ao buscarem garantir o contínuo 
funcionamento do negócio e expandi-lo, necessitam de 

maiores volumes de capital para financiar o investimen-
to incremental em recebíveis, tanto em volume como em 
prazos de recebimento, gerando, dessa maneira, demanda 
por créditos comerciais. 

	 6	 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O propósito 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 São Paulo. 
Para isto, realizou-se um survey com sócios-gerentes dessas 
firmas sobre variáveis operacionais e financeiras inerentes ao 
uso e à oferta de créditos comerciais, o que possibilitou a for-
mação de um banco de dados único e exclusivo sobre práticas 
de gestão de capital de giro, incluindo empresas de diferentes 
tamanhos e setores econômicos.

Os dados foram tratados por meio de técnicas multivaria-
das de regressões simples simultâneas, 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 está solidamente 
amparado nos fundamentos da teoria da agência, da teoria dos 
custos de transação e de créditos comerciais.

Os resultados evidenciam que a frequência do uso de 
financiamento externo, a proporção de vendas a prazo e o 
prazo médio de recebimento são fatores condicionantes do 
volume de compras a prazo (para demanda de CC). As fir-
mas fornecedoras enfrentam aspectos de seleção adversa e 
de risco moral dos seus clientes, pois as MPMEs encaram o 
racionamento de crédito em razão do pouco acesso ao siste-
ma de empréstimos bancários. Neste estudo, as evidências 
parecem suportar a hipótese da teoria de complementarida-
de dos créditos comerciais nas MPMEs. Esse resultado cor-
robora os encontrados por Deloof e Jegers (1999) e García-
-Teruel e Martínez-Solano (2010). 

Nossa evidência também convalida os resultados de Car-
valho e Schiozer (2012), que mostram que MPMEs brasileiras 
ofertam menos CC do que as britânicas, resultado que pode ser 
explicado pelo menor acesso ao crédito bancário e comercial 
existente para pequenas empresas no Brasil em comparação 
às firmas britânicas. Tomados em conjunto, nossos resultados 
indicam que o crédito comercial tem impacto positivo sobre 
o crédito bancário e vice-versa. Adicionalmente, a hipótese 
da teoria de uso estratégico dos créditos comerciais também 

foi suportada nessa amostra, pois o crescimento das receitas 
das firmas pressiona o nível do capital de giro requerido para 
sustentar o incremento das operações. Nesse caso, as firmas 
podem vir a demandar tanto mais financiamento mercantil 
e bancário, como ainda prazo médio de pagamento a forne-
cedores mais longos. Esses recursos financeiros podem ser re-
distribuídos, 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 plausível que o poder de mercado influencie diretamente 
a oferta de crédito comercial. Embora não tenha sido possí-
vel testar essa hipótese, por limitação de dados sobre o poder 
de mercado das firmas, entende-se que possível viés causado 
por essa variável omitida seja pequeno, em especial no lado da 
oferta, uma vez que pequenas e médias empresas presumivel-
mente enfrentam grande competição.

Finalmente, deve-se notar que a natureza dos dados (em 
cross-section puro) nem sempre permite identificar as relações 
de causalidade de maneira inequívoca, uma vez que algumas 
das variáveis se relacionam de maneira endógena (por exem-
plo, as decisões sobre o prazo dado aos clientes e a proporção 
de compras a prazo podem ser tomadas de maneira simultâ-
nea pelo gestor, sendo, virtualmente, impossível afirmar qual 
dessas decisões determina a outra). De qualquer maneira, a 
maioria das associações aqui encontradas tem uma direção de 
causalidade lógica e plausível, suportada pela teoria. 

Uma das limitações deste estudo é o fato de usar dados de 
percepção dos sócios-gerentes das MPMEs, e não dados fi-
nanceiros da firma, de difícil acesso em firmas desse tamanho.  
Como sugestão para futuras pesquisas, outros estudos podem 
ser realizados em outras regiões do país e com outras variáveis, 
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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		  APÊNDICE – QUESTIONÁRIO APLICADO

1)	 Quantidade de funcionários com vínculo empregatício:........
2)	 Tempo da empresa em anos:...........
3)	 Qual a proporção média de vendas à vista em relação ao total das vendas nos últimos três anos? ...........
4)	 Qual a importância do crescimento das vendas nos últimos três anos no tamanho atual da firma? (use a pontuação de 1 a 9 

para caracterizá-la: 1- sem nenhuma importância até 9 - muito importante): ..............
5) 	 Com que frequência 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 pontuação de 5 a 25 para caracterizá-la: 5 - nunca usou nenhuma das cinco fontes de financiamento até 25 – uso muito 

frequente de todas as cinco fontes): ...............
6)	 Qual é a proporção média de compras a prazo em relação ao total de compras nos últimos três anos: ..............
7)	 A empresa conhece qual é o período médio de:
a) pagamento aos fornecedores: ( ) Sim, quantos dias?............ ( ) Não
b) recebimento das vendas: ( ) Sim, quantos dias?............ ( ) Não
8)	 Qual tem sido a prática financeira de atraso de pagamento a fornecedores nos últimos três anos: (use a escala 1 a 9 para 

caracterizá-la: 1 - sempre atrasou até 9 - nunca atrasou): .......
9) 	 Marque com relação à empresa:( ) Indústria ( ) Serviços ( ) Construção civil ( )  Comércio/distribuição.
10) Indique a proporção média, nos últimos 12 meses, de clientes que pagam pontualmente as obrigações de crediário:..........
11) Quanto é, em média, a razão entre lucro líquido e o investimento total da firma (%):.....

Fonte: adaptado de Howorth e Westhead (2003).
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