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RESUMO

A pesquisa teve como objetivo descrever e analisar como as empresas de pequeno
porte (EPP) situadas em Itabira, MG, financiam seus projetos de investimento,
buscando identificar os tipos de financiamento utilizados e desejados por elas e
descrever quais atributos consideram relevantes para a sua escolha. A pesquisa
utilizou abordagem quantitativa do tipo descritiva e método de pesquisa de campo,
e Seu universo constituiu-se de 2925 EPP, sendo a amostra classificada como
probabilistica do tipo aleatéria simples e composta por 200 empresas; 0s sujeitos de
pesquisa foram os gerentes financeiros das empresas da amostra e a coleta de
dados foi realizada através da aplicacdo de questionario; a analise de dados foi
realizada através de meétodos de estatisticas multivariados, sendo utilizada a
estatistica descritiva e analises uni- e multivariadas com o auxilio do software SPSS
(Statistical Package for the Social Science). A pesquisa concluiu que as empresas
da amostra tém preferéncia pela utilizacdo de recursos proprios e captacdo de
recursos junto a familia e amigos em detrimento de outras formas de financiamento,
como linha de crédito bancéria e empréstimos governamentais. Verificou também
uma tendéncia a utilizacdo da teoria de pecking order (hierarquizacao das fontes de
financiamento) e constatou que as empresas de pequeno porte tém baixo indice de
endividamento e ndo buscam uma meta de estrutura de capital. Contatou ainda que,
com relacdo as empresas, as variaveis idade e tamanho possuem relagdo com o
nivel de endividamento utilizado, suportado e com a meta de endividamento,
engquanto o setor de atuacdo da empresa e o tempo de carreira do gestor possuem
associacdo com o endividamento utilizado e suportado, mas ndo com a meta de
endividamento; a idade dos equipamentos possui relagdo somente com o nivel de
endividamento suportado, e a expectativa de crescimento e o tipo de garantias da
empresa possui relacdo com o nivel de endividamento utilizado, suportado e meta

de endividamento da mesma.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Empresas de Pequeno Porte. Financiamento.



ABSTRACT

The present work’s main objective was to describe and analyze the how small
businesses (EPP) situated in the town of Itabira, Minas Gerais, finance their
investment projects , aiming to identify the forms of financing used and wanted by
them, as well as to describe which attributes they consider to be relevant in the
moment of choosing such forms of financing. The research can be characterized as
descriptive with a quantitative approach, using the field work method. The population
consisted of 2925 small businesses and the sampling technique used was simple
random sampling, which generated a sample of 200 small businesses. The subjects
of research were the financial directors of the businesses forming the sample and the
data collection happened through the application of a questionnaire. The data was
analyzed through multivariate statistical methods and the descriptive statistics and
uni- and multivariate analysis were used through the Statistical Package for the
Social Science (SPSS) software. The research conclusions are that the businesses
that form the sample prefer to use self owned resources or those offered by friends
and family as financing in spite of other forms such as credit facilities from banks and
governmental financing. It also concluded a tendency to using the Pecking Order
Theory, with the small businesses having low financing. The small businesses also
do not have a target capital structure. Another conclusion was that in the businesses
from the sample the variables “age” and “size” are related to the levels of debt the
company has and supports, as well as with the target debt, whereas the level of
economic activity and the experience of the financial manager are associated with
the level of debt the company has and supports, but not with the target debt; the age
of equipments is related only to the level of debt supported, and the growth
expectation and the types of guarantee the company owns are related to the level of
debt used, supported and the target debt.

Key-words: Capital Structure. Small Businesses. Financing.
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1 INTRODUCAO

Os gestores estdo cada vez mais preocupados com o futuro das empresas, com a
sobrevivéncia destas no mercado competitivo e com a obtencdo de recursos para
financiar seus investimentos, estes sempre visando a obtencdo de um lucro
posterior. Os recursos que as empresas utilizam para investir em seus projetos
podem ser originados de varias fontes, como capital préprio ou de terceiros. Para
Merton e Bodie (2002), a estrutura de capital € a combinacéo de dividas, patrimoénio
proprio e outros instrumentos de financiamento utilizados pela empresa. O tema da
estrutura 6tima de capital ganhou relevancia na area de financas especialmente
apos o trabalho de Modigliani e Miller (1958), conforme Myers (1977); Titman (1988);
Leland e Pule (1977); Brasil (1997). Este trabalho veio contestar a teoria tradicional
de Durand (1952), que defendia haver uma combinacdo Otima de divida e capital

proprio para maximizar o valor da empresa.

O artigo de Modigliani e Miller (1958) tornou-se um classico na teoria das financas;
nele os autores afirmam que a estrutura de capital é irrelevante para determinar o
valor de mercado de uma empresa, e consideram o custo médio de capital como
constante para qualquer nivel de alavancagem, baseado em um mercado perfeito
(sem impostos, inadimpléncia e custos de transag&o). Posteriormente, em 1963, os
autores publicaram um novo artigo, revisando algumas questbes do primeiro e
concluindo que o Imposto de Renda pago pela empresa influi na sua estrutura de

capital, pois ha um beneficio tributario para a divida.

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram um trabalho que foi chamado denominado
Teoria da Agéncia, onde analisam o comportamento da geréncia do ponto de vista
dos investidores, dos custos de agéncia e da estrutura de capital. Stiglitz (1969),
Leland e Pyle (1977), Ross (1977) e Harris e Haviv (1991), por sua vez, deram
énfase a questdo da assimetria de informacdes para explicar a estrutura de capital
nas empresas. Segundo estes autores, ndo ha uma distribuicdo uniforme de
informagdes entre 0s gestores e investidores, pois pressupde-se que 0S gestores
detém mais informacgdes que os investidores, podendo utilizar-se destas para elevar

o desempenho da empresa.
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Donaldson (1961) deu inicio aos estudos sobre as origens das fontes de
financiamento, e Myers (1984) os desenvolveu e aplicou a area de finangas. Esta
teoria, conhecida popularmente como Pecking Order Theory (POT), ou Teoria da
Hierarquizagdo das Fontes de Financiamento, busca explicitar uma ordem nas

fontes de captacgéo de recursos utilizadas pelas empresas (MYERS, 1984).

Recentemente surgiu a Teoria do Market Timing, segundo a qual as empresas
tendem a buscar oportunidades no mercado, ou seja, utilizam capital préprio ou de
terceiros de acordo com os custos, visando a obtencdo de ganhos com flutuagdes
do mercado. Para Baker e Wurgler (2002), os administradores definem sua estrutura
de capital de acordo com o momento ou com a oportunidade, emitindo dividas
somente no momento apropriado. Para Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2005), o
sucesso da empresa depende diretamente do custo que ela incorre para o
financiamento de seus projetos. Geralmente os riscos de um projeto s&o 0s mesmos
enfrentados para os outros ativos da empresa, e 0 projeto suporta a mesma fracéo
de divida da estrutura geral. Além disso, 0 custo pode ser afetado por diversos

fatores, como oferta, demanda, inflagdo na economia e oscilagdes de mercado.

Os fatores determinantes para a estrutura de capital nas empresas foram aos
poucos ganhando relevancia, e muitos pesquisadores comecaram a se interessar
pelo tema, dentre eles, Donaldson (1969); Myers (1977); Leland e Pyle
(1977);Titman e Wessels (1988); Harris e Haviv (1991); Perobelli e Fama (2002) e
Ferreira e Brasil (1997). Nestes estudos, verificaram a importancia das decisfes de
financiamento para as operacbes das empresas e para a sua competitividade,

flexibilidade e sobrevivéncia no mercado.

A maioria dos autores citados realizou suas pesquisas em grandes empresas,
devido ao fato de estas possuirem um histérico de registros e demonstracdes
contébeis, além de divulgarem seus resultados em grandes bases de dados. Desta
forma, ha ainda espaco para a realizacdo de pesquisas deste tipo em empresas de

pequeno porte (EPP).

Uma vez que as EPP tém atraido pouca atencdo nos estudos de financas, e

considerando sua relativa importancia econémica, esta pesquisa tratara da estrutura



15

de capital neste tipo de empresa, buscando identificar qual financiamento é utilizado
pelas empresas pesquisadas; descrever os fatores determinantes na escolha da
forma de financiamento e realizar uma analise do tipo de financiamento adotado

pelas empresas com as teorias de estrutura de capital existentes.

1.1 Problema

Aos estudos de Modigliani e Miller seguiram-se varias teorias sobre estrutura de
capital, muitas delas visando provar a existéncia de uma estrutura 6tima de capital
gue maximize o valor da empresa devido aos beneficios fiscais do endividamento.
No entanto, a questdo ainda gera polémicas a medida que as empresas aumentam
as dividas, aumenta-se também o custo do capital, o risco de inadimpléncia, entre
outros. Desta forma, o valor, equivalente a 100% de divida, seria apenas um caso
tedrico, e ndo uma situacao real, pois com o aumento dos riscos a empresa pode
desvalorizar-se no mercado, e para a captacdo de recursos € necessario haver

garantias de pagamento.

Apesar disso, as teorias existentes ajudaram a explicar as decisdes de
financiamento das empresas, aléem do comportamento dos gestores frente a estas
decisbes. No entanto, poucos sdo os estudos referentes as empresas de capital
fechado, em sua maioria EPP. Destacam-se, neste caso, 0s estudos de Michaelas et
al (1998), Moreira e Puga (2000), Antonialli e Oliveira (2004), Smitth (2002),
Burkowski, Perobelli e Zanini (2009), Camara, Nobre e Guimarades (2006), entre

outros.

Pela relevancia das decisdes de financiamento para as operacfes da empresa e
pela importancia que as EPP vém assumindo na economia do pais, abre-se espaco
para novos estudos que abordem os aspectos da estrutura de capital destas. A
presente pesquisa teve, portanto, como tema central o estudo de estrutura de capital
em pequenas e médias empresas buscando responder. como as empresas de
pequeno porte (EPP) situadas em Itabira, Minas Gerais (MG), financiam seus

projetos de investimento?
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1.2 Objetivos

O objetivo geral da pesquisa consistiu em descrever e analisar como as empresas
de pequeno porte (EPP) situadas em Itabira, MG financiam seus projetos de
investimento. Para alcanca-lo foram tragados os seguintes objetivos especificos:

a) Identificar o tipo de financiamento utilizado pelas empresas pesquisadas;

b) Identificar o tipo de financiamento desejado pelas empresas que compdem a
amostra,;

c) Descrever quais os atributos relevantes para as empresas pesquisadas na

escolha do tipo de financiamento;

1.3 Justificativa

A estrutura de capital € um assunto de grande importancia na area de financas e,
apesar de haver varios estudos abordando o tema, ha muito ainda a ser pesquisado
e aprofundado. Por exemplo, é possivel investigar se a decisdo do tipo de
financiamento usado pela empresa pode levar a uma diminuicdo do custo de capital,
propiciando a realizacdo de mais investimentos e visando a maximizacdo da

rentabilidade para os sOcios-proprietarios.

A composicao do capital pode também trazer algumas implicacdes para a empresa,
tais como a diminuicdo da flexibilidade da empresa, devido o aumento da divida;
conflitos de interesse entre gerentes e acionistas; aumento dos riscos devido a

possibilidade de ndo alcancar os retornos obtidos.

Burkowski (2008) defende que estudos sobre estrutura de capital, principalmente
nas pequenas empresas, geralmente pouco abordadas neste contexto, sao
necessarios para aumentar a compreensao acerca do assunto. Este trabalho visa,
portanto, abordar questbes referentes a estrutura de capital em empresas de
pequeno porte da cidade de Itabira, MG. Optou-se por ndo realizar um estudo em

grandes empresas devido ao grande numero de pesquisas ja existentes sobre o
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tema. Considera-se, portanto, que uma pesquisa direcionada as EPP pode contribuir

para o crescimento de estudos neste segmento.

A cidade de Itabira possui uma das maiores minas de minério de ferro do mundo, e
abriga uma grande mineradora, que necessita do servico de pequenas empresas
para algumas de suas operacdes. Neste sentido, a escolha das EPP como tema
desta pesquisa deveu-se também a sua importancia econémica na cidade em
questao, gerando emprego, renda e oportunidades para grande parte da populacéo.
Pela menor exigéncia de qualificacdo, estas empresas podem empregar funcionarios
gue ndo conseguiriam trabalho em outras, maiores, e funcionam, portanto, também
como forma de inclusdo no mercado de trabalho, pois oferecem aos seus
empregados treinamento e experiéncia, aumentando-lhes as chances de emprego

em outros lugares.

Conforme dados do Instituto Brasileiro de Mineracdo (IBRAM), divulgados em 2011,
o estado de Minas Gerais possui indice de Desenvolvimento Humano (IDH) de 0,
766, inferior ao da cidade de Itabira, que é de 0,798. Este fato, ainda segundo o
IBRAM, esta relacionado a atividade de mineracao, que estimula o desenvolvimento
da cidade e das empresas que nela atuam. A tabela 1 apresenta alguns municipios
brasileiros que tém a mineragcdo como atividade econémica, comparando o seu IDH

ao dos respectivos estados.
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Tabela 1 — indices de Desenvolvimento Humano (IDH) de municipios com atividade mineradora

Municipio Mineral IDH Estado IDH Municipio
Itabira — MG Ferro 0.766 0.798
Araxa — MG Niébio 0.766 0.798
Nova Lima — MG Ouro 0.766 0.799
Cataldo - GO Fosfato 0.773 0.818
Cachoeiro de Itapemerim — ES Rochas 0.767 0.770

Ornamentais

Parauapebas - PA Ferro 0.720 0.740
Barbacena - PA Bauxita 0.720 0.769
Presidente Figueiredo - AM Cassiterita 0.713 0.742

Fonte: IBRAM, 2011.

Verifica-se, a partir da tabela, que a cidade de Itabira tem indice de desenvolvimento
relativamente alto, fato que evidencia a relevancia da cidade dentro do cenario
estadual e nacional, principalmente no que diz respeito a atividade de mineracao,
sendo este um dos fatores que contribuiram para a escolha da cidade como local

para a realizacéo desta pesquisa.

Conforme Lemes Junior e Pisa (2010), a atencdo para 0s pequenos negoécios esta
crescendo dia apés dia, com a maioria dos paises direcionando seus recursos para
este setor, pelo reconhecimento de sua importancia na geracdo de emprego,
negocios e distribuicéo de renda.

Conforme Esther, Cunha e Sandabio (2006), o numero de peguenas empresas
abertas no Brasil é superior ao de empresas abertas nos Estados Unidos e Europa;

no entanto, mais da metade dessas ndo completa os dois primeiros anos de vida.

A presente pesquisa podera, portanto, oferecer uma contribui¢cdo a longo prazo para
a sociedade, pois o melhor gerenciamento financeiro permitira uma maior

estruturacdo das empresas, com analise antes da obtencéo de recursos, o que pode



19

refletir em uma maior rentabilidade, proporcionando emprego e renda para a

populacao.

Para 0 meio empresarial, a relevancia da pesquisa diz respeito ao esclarecimento
dos meios de financiamento de investimentos, permitindo que as empresas tomem
conhecimento de outras formas de financiamentos e de praticas adotadas por outras

empresas, proporcionando uma melhor estrutura de capital.

Para a academia, o presente estudo servird como referéncia para novas pesquisas
sobre estrutura de capital, principalmente no que diz respeito a empresas de

pequeno porte.

A pesquisa estruturou-se da seguinte forma: No primeiro capitulo apresentou-se a
introducéo, o problema de pesquisa, 0s objetivos e a justificativa; o segundo trata da
caracterizacdo do estudo; o terceiro diz respeito a analise da literatura, abordando
as principais teorias e trabalhos referentes ao tema proposto; o quarto apresenta a
metodologia utilizada para a realizagdo da pesquisa; por fim é apresentada a anélise
dos dados, seguida pelas referéncias e pelo questionario utilizado no levantamento

dos dados.
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2 CARACTERIZACAO DO OBJETO DE ESTUDO

A presente pesquisa foi realizada em empresas de pequeno porte situadas na
cidade de Itabira, MG, localizada a 110 quildmetros de Belo Horizonte, capital do
estado, e que possui a maior mina de minério de ferro a céu aberto do Brasil. A
economia da cidade e os investimentos de suas principais empresas estao
diretamente ligados a mineracdo. De acordo com dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), em 2010 a cidade possuia uma populacdo estimada
de 109.783 habitantes, dos quais 34.617 possuiam vinculo trabalhista.

A renda per capita da cidade, de acordo dados do IBGE, era de 22.345 reais em
2007, uma renda alta se comparada aquelas de outros municipios do estado e do
pais. Isto se deve principalmente a grande empresa de mineragdo instalada na
cidade, que, além de possuir muitos empregados, gera empregos indiretamente
através das empresas prestadoras de servico, em sua grande maioria pequenas
empresas, que acabam contribuindo para a economia local.

Destarte, € possivel dizer que a mineracdo é a principal atividade da cidade de
Itabira, mas ha ainda na cidade empresas da area de metal mecéanica, comércio,
servicos, dentre outras, e que contribuem para a geracdo de emprego e renda; isto
porque a atividade de mineracdo demanda servicos de outras empresas para suprir
parte das suas necessidades e a geracao de empregos impulsiona o crescimento de

outros setores.

Conforme ja mencionado, a pesquisa sera realizada em empresas de pequeno
porte. No Brasil ndo h&d um critério Unico para a classificacdo das empresas, pois a
classificacdo pode diferir entre 6rgdos diferentes, sejam eles governamentais ou

nao.

De acordo com Lemes Junior e Pisa (2010) a classificacdo pode ser feita utilizando-
se 0 numero de empregados ou faturamento da empresa, e a diferenca na adocao
de critérios deve-se a diversidade de objetivos e finalidades das organizacdes
responsaveis pela classificacdo. Assim, enquanto o Servi¢co Brasileiro de Apoio as

Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) realiza a classificacdo através do numero
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de funcionarios, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) utiliza o critério de faturamento, como é definido pela Lei do Simples

Nacional.

Com o objetivo de tornar mais simples e acessivel o processo tributario das micro e
pequenas empresas, o governo federal criou uma lei que estabelece um conceito
proprio para estas, a Lei Complementar n° 139, de 10 de novembro de 2006, que

define, em seu capitulo Il, o conceito de micro e pequena empresa:

Art. 3°  Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se
microempresas ou empresas de pequeno porte a sociedade empresaria, a
sociedade simples e o empresario a que se refere o art. 966 da Lei n°
10.406,_de 10 de janeiro de 2002, devidamente registrados no Registro de
Empresas Mercantis ou no Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o
caso, desde que:

| - no caso de microempresa, aufira, em cada ano-calendario, receita bruta
igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais);

Il-no caso das empresas de pequeno porte, aufira, em cada ano-
calendério, receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil
reais) e igual ou inferior a R$ 3.600.000,00 (trés milhdes e seiscentos mil
reais).

Assim, a presente pesquisa terd como foco as empresas, empresarios ou pessoas
juridicas de pequeno porte, cuja receita bruta esteja entre R$ 360.000,00 e R$
3.600.000,00, localizados na cidade de Itabira, Minas Gerais.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta os temas centrais relacionados ao desenvolvimento do
trabalho: primeiro seréo expostas as principais teorias sobre estrutura de capital, em
ordem cronolégica; em seguida, as abordagens recentes sobre o tema; por ultimo a
estrutura de capital em empresas de pequeno porte. Os conceitos e as discussdes
relacionados ao assunto tém o proposito de dar suporte ao estudo e aprofundar o

tema proposto.

3.1 Estrutura de capital

Um recurso basico de toda empresa € a corrente de fluxos de tesouraria, emitida
pelos seus ativos. Quando todos os financiamentos sdo proprios, estes fluxos
pertencem aos acionistas, mas quando ha emissao de dividas e acfes a empresa
divide seus fluxos entre os detentores da divida e os detentores das acdes. Essa
composicao de carteira dos diferentes titulos emitidos pela empresa € chamada de
estrutura de capital (BREALEY; MYERS, 2006).

Para Merton e Bodie (2002), a estrutura de capital € a combinacdo de dividas,
patriménio proprio e outros instrumentos de financiamento. Segundo Weston e
Brigham (2000), com uma analise de diversos fatores a empresa estabelece uma
estrutura alvo de capital, que pode ser considerada como o mix de endividamento,
acOes preferenciais e ordinarias, com o qual a empresa planeja financiar seus

investimentos.

De acordo com Vallandro, Zani e Schonerwald (2010), as empresas para
financiarem seus investimentos possuem trés fontes de recursos: autofinanciamento,
capital de terceiros ou capital proprio. A combinacdo destes constitui a estrutura de
capital da empresa. Uma vez decidida uma alternativa de investimento, a questao a
ser observada relativamente a estrutura de capital € a forma pela qual as empresas

irdo financia-los.
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Desta forma, os tdpicos seguintes do referencial tedrico tratam das diversas teorias
existentes sobre estrutura de capital, desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958)
até estudos mais recentes, além de pesquisas em pequenas e médias empresas e

suas caracteristicas.

3.1.1 Modelo de Modigliani e Miller (1958)

Os estudos sobre estrutura de capital anteriores ao de Modigliani e Miller (1958)
defendiam a existéncia de uma estrutura 6tima de dividas que maximizava o valor
da empresa. No entanto, estes autores desenvolveram o teorema da irrelevancia de
capital, considerando um mercado perfeito e livre de impostos. Neste mercado
perfeito ndo existem custos de faléncia, todas as empresas da mesma classe
possuem o mesmo nivel de risco, e ndo existem impostos pessoais ou crescimento

no fluxo de caixa das empresas e custos de agéncia.

Além disso, os autores consideram que no mercado perfeito os investidores captam
recursos a taxas idénticas as da empresa, e que toda divida € livre de risco e ndo ha
assimetria de informacdes, ou seja, investidores e empresa possuem 0 mesmo nivel
de informac&o. Com estas premissas de mercado perfeito, Modigliani e Miller (1958)
consideravam a estrutura de capital (formas de financiamento) irrelevante na
deciséo de investimento. Para evidenciar tal resultado os autores formularam trés

proposicoes:

Proposicéo I: A primeira proposicao é de que o valor de mercado de uma empresa
independe de sua estrutura de capital, e € dado pela capitalizacdo de retornos
esperados a uma taxa Ko, apropriada a sua classe de negocio (MODIGLIANI;
MILLER, 1958. P. 268).

Esta proposi¢cao permitiu uma separagao total entre as decisées de investimento e
financiamento. Desta forma, o valor de uma empresa sem divida sera igual ao valor
de uma empresa endividada ou com alavancagem financeira (BREALEY; MYERS,
2006). Portanto, conforme tal proposicéo as fontes de recursos para o financiamento

da empresa séo irrelevantes para a adigao de valor a esta.
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Proposicao Il: A segunda proposi¢cao pode ser considerada como uma continuagao
da primeira e afirma que a rentabilidade de uma empresa endividada iguala-se a
taxa de capitalizacdo de uma empresa sem divida dentro de uma mesma classe de
negocio, adicionada a um prémio de risco proporcional ao endividamento
(MODIGLIANI; MILLER, 1958). Desta forma, supde-se que o retorno de uma
empresa qualquer seja igual ao retorno de qualquer outra situada dentro da mesma

classe.

Proposicdo Ill: A terceira proposi¢cdo afirma que o retorno minimo para o
investimento de uma empresa € independente do tipo de financiamento utilizado
(MODIGLIANI; MILLER, 1958. p. 288). Esta proposicdo €, portanto, uma
continuacdo das duas anteriores, atestando que a politica de financiamento é
irrelevante para a estrutura de capital. Para a avaliagdo de investimentos, portanto, o
importante para a empresa seria que sua rentabilidade fosse maior que a taxa de

capitalizacdo no mercado ou custo de capital.

Os autores sugerem que as decisdes de investimento devem ser tomadas levando-
se em conta a seguinte questdo: o projeto, considerando seu financiamento, vai
aumentar o valor de mercado da empresa? Se sim, 0 projeto € realizado; se néo, é

porque a taxa de retorno do projeto é inferior ao custo de capital da empresa.

3.1.2 Modelo de Modigliani e Miller (1963)

Em 1963 Modigliani e Miller publicaram um novo artigo, revisando algumas questdes
do artigo anterior, e nele mostraram que o imposto de renda pago pela empresa

influi na sua estrutura de capital, pois ha um beneficio tributario para a divida.

Deste modo, a empresa deveria obter o maximo de divida para usufruir dos
beneficios fiscais do endividamento. Os autores aproximaram-se entdo da escola
tradicionalista, que afirmava existir um valor de divida que maximiza o valor da
empresa, mas consideraram os beneficios somente como uma forma de deducao de

juros, e ndo como um fator capaz de alterar a estrutura de capital da empresa.
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Desta forma as proposi¢cdes originais foram mantidas, apenas com algumas
alteracdes. De acordo com Modigliani e Miller (1963), a Proposicao |, consideram-se
0S impostos, diz que o valor de uma empresa alavancada sera o valor de uma
empresa ndo alavancada da mesma classe de negdécios, mais o ganho gerado pelo
beneficio fiscal. Como o beneficio fiscal eleva-se com endividamento, a empresa
pode aumentar seu fluxo de caixa total ao reduzir impostos, e seu valor substituindo

capital proprio por dividas.

Ainda segundo Modigliani e Miller (1963), a proposi¢éo Il passaria a afirmar que o
custo de capital proprio de uma empresa alavancada aumenta a medida que
aumenta o endividamento, mas ndo de maneira matematicamente exata; devido a
existéncia de Imposto de Renda, esse aumento se darda de maneira menos

acentuada do que sugeria 0 modelo original dos autores.

Com o beneficio fiscal, os ganhos do endividamento serdo maiores do que o
aumento do custo de capital proprio, fazendo com que a utilizacdo de alavancagem

financeira altere o valor da empresa.

Devido as alteracdes no modelo de Modigliani e Miller e apés serem observadas
novas imperfeicdes no mercado, a estrutura de capital ganhou relevancia para as
empresas, 0 que levou ao desenvolvimento de novas teorias, com destaque para
dois eixos de pesquisa: a arbitragem estéatica (Static Trade-Off Theory- STO) e o

financiamento marginal (Pecking Order Theory- POT).

3.1.3 Static trade-off theory (STO)

De acordo com a teoria de trade-off, as empresas procuram manter uma estrutura
meta de capital que maximiza o valor da firma. Tanto a teoria de trade-off como a
teoria de pecking order possuem intersec¢cdo com outras, como a teoria da agéncia
e assimetria de informacdes (MINARDI; SANVICENTE, 2009).

Muitas empresas adotam a estratégia de utilizar a divida em vez do patrimdénio

liguido para financiamento de seus investimentos; a divida proporciona o beneficio
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tributario, pois as despesas com juros sdo dedutiveis dos impostos e podem forcar
os administradores a serem mais disciplinados nas op¢des de investimento. Mas a
divida também oferece custos: aumenta o risco de faléncia pelo ndo cumprimento
das obrigacdes e aumenta os conflitos entre financiadores e investidores, além de
perdas na flexibilidade para financiamentos futuros. Estas discordancias entre os
beneficios e custos da divida sdo chamadas de trade-offs (DAMODARAN, 2004).

De acordo com Sirihal e Melo (1999), a estrutura 6tima de capital é alcancada em
funcdo do fato de que até um determinado limite o endividamento propiciaria ganho
de valor para as empresas, e a partir dele a situacao se inverteria. As causas destes
ganhos e perdas associados ao endividamento foram verificadas em diversos

estudos, e sao resumidas na seguinte figura:

Figura 1 - Trade-off entre dividas e capital proprio

VANTAGENS DO DESVANTAGENS DO
ENDIVIDAMENTO ENDIVIDAMENTO

(@ BENEFICIO FISCAL J [@ CUSTOS DE BANCARROTA ]
As despesas de juros séo fiscalmente Quanto maior o endividamento, maior o flu
dedutiveis. Quanto maior a taxa de impostos, de juros a pagar, maior o risco financeiro,
maior o beneficio. maior o custo das dividas.

(@ DISCIPLINA ) [@ CUSTOS DE AGENCIA ]
Quanto maior a separagéo entre gerentes e Custos de monitoramento e custos de
acionistas, maior o beneficio do oportunidade por causa de clausulas
endividamento. restritivas.

Fonte: Sirihal e Melo (1999).

O objetivo da empresa é escolher a melhor relagcdo entre capital proprio e de
terceiros, principalmente devido aos custos de faléncia e outros encargos
associados a uma situagédo de dificuldade financeira. Portanto ndo costuma manter

volumes elevados de dividas em sua estrutura de capital.
3.1.4 Pecking order theory (POT) e a assimetria inf  ormacional
O trabalho de Donaldson (1961) pode ser considerado como o inicio do estudo

sobre as origens das fontes de financiamento, mas foi Myers (1984) quem os

desenvolveu e aplicou a area de financas. Esta teoria, conhecida popularmente
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como Pecking Order Theory (POT), ou Teoria da Hierarquizacdo das Fontes de
Financiamento, busca explicitar uma ordem nas fontes de captacdo de recursos
utilizadas pelas empresas (FERREIRA; BRASIL, 1997).

Segundo Ferreira e Brasil (1997), a abordagem do pecking order procura explicar o
comportamento financeiro das empresas de uma maneira distinta da que vinha
sendo tratada pelos teoricos de financas, desviando-se da discussdo sobre a
existéncia ou ndo de um ponto 6timo que maximiza o valor da empresa, e que é
estabelecido como estrutura de capital alvo, e procurando compreender o
comportamento das empresas por meio do estabelecimento de uma hierarquizacao

ou ordenacéao da utilizac&do de fontes de recursos.

Para os autores, nesta hierarquizagdo o autofinanciamento aparece como fonte de
recursos predileta das empresas, seguido pelos titulos negociaveis em seu poder.
Por dltimo a empresa recorre a fontes externas, partindo das consideradas mais
seguras. As dividas sao utilizadas primeiro, seguidas de titulos hibridos, como

dividas conversiveis, e por ultimo o recurso da emissao de acdes € acionado.

A teoria do pecking order comeca com a afirmacdo da existéncia de informacdes
assimétricas, ou seja, os administradores detém mais informacdes sobre as
perspectivas, riscos e valores de suas empresas do que investidores externos.
Destarte tais informacfes afetam a escolha entre financiamentos externos e
internos, emissdes de titulos de divida e de capital préprio, levando a uma ordem de
preferéncia onde primeiramente usam-se fundos internos, depois novas emissdes de

dividas e, por fim, novas emissfes de capital préprio (BREALEY; MYERS, 2006).

Santana e Turolla (2002) concordam com o0s autores e afirmam que quando a
empresa tenta buscar recursos para aproveitar as oportunidades de investimento
isto ocorre segundo uma sequéncia especifica, definida na abordagem pecking
order: Primeiro trabalha com os recursos internos, oriundos da folga financeira, e sé
depois busca os recursos externos. Ao utilizar-se de recursos externos, a empresa
emitird dividas e, em ultimo caso, a¢des. Ou seja, diferentemente da abordagem de
static trade-off, neste caso ndo se considera uma meta de utilizacdo de divida para

maximizar o valor da empresa; esta simplesmente seguird uma ordenagdo nas
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fontes de captacdo de recursos a medida que aparecam oportunidades de

investimento.

De acordo com Leland e Pyle (1977), h4 uma grande divergéncia de informacdes
entre compradores e vendedores em numerosos mercados, principalmente nos
mercados financeiros. Para Brasil (1998), existe uma diferenca entre as informacgdes
disponiveis aos gerentes e aos investidores, e 0s primeiros detém mais informacéo
gue os Ultimos. A assimetria informacional parte do principio de que os
administradores necessitam de informacgdes privilegiadas, as quais os investidores
nao podem possuir, pois os administradores atuam diretamente no negdécio da

empresa.

3.1.5 Teoria da agéncia

Jensen e Meckling (1976) sédo considerados pioneiros da chamada Teoria da
Agéncia, tendo realizado um trabalho em que analisaram o comportamento da
geréncia do ponto de vista dos investidores, dos custos de agéncia e da estrutura de
capital. Os autores afirmaram que as decisfes tomadas pelos agentes (gerentes)
afetam o0 custo da empresa, interferindo em seu valor. Brasil (1997) aponta os
conflitos entre acionistas e administradores ou acionistas e credores de uma
empresa como problemas de agéncia; neste caso, 0s administradores seriam 0s

“agentes” dos seus donos ou proprietarios (acionistas).

De acordo com Assaf Neto (2009), a manutencao de dividas na estrutura de capital
de uma empresa pode gerar conflitos entre agentes, credores e acionistas, e quanto
maior o endividamento mais acentuado € o conflito, resultando em custos de

agéncia para os agentes tomadores de recursos.

Na utilizacdo de capital de terceiros por uma empresa surgem conflitos de interesse
entre acionistas e credores, 0 que muitas vezes leva 0s primeiros a assumirem
estratégias egoistas. Estes conflitos, frequentes quando a dificuldade é financeira,
imp&em custos de agéncia a empresa (ROSS, WESTERFIELD; JAFFE, 2009).
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Bodie e Merton (2002) expdem que estes custos de agéncia podem consistir na
negacdo de empréstimos subsequentes ou no aumento do custo de empréstimos
futuros. Os credores costumam também proteger a si mesmos, criando clausulas
gue limitam a capacidade de alterar significativamente seus riscos econdémicos e
financeiros. Com esta medida o credor pode controlar o risco, e assim proteger-se

de consequéncias adversas geradas pelos problemas de agéncia.

3.1.6 Determinantes da estrutura de capital

Com as varias teorias de estrutura de capital existentes, muitos estudos visaram
testar empiricamente suas variaveis determinantes. Titman e Wessels (1988) foram
pioneiros neste ramo ao pesquisar 0 mercado americano. Posteriormente varios
outros estudos foram realizados em diversos paises, mas 0s atributos determinantes
geralmente citados na literatura séo aqueles mais comuns, encontrados em diversos

estudos.

Titman e Wessels (1988) definiram como atributos ou varidveis determinantes para o
endividamento: a estrutura dos ativos da empresa (colaterais); o usufruto de outros
beneficios fiscais, ndo gerados pelo endividamento; a expectativa de crescimento da
empresa; a singularidade da empresa; a classificacdo da empresa no setor; o
tamanho da empresa; a volatilidade de seus resultados operacionais; a lucratividade.

Estes estdo especificados a seguir.

Estrutura do ativo / tangibilidade / grau de colaterais: este atributo relaciona-se com
a decisdo de financiamento da empresa, pois 0s ativos desta podem ser usados
como colaterais na captacdo de recursos. Empresas com uma maior estrutura de
ativos tangiveis podem obter mais dividas, pois tém mais garantias (ativos de maior
valor colateral), e consequentemente menor custo de capital de terceiros (RAJAN;
ZINGALES, 1995, CHEN; XUE, 2004).

Outros beneficios fiscais, ndo gerados pelo endividamento: empresas que contam
com beneficios fiscais oriundos da depreciacdo e empresas com subsidios deveriam
ter menos incentivo ao endividamento, pois beneficiam-se menos do incentivo fiscal
gerado pelo pagamento de juros (PEROBELLI; FAMA, 2002).
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Expectativa de crescimento: Kaio e Fama (1997) mostraram que empresas com
grande potencial de crescimento tendem a ter elevados custos de agéncia,
consequentemente elevando o custo da divida. Neste sentido tais empresas

deveriam utilizar o capital proprio para financiar seus projetos.

Singularidade da empresa: empresas com alto grau de singularidade (que geram
alto custo para a sociedade quando liguidadas), que encontram dificuldades para
desfazer-se de seus ativos, devem adotar politicas mais conservadoras, evitando

risco de faléncia e conseqiientemente o endividamento (PEROBELLI; FAMA, 2002).

Classificacdo da empresa no setor: empresas que utilizam equipamentos e servigos
mais especializados (remetendo ao carater singular da atividade) deveriam ter um
nivel de endividamento menor (PEROBELLI; FAMA, 2002).

Tamanho da empresa: espera-se que empresas maiores tenham mais facilidade de
captacado, pois possuem mais ativos para fornecer como garantias. Portanto, estas
tendem a utilizar mais o endividamento, optando por um periodo de longo prazo para
0 pagamento; empresas menores tendem a utilizar prazos curtos (TITMAN;
WESSELS, 1988; CHEN; XUE, 2004).

Volatilidade de resultados operacionais: empresas que possuem muita volatilidade
em seus resultados operacionais (maior risco) deverdo adotar politicas mais
moderadas em relacdo ao endividamento, visando ndo aumentar o risco financeiro.
Empresas com operagbes mais estaveis poderdo adotar um nivel maior de
endividamento (TITMAN; WESSELS, 1988).

Lucratividade: de acordo com a teoria do pecking order de Myers (1984), as
empresas seguem a seguinte ordem para a captacado de recursos: lucros retidos,
endividamento e acdes. Empresas mais lucrativas tendem a ser menos endividadas,
pois utilizam os lucros retidos no lugar de dividas para seus investimentos. Por outro
lado, Kayo e Fama (1997) expdem que o0s custos de agéncia do capital proprio tém
relacdo com o fluxo de caixa livre obtido apés o financiamento de todos os projetos,
com valor presente liquido positivo. Desta forma, quanto maior a lucratividade da
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empresa e seu fluxo de caixa livre, mais discreto serd o comportamento do gestor. A
obtencéo de dividas seria adequada para este caso, visando a diminui¢cado do fluxo
de caixa livre e dos custos de agéncia da utilizacdo de capital proprio, conforme a

teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976).

Além destes ja citados, ha pesquisas que defendem a inclusdo da governanca
corporativa como um dos atributos/determinantes da estrutura de capital. Isto pelo
fato de que a boa gestdo da empresa e a confianca nos administradores e
informacgdes fornecidas pode interferir na captacéo de recursos.

3.1.7 Governancga corporativa e aderéncia a estrutur  a de capital

Nos ultimos anos inlUmeras foram as pesquisas relativas a estrutura de capital e
governanca corporativa, sendo possivel citar os trabalhos de Perobelli et. al (2005),
Silva, Fama e Martelane (2007) e Silva et. al (2007). A maioria das pesquisas
realizadas converge para 0s mesmos resultados, de que é imprescindivel a
utilizacdo de boas préticas de governanca para a gestdo dos negécios da empresa e
para a capitalizacdo de recursos, pois se entende que empresas bem geridas tém

capacidade de honrar com seus compromissos.

A reforma na Lei das Sociedades Andénimas (S.A) (Lei 10.303/2001) introduziu
dispositivos sobre estrutura de capital, administracdo e direitos dos ndao-
controladores, além de fortalecer o papel da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
e a criacao dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC), visando o
destaque de empresas com melhores préticas, que colaboram para o fortalecimento
do mercado de capitais e o0 tornam mais atrativo a investidores nacionais e
estrangeiros (SILVA et. al 2009).

Na pratica da governancga corporativa , tém-se destacado o papel desempenhado
pelo conselho de administracdo da empresa no controle de atividades dos
executivos, buscando diminuir conflitos internos e aliar interesses de executivos e
acionistas (SILVEIRA, 2004).
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De acordo com Silveira, Perobelli e Barros (2008), sdo diferentes os argumentos que
justificam a inclusdo do atributo de qualidade da governanca corporativa entre 0s
possiveis determinantes da estrutura de capital das empresas: a qualidade da
governancga corporativa influencia as decisbes de estrutura de capital a partir do
momento em que empresas com maior qualidade de governanca desfrutam de

condi¢cBes mais favoraveis de captacdo de recursos.

No entanto a prépria estrutura de capital da empresa funciona como um mecanismo
de governanca corporativa na medida em que o financiamento atua de forma
disciplinadora, fazendo com que os administradores fornecam informacoes
atualizadas aos investidores (WILLIAMSON, 1996).

Portanto, a qualidade da governanca corporativa interfere na estrutura de capital da
empresa através do meio que esta utilizara para capitalizar recursos, mas tambéem
através do indice de governanca, pois este avalia o nivel de endividamento da

empresa e suas garantias de pagamento.

3.2 Abordagens recentes sobre estrutura de capital

A seguinte se¢do do trabalho consiste em uma explicagdo de outros métodos

utilizados pelas empresas na escolha do financiamento.

3.2.1 Market timing theory ou momento de mercado

Baker e Wurgler (2002) desenvolveram a teoria de market timing, ou janelas de
oportunidades de mercado, que pode ser entendida como a pratica de emissao de
acOes quando os precos estdo elevados, seguida de sua recompra quando estes
estdo baixos. O objetivo desta prética seria obter ganhos com as possiveis
flutuacdes do custo de capital proprio, comparadas ao custo de outras fontes de
capital. Desta forma, os administradores usariam momentos de mercado especificos
e oportunos para formar a estrutura de capital da empresa (VALLANDRO; ZANI;
SCHONERWALD, 2010).
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O foco da teoria de market timing esta nas condicbes externas do mercado de
dividas e acBes, com a empresa utilizando-se de emissdes e recompra de acdes em
momentos favoraveis. Desta forma ndo haveria estrutura de capital 6tima, mas sim
adequada ao momento, que seria o resultado das tentativas de encontrar um timing
de mercado de acles e dividas (ROCHA, 2009).

Minardi e Sanvicenti (2009) desenvolveram um trabalho sobre a decisédo de estrutura
de capital em empresas brasileiras, com uma amostra de 370 empresas, chegando
a conclusdo de que a maior parte das empresas seleciona a forma de financiamento
conforme a situacdo de mercado, ou seja, de acordo com a teoria de market timing.
Jiménez (2007) realizou um trabalho empirico no periodo de 1996 a 2006, também
encontrando evidéncias da preferéncia das empresas pela utilizacdo da forma de
financiamento de acordo com oportunidades do mercado.

3.2.2 Abordagem da inércia gerencial

Conforme a abordagem da inércia gerencial, a valorizacdo das ac¢bes de uma
empresa implica em um aumento do valor de mercado do capital proprio desta,
refletindo em uma queda do endividamento que siga os valores de mercado — caso
as acoes sofram desvalorizacdo ocorre o efeito inverso, ou seja, uma elevacao das
dividas. No entanto, de acordo com os modelos de trade-off, estas mudancas

tendem a ser rapidamente equilibradas pela empresa (ROCHA, 2009).

Segundo Welch (2004), a partir da avaliacdo do desempenho acionario de uma
grande quantidade de empresas americanas, o principal determinante da estrutura
de capital a valores de mercado é o préprio desempenho acionario (abordagem da
inércia gerencial). Isto ndo €, no entanto, um fator absoluto, pois os determinantes
de estrutura de capital encontrados na literatura podem ja estar relacionados ao

desempenho acionario, tornando-se enviesada qualquer analise feita até entéo.

Com o referencial tedrico exposto até aqui procurou-se expor a evolucao das teorias
sobre estrutura de capital. Apesar da apresentacdo de muitas teorias, ndo ha um
consenso no meio académico com relacdo a eficiéncia de uma destas sobre as

demais, e varios estudos ainda estao sendo realizados sobre o tema.
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A secédo seguinte deste referencial trata especificamente da estrutura de capital nas
empresas foco deste estudo, as EPP, buscando evidenciar suas caracteristicas e

algumas das principais pesquisas ja realizadas.

3.3 Estrutura de capital em pequenas empresas

Como ja mencionado, a maioria das pesquisas em estrutura de capital é realizada
em grandes empresas, geralmente de capital aberto, devido a facilidade de analise
de demonstracdes contabeis, e por possibilitarem a andlise histérica, pois divulgam
seus resultados em grandes bases de dados. No entanto, ainda que de forma
isolada, alguns autores vém se dedicando a estudar a estrutura de capital em

peguenas empresas, mas estes ndo constituem ainda um numero significativo.

Esta secdo do referencial trata das caracteristicas das pequenas empresas, com
intuito de descrever variaveis que possam constituir determinantes de sua estrutura
de capital, visto que estas possuem caracteristicas que as diferem das grandes
empresas, devendo, portanto, ser tratadas separadamente. Além disso, esta secao
trata de apresentar as pesquisas ja realizadas sobre o assunto, buscando expor os

resultados obtidos e dar estrutura a escolha das variaveis do presente estudo.

3.3.1 Caracteristicas das pequenas empresas

As pequenas empresas sao importantes para a geracao de emprego e renda para a
populacdo tanto em pequenas como em grandes cidades, e contribuem para o
desenvolvimento econémico de seus municipios, onde 0s pequenos negocios séo
geralmente responsaveis por sustentar as economias locais através de setores
como comércio, prestacdo de servicos e pequenas indastrias (LEMES JUNIOR;
PISA, 2010).

Conforme Longenecker, Moore e Petty (1997) as pequenas empresas contribuem
inquestionavelmente para o desenvolvimento da nag&do, produzindo parte
substancial da producdo de bens e servicos, fornecendo novos empregos,
introduzindo inovacgbes, estimulando a competicdo e, auxiliando as grandes

empresas a produzir bens e servigos.
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N&o obstante, as EPP brasileiras enfrentam grandes desafios para a obtencao de
capital devido aos problemas de gestdo no inicio de suas operacdes, pois muitas
vezes ha documentacdes incompletas para a obtencdo de financiamento e baixo
volume de bens para a garantia na obtengdo do empréstimo. Desta forma, a primeira
fonte de capital disponivel para a realizacdo de investimentos das pequenas
empresas é o capital proprio (LEMES JUNIOR; PISA 2010).

Apesar da larga utilizacdo de capital proprio para realizacdo de seus investimentos,
o capital de terceiros € aquele que permite aumentar o nivel de operacdo da
empresa e sua expansdo quando ndo ha recursos internos suficientes (ASSAF
NETO, 2009).

Um dos grandes problemas enfrentados pelas EPP refere-se a pouca
disponibilizacdo de informacfes ao mercado, na forma de dados contabeis e
financeiros. Isto leva a uma reducédo na confiabilidade e credibilidade da empresa.
Outro fator relevante para a obtencdo de financiamento é a estrutura das EPP,
geralmente empresas familiares ou controladas somente por um dono, e
consequentemente sem uma organizacdo de governanca corporativa (SMITTH,
2002).

Smitth (2002) aponta como as principais diferencas entre pequenas e grandes
empresas a incerteza sobre o futuro, a assimetria informacional, a intangibilidade
dos ativos e as condi¢cdes financeiras e mercadoldgicas, além dos canais de
financiamento. Cada uma destas diferencas esté especificada a seguir:

. Incerteza sobre o futuro: segundo o autor, um dos principais problemas desta
definicdo esta na confusdo entre incerteza e desconhecimento; em muitos casos o
empreséario desconhece o nivel de risco das op¢bes de investimento e as aceita
como validas, buscando viabilizar investimentos junto a intermediarios.

. Assimetria informacional: de acordo com Brasil (1997) muitos dos conflitos
existentes nas empresas ocorrem entre 0s controladores e os gestores e devem-se,
na maioria das vezes, a assimetria de informacdes; os gestores da empresa tendem

a possuir maior numero de informacdes internas da empresa em assuntos referentes
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ao mercado, concorréncia e informacdes para a tomada de decisdes. Smitth (2002)
afirma que estes conhecimentos dos gestores séo inerentes ao seu cargo, frutos de
estudo e andlise, aléem de interacdo com diferentes canais de comunicacao. Ainda
segundo o autor, nas empresas de pequeno porte a assimetria de informagdes tende
a ser maior, devido ao baixo volume de informacdes disponiveis, pouco historico e
reduzida performance comprovada. Esta caracteristica €, portanto, decisiva na
tomada de deciséo de financiamento.

. Intangibilidade dos ativos: segundo Titman e Wessels (1988) espera-se que
empresas maiores tenham mais facilidade de captacdo de recursos, pois possuem
mais ativos para fornecer como garantias. De acordo com Smitth (2002), os ativos
das empresas sdo compostos pelos ativos reais (maquinas, prédios e instalacdes) e
0s intangiveis (marcas, patentes, opc¢des de investimento futuro, entre outros),
sendo que nas peguenas empresas ou empresas em estagio inicial os ativos
intangiveis representam a quase totalidade dos bens da empresa, e a previsibilidade
de retornos € prejudicada pela inexisténcia de valor real dos bens.

. Condicdes financeiras e mercadoldgicas: o desenvolvimento de uma empresa
e seu crescimento esta relacionado as condi¢des financeiras e mercadolédgicas do
negocio — quanto menor o tempo historico do negdcio e da performance, maior a sua
taxa de risco no mercado e o0 custo para a captacdo de financiamento. Este é

particularmente o caso das pequenas e médias empresas (SMITTH, 2002).

3.3.2 Pesquisas em peguenas empresas

As pesquisas de estrutura de capital em pequenas empresas trabalham em sua
maioria com 0s mesmos objetivos daquelas realizadas nas grandes empresas, ou
seja, buscam evidenciar os determinantes da estrutura de capital, o nivel de
endividamento 6timo, a opcdo por uma das teorias existentes e a sequéncia das

fontes de financiamento escolhida pela empresa.

Dentre as pesquisas realizadas sobre o tema destaca-se os trabalhos de Antonialli e
Oliveira (2004); Smitth (2002); Michaelas et al. (1998); Burkowski, Perobelli e Zanini
(2009); Camara, Nobre e Guimaraes (2006); Moreira e Puga (2000). Segue uma
descricdo sucinta das pesquisas realizadas por estes autores e seus respectivos
resultados.
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O trabalho de Antonialli e Oliveira (2004) teve como objetivo identificar e caracterizar
as empresas agroindustriais em relacdo a estrutura de capital, e para tanto o autor
utilizou uma amostra de 69 empresas agroindustriais do sul de Minas Gerais,
aplicando um questionario para a coleta de dados.

De acordo com Antonialli e Oliveira (2004), as pequenas empresas nao estao
utilizando a estrutura de capital para geracdo de valor para a empresa; a estrutura
de capital foi trocada pela taxa média de retorno, e ha uma preferéncia pela
utilizacdo de capital préprio em detrimento do capital de terceiros, pois séo
consideras altas as taxas de mercado. Desta forma, os autores concluem que as
decisbes financeiras da empresa estdo mais relacionadas as oportunidades do

mercado do que a uma combinacdo 6tima de dividas e capital proprio.

Os resultados obtidos na pesquisa corroboram com a teoria de market timing, cujo
foco, segundo Vallandro, Zani e Schonerwald (2010), é a obtencédo de ganhos com
possiveis flutuacdes do custo de capital proprio, comparadas ao custo de outras
fontes de capital. Ou seja, a teoria analisa as condi¢cdes externas de mercado em

busca de um momento oportuno para a captagdo de recursos.

Smitth (2002) pesquisou 0 processo utilizado por empresarios de pequenas e
médias empresas para a escolha da forma de financiamento com foco no
crescimento. Para tanto o autor realizou pesquisa de campo em 25 pequenas e

meédias empresas através da aplicacdo de um questionario.

Os resultados da pesquisa apontaram que a maioria das empresas opta por
utilizacado de dividas para lidar com a hipotese de crescimento, e que o custo de
captacdo foi o elemento mais representativo na escolha da modalidade de
financiamento. Apontam ainda a existéncia de problemas de assimetria de
informacdo, devido a falta de praticas de governanca corporativa. Como vantagens
apresentadas pelo uso de capital de terceiros foram observados o apoio estratégico

do investidor, a profissionalizacdo da empresa e a reputacao trazida pelo investidor.

Os resultados da pesquisa de Smith (2002) apresentam semelhancas com aqueles
encontrados por Antonialli e Oliveira (2004) no que diz respeito a apresentacdo do
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custo do capital como fator de maior relevancia para a obtencdo de recursos, e
neste sentido ambos os resultados corroboram a teoria do market timing. Conforme
Rocha (2009), a teoria ndo trabalha com a existéncia de uma estrutura otima de
capital, e sim uma estrutura de capital adequada ao momento e relacionada ao custo
da divida.

Smith (2002) também apontou a existéncia de problemas de assimetria de
informacdo, que em seu trabalho relacionam-se a falta de governanca corporativa.

Evidencia-se, portanto, a relacdo de uma boa governanga com a estrutura de capital.

Conforme Silva et al. (2007), é preciso que haja uma gestao eficiente dos negocios
para haver facilidade na obtencdo de recursos, pois empresas bem geridas, com
informagdes atualizadas, passam maior confiangca aos investidores e tém melhores

condi¢cBes de honrar seus compromissos.

Michaelas et al. (1998) estudaram aspectos relacionados a estrutura de capital em
pequenas empresas britanicas, concluindo a existéncia de questdes relativas a
teoria de pecking order. Entretanto, 0os autores ressaltaram que 0s gestores tém
papel importante na obtencdo destes recursos. De acordo com Myers (1984),
segundo esta teoria a empresa segue uma ordem para a obtencdo de recursos,
utilizando como primeira alternativa o capital proprio e por ultimo a emissdo de
dividas. O papel encontrado pela pesquisa para o gestor pode estar relacionado a
assimetria de informacfes. Conforme Brealey e Myers (2006), esta teoria parte do
pressuposto de que existem informagfes assimétricas, ou seja, os administradores
detém mais informagcBes sobre o mercado, riscos e sobre a empresa do que os

investidores, e estas informacdes afetam a forma de obtencao de recursos.

Moreira e Puga (2000) pesquisaram sobre os determinantes do padrdo de
financiamento para o desempenho macroecondmico dos paises, trazendo a
discusséo para a realidade brasileira e buscando demonstrar a forma escolhida para
o financiamento nas empresas aqui situadas, comparando-as as de outros paises.
Os autores utilizaram uma amostra extensa de empresas de capital aberto, 4.312 ao
todo, em diferentes paises, e realizaram uma analise do balanco e do Imposto de
Renda das empresas nos anos de 1995, 1996 e 1997. A TAB. 2 apresenta os
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resultados da decomposicéo do padrao de financiamento das empresas, bem como
os indicadores de intensidade do capital, desempenho e endividamento, agrupados

por porte das firmas e pela propriedade do capital (nacional ou estrangeiro).

Tabela 2 - Caracteristicas da empresas brasileiras — 1995/1997

Empresas N° Intensidade Indicadores de Performance Indicadores de Padrao de Financiamento
empresas  do capital (%) Endividamento (%)
Nacionais Ativo/ Lucro/ Lucro/ Crescimento Divida Divida Divida Interno Divida Agdes
Receita ativo PL Vendas / de de
Liguida Ativos PL  Longo longo
Prazo/  prazo/
PL  Divida
MPE’s 1.888 0,75 581 8,069 1067 21,58 1,38 0,29 0,16 63 20 17
Médias 1376 0.85 482 665 747 1836 1738 0,39 0,23 48 29 23
Grandes 671 1,17 528 8,17 709 1638 1,16 0,38 0.28 44 30 26
Total 3.935 0,85 538 789 &% 1957 135 0,34 0,21 54 25 2]
Estrangeiras
MPE’s 54 0.85 802 1136 1668 1894 1,15 041 0,20 75 20 3
Médias 124 1,01 590 863 1309 lell 117 0,32 0,20 63 20 17
Grandes 199 1,02 722 10,59 982 17,12 1,00 0,30 0,25 60 23
Toral 377 0,99 6,90 10,06 1188 1705 108 032 0,23 63 2] 15
Todas
MPE’s 1.942 0,75 588 876 10,834 2151 138 0.29 0.16 63 20 17
Médias 1.500 0.86 491 68l 794 18,17 137 0.38 0,23 50 28 23
Grandes 870 1,13 572 873 771 1655 1,13 0,36 0.28 48 29 24
Total 4312 0,87 551 808 920 1935 132 0,34 0,21 55 25 20

Fonte: Moreira e Puga (2000).

Conforme exposto na tabela, ndo ha grande diferenca entre os niveis de
endividamento de empresas nacionais e estrangeiras, € 0S recursos internos ou
capital proprio constituem o principal meio de obtencdo de capital também para
ambas, seguidos pela divida e pela emissédo de acdes. Sob este aspecto a pesquisa
condiz com a teoria de pecking order, ja apresentada no trabalho de Michaelas et al.
(1998).

O trabalho de Camara, Nobre e Guimarédes (2006) também apresenta aspectos que
corroboram a teoria de pecking order e teve como objetivo determinar os niveis de
endividamento das pequenas empresas e sua consequente estrutura de capital.
Para a realizacdo da pesquisa os autores utilizaram uma amostra de 25 empresas e
coletaram dados através de demonstracdes contabeis, e os resultados encontrados
mostram que a teoria de capital aplicada as EPP nao condiz com aquela referente
as grandes empresas; verificou-se, neste caso, restricbes ao uso da divida e

preferéncia na utilizacao de recursos proprios.
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Conforme Camara, Nobre e Guimardes (2006), um ponto relevante em suas
conclusdbes refere-se ao nivel de endividamento das pequenas empresas
pesquisadas, em numero proximo de zero: 40% das empresas nao possuiam
nenhum tipo de divida e 80% nao possuiam divida de longo prazo. Os resultados da
pesquisa apontam semelhancas com a teoria de pecking order, pois, conforme
Ferreira e Brasil (1997), as empresas tendem a buscar o autofinanciamento,
evitando a captacao de recursos externos, estes sendo utilizados somente quando

esgotam-se as alternativas.

Burkowski, Perobelli e Zanini (2009) analisaram a estrutura de capital de 99
pequenas empresas, com dados coletados através de questionarios, com o objetivo
de determinar as caracteristicas desejadas de financiamento e a relacdo entre
atributos da empresa ou do gestor e os financiamentos desejados.

Os resultados da investigacdo apontaram o custo como o fator mais importante na
escolha do financiamento, seguido de instrumento, condicbes e garantia,
evidenciando aspectos relativos a teoria de pecking order e adequacdo de outras
teorias de estrutura de capital. Destarte estes resultados assemelham-se aqueles
apresentados por Michaelas et al. (1998), Moreira e Puga (2000) e Camara, Nobre e
Guimaraes (2006), pois apresentam relagdo com a hierarquizagdo das fontes de

financiamento (pecking order).

Ressalta-se que a maioria das pesquisas citadas foi realizada com uma amostra
pequena, exceto o trabalho de Moreira e Puga (2000) que pesquisaram 4.312
empresas em diferentes paises. Além disso, devido as caracteristicas das empresas
pesquisadas, a aplicacdo de questionario foi o principal método utilizado para coleta

de dados.

Os resultados das pesquisas foram semelhantes, e verificou-se que o custo do
capital € um dos principais fatores determinantes para a escolha do meio de
captacdo de recursos, seguido de instrumentos e garantias. Foram encontrados
aspectos referentes a teoria de pecking order, assimetria de informacfes e market

timing. Além disso, as pesquisas indicaram que as empresas normalmente optam
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pela utilizacdo de capital proprio em detrimento da obtencdo de dividas, devido ao

custo do financiamento e aos conflitos gerados por elas.
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4 METODOLOGIA DE PESQUISA

Segundo Fachin (2003), o método € um instrumento que proporciona aos
pesquisadores a orientacdo para o planejamento da pesquisa, formulagdo das
hipoteses, realizagdo de experiéncias e interpretacdo de resultados. Ainda de acordo
com a autora, para que O pesquisador possa conhecer, agir e realizar
adequadamente o estudo todos os trabalhos devem dispor de procedimentos
metodologicos. Nesta secdo serdo apresentados o0s aspectos metodoldgicos
utilizados para o desenvolvimento deste trabalho.

4.1 Tipo de pesquisa quanto a abordagem

O presente estudo utilizou abordagem quantitativa.

De acordo com Richardson (1999), a principal diferenca entre as abordagens
quantitativa e qualitativa € que a primeira emprega instrumentos estatisticos para a
analise e coleta dos dados. Segundo Beuren (2004) a pesquisa quantitativa néo
busca o aprofundamento dos fenémenos, pois seu interesse estd no comportamento

geral dos acontecimentos.

Para a coleta e analise dos dados da pesquisa empregou-se métodos estatisticos,
com o propoésito de numerar e medir unidades. Este estudo buscou analisar o tipo de
financiamento adotado nas empresas da amostra; o financiamento desejado; os
fatores determinantes para a escolha do tipo de financiamento e sua relagdo com as

teorias de estrutura de capital existentes.

4.2 Tipo de pesquisa quanto aos fins

Quanto aos fins, a presente pesquisa pode ser definida como descritiva.

Na visdo de Diehl e Tatim (2006), a pesquisa descritiva tem como objetivo principal

descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou as relacoes

entre determinadas variaveis. Uma das caracteristicas principais deste tipo de
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pesquisa é a utilizacdo de técnicas padronizadas para a coleta de dados. Entretanto,
Andrade (2002) destaca que esta consiste em observar os fatos, analisa-los,

registra-los, classifica-los e interpreta-los sem que o pesquisador interfira neles.

Desta forma, a presente pesquisa buscou descrever como as empresas
pesquisadas financiam seus projetos de investimento sem interferir nos dados
obtidos.

4.3 Tipo de pesquisa quanto aos meios

O presente trabalho constitui uma pesquisa de campo.

Para Jung (2004, p. 160), “a pesquisa de campo tem por finalidade coletar dados
gue estejam necessariamente sob a acéo de variaveis presentes no local.” De outra
forma, para Marconi e Lakatos (2005, p. 188) “a pesquisa de campo consiste na
observacédo de fatos e fenbmenos tal como ocorrem espontaneamente, na coleta de
dados a eles referentes e no registro de varidveis que se presumem relevantes, para

analisa-los.”

O que permite a caracterizacao deste trabalho como pesquisa de campo € o fato de
a pesquisa ter sido realizada no campo em que ocorre o fendmeno, ou seja, foram
coletados os dados no ambiente produtivo das empresas selecionadas, a fim de

buscar informacfes que permitissem alcancar os objetivos de pesquisa.

4.4 Universo da pesquisa

O universo da presente pesquisa € composto por 2.925 empresas de pequeno porte
ativas do municipio de Itabira, MG — namero fornecido pela Junta Comercial do
Estado de Minas Gerais (JUCEMG), no més de setembro de 2011.

Marconi e Lakatos (2005, p. 41) entendem que a populacdo ou universo & “o
conjunto de seres animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma

caracteristica em comum.” Beuren (2004, p. 118) corrobora a opinido dos autores e



44

afirma que a “populacdo ou universo da pesquisa é a totalidade de elementos que

possui certa paridade nas caracteristicas definidas para determinado estudo.”

Desta forma, o universo da presente pesquisa € composto por todas as EPP ativas
em Itabira, MG, e foi escolhido devido ao ambito quantitativo do estudo.

4.5 Amostra

De acordo com Diehl e Tatim (2006, p. 64), a “amostra € uma por¢ado ou parcela da
populacdo convenientemente selecionada.” A amostra da presente pesquisa €

definida como probabilistica, do tipo aleatoria simples.

Conforme Hair Jr. et al. (2005) esse € um método direto de amostragem onde cada
elemento do universo tera iguais chances de ser selecionado. Cooper e Schindler
(2003) afirmam que na amostragem aleatdria simples todos os elementos do

universo tém uma chance conhecida e igual de serem selecionados.

O calculo amostral foi realizado utilizando-se a férmula de dimensionamento
conservador para populagcdes de amostra de tamanho finito. Conforme Hair et al.
(2005), este calculo é usado quando ndo se tem uma amostra piloto e deseja-se

estima-la de forma conservadora.

Segue formula para o dimensionamento conservador para populacdes de tamanho
finito:

1. 5
EZGN

Zo? + (N —1)e?

o |

onde n = tamanho da amostra; Zo = coeficiente tabelado em fungcéo da certeza
(intervalo de confiancga); N = tamanho da populacéo; e = erro estimado.

Assim para o célculo da amostra foram considerados os seguintes dados:
Universo (N) = 2925 empresas;
Para intervalo de 90% de confianga, Zo = 1,64;
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Erro (e) = 0,1.

Através do céalculo amostral foi determinada a amostra (n), que devera ser composta
de 174 empresas de pequeno porte de Itabira-MG escolhidas aleatoriamente no
cadastro da Prefeitura Municipal da cidade de Itabira.

4.6 Sujeitos de pesquisa

Segundo Appolinario (2006), sujeito de pesquisa é o0 ente objeto da investigacao;
trata-se da unidade funcional daquilo que sera pesquisado. Para Alves-Mazzotti e
Gewandsznajder (1999), a escolha dos participantes da pesquisa é feita de forma
proposital, ou seja, o pesquisador escolhe em fungdo das questdes de interesse de
estudo e disponibilidade dos sujeitos.

Os sujeitos desta pesquisa foram o0s gerentes financeiros das empresas que
compdem a amostra, tendo sido escolhido um sujeito para cada empresa para
responder ao questiondrio proposto. A escolha de gerentes financeiros deveu-se ao
fato de que o tema da pesquisa relaciona-se ao método de financiamento da
empresa e captacdo de recurso e da probabilidade de que estes sujeitos tenham

dominio do tema.

4.7 Instrumentos de coleta de dados

De acordo com Beuren (2004, p. 129), “os instrumentos de pesquisa séo entendidos
cComo preceitos ou processos que o cientista deve utilizar para direcionar, de forma

l6gica e sistematica, o processo de coleta, analise e interpretacao de dados.”

A coleta de dados da presente pesquisa foi realizada com a utilizacdo de um
guestionario. Segundo Beuren (2004), o questionario € um instrumento de coleta de
dados constituido por uma série ordenada de perguntas que devem ser respondidas

por escrito pelo informante.

Por sua vez, Gil (1999) define o questionario como uma técnica de investigacdo
composta por um nimero elevado de questdes apresentadas por escrito as pessoas
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com o objetivo de conhecimento de opinides, crencgas, sentimentos, interesses,

expectativas e situacdes vivenciadas.

O questionario utilizado neste trabalho foi adaptado da pesquisa de Burkowski
(2008), com modificacdes realizadas através dos assuntos abordados no referencial

tedrico do presente projeto. O questionario esta exposto no Apéndice A.

4.8 Técnica de analise dos dados

A andlise dos dados na pesquisa quantitativa foi efetivada através de métodos
estatisticos multivariados. Segundo Hair Junior et al. (2005), a analise multivariada
refere-se “a todas as técnicas estatisticas que simultaneamente analisam multiplas

medidas sobre individuos ou objetos sob investigacao”.

Buscou-se, conforme o carater quantitativo da pesquisa, resultados que permitam
generalizagbes, enumerando e medindo variaveis e buscando evidenciar a
existéncia de correlagcdo entre as mesmas. Pretende-se, neste aspecto, tragar um
perfil de endividamento das empresas, tendo como suporte as abordagens teoricas

descritas ao longo do texto.

4.9 Limitacdes da pesquisa

Conforme Vergara (2004) toda pesquisa possui limitagdes.

Assim a limitacdo desta pesquisa refere-se ao carater quantitativo da mesma, o que
dificulta uma analise em maior nivel de profundidade; limita-se também por tratar de
empresas de uma mesma cidade, pois empresas de cidades diferentes podem ter

modos diferentes de financiar seus projetos de investimento.

Contudo, as limitagdes nao impossibilitaram a realizacéo da pesquisa.
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5. ANALISE DOS DADOS

Para alcancar os objetivos do estudo buscou-se identificar o tipo de financiamento
utilizado e o tipo desejado pelas empresas pesquisadas e descrever quais 0s

atributos considerados relevantes na escolha dos mesmos.

Para tanto utilizou-se um questionario contendo 40 questdes, sendo 23 relacionadas
ao perfil das empresas, 10 relacionadas ao tipo de financiamento utilizado e 7 ao
tipo de financiamento desejado. Aplicou-se o questionario a 200 empresas dentro do

perfil estudado.

Antes da aplicacdo do questionario e com o objetivo de adequac¢do do mesmo foi
realizado um pré-teste. Conforme Babiie (2003), o pré-teste tem a finalidade de
desenhar um caminho possivel para o trabalho, buscando avaliar as dificuldades e
problemas existentes no questionario de pesquisa e permitir a tomada de decis6es

para elimina-los ou minimiza-los no comeco da investigacao.

Para a realizacdo do pré-teste foi considerado como universo da pesquisa a amostra
total que se pretendia atingir, de 174 empresas, e o numero foi calculado utilizando-
se a mesma formula de dimensionamento conservador proposta por Hair et. al

(2005) que foi utilizada para o célculo amostral.

Através do calculo amostral determinou-se a amostra (n) utilizada no pré-teste, de
48 empresas de pequeno porte situadas em lItabira, MG. Esta amostra foi obtida

aleatoriamente no cadastro da Prefeitura Municipal da cidade.

Assim, foi realizado um pré-teste com 48 empresas no periodo de 10/01/2012 a
15/02/2012, e sua aplicacéo foi acompanhada pelo pesquisador, a fim de verificar as
guestdes e termos a respeito dos quais 0s entrevistados demostrassem duvidas. A
aplicacdo mostrou a necessidade de adequacdo de alguns termos utilizados no
questionario, mas nao foi necessario eliminar nenhuma questdo e os questionarios
aplicados puderam ser aproveitados na pesquisa, pois as questbes néo

compreendidas foram explicadas pelo pesquisador.
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Os dados coletados no pré-teste foram tabulados e submetidos a analises uni- e
multivariadas com o auxilio do software SPSS (Statistical Package for the Social
Science), sendo que os resultados do pré-teste estdo de acordo com a analise

apresentada nesta pesquisa.

Posteriormente, a fim de obter a amostra determinada na pesquisa (174 empresas),
foram enviados 350 questionarios as empresas de pequeno porte de Itabira, MG,
cadastradas na Prefeitura Municipal da cidade. Para esta etapa contou-se com a
ajuda de dois estagiarios, contratados para a entrega e coleta dos questionarios e
com o auxilio de gestores da Associacdo de Comeércio, Industria e Servigcos da

cidade de ltabira.

Assim, ao final deste processo, somados aos questionarios aplicados no pré-teste e
com a eliminacao de questionarios com questdes em branco e com rasuras, chegou-
se ao numero de 200 questionarios respondidos, numero acima dos 174
pretendidos.

Os dados coletados foram tabulados e submetidos a analises uni- e multivariadas
com o auxilio do software SPSS (Statistical Package for the Social Science), com o
intuito de elaborar o tratamento estatistico para responder as questfes levantadas

pela pesquisa.

A analise dos dados iniciou-se com a utilizacdo de técnicas de andlise descritiva,
consistindo em tabelas contendo a frequéncia absoluta e relativa para a identificacdo

do perfil desta empresa.

Inicialmente, para avaliar a relacdo entre o perfil das empresas e o tipo de
financiamento utilizado e desejado por elas, foram construidas trés variaveis, cujos
grupos representaram um dos clusters de financiamento utilizado no curto prazo, no

longo prazo e o perfil desejado, respectivamente.

Conforme Hair et. al (1998) a analise de agrupamento ou analise de cluster € o

nome dado a um grupo de técnicas estatisticas multivariadas cuja finalidade primaria
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€ agregar objetos com base em alguma caracteristica que eles tenham em comum.
Ainda segundo os autores, esta € uma ferramenta util quando o pesquisador coleta
dados através de um questionario, ja que dessa forma um grande numero de
informacdes é gerado. Essa andlise possibilita uma reducdo em subgrupos
especificos e menores, de acordo com as caracteristicas que se pretende alcancar

na pesquisa.

O método de modelos hierarquicos foi utilizado para a construcdo dos clusters, cuja
medida de similaridade utilizada foi a distancia euclidiana. Foram obtidos trés grupos

para cada uma das variaveis.

Para avaliar a associagdo entre o perfil das empresas e o grupo de utilizacdo de
financiamento recorreu-se a uma tabela contendo as frequéncias cruzadas entre as
caracteristicas e o teste Qui-quadrado ou o Exato de Fisher, quando o primeiro ndo
satisfazia os requisitos necessarios a sua utilizacdo. Conforme Hair et. al (1998), o
Teste Exato de Fisher pode ser utilizado para verificar a independéncia ou

dependéncia entre variaveis.

Para determinar se as diferencas e associacdes encontradas séo estatisticamente
significativas utilizou-se o nivel de significancia de 5%, ou seja, considerou-se como
significativas as relagdes cuja probabilidade de significancia do teste, chamada de p-
valor, resultava em um valor menor ou igual a 0,05.

Com o intuito de proporcionar um melhor entendimento das empresas que compdem
a amostra da presente pesquisa expfe-se, a seguir, os dados referentes a sua

caracterizagao.

5.1 Caracterizagcédo das Empresas

A descricdo das caracteristicas das empresas pesquisadas foi realizada através da
analise univariada das informacgfes contidas no questionario, que considera-se de
importancia para a determinacédo do perfil geral dos objetos de estudo. O primeiro
fator avaliado foi o setor de atuacdo da empresa. Os resultados obtidos sao
descritos a seguir, na TAB. 3.



Tabela 3 - Distribuicdo das empresas segundo seu setor de atuacgéo.

Setor Frequéncia Percentual
Comércio 136 68,0
Servigos 48 24,0
IndUstria 16 8,0
Total 200 100,0

Fonte: dados de pesquisa.

A andlise da TAB. 3 permite concluir que o setor de comércio agrega a maioria das
empresas (68%), seguido pelo setor de servigos (24%) e pelo setor industrial (8%).

O proximo passo foi descrever as empresas segundo sua constituicao juridica, com

resultados expostos na TAB. 4.
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Tabela 4 - Distribuicdo das empresas segundo sua constitui¢éo juridica

Constituicdo Juridica Frequéncia Percentual
Sociedade Empresaria Limitada 187 93,5
Empresario Individual 9 4,5
Sociedade Anbnima de Capital Fechado | 4 2,0
Total 200 100,0

Fonte: dados de pesquisa.

Verificou-se que a grande maioria das empresas constitui-se de sociedade
empresaria limitada (93,5%). Os empresarios individuais e as empresas de
sociedade andnima de capital fechado representam 4,5% e 2,0% da amostra,
respectivamente. A forma de tributacdo de renda € descrita a seguir, na TAB. 5.

Tabela 5 - Distribuicdo das empresas segundo a forma de tributacdo da renda.

Forma de Tributagéo Frequéncia Percentual
Simples 85 42,5
Lucro presumido 66 33,0
Lucro real 49 24,5
Total 200 100,0

Fonte: dados primarios de pesquisa.

Percebeu-se que grande parte das empresas enquadra-se no regime de tributacédo
simples, representando mais de 40% do total da amostra. Em seguida estédo o lucro
presumido (33%) e o lucro real (24,5%). Na TAB. 6, a seguir, expde-se o tempo total
de existéncia legal das empresas.
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Tabela 6 - Distribuicdo das empresas segundo o tempo de existéncia legal.

Tempo Frequéncia Percentual Percentual Ac.
Até 1 ano 1 0,5 0,5
Entre 1 e 5 anos 67 33,5 34,0
Entre 5 e 10 anos 79 39,5 73,5
Mais de 10 anos 53 26,5 100,0
Total 200 100,0 -

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da andalise da tabela € possivel perceber que somente uma empresa possui
menos de um ano de existéncia, enquanto quase 40% tém entre 5 e 10 anos e
33,5% entre 1 e 5 anos. Empresas com mais de 10 anos representam 26,5% da
amostra.

A TAB. 7 expde o numero de empregados das empresas pesquisadas.

Tabela 7 - Distribuicdo das empresas segundo o niimero de funcionarios.

Funcionarios Frequéncia Percentual Percentual Ac.
Até 10 102 51,0 51,0
Entre 11 e 50 80 40,0 91,0
Entre 51 e 100 11 55 96,5
Acima de 100 7 3,5 100,0
Total 200 100,0 -

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se, através da tabela, que 51% das empresas da amostra possuem até 10
funcionarios e 40% entre 11 e 50 funcionarios. Desta forma, 91% das empresas
estudadas possuem até 50 funcionarios, enquanto somente 5,5% possuem entre 51
e 100 funcionérios e 3,5% mais de 100 funcionérios. A TAB. 8 mostra a distribuicdo

das empresas segundo o faturamento anual.
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Tabela 8 - Distribuicdo das empresas segundo o faturamento anual.

Faturamento Ano Frequéncia Percentual Percentual Ac
Até R$ 120 mil ano 4 2,0 2,0
Entre R$ 120 mil e R$ 1 MM ano 93 46,5 48,5
Acima de R$ 1 MM ano 103 51,5 100,0
Total 200 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Concluiu-se que 98% das empresas possuem faturamento maior que R$ 120 mil,
sendo 51,5% com faturamento acima de R$ 1 milh&o e 46,5% entre R$ 120 mil e R$
1 milhdo. Somente 2% possuem faturamento abaixo de R$ 120 mil. A expectativa de

crescimento médio anual para os proximos anos é descrita a seguir, na TAB. 9.

Tabela 9 - Distribuicdo das empresas segundo a expectativa de crescimento.

Expectativa Crescimento Frequéncia Percentual Perce  ntual Ac.
N&o ha expectativa de crescimento 9 4,5 4,5
Crescimento anual de 5% 23 11,5 16,0
Crescimento anual entre 5,01% e 10% 100 50,0 66,0
Crescimento anual entre 10,01 e 20% 65 32,5 98,5
Crescimento anual superior a 20% 3 15 100,0
Total 200 100,0 -

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da analise da TAB. 9 é possivel observar que metade das empresas espera
crescer entre 5% e 10% nos proximos anos, enquanto 1/3 espera crescer entre 10%

e 20%. Somente 4,5% das empresas ndo apresentam expectativa de crescimento.

A TAB. 10 mostra a distribuicdo das empresas segundo o tempo existente entre a

compra da matéria-prima e a venda do produto.
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Tabela 10 - Distribuicdo das empresas segundo tempo entre compra de matéria-prima e venda do

produto.
Tempo Frequéncia Percentual Percentual Ac.

Nenhum 33 16,5 16,5
Até 5 dias 4 2,0 18,5
Entre 6 e 30 dias 86 43,0 61,5
Entre 31 e 60 dias 63 315 93,0
Mais de 60 dias 14 7,0 100,0
Total 200 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se que em 43% das empresas o tempo entre a compra da matéria-prima e a

venda do produto € de 6 a 30 dias, enquanto para 31,5% este tempo é de 31 e 60

dias e para 18,5%, de até 5 dias.

compra e venda.

Somente 16,5% nao apresentam prazo entre

A sequir, na TAB. 11, € descrito o tempo entre a venda do produto ou servico e 0

recebimento do valor referente a ele.

Tabela 11 - Distribuicao das empresas segundo o tempo entre venda e recebimento.

Tempo Frequéncia Percentual Percentual Ac.
Nenhum 10 50 50
Até 5 dias 11 55 10,5
Entre 6 e 30 dias 88 44,0 54,5
Entre 31 e 60 dias 72 36,0 90,5
Mais de 60 dias 19 9,5 100,0
Total 200 100 -

Fonte: dados de pesquisa.
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Nota-se que 44% das empresas possuem um prazo entre a venda do produto ou

servico e o recebimento de 6 a 30 dias, 36% um prazo entre 31 e 60 dias, 5,5% um

prazo de até 5 dias, 9,5% um prazo de mais de 60 dias e somente 5% nao

apresentam prazo algum. A TAB. 12, a seguir, apresenta a distribuicdo das

empresas segundo o prazo médio de pagamento das compras.

Tabela 12 - Distribuicao das empresas segundo o prazo médio de pagamento.

Tempo Frequéncia Percentual Percentual Ac.
Nenhum 15 7,5 7,5
Entre 6 e 30 dias 134 67,0 74,5
Entre 31 e 60 dias 36 18,0 92,5
Mais de 60 dias 15 7,5 100,0
Total 200 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Dois tercos do total de empresas entrevistadas praticam um prazo médio de

pagamento de 6 a 30 dias, 18% praticam um prazo de 31 a 60 dias, 7,5% praticam

um prazo acima de 60 dias e 7,5% nao possuem prazo. A seguir, na TAB, 13,

expOe-se o0 principal responsavel pelas decisbes operacionais e financeiras das

empresas.
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Tabela 13 - Distribuicao das empresas segundo o responsavel pelas decisdes.

Responsavel Frequéncia Percentual
Principal Sécio 101 50,5
Demais sOcios em conjunto 48 24,0

Administrador (curso superior Administracédo de

Empresas) % s
Administrador (curso Superior outra area) 11 55
Administrador (sem curso superior) 5 2,5
Total 200 100

Fonte: dados de pesquisa.

Os dados expostos na tabela permitem concluir que em mais da metade das
empresas 0 principal sé6cio € o responsavel pelas decisbes operacionais e
financeiras, enquanto em 24% delas as decisfes sdo tomadas pelos sécios e em
17,5% por um administrador com curso superior na area. A TAB. 14 apresenta a
distribuicdo das empresas segundo o tempo de carreira do responsavel pelas

decisbes operacionais e financeiras.

Tabela 14 - Distribuicdo das empresas segundo o tempo de carreira do principal responsavel por

decis0es.

Tempo de Carreira Frequéncia Percentual Percentual  Ac.
Menos de 1 ano 1 0,5 0,5
Entre 1 e 5 anos 83 41,5 42,0
Entre 5 e 10 anos 73 36,5 78,5
Mais de 10 anos 43 215 100,0
Total 200 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Em 41,5% dos casos o0 principal responsavel pelas decisbes operacionais e
financeiras possui entre 1 e 5 anos de carreira, em 36,5% dos casos entre 5 e 10
anos e em 21,5% mais de 10 anos. Somente em 0,5% das empresas o responsavel
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possui menos de 1 ano de experiéncia. A TAB. 15 apresenta a distribuicdo das

empresas segundo o percentual de participacdo no capital social da empresa detido

pelo principal sécio.

Tabela 15 - Distribuicdo das empresas segundo a concentracdo do capital social.

Perc. Principal Sécio Frequéncia Percentual Percent ual
Até 10% 7 3,5 3,5
Entre 11 e 50% 66 33,2 36,7
Entre 51 e 99% 33 16,6 53,3
100% 93 46,7 100,0
Total 199 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da TAB. 15 verifica-se, em primeiro lugar, que em 46,7% dos casos a

empresa possui somente um sécio. Em 33% dos casos o socio principal detém entre

11 e 50% do capital social, e somente em 3,5% das empresas 0 soOcio principal

possui 10% do capital social ou menos. Ressalta-se que nao foi possivel obter esta

informacéo para uma das empresas pesquisadas. A TAB. 16 expde os motivos que

mais levam a empresa a procurar financiamento.



Tabela 16 - Distribuicdo das empresas segundo motivo de busca do financiamento.

Motivo Frequéncia Percentual
Financiamento de estoques 85 42,5
Compra de maquinas e equipamentos 52 26,0
N&o busca financiamento 32 16,0
Investimento em treinamento e capacitacéo 9 4,5
Expansao de infra-estrutura da operacdo 8 4,0
Adiantamento das vendas a prazo 7 3,5
Pagamento de dividas antigas 2 1,0
Outro 5 2,5
Total 200 100

Fonte: dados de pesquisa.

Pode-se observar que 42% das

estoques, 26% procuram para comprar maquinas e equipamentos e 4,5% para
investimento em treinamento e capacitacdo . O adiantamento das vendas a prazo é
o motivo indicado por 3,5% das empresas e 0 pagamento de dividas antigas, de 1%

das empresas. Somente 16% disseram nao buscar financiamento. O nivel de

empresas procuram financiamento para 0s

endividamento atual da empresa é descrito a seguir, na TAB. 17.



Tabela 17 - Distribuicdo das empresas segundo o nivel de endividamento atual.
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Nivel Frequéncia Percentual Percentual Ac.

Até 10% de dividas e 90% de
dinheiro dos sécios 38 21,5 21,5
Até 20% de dividas e 80% de
dinheiro dos socios 88 49,7 71,2
Até 50% de dividas e 50%

51 28,8 100,0
de dinheiro dos socios
Total 177 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Para metade das empresas o nivel de

endividamento esta em torno de 20%,

enquanto para 30% este valor € de até 50% e para 20%, de até 10%. Em 23

empresas (11,5%) a informacdo nao foi fornecida. Conclui-se, com os dados

expostos, que as empresas que compdem a amostra tém um baixo nivel de

endividamento, fato que esta de acordo com o exposto por Camara, Nobre e

Guimaraes (2006), que em sua pesquisa apontam um nivel de endividamento

proximo de zero para pequenas empresas, ressaltando que estas tém restricées ao

uso da divida.

A TAB. 18 mostra o nivel de endividamento que a empresa suportaria, segundo a

opinido dos entrevistados.
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Tabela 18 - Distribuicdo das empresas segundo o nivel de endividamento suportado.

Nivel Frequéncia Percentual  Percentual Ac.
Até 20% de dividas e 80% de dinheiro dos socios 27 15,3 15,3
Até 50% de dividas e 50% de dinheiro dos socios 125 70,6 85,9
Até 70% de dividas e 30% de dinheiro dos so6cios 25 14,1 100,0
Total 177 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Cerca de 70% dos entrevistados mencionaram que as empresas suportariam até
50% de dividas, ndo havendo resposta em 11,5% dos casos. Verifica-se, portanto,
gue a maioria das empresas nao utiliza o limite maximo de divida, ou seja, conforme
exposto na TAB. 17, metade das empresas utiliza até 50% de dividas. A meta de

endividamento da empresa € descrita a seguir, na TAB. 19.

Tabela 19 - Distribuicdo das empresas segundo a meta de endividamento.

Nivel Frequéncia Percentual  Percentual Ac.
N&o busca meta 92 46,0 46,0
0% de divida e 100% de dinheiro dos socios 83 41,5 87,5
50% de dividas e 50% de dinheiro dos sdcios 24 12,0 99,5
Outra 1 5 100,0
Total 200 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Conclui-se que 46% das empresas ndo possuem meta de endividamento, cerca de
41% buscam 0% de dividas e 12% buscam 50% de dividas. Tais dados né&o
condizem com a teoria do trade-off, que, segundo Minardi e Sanvicente (2009),
propde que as empresas procuram manter uma estrutura meta de capital que
maximiza o valor da firma. A seguir é feita a descricdo das empresas segundo a

utilizacéo de consultoria gerencial externa.
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Tabela 20 - Distribuicdo das empresas segundo a utilizagdo de consultoria gerencial externa.

Consultoria Gerencial Frequéncia Percentual
N&o 148 74,0
Sim 52 26,0
Total 200 100

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se que a grande maioria das empresas nao utiliza consultoria gerencial,

representando 74% do total estudado. A TAB. 21 mostra como o administrador

financeiro avalia a empresa em termos de gerenciamento.

Tabela 21 - Distribuicdo das empresas segundo nivel de gerenciamento.

Tratamento Frequéncia Percentual
Regular 9,5 9,5
Bom 81,0 81,0
Otimo 9,5 9,5
Total 200 100

Fonte: dados de pesquisa.

A maioria das empresas (81%) foi avaliada como tendo um gerenciamento bom, e

algumas ainda como contendo um gerenciamento regular (9,5%) e 6timo (9,5%).

A seguir caracteriza-se as empresas segundo os bens que podem ser utilizados

como garantia na obtencao de empréstimo na TAB. 22.
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Tabela 22 - Distribuicdo das empresas segundo garantias existentes.

Possui bens Frequéncia Percentual
Sim, ja existentes 188 94,0
N&o 4 2,0
Sim, os adquiridos com o financiamento 2 1,0
Total 200 100

Fonte: dados de pesquisa.

Conclui-se que a maioria das empresas possui bens de garantia existentes e que

nao foram adquiridos com financiamento. Somente 2% n&o possuem bens e 2%

possuem bens, mas estes foram adquiridos com financiamento. A seguir, na TAB.

23, é feita a descri¢cdo da idade média dos equipamentos atuais da empresa.

Tabela 23 - Distribuicao das empresas segundo a idade média dos equipamentos.

Idade Média Frequéncia Percentual Percentual Ac.
Menos de 1 ano 16 8,3 8,3
Entre 1 e 5 anos 158 82,3 90,6
Entre 6 e 10 anos 15 7,8 98,4
Mais de 10 anos 3 1,6 100,0
Total 192 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

A analise da TAB. 23 permite

observar que 82% das empresas possuem

equipamentos com idade média de 1 a 5 anos, enquanto 8,3% possuem

equipamentos com menos de 1 ano e 7,8% entre 6 e 10 anos. Os fatores que

limitam a utilizacdo de financiamento pela empresa séo descritos a seguir, na TAB.

24,
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Fatores Frequéncia |Percentual

Taxas cobradas e garantias exigidas 139 69,5
Exigéncia de muitos documentos e comprovacdes na contratacao 53 26,5
Desconto entre o prazo oferecido nos financiamentos e a geragéo

de recursos pela empresa 30 150
Os sécios ndo desejam utilizar dividas 22 11,0
N&o hé fatores limitadores 17 8,5
Falta de apoio ou orientacdo a concessdo de empréstimos pelos

bancos o 85
A empresa ndo precisa de financiamento pois gera lucro 3 15

suficiente

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da anélise da TAB. 24 é possivel concluir que os fatores que limitam o

financiamento séo as taxas cobradas e as garantias exigidas para 70% da amostra,

a exigéncia de muitos documentos e comprovacdes na contratagcdo para 26,5% e o

desconto entre o prazo oferecido nos financiamentos e a geragao de recursos pela

empresa para 15%. Os fatores que limitam o crescimento da empresa sao descritos

na TAB. 25, a seguir
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Tabela 25 - Fatores que limitam o crescimento da empresa.

Fatores Frequéncia |Percentual
Mercado de atuacdo com muitos competidores 159 79,5
Falta de recursos financeiros para expansao e melhorias 109 54,5
Baixo dinamismo no mercado consumidor 39 19,5
Baixa oferta de insumos pelos fornecedores 16 8,0
Outro 11 55
Dificuldade no acesso a consultoria técnicofinanceira especializada 3 15
Dificuldade de acesso a novas tecnologias 3 15
Gerenciamento pouco eficaz 1 0,5

Fonte: dados de pesquisa.

Quase 80% dos entrevistados citaram a competicdo como um dos entraves ao crescimento,
enguanto 54,5% citaram a falta de recursos financeiros para expansao e melhorias e 19,5%
0 baixo dinamismo do mercado consumidor. A proxima secao apresenta a descricao do tipo

de financiamento utilizado pelas empresas.

5.2 Descrigéo do Tipo de Financiamento Utilizado

Nesta secédo sdo descritos os moldes do financiamento utilizado pelas empresas
pesquisadas, comecando pelo financiamento de curto prazo.

Em relacdo ao financiamento utilizado, espera-se com base no exposto na teoria
gue as empresas de pequeno porte apresentem um baixo nivel de endividamento e,
apresentarem restricbes ao uso da divida, preferindo a utilizagdo de capital proprio
ao de terceiros, fato esse que corrobora com a teoria de pecking order.

A TAB. 26, a seguir, apresenta o tipo de financiamento de curto prazo que a

empresa mais utiliza.
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Tabela 26 - Distribuicdo das empresas segundo tipo de financiamento de curto prazo.

Financiamento Frequéncia  |Percentual
Negociacao de prazos com fornecedores 60 30,0
Empréstimos de familiares ou amigos a empresa 34 17,0
N&o utiliza financiamento 32 16,0
Reservas em periodos anteriores retidos na empresa 31 15,5

Linha de crédito bancaria especifica para capital de giro de

16 8,0
empresas
Empréstimos de familiares / amigos aos sécios 14 7,0
Empréstimo bancéario tomado em nome dos sécios 8 4,0
Conta garantida da empresa 5 25
Total 200 100

Fonte: dados de pesquisa.

Pode-se concluir que o principal tipo de financiamento de curto prazo utilizado é a
negociacdo com os fornecedores (30%), seguida pelo empréstimo de familiares ou
amigos (17%) e as reservas de periodos anteriores retidas na empresa (15,5%). A
linha de crédito bancéaria, o empréstimo de familiares e amigos aos sécios e 0
empréstimo bancério tomado em nome dos soOcios sdo utilizados por 7%, 4% e

2,5%, nesta ordem. Em 16% dos casos as empresas nao utilizam financiamento.

Verifica-se, portanto, uma similaridade entre o tipo de financiamento de curto prazo e
a teoria de pecking-order, conhecida popularmente como Pecking Order Theory
(POT) ou Teoria da Hierarquizagao das Fontes de Financiamento, que, conforme
Ferreira e Brasil (1997), busca explicitar uma ordem nas fontes de captacdo de
recursos utilizadas pelas empresas. Santana e Turolla (2002) acrescentam que a
empresa tenderd a usar recursos proprios primeiramente (autofinanciamento), e s6
depois, quando estes esgotarem, buscara recursos provenientes da familia ou dos

sécios, recorrendo a utilizacdo de dividas em ultimo caso.
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Observou-se que as empresas que compdem a amostra agiram conforme uma
ordem nos momentos de captacdo de recursos, esta definida primeiramente pela
facilidade de acesso ao crédito junto aos fornecedores — que pode ter sido escolhido
devido a facilidade de obtencdo e negociacdo. A segunda fonte de empréstimos
observada foram os familiares e amigos da empresa e a terceira foi a utilizacdo de
reservas mantidas em periodos anteriores. Em ultimo caso verificou-se que as

empresas optaram pela utilizacdo de empréstimos bancarios.

A sequéncia definida difere do exposto pela teoria, que aborda primeiramente a
utilizacdo de recursos da empresa, ou seja, as reservas mantidas em periodos
anteriores. Vale ressaltar que as empresas da amostra sdo de pequeno porte, e por
isso ndo mantém grandes reservas. Além disso, nestes casos os fornecedores
atuam como parceiros para 0 crescimento da empresa, e sS40 comuns 0S
empréstimos juntos a familiares e amigos. Tais fatos explicam a diferenca de
hierarquizacdo das opc¢des de obtencdo dos recursos nestas empresas.

A representatividade dos financiamentos obtidos em relagdo ao total de recursos da
empresa é descrita a seqguir, pela TAB. 27.

Tabela 27 - Distribuicdo das empresas segundo representatividade do financiamento de curto prazo.

Representatividade (%) Frequéncia  Percentual Rercen tual Ac.
Menos de 20% 150 89,3 89,3
Entre 21 e 50% 17 10,1 99,4
Entre 51 e 80% 1 0,6 100,0
Total 168 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Observa-se que em 75% dos casos o principal financiamento representa menos de
20% do total de recursos investidos na empresa, em 8,5% dos casos entre 21% e
50% e somente em 0,5% dos casos entre 51% e 80%. Esta informag&o n&o foi

obtida para 32 empresas (16% do total), que afirmaram néo utilizar dividas.
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Os resultados apresentados estdo de acordo com Camara, Nobre e Guimaraes
(2006), que pesquisaram aspectos referentes ao nivel de endividamento de
pequenas empresas e evidenciaram que este tende a ser baixo, pois prioriza-se a
utilizacdo de recursos préprios para os investimentos. A TAB. 28 mostra o prazo

médio de pagamento para os financiamentos de curto prazo.

Tabela 28 - Distribuicdo das empresas segundo prazo médio de pagamento do financiamento de
curto prazo.

Tempo Frequéncia |Percentual |Percentual Ac.
Menos de 30 dias 1 0,6 0,6
Entre 31 e 180 dias 65 38,7 39,3
Entre 181 e 360 dias 97 57,7 97,0
Mais de 360 dias 5 3,0 100,0
Total 168 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se que em 58% dos casos o prazo meédio de pagamento esta entre 181 e
360 dias e em 39% dos casos entre 31 e 180 dias. Esta informacédo nao foi obtida
para 16% das empresas. A TAB. 29 apresenta o custo médio do financiamento de

curto prazo.

Tabela 29: Distribuicdo das empresas segundo o custo médio do financiamento de curto prazo.

Custo médio Frequéncia Percentual  Percentual Ac.

Até 1% ao més (ou até 13% ao ano) 38 22,6 22,6
Entre 1,01 e 3% ao més (ou entre 13,1 e 43% ao ano) 91 54,2 76,8
Entre 3,01 e 5% ao més (ou entre 43,01 a 80% ao

3 1,8 78,6
ano)
Sem custo 36 21,4 100,0
Total 168 100 -

Fonte: dados de pesquisa.
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Para 54% das empresas o custo médio do financiamento de curto prazo esta entre
1,01% a 3% ao més, sendo que para 22,6% este custo € de até 1% e para 21,4%,
de 3% a 5%. Esta informacédo nao foi obtida para 32 empresas, que afirmaram néo
utilizar dividas. Assim, verifica-se que a maioria das empresas utilizam um custo
reduzido de financiamento, fato que pode ser explicado pela utilizacdo da teoria de
pecking order pelas empresas, ou seja, pela hierarquizacdo das fontes de
financiamentos a partir da facilidade de obtencéo de recursos e do custo. Conforme
Moreira e Puga (2000), a hierarquizacdo das fontes de financiamento se d&

principalmente por fatores relativos ao custo do mesmo.

Desta forma, conforme ja exposto no trabalho, a maioria das empresas tendem a
recorrer primeiramente aos fornecedores para financiamentos, pratica que pode ser
explicada por fatores relativos a facilidade de obtencg&o e custo. Verificou-se também
a utilizacdo de recursos provenientes de familiares, amigos e lucros acumulados, e
somente em ultimo caso a obtencédo de empréstimos bancarios. Antonialli e Oliveira
(2004), a partir de pesquisa realizada em pequenas empresas, verificaram que estas
tendem a evitar um alto indice de dividas devido ao alto custo das mesmas quando
comparado aquele da utilizacdo de recursos proprios. O motivo da escolha do tipo

de financiamento € descrito a seguir, na TAB. 30.

Tabela 30 - Distribuicdo das empresas segundo o motivo de escolha do financiamento de curto prazo.

Motivo Frequéncia Percentual

Facilidade de obtencéo do financiamento 89 53,0
Taxas cobradas e sistema de garantias exigido 55 32,7
Outro 10 6,0
Unica opgao disponivel 9 54
Recomendacéo do gerente do banco/ agende . 3.0
especializado

Total 168 100

Fonte: dados de pesquisa.
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Percebeu-se que o principal motivo da escolha do tipo de financiamento € a
facilidade de obtencao, citado por 53% das empresas, seguido pelas taxas cobradas
e 0 sistema de garantias exigido citado por 33%. Tais resultados nédo estdo de
acordo com os achados de Antonialli e Oliveira (2004) e Burkowisi, Perobelli e Zanini
(2009), que apontam como principal motivo para a escolha do tipo de financiamento
0 custo. No caso desta pesquisa 0 custo esta representado pelo sistema de taxas
cobradas e garantias, apontado como o segundo fator. Tal fato € explicado pela
facilidade de obtencdo de financiamento com o fornecedor, j& havendo ai uma
relacdo de parceria, sendo que 0s custos entre uma e outra op¢cado podem nao ser

acentuados.

Para determinar uma medida do grau de financiamento de curto prazo utilizado
pelas empresas recorreu-se a analise de clusters, e para a construcdo destes
utilizou-se o método hierarquico, sendo a medida de proximidade a distancia
euclidiana. Apos esta analise foram obtidos trés grupos de financiamento de curto
prazo. A TAB. 31, exposta a seguir, apresenta a distribuicdo das empresas segundo

0 grupo.

Tabela 31 - Distribuicdo das empresas segundo o grupo de financiamento de curto prazo.

Grupo Frequéncia |Percentual
Grupo 1 96 57,1
Grupo 2 42 25,0
Grupo 3 30 17,9
Total 164 100

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da analise da TAB. 31 € possivel observar que a maioria das empresas
referentes ao grupo 1 (57%) utilizam formas de financiamento mais arriscadas, cujos
empréstimos chegam a até 80% do total de recursos investidos, sem restricdes
guanto ao prazo médio de pagamentos e com o custo de financiamento chegando a

até 5% ao més.
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De outra forma 25% das empresas foram classificadas no grupo 2, no qual foram
evidenciadas formas de investimentos mais moderadas, sem a realizacdo de
empréstimos bancéarios em nome dos sécios e com o valor total do empréstimo nao
ultrapassando 50% dos recursos investidos. Para estes casos 0 prazo meédio de
pagamento vai de 30 até 360 dias, e 0 custo médio ndo ultrapassa 3% ao més.
Essas empresas escolhem este tipo de financiamento por causa das taxas e dos

sistemas de garantias exigidos.

Cerca de 18% das empresas foram classificadas no grupo 3, pois utilizam um
financiamento mais conservador, com reservas de periodos anteriores e
empréstimos de familiares e amigos, cujos valores nao ultrapassam 50% dos
recursos, com prazo médio de pagamento de 30 a 360 dias, sem custos. Importante
ressaltar que esta informacg&o néo foi obtida para as empresas que ndo possuiam as

caracteristicas do financiamento (16%).

As caracteristicas do financiamento de longo prazo sdo descritas a seguir,
comecando-se pelo tipo de financiamento de longo prazo mais utilizado atualmente,
atraves da TAB. 32.
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Tabela 32 - Distribuicdo das empresas segundo tipo de financiamento de longo prazo.

Financiamento Frequéncia Percentual
Empréstimos Governamentais 48 28,4
Aporte de capital pelos s6cios 42 24,9
Empréstimo de familiares e amigos a empresa 27 16,0
Empréstimo bancéario em banco privado em nome dos sécios 27 16,0
Empréstimo de familiares e amigos aos soécios 9 53
Financiamento de fornecedores de equipamentos 6 3,6

Reservas acumuladas em periodos anteriores e retidas na

5 3,0
empresa
Outros 48 3,0
Total 169 100

Fonte: dados de pesquisa.

Constatou-se que o tipo de financiamento de longo prazo mais utilizado sado os
empréstimos governamentais, apontados por 28% das empresas, seguidos pelo
aporte de capital pelos socios (25%). Os financiamentos menos utilizados sao os
provenientes de fornecedores de equipamentos e as reservas acumuladas em
periodos anteriores e retidas na empresa. Esta informagé&o n&o foi obtida para 15,5%

das empresas estudadas, que néo utilizam nenhum tipo de financiamento.

Os resultados apresentados indicam uma diferenga entre os tipos de financiamento
utilizados para curto e longo prazo, o que se deve ao fato de que o ultimo é
usualmente utilizado para valores elevados de capital, na maioria das vezes

concedidos junto governo e com prazos e taxas vantajosos.

A representatividade do principal tipo de financiamento de longo prazo em relagéao

ao total de recursos da empresa € exposta a seguir, na TAB. 33.
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Tabela 33 - Distribuicdo das empresas segundo representatividade do financiamento de longo prazo.

Representatividade (%) Frequéncia  Percentual Rercen tual Ac.
Menos de 20% 102 62,2 62,2
Entre 21 e 50% 55 33,5 95,7
Entre 51 e 80% 7 4,3 100,0
Total 164 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Constatou-se que em 62% das empresas o principal financiamento representa
menos de 20% do total de recursos investidos, enquanto para 33,5% este
representa entre 21% e 50%. Somente em 4,3% dos casos o0 financiamento
representa entre 51% e 80% do total investido. Esta informacéo néo foi obtida para
36 empresas (18%).

Os resultados apresentados assemelham-se aos de financiamento de curto prazo,
demonstrando que as empresas de pequeno porte tendem a ser menos endividadas.
Tal fato corrobora os achados de Céamara, Nobre e Guimardes (2006), que
apresentam que a estrutura de capital de grandes empresas tende a ser diferente
daquela de pequenas empresas, pois estas tendem a ter restricdes ao uso da divida,
preferindo utilizar recursos proprios e mantendo niveis baixos de endividamento. A

TAB. 34 mostra o prazo médio de pagamento para este financiamento.

Tabela 34 - Distribuicdo das empresas segundo prazo médio de pagamento do financiamento de

longo prazo.
Tempo Frequéncia |Percentual Percentual Ac.
Entre 1 e 3 anos 148 90,2 90,2
Entre 4 e 8 anos 14 8,5 98,8
Mais de 8 anos 2 1,2 100,0
Total 164 100 -

Fonte: dados de pesquisa.
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Verifica-se que em 90% dos casos o0 prazo médio de pagamento esta entre 1 e 3
anos, em 8,5% dos casos entre 4 e 8 anos e em apenas 1,2% acima de 8 anos. Esta
informacéo nao foi obtida para 18% das empresas. A TAB. 35, a seguir, apresenta o

custo médio do financiamento de longo prazo.

Tabela 35 - Distribuicao das empresas segundo o custo médio do financiamento de longo prazo.

Custo médio Frequéncia |Percentual Perf:tual
Até 1% ao més (ou até 13% ao ano) 74 45,1 45,1
Entre 1,01 e 3% ao més (ou entre 13,1 e 43% ao ano) 58 35,4 80,5
Entre 3,01 e 5% ao més (ou entre 43,01 a 80% ao ano) 5 3,0 83,5
Entre 5,01 e 10% ao més (ou entre 80,01 a 215% ao ano) 1 ,6 84,1
Sem custo 26 15,9 100,0
Total 164 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Observa-se que para 45% das empresas o custo médio do financiamento de longo
prazo € de até 1% ao més e para 35,4% de 1,01% a 3%. Esta informacao néo foi
obtida para 36 empresas, que ndo utilizavam esta modalidade de financiamento.
Comparando os resultados deste custo de financiamento com os de curto prazo
verifica-se que estes possuem valores inferiores, justificados pelo prazo de
pagamento e garantias exigidas, que também sédo maiores, conforme TAB. 34, o0 que
facilita a obtencdo de capital a custos reduzidos. Conforme apontado por Smith
(2002), empresas que possuem maiores garantias tém maior facilidade na obtencao
de recursos a um custo menor, pois possuem capacidade de honrar seus
compromissos. O motivo da escolha do tipo de financiamento de longo prazo é

descrito a seguir, na TAB. 36.
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74

de escolha do financiamento de longo

prazo.
Motivo Frequéncia |Percentual

Taxas cobradas e sistema de garantia exigido 65 39,6
Prazo 48 29,3
Facilidade de obtencéo 24 14,6
Unica opcao disponivel 15 9,1
Outro 8 4,9
Recomendacéo do gerente do banco 4 2,4
Total 164 100

Fonte: dados de pesquisa.

Conclui-se, a partir dos dados expostos na tabela, que o principal motivo da escolha

deste tipo de financiamento sdo as taxas cobradas e o sistema de garantias exigido,

citado por 40% das empresas, seguido pelo prazo, motivo escolhido por 30% das

empresas.

Os resultados obtidos apresentam semelhanca com os achados de Burkowisk,

Perobelli e Zanini (2009), que evidenciaram como fatores relevantes na escolha do

tipo de financiamento o custo do capital e o sistema de garantia exigidos.

Para determinar uma medida do grau de financiamento de longo prazo das

empresas utilizou-se a andlise de clusters, seguindo 0os mesmos critérios utilizados

para construcdo da TAB. 31. A TAB. 37, exposta a seguir, apresenta a distribuicao

das empresas segundo o tipo de financiamento.
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Tabela 37 - Distribuicdo das empresas segundo o grupo de financiamento de longo prazo.

Grupo Frequéncia |Percentual
Grupo 1 94 57,3
Grupo 2 45 27,4
Grupo 3 25 15,2
Total 164 100

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da andlise da TAB. 37 é possivel perceber que a maioria das empresas se
enquadra no grupo 1, apresentando formas mais arriscadas de financiamentos,
cujos empréstimos chegam a 80% do total de recursos investidos, com prazo médio
de pagamento de até 8 anos e custos de financiamento podendo chegar a 5% ao

més.

Ja 27% das empresas foram classificadas no grupo 2, apresentando formas
moderadas de financiamento: utilizam empréstimo governamental cujos valores nao
ultrapassam 80% dos recursos investidos, com prazo médio de pagamento podendo
ultrapassar os 8 anos e custo médio de até 1% ao més. As empresas escolhem este

financiamento por causa do prazo e das taxas e sistemas de garantias exigidos.

Cerca de 15% das empresas foram classificadas no grupo 3, tendo um
financiamento conservador, utilizando reservas de periodos anteriores, aportes de
capital e empréstimos de familiares e amigos, cujos valores nao ultrapassam 50%

dos recursos, com prazo médio de pagamento de até 8 anos, sem custos.

Desta forma, com base na andlise deste primeiro objetivo, percebe-se que o0s
resultados apresentados corroboram o pressuposto tracado na pesquisa, ou seja, as
empresas de pequeno porte apresentam indices baixos de endividamento, tanto no
curto, quanto no longo prazo, possuindo restricbes ao uso da divida, optando pela
utilizacdo de capital proprio, de amigos ou familiares e fornecedores, ao invés de
contrair empréstimos junto a bancos. Este fato explica-se principalmente por fatores

relacionados ao custo e a facilidade de obtencdo de financiamentos. A maioria dos
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resultados encontrados estdo de acordo com a teoria da hierarquizacéo das fontes
de financiamento (pecking order).

5.3 Descri¢ao do Tipo de Financiamento Desejado

Esta secdo descreve os moldes do tipo de financiamento desejado pelas empresas

pesquisadas.

Em relacdo ao tipo de financiamento utilizado, espera-se com base no estudo da
teoria, que as empresas de pequeno porte tenderiam a contrair mais dividas se o
crédito fosse mais acessivel, buscando assim uma estrutura 6tima de capital,
relacionada a teoria do trade-off. Assim, as empresas buscariam realizar mais
investimentos e conseguiriam usufruir dos beneficios tributarios referentes ao uso da
divida.

A TAB. 38 apresenta o desejo das empresas de realizaram novos investimentos nos

proximos anos.

Tabela 38 - Distribuicdo das empresas segundo planejamento de novos investimentos.

Novos investimentos  |Frequéncia  Percentual

Sim 190 95,0
N&o 10 5,0
Total 200 100

Fonte: dados de pesquisa.

Observa-se, a partir dos dados expostos na tabela, que a maioria das empresas
planeja realizar novos investimentos nos proximos anos (95%); estas serdo a seguir
abordadas segundo o tipo de financiamento desejado. A TAB. 39, a seguir, descreve

0 motivo apresentado para 0S novos investimentos.
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Tabela 39 - Distribuicdo das empresas segundo motivo do investimento futuro.

Motivo Frequéncia |Percentual

Expansao ou modernizacéo de infraestrutura da

x 91 47,9
operagao
Compra de maquinas e equipamentos 61 32,1
Investimento em treinamento e capacitacéo 32 16,8
Compra de estoques 6 3,2
Total 190 100

Fonte: dados de pesquisa.

Constatou-se que para 48% das empresas o principal motivo € a expansao e

modernizacdo de

infraestrutura da operacéo.

A compra de maquinas e

equipamentos foi citada como motivo por 32% das empresas. A TAB. 40 exple a

distribuicdo das empresas segundo o valor necessério para 0s novos investimentos.

Tabela 40 - Distribuicdo das empresas segundo valor dos novos investimentos.

Novos Investimentos Frequéncia  Percentual Percentua | Ac.
Até R$ 50 mil 62 32,6 32,6
Entre R$ 51 mil e R$ 500 mil 97 51,1 83,7
Entre R$ 501 mile R$ 1

. 18 9,5 93,2
milh&o
Entre R$ 1,01 milhdo e R$ 3

. 11 5,8 98,9
milhdes
Mais de R$ 3 milhdes 2 1,1 100,0
Total 190 100

Fonte: dados primarios de pesquisa.

Em mais da metade dos casos (51%) o valor necessario para 0S hovos

investimentos esta entre R$ 51 mil e R$ 500 mil; para 33% das empresas o valor
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necessario é de até R$ 50 mil; somente 1% busca mais de R$ 3 milhdes. A TAB. 41

apresenta a expectativa de retorno sobre 0s novos investimentos.

Tabela 41 - Distribuicdo das empresas segundo expectativa de retorno

Retorno Frequéncia |Percentual Percentual Ac.
Até 10% ao ano 62 32,6 32,6
Entre 11% e 15% ao ano 97 51,1 83,7
Entre 16% e 20% ao ano 25 13,2 96,8
Mais de 20% ao ano 6 3,2 100,0
Total 190 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Verificou-se que para 51% das empresas o retorno do investimento esperado esta

entre 11% e 15% ao ano. Para 33% este valor é de até 10% ano, 13,2% esperam

um retorno entre 16% e 20% ao ano e somente para 3,2% a expectativa é de mais

de 20%. A forma de financiamento dos novos investimentos € descrita a seguir, na

TAB. 42.

Tabela 42 - Descri¢do das formas de financiamento.

Forma Frequéncia |Percentual
Lucros acumulados em periodos anteriores 101 53,2
Empréstimos Governamentais 58 30,5
Empréstimos familiares e amigos a empresa 38 20,0
Empréstimos familiares e amigos aos socios 31 16,3
Financiamento de fornecedores de equipamentos 24 12,6
Empréstimo de banco privado em nome da empresa 11 58
Empréstimo de banco privado em nome dos sdcios 10 53
Empréstimos via cooperativas, banco do povo ou ONGs 2 1,1

Fonte: dados de pesquisa.
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Constatou-se que o financiamento de projetos de investimento através de lucros
acumulados em periodos anteriores € 0 meio esperado pela maior parte das
empresas (53%), seguido pelos empréstimos governamentais (30,5%) e
empréstimos de familiares ou amigos (20%). Somente 5,8% buscam empréstimo em
banco privado em nome da empresa, 5,3% em nome dos soOcios e 1,1%

empréstimos via cooperativas, banco do povo ou ONGs.

Percebe-se, portanto, que a sequéncia a partir da qual a empresa deseja captar
recursos difere daquela seguida na pratica, tanto para casos de curto como de longo
prazo. Apesar disso os resultados convergem para a teoria da hierarquizacdo das
fontes de financiamento (pecking order), pois, conforme Ferreira e Brasil (1997), esta
defende que as empresas preferem a utilizagdo do autofinanciamento, recursos na

familia e em dltimo caso a emisséo de dividas.

Verificou-se como expectativa primeiramente a utilizacdo de recursos préprios, mas
0S recursos governamentais mostraram ser mais desejados que aqueles
provenientes de familia e amigos. Tal fato explica-se porgue na maioria dos casos,
0S recursos obtidos junto ao governo tém juros muitos baixos, conforme ja descrito

anteriormente.

Os achados apresentam semelhancas com os resultados expostos por Burkowisk,
Perobelli e Zanini (2009) em estudo realizado com objetivo de identificar
caracteristicas relativas ao tipo de financiamento desejado por pequenas empresas.
Conforme os autores, a opcéo de utilizacdo de recursos proprios, provenientes de
familiares ou de bancos governamentais é utilizada principalmente devido aos
custos, pois estes tendem a ter custos inferiores aqueles de outras opcdes de

financiamento, como bancos privados ou empréstimos em nome dos sécios.

A seguir, na TAB. 43, expde-se o valor que as empresas obteriam em empréstimos
caso o crédito fosse mais acessivel.
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Tabela 43 - Distribuicdo das empresas segundo valor do empréstimo caso o crédito fosse mais

acessivel.

Valor Frequéncia |Percentual |Percentual Ac.
Entre R$ 11 mil e R$ 50 mil 12 6,3 6,3
Entre R$ 51 mil e R$ 100 mil 44 23,2 29,5
Entre R$ 101 mil e R$ 500 mil 76 40,0 69,5

Entre R$ 501 mile R$ R$ 1

. 45 23,7 93,2
milhao
Entre R$ 1,01 milhdo e R$ 3

. 9 4,7 97,9
milhdes
Acima de R$ 3 milhdes 4 2,1 100,0
Total 190 100 -

Fonte: dados de pesquisa.

Observa-se que para 40% das empresas o valor do empréstimo estaria entre R$ 101
mil e R$ 500 mil. Em seguida, para 23,7%, os valores estariam entre R$ 501 mil e
R$ 1 milhdo, enquanto para 23,2% estes seriam de R$ 51 mil a R$ 100 mil. Somente
6,3% optariam por valores entre R$ 11 mil e R$ 50 mil, e 2,1% de mais de R$ 3

milhdes.

A partir dos resultados obtidos pode-se concluir que créditos mais acessiveis
levariam as empresas a utilizarem um maior valor de dividas, consequentemente
usufruindo de mais beneficios oriundos do uso destas. Conforme Minardi e
Sanvicente (2009), as dividas possibilitam que a empresa realize mais
investimentos, proporcionam beneficio tributario, e permitem que os administradores
nao arrisquem recursos proprios. No entanto, vale ressaltar que este beneficio é

concedido até certo limite, conforme a teoria do trade-off.

Os resultados do financiamento utilizado mostraram que as pequenas empresas
tendem a utilizar valores inferiores de financiamento, o que estad de acordo com a

teoria exposta. No entanto, observou-se que quando este crédito é mais acessivel o
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uso da divida tende a ser mais elevado. A finalidade destes financiamentos é

descrita a seguir, na TAB. 44.

Tabela 44 - Finalidade destes financiamentos.

Forma Frequéncia |Percentual
Ampliacdo/modernizacao de capacidade instalada 142 74,7
Melhoria do fluxo de caixa 121 63,7
Compra de Estoques 73 38,4
Investimento em treinamento e capacitacéo 36 18,9
Pagamento de dividas antigas 33 17,4

Fonte: dados de pesquisa.

Constatou-se que para 75% das empresas o0s financiamentos seriam destinados
principalmente & ampliagdo e modernizacéo da capacidade instalada, enquanto para
64% seu destino seria a melhoria do fluxo de caixa. O investimento em treinamento
e capacitacdo e o pagamento de dividas antigas foram citados somente em 19% e

17% dos casos, respectivamente.

Para determinar uma medida do grau de financiamento desejado pelas empresas
utilizou-se a analise de clusters, seguindo os mesmos critérios utilizados para a
construcdo da TAB. 31. A TAB. 45, exposta a seguir, apresenta a distribuicdo das

empresas segundo o tipo de financiamento desejado.
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Tabela 45 - Distribuicdo das empresas segundo o grupo de financiamento desejado.

Grupo Frequéncia | Percentual
Grupo 1
149 78,4
Grupo 2 29 15,3
Grupo 3 12 6,3
Total 190 100

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da andlise da TAB. 45 é possivel perceber que a maioria das empresas se
enquadra no grupo 1 (78%), desejando financiamentos mais arriscados, para
modernizacdo e expansdo da capacidade, compra de maquinas e equipamentos e
investimento em capacitacdo, com valores de até R$ 3 milhdes, cujos retornos irdo

de 1% a mais de 20% ao ano. Tal fato relaciona-se a facilidade do crédito.

Ja 15% das empresas foram classificadas no grupo 2, desejando um financiamento
mais moderado, ndo investindo na compra de estoques, com projetos de R$ 51 mil a
R$ 3 milhdes, retorno anual de 1% até mais de 20%, n&o financiando em banco

privado em nome da empresa ou via cooperativas.

Cerca de 6% das empresas foram classificadas no grupo 3, desejando um
financiamento conservador, ndo utilizando-o para investir em compra de estoque e
capacitacdo, com projetos de R$ 51 mil até R$ 3 milhdes, cujo retorno sera de 1% a

20% ao ano.

Desta forma, verificou-se que se o crédito fosse mais acessivel as empresas,
tenderiam a utilizar mais o financiamento, usufruindo dos beneficios tributarios da
divida (teoria do trade-off). Percebe-se também que a sequéncia a partir da qual a
empresa deseja captar recursos difere daquela seguida na pratica, tanto para casos
de curto como de longo prazo. Apesar disso os resultados convergem para a teoria

da hierarquizacdo das fontes de financiamento (pecking order), pois, conforme
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Ferreira e Brasil (1997), esta defende que as empresas preferem a utilizagdo do

autofinanciamento, recursos na familia e em Ultimo caso a emissao de dividas.

A préxima secdo apresenta os fatores que determinam o tipo de endividamento

atual, endividamento suportado e a meta de endividamento.

5.4 Fatores Determinantes do Tipo de Financiamento Utilizado

Esta secdo apresenta a avaliacdo da associacdo entre os fatores de perfil das
empresas e as caracteristicas de endividamento. Para tanto foi utilizado o teste
exato de Fisher.

Os fatores que representam as caracteristicas das empresas seréo os que seguem:
setor de atuacdo no mercado; idade; tamanho; expectativa de crescimento; tempo
de carreira; garantias possuidas. Ja as caracteristicas de endividamento serdo
descritas segundo o0s seguintes critérios: nivel de endividamento atual;

endividamento suportado; meta de endividamento.

Em relacdo a essas variaveis, acredita-se que possuem associacao significativa com
o tipo de financiamento utilizado, desejado e a meta de endividamento da empresa.
Tal resultado € esperado com base na analise da literatura e estudos de pesquisas

anteriores.

Inicialmente foi feita a descricdo dos resultados das caracteristicas da empresa e 0
nivel de endividamento atual. Inicialmente sera feita a descricdo da relacdo com o

setor de atuacéo da organizacdo. A TAB. 46, a seguir, mostra os resultados obtidos.
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Nivel Endividamento

Setor Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
26 64 28 118
Comércio
68,4% 72, 7% 54,9% 66,7%
0 6 10 16
IndUstria 0,011
0,0% 6,8% 19,6% 9,0%
12 18 13 43
Servigos
31,6% 20,5% 25,5% 24.3%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados secundarios de pesquisa.

A partir da analise da TAB. 46 € possivel observar que existe associagdo

significativa entre o nivel de endividamento e o setor de atuagdo das empresas, de

acordo com a probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher, cujo p-valor foi

menor que 0,05.

Percebeu-se que empresas do setor de servicos tendem a apresentar dividas de até

10%, enquanto para empresas do setor industrial este valor é de até 50% e para

empresas do comércio, de até 20%.

A TAB. 47, apresenta a associacdo entre a idade da empresa e o0 nivel de

endividamento.
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Tabela 47 - Associacao entre idade da empresa e nivel de endividamento.

Nivel Endividamento

Idade Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
0 0 1 1
Até 1 ano
0,0% 0,0% 2,0% 0,6%
21 28 7 56
Entre 1 e 5 anos
55,3% 31,8% 13,7% 31,6%
0,004
10 34 25 69
Entre 5 e 10 anos
26,3% 38,6% 49,0% 39,0%
7 26 18 51
Mais de 10 anos
18,4% 29,5% 35,3% 28,8%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados secundarios de pesquisa.

Verifica-se, tendo em vista o p-valor, que existe forte associacdo entre a idade das
empresas e 0 nivel de endividamento: empresas mais jovens possuem nivel de
endividamento menor, enquanto este valor aumenta para empresas de 5 a 10 anos

e de mais de 10 anos, sucessivamente.

Desta forma, os resultados demonstram que quanto maior o tempo no mercado da
empresa maior sera a sua utilizacdo de dividas. Tal relacdo explica-se pelo fato de
gue empresas mais tradicionais (com maior tempo no mercado) passam uma maior
transparéncia e confiabilidade aos investidores. Estes achados relacionam-se as
pesquisas realizadas por Perobelli et. al (2005); Silva, Fama e Martelane (2007); e
Silva et. al (2007), quando apresentam a boa gestdo como fatores essenciais a
permanéncia da empresa no mercado e a sua estrutura de capital, visto que
empresas tradicionais passam confiabilidade, pressupondo a maior capacidade de
honrar os compromissos. A TAB. 48 descreve a relacdo entre o nivel de

endividamento e o tamanho das empresas.
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Tabela 48 - Associacéo entre o tamanho da empresa e nivel de endividamento.

Nivel Endividamento

Tamanho Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
0 2 2 4
Até R$ 120 mil ano
0,0% 2.3% 3,9% 2.3%
Entre R$ 120 mil e R$ 25 31 16 2
o 0,005
1 milh&o ano 65.8% 35.2% 31.4% 40,7%
Acima de R$ 1 milhdo 13 55 33 101
ano 34,2% 62,5% 64,7% 57,1%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados secundarios de pesquisa.

Os dados da TAB. 48 demonstram que quanto maior o tamanho da empresa em
termos de faturamento, maior seu nivel de endividamento. Esta associacdo é
significativa de acordo com o teste Exato de Fisher, cuja probabilidade de
significancia, p-valor, foi menor que o nivel de 0,05, ou seja, os achados estdo de
acordo com a teoria, apresentando o tamanho da empresa como fator determinante
para o uso da divida. Conforme Titman e Wessels (1988) e Chen e Xue (2004),
espera-se que empresas maiores tenham mais facilidade de captacdo, pois
possuem mais ativos para fornecer como garantias. Desta forma, pela capacidade
de honrar seus compromissos, tais empresas tendem a utilizar mais o
endividamento, pela capacidade de honrar seus compromissos. A relagéo entre a

expectativa de crescimento e o nivel de endividamento esta exposta na TAB. 49.
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Tabela 49 - Associacéo entre a expectativa de crescimento e nivel de endividamento.

Nivel Endividamento

Expectativa Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
Nao héa expectativa 1 > 1 7
de crescimento 2.6% 5 7% 2 0% 4.0%
Crescimento anual de 2 13 > 20
°% 5.3% 14.8% 9.8% 11.3%
Crescimento anual 19 43 23 85
. . 0,432
entre 5,01% e 10% 50,0% 48.9% 451% 48.0%
Crescimento anual 15 27 20 62
entre 10,01 e 20% 39,5% 30,7% 39,2% 35,0%
Crescimento anual 1 0 2 3
i 0,
superior a 20% 2.6% 0% 3.9% 1.7%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados secundarios de pesquisa.

A partir da analise da TAB. 49 é possivel perceber que ndo existe associacao entre
o nivel de endividamento das empresas e a expectativa de crescimento, pois o0 p-
valor obtido foi de 0,432. Assim, conclui-se que o nivel de endividamento independe

da expectativa de crescimento.

O resultado ndo condiz com a maioria das pesquisas realizadas sobre a estrutura de
capital, que apresentam a expectativa de crescimento como um dos determinantes
do nivel de endividamento da empresa. Kaio e Fama (1997) mostraram que
empresas com grande potencial de crescimento tendem a ter elevados custos de
agéncia, elevando consequentemente o custo da divida. Destarte estas empresas
deveriam utilizar mais o capital préprio para financiar seus projetos, mostrando
grande associacéo entre divida e expectativa de crescimento da empresa. A relacao

entre o tempo de carreira e o nivel de endividamento € descrita na TAB. 50, a seguir.
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Nivel Endividamento

Tempo Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
0 0 1 1
Menos de 1 ano
0,0% 0,0% 2,0% 6%
20 34 14 68
Entre 1 e 5 anos
52,6% 38,6% 27,5% 38,4%
0,137
13 31 21 65
Entre 5 e 10 anos
34,2% 35,2% 41,2% 36,7%
5 23 15 43
Mais de 10 anos
13,2% 26,1% 29,4% 24,3%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados secundarios de pesquisa.

Verificou-se que ndo existe associacdo entre o tempo de carreira e o nivel de

endividamento, de acordo com o teste Exato de Fisher. Ou seja, o nivel de

endividamento independe do tempo de carreira dos executivos,

sendo a

probabilidade de significancia igual a 0,137. Os resultados apresentados néo estao

de acordo com o exposto por Silva et al. (2007), que apresentam que boas praticas

de gestédo, incluindo a experiéncia do gestor, podem ser fator facilitador para a

captacao de recursos. A TAB. 51 mostra a relacdo entre o nivel de endividamento e

o tipo de garantia.
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Tabela 51 - Associagéo entre o tipo de garantia e nivel de endividamento.

Nivel Endividamento

Garantia Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
36 83 48 167
Sim, ja existentes
94,7% 100,0% 96,0% 97,7%
Sim, os adquiridos 1 0 1 2
] ) 0,158
com o financiamento 2.6% 0% 2 0% 1.2%
0 0 1 1
Néao
,0% ,0% 2,0% ,6%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher para este caso foi igual a
0,158, indicando que nédo existem evidéncias que comprovem a associa¢ao entre o
nivel de endividamento e o tipo de garantia, sendo que a maioria das empresas

possui garantias para a realizagao de financiamento.

Estes achados ndo estdo de acordo com a teoria, pois, conforme Ralan e Zingales
(1995) e Chen e Xue (2004), este atributo relaciona-se a decisdo de financiamento
da empresa, ja que os ativos desta podem ser usados como colateral na captacéo
de recursos. Empresas com uma maior estrutura de ativos tangiveis, ou seja, com
maior tangibilidade, podem obter mais dividas, pois tém mais garantias (ativos de
maior valor colateral) e consequentemente menor custo de capital de terceiros. A
relacdo entre o tempo de garantia e o nivel de endividamento é descrita a seguir,
através da TAB. 52.
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Nivel Endividamento

Tempo Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
8 5 2 15
Até 1 ano
21,1% 6,0% 4,0% 8,8%
27 70 41 138
De 1 a5 anos
71,1% 84,3% 82,0% 80,7%
0,058
2 6 7 15
De 6 a 10 anos
5,3% 7,2% 14,0% 8,8%
1 2 0 3
Mais de 10 anos
2,6% 2,4% 0% 1,8%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

Atraves da TAB. 52 é possivel concluir, de acordo com o teste Exato de Fisher, cuja

probabilidade de significancia foi maior que 0,05, que ndo existem evidéncias

amostrais que possibilitem afirmar que o nivel de endividamento depende da idade

das garantias.

Tal fato ndo corrobora a teoria, pois, conforme Rajan e Zingales

(1995), empresas com ativos mais novos, que possuem maior liquidez, tém maior

facilidade na captacao de recursos.

Doravante serdo avaliadas as associacdes entre as caracteristicas das empresas e

o nivel de endividamento suportado. A TAB. 53 apresenta a associagado entre o setor

e o0 endividamento suportado.
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Tabela 53 - Associacéo entre setor de atuacdo e endividamento suportado.

Endividamento Suportado

Setor Total P-valor*
Até 20% Até 50% Até 70%
19 80 19 118
Comércio
70,4% 64,0% 76,0% 66,7%
0 11 5 16
IndUstria 0,012
0,0% 8.8% 20,0% 9,0%
8 34 1 43
Servigos
29,6% 27,2% 4.0% 24,3%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da analise da TAB. 53 € possivel observar que existe associacao
significativa entre o endividamento suportado e o setor de atuacédo das empresas, de
acordo com a probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher, cujo p-valor foi

menor que 0,05.

Verifica-se que, das empresas que suportam endividamento mais elevado, a maioria
€ encontra-se no setor de comércio. Em seguida estdo aquelas do setor da industria,

e dos servi¢os, com niveis mais baixos.

As relacdes estabelecidas para o nivel de endividamento utilizado e para o nivel de
endividamento suportado apresentam similaridade, e ambas apresentam relacéo
com o setor da empresa. Desta forma, os resultados apresentados corroboram o
exposto por Perobelli e Fama (2002), que em seus trabalhos apontam que a
classificacdo no setor € um dos determinantes da estrutura de capital, onde
empresas que utilizam equipamentos e servicos mais especializados (remetendo ao
carater singular da atividade) deveriam ter um nivel de endividamento menor. A
associacdo entre idade da empresa e nivel de endividamento suportado sao

descritas a seguir, pela TAB. 54.
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Endividamento Suportado

Idade Total P-valor*
Até 20% Até 50% Até 70%
0 0 1 1
Até 1 ano
,0% ,0% 4,0% ,6%
14 38 4 56
Entre 1 e 5 anos
51,9% 30,4% 16,0% 31,6%
0,009
10 45 14 69
Entre 5 e 10 anos
37,0% 36,0% 56,0% 39,0%
3 42 6 51
Mais de 10 anos
11,1% 33,6% 24,0% 28,8%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir dos resultados verifica-se que existe forte associacdo entre a idade da

empresa e o0 nivel de endividamento suportado; empresas mais novas tém uma

resisténcia menor ao endividamento do que empresas mais antigas. Por outro lado,

empresas com mais de 10 anos apresentam um endividamento suportado

moderado. Estas conclusfes foram baseadas na probabilidade de significancia do

teste Exato de Fisher. Vale destacar que tanto os resultados sobre a associagao

entre o endividamento suportado quanto sobre o nivel de endividamento utilizado

com a idade da empresa apresentaram forte associacao, sendo condizentes com a

teoria proposta. A TAB. 55, a seguir, apresenta a associacdo entre tamanho da

empresa e o endividamento suportado.
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Tabela 55 - Associacéo entre o tamanho da empresa e endividamento suportado.

Endividamento Suportado

Tamanho Total P-valor*
Até 20% Até 50% Até 70%
0 4 0 4
Até R$ 120 mil ano
0,0% 3,2% 0,0% 2,3%
Entre R$ 120 mil e R$ 18 43 11 72
0,037
1 MM ano 66.7% 34.4% 44.0% 20.7%
Acima de R$ 1 MM ° 8 14 101
ano 33,3% 62,4% 56,0% 57,1%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados secundarios de pesquisa.

A partir do teste Exato de Fisher (p-valor igual a 0, 037) é possivel concluir que
existe forte associacao entre o endividamento suportado e o tamanho das empresas,
no sentido de que empresas com maior faturamento suportam um indice de divida
maior. Estes resultados apresentam similaridade com o endividamento utilizado e
estdo de acordo com Titman e Wessels (1998) e Chen e Xue (2004), quando estes
apresentam que empresas maiores tendem a utilizar e suportar um maior

endividamento.

Os resultados apresentados também estdo de acordo com Camara, Nobre e
Guimaraes (2006), que verificaram diferencas entre a estrutura de capital de
empresas de diferentes tamanhos, atestando que as empresas menores tém
restricbes quanto ao uso da divida, pois suportam uma quantidade menor de
endividamento. A TAB. 56, a seguir, mostra a associagao entre o endividamento

suportado e a expectativa de crescimento.
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Tabela 56 - Associacéo entre a expectativa de crescimento e endividamento suportado.

Endividamento Suportado

Expectativa Total P-valor*
Até 20% Até 50% Até 70%
Nao ha expectativa 0 ’ 0 7
de crescimento 0.0% 5.6% 0.0% 4.0%
Crescimento anual de 3 17 0 20
°% 11.1% 13.6% 0,0% 11.3%
Crescimento anual 14 o7 14 85
. . 0,162
entre 5,01% e 10% 51,9% 45,6% 56,0% 48,0%
Crescimento anual 10 43 9 62
0,
entre 10,01 e 20% 37,0% 34.4% 36,0% 35,0%
Crescimento anual 0 1 2 3
i 0,
superior a 20% 0.0% 8% 8.0% 1.7%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

Verificou-se, a partir da probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher, cujo
p-valor foi igual a 0,162, que ndo existe associacdo entre a expectativa de
crescimento e o nivel de financiamento suportado pela empresa. Estes resultados
assemelham-se ao encontrados para a associacdo entre a expectativa de
crescimento e o nivel de endividamento das empresas, sendo que ambos ndo estéo
de acordo com a teoria da estrutura de capital; Kaio e Fama (1997) demonstraram
gue a expectativa de crescimento é um dos fatores condicionantes para a estrutura
de capital da empresa. A associagao entre o tempo de carreira dos executivos e 0

endividamento suportado é descrita a seguir, na TAB. 57.
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Tabela 57 - Associacéo entre o tempo de carreira e endividamento suportado.

Endividamento Suportado

Tempo Total P-valor*
Até 20% Até 50% Até 70%
0 0 1 1
Menos de 1 ano
0,0% 0,0% 4,0% 0,6%
14 45 9 68
Entre 1 e 5 anos
51,9% 36,0% 36,0% 38,4%
0,179
10 45 10 65
Entre 5 e 10 anos
37,0% 36,0% 40,0% 36,7%
3 35 5 43
Mais de 10 anos
11,1% 28,0% 20,0% 24,3%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir dos resultados encontrados verifica-se que o tempo de carreira dos
executivos néo influencia de forma significativa o endividamento suportado, sendo
que a probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher foi igual a 0,179, valor

mais elevado que o nivel de significancia considerado no estudo, de 0,05.

Destarte os resultados apresentados estdo de acordo com a associacdo entre o
endividamento utilizado e o tempo de carreira, verificando que nédo ha associacéo
desta varidvel com a estrutura de capital utilizada ou suportada pela empresa. Os
resultados ndo condizem com o exposto por Myers (1984), que, em pesquisa
realizada em pequenas empresas, verificou que o tempo de carreira do gestor € um
dos fatores que podem interferir no uso da divida e principalmente no custo desta. A
seguir, na TAB. 58, seré descrita a associacao entre o endividamento suportado e o

tipo de garantias.
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Tabela 58 - Associacéo entre o tipo de garantia e endividamento suportado.

Nivel Endividamento

Garantia Total P-valor*
Até 10% Até 20% Até 50%
Sim, ja 26 116 25 167
existentes 96,3% 97.5% 100,0% 97.7%
Sim, os adquiridos 0 2 0 2
' . 1,000
com o financiamento 0.0% 1.7% 0.0% 1.2%
0 1 0 1
Nao
0,0% 0,8% 0,0% 0,6%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da analise da TAB. 58 e de acordo com a probabilidade de significancia do
teste Exato de Fisher é possivel perceber que ndo existe associacao entre o tipo de
garantia e o nivel de endividamento suportado. Desta forma ndo ha dados que
comprovem que empresas que possuem mais garantias para a realizacdo de
financiamentos suportem um maior uso de dividas, conforme exposto por Rajan e
Zingales (1995) e Chen e Xue (2004). Ressalta-se que estes achados assemelham-
se agueles da associacdo entre as garantias da empresa e o nivel de endividamento
utilizado. A TAB. 59 mostra os resultados da relacdo entre o tempo de garantia e o

endividamento suportado.
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Tabela 59 - Associacéo entre tempo de garantia e endividamento suportado.

Endividamento Suportado

Tempo de Garantia Total P-valor*
Até 20% Até 50% Até 70%
7 8 0 15
Até 1 ano
25,9% 6,7% 0,0% 8,8%
16 101 21 138
De 1 a5 anos
59,3% 84,9% 84,0% 80,7%
0,003
2 9 4 15
De 6 a 10 anos
7,4% 7,6% 16,0% 8,8%
2 1 0 3
Mais de 10 anos
7,4% 0,8% 0,0% 1,8%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir do teste exato de Fisher é possivel concluir que existe forte associacao entre
o tempo das garantias (ativo) e o endividamento suportado, no sentido de que
empresas cujos tempos sdo menores (até 1 ano) suportam endividamentos
menores, € empresas com garantias de 1 a 10 anos suportam endividamentos
maiores. Por outro lado, empresas com garantia de mais de 10 anos também
suportam menores niveis de endividamento. O resultado desta associacéo
apresenta divergéncia com a associacdo entre o endividamento utilizado e a idade

dos ativos da empresa, que ndo apresentou nenhuma relagdo com o uso da divida.

Desta forma, apesar de a existéncia de ativos néo ter relacdo com o endividamento
suportado, a relacédo entre este e as idades dos ativos € verificavel, com empresas
com ativos menores suportando menos dividas; tal relacéo pode ser explicada pelo
fato de que com ativos mais novos a empresa pode ter gastando capital para a sua

aquisicao, impossibilitando a realizacdo de novas dividas.
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Finalmente serdo avaliadas as associagfes entre as caracteristicas das empresas e
a meta de endividamento. A TAB. 60 apresenta a associacao entre o setor e a meta

de endividamento.

Tabela 60 - Associacéo entre setor de atuacdo e meta de endividamento.

Meta
Setor Total P-valor*
Nao Possui 0% 50%
62 57 16 1
Comércio
67,4% 68,7% 66,7% 100,0%
9 2 5 0
IndUstria 0,052
9,8% 2,4% 20,8% 0,0%
21 24 3 0
Servicos
22,8% 28,9% 12,5% 0,0%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da andlise da TAB. 60 € possivel observar que ndo existe associacéo
significativa entre a meta de endividamento e o setor de atuacdo das empresas, de
acordo com a probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher, cujo p-valor foi

maior que 0,05.

Desta forma, apesar da associacdo entre o0 endividamento utilizado e o
endividamento suportado com o setor apresentarem forte relagdo com a estrutura de
capital da empresa, verifica-se que o0 setor ndo tem relagdo com a meta de
endividamento a qual a empresa busca alcancar. Esperava-se uma relacao
significante neste caso, pois, conforme exposto por Perobelli e Fama (2002), o setor
ao qual a empresa pertence relaciona-se a estrutura de capital da mesma, ou seja,
empresas que utilizam equipamentos e servicos mais especializados (remetendo ao
carater singular da atividade) deveriam ter um nivel de endividamento maior. A TAB.

61 mostra a relacdo entre a idade da empresa e a meta de endividamento.



99

Tabela 61 - Associacéo entre idade da empresa e meta de endividamento.

Meta
Idade Total P-valor*
N&o Possui 0% 50%
0 0 1 1
Até 1 ano
0,0% 0,0% 4,2% 0,5%
22 42 3 67
Entre 1 e 5 anos
23,9% 50,6% 12,5% 33,7%
< 0,001
40 24 15 79
Entre 5 e 10 anos
43,5% 28,9% 62,5% 39,7%
30 17 5 52
Mais de 10 anos
32,6% 20,5% 20,8% 26,1%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se, de acordo com o teste Exato de Fisher, cujo p-valor foi maior do que
0,001, que existe forte associacdo entre a idade das empresas e sua meta de
endividamento, com empresas mais jovens (até 1 ano) tendo metas mais ousadas,
mesmo perfil apresentado para empresas com idade entre 5 e 10 anos. Por outro
lado, empresas com idade entre 1 e 5 anos e com mais de 10 anos apresentam

metas mais conservadoras de endividamento.

Assim, os resultados assemelham-se aos encontrados para as associagdes entre a
idade da empresa e o nivel de endividamento utilizado e suportado, em que a idade
mostrou-se atributo relevante para a estrutura de capital da mesma. Estes

resultados corroboram a teoria exposta no presente trabalho.

A associacao entre o tamanho da empresa e a meta de endividamento é descrita a
seguir, na TAB. 62.



Tabela 62 - Associacdo entre o tamanho da empresa e meta de endividamento.

100

Meta
Tamanho Total P-valor*
N&o Possui 0% 50%
3 1 0 4
Até R$ 120 mil ano
3,3% 1,2% ,0% 2,0%
Entre R$ 120 mil e R$ 36 50 7 93
_ 0,013
1 milhdo ano 39.1% 60.2% 29.2% 26.7%
Acima de R$ 1 milhdo 53 32 17 102
ano 57,6% 38,6% 70,8% 51,3%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se, de acordo com a probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher,

que empresas com faturamentos mais elevados, acima de um milhdo de reais,

apresentam mais ousadia com relagdo & meta de endividamento em comparagao as

outras.

Tais resultados vém confirmar que o tamanho da empresa é um atributo que influi na

sua estrutura de capital, pois tal associacdo apresenta resultados semelhantes

quando analisa-se a associa¢do entre o tamanho da empresa e 0s niveis atuais de

financiamento e de financiamento suportado, estando de acordo com 0 exposto por

Titman e Wessels (1988) e Chen e Xue (2004), que apresentam que as empresas

maiores tendem a ter metas de endividamento maiores, pois possuem maiores

condi¢cdes de honrar compromissos. A TAB. 63 mostra a associagao entre a

expectativa de crescimento e a meta de endividamento.
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Meta
Expectativa Total P-valor*
N&o Possui 0% 50%
N&o ha expectativa 3 6 0 9
de crescimento 3.3% 7 2% 0.0% 15%
Crescimento anual de 11 10 2 23
5% 12,0% 12,0% 8,3% 11.6%
Crescimento anual 49 39 11 99
0 0 0,661
entre 5,01% e 10% 53.3% 47.0% 45.8% 257%
Crescimento anual 27 28 10 65
0,
entre 10,01 e 20% 29.3% 33.7% A17% 3.7%
Crescimento anual 2 0 1 3
I 0,
superior a 20% 2.2% 0.0% 4.2% 15%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir dos dados expostos ndo € possivel concluir que existe associacdo entre a

expectativa de crescimento e a meta endividamento da empresa, de acordo com o

teste Exato de Fisher. Ou seja, a ultima independe da expectativa de crescimento,

sendo a probabilidade de significancia (p-valor) igual a 0,661.

Os resultados da associacdo entre meta de endividamento e expectativa de

crescimento sdo semelhantes aqueles encontrados para a associacdo entre

expectativa de crescimento e endividamento utilizado e suportado, com ambos

demonstrando que, para o caso especifico deste trabalho, a expectativa de

crescimento ndo é um atributo determinante da estrutura de capital. Tal resultado

ndo condiz com o que defendem Kaio e Fama (1997). A relagéo entre o tempo de

carreira e a meta de endividamento é descrita a seguir, na TAB. 64.
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Meta
Tempo Total P-valor*
N&o Possui 0% 50%
0 0 1 1
Menos de 1 ano
0,0% 0,0% 4,2% 0,5%
31 a7 5 83
Entre 1 e 5 anos
33, 7% 56,6% 20,8% 41,7%
0,001
37 23 13 73
Entre 5 e 10 anos
40,2% 27, 7% 54,2% 36,7%
24 13 5 42
Mais de 10 anos
26,1% 15,7% 20,8% 21,1%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se que existe forte associagao entre a meta de endividamento e o tempo de

carreira dos executivos, com executivos mais jovens (entre 1 e 5 anos de carreira)

utilizando menores metas de endividamento, enquanto 0s mais experientes (acima

de 5 anos de carreira) utilizam metas maiores.

Os resultados corroboram o exposto por Myers (1984), que aponta que o tempo de

carreira € um dos fatores condicionantes da estrutura de capital da empresa. Vale

ressaltar que o tempo de carreira possui relacdo, para o caso desta pesquisa,

somente com a meta de endividamento, ndo apresentando os mesmos resultados

para o endividamento utilizado e suportado pela empresa. A associacao entre o tipo

de garantia e a meta de endividamento € exposta a seguir, na TAB. 65.
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Tabela 65 - Associacéo entre o tipo de garantia e meta de endividamento.

Meta
Garantia Total P-valor*
N&o Possui 0% 50%
88 75 23 186
Sim, ja existentes
100,0% 92,6% 95,8% 96,9%
Sim, os adquiridos 0 2 0 2
. . 0,122
com o financiamento 0.0% 25% 0.0% 1.0%
0 3 1 4
Nao
0,0% 3, 7% 4.2% 2,1%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

A partir da analise da TAB. 65 é possivel concluir que ndo existe associagado
significativa entre o tipo de garantia utilizada para os financiamentos e a meta de
endividamento das empresas, de acordo com a probabilidade de significancia do

teste Exato de Fisher, cujo valor p-valor foi 0,122.

Este resultado assemelha-se aqueles das associagdes entre os tipos de garantias
existentes na empresa e 0s niveis de endividamento utilizado e suportado,
confirmando, para o caso desta pesquisa, que ndo se pode considerar os tipos de
garantia como atributos relacionados a estrutura de capital da empresa. Tais
resultados ndo condizem com as afirmagdes de Rajan e Zingales (1995) e Xue
(2004), que apresentam as garantias existentes como um fator relacionado a
utilizacao de dividas pelas empresas. A seguir, a TAB. 66 apresenta a associacao

entre o tempo das garantias e a meta de endividamento.
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Tabela 66 - Associacdo entre tempo de garantia e meta de endividamento.

Meta
Tempo Total P-valor*
N&o Possui 0% 50%
3 10 3 16
Até 1 ano
3,4% 12,7% 12,5% 8,4%
78 63 16 157
De 1 a5 anos
88,6% 79,7% 66,7% 82,2%
0,067
6 4 5 15
De 6 a 10 anos
6,8% 5,1% 20,8% 7,9%
1 2 0 3
Mais de 10 anos
1,1% 2,5% 0,0% 1,6%

* Teste Exato de Fisher.

Fonte: dados de pesquisa.

Verifica-se que ndo existe associagao entre a meta de endividamento e o tempo das
garantias, tendo em vista a probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher,
ou seja, a meta de endividamento independe do tempo das garantias. Desta forma,
a idade dos equipamentos nao reflete na meta de endividamento da empresa,
contrapondo o0 exposto por Rajan e Zingales (1995). Vale ressaltar que os resultados
desta associacdo assemelham-se aos daquela entre o nivel de endividamento
utiizado e o tempo das garantias, sendo que ambos 0s casos nao podem ser
considerados como fatores relevantes a estrutura de capital da empresa. No caso
especifico da associacdo entre a idade dos equipamentos passiveis de serem
utilizados como garantias e o nivel de endividamento suportado pelas empresas
pode-se dizer que ha uma relacdo com o uso da divida e consequentemente com

sua estrutura de capital.

Em resposta ao terceiro objetivo, segue Quadro 01, que apresenta as variaveis que
possuem ou ndo associacdo com endividamento atual, suportado e a meta de

endividamento da empresa.
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Quadro 01 — Resultado da associacao entre as vaiaveis

Variaveis Endividamento Atual Endividamento Meta de
Suportado Endividamento
Setor de Atuacdo X X -
Idade da Empresa X X X
Tamanho da Empresa X X X
Expectativa de - - -
Crescimento
Tempo de Carreira dos - - X
Sécios
Tipo de Garantia da - - -
empresa

Idade dos Equipamentos - X -

Fonte: dados de pesquisa

Obs: X (possui associagdo); - (ndo possui associagao).

Desta forma, verifica-se a partir do quadro 01 que as variaveis, idade da empresa e
expectativa de crescimento possuem associacdo com o nivel de endividamento
atual, suportado e meta de endividamento, corroborando com a teoria e 0

pressuposto tracado.

J4 o setor de atuacdo da empresa, possui associacdo somente com o0
endividamento atual e suportado, ndo possuindo associacdo para 0 caso especifico

desta pesquisa com a meta de endividamento.

A varidvel tempo de careira possui associagdo somente com a meta de
endividamento e a idade dos equipamentos passiveis de serem dados como

garantia possui associagdo somente com o endividamento suportado.

O tempo de carreira dos sOcios e a expectativa de crescimento, para o0 caso
especifico deste trabalho ndo pode ser considerado um atributo da estrutura de
capital, pois ndo apresentaram associacdo com endividamento atual, suportado e a
meta de endividamento. Assim, tal fato ndo estda de acordo como pressuposto

tracado.
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6. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como tema central o estudo da estrutura de capital em empresas
de pequeno porte da cidade de Itabira, Minas Gerais, e buscou responder, como
estas financiam seus projetos de investimento. A fim de resolver o problema
proposto, o objetivo da pesquisa foi descrever e analisar como as empresas em
guestdo financiam seus projetos de investimento, buscando identificar o tipo de
financiamento utilizado e o tipo desejado por elas e quais atributos consideram

relevantes no momento de escolha do tipo de financiamento.

A abordagem utilizada na pesquisa foi de ordem quantitativa, e o tipo de pesquisa foi
descritiva, utilizando o método de pesquisa de campo. O universo da pesquisa
constituiu-se de 2925 EPP de Itabira, sendo a amostra classificada como
probabilistica do tipo aleatéria simples e composta por 200 empresas; 0s sujeitos de
pesquisa foram os gerentes financeiros das empresas que compdem a amostra e a
coleta de dados foi realizada através da aplicacdo de questionério; a andlise de
dados foi deu-se através de métodos estatisticos multivariados, sendo utilizada a
estatistica descritiva e analises uni- e multivariadas com o auxilio do software SPSS
(Statistical Package for the Social Science), com o intuito de elaborar o tratamento

estatistico para responder as questdes levantadas pela pesquisa.

Desta forma, com base na analise deste primeiro objetivo, percebe-se que os
resultados apresentados corroboram o pressuposto tracado na pesquisa, ou seja, as
empresas de pequeno porte apresentam indices baixos de endividamento, tanto no
curto, quanto no longo prazo, possuindo restricdes ao uso da divida, optando pela
utilizacado de capital proprio, de amigos ou familiares e fornecedores, ao invés de
contrair empréstimos junto a bancos. Este fato explica-se principalmente por fatores
relacionados ao custo e a facilidade de obtencao de financiamentos. A maioria dos
resultados encontrados estdo de acordo com a teoria da hierarquizacdo das fontes

de financiamento (pecking order).
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Em resposta ao segundo objetivo, verificou-se que se o crédito fosse mais acessivel
as empresas, tenderiam a utilizar mais o financiamento, usufruindo dos beneficios
tributarios da divida (teoria do trade-off). Assim buscariam realizar mais
investimentos, principalmente no que se refere a expansao e modernizagdo da
empresa. Percebe-se também que a sequéncia a partir da qual a empresa deseja
captar recursos difere daguela seguida na pratica, tanto para casos de curto como
de longo prazo. Apesar disso o0s resultados convergem para a teoria da
hierarquizacdo das fontes de financiamento (pecking order), pois, conforme Ferreira
e Brasil (1997), esta defende que as empresas preferem a utilizacdo do

autofinanciamento, recursos na familia e em Ultimo caso a emissao de dividas.

Desta forma, em resposta ao terceiro objetivo especifico, para o qual buscou-se
identificar os atributos referentes a estrutura de capital nas empresas pesquisadas,
foi analisada a associacao entre o nivel de endividamento utilizado pelas empresas,
o nivel de endividamento suportado e a meta de endividamento , com as variaveis

apresentadas no trabalho.

Pode-se observar que existe associacao significativa entre o nivel de endividamento
utilizado, suportado e o setor de atuacdo das empresas, fato que esta de acordo
com a teoria, pois, conforme exposto por Perobelli e Fama (2002), o setor ao qual a
empresa pertence relaciona-se a estrutura de capital da mesma, ou seja, empresas
que utilizam equipamentos e servicos mais especializados (remetendo ao carater
singular da atividade) deveriam ter um nivel de endividamento mais acentuado. No
entanto, tal associagéo significativa nao foi encontrada na comparacéo entre a meta
de endividamento e o setor, de acordo com a probabilidade de significancia do teste

Exato de Fisher, cujo p-valor foi maior que 0,05.

Verifica-se que existe forte associacdo entre a idade das empresas e o nivel de
endividamento utilizado, o nivel suportado e a meta de endividamento, de acordo
com o teste Exato de Fisher. Assim, os resultados demonstram que a idade da
empresa € um atributo relevante para a estrutura de capital da mesma, estando
consoante com os achados de pesquisas realizadas por Perobelli et. al (2005), Silva,
Fama e Martelane (2007) e Silva et. al (2007), quando apresentam que a boa gestao

€ essencial para a permanéncia da empresa no mercado e, para a sua estrutura de
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capital, visto que empresas tradicionais passam confiabilidade, pressupondo a maior

capacidade de honrar os compromissos.

Atraveés dos resultados da presente pesquisa, para as associa¢gdes entre o tamanho
da empresa e o nivel de endividamento utilizado, suportado e a meta de
endividamento verifica-se, através do teste Exato de Fisher,que existe forte
associacao entre estas. Assim, tais resultados servem para confirmar que o tamanho
da empresa é um atributo relevante a estrutura de capital da mesma, pois tal
associacdo apresenta resultados semelhantes as pesquisas de Titman e Wessels
(1988) e Chen e Xue (2004), que apresentam que as empresas maiores tendem a
ter maiores indices e metas de endividamento, além de possuir maiores condi¢des

de honrar compromissos.

Através dos dados da pesquisa ndo se pode concluir que existe associacdo entre a
expectativa de crescimento e o nivel de endividamento utilizado, suportado e a meta
de crescimento, de acordo com o teste Exato de Fisher. Assim, os resultados
encontrados demonstram que, no caso especifico deste trabalho, a expectativa de
crescimento ndo € um atributo referente a estrutura de capital, 0 que ndo condiz com
0 exposto por Kaio e Fama (1997), que apresentam a expectativa de crescimento

como um dos condicionantes da estrutura de capital da empresa.

Em relacdo as associacfes realizadas entre o tempo de carreira e o nivel de
endividamento atual da empresa e o nivel de endividamento suportado, verificou-se
gue estes nao possuem relagdo com base nos testes realizados. Assim, no que diz
respeito ao endividamento atual e suportado, estes independem do tempo de
carreira. Por outro lado, quando comparado o tempo de carreira dos executivos e a
meta de endividamento, verifica-se forte associacdo entre as variaveis. Os
resultados para a associagdo da meta de endividamento estdo consoantes com o
exposto por Myers (1984), quando este aponta que o tempo de carreira € um dos

condicionantes a estrutura de capital da empresa.

Constatou-se que ndo existe associacao significativa entre o tipo de garantia
utilizada para os financiamentos e o nivel de endividamento atual da empresa, 0

nivel de endividamento suportado e a meta de endividamento, de acordo com a
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probabilidade de significancia do teste Exato de Fisher. Tais resultados apresentam
que, para esta pesquisa, 0s tipos de garantia ndo podem ser considerados como um
dos atributos relacionados a estrutura de capital da empresa. Tal fato ndo condiz
com os achados de Rajan e Zingales (1995) e Xue (2004) que apresentam as
garantias existentes como um fator relacionado a utilizacdo de dividas pelas

empresas.

Em relacdo as associacdes realizadas entre o tempo dos equipamentos passiveis de
serem dados como garantias, constatou-se que nao existe associacao entre esta
variavel e o nivel de endividamento utilizado e a meta de endividamento da
empresa, ou seja, para este trabalho a idade dos equipamentos nado reflete na
estrutura de capital das empresas. Porém, a associacao realizada entre o nivel de
endividamento suportado e a idade dos equipamentos foi positiva de acordo com o
teste Exato de Fisher, ou seja, para o caso do endividamento suportado, este é
dependente da idade dos equipamentos da empresa a serem dados como garantia,

0 que esta de acordo com a teoria apresentada nesta pesquisa.

O objetivo geral desta pesquisa, qual seja descrever e analisar como as empresas
de pequeno porte (EPP) situadas em Itabira, MG financiam seus projetos de

investimento foi respondido, bem como o problema de pesquisa.

Assim, sugere-se a realizacdo de novas pesquisas abrangendo outros municipios,
bem como empresas de portes diferentes, a fim de comparar os resultados com os
expostos nesta pesquisa. Sugere-se também a realizacdo da mesma pesquisa em
um setor especifico, buscando utilizar, além de questionéarios, entrevistas, a fim de

possibilitar uma analise em maior nivel de profundidade dentro de um setor.
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APENDICE A —Questionario de pesquisa

I. O respondente deve marcar apenas uma alternativa (a que reflita melhor a
situacdo da empresa), exceto nas questdes onde estiver especificado: “Questao
admite mais de uma resposta”.

1) Setor de atuacao

a) ( ) comércio (setor especifico: )
b) ( ) industria ( setor especifico: )
) ( ) servigos (setor especifico: )

2) Constituicao juridica da empresa
a) () Empresério individual
b) () Sociedade empresaria Limitada
c) () Sociedade andnima de capital fechado
d) ( ) Outras

3) Forma de tributacdo da renda
a) ( ) Optante pelo SIMPLES
b) ( ) Lucro presumido
C) ( ) Lucro real

4) Existéncia legal
a) ()Até1lano
b) ()Entreleb5anos
c) ()Entre5e10anos
d) () Mais de 10 anos, indicar idade:

5) Numero de empregados
a) ()atéelo
b) ()Entrelle50
c) ()entre51e 100
d) () Entre 101 e 500

6) Tamanho da empresa (faturamento anual)
a) ( ) Sem faturamento (fase pré-operacional).
b) ( ) Até R$ 120 mil/ano
c) ( ) Entre 120 mil e R$ 1 milhdo ano
d) ( ) Entre R$ 1 milhdao e R$ 10 milhdes/ano

7) Qual é a expectativa de crescimento médio anual para 0s prOximos anos?
a) () Nao héa expectativa de crescimento relevante
b) () Crescimento anual de 5%
c) () Crescimento anual entre 5,01 e 10%
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d) () Crescimento entre 10,01 e 20%
e) () crescimento anual superior a 20%

8) Quantos dias séo transcorridos entre a compra de um produto e sua venda, ou
compra da matéria-prima e venda do produto acabado (em média)?

a) () nenhum (n&o forma estoque)

b) () Até5dias

c) ( )Entre 6 e 30dias

d) () Entre 31 e 60 dias

e) () Mais de 60 dias

9) Quantos dias sao transcorridos entre a venda de produto ou prestacao de
servigos pela empresa e a data de recebimento das vendas?

a) () Nenhum (sé vende a vista)

b) () Até5dias

c) ()Entre 6 e 30dias

d) () Entre 31 e 60 dias

e) () Mais de 60 dias

10) Quantos dias o fornecedor concede de prazo para pagamento das compras
em media?

a) () nenhum (compras a vista)

b) () até5dias

c) ()entre 6e 30dias

d) ( )entre 31 e 60 dias

e) () maisde 60 dias

11) Quem toma as principais decisdes operacionais e financeiras na empresa?
a) () o Administrador com formacao académica em Administracao de
Empresas
b) () o Administrador com formac&o académica em outra area
(especificar a formacéo académica do
administrador):
c) () administrador sem formacao académica
d) () demais sOcios em conjunto
e) () o principal sécio
f) () outros indicar:
c) () apenas quando se tratam de questdes estratégicas




12) Qual o tempo de carreira como administrador de empresas (em geral) do
principal decisor?

a) ( )menosdelano

b) ()entreleb5anos

c) ()entre5210anos

d) () mais de 10 anos (especificar: )

13) Qual o percentual de participagéo no capital social detido pelo s6cio
principal?

a) ()0ald%

b) ()11a50%

c) ()51a9%

d ()100%

14) Indique o tipo de financiamento de curto prazo (capital de giro) que a
empresa mais utiliza:

a) () Negociacao de prazos com fornecedores

b) () reservas em periodos anteriores e retidos na empresa

c) () empréstimos de familiares/amigos a empresa

d) () empréstimos de familiares/amigos aos socios
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e) () descontos de cheques pré-datados/duplicatas/notas promissorias

em factoring ou bancos

f) () descontos de cheques pré-datados/duplicatas/notas promissorias

via empresas/pessoas fisicas ndo regulamentadas

g) () linha de crédito bancario especifica para capital de giro de
empresas

h) () conta garantida da empresa

i) () empréstimo bancario tomado em nome dos sOcios

}) () outro (especificar: )

k) () n&o utiliza nenhum tipo de financiamento (va para questéao 23)

15) Quanto este tipo de financiamento (marcado na questado 14) representa no

total de recursos investidos na empresa?
a) () menos de 20%
b) () entre 21 e 50%
c) ()entre5le 80%
d) ( )entre 81 e 100%

16) Qual o prazo médio de pagamento desse tipo especifico de financiamento
(marcado na questao 14)?

a) () menos de 30 dias

b) ()entre 31 e 180 dias

c) ()entre 181 e 360 dias

d) () mais de 360 dias
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Qual o custo médio desse tipo de financiamento (marcado na questao 14)?
a) ()até 1% ao més (ou até 13% ao ano)
b) ()entre 1,01% e 3% ao més (ou entre 13,01% e 43% ao ano)
c) ()entre 3,01% e 5% ao més (ou entre 43,01% e 80% ao ano)
d) ()entre5,01% e 10% ao més (ou entre 80,01% e 215% ao ano)
e) () mais de 10% ao més (mais de 215% ao ano)
f) () sem custo

18) Por que optou por esse tipo especifico de financiamento (marcado na questao

14)?

19)

a) () recomendacédo do gerente do banco/agente especializado
b) () facilidade de obtencao de financiamento
c) ( )taxas cobradas e sistemas de garantias exigido

d ()prazo
e) () Unica opgéo disponivel
f) () outro (especificar: )

Qual o tipo de financiamento de longo prazo mais utilizado atualmente?

a) () financiamento de fornecedores de equipamentos

b) () reservas acumuladas em periodos anteriores e retidos na empresa
c) () aporte de capital pelos socios

d) () empréstimos de familiares/amigos a empresa

e) () empréstimos de familiares/amigos aos socios

f) () empréstimo bancario em banco privado, tomado em nome dos
sécios (pessoa fisica)

g) () empréstimos governamentais (BB, Caixa, BNDES, FINAME, BDMG)
h) () capital de risco de investidor profissional

i) () Outro:

20) Quanto este tipo especifico de financiamento (marcado na questao 19)
representa no total de recursos investidos na empresa?

21)

a) () menos de 20%
b) ()entre21250%
c) ()entre5le 80%
d) ()entre81e 100%

Qual o prazo médio de pagamento desse tipo especifico de financiamento

(marcado na questéo 19)?

a) ()entrele3anos
b) ()entred4e8anos
c) () mais de 8 anos (especificar: )
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22)  Qual o custo médio desse tipo especifico de financiamento (marcado na
questao 19)?
a) ()até 1% ao més 9 ou até 13% ao ano)
b) ()entre 1,01% e 3% ao més (ou entre 13,01% e 43% ao ano)
c) ()entre 3,01% e 5% ao més ( ou entre 43,01% e 80% ao ano)
d) ()entre501% e 10% ao més (ou entre 80,01% e 215% ao ano)
e) () mais de 10% ao més (ou mais de 215% ao ano)
f) ( ) sem custo

23) Por que optou por esse tipo especifico de financiamento (marcado na questao
19)?

a) () recomendacédo do gerente do banco

b) () facilidade de obtencéo

c) () taxas cobradas e sistemas de garantia exigido

d ()prazo
e) () unica opcéo disponivel
f) ( ) outro (especificar: )

24) Para qual utilizacdo mais busca financiamento (externos e de sécios)?
a) () financiamento de estoques
b) () adiantamento das vendas a prazo realizadas
c) () compra de maquinas e equipamentos
d) () expanséo de infra-estrutura da operacéo (planta)
e) () pagamento de dividas antigas
f) ( ) investimentos em treinamentos e capacitagcéo
g) () outra (especificar: )
h) () ndo busca financiamento nunca, financiando-se apenas com o0s lucros
gerados pela propria operacéo

25) Indique qual é aproximadamente o nivel de endividamento atual da empresa
(proporc¢éo divida dinheiro dos socios empregada na atividade no momento)

a) () até 10% de dividas e 90% de dinheiro dos sécios

b) () até 20% de dividas e 80% de dinheiro dos s6cios

c) () até 50% de dividas e 50% de dinheiro dos sécios

d) ()até 70% de dividas e 30% de dinheiro dos so6cios

e) () até 90% de dividas e 10% de dinheiro dos so6cios

26) Indique qual o nivel de endividamento maximo que vocé acredita que a
empresa suportaria (proporc¢éo divida-dinheiro dos s6cios maxima)

a) () até 10% de dividas e 90% de dinheiro dos sécios

b) () até 20% de dividas e 80% de dinheiro dos s6cios

c) () até 50% de dividas e 50% de dinheiro dos sécios

d) () até 70% de dividas e 30% de dinheiro dos sécios

e) () até 90% de dividas e 10% de dinheiro dos so6cios
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27) Indique, caso exista, a meta de endividamento buscada pela empresa
(proporcéo divida-dinheiro dos sécios que a empresa gostaria de manter)

a) () né&o busca nenhuma meta

b) () 0% de divida e 100% de dinheiro dos sécios

c) () 50% de dividas e 50% de dinheiro dos sécios

d) () até 100% de dividas e 0% de dinheiro dos sdcios

e) () outra (especificar: )

28) A empresa ja utilizou, ao longo de sua historia, consultoria externa para
melhorar as praticas gerenciais ou desenvolver projetos de investimento?

a) ()néo

b) () sim. Especificar

29) Como o administrador financeiro avalia a empresa em termos de nivel de
gerenciamento?

a) Gerenciamento 6timo

b)  Gerenciamento bom

c) Gerenciamento regular

d) Gerenciamento ruim

30) A empresa pretende fazer novos investimentos nos proximos anos?
a) ()sim
b) () n&o (va para a questéo 37)

31) Em que consistira os novos investimentos?
a) () compra de estoques
b) () compra de maquinas e equipamentos
c) () expansao/modernizacdo de infra-estrutura da operacao (planta)
d) () investimento em treinamento e capacitacao
e) () outro (especificar: )

32) Qual é o valor total necessario para a realizagdo dos novos projetos de
investimento?

a) ()até R$50 mil

b) () entre 51 e 500 mil

c) () entre 501 mil e R$ 1 milhdo

d) ()entre R$ 1,01 milhdo e R$ 3 milhdes

e) () mais de trés milhdes

33) Qual é a expectativa de retorno sobre os novos investimentos projetados?
a) até 10% ao ano
b) entre 11 e 15% ao ano
c) entre 16 e 20% ao ano



d) mais de 20% ao ano

34) Como se pretende financiar os novos investimentos projetados (questao
admite mais de uma alternativa como resposta)?
a) () financiamento de fornecedores de equipamentos
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(proporgao: )

b) () lucros acumulados em periodos anteriores e retidos na empresa
(proporgao: )

c) () empréstimos de familiares/amigos a empresa

(proporcéo: )

d) () empréstimos de familiares/amigos aos socios

(proporcao: )

e) () empréstimo bancario em banco privado, tomado em nome da
empresa (proporgao: )

f) () empréstimo bancario em banco privado, tomado em nome dos
socios (pessoa fisica) (proporcao: )

g) () empréstimos governamentais(BB, Caixa, BNDES, FINAME, BDMG)
(proporcao: )

h) () empréstimos via cooperativas/banco do povo/ONG'’s de
microcrédito (propor¢ao: )

i) () capital de risco de investidor profissional

(proporcao: )

}) () outro (especificar: )

(proporgao: )

35) A empresa possui bens que podem ser utilizados como garantia na obtencgéo

de empréstimos de longo prazo para esses investimentos?
a) () sim, ja existentes
b) () sim, os adquiridos com o financiamento
c) ()nao

36) Qual é a idade média dos equipamentos atuais da empresa (passiveis de
serem dados como em garantia)?

a) ()atélano

b) ()delabanos

c) ()de6al0anos

d) () maisde 10 anos

37) Na sua opinido quais fatores limitam a utilizacdo de financiamento pela
empresa (questdo admite mais de uma resposta)?
a) () néo ha fatores limitadores
b) () exigéncia de muitos documentos/comprovacdes na contratacao
c) () falta de apoio/orientacdo a concessdo de empréstimos pelos
bancos
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d) () taxas cobradas e garantias exigidas

e) () desconto entre o prazo oferecido nos financiamentos e a geracéo
de recursos pela empresa

f) () aempresa ndo precisa de financiamento, por gerar lucro suficiente
g) () aempresanao precisa de financiamento, por ndo fazer novos
investimentos

h) () os socios ndo desejam utilizar dividas

i) () outro (especificar: )

38) Caso o crédito fosse mais acessivel, até quanto tomaria emprestado?
a) ()atéR$10 mil
b) ( )entre R$ 11 e 50 mil
c) ()entre R$51 e 100 mil
d ()entre R$ 101 e 500 mil
e) ()entre R$501 e 1 milh&o
f) ( ) entre R$ 1,01 e 3 milhdes
g) () mais de R$ 3 milhdes

39) Para qual finalidade buscaria financiamento (questdo admite mais de uma
resposta)?

a) () comprade estoques

b) () ampliacdo/modernizacéo de capacidade instalada

c) () pagamento de dividas antigas

d) () melhoria do fluxo de caixa

e) () investimento em treinamento e capacitagcao

f) () outro (especificar: )

40)  Na sua opinido, quais fatores limitam o crescimento da sua empresa
atualmente (questdo admite mais de uma resposta)?
a) ( )dificuldade no acesso a consultoria técnico-financeira especializada
b) () dificuldades de acesso a novas tecnologias
c) () baixa oferta de insumos pelos fornecedores (mercado de
fornecedores concentrado)
d) () baixo dinamismo no mercado consumidor
e) () mercado de atuagdo com muitos competidores
f) ( ) falta de recursos financeiros para expansao/melhorias
g) () gerenciamento pouco eficaz da empresa
h) () outro (especificar: )




