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Resumo

O presente estudo teve como objetivo investigar e analisar a composi¢do da estrutura de
capital das micro e pequenas empresas, mediante a técnica do balan¢o perguntado. Para tanto,
elencou como objetivos especificos a identificacdo das formas de captacdo de recursos, a
verificacdo das principais fontes de financiamentos, a determinagdo dos tipos de capitais
utilizados, a analise do custo de capital e o nivel de alavancagem, a medicdo e andlise dos
fatores determinantes relacionados ao processo para decisdo estratégica referente a escolha da
estrutura de capital, e o estabelecimento e andlise da composicdo do capital. Para atender aos
objetivos propostos, o0 estudo se caracterizou como descritivo e exploratério, utilizando como
estratégia de pesquisa 0 método survey e técnicas de estatistica descrita, fazendo uso da
abordagem quantitativa, tendo como instrumento de coleta de dados um questionario com 62
perguntas aplicado junto a micro e pequenas empresas, no periodo de 10 a 29 de junho de
2013. Para a analise de dados foram utilizados os programas Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS), versdo 17.0 e o Microsoft Excel, versdo 2010. Para o processo de analise, 0
questionario foi dividido em dois grupos, sendo analisadas inicialmente as questdes voltadas
para a identificacdo do empreendimento, funcionamento e comportamento referente a
estrutura de capital, enquanto que na segunda etapa objetivou-se o levantamento das contas
patrimoniais visando a geracdo de informagdes econémicas e financeiras. Por meio da analise
de informacdes de 94 (noventa e quatro) empresas caracterizadas como de micro ou de
pequeno porte, foi possivel identificar a elevada participacdo de recursos proprios na
composi¢do das suas estruturas de capital. Observou-se também a existéncia de influéncias do
tamanho em relacéo a alavancagem das empresas examinadas. Verificou-se ainda a influéncia
das variaveis financeiras e ndo financeiras como determinantes relacionados ao processo
decisério da composicdo de capital nos empreendimentos analisados. Os resultados
comprovaram que as variaveis financeiras e ndo financeiras possuem importancias
equivalentes. A importancia deste trabalho se da na ampliagdo do conhecimento de um setor
proporcionalmente pouco estudado, pela importancia das MPEs para o desenvolvimento
econdmico e social brasileiro e pelo maior detalhamento da situagéo financeira no que se
refere a estrutura de capital do maior segmento empresarial do Pais.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Micro e Pequenas Empresas (MPEs). Balanco
Perguntado.



Abstract

The present study aimed to investigate and analyze the micro and small enterprises capital
structure composition, using the balance sheet technique. To this end, it identified as specific
objectives the identification of ways of raising funds, the verification of the financing main
sources, the determination of capital used types, the analysis of capital cost and the leverage
level, the measurement and analysis of determinants factors related to the process for strategic
decision regarding the capital structure choice, and the establishment and analysis of the
composition capital. To meet the proposed objectives, the study was characterized as
descriptive and exploratory, using as a research strategy the survey method and statistical
techniques described, using the quantitative approach, having as a data collection instrument a
questionnaire with 62 questions applied with micro and small enterprises, from June 10 to 29,
2013. Statistical Package for Social Sciences (SPSS), version 17.0 and Microsoft Excel,
version 2010 were used for the data analysis. For the analysis process, the questionnaire was
divided into two groups, initially analyzing the issues related to the identification of the
venture, operation and behavior related to the capital structure, while in the second stage the
objective was to survey the balance sheet accounts aiming at the generation of economic and
financial information. Through the analysis of information from 94 (ninety four) companies
characterized as micro or small, it was possible to identify the high share of own resources in
their capital structures composition. It was also observed the size influences in relation to the
leverage of the companies examined. It was also verified the influence of financial and non-
financial variables as determinants related to the decision-making process of capital
composition in the analyzed enterprises. The results showed that the financial and non-
financial variables have equivalent amounts. The importance of this work is in the knowledge
expansion about proportionally under-researched sector, the importance of MSEs for
Brazilian economic and social development and the greater detail of the financial situation
regarding the capital structure of the country's largest business segment.

Keywords: Capital Structure. Micro and Small Enterprises (MSEs). Balance Asked.
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1 Introducao

No universo académico e profissional, grande parte dos estudos sobre empresas tem se
voltado para as grandes corporagcdes (CAMARGOS et al., 2010). Entretanto, as micro e
pequenas empresas (MPES) apresentam percentuais maiores em nimeros de estabelecimentos
e geracdo de emprego. E, por isto, numericamente estes estudos deveriam ser
proporcionalmente ajustados, devido especialmente a grande relevancia das MPEs para a
economia.

O conhecimento dos mecanismos de funcionamento da gestdo das MPEs tem se
mostrado relevante pelo grande papel deste segmento empresarial no desenvolvimento
econdmico e social brasileiro e mundial. Responsaveis por mais de 50% dos empregos
gerados no Brasil, segundo relatério do Servigco Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (Sebrae), as MPEs atualmente passam por um momento de valorizagdo no
panorama brasileiro (SEBRAE, 2011). A criagdo da Secretaria Nacional da Micro e Pequena
Empresa, prevista no Projeto de Lei 865/11 do Executivo, em tramitacdo na Camara’, vem
consolidar esta nova realidade.

Contudo, diversas s@o as dificuldades administrativas apresentadas por estas
organizagOes para terem acesso as informagdes de tecnologia e mercado (CARNEIRO e at.,
2008), assim como para manter um confidvel sistema de controle contébil e financeiro das
suas operagdes (KASSAI; NOVA, 2006). Estes problemas refletem no acesso ao crédito, pois
apesar de apresentar um nivel de pontualidade de pagamento médio de 95% (SERASA
EXPERIAN, 2012), o segmento das MPEs ainda sofre com taxas elevadas para obtencéo de
crédito (SEBRAE, 2013).

A politica monetéria nacional tem utilizado ferramentas e estratégias, como a reducéo
de juros e a maior oferta de crédito, como forma de fortalecimento e crescimento da
economia, apresentando-se um cenario favoravel para a captacdo de recursos pelas MPEs
(QUINALIA, 2012). O crédito adequado pode permitir uma reducéo do custo de capital deste
segmento. Segundo Kassai; Nova (2006, p. 3), a “estratégia financeira é consagrada pelas

teorias de finangas como préatica saudavel para as empresas, aumentando seu economic value

! Disponivel em: http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=496725
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added (EVA), seu market value added (MVA) e seu goodwill”. Logo, trata-se de um
momento bastante oportuno para o desenvolvimento de novas estratégias da gestdo financeira
das micro e pequenas empresas, especialmente ao que se refere a estrutura de capital.

A estrutura de capital é fundamental para a reducdo da taxa de mortalidade das MPEs
(CORREA; MATIAS; VICENTE, 2006). O custo de capital estd intimamente ligado a
estrutura de capital das organizacgdes. A proporc¢do entre capital proprio e de terceiro pode ser
uma ferramenta bastante importante para o gerenciamento dos riscos. Segundo Faméa e Grava
(2000, p. 28), “de inicio a alavancagem financeira produz uma reducdo no custo de capital. A
partir de certo ponto, este custo se eleva acentuadamente”. Em sintese, a oportunidade de
crédito € importante para o segmento das MPEs, contudo é necessario cautela, pois a captacdo
de recursos em excesso pode ser prejudicial.

Neste cenario, trés importantes situacGes sdo apresentadas: a) disponibilidade de
crédito pode fortalecer e impulsionar o segmento das MPEs (CAMARGOS et al., 2010); b) o
balanceamento entre fontes de capital (proprio e de terceiros) pode reduzir os custos das
MPEs (FERREIRA FILHO et al., 2011) e ¢) normalmente as MPEs ndo dispdem de boa
gestdo financeira (SEBRAE, 2013).

Observando as situag¢Ges descritas anteriormente, é notavel que o aperfeicoamento das
MPEs pela sua administracdo financeira permitird um acesso mais rapido ao crédito, assim
como possibilitara aos administradores destes empreendimentos, analisarem a medida certa de
crédito que ira beneficiar os seus negdcios (SEBRAE, 2013). Do outro lado, encontram-se as
empresas ndo financeiras responsaveis pela disponibilizacdo do crédito mercantil e as
instituicdes financeiras bancérias, mais conhecidas como bancos, que desejam ampliar seus
créditos para MPEs (ALMEIDA; ROSS, 2012), mas ainda esbarram na falta de informacGes
claras sobre os dados contébeis e financeiros desses empreendimentos (KASSAI; NOVA,
2006).

Como solucdo para a gestdo financeira dos empreendimentos e desenvolvimento de
informagdes mais claras sobre os dados financeiros e contabeis das MPEs, existe uma técnica
contabil conhecida como “balanco perguntado”. O balango perguntado € “o levantamento das
informacdes por meio de um questionario previamente elaborado, que permite diagnosticar a
situacdo econdmica e financeira de uma empresa” (CORREA; MATIAS; VICENTE, 2006, p.
1).

2 EVA - lucro ap6s remuneragéo do capital préprio; MVVA-Valor de mercado de uma empresa e goodwil — valor
de uma empresa (KASSAI; NOVA, 2006).
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Atualmente, algumas instituicGes financeiras bancarias tém se utilizado da técnica do
balanco perguntado como forma de obter dados sobre a situagcdo econémica e financeira das
micro e pequenas empresas, como € o caso da Caixa Econémica Federal (CEF) (KASSAI;
NOVA, 2006) e do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) (BNB, 2008). Trata-se de importante
iniciativa, pois 0s bancos sdo uma das maiores fontes de crédito para as MPEs (PINTO,
2012), e os riscos de crédito associados as MPEs tenderdo a ser reduzidos com a aplicacéo
desta técnica.

Kassai; Kassai (2001, p. 3) afirmam que a técnica do balango perguntado é mais
proxima da linguagem dos negocios que a contabilidade tradicional, pois permite diferencas
importantes, “usa-se preco de reposicdo, por exemplo, e, certamente, o respondente estard
obrigado a pensar “pra frente”, visualizando o futuro e uma estrutura ideal para seus
negocios”.

No que se refere ao universo académico, diversos sdo os estudos realizados tendo
como foco a estrutura de capital (FAMA; BARROS; SILVEIRA, 2001), especialmente
enfatizando as empresas que negociam agdes em bolsas de valores. Estes estudos,
normalmente focalizados nas grandes empresas de capital aberto, acabam por gerar um
desequilibrio referente ao conhecimento da estrutura de capital das demais empresas.
Referente as MPEs, devido a auséncia de informagfes contabeis confidveis, os estudos
costumeiramente sdo direcionados para o comportamento decisério dos administradores
gerais ou gerentes financeiros das empresas, envolvendo os determinantes (prazo, taxa de
juros, valor da prestacéo, etc.) que influenciam a estrutura de capital de tais empreendimentos,
efetuando comparagGes com as teorias existentes. Deste modo, praticamente inexiste estudo
referente & composigdo de capitais das micro e pequenas empresas, assim como informagdes
mais precisas sobre a relacdo da rentabilidade e estrutura de capital deste segmento.

Considerando o contexto atual, a importancia de conhecimentos sobre a estrutura de
capital das MPEs e a auséncia de estudos econdmico-financeiros sobre a composi¢do de
capital deste segmento, decidiu-se iniciar uma pesquisa sobre os padrdes de financiamento das
MPEs, utilizado como base para levantamento de dados econémico-financeiros a técnica do
balanco perguntado, visando, deste modo, responder a seguinte pergunta norteadora deste
trabalho: como é composta a estrutura de capital das micro e pequenas empresas?

Na secdo seguinte serd tratado sobre o objetivo geral e os objetivos especificos, assim
como as justificativas e contribuicdes deste trabalho.
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1.1 Objetivos

Com base na pergunta que norteia a presente pesquisa, foram definidos os seguintes
objetivos:

1.1.1 Objetivo geral

Investigar e analisar a composicdo da estrutura de capital das micro e pequenas
empresas, mediante a técnica do balan¢o perguntado.

1.1.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral, faz-se necessario tragar as seguintes metas (todas
referentes aos dados de micro e pequenas empresas):

a) identificar as formas de captacédo de recursos;

b) verificar quais as principais fontes de financiamentos;

¢) determinar quais os tipos de capitais utilizados;

d) analisar o custo de capital e o nivel de alavancagem;

e) medir e analisar os fatores determinantes relacionados ao processo para deciséo

estratégica referente a escolha da estrutura de capital;

) estabelecer e analisar a composicéo do capital.

Os objetivos expostos foram delineados no intuito de expressar a pergunta de pesquisa
e orientar a realizacdo das sequéncias de atividades deste estudo.

1.2 Justificativas e contribuicdes do estudo

A relevancia atribuida a esta pesquisa encontra-se em consonancia com o0s interesses
em ampliar o conhecimento sobre um setor proporcionalmente pouco estudado, pela

importancia das MPEs para o desenvolvimento econémico e social brasileiro e pela
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possibilidade de um detalhamento maior da situacéo financeira, no que se refere a estrutura de
capital do maior segmento empresarial brasileiro®.

O presente estudo também se justifica pelo momento atual de valorizacdo das MPEs,
as quais sdo responsaveis pelo desenvolvimento econémico e social do pais, mesmo em
momentos de crise (SEBRAE, 2009), assim como pela redugdo de juros e ampliagéo de
crédito realizado pelo setor bancério, possibilitando melhorias e redugdo de custo destes
empreendimentos (QUINALIA, 2012). Sobretudo em Pernambuco, com um crescimento
referente ao nimero do Produto Interno Bruto (PIB) superior a média nacional (COUTINHO,
2013), as MPEs desempenham um papel ainda maior, pois normalmente servem de suporte a
diversos servicos necessarios aos grandes projetos de investimentos realizados no estado.

A compreensdo das decisdes financeiras realizadas pelas MPEs, no que se refere a sua
estrutura de capital, bem como do estudo sobre metodologias voltadas para este segmento,
como € o caso do balanco perguntado (KASSAI; KASSAI, 2001), podem contribuir para uma
melhoria profissional do gerenciamento financeiro das MPEs, tanto por seus administradores,
bem como pelas instituicdes financeiras e ndo financeiras que disponibilizam créditos ou
produtos voltados para este segmento. A implantacdo da técnica do balango perguntado nas
empresas podera apoiar o planejamento financeiro e o desenvolvimento de novas técnicas
para a gestao financeira das empresas.

Salienta-se também, como justificativa para este trabalho, a oportunidade de utilizar
uma metodologia com caracteristicas inovadoras, especialmente devido a conciliagdo da
técnica do balango perguntado com a abordagem quantitativa, visando o estudo de estrutura
de capital das MPEs. Este tipo de metodologia podera possibilitar pesquisas futuras dotadas
de analises estatisticas mais complexas, devido, especialmente, a possibilidade de
levantamento de dados econdmico-financeiros das MPEs, com teor maior de seguranga e
confiabilidade.

Além das justificativas e contribuigdes relacionadas anteriormente, os resultados deste
trabalho visam ampliar os conhecimentos académicos sobre a estrutura de capital dessas

empresas.

® Considerando os percentuais econdémicos e sociais gerados pela MPEs.
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2 Fundamentacdo Teorica

Para a maior compreensdo e desenvolvimento do problema de pesquisa, serdo
discutidos neste capitulo de forma mais aprofundada os trés principais temas da pesquisa, a
saber: estrutura de capital, micro e pequenas empresas (MPEs) e informacBes contabeis
financeiras (balango perguntado).

2.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital estd intimamente relacionada com as fontes de capital. Sendo
assim, estrutura de capital é definida como a composicdo de uma empresa referente as suas
fontes de capital proprio e de terceiros que financiam as aplicagdes de longo prazo. A
estrutura de capital € um tema de grande relevancia para a area de administragdo financeira
das empresas. Segundo Fama; Grava (2000, p. 1) “o estudo da estrutura de capital, seja por
seu papel central em Financas, seja pelo seu carater geral em relagdo as decisdes relativas a
vida das empresas, reflete como poucos a evolugdo conceitual desta disciplina”.

Numa visdo prética, as empresas sdo constituidas contabilmente por bens, direitos e
obrigacGes. Estes itens constitutivos formam o ativo (bens e direitos) e o passivo (obrigagdes).
O passivo representa as fontes de capitais dos itens investimentos no ativo, pois na realizagdo
de qualquer investimento do ativo é necessaria uma fonte de financiamento que
consequentemente sera abrigada no passivo. Logo, uma empresa possui fontes de
financiamento que podem ter origem no capital préprio ou no capital de terceiros. Neste
sentido, o estudo desta composicdo de capitais pode ser vital para o crescimento,
desenvolvimento e sobrevivéncia de uma empresa (FERREIRA FILHO et al, 2011).
Contudo, é comum a prética de confundir a estrutura de capital com estrutura financeira
(FERREIRA FILHO et al., 2011). Apesar disso, a estrutura de capital inclui apenas 0s
financiamentos de longo prazo, sendo mais amplo o horizonte de estudo da estrutura

financeira.
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Segundo Abreu Filho et al. (2007), o administrador financeiro busca um estrutura de
capital que possibilite o retorno do capital exigido pelos acionistas, assim como visa
maximizar o valor da organizacao.

No que se refere ao ambiente brasileiro, segundo Kassai; Nova (2006), as taxas de
juros altas e poucas ofertas de linhas de crédito de longo prazo geram para o Brasil situacdes
bem peculiares em relagBes a outros paises, prejudicando fortemente o gerenciamento da
estrutura de capital nas empresas (KASSAI; NOVA, 2006).

Visando a compreensdo melhor deste tema, serdo tratados nas proximas secfes 0sS
tipos de capital, seus custos, alavancagens e fontes, assim como as principais teorias que

tratam sobre esse assunto.

2.1.1 Os tipos de capital e seus custos

A iniciacdo de qualquer organizacdo necessita da aplicacdo de capital. Entretanto,
diversas sdo as origens do capital utilizado. A procedéncia de um capital permite a sua
classificacdo em dois grandes grupos: proprio e de terceiros.

O capital proprio pode ser definido como os recursos dos acionistas ou, no que se
refere as MPEs, pode ser definido como os recursos aplicados na empresa de origem dos seus
socios ou titulares. Com relacdo ao capital de terceiros, compreende todos os valores
aplicados originados de terceiros, ou seja, de pessoas que ndo compdem 0 quadro societario
da empresa (ABREU FILHO et al., 2007); sdo os recursos originados de financiamentos,
empréstimos e outros tipos de créditos disponiveis. Estas origens ddo algumas caracteristicas
especificamente ao custo de capital, pois o custo de capital possui uma relagdo muito intima
com as suas fontes de origens, sendo que, normalmente, o custo de capital proprio é maior que
0 de terceiros (KASSAI; NOVA, 2006).

Sobre a relagdo do custo de capital proprio e de terceiros, Fama; Barros; Silveira
(2001, p. 73) afirmam que “o capital de terceiros é mais barato do que o capital proprio, uma
vez que o primeiro implica uma obrigacdo contratual de pagamentos por parte da empresa,
enquanto o ultimo constitui um direito residual sobre o seu fluxo de caixa”. Deste modo, o
capital de terceiro seria mais barato devido a existéncia de uma programacdo de retirada na
qual os valores ja sdo definidos, o que ndo acontece normalmente com o capital préprio.

Segundo Abreu Filho et al. (2007), as empresas buscam pelo menor custo para o seu
capital. Os autores ainda destacam o seguinte: “o custo de capital é importante nas financas

corporativas em geral, mas particularmente na analise de projetos de investimentos, a qual
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depende desse custo para estudar a viabilidade de um projeto ou para permitir a melhor
escolha entre varias opcbes” (p. 42).

No que se refere a composicdo do custo de capital, diversos sdo os fatores
responsaveis por sua composicao (taxa de captagdo, impostos, tarifas, etc.), contudo um dos
principais fatores é o risco. Sobre a medigdo dos riscos se destaca o seguinte: “O desvio-
padrdo [...] é a régua basica para se medir e interpretar riscos” (KASSAI; CORRAR,;
NAKAO, 2004, p. 3). Logo, quanto maior a volatilidade do rendimento de uma organizacéo,
maior o seu desvio-padrdo, consequentemente maior o risco e o custo do capital.

Apesar de possuirem varidveis semelhantes referentes & composicdo do seu custo, 0
custo do capital proprio e de terceiros possui grandes diferencas. Entre elas, que o custo de
capital proprio refere-se a uma taxa minima de atratividade (TMA)* definida pelos acionistas,
socios ou titulares. Normalmente, esta taxa € um percentual superior a rentabilidade obtida no
mercado financeiro mediante aplicacdo em produtos definidos como renda fixa®. Sobre o
custo do capital proprio, Kassai; Corrar; Nakao (2004, p. 1) definiram como sendo “a
remuneracdo minima atribuida ao capital dos sécios ou investidores”.

Para Abreu Filho et al. (2007), o custo do capital préprio é composto pelo fator da
oportunidade®. Deste modo, normalmente o custo é definido considerando a melhor
remuneracdo disponivel no mercado, na qual o dinheiro poderia ser aplicado. No geral, o
custo do capital préprio contém o custo de oportunidade’ e também um preco referente ao
percentual do nivel de risco.

Kassai; Nova (2006, p. 2) acrescentam o seguinte sobre o custo de capital préprio: “em
uma situacdo natural, o capital préprio é (ou deveria ser) mais caro do que o capital de
terceiros. Este custa o equivalente a taxa de juros praticada no mercado financeiro, aquele
custa 0 equivalente a expectativa de ganho do investidor”. Os autores ainda destacam as
expectativas dos investidores, como o fator decisivo para o investimento numa determinada
empresa, logo, havendo o interesse em ganhos maiores do que as aplicagbes do mercado, a
alternativa sera ter que investir em empreendimentos que gerem maior retorno dos seus

capitais.

*“A TMA pode ser entendida como uma taxa minima de atratividade no caso de um projeto de investimento, ou
como uma taxa maxima de atratividade no caso de um projeto de financiamento” (ABREU FILHO et al, 2007, p.
42).

® “A Renda Fixa é uma aplicagdo na qual o investidor compra titulos de bancos, empresas ou do governo e
recebe uma rentabilidade que pode ser determinada ja no momento da aplicagdo. A rentabilidade serd o valor da
aplicacdo, mais os juros pelo periodo em que o dinheiro ficar investido” (Portal Brasil, 2012, p. 1).

® Qutras oportunidades de aplicagdo disponiveis.

" Trata-se do custo referente a uma aplicaco alternativa a qual foi renunciada para haver a escolha por outra.
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Em sintese, o custo do capital proprio possui fatores originados de questdes
mercadoldgicas e expectativas sobre beneficios futuros.

Abreu Filho et al. (2007, p. 42) afirmam que “o custo do capital de terceiros é baseado
nas taxas praticadas no mercado financeiro, enquanto o custo do capital proprio € definido
pelas expectativas de retorno dos acionistas ou donos da empresa”. Segundo 0s autores, uma
das principais diferencas entre o capital préprio e o de terceiros é a possibilidade de este
altimo ser deduzido do lucro tributavel, reduzindo deste modo o imposto de renda a ser pago.

Em relacdo ao cenério nacional, segundo Kassai; Nova (2006), o Brasil possui baixo
nivel de endividamento, entre outros motivos, devido ao custo de capital. Especificamente
sobre as micro e pequenas empresas, 0 Sebrae (2007) afirma que historicamente estas sdo
financiadas com recursos proprio, contudo, este quadro vem mudando de forma acelerada.

De acordo com os estudos de Kassai; Corrar; Nakao (2004), o brasileiro esta
desenvolvendo a sua atencdo para a questdo dos juros, e que, consequentemente, 0 proximo
passo deverd ser a andlise do risco. Esta nova consciéncia poderd contribuir positivamente
para o desenvolvimento do mercado financeiro, gerando um custo de capital mais competitivo

em termos mundiais.
2.1.2 Alavancagem e fontes de financiamento

A alavancagem € definida como uma agdo com vistas a dar condigdes mais
favoraveis®, varios sdo os tipos existentes, entre eles a operacional, financeira e a total. Este
trabalho tratard apenas da alavancagem financeira, por representar parte do conhecimento
necessario para a compreensao da pergunta de pesquisa. A alavancagem financeira refere-se a
obtencdo de recursos de terceiros, com vistas a efetuar investimentos (KASSAI; NOVA,
2006). Estes investimentos sdo aplicados a uma taxa superior a que foi captada, gerando uma
espécie de spread” para o setor comercial.

Fama; Barros; Silveira (2001, p. 1) esclarecem que a alavancagem financeira €
“decorrente da existéncia de uma despesa fixa, neste caso 0s juros cobrados da empresa como

servico periodico de suas dividas. Portanto, um aumento da “alavancagem” advém de um

& De acordo com dicionério online de portugués (http://www.dicio.com.br/alavancar/).

° O Spread é um termo da lingua inglesa e significa “margem’. Ficou popularmente conhecimento através da
utilizacdo deste termo no mercado financeiro, especialmente no que se refere as instituicdes financeiras
bancarias. Sendo a diferenca entre o0 que os bancos pagam na captacdo de recursos e 0 que eles cobram ao
conceder um empréstimo para uma pessoa fisica ou juridica definido como Spread bancério.
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aumento do endividamento da empresa”. Logo, a alavancagem financeira de uma empresa
sera maior quanto maior for o seu percentual de endividamento em relagcdo ao seu ativo total.

Os estudos realizados por Kim; Sorensen (1986); Lang; Ofek; Stulz (1986); Stulz
(1990); Moraes; Rhoden (2005); McConnell; Servaes (1995); Fama; Barros; Silveira (2001); e
Ferreira Filho et al. (2011) pontuam sobre alavancagem financeira algumas observacgdes, as
quais serdo relacionadas a seguir:

Favoraveis:

a) possibilidade de aumento da rentabilidade;

b) reducdo do custo de capital a partir das dedugdes de Imposto de Renda;

¢) possibilidade de aumento do volume de investimentos.

Desfavoraveis:

a) risco de continuidade da empresa;

b) aumento do percentual de custos fixos;

c) aumento do percentual de endividamento;

d) aumento do risco de insolvéncia.

Apesar de haver a classificacdo em favordveis e desfavoraveis, estas observagdes
podem mudar de acordo com o tipo de constituicdo juridica, tipo de produto produzido, a
incerteza do mercado, tempo de vida, entre outros.

No ambiente brasileiro, a alavancagem financeira pode ser um fator determinante para
a mortalidade das empresas, devido as altas taxas de juros, as quais podem gerar
desiquilibrios financeiros, que, por sua vez, podem comprometer a continuidade de uma
empresa (SEBRAE, 2013). Deste modo, e somados a outros fatores, o Brasil apresenta uma
média baixa de alavancagem financeira em relacéo a outros paises (KASSAI; NOVA, 2006).

No que se refere as fontes de financiamento, existe uma diversidade de produtos
disponiveis para o financiamento de uma empresa, tanto para a obtencdo de recursos
classificados como préprio como os de terceiros. Contudo, o acesso a estas fontes
possivelmente seja um fator de grande dificuldade para as empresas.

A obra de Fortuna (2001) sobre mercado financeiro destaca diversas fontes de
financiamento para uma empresa no Brasil, obtida tanto no mercado bancario como no de
acOes, a exemplo de produtos de empréstimos, financiamento imobiliério, financiamento para
investimento e emissao de acdes.

No que se refere as MPEs, segundo o Sebrae (2007), normalmente estas empresas se
utilizam de capital préprio para o financiamento da suas operac¢fes. Kassai; Corrar; Nakao
(2004, p. 2) corroboram com a afirmacdo anterior, declarando o seguinte: “financiam-se
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basicamente com recursos proprios, ndo negociam as suas agdes, ou quotas, em bolsas de
valores e, muitas vezes, ndo dispdem nem mesmo de relatérios contabeis apropriados”.
Algumas MPEs brasileiras se caracterizam pela jungdo das contas pessoais do
proprietario com as da empresa (CORREA; MATIAS; VICENTE, 2006), fato este que causa
uma dificuldade para o acesso ao crédito. Segundo Kassai; Nova (2006) e o Sebrae (2013),
parte dos financiamentos das MPEs é realizada com recursos destinados & pessoa fisica,
especificamente limites de crédito de pessoa fisica, assim como os dos cartbes de credito.
Kassai; Nova (2006) destacam as operagdes de desconto como a modalidade mais
utilizada pelas MPEs, seguidas pelas contas garantidas e hot money?, todas com alto custo de

capital.
2.1.3 Teorias sobre estrutura de capital

E dificil estabelecer um marco inicial sobre os estudos da estrutura de capital, contudo,
pode-se afirmar que tiveram relagdes profundas com o desenvolvimento da anélise do risco e
do célculo das probabilidades (BERNSTEIN, 1998). Intensificados a partir da publicacdo do
artigo de Modigliani; Miller em 1958, os estudos sobre estrutura de capital passaram a ser
divididos em duas correntes tedricas. A primeira conhecida como corrente tradicionalista e a
segunda pertencente a teoria de Modigliani e Miller ou simplesmente teoria de M&M.

Para os tradicionalistas, o estudo da estrutura de capital possui uma grande relevancia
para as empresas, servindo de importante variavel para a tomada de decisdo (BATISTA et al.,
2005), especialmente quando visa a busca de maiores lucros. Para a teoria tradicional, existe
uma estrutura 6tima de capital (FAMA; GRAVA, 2000), a qual as empresas deveriam buscar,
cuja crenca™ consiste na percepcdo de que o custo de capital de terceiros é mais baixo do que
0 capital proprio. Logo, visando uma reducdo do custo médio de capital de uma empresa, seus
administradores ou gestores financeiros deveriam buscar pelo aumento do endividamento.
Sobre os tradicionalistas, Fama; Barros; Silveira (2001, p. 72) comentam 0 seguinte: “de
acordo com o ponto de vista comumente denominado de tradicionalista, uma combinagéo
Otima de capital de terceiros e capital proprio pode ser obtida e deve ser buscada pelas

empresas como forma de maximizar seu valor de mercado”.

19 Hot Money séo operagdes de empréstimos de curtissimo prazo (FORTUNA, 2001).

1 A utilizagdo da palavra “crenca” se deve ao fato de existir certo consenso intuitivo sobre a estrutura de capital
na visdo dos tradicionalistas, contudo como afirmam Fama e Grava no artigo “Teoria da Estrutura de Capital —
As Discursdes Persistem” (2000) ndo existi uma compreensdo conclusiva sobre o tema estrutura de capital, tanto
para os tradicionalistas, assim como para 0s que acatam a teoria de Modigliani e Miller.
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N4&o houve grandes questionamentos sobre a validade desta crenca até 19582, quando
Modigliane; Miller publicaram um artigo que defendia uma nova ideia sobre estrutura de
capital, até entdo um pensamento absurdo, no qual o custo de capital era indiferente ao nivel
de endividamento da empresa (SALTO et al.,, 2008). Também definida como o marco
fundamental da moderna teoria de finangas, a teoria de Modigliani e Miller passou a
influenciar profundamente o tipo de abordagem sobre analise dos problemas financeiros.
Além de defender a ideia de que a estrutura de capital das empresas ndo influenciava o seu
valor, Modigliani; Miller (1958) também afirmaram que a decisdo sobre como financiar uma
empresa ndo exercia influéncia sobre seu valor de mercado. Modigliane; Miller (1958)
defendiam o principio de que uma empresa possuia um risco e uma determinada capacidade
de geracdo de receitas, e estas variaveis se manteriam independente da formacdo do seu
capital. Contudo, a teoria de M&M considerava um mercado perfeito, isento de impostos e
outras variaveis do mercado.

Apesar de ter dado inicio a uma revolucdo no estudo sobre estrutura de capital, a teoria
de M&M foi alvo de muitas criticas e contestacdes (FAMA; GRAVA, 2000). Brealey; Myers
(1991), que trataram da teoria e da pratica sobre estrutura de capitais, e Feldstein; Green;
Sheshinski (1979), que abordaram as questdes tributarias referentes a estrutura de capital, as
quais foram ignoradas por Modigliani e Miller no seu primeiro trabalho em 1958, efetuaram
estudos que corroboraram e revisam 0s principios das ideias tradicionalistas. Outros estudos
efetuaram criticas sobre a teoria de M&M, como os trabalhos de Durand (1959); Weston
(1963); Solomon (1963); Boness (1964); e Brewer; Michaelsen (1965). Durand (1959);
Brewer; Michaelsen (1965) realizaram comentarios criticos sobre o artigo de M&M,
efetuando relagBes sobre a teoria e a pratica nas quais demostrava a irrealidade de algumas
preposicoes. Weston (1963), Solomon (1963) e Boness (1964) trataram sobre o custo de
capital definindo maior realismo e relevancia sobre este tema, com foco na tomada de
decisOes, efetuando ligagdes e observagdes com as teorias existentes.

Brealey; Myers (1991) destacaram que uma das falhas apresentada na teoria de M&M
foi a desconsideracgéo das variacGes dos graus de endividamento apresentadas entre setores e
empresas. Segundo 0s autores, se as politicas de financiamentos das empresas fossem
irrelevantes, o mercado ndo apresentaria um perfil semelhante referente aos financiamentos

das empresas de um mesmo segmento.

12 J& emergia novas ideias sobre a estrutura de capital antes de 1958, contudo nenhuma foi tdo revolucionéria
como a teoria de Modigliani e Miller. O trabalho de Markowitz (1952) sobre o risco de uma carteira de
investimento pode ser um exemplo de ideia que pode ter gerado novos conceitos para a teoria da estrutura de
capital.
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Sobre as limitagdes dos estudos realizados de M&M, é destacada por Famé; Barros;
Silveira (2001) a impossibilidade de medir o custo de capital proprio e o custo médio de uma
empresa na época da publicacdo do artigo, pois em 1958 ndo havia, ainda, modelos de
calculos para estes custos.

Com vistas a efetuar revisdes sobre o trabalho inicial publicado em 1958, Modigliane;
Miller (1961) divulgaram novos estudos com foco na politica de dividendos™ efetuados pelas
organizagdes. Para os autores, estes programas eram irrelevantes, pois sendo o custo de
capital constante de uma empresa, ndo haveria motivos para a retencdo de lucros, pois a
capitalizacdo de recursos, sejam eles de terceiros ou préprio, teria 0S mesmos custos.
Entretanto, estes autores se esqueceram de analisar diversos fatores mercadoldgicos sobre a
captacdo de recursos. Anos depois, apds o recebimento de novas e inimeras criticas, tentando
efetuar uma correcdo nos seus trabalhos anteriores, M&M (1963) efetuaram a inclusdo dos
beneficios fiscais da divida de terceiros, o que normalmente ndo acontece com a aplicacdo de
recursos proprios. Contudo; Miller (1977), em artigo individual, prop6s a inexisténcia de
beneficios fiscais da divida em situacbes de equilibrio, havendo a discordancia por
Modiagliane (1982) desta afirmagdo publicada num estudo posterior. Esta discordancia ja
estava prevista pelo proprio Miller no seu artigo, contudo como afirmam Fam4; Gravéa (2000,
p. 31): “o0 que h& de interessante aqui € o fato de que o assunto € tdo controverso que até entre
0S autores que provocaram esta verdadeira revolugdo no conceito de estrutura de capital ndo
havia mais consenso”.

Jensen; Meckiling (1976) destacaram a inclusdo do comportamento sobre as teorias de
estrutura de capital. Os autores incluiram as figuras do conflito de agéncia e dos agentes. Os
agentes seriam os administradores que representam os interesses dos proprietarios. O conflito
de agéncia surgia quando os agentes colocam os seus objetivos pessoais a frente dos objetivos
da empresa. Fama; Grava (2000, p. 27) afirmam o seguinte sobre o comportamento dos
agentes: “o estudo de Jensen e Meckiling abriu caminho para se questionar ndo meramente a
incerteza dos eventos relativos as empresas, mas sobre a forma como o0s agentes se
comportam e a informacgdo disponivel ao investidor para avalia-los”. Anos depois, Myers
(1984) divulgou estudo trazendo a seguinte pergunta: "Como € que as empresas escolhem
suas estruturas de capital?", afirmando em seguida ndo saber a resposta e atribuindo a

estrutura de capital a caracteristica de ser um grande enigma. Contudo, Myers (1984)

Y A Politica de dividendos consiste no processo decisorio sobre a forma de distribuicdo dos lucros apurados por
uma determinada organizacdo. Os lucros podem ser retidos para realizacdo de investimentos ou distribuidos aos
acionistas em forma de dividendos.
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estabeleceu duas teorias sobre as linhas de comportamento decisorio sobre estrutura de
capital, definindo-as como tradeoff e pecking order.

A teoria tradeoff ou teoria de balanceamento estatico é uma teoria que trata sobre o
comportamento referente ao processo decisorio sobre a estrutura de capital das empresas.
Nesta teoria, Myers (1984) coloca a hipdtese de que as organizagdes buscam um objetivo
comum: a maximizagdo do valor da empresa. Deste modo, elas estabelecem uma meta de
endividamento e visam atingi-la no decorrer do tempo. Para Oliveira et al. (2012, p. 4), “a
tradeoff sugere que as empresas selecionam sua estrutura de capital baseadas nos beneficios e
custos das dividas e admitem fatores, associados as caracteristicas das empresas, que podem
determinar o nivel de endividamento”. Logo, a teoria tradeoff visa a uma estrutura 6tima de
capital, na qual o investidor é o grande autor desta estrutura, analisando os melhores recursos
de acordo com a sua meta de endividamento.

A teoria de pecking order definiu que existe uma ordem hierarquica da escolha dos
capitais que integram ou financiam a estrutura de uma empresa. Sendo que as necessidades de
capital de uma organizacdo seriam prioritariamente saciadas com o0s recursos gerados
internamente, seguindo pela emissdo de divida e por ultimo pela emissao de agoes.

No estudo realizado por David; Nakamura; Bastos (2009, p. 134), eles esclarecem que
“a teoria do pecking order prescreve que as empresas optam por recursos de forma
hierdrquica, selecionando inicialmente as fontes internas e posteriormente as externas de
maior facilidade e menor custo, e finalmente as externas de maior dificuldade e maior custo”.
Em sintese, para Myers (1984), ndo existe um meta de endividamento bem definida nas
organizagdes que decidem pelo pecking order, tendo em vista que quando precisam de
recursos, elas seguem uma “ordem natural”, determinando este fator como uma espécie de
hierarquia.

Myers (1984) ainda classificou o pecking order como um habito. Para o autor, 0s
gestores se utilizam de padrées de financiamento que os fazem se sentir melhor, e desde que
ndo faca mal, ninguém se preocupa em para-los ou alterd-los. Dentre outras afirmacdes de
Myers estd a de que o mercado também tem comportamentos distintos, pois uma deciséo
sobre financiamento realizada por uma gestor pode ser interpretada como positiva ou negativa
pelos acionistas, tornando ainda mais complexo o entendimento sobre a estrutura de capital e
seus efeitos nas organizagdes. O autor também complementou que somente uma minoria de
empresa estaria atuando com um comportamento mais focado no tradeo/ enquanto a grande
maioria das empresas, inclusive as MPEs, como afirmam Ferreira Filho et al. (2011) e

Burkowski et al. (2009), possui uma estrutura mais voltada para pecking order.
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Diversos estudos posteriores as publicacdes destas teorias foram realizados, a exemplo
de Adedeji (2002); Bancel; Mittoo (2003); DeAngelo; Masulis (1980); e Bennett; Donnelly
(1993), tendo como foco a estrutura de capital das grandes corporagdes, especialmente as que
tinham agdes negociadas em bolsas de valores, deixando uma lacuna no que se referiria ao
conhecimento do comportamento referente aos micros e pequenos empreendimentos.
Contudo, este cenario estd se modificando a partir da publicacdo de estudos sobre a estrutura
de capitais das MPEs (SOGORB-MIRA, 2002), tais como os de: Michaeles et al. (1989);
Holmes e Kent (1991); Hongyan (2009) e Hutchinson (2003).

Michaeles et al. (1989) estudaram a estrutura de capital das pequenas empresa com
foco nas varidveis ndo financeiras e comportamentais. Os resultados da pesquisa indicaram
que os empresarios de pequenas empresas analisaram a estrutura de capital sobre diversos
aspectos, sendo que apesar da existéncia de diferentes variaveis financeiras que podem afetar
diretamente as decisOes sobre a estrutura de capital, outros fatores ndo financeiros e
comportamentais, tais como o risco de propensao, a experiéncia, a necessidade de controle, o
conhecimento e os objetivos podem ser mais importantes para influenciar as decisdes sobre a
estrutura de capital destas empresas.

Os autores Holmes; Kent (1991) e Hongyan (2009) realizaram pesquisas utilizando
como amostras pequenas empresas industriais. No estudo de Hongyan (2009), orientado para
a busca dos determinantes da estrutura de capital das pequenas empresas chinesas, foi
observado que o grau de alavancagem de uma empresa depende do seu tamanho: quanto
menor a empresa, menor a sua alavancagem financeira. Holmes; Kent (1991) estudaram as
empresas australianas efetuando comparacGes entre o comportamento decisério sobre
estrutura de capital entre as pequenas e grandes empresas. Dentre os resultados, destaca-se a
presenca de diferengas entre estrutura de capitais das pequenas e das médias empresas,
entretanto as causas destas diferengas ndo foram elucidadas.

Diversos estudos semelhantes ao de Holmes e Kent foram realizados em diversos
paises (ver, por exemplo: Nayamori (1997); Chittenden et al. (1996); Chu (1996); Reid
(1996); e Renfrew (1982)), contudo também ndo houve consenso sobre as causas das
diferencas entre a formacao da estrutura de capital entre as pequenas e as grandes empresas.
Visando responder as particularidades entre a estrutura de capital das empresas de diferentes
portes, Hutchinson (2003) focou na relacdo do crescimento de uma organizagdo e sua
estrutura de capital, buscando os seus determinantes. Como resultado, Hutchinson conclui que
a relacdo de crescimento ndo é muito relevante, mas, sim, o lucro, estrutura de ativos,

tamanho e idade sdo determinantes fundamentais de uma estrutura de capital.
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No Brasil, diversos estudos foram realizados tendo como foco a estrutura de capital
das organizagbes. Como acontece na maioria dos artigos internacionais, para as amostras
brasileiras normalmente foram utilizados dados das empresas que negociam suas ac¢des na
bolsa de valores. Isto acontece devido a dois principais fatores: o primeiro referente ao acesso
dos dados e o segundo referente a confiabilidade das informacdes, pois estas empresas séo
obrigadas a contratarem auditores independentes para auditar as suas demonstracoes
contabeis. Contudo, este fato gera uma grande lacuna no que se refere ao conhecimento das
demais empresas que ndo negociam na bolsa de valores, especialmente as micro e pequenas
empresas, que, na pratica, ndo tém acesso a estes mercados.

No que refere ainda as MPEs, os estudos normalmente sdo voltados para o
comportamento decisdrio, envolvendo os determinantes que influenciam a estrutura de capital
de tais empresas (ver, por exemplo, Ferreira Filho et al. (2011) e Burkowski et al. (2009)),
efetuando comparacGes com as teorias tradeoff e pecking order. Este fator € derivado
especialmente pela auséncia de informagdes contabeis confidveis destas empresas, evitando,
deste modo, um aprofundamento maior sobre a rentabilidade versus estrutura de capital deste
segmento.

Em sintese, a discussdo entre a validade das teorias sobre estrutura de capital, ou
simplesmente da sua relevancia é algo que ainda gerara diversos estudos e debates, pois,
diante da existéncia de milhdes de empresas em todo o planeta, com formatos, constituicdes e
mercados distintos, é bastante complexo o pensamento sobre uma definicdo ou uma regra
geral que contemple todas as diversas variaveis envolvidas na composicdo da estrutura de

capital.
2.2 Micro e pequenas empresas

Segundo dados do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)™, o nmero brasileiro de
empreendimentos considerados como micro ou pequenas empresas totalizou em 2010 a
quantidade de 6.120.927 unidades™, sendo a regido Sudeste responsavel por mais da metade
do total de empreendimentos existentes no Brasil. Sdo Paulo, estado com maior nimero de

MPEs, foi responsavel por mais de 1,8 milhdes de estabelecimentos. O Servico Brasileiro de

14 Dados disponiveis no site www.mpedata.com.br mantido pelo SEBRAE.

15 Quantidade de MPEs, com ou sem empregados, que declaram ao Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) a
Relacdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS). Estdo excluidas dessas bases as empresas publicas, setor
agropecudrio e outras atividades nao relacionadas as MPEs.
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Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) afirma que em 2004, 98% dos
estabelecimentos brasileiros eram MPEs'® (SEBRAE, 2006).

Os numeros apresentados pelo segmento das MPEs demonstram uma importancia
econdmica muito grande para o Brasil. Responsaveis pela reducéo de problemas econdmicos,
sociais e politicos (CORREA; MATIAS; VICENTE, 2006), cada vez mais este segmento
assume a sua importancia nacional. Carneiro; Matias; Silva Janior (2007, p. 3) destacam a
importancia das MPEs afirmando o seguinte: “nenhuma economia, por razbes Obvias,
consolidou-se sem a efetiva participagdo das micro e pequenas empresas”.

Responsaveis por mais da metade dos empregos gerados no Brasil (SEBRAE, 2011)",
as MPEs empregaram também grande parte da parcela de brasileiros com maior dificuldade
de inser¢do no mercado, como jovens em busca do primeiro emprego e as pessoas com mais
de 40 anos (PORTAL BRASIL, 2012). Sobre o cenério juridico das MPEs, Sarandy (2003, p.
1) fez a seguinte afirmacdo: “o tratamento juridico diferenciado, aplicado as micro e pequenas
empresas, € previsto pela Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo 179 e hd muitos anos é
tratado de forma relevante pela legislacdo de nosso pais”. Esta informagdo ainda ndo é uma
plena realidade para as micro e pequenas empresas, pois segundo Bompan (2012, p. 1):
“apesar dos avancos nos ultimos anos, essas companhias ainda enfrentam barreiras. Além dos
ja conhecidos, como dificuldade de acesso ao crédito e a lentiddo para iniciar as atividades, a
relacdo entre setor publico e essa categoria é muito incipiente”. Ainda de acordo com Bompan
(2012), cerca de 70% dos municipios brasileiros sdo sustentados pela MPEs, contudo pouco
mais de 7% dos municipios brasileiros regularizaram a lei geral das micro e pequenas
empresas'®. Este fato demonstra certa irracionalidade ou desconhecimento dos representantes
municipais, pois as MPEs sdo capazes de gerar dinamismo nos pequenos municipios e nos
bairros das grandes cidades.

No que se refere a expansdo nacional das MPEs, recentes estudos tém demonstrado o
aumento na participacdo mercadoldgica, assim como elevacdo do faturamento (PORTAL
BRASIL, 2012, p. 1). As micro e pequenas empresas também ocupam um grande espago no
que se refere a terceirizagdo das grandes empresas. Na medida em que as grandes empresas
vao terceirizando parte das suas atividades, as MPEs vao preenchendo este espaco com seus
produtos e servicos, contribuindo, assim, para 0 aumento da participagéo destas empresas no
produto interno bruto brasileiro (P1B) (CAMARGOS et al., 2010).

16 Entre 54 paises pesquisados pela Global Entrepreneurship Monitor — GEM, o Brasil apresentou o terceiro
maior nimero de empresas (GLOBAL ENTREPRENEURSHIP MONITOR, 2012).

" Dados referente a abril de 2011.

18 |_ei Complementar 123 de 2006.
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2.2.1 Conceituacdo e classificacao

N&o existe uma unanimidade para conceituar 0 que € micro ou pequena empresa entre
as entidades governamentais, instituicdes financeiras e 6rgdos representativos do setor, assim
como instrumentos legais, como leis e decretos (IBGE, 2003). Diversos sao 0s conceitos e
classificacBes que sio dados as MPEs (CORREA; MATIAS; VICENTE, 2006).
Normalmente, cada érgéo define e classifica as MPEs considerando os seus objetivos e campo
de atuacgéo (IBGE, 2003).

A definicdo dos critérios para a classificacdo dos portes das empresas é fator
fundamental para as micro e pequenas empresas, pois a Constituicdo Federal de 1988
estabelece tratamento diferenciado e favorecido a essas instituicdes™. Ainda no que se refere
a classificacdo juridica, Sarandy (2003, p. 2) afirma o seguinte:

As microempresas e empresas de pequeno porte possuem dois regimes de
tratamento juridico diferenciado e simplificado: a) o da Lei 9.841, de
05/10/1999 (Estatuto da Micro e Pequena Empresa), aplicado nos campos
administrativo, trabalhista, previdenciario, crediticio e de desenvolvimento
empresarial; e b) o da Lei 9.317, de 05/12/1996 (SIMPLES), aplicado no
campo tributario.

O presente trabalho ndo visa detalhar os diversos tipos de conceitos e classificagdo das
micro e pequenas empresas, mas adotar um critério para a realizacdo do trabalho de pesquisa.
Para tanto, se considerardo como critérios de conceituagdo das MPEs as regras de receita
bruta anual do regime simplificado de tributacdo - SIMPLES?, disponiveis no site da Receita
Federal do Brasil (RFB) (RFB, 2012), as quais dispdem o seguinte:

= Microempresa (ME) — sdo as empresas que possuem receita bruta anual igual ou

inferior a 360 mil reais;

= Empresa de pequeno porte (EPP) — empresas que possuem faturamento superior a

360 mil e inferior ou igual a 3 milhGes e 600 mil reais.

Logo, seguindo o critério da Receita Federal do Brasil, o segmento das MPEs é
formado pelas empresas que auferem um faturamento anual de até 3 milhGes e 600 mil reais.
Estes critérios também correspondem com as defini¢cbes da Lei Complementar n® 123/06 de
14 de dezembro de 2006, conhecida como Lei Geral da Micro e Pequena Empresa?’.

9 Artigo 170 da Constituicdo Federal de 1988, inciso IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno
porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais.

20«0 Simples Nacional é um regime tributério diferenciado, simplificado e favorecido previsto na Lei
Complementar n° 123, de 14.12.2006” de acordo com o site do Simples Nacional
(http://'www8.receita.fazenda.gov.br/SimplesNacional/)

#! Disponivel em http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/LeisComplementares/2006/leicp123.htm.
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2.2.2 Caracteristicas

As micro e pequenas empresas apresentam caracteristicas distintas, quando
comparadas com as de portes médio e grande (IBGE, 2003). Diversos estudos foram
realizados sobre este tema, 0s quais contribuiram para delimitar ou identificar as principais
caracteristicas das MPEs.

Para Kassai; Nova (2006), as micro e pequenas empresas apresentam uma estrutura
organizacional atipica. Ainda segundo os autores, as atividades funcionais de cada empregado
destas empresas estdo mais ligadas a capacidade de cada executor do que propriamente ao seu
respectivo cargo. Segundo Almeida; Ross (2012, p. 2), “a maioria das empresas de pequeno
porte atualmente existente no Brasil s&o de estrutura familiar”.

De acordo com estudo realizado pelo Sebrae (2007), as MPEs possuem as seguintes
caracteristicas:

a) sdo preponderantemente pertencentes ao setor de comércio;

b) normalmente ndo participam de associagoes;

c) sua carteira de clientes é formada por clientes de balcéo;

d) ndo participam efetivamente de centrais de compras; e,

e) normalmente sdo financiadas com recursos proprios, tanto para aplicacdo em

investimento como em capital de giro.

A respeito do setor de atividade, a pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) (IBGE, 2003), corrobora com o resultado obtido pelo Sebrae,
acrescentando que as MPEs normalmente atuam no segmento comercial varejista.

No que se refere a gestdo estratégica, Almeida; Ross (2012) argumentam que as MPEs
despendem pouco esforcos no planejamento, acrescentando que quando é realizado algum
tipo de planejamento estratégico, normalmente ele nao é formalizado.

Reforgando as diferengas entre o segmento das MPEs e o das médias e grandes
empresas, Camargo et al. (2010) declara que as micro e pequenas empresas possuem
caracteristicas bem peculiares em relagdo as médias e grandes empresas, e que estas
caracteristica tanto sdo responsaveis pelo incremento de novas empresas como pela elevacao
da taxa de sobrevivéncia deste segmento.

No que se refere a tomada de decisdes, as MPEs séo caracterizadas por decisdes mais
de cunho emocional (ALMEIDA; ROSS, 2012). Camargo et al. (2010) detectaram aspectos

legais e comportamentais considerados como caracteristicas vantajosas referentes ao
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segmento das MPEs, como, por exemplo, a relativa facilidade de constituicdo e entrada no
mercado, devido a possibilidade de capital inicial baixo e a facilidade promovida por 6rgaos
governamentais relativa a registros e demais trdmites burocraticos de abertura, além da
flexibilidade de gestdo e producéo, assim como a dispensa de obrigacdes legais e comerciais
em relagdo a uma sociedade andnima.

No que se refere as desvantagens do mercado do segmento das micro e pequenas
empresas, Camargos et al. (2010) destacam o seguinte: insuficiéncia de recursos para a
abertura da empresa, auséncia de gestao profissional, falta de planejamento estratégico, custo
alto para a capitacdo de capital e dificuldade no acesso ao crédito.

Um estudo mais amplo realizado pelo IBGE (2003, p. 18) definiu as caracteristicas

gerais das MPEs como sendo:

[...] baixa intensidade de capital; - altas taxas de natalidade e de mortalidade:
demografia elevada; forte presenga de proprietarios, sécios e membros da
familia como mao-de-obra ocupada nos negécios; poder decisorio
centralizado; estreito vinculo entre os proprietarios e as empresas, nao se
distinguindo, principalmente em termos contébeis e financeiros, pessoa fisica
e juridica; registros contdbeis pouco adequados; contratacdo direta de méao-
de-obra; utilizacdo de médo-de-obra ndo qualificada ou semiqualificada; baixo
investimento em inovacdo tecnoldgica; maior dificuldade de acesso ao
financiamento de capital de giro; e relagdo de complementaridade e
subordinacdo com as empresas de grande porte.

Um estudo mais restrito realizado por Carneiro et al. (2008), também voltado para as
MPEs, contudo, referente as empresas pertencentes a atividade cacaueira, destacou as
seguintes caracteristicas: tipo de administracdo familiar, normalmente constituidas
juridicamente como empresario individual ou sociedade de capital social limitado; possuem
dificuldades de acesso as informagdes, resultando em assimetria tecnolégica e de mercado;
ndo costumam participar de associagdo, 0 que as fragiliza politicamente e no mercado
competitivo.

Dentre as caracteristicas relacionadas pelos diversos autores e 6rgdos representativos
do setor, existe uma unanimidade de que o segmento de MPE possui personalidade distinta do
segmento médio e grande. Algumas destas diferencas se mostraram importantes para a
economia, além da notavel necessidade de melhoria na gestdo e desenvolvimento de praticas

mercadoldgicas pelas micro e pequenas empresas.
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2.2.4 O crédito e as MPEs

Desde 2002, o mercado brasileiro vem apresentando crescimento das suas operacgdes
de crédito, bem como do aumento do prazo médio para financiamentos (BRASIL
ECONOMICO, 2012). Contudo o custo de capital das MPEs ainda é proporcionalmente
elevado em relacdo as médias e grandes empresas.

As fontes de financiamento, a forma de alavancagem financeira, o custo de capital e as
decisbes e investimentos sdo importantes fatores para a sobrevivéncia de uma empresa
(FERREIRA FILHO et al., 2011).

O crédito pode ser a maior ferramenta para o fomento da economia, contudo €
importante que exista uma ampla acessibilidade para todos os setores. Segundo Camargos et
al. (2010, p. 335), “a oferta de crédito as MPEs se reveste de importancia fundamental na
perspectiva da representatividade econdmica e da geracdo de postos de trabalho que elas tém
na economia brasileira”.

Kassai; Nova (2006) esclarecem que as MPEs enfrentam diversas dificuldades para a
sua sobrevivéncia, entre elas se destacam os problemas referentes a obtencdo de recursos para
financiamentos das suas atividades. Ainda segundo os autores, o Brasil apresenta um baixo
nivel de endividamento pelas empresas brasileiras em compara¢do com as de outras nagoes.
Contudo, segundo dados do Sebrae (2009), o crédito destinado as MPEs vem crescendo no
Brasil, apesar de um grande percentual ainda ser de origem publica.

De acordo com o Sebrae (2009, p. 1), “as contratagBes de operagdes de crédito por
parte das micro e pequenas empresas brasileiras, [...] evoluiram de forma continuada de 2005
a 2008”. Contudo, diversos estudos demonstram que diversas sdo as dificuldades
administrativas encontradas no universo das MPEs para demonstrar as suas realidades
financeiras, o que tem contribuido para elevar as dificuldades de acesso ao crédito. A
obrigatoriedade legal de as grandes empresas apresentarem demonstracfes contabeis faz com
que as suas informag0es econdmico-financeiras sejam reconhecidas pelo mercado como mais
confiaveis do que as MPEs, que normalmente ndo possuem tais obrigacoes.

Ainda no que se refere a concessao de crédito, Almeida; Ross (2012) afirmam que
existe o interesse das instituicGes financeiras na concessdo de crédito para as MPEs, contudo
muitas vezes 0 modelo de relacionamento aplicado é o mesmo realizado com as médias e

grandes empresas, 0 que dificulta a realizacdo de negdcios.
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Neste panorama, observa-se que o presente cenario de redugdo de juros pode favorecer
as MPEs (QUINALIA, 2012). Entretanto, problemas simples ainda séo enfrentados pela MPE
para captacdo de recursos, como questdes documentais a exemplo da apresentagédo de
comprovacéo do seu faturamento (ALMEIDA; ROSS, 2012).

No que se refere & obtencdo de crédito, de acordo com pesquisa realizada em 2008
pelo Sebrae (2009), mais de um terco das MPEs consultadas informou que contrataram algum
tipo de empréstimo bancario nos ultimos cinco anos, bem como cerca de 40% informaram que
tinham planos de obter novos empréstimos, demonstrando a importancia deste mercado para
as instituicdes financeiras, especialmente as bancérias.

Estudos demonstram que as micro e pequenas empresas possuem baixo nivel de
inadimpléncia, menores, inclusive, do que os dados apresentados pela média geral das
empresas. Segundo dados do indicador Serasa Experian (2012), quanto a pontualidade de
pagamentos das micro e pequenas empresas?, o nivel de adimpléncia das MPEs tem girado
em torno de 95%.

A baixa inadimpléncia nos pagamentos e a importancia do segmento para a economia
e 0 desenvolvimento de politicas governamentais tém favorecido o crescimento das
contratacGes de operacgdes pelas MPEs. Por outro lado, segundo Almeida; Ross (2012, p. 4),
“muitos dos pequenos empresarios desconhecem o real papel dos bancos e, dessa forma,
deixam de obter informagdes sobre servicos e beneficios que poderiam usufruir”.

A geracdo de melhores linhas de crédito pelas instituigdes financeiras, destinadas as
MPEs, assim como a melhoria das informagdes contabeis realizadas por estas empresas,
fortalecerdo o segmento, permitindo uma favorével alavancagem financeira e avangos

importantes na economia nacional.

2.3 Informacbes contabeis financeiras (balanco

perguntado)

Fatores mercadoldgicos diversos fazem com que as empresas busquem cada vez mais
um nivel de competitividade elevado. A globalizacdo, as inser¢Bes tecnoldgicas, o
crescimento econémico nacional exigem sofisticacdo nos processos de controle e

planejamento para qualquer empresa.

22 Para a realizagdo dos calculos sdo considerados os pagamentos efetuados & vista ou com no maximo 7 dias de
atraso.
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No que se refere ao planejamento financeiro e contabil das empresas, ter informagdes
claras da situacdo econémico-financeira, assim como das muta¢fes do seu patrimdénio é
fundamental para o seu crescimento. Diante também de exigéncias fiscais (ex.: apresentacao
da Declaracdo do Imposto da Pessoa Juridica (DIRPJ)) e legais (ex.: escrituracdo do livro
diério), o controle das informagdes contabeis e financeiras passou a ter valor maior para as
organizagdes. Contudo, no que se refere a0 segmento das micro e pequenas empresas, a
simplificacdo tributaria apresentada pela Receita Federal para grande parte destas
organiza¢fes (RECEITA FEDERAL DO BRASIL, 2012) favorece a pratica da inexisténcia
de documentos contabeis como o Balan¢o Patrimonial e a Demonstracdo de Resultados do
exercicio. Para Silva et al. (2002), o tratamento diferenciado, favorecido e simplificado
estabelecido para as micro e pequenas empresas pela Constituicdo Federal de 1988% gerou
entendimentos incorretos sobre a escrituracdo contabil, havendo a interpretacdo indevida
sobre a dispensa da escrituracdo, gerando uma espécie de “clandestinidade patrimonial”, das
informacdes administrativas, econdmicas e financeiras.

O cenério atual aponta para uma evolucdo do sistema contébil, com a
internacionalizacdo das normas e procedimentos. A internacionalizacdo busca gerar uma
harmonia entre as contabilidades dos paises, mediante a padronizagdo de seus procedimentos.
A lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007%*, também conhecida como a Nova Lei das S/A,
incluiu o Brasil nesta tendéncia, pois, por meio de um processo gradativo, as empresas
brasileiras de capital aberto passaram a convergir para uma normalizacdo mundial. Contudo, a
tendéncia é que estas normas se estendam para todas as empresas, inclusive as micro e
pequenas. Considerando estas mudancgas, especialmente a este processo de globalizacdo
contabil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) publicou a Resolug&o n° 1.418/12%, que
aprova a ITG?® 1000 — Modelo Contébil para Microempresa e Empresa de Pequeno Porte. A
ITG 1000 estabelece um tratamento diferenciado para as MPEs, contudo realga a obrigagéo da
escrituracdo contabil, assim como a manutengdo dos seus principios, inclusive estabelecendo
a obrigatoriedade de divulgacdo de demonstracGes contdbeis. Estas exigéncias mostram que
existe a necessidade de aperfeicoamento das informagdes contabeis pelo segmento de MPE.

Sobre a administragdo financeira, Timmins; Fraker; Brown (1979) destacam a
importancia para as MPEs, especialmente dos controles efetuados mediante analises

2 Artigo 179.

2% Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/I11638.htm.
2 Disponivel em www.cfc.org.br/sisweb/sre/docs/RES_1418.doc.

% |TG - Interpretagdo Técnica Geral.
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financeiras, que, por sua vez, normalmente ndo sdo realizados. Estes controles possivelmente
seriam capazes de reduzir parte da dificuldade enfrentada durante a captagéo de recursos.

Estas dificuldades de apresentacdo de informagdes confiaveis acabam por prejudicar
ndo somente as MPEs na captacdo de recursos, mas também dificultam a realizagdo de
estudos mais precisos sobre a real situacdo financeira deste segmento. Considerando a
indisponibilidade puablica das informagdes contébeis financeiras das MPEs e o fato deste
segmento por muitas vezes ndo possuir uma contabilidade confidvel, somado a necessidade de
coleta de dados econdmico-financeiros por algumas instituicbes (Ex. Caixa Econdmica
Federal, SEBRAE, etc.), na década de noventa passou a ficar em evidéncia a técnica de coleta
de dados extracontabeis, denominada de Balango Perguntado (KASSAI; NOVA, 2006).

Nesta parte do presente trabalho serd tratado o tema Balanco Perguntado, efetuando
exposicéo sobre o seu significado, origem, estruturacéo e aplicacéo.

O balango perguntado pode ser considerado como um instrumento de pesquisa para
levantamento de dados contabeis e financeiros. Segundo Kassai (2006, p. 3), “refere-se a uma
pratica utilizada para viabilizar analises de relatérios contabeis de pequenas empresas, tendo
em vista que a maioria delas ndo dispde de demonstracdes contabeis adequadas”. Também
conhecido como Balango Inventariado (KASSAI; KASSAI, 2001) e como inquired balance
sheet (KASSAI et al., 2010), é uma técnica antiga utilizada por analistas financeiros, baseada
no modelo mental das demonstracdes financeiras, ou seja, por meio da visualizagdo dos
documentos contébeis (balanco patrimonial e demonstracdo de resultados do exercicio) é
possivel montar um roteiro de perguntas visando obter os dados necessarios para a sua
elaboragéo.

Considerado também como uma técnica de coleta de informagdes extracontabeis, o
balanco perguntado tem uma vasta aplicacdo, especialmente para o segmento das micro e
pequenas empresas, no que tange ao gerenciamento financeiro. Contudo, esta técnica ndo se
limita somente as questbes econdmicas e financeiras, sendo Gtil também para as questdes
sociais (KASSAI et al., 2009) e politicas (KASSAI, 2002).

Originada pela necessidade de verificar eventuais divergéncias entre os documentos
contabeis e a realidade das micro e pequenas empresas (KASSAI; KASSAI, 2001), o Balango
Perguntado serve como uma solugdo para a geracdo de dados econdmico-financeiros
confidveis. Trata-se de uma técnica antiga a qual, segundo Carneiro; Matias; Silva Janior
(2007, p. 7), passou a ser denominada de Balango Perguntado, a partir da elaboragdo de
projeto de crédito para a Caixa Econ6mica Federal (CEF): “o projeto abordava uma
modelagem de Risco de Crédito para varios setores, dentre eles, as pequenas empresas”.
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No que se refere as divergéncias entre os dados reais e 0s registros contabeis, diversos
fatores podem ter dado origem a este fendmeno, contudo, segundo Kassai; Kassai (2001),
destaca-se a préatica realizada por alguns micro e pequenos empresarios de suprimir ou reduzir
os tributos ou contribuigdes referentes a sua atividade econdmica. Esta pratica, conhecida
como sonegacdo fiscal®’, pode ter sido um dos pontos motivadores para a geracdo das
divergéncias contabeis entre o realizado e o registrado. Matias; Pongeluppe (2003) reforgcam
sobre as diferencas entres os relatérios das MPEs e das grandes empresas, no que se refere a
realidade. Para os autores, as grandes empresas, por utilizarem o regime de competéncia®,
seus relatorios contabeis estdo bem préximos da realidade, se destacando as grandes empresas
de capital aberto, que, além de utilizarem esta pratica, sdo obrigadas a publicar balanco e séo
fiscalizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Ainda referente as informacGes
contabeis das micro e pequenas empresas brasileiras ndo corresponderem a realidade, 0s
autores comentam, “os procedimentos contdbeis sdo utilizados para a apuracdo dos relatorios
para finalidade fiscais, ou seja, a contabilidade fiscal é utilizada apenas para atender as
exigéncias dos Orgdos federais, estaduais e municipais” (MATIAS; PONGELUPPE, 2003,
p.6).

Retornando ao tema da origem da técnica do balan¢o perguntado, esta metodologia
passou a ser bastante estudada no Brasil a partir da década de 90 (KASSAI, 2004),

especialmente por ter sido utilizada por importantes agentes financeiros.

2.3.1 Estruturacao e aplicacéo

O principal objetivo da elaboracéo do balango perguntado é servir de ferramenta para
elaboracdo de documentos contabeis mais confidveis. Outras funcbes sdo a possibilidade de
diagnosticar a situacdo econémica e financeira de uma empresa, especialmente as MPEs, e de
servir para diversas andlises financeiras, entre elas a analise de projetos por meio do confronto
da taxa de retorno com o custo do capital (KASSAI; KASSAI, 2001).

O balanco perguntado serve para unir diversas informagdes visando a tomada de
decisdo, especialmente a concessdo de crédito. Operacionalmente, a técnica consiste na
realizacdo de entrevista com o proprietario do negdcio ou pessoa responsavel pela gestéo
financeira da empresa (CORREA; MATIAS; VICENTE, 2006). Segundo Kassai; Corrar;

* De acordo Lei 8.137/1990
8 O regime de competéncia é uma pratica contabil que consiste no registro das despesas e receitas no momento
da sua ocorréncia.
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Nakao (2004, p. 10), durante a entrevista deve-se utilizar questionario estruturado composto

por:

Perguntas previamente elaboradas, de naturezas quantitativas e qualitativas,
monetarias e fisicas, e relacionam-se basicamente com as contas do balango
patrimonial (BP) e da demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), com
suas interligacdes e outras informacGes que permitam identificar o conjunto
da missdo, crengas e valores, fatores criticos e de sucessdes, pontos fracos e
fortes etc.

Corréa; Matias; Vicente (2006, p. 5) explicam sobre a aplicabilidade do balango
perguntado como sendo de “grande utilidade para a avaliagdo de micro e pequenas empresas,
ja que a quantidade de dados, especialmente financeiros, de uma pequena empresa €
limitada”. O balanco perguntado também pode servir como instrumento de planejamento
empresarial (KASSAI; KASSAI, 2001).

A estruturacdo e a aplicacdo do balanco perguntado devem ser moldadas por um
roteiro. Segundo Corréa; Matias; Vicente (2006), se destacam os seguintes procedimentos:

= Elaborar perguntas gerais visando efetuar a caracterizagéo da empresa;

= Elaborar perguntas especificas referentes a area financeira;

= |dentificar o individuo mais adequado para ser entrevistado, que devera ser o

responsavel pela administracdo financeira da empresa, o qual normalmente é o
proprietario do empreendimento;

= Certificar-se da separacdo das contas do empreendimento e das contas pessoais do

empresario, pois a jungdo destes dados é um procedimento comum nas micro e
pequenas empresas;

= Realizar a entrevista efetuando as perguntas gerais, em seguida as referentes a area

financeira;

= Elaborar a demonstragdo de resultados do exercicio (DRE) e balango patrimonial

(BP), com base nas informacdes obtidas na entrevista.

Sobre a entrevista, Kassai; Corrar; Nakao (2004, p. 10) acrescentam que “é facilitada
quando uma das partes € o préprio dono do negdcio e a outra adota uma postura de consultor,
propiciando um clima de confianca e comprometimento”.

Segundo Kassai; Nova (2006), a estruturacdo do balanco perguntado deve conter
amarracoes e checagem de consisténcia para evitar a manipulagdo de dados. Kassai (2004),
ainda, esclarece que o processo da realizagdo da entrevista pode ser facilitado se o
entrevistador possuir conhecimentos contébeis, especialmente no que se refere a realizagao de

ajustes de inconsisténcias.
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O processo natural da técnica do balanco perguntado é formado por trés etapas:
entrevista, processamento e analises. Referente a etapa da analise, Kassai (2004, p. 8) destaca
0 seguinte: “o processo de analise de balango pode ser classificado em trés dimensbes
distintas e que relacionam a quantidade de informacdes com o esforco humano na
interpretacdo de forma inversamente proporcional”. A primeira dimensdo é formada pela
geracdo de indices para atestar a situacdo econdmica e financeira da empresa. A segunda
consiste na compreensdo dos indices gerados, especialmente focado no retorno do
investimento. Na terceira e ultima dimensdo, sdo realizadas as comparagdes dos resultados
com modelos mais estruturados de andlise financeira, normalmente efetuadas por meio de
calculos estatisticos. Ainda segundo o autor, o processo de analise tende a aumentar a sua
qualidade se os autores envolvidos na anélise forem experientes e iddneos.

Em sintese, a técnica do balango perguntado pode ser bastante aplicada para a gestéo
financeira das micro e pequenas empresas, aléem de demonstrar vantagens em relacdo aos
controles contabeis tradicionais, especialmente no que se refere & aplicacdo simples e
relativamente rapida (CORREA; MATIAS; VICENTE, 2006), podendo ser aplicada pelos
administradores das MPEs na sua gestdo financeira e, para analise de crédito, pelas
instituicOes financeiras (KASSAI; NOVA, 2006) e ndo financeiras.

Diversos trabalhos tém demonstrado a aplicacdo do balanco perguntado nas mais
variadas atividades (KASSAI, 2004), especialmente focado ao segmento das micro e
pequenas empresas. Contudo, vale ressaltar que esta metodologia de coleta de dados pode ser
utilizada também por grandes corporagdes, por paises e regides (KASSAI et al., 2010).

Atualmente, podem ser exemplificadas como instituicbes que utilizam a técnica de
balanco perguntado as seguintes organizacgdes: Caixa Econdmica Federal (KASSAI; NOVA,
2006), Banco do Nordeste do Brasil (BNB) (BNB, 2008) e Sebrae (KASSAI, 2004).
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3 Procedimentos metodoldgicos

Nesta parte do estudo seré especificada a populagdo, amostra, instrumentos de coletas
os demais procedimentos metodoldgicos, de acordo com o propdsito estabelecido no objetivo

geral.

3.1 Delineamento da pesquisa

Considerando a natureza da pergunta e seus objetivos propostos, foram utilizadas
técnicas de estatistica descrita, fazendo uso da abordagem quantitativa. A abordagem
quantitativa permite a interpretacdo de informacdes por meio de técnicas estatisticas,
utilizando-se de diferentes conjuntos de dados (BRUNI, 2011).

O método selecionado para responder a pergunta do presente estudo foi o survey. A
pesquisa survey pode ser definida como um método que busca levantar dados sobre uma
populacdo estudada, normalmente visando a obtengdo de informagdes sobre suas
caracteristicas, acdes ou opinides (FREITAS et al., 2000). Figueiredo (2004, p. 114) esclarece
sobre o objetivo da pesquisa survey como a “obtencdo de informagdes quanto a prevaléncia,
distribuicdo e inter-relacdo de variaveis no &mbito de uma populagdo”.

A pesquisa tem carater exploratério, pois como foi comentado na referencial tedrico,
referente @ composicdo de capitais das micro e pequenas empresas e sobre a relagdo da
rentabilidade e estrutura de capital deste segmento, praticamente inexistem estudos com este
foco, bem como pela disponibilidade de poucas informagdes gerais sobre este assunto.
Considerando, também, as defini¢cbes dos tipos de pesquisa Survey referentes ao propdésito
definidas por Pinsonneault e Kraemer (1993), a presente pesquisa também é classificada como
descritiva, pois tem como objetivo efetuar levantamento sobre o comportamento da populagéo

estudada. Logo, trata-se de uma pesquisa descritiva e exploratoria.

3.2 Populacao-alvo do estudo

O Agreste é uma mesorregido do estado de Pernambuco (GRAFSET, 2003).

Localizada entre a zona da mata e o sertdo, 0 Agreste possui caracteristicas peculiares, tanto
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em aspectos sociais (costumes e ocupacao de terras), como fisicos (relevo, vegetacdo e clima)
e, especialmente, econdmicos (OLIVEIRA; OLIVEIRA, 2010).

Composta por diversas atividades econdmicas de grande importancia para a formagao
do produto interno bruto (PIB) pernambucano, o Agreste é destaque na producdo de leite e
seus derivados, sendo considerada como a principal bacia leiteira do Estado (ROMERO,
2011).

Garanhuns, uma das maiores cidades de Pernambuco (IBGE, 2012), esta localizada no
agreste pernambucano. Considerada como polo regional devido a sua importancia econémica
e localizacdo (CARVALHO; SOUZA, 2008), possui um grande papel no desenvolvimento
desta regido. Sobre a localizagdo e economia de Garanhuns, Oliveira; Oliveira (2010, p. 5),
ainda, destacam o seguinte: “O Municipio de Garanhuns centraliza economicamente parte da
Regido Agreste, denominado por Agreste Meridional, composta por esse e outros 25
Municipios”. Os municipios que compdem o Agreste Meridional sio: Aguas Belas, Angelim,
Bom Conselho, Brejdo, Buique, Caetés, Calcado, Canhotinho, Capoeiras, Correntes,
Garanhuns, lati, Itaiba, Jucati, Jupi, Jurema, Lagoa do Ouro, Lajedo, Palmeirinha,
Paranatama, Pedra, Saloa, Sdo Jodo, Terezinha, Tupanatinga e Venturosa.

No que se refere a agropecuaria, vale salientar que, considerando 0s onze municipios
gue mais produzem leite em Pernambuco, cinco deles estéo localizados no agreste meridional,
0s quais sdo destacados a seguir, juntamente com a sua posi¢cao no ranking produtivo: Itaiba
(1°), Buique (3°), Bom Conselho (4°), Pedra (6°) e Venturosa (11°)?°. Além da bovinocultura
de leite, o municipio de Garanhuns ainda centraliza diversas atividades agropecuarias
importantes para a economia da regido, tais como bovinocultura de corte,
ovinocaprinocultura, avicultura de corte e postura, fruticultura, horticultura e producgéo de
diversos gréos, entre eles os originados da cafeicultura.

Tanto as agroindustrias®® como as indGstrias, também, possuem grande importancia
socioecondmica para Garanhuns (OLIVEIRA et al., 2009), havendo no seu territério diversas
organizagdes que produzem e distribuem seus produtos para todo o Nordeste e outras partes
do Brasil, como Notaro Alimentos, Nestlé e Unilever Best Foods, além de possuir
proximidade com o centro de distribuicdo e fabrica da BRF — Brasil Foods e Bom Leite

2% De acordo com levantamento efetuado por Romero (2011, p. 10).
% A agroindUstria se difere da industria por possui como principal material prima produtos de origem
agropecuaria.
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Industrial Ltda*'. A instalacdo destas grandes empresas permite 0 surgimento de diversas
micro e pequenas empresas voltadas para o suprimentos de diversos servicos e bens.

Dotado de localizacdo estratégica privilegiada (OLIVEIRA & OLIVEIRA, 2010), o
municipio de Garanhuns também centraliza servicos de satide e educacio para a regi&o™.

Considerada como cidade turistica, Garanhuns apresenta diversas manifestacdes
culturais, como também serve de palco para o maior evento multicultural do Nordeste, o
Festival de Inverno de Garanhuns (FIG). Sobre o Festival de Inverno de Garanhuns, a
Fundacdo do Patriménio Historico e Artistico de Pernambuco (Fundarpe) (FUNDARPE,
2012, p. 7) destaca o seguinte:

[...] o evento que se transformou em um dos principais encontros culturais do
Pais na atualidade. [...] E hoje o principal evento multicultural da Regi&o
Nordeste e atrai turistas de diversas partes do Brasil e do mundo. Desde
2008, o Festival de Inverno de Garanhuns é Patrimonio Turistico e Cultural
do Estado de Pernambuco.

Um dos principais fatores que transformaram Garanhuns numa das principais cidades
turistica de Pernambuco € o clima, sobre o qual Andrade et al. (2008, p. 56) afirmam o
seguinte: “Garanhuns situa-se ao sul da Chapada da Borborema, na mesorregido do Agreste
Pernambucano, a uma altitude média de 896 m, chegando a 1.030 m de altitude no seu ponto
mais elevado, usufruindo, assim, de um clima menos &rido que o que predomina no interior”.

Quanto ao comércio, Garanhuns possui 0 maior e mais diversificado centro comercial
do agreste meridional, atendendo a uma populagdo superior a um milh&o de consumidores
(PREFEITURA MUNICIPAL DE GARANHUNS, 2012). Segundo dados divulgados pela
revista Exame®®, Garanhuns é uma das cidades com maior potencial de desenvolvimento
econdmico, ocupando a décima primeira colocacdo no ranking das cidades interioranas com
populagéo superior a cem mil habitantes (FOLHAVOX, 2012).

Segundo dados do IBGE (2012), a populagdo total do municipio de Garanhuns em
2010 correspondia a 129.408 habitantes. A sele¢cdo do municipio de Garanhuns como objeto
deste estudo se justifica especialmente pelo seu potencial econdmico e social, por ser uma das
principais cidades do interior pernambucano, assim como pelo seu potencial de consumo.
“Em lugares como Pernambuco, Bahia e Ceara, em 2020 o interior ird responder por pelo
menos metade do consumo” (STEFANO & CRUZ, 2012, p. 4).

Segundo o IBGE (2012), em 2010 havia em Garanhuns 2.898 empresas cadastradas,
destas 2.750 em atividade. Considerando informac6es do Sebrae (2006) sobre o percentual e

%! BRF - Brasil Foods localizada em Bom Conselho-PE e Bom Leite Industrial Ltda em S&o Bento do Una-PE.
%2 De acordo com site mantido pela prefeitura municipal de Garanhuns (2012).
%8 Referente a edicdo de Agosto de 2012;
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nameros de MPEs no Brasil, as quais correspondem a quase 100% do total das empresas,
assim como devido & indisponibilidade de dados precisos nos sites oficiais** sobre o nimero
de empresas pertencentes a este segmento no municipio de Garanhuns, foi considerado como
populacéo total para o presente estudo o valor informado pelo IBGE referente as empresas em

atividades no municipio, ou seja, 2.750.

3.3 Plano de amostragem

Nenhuma amostra pode ser considerada como perfeita (FREITAS et al.,, 2000),
contudo ela deve se aproximar ao maximo da representatividade de uma populagdo estudada.
Mediante os objetivos e finalidades deste estudo, com base em corte transversal, foi utilizada
a técnica de selecdo de amostra conhecida como “bola de neve” ou snowball technique. A
técnica “bola de neve” ou snowball technique possui como mecanismo de coleta de dados, a
selecdo de um grupo de individuos iniciais, que, por sua vez, fazem indica¢des de pessoas que
possuem caracteristicas semelhantes aos dos integrantes anteriormente selecionados (LOPES
& COUTINHO, 1999). Segundo Baldin & Munhoz (2011, p. 332), “a snowball (“Bola de
Neve”) é uma técnica de amostragem que utiliza cadeias de referéncia, uma espécie de rede”.

A amostra proveniente da estratégia snowball pode ser tratada como de conveniéncia
(VILLARINHO & al, 2002), assim como se trata de amostra ndo probabilistica (BALDIN &
MUNHOZ, 2011). No que se refere a amostra ndo probabilistica, Freitas et al. (2000, p. 106)
afirmam o seguinte: “guardando suas limitagGes este tipo de amostra pode ser conveniente
quando os respondentes sdo pessoas dificeis de identificar”. Considerando a afirmacéo dos
autores, a indisponibilidade de informacdes confidveis sobre os dados econémicos e
financeiros das MPEs (KASSAI & NOVA, 2006) e acessibilidade destas informacdes, a
técnica “bola de neve” se mostrou adequada para a realizacdo desta pesquisa. Ressalta-se que
as pesquisas realizados dentro deste contexto (ex. Ferreira Filho et al. (2011) e Burkowski et
al. (2009)) tém se utilizado do tipo de amostra ndo probabilistica, especialmente pela
dificuldade do pesquisador para alcangar os individuos dentro de seu mercado-alvo, assim
como a amostragem snowball mostrou-se mais eficiente para ampliar o nimero de

participantes do presente estudo.

% Sebrae, IBGE, Secretaria da Fazenda Estadual e Federal, etc.
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No periodo de 03 a 07 de junho foram entregues pelo entrevistador correspondéncias a
50 empresas definidas como possiveis individuos para compor a parte inicial da amostra da
pesquisa. O envio das correspondéncias tinha os seguintes objetivos:

a) identificar os locais dos empreendimentos visando & montagem e definicdo dos
melhores itinerdrios para realizacdo das entrevistas, assim como conhecer o
ambiente do possivel entrevistado;

b) detectar e registrar os administradores gerais ou gerentes financeiros das empresas;

c) estabelecer um vinculo inicial de compromisso e confianga entre 0s possiveis
entrevistados e o entrevistador;

d) coletar dados, tais como telefone e endereco eletronico para contato posterior,
assim como efetuar uma pré-agenda referente a realizagdo das entrevistas; e,

e) repassar para os administradores gerais ou gerentes financeiros das empresas, por
meio do documento entregue, informagOes sobre o teor da pesquisa, objetivos,
importancia, aplicacdo dos resultados, limitacdes do estudo e sigilo dos dados
informados, além do fornecimento futuro de relatério executivo constando 0s
principais resultados da pesquisa.

Quanto a realizacdo da pesquisa, a mesma foi efetuada no periodo de 10 a 29 de junho
de 2013, sendo coletados dados de 101 empresas (3,67% da populacdo deste estudo), sendo
descartados os dados de 07 empreendimentos, conforme comentarios a seguir, ficando a
guantidade de 94 empresas como amostra para a presente pesquisa. Foram excluidos do
presente trabalho sete empreendimentos entrevistados. Os critérios para exclusdo foram o0s
seguintes:

a) ter participado do pré-teste: as duas empresas caracterizados como MPE

participante do pré-teste foram excluidas;

b) constituir-se como Micro Empreendedor Individual (MEI): os empreendimentos
formalizados como MEI foram excluidos, considerando o fato de possuirem
caracteristicas distintas do segmento de MPE, como regime tributario proprio e
regras sobre limites de faturamento e contratacdo de funcionérios®, sendo excluido
o total de quatro empreendimentos;

¢) N&o estar na faixa de faturamento definida pela Lei Complementar n® 123/06 de 14
de dezembro de 2006, conhecida como Lei Geral da Micro e Pequena Empresa -

houve a ocorréncia de 01 empresa, ou seja ter faturamento superior a 3,6; e,

% De acordo com portal do empreendedor (http://www.portaldoempreendedor.gov.br/).
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d) as empresas ndo formalizadas ndo participaram da etapa da entrevista.
No tocante as 50 empresas que receberam correspondéncia, destas 30 foram
elencadas para a realizacdo da coleta de dados durante o periodo da pesquisa. Seguindo a
técnica do snowball, novos empreendimentos foram indicados, os quais sdo relacionados

conforme o diagrama a seguir:

Figura 1 (3) - Diagrama de relagéo entre empresas

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Referente ao diagrama anterior, as elipses de cor laranja representam as empresas que
receberam correspondéncia e participaram da pesquisa; as de cor verde representam oS
empreendimentos indicados pelos entrevistados, sendo os de contorno vermelhos os
individuos desenvolvidos durante a pesquisa pelo proprio entrevistador.

Referente as limitagdes deste plano de amostragem, as caracteristicas da abordagem e
metodologias deste trabalho possuem algumas limitagdes. Uma limitacdo é a da néo
generalidade dos resultados obtidos, devido a utilizacdo de amostra ndo probabilistica.
Contudo, a possibilidade de resultados alinhados com a realidade sempre estara presente,
especialmente pela quantidade da amostra (MOSCAROLA, 1990) e credibilidade do
entrevistador e entrevistado (PERRIEN, CHERON, & ZINS, 1984). Também a aplicacio da
técnica conhecida como “bola de neve” possui suas limitagdes. Desde a amostragem, esta
técnica ndo seleciona unidades para inclusdo na amostra com base na selecdo aleatoria, ao
contrario de técnicas de amostragem probabilistica. Por outro lado, no que se refere a coleta

de dados econémico-financeiros ndo disponiveis facilmente no mercado, a exemplo das
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MPEs, a amostragem snowball possibilitou o aumento da eficiéncia deste estudo,
especialmente por permitir ao pesquisador alcancar um nimero maior de individuos dentro do
segmento pesquisado.

Outro fator de possivel limitacdo é a escolha pelo desenho transversal da amostra, pois
pela escolha de selecionar os individuos num unico periodo de tempo, se limita a interpretar a
evolugdo ou mudangas de determinadas variaveis ao longo do tempo. Contudo, ndo é objeto
deste estudo efetuar a comparagdo de fatores evolutivos. Em resumo, segundo Gunther
(2006), cada abordagem possui seus pontos fortes e fracos, suas vantagens e desvantagens.
Contudo, deve ser considerado para a realizagcdo do trabalho o método mais adequado para
responder a pergunta de pesquisa. Logo, considerando os objetivos e finalidades deste estudo,
foram definidas abordagens e técnicas, as quais foram julgadas como as mais apropriadas para
0 alcance dos resultados.

3.4 Instrumento de coleta de dados

Visando a realizacdo da coleta de dados e considerando o tipo de abordagem e 0s
métodos definidos para este trabalho, foi utilizado o questionario como instrumento de coleta
de dados. A elaboracdo da versdo preliminar do questionario foi realizada tendo como base 0s
questionarios utilizados nas pesquisas de Ferreira Filho et al. (2011) e Burkowski et al.
(2009). O questionario também foi formulado considerando a técnica contabil de
levantamento de dados econdomicos e financeiros definida, como Balango Perguntado
(KASSAI, 2004). Além das perguntas relacionadas ao levantamento dos demonstrativos
econdmicos e financeiros da empresa, também foram estruturadas perguntas as quais visavam
efetuar a identificagdo do entrevistado (empresa), assim como as caracteristicas da sua
atividade e do seu funcionamento.

A versdo preliminar contou com a quantidade de 50 questfes fechadas, com vistas a
facilitar a comparacédo e anélise dos dados coletados. Conforme descreve Freitas et al. (2000),
0 questionario é um instrumento normalmente utilizado nas pesquisa de metodologia survey,
bem como a estratégia de aplicacdo deve considerar diversos fatores entre eles a taxa de
resposta. Considerando a peculiaridade das informacdes necessarias para o levantamento dos
dados econdmicos e financeiros dos individuos pesquisados, foi utilizada como estratégia para
a aplicacdo do questionério a entrevista pessoal.
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Objetivando a verificacdo do nivel de dificuldade, compreensdo, aceitabilidade,
abrangéncia e tempo de respostas das perguntas da versdo preliminar do questionario, foi
realizado pré-teste no dia 10 de junho de 2013. A aplicacdo do pré-teste também tinha como
objetivo estimar a duragdo da entrevista no que se referia ao tempo necessario para realiza-la.
O pré-teste foi realizado em dois empreendimentos caracterizados como MPE. A versdo
preliminar do questionario demonstrou atender a grande parte dos objetivos da pesquisa,
contudo algumas questdes se mostraram complexas e outras incompletas, necessitando de
alteracOes para maior validade e precisdo do questionario. Referente a avaliacdo do tempo
médio das entrevistas, foi constatada a superagdo do periodo de uma hora.

Realizadas as alteracGes observadas durante o pré-teste, a versdo final do questionario
contou com a quantidade de 62 perguntas. Foram introduzidas em algumas questdes escalas
de 0 a 4 de Likert, visando manter a objetividade e reduzir seu tempo de resposta. Apesar de o
namero de questdes ter aumentado, o tempo médio da entrevista reduziu, especialmente
devido ao fato de algumas questbes complexas terem sido transformadas em diversas
perguntas mais objetivas. Porém, foi mantido o objetivo da questdo inicial, permitindo que a
racionalidade para fornecimento da resposta ficasse menos complexa.

O questionério ficou divido em dois grupos de perguntas (Figura 2 (3)): o primeiro
grupo formado por questdes voltadas para a identificagdo do empreendimento, funcionamento
e comportamento referente a estrutura de capital, e o segundo visava o levantamento de dados
econdmicos e financeiros por meio da técnica do balango perguntado. Além de a participacéo
dos individuos pesquisados ser voluntaria, o fornecimento de dados econémicos financeiros
da empresa foi opcional, ficando a cargo do entrevistado decidir sobre a continuagdo do
questionério. Esta acdo teve como objetivo permitir ao entrevistado um conforto maior para o
fornecimento de informagdes contabeis financeiras do empreendimento, muitas delas

consideradas estratégicas, assim como visar ter mais seguranca nas fornecidos e coletados.
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Figura 2 (3)- Formacéo do questionario

Primeiro grupo
de perguntas
(identificacéo do
empreendimento,

Segundo grupo de

erguntas S
Pery Questionario

funcionamento e (dados versao final
comportamento econdmicos e
referente a financeiros)
estrutura de
capital)

Fonte: Elaborada pelo autor (2013)

A realizagdo da entrevista teve como alicerce as orientacdes efetuadas no trabalho de
Kassai; Corrar; Nakao (2004), no qual é sugerido que o entrevistador assuma uma postura de
consultor, permitindo o desenvolvimento de um clima de confianga e comprometimento na
aplicacdo do questionario. Também foi observado que o tempo de duragéo da entrevista tende
a se reduzir a medida que o entrevistador adquire experiéncia com a prética. A Figura 3 (3)

apresenta a tendéncia de reducdo do tempo das entrevistas.

Figura 3 (3)- Tempo de duragéo das entrevistas
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)
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O tempo médio final de duracdo das entrevistas foi inferior a 32 minutos, sendo a
maior frequéncia o tempo de 23 minutos, o0 maior de 85 minutos e 0 menor em apenas 11

minutos.

3.5 Analise dos dados

Para o auxilio na tabulacdo e andlise dos dados, foram utilizados os programas
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), versdo 17.0 (Antigo PASW) e 0 Microsoft
Excel, versdo 2010. Sobre o SPSS, Bruni (2011, p. 6) esclarece o seguinte: “consiste em um
dos mais empregados Software para analise estatistica. Com uma interface bastante amigavel,
com versdes mais recentes em ambiente Windows®, tornou-se um recurso referencial na
andlise de dados em ciéncias sociais”. O sistema Microsoft Excel foi escolhido por ser um dos
mais populares sistemas de planilha eletrénica da atualidade, dotado de fungdes necessérias
para a realizacdo deste trabalho, como criar tabelas, calcular e analisar dados e criar gréaficos
simples.

O processo de analise seguiu a forma de divisdo do questionario, ou seja, em dois
grupos. Incialmente foram analisadas as questbes voltadas para a identificacdo do
empreendimento, funcionamento e comportamento referente a estrutura de capital,
verificando as informag6es sobre média, mediana, moda, desvio padrdo e valores maximos e
minimos, assim como efetuando a montagem de graficos para a melhor compreensdo. A
segunda etapa tinha como objetivo o levantamento das contas patrimoniais (Quadro 1 (3))

visando a geracdo de informagdes econémicas e financeiras.

Quadro 1 (3)- Informagdes Patrimoniais

Nome da Conta Abreviagdo
Ativo Circulante AC

Ativo N&o Circulante ou Realizavel Longo Prazo | ANC ou RLP
Ativo Permanente AP
Passivo Circulante PC
Passivo Exigivel Longo Prazo ELP
Patriménio Liquido PL

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

% Ambiente ou plataforma Windows refere-se a sistema operacional fornecido pela empresa Microsoft.



54

As informagdes patrimoniais foram obtidas por meio dos dados fornecidos a partir das
questBes elaboradas com base na técnica do balango perguntado, conforme demonstra o
Quadro 2 (3).

Quadro 2 (3) - Modelo simplificado do balanco patrimonial relacionado com as perguntas do
questionario da pesquisa

Modelo simplificado do balanco patrimonial relacionado com as perguntas do
questiondrio

Ativo Passivo

(01) Circulante

Resultado da soma
dos valores dos itens

(14) Circulante

Resultado da soma
dos valores dos itens

02, 03, 04 e 05. 15,16 e 17.
(02) Caixa Questdo 44. (15) Fornecedores Questdo 48.
(03) Bancos Questio 45 (1.6) Empréstimos e Valor~originado da
' Financiamentos questdo 56.
(04) Contas a receber | Questéo 49. Iglagalrzggkgfstgﬂgitaes Questdo 47.
(05) Estoques Questdo 46.

(06) Nao Circulante

Resultado da soma
do valor do item 07.

(18) Exigivel Longo
Prazo

Resultado da soma
do valor dos item
19.

(07) Contas a
Receber de Longo
Prazo

Inexiste questdo para
o valor (07).

(19) Emprestimos e
Financiamentos

Valor originado da
questéo 56.

(08) Permanente

Resultado da soma
dos valores dos itens

(20) Patrimonio
Liquido

Resultado da soma
do valor do item 21.

09, 10, 11 e 12.
Resultado da
. x . diferencga do item 13

(09) Imdveis Questdo 43. (21) Diferenca pela soma dos itens
14 e 18.

(10) Veiculos Questdo 42.

(11) Mdveis e x

Utensilios Questao 40.

(12) Méaquinas e Questio 41.

equipamentos

(13) Total do Ativo

Resultado da soma
dos valores dos itens
01, 06 e 08.

(22) Total do
Passivo

Resultado da soma
dos valores dos itens
14, 18 e 20.

Fonte: Elaborada pelo autor (2013)

Referente a conta patrimonial ““Contas a Receber de Longo Prazo™, nao foi elaborada
questdo direta para levantamento deste dado. Considerando a experiéncia do pesquisador,
normalmente as MPEs atuam com um prazo maximo inferior a 12 meses. Fato este que,

considerando o prazo médio obtido na pesquisa, comprova indiretamente esta realidade.
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Para a geragdo dos valores referente a conta “Empréstimos e Financiamentos™” do
passivo, foi elaborada uma questdo contendo tabela para registro de todos os empréstimos do
entrevistado. Os dados coletados na tabela foram analisados individualmente, visando gerar e
consolidar as informacGes em dois valores principais, os referentes a “Empréstimos e
Financiamentos de Curto Prazo™ e os de “Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo™.
A separacdo dos valores tinha relacdo direta com os meses do financiamento. Referente ao
periodo correspondente ao curto prazo e ao longo, Silva et al. (2002, p. 50) esclarece o

seguinte:

As contas que comp8em o Passivo Exigivel a Longo Prazo tém as mesmas
Fungbes/Funcionamento/Saldos das suas contas congéneres do Passivo
Circulante. A diferenca estd no prazo de vencimento da Obrigagéo.
Enguanto no primeiro enquadram-se as obrigacdes até o final do exercicio
seguinte, neste grupo figuram as obrigacBes venciveis ap0s 0 exercicio
seguinte.

Logo, conforme o descrito acima e considerando as normas contéabeis vigentes, foram
aplicadas as equag0es abaixo, tendo como data base o0 més da realiza¢do da pesquisa.

Para o célculo dos empréstimos e financiamentos de curto prazo:

Curt . saldo@evedor@o@mpréstimo/Ananciamento -
urtoprazolk= B il
P total@de@neses@estanteara@Mnalizacdo@o@ontrato

* numeros@eMeses@orresponde@o@urtofrazod
Equacdo 1 - Formula célculo dos empréstimos e financiamentos de curto prazo.
E, para o célculo dos empréstimos e financiamentos de longo prazo:

L . saldo@evedor@o@mpréstimo/Ananciamento -
ongoprazolZ= B il
gop total@de@neses@estante@ara@Mnalizacao@o@ontrato

* numeros@efeses@orresponde@ofongoprazo
Equacéo 2 - Formula célculo dos empréstimos e financiamentos de longo prazo.

A conta “Empréstimos a pagar sobre clientes” foi constituida pelos valores referentes
as antecipagdes de valores oriundos de duplicatas, cheques ou cartdes de créditos da venda
mercantil e foi inclusa no passivo, conforme orienta o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC) (CFC, 2013). Salienta-se que na conta do ativo “Contas a receber”, que é formado por
todos os recebimentos futuros das vendas realizadas aos clientes, foi mantido o valor ora
descontado, conforme previsto no item 29 da NBC TG 38, aprovada pela Resolugdo CFC n°
1.196/09. A conta “Patriménio Liquido”, como demonstra o Quadro 2 (3), foi calculada a
partir da diferenca entre o total do Ativo e a soma de todas as outras contas do Passivo, como

sugerem Corréa; Matias; Vicente (2006), para a busca dos valores de lucros/prejuizos
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acumulados. Para este trabalho, ndo foi efetuada a distingdo entre as contas de
lucros/prejuizos acumulados e capital social.

Apos a obtencdo dos valores das contas patrimoniais, foram gerados novos dados a
partir da utilizacdo de foérmulas correspondentes aos célculos dos indices de liquidez e
endividamento, conforme sdo relacionados nos Quadro 3 (3) e 4 (3). Os indices gerados
tiveram como objetivo aprofundar a analise econdémico-financeira das empresas pesquisadas,

especialmente os referentes a estrutura de capital.

Quadro 3 (3)- Relagdo de indices utilizados na analise econdémico-financeira (Liquidez)

Nome do indice | Formula para calculo Informacdo Gerada / Objetivo
(AC + ANC) / (PC + Demonstra de forma global a.situaqéo financeira
ELP) da empresa referentefa capamdade decurtoe
longo prazo para realizagdo de pagamentos.
Considerado como o melhor indicador de
liquidez. Tem como foco medir a capacidade de
Liquidez Corrente | AC/PC pagamento referente as dividas de curto prazo
comparando com os recebimentos também de
curto prazo.
Este indice é formado por uma liquidez na qual
Liquidez Seca (AC — Estoque) / PC se elimina o risco proveniente da conversdo do
estoque em disponiveis.
Bastante conservador, mede a capacidade de
[AC — (Estoque + pagamento da empresa referente as dividas de
Contas a receber] / PC | curto prazo, porém analisando somente 0s
valores disponiveis.

Liquidez Geral

Liquidez Imediata

Fonte: Silva et al. (2002); Costa et al. (2008) e Lunelli (2008)

Os indices de liquidez medem ou indicam a capacidade de uma determinada empresa
para honrar os compromissos assumidos com terceiros e os indices de endividamento, como o

nome sugere, indicam o grau de endividamento e a estrutura de capitais.

Quadro 4 (3) — Relacédo de indices utilizados na anélise econdémico-financeira (endividamento)
(continua)

Férmula para

. Informacgdo Gerada / Objetivo
calculo

Nome do indice

Efetuar a medicéo das dividas de curto
PC/ (PC + ELP) prazo em relacdo ao total do capital de
terceiros.

Composicédo do
Endividamento

Participacdo de
Capital de Terceiros (PC + ELP)/PL
sobre PL

Quanto de capital de terceiros
corresponde ao capital préprio.
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Quadro 4 (3)- Relagdo de indices utilizados na analise econdmico-financeira (endividamento)
(continuacéo)

Férmula para

Nome do indice ,
calculo

Informacgdo Gerada / Objetivo

Endividamento Total
ou Participacéo de
Capital de Terceiros

(PC + ELP) / Ativo | Participacdo dos recursos de terceiros em
Total relagdo as aplicagdes totais da empresa.

.. Referente aos recursos de terceiros de
Endividamento Curto

Prazo PC / Ativo Total curto prazo em relagéo as aplicagdes totais
da empresa.
S Demonstra a participacdo de fontes
Participacdo do . A X N .
. - PL / Ativo Total proprias em relacdo as aplicagdes totais da
Capital Proprio empresa

Imobilizacdo do

Capital Préprio ou Verificar a imobilizaco da empresa em
e AP /PL N . )

Imobilizacdo do relacdo aos investimentos permanentes

Patriménio Liquido

Demonstra o percentual de aplicacdo dos
AP/ (PL + ELP) recursos permanentes no ativo
permanente.

Imobilizacéo de
Recursos Permanentes

Fonte: Costa et al. (2008) e Lunelli (2008)

As questdes que utilizaram escalas (de 0 a 4 ou likert) tiveram a analise realizada por

meio do célculo de ranking. Os pesos foram definidos conforme quadro 5(3):

Quadro 5 (3)- Pesos referentes aos itens das escalas

Tipo de escala
4 Likert
Sem importancia 1
Pouco importante

Indiferente

Importante
Muito importante

Pesos correspondentes

AIWINRFRLIOD
gl wnN

Fonte: Fonte: Elaborada pelo autor (2013)

O ranking médio utilizou a equagdo abaixo para calculo da pontuacdo atribuida as

respostas:
PREERIRIE éRmEmE

Dzmﬂl.ﬂWIémmmmﬁmmmmmmmﬂmmmﬁmmmmmmmm Imlmlzmm]m
=2 ?)
Y. PRPPRRIEPRRIZIIE)

Equacéo 3 - Célculo do Ranking Médio:
Todos os dados e informagdes obtidas tiveram como foco responder a pergunta desta

pesquisa e atingir o objetivo geral, assim como 0s objetivos especificos.
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A seguir serdo descritos os principais dados coletados mediante a aplicagédo dos

procedimentos metodoldgicos especificados neste capitulo.
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4 Descricao dos dados

Neste capitulo serdo apresentados os principais resultados correspondentes a analise
descritiva da amostra (composta por 94 empresas), visando estabelecer classificacoes,
funcionamento e comportamentos. Também serdo relacionadas as caracteristicas econémicas
financeiras das empresas pesquisadas, mediante informagdes geradas a partir dos dados
coletados com a técnica do balango perguntado.

Todas as informacdes relacionadas visam atender e atingir os objetivos especificos
definidos para este trabalho.

4.1 Caracterizacao

Visando a identificacdo e definicdo do perfil da amostra, foram elaboradas seis
questbes para 0 processo de coleta de dados desta pesquisa, identificadas com letras de “A” a
“F”. A partir dos dados coletados, foi detectado que a maioria dos empreendimentos compde
0 grupo das pequenas empresas (Figura 4 (4)) e que atuam normalmente na area de negécio
comercial (Figura 5 (4)), ficando, em numeros, a quantidade de 28 empresas classificadas
como microempresas e 66 de porte pequeno.

Figura 4 (4)- Divisao por porte Figura 5 (4)- Portes versus area de negdcios

Servigos

H Micro IndUstria H Micro
B Pequena g B Pequena
Comércio
0 20 40 60 80
Fonte: Elaborado pelo, a partir dos dados Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
da pesquisa (2013) pesquisa (2013)

Salienta-se que para o levantamento de dados referentes a &rea de negocio, como
apresenta a Figura 5 (4), foram consideradas trés categorias: comércio, industria e servicos.
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Apesar de diversas pesquisas atuarem com resposta Unica para este tipo de questdo, para este
estudo foi aberta a possibilidade de respostas multiplas. Este fato deveu-se ao pressuposto da
existéncia de empresas®’ que atuam em mais de um tipo de categoria de negécios, como foi
comprovado neste trabalho. O diagrama abaixo demonstra a relagéo das categorias da area de

negocios da amostra.

Figura 6 (4) - Diagrama da relagdo das categorias da area de negdcios da amostra

Comércio
52

& 12
05
Industria \ 00 ‘ Servigos

04 A 13

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

A Figura 6 (4) apresenta uma relacdo incisiva das demais categorias com a do
comércio. Como pode ser observado nas categorias industria e servigos, existem mais
empresas atuando em duas ou mais atividades que unicamente na sua categoria especifica.
Este mesmo fato ndo acontece na categoria do comércio.

Referente a forma de constituicdo, houve a predominancia nos dados pesquisados da
forma juridica Empresario Individual (68,09%), seguida da Sociedade Comercial por Quotas
de Responsabilidade Limitada — LTDA (31,91%), ndo havendo a identificacdo de outras
formas nos dados coletados. Ressalta-se que quando especificamente comparados por porte,
estes percentuais ficam bastante diferentes: para as microempresas, a maioria permanece
sendo o Empresario individual, contudo o percentual passa a ser 82,14%. Ja para as pequenas,
0 percentual guarda semelhanca com o global, ou seja, 62,12% constituidas como Empresario
individual. As Figuras 7 (4) e 8 (4), apresentam estas informacoes.

%7 De acordo com experiéncia laboral do pesquisador.
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Figura 7 (4)- Formas de constituicao versus Figura 8 (4)- Diviséo por forma de constituicdo
porte
017 4
40 - 0%
30 17 23 25 _ m Empresario
20 | = Micro Individual
10 - 5 = Pequena m Sociedade
00 Limitada
0 : : . (LTDA)
Empresério  Sociedade Outras
Individual Limitada
(LTDA)

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados  Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
da pesquisa (2013) pesquisa (2013)

Os dados levantados referentes a idade e ao faturamento apresentaram relevantes
assimetrias, sendo estabelecida dentre as informagdes analisadas uma faixa de faturamento
mensal iniciada no valor R$ 5.000,00 (Cinco Mil Reais), sendo finalizada com o valor de R$
300.000,00 (Trezentos Mil Reais). O valor mais frequente detectado foi o de R$ 40.000,00
(Quarenta Mil Reais). Referente a idade, a média ficou estabelecida em pouco mais de nove
anos, sendo a empresa mais velha constituida ha 34 anos. Abaixo, apresenta-se a Tabela 1 (4),
contendo a anélise descritiva dos dados coletados.

Tabela 1 (4)- Andlise descritiva da idade da empresa e faturamento

., . . Desvio L. L.
Variavel Média Mediana Moda Padrio Maximo Minimo
Idade (anos) 9,26 6 4 7,78 34 0
Faturamento | 22 o051 | 50.000,00 | 40.000,00 | 73.296.25 | 300.000,00 | 5.000,00
mensal (R$)

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Visando um detalhamento melhor dos dados referentes a idade da empresa e ao
faturamento, assim como as suas relacfes, foram definidas quatro faixas etarias, conforme

Quadro 6 (4), a seguir.
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Quadro 6 (4)- Faixa etaria

Faixa Especificacéo

Idade
1 Idade até dois anos
2 Idade maior que dois e inferior ou igual a cinco anos
3 Idade maior que cinco e inferior ou igual a dez anos
4 Idade superior a dez anos

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

De acordo com a analise efetuada dos dados coletados, a faixa composta pelas
empresas cujas idades ficaram entre “maior que dois e inferior ou igual a cinco anos” foi a
que apresentou a maior frequéncia de empresas em seus grupo (34,04%) (Gréafico 6 (4)),
sendo a faixa de idade de “até dois anos” a que apresentou a menor frequéncia, apenas 12
(doze) empresas (Figura 9 (4)). Referentes a relagdo entre as variaveis idade e faturamento das
empresas pesquisadas, observou-se a existéncia uma tendéncia entre elas (Figura 10 (4)), que
podera em trabalhos futuros ser mais bem explorado, a qual pode ser definida como quanto
maior o faturamento, maior o tempo de vida da empresa ou quanto maior o tempo de

vida da empresa, maior o seu faturamento.

Figura 9 (4) - Faixa etéaria Figura 10 (4) - Faixa etaria versus faturamento

R$ 120.000,00

- ZLLil R$ 100.000,00

Superior a dez anos

s

R$ 80.000,00 1
Maior que cinco e inferior Zl pz
ou igual a dez anos ‘
- - R$ 60.000,00 i
alor que dois e Interior = 39
ou igual a cinco anos - R$ 40.000,00 o 34,04%
Até dois anos R$ 20.000,00 12179
e Rs
0 10 20 30 40
0 1 2 3 4 5
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
dados da pesquisa (2013) pesquisa (2013)

No tocante a opg¢do tributaria, a grande maioria das empresas pesquisas atua com a
estrutura fiscal do Simples Nacional (96,0%), devido especialmente a reducgdo tributéaria
oferecida por esta forma fiscal, sendo as demais opgOes responsdveis por 4% das empresas
examinadas (3% lucro real e 1% lucro presumido). Quanto as opcdes tributérias por porte,
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observou-se que todas as empresas pesquisadas de porte micro participam do Simples

Nacional, havendo nas de porte pequeno maior diversidade. As figuras 11 (4) e 12 (4)

apresentam estas informagoes.

Figura 11 (4)- Opcéo tributéria

Figura 12 (4)- Opcdo tributaria por porte
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados

da pesquisa (2013)

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da

pesquisa (2013)

Quanto a administracdo dos empreendimentos, notou-se que as MPEs examinadas sdo

essencialmente administradas por seus soOcios ou titulares, havendo praticamente a

inexisténcia de profissionais contratados para este fim. Observou-se também a grande

participacdo de familiares no gerenciamento destas empresas (Figura 13 (4)).

Figura 13 (4)- Administracéo
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Vale salientar que para a coleta destes dados foi aberta a possibilidade de respostas
maltiplas, considerando a existéncia de mais de um tipo de administracdo para as empresas.
Para as empresas que possuem um unico tipo de administragdo, houve a existéncia de uma
frequéncia de 48 empreendimentos, destes 42 que optaram exclusivamente pelo
gerenciamento do titular ou socios e unicamente por familiares composta por seis empresas.

Em sintese, as caracteristicas principais das micro e pequenas empresas pesquisadas
foram:

a) atuam na area de neg6cio comercial;

b) sdo constituidas sobre a forma de Empresério Individual;

c) optaram pelo regime de tributacdo Simples Nacional;

d) possuem tendéncia diretamente proporcional entre seu tempo de vida e o

faturamento; e,

e) normalmente sdo administradas pelos sdcios ou titular.

4.2 Formas de captacao de recursos

A captagdo de recursos € um item fundamental para a constituicdo da estrutura de
capital das empresas. Com o objetivo de identificar as formas de captacdo de recursos das
MPEs, foram elaboradas quest6es sobre o funcionamento, opinides dos seus administradores
e caracteristicas financeiras em geral. Os resultados de tais questBes foram organizados
visando dar melhor entendimento e atender ao objetivo especifico que se refere a identificar
as formas de captacéo de recursos.

Apesar de todos os objetivos especificos possuirem marcantes relagfes, assim como
grande parte das varidaveis que compdem o tema estrutura de capital, buscou-se para este
trabalho gerar determinadas diferenciac@es entre as variaveis, em especial entre as formas de
captacdo e fontes de financiamento, visando dar & primeira variavel um tom mais amplo, mais
macro. Para fontes de financiamento, buscou-se especificar cada item, visando criar uma
forma de anélise mais micro.

Voltando ao tema captacdo de recursos, especificamente aos resultados da pesquisa,
inicialmente, visou-se identificar se existe dissociacdo das contas pessoais dos socios e
titulares com as despesas financeiras das empresas pesquisadas, pois estas informacoes
poderiam revelar que a origem da captagéo de recursos pode néo estar limitada somente ao

empreendimento, mas também pode ser originada de fontes dos seus proprietarios.
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Figura 14 (4)- Separagdo das despesas financeiras da empresa e dos socios/titular por porte (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Conforme resultados obtidos, apesar de a maioria das empresas pesquisadas possuirem
separagdo entre contas (empresas versus proprietarios), foi detectado um percentual relevante
de empreendimentos que possuem despesas financeiras conjuntas entre empresa e
proprietarios. Quando separadas por porte, as microempresas apresentaram um percentual
ainda maior que o global referente a ndo separacdo das despesas, a saber, 28,6% (Figura 14
(4)), havendo nas empresas de porte pequeno um percentual de 86,4% das que separam
totalmente as despesas da empresa em relacdo aos seus sdcios ou titular. Logo, para algumas
empresas examinadas, as formas de captagéo de recursos podem ser originadas por fontes dos
socios ou titular.

A teoria de pecking order estabelece a existéncia de uma ordem hierarquica para a
escolha dos capitais que integram ou financiam a estrutura de uma empresa. Deste modo, as
captacOes de recursos efetuadas pelas empresas obedecem a uma determinada ordem.
Considerando estas afirmagdes e visando suas relagdes com a captacao de recursos das micro
e pequenas empresas, foram levantados dados sobre as opg¢des prioritarias destes
empreendimentos. Para tanto, foi definida uma ordem de preferéncia para ser estabelecida
entre quatro tipos de opcoes.

Conforme dados relacionados na Tabela 2, dentre as empresas pesquisadas, existe uma
tendéncia inicial da utilizacdo de recursos internos da empresa, para depois a realizacdo de
captacdo por terceiros. A Ultima op¢do para a maioria dos entrevistados seria a inclusdo de
novos sécios, item na opinido de alguns entrevistados definido como inadmissivel. Ou seja, se
fosse a Unica forma de captacdo para a empresa efetuar investimentos de longo prazo, eles

optariam por néo realizar tal investimento e se caso o investimento fosse fundamental para a
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sobrevivéncia e continuidade da empresa, ainda assim, optariam pelo encerramento das

atividades do empreendimento®. Quanto & opcéo “aumento de capital social” realizado pelo

titular ou sécios, ficou estabelecido com a terceira tendéncia para captacéo de recursos™.

Tabela 2 (4)- Opgdes prioritarias para captacao de recursos

Primeira Opcdo | Segunda Opgdo | Terceira Opcao Quarta Opgéo
Variavel
FA® | FR® | FA. F.R. F.A. F.R. F.A. F.R.
Recursos Gerados | gg | 70300 | 17 | 181% | 9 96% | O 0,0%
Internamente
Recursos Externos 0 0 0
de Terceiros 19 20,2% 53 56,4% 22 23,4% 0 0,0%
Aumentode Capital | 7| 7 00 | o4 | 25506 | 62 |660% | 1 | 11%
Social
Inclusdo de Novos 0 0 0 o
Shios 0 0,0% 0 0,0% 1 1,1% 93 98,9%
Total 94 100,0% 94 100,0% 94 100,0% 94 100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

A Figura 15 (4) apresenta a evolucdo dos dados obtidos da pesquisa, 0s quais
sinalizam a aplicacdo da teoria de pecking order sobre as MPEs pesquisadas.

%8 Apesar de ndo existir questao especifica para avaliar a rejeicdo da opcdo 4, foram coletados dados deste
quesito através dos comentarios efetuados por alguns entrevistados.

% Vale salientar que para a constituicdo empresério individual juridicamente nao é possivel a inclusio novos de

proprietarios para a empresa sem a alteracdo da forma de constituicao.
“° Frequéncia Absoluta — total de indicacdes de cada variavel.

! Frequéncia Relativa — percentual das indicacdes desta variavel considerando o total das outras variaveis.
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Figura 15 (4)- Opgdes prioritarias para captagdo de recursos
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Quanto a captagdo de recursos para a abertura da empresa, identificou-se que a maioria
(77%) procedera com todos 0s recursos de origem propria; das empresas restantes (23%), 8%
do total global tiveram todos os recursos originados por terceiros e 15% compostas pela
conciliagdo entre recursos proprios e de terceiros (Figura 16 (4)).

Figura 16 (4)- Procedéncia do capital utilizado para abertura da empresa

m100% recursos proprios m100% recursos de terceiros

= 75% de terceiros e 25% proprio ®50% de terceiros e 50% proprio

= 25% de terceiros e 75% proprio

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Investigou-se, também, a opinido dos entrevistados com relacdo ao nivel de

dificuldade para as empresas que desejaram captar recursos de terceiros nos dois primeiros
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anos de vida, bem como a situagdo percebida apos ultrapassarem este periodo. Excluidas dos
resultados as empresas que declararam possuir menos de dois de existéncia, para as restantes e
referentes a captacdo de recursos de terceiros nos dois primeiros anos de vida, mais da metade
dos entrevistados (52,38%) declarou que ndo precisou de crédito neste periodo, seguida dos
que sentiram dificuldades para captacdo (27,38%) e por ultimo a opcdo de que ndo sentiram
qualquer diferenca devido a sua idade (20,24%). Apds completarem os dois primeiros anos, a
situacdo percebida para as empresas que se enquadram nesta categoria e de acordo com 0s
dados coletados foram: a) houve sensivel diferenca para melhor (38,10%), b) ndo houve
diferencas percebidas (26,19%), c) ndo necessitou de crédito neste periodo (19,05%) e d)
houve diferenca para melhor, porém pouco significativa (16,67%). Os resultados demonstram
que a captacdo de recursos entre as empresas analisadas sofre influéncia de acordo com o seu
tempo de existéncia. As Figuras 17 (4) e 18 (4) apresentam as informagOes coletadas
referentes aos dois periodos perguntados.

Figura 17 (4)- Captacdo de recursos de terceiros ~ Figura 18 (4)- Captacao de recursos de terceiros

nos dois primeiros anos depois dos dois primeiros anos
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periodo anos Sidimh bavtaditerenca, poréiN gmutinsiguiviedéfsieriold tridd kmpessa friodenos de d

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados  Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
da pesquisa (2013) pesquisa (2013)

Com base na opini&o dos entrevistados, buscou-se analisar a influéncia da captagéo de
recursos de terceiros frente aos resultados financeiros das empresas pesquisadas. Dentre 0s
resultados, para a grande maioria (Figura 19 (4)) a utilizacdo destes tipos de recursos pode
gerar melhores resultados financeiros para as empresas. Quando separados por porte, 0S
resultados indicaram que todas as microempresas pesquisadas concordam com a afirmacéo de

que melhores resultados podem ser gerados com a utilizagdo de recursos de terceiros. Quanto
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as de pequeno porte, apenas para quatro entrevistados a afirmacéo ndo € verdadeira (Figura 20

(4)).

Figura 19 (4)- Utilizacdo de recursos de terceiros
para a geracdo de melhores resultados financeiros

Figura 20 (4)- Utilizacdo de recursos de terceiros
para a geracdo de melhores resultados financeiros
por porte
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
pesquisa (2013)

Em resumo, as formas de captacdo de recursos para as MPEs pesquisadas foram
identificadas como:

a) preponderantemente fazem captagéo de recursos utilizando o nome da empresa;

b) a captagéo de recursos possui preferéncias conforme descritas pela teoria de pecking
order;

c) a maioria das empresas ndo efetuou captacdo de recursos de terceiros para a sua
abertura;

d) nos dois primeiros anos de vida tendem a néo realizar captacdo de recursos de
terceiros;

e) apds os dois primeiros anos de vida perceberam sensivel diferenga na facilidade
para a captacao de recursos de terceiros; e,

f) normalmente acreditam que a utilizacdo de recursos de terceiros podem gerar

melhores resultados financeiros.

4.3 Fontes de financiamentos

As fontes de financiamento disponiveis no mercado apresentam uma grande

diversidade, contudo diversas sdo as limitagcbes impostas as MPEs para ter acesso a estes
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produtos. Visando verificar quais as principais fontes de financiamentos das micro e
pequenas empresas, foi efetuada a andlise das informacGes coletadas, sendo os principais
resultados apresentados nesta secao.

Dentre as empresas pesquisadas, houve a identificacdo de empreendimentos que atuam
com as contas conjuntas entre empresa e empresarios, considerando que esta associa¢do pode
ser composta pela a interacdo ndo somente de despesas, mas também de receitas. Foram
coletados dados que visavam obter informacGes sobre as fontes de financiamento tanto de
origem da empresa como dos seus titulares ou sdcios. Estes resultados foram relacionados na

Tabela 3 (4), a sequir:

Tabela 3 (4)- Tipos de fontes de recursos externos utilizados

o FREQUENCIA
. FREQUENCIA
Tipos de fontes de recursos externos ABSOLUTA - EA. RELAT(IOZ,)A -F. R
Empréstimo em nome_dos socios e/ou conjuges 11 11,70%
com parentes e/ou amigos
Empref,tl_mos pessoais em nome dos socios 29 23.40%
e/ou conjuges em bancos
Empréstimo de curto prazo em nome da 59 62.77%
empresa (fornecedores, bancos, etc.)
Empréstimo de longo prazo em nome da 59 62.77%
empresa (fornecedores, bancos, etc.)
Antecipagéo ge recevagls (desconto de titulos, 47 50,00%
cheques, cartdo de credito, etc.)
NUmero de empresas pesquisadas 94

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Para a obtencdo dos resultados da Tabela 3 (4), foram realizadas perguntas individuais
para cada item, havendo duas possibilidades de resposta sobre a utilizagdo das fontes de
recursos: uma afirmativa e outra negativa. Logo, analisando os dados obtidos, perceber-se que
do total das empresas pesquisadas, 11,7% obtém ou ja obtiveram recursos financeiros a partir
de fontes originadas por empréstimos com parentes e amigos, assim como, para 23,40% ja
houve a ocorréncia de captacdo de recursos em fontes pessoais juntos a instituicoes
financeiras bancérias para inclusdo dos valores na empresa. Percebe-se também a presenca
ativa da fonte de financiamento por antecipacdo de recebiveis, 50% do total de empresas,
produto financeiro caracterizado pela rapidez e pelo alto custo financeiro da operagdo. Porém,

a maioria das empresas examinadas atua normalmente com empréstimos de curto e longo
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prazos, especialmente em instituicdes financeiras que possuem produtos destinados ao
segmento de MPE.

A Figura 21 (4) apresenta os resultados da Tabela 3 (4) separados por porte, onde é
possivel verificar a separacdo de dois grupos de fontes de financiamento, o que tem origem
direta na empresa (antecipacdo de recebiveis, empréstimos de longo prazo e empréstimos de
curto prazo) e o que tem origem indireta, realizado por titulares e s6cios (empréstimo pessoal
junto a parente e amigos e em instituigdes financeiras). Para as microempresas pesquisadas, o
percentual de utilizagdo de fontes indiretas é ainda maior do que as empresas pertencentes ao
porte pequeno, guardando relacdo com as informacbes da Figura 14 (4), que trata da

separacgdo das despesas financeiras da empresa e dos socios/titular por porte.

Figura 21 (4)- Tipos de fontes de recursos Figura 22 (4)- Tipo de instituicdo financeira mais
externos por porte utilizada para obter empréstimos e/ou
financiamentos
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
pesquisa (2013) pesquisa (2013)

No quesito sobre o tipo de instituicdo financeira mais utilizada, as informacGes mais
frequentes nos dados coletados foram as referentes a instituicbes financeiras bancarias
plblicas** (80,26%) (Figura 22 (4)). Segundo informagBes dos entrevistados, estas
instituicOes sdo percebidas como possuidoras de produtos financeiros de custo baixo,
possuindo inclusive condic¢des diferenciadas para o segmento de MPE.

Foi analisado também o percentual de empresas que utilizam como fontes de recursos

produtos bancérios do tipo empréstimos e/ou financiamentos, os resultados gerais foram os

“2 IntuicBes cuja maior participacao acionaria é de recursos publicos oriundos dos poderes federais, estaduais ou
municipais, a exemplo do Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e Banco do Nordeste do Brasil. As demais
foram classificados como privados.
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seguintes: 78% utilizam ou j& utilizaram e 22% nunca utilizaram quaisquer tipos de produtos
de origem bancaria como fonte de recursos (Figura 23 (4)). Segmentado por porte, 0s
resultados indicam que as pequenas empresas utilizam mais estes tipos de produtos (80,3%),
sendo o resultado percentual das micro 71,4%. A Figura 24 (4) apresenta estes resultados de

forma numericamente.

Figura 23 (4)- Utilizacao produtos bancarios dos  Figura 24 (4)- Utilizac&o produtos bancérios dos
tipos empréstimos e/ou financiamento tipos empréstimos e/ou financiamento por porte

® Nunca utilizou

m Utiliza ou ja
utilizou

Pequena

m Utiliza ou ja utilizou  ®Nunca utilizou

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
pesquisa (2013) pesquisa (2013)

Conforme foi avaliada a preferéncia das empresas pesquisadas pelo tipo de instituicdo
financeira, também foi elaborada a questdo que visava medir 0 acesso e 0 conhecimento das
empresas pesquisadas sobre fontes de financiamento originadas de recursos provenientes de
apoio governamental para o desenvolvimento, como, por exemplo, o Cartdo do BNDES®, o
Finame* e FNE*. Os resultados foram relacionados no ambito global (Figura 25 (4)) e
divididos por porte (Figura 26 (4)).

43 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social.
** Finame - Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e Equipamentos Industriais.
S ENE - Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste.
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Figura 25 (4)- Recursos provenientes de apoio Figura 26 (4)- Recursos provenientes de apoio
governamental para o desenvolvimento governamental para o desenvolvimento por porte
(consolidado)
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
pesquisa (2013) pesquisa (2013)

De acordo com as Figuras anteriores (25 (4) e 26 (4)), a maioria das empresas
(91,49%) conhece ou ja utilizou produtos provenientes de apoio governamental. Analisando
0s resultados por porte, observa-se que as micro possuem um percentual maior de empresa
que desconhecem estes recursos (14,3%).

Em suma, as principais caracteristicas e fontes de financiamentos verificadas das
MPEs pesquisadas foram:

a) originadas por empréstimos de curto e longo prazo;

b) possuem fontes diretas e indiretas de financiamento;

c) tém preferéncia por instituicdes financeiras bancérias de origem publica;

d) a maioria ja utilizou ou utiliza produtos bancarios do tipo empréstimo ou

financiamentos; e,

e) conhecem e/ou ja utilizaram produtos provenientes de apoio governamental.
4.4 Custo de capital e nivel de alavancagem

As empresas que compuseram a amostra desta pesquisa essencialmente séo compostas
por dois tipos de capitais: os de origem de terceiros e 0s oriundos de fontes préprias (97,9%).
Apenas duas empresas demonstraram possuir exclusivamente na sua composicdo uma

estrutura formada apenas por capital proprio.
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Visando mensurar o custo de capital e o nivel de alavancagem das empresas pesquisas,
foram elaborados gréficos e tabelas com os dados obtidos desta pesquisa.

Na opinido de alguns entrevistados (8,5%), a analise do risco e rentabilidade de novos
investimentos ndo é algo importante, contudo a maioria (71,3%) costuma realizar algum tipo
de anélise antes de realizar novos investimentos. Estas informagdes visam possibilitar a
comparacdo do custo de capital com possiveis rendimentos previstos com novos projetos. A

sequir Tabela 4 (4), contendo a avaliagcdo de todos os itens.

Tabela 4 (4)- Realiza analise de risco e rentabilidade para novos investimentos

- FREQUENCIA FREQUENCIA
Opcdes AEE(EES‘EECII:AA RELATIVA-F. R. ACUMULADA - F.
o (%) Acum. (%)
Sim, sempre. 57 60,6% 60,6%
Sim, em casos esporadicos. 10 10,6% 71,3%
N&o, nunca havia pensando 4 4,3% 75.5%
sobre esse assunto.
N&o, apesar de considerar
importante esta comparacéo, 15 16,0% 91,5%
nunca a calculei.
!\lao, néo con5|d_ero ) 8 8,5% 100,0%
importante esta informagdo.
Total 94 100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Com referéncias ainda ao habito de efetuar a mensuracdo dos riscos e rentabilidade
para novos investimentos, contudo separadas por porte, foi observado que a maioria das
empresas pesquisadas, seja de pequeno porte ou microempresa, mantém o costume de sempre
analisar informacdes financeiras antes da realizacdo de novas aplicagdes (Figura 27 (4)). Estes
resultados ndo guardam relacdo completa com o habito de comparar os custos de recursos
préprios com os de terceiros, antes da introducdo de valores na empresa para a realizagdo de
novos investimentos. Preponderantemente, para as empresas de porte pequeno o habito de
comparar 0s custos de injecdo de recursos € algo permanente (Gréfico 28 (4)). Contudo,
referente as microempresas examinadas, a maior frequéncia ficou estabelecida na opcéo “néo,
apesar de considerar importante esta comparagdo, nunca a calculou”, ou seja, consideram

importante o hbito, mas ndo realizam esta atividade.



Figura 27 (4)- Realiza analise de risco e
rentabilidade para novos investimentos por porte
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Figura 28 (4)- Habito de comparar os custos da
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Consolidando os valores em dois grupos, o primeiro formado pelas empresas que

afirmam realizar analise de risco e rentabilidade para novos investimentos (grupo sim) e o

segundo composto pelas empresas que ndo realizam (grupo nao), identifica-se que ambos 0s

portes guardam conformidades entre 0s seus percentuais (Figura 29 (4)). Ainda no tocante aos

resultados, a maioria das empresas ficou contida no grupo denominado “sim”.

Figura 29 (4)- Realiza analise de risco e
rentabilidade para novos investimentos por porte
(consolidado)

Figura 30 (4)- Habito de comparar os custos da
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Referente a consolidacdo da questdo “habito de comparar os custos da inje¢do de
recursos proprios em relagdo a utilizagdo de recursos de terceiros” e seguindo 0s mesmo
critérios de formacéo de grupos do paréagrafo anterior, observa-se na Figura 30 (4) que para as
pequenas empresas 0s percentuais dos grupos sio muitos proximos®®, apesar de haver a
maioria do grupo “sim” (53,0%). Para as micro, a maioria das empresas compde o grupo do
“ndo” (64,3%), ficando o grupo do “sim’ composto por 35,7%. Os resultados apresentados
indicam um tendéncia para a préatica descrita pela teoria de pecking order, pois normalmente
as empresas possuem uma preferéncia por determinado tipo de recurso, que, por sua vez,
aplicam tal recurso sem fazer comparacdes ou meta de endividamento. Em relacdo a teoria
tradeoff, os resultados obtidos mostram que a hipOtese de que as organiza¢bes buscam a
maximizacdo do valor da empresa mediante forma de endividamento ndo se mostrou valida
para grande parte dos empreendimentos analisados.

Visando ainda efetuar uma comparacdo da expectativa do custo do capital proprio com
a margem de lucro bruto das empresas pesquisadas (Tabela 5 (4)), nestas, foi possivel
verificar que existe uma relacdo tendencial entre as duas varidveis, pois apesar de grande parte
dos empreendimentos ndo utilizar rotinas descritas pela teoria tradeoff, os recursos de origem
propria normalmente tém as suas expectativas superadas quando comparadas com a margem
de lucro bruto aplicada. Ainda na tabela 5 (4), é possivel verificar que existe a tendéncia do
lucro bruto normalmente ser maior do que a expectativa de retorno do capital préprio (custo
de capital proprio)*’.

Conforme a Tabela 5 (4), os dados de média, mediana e moda mantiveram a relacao
de superioridade entre a margem de lucro bruto e custo do capital proprio.

Tabela 5 (4)- Andlise descritiva do custo do capital proprio e do lucro bruto

Variavel Média | Mediana | Moda | Desvio Padrdao | Maximo | Minimo
Custo do
Capital 24,31 20,00 20,00 16,69 90,00 5,00
Préprio (R$)
Margem de
lucro Bruto 39,97 30,00 30,00 24,13 90,00 10,00
(R$)

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

“® Diferenca de seis pontos percentuais.

" Evidentemente, a resposta mais clara para esta relacdo seria com a apuracdo do lucro liquido, contudo o
levantamento de dados financeiros referentes a todas as diversas despesas envolvidas e necessarias para o calculo
do valor seria algo basicamente impraticavel numa pesquisa quantitativa.



77

Para o custo do capital de terceiros, foi utilizada a média ponderada, tendo como peso
os valores do financiamento. As médias obtidas forma classificadas em cinco faixas de taxas
percentuais. Além das faixas percentuais, foram inclusos trés tipos gerais de respostas,
definidas como: a) desconhece a taxa aplicada — para os entrevistados que ndo conhecem o
custo de capital dos recursos de terceiros obtidos pela sua empresa, b) inexiste — para as
empresas que ndo possuem qualquer tipo de captacdo de recursos de terceiros oriundos de
financiamentos ou empréstimos e ¢) ndo respondeu — para 0S entrevistados que ndo
responderam a segunda parte da entrevista que continha questdes efetuadas pela técnica do
balanco perguntado. De acordo com os dados coletados (Figura 31 (4)), foi possivel calcular o
custo de capital de terceiros da metade dos empreendimentos, ficando os demais enquadrados
em outras categorias. Para a metade, foi possivel obter informacdes de taxas, e destes a
maioria dos empreendimentos demonstrou possuir custo de capital situado na faixa de “0 a
1,0% a.m.” ou seja 78,72%. Contudo, um relevante percentual do total da amostra demonstrou
ndo conhecer a taxa aplicada na captacdo de recursos de terceiros (14,9%). A Figura 31 (4)
demostra tais resultados:

Figura 31 (4)- Custo de capital de terceiros por faixa

0 10 20 30 40

0a1,0%a.m. 37
1,1%a.ma2,0% a.m. 10
2,1%ama3,0%am. |0
3,1%ama4,0%am. | 0
Maior que 4.0%a.m. | 0

Desconhece a taxa aplicada 14

Inexiste 22

N&o respondeu 11

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

No tocante ao porte, referente ao custo de capital de terceiros e consolidados em dois
grupos, sendo o primeiro grupo representando pelas empresas pesquisadas que foram
possiveis calcular o custo médio ponderado de capital de terceiros (Figura 32 (4)) e o segundo
formado pelos empreendimentos que nao foram possiveis apurar o valor do custo de capital

de terceiros (Figura 33 (4)), os resultados foram os seguintes:
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Figura 32 (4) Custo médio de capital de terceiros Figura 33 (4)- Desconhecimento do custo de
por faixa e por porte capital de terceiro por porte
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
pesquisa (2013) pesquisa (2013)

Conforme Figura 32 (4), as microempresas pesquisadas possuem uma frequéncia
maior na menor faixa de custo, ndo havendo registro para ambos 0s portes de taxas superiores
a 2,0% a.m. Referente ao grupo que ndo foi possivel obter o valor do custo de capital de
terceiros, representado pelo Figura 33 (4), as empresas de pequeno porte examinadas foram as
que apresentam um menor percentual (13,6%).

No tocante ao nivel de alavancagem, o indice geral obtido referente ao endividamento
total ficou em 0,42, representando deste modo que para cada real aplicado na empresa 0,42
centavos sao oriundos de capital de terceiros.

Sinteticamente, os resultados dos dados coletados demonstraram que a maioria das
empresas atua com os capitais dos tipos préoprios e de terceiros. Quanto ao custo de
capital e o nivel de alavancagem, foi possivel mensurar seus valores, assim como obter
algumas caracteristicas. Dentre as mais relevantes destacam-se:

a) normalmente realizam medicdo da rentabilidade para novos investimentos;

b) ndo possuem habitos contundentes para a comparacdo de tipos de capital antes da

sua aplicacéo;

c) tendem a possuir percentual de lucro bruto maior que o custo de capital proprio;

d) possuem custo de capital de terceiros relativamente baixo, quando comparadas ao

custo do capital proprio; e,
e) apesar de possuirem um custo de capital de terceiros menor que o capital proprio,

néo possuem grande alavancagem financeira.
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4.5 Fatores determinantes relacionados ao processo de

decisao

A captacgéo de recursos envolve diversos fatores, sendo alguns determinantes para a
composicao da estrutura de capital das empresas. Visando definir para medir e analisar os
fatores relacionados ao processo para decisdo estratégica referente a escolha da
estrutura de capital, foram coletados dados que geraram diversas informagdes sobre o
funcionamento das micro e pequenas empresas pesquisadas. Estas informacGes foram
relacionadas nos proximos paragrafos.

Inicialmente, verificou-se o papel da contabilidade como determinante para a captacéo
de recursos. Os resultados demonstraram que relatérios contabeis sdo sempre utilizados para a
maioria das empresas analisadas (58,5%); para 24,5% das empresas 0 uso nao é continuo,
sendo que 17,0% ndo utilizam qualquer tipo de informacdo contabil antes de tomar decistes
financeiras. Logo, as informacdes contabeis sdo fontes de informagfes consideradas pela
maioria das empresas pesquisadas antes de captar recursos. Quando separadas por porte, as
micro e pequenas empresas mantiveram o0s resultados gerais, sendo seus respectivos
resultados estabelecidos em 50,0% e 62,1%. A Figura 34 (4), apresenta os resultados obtidos
considerando a diviséo pelos portes.

Figura 34 (4)- Utiliza relatorios contabeis paraa  Figura 35 (4)- Utilizacdo de recursos de terceiros
tomada de decisdo por porte VErsus riscos por porte

Néo, ndo considera importante ]
estas informagcoes. | 70 1
Néo, apesar de considerar 60 -
importante estes... ]
Néo, nunca havia pensando 50 A
sobre esse assunto. ] 40 - u Nio
Sim, em casos esporadicos. i .
30 B Sim
Sim, sempre utiliza. 20 A
— — 1 10 -
0 10 20 30 40 50
0 T f

mPequena ™ Micro Micro Pequena

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
pesquisa (2013) pesquisa (2013)
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Na opinido dos gestores, a utilizagdo de recursos de terceiros podem apresentar riscos
para a empresa (40,4%), porém prevaleceu o julgamento de que estes recursos ndo apresentam
riscos (59,6%). Na diviséo por portes, as micro apresentaram opinifes igualmente divididas e
para as pequenas houve a manutencdo da prevaléncia de que os recursos de terceiros nao
apresentam risco na sua utilizacdo (Figura 35 (4)). Tal fato deve-se a crenca de que 0s

recursos captados sendo bem aplicados nédo apresentaréo risco de perda.

Figura 36 (4)- Riscos em relacdo a utilizacdo de recursos de terceiros

Pressdo sobre o fluxo de caixa. 2,76
Risco de descontinuidade da empresa/faléncia. 2,08
Perda de flexibilidade na gestéo financeira. 2,24
Aumento do percentual de endividamento. 247
Aumento do percentual de custos fixos. 2,34

0,00 050 100 150 200 250 3,00

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Dentre as empresas pesquisadas que opinaram sobre a existéncia de riscos (total de
38), visou-se medir qual o risco mais contundente, numa relacdo pré-determinada composta
por cinco tipos de riscos (Figura 36 (4)). Os gestores efetuam suas opg¢des numa escala de
zero a quatro, sendo zero o nivel de risco inexistente para a empresa pesquisada e quatro o
maior nivel de risco percebido. De acordo com o célculo do ranking médio especificado nos
procedimentos metodoldgicos deste trabalho, o tipo de risco “pressdo sobre o fluxo de caixa”
foi 0 que obteve o maior valor no ranking, ficando o risco de descontinuidade da empresa ou
faléncia em Gltima posicéo.

As dificuldades de captacdo de recursos sdo importantes varidveis que afetam
diretamente a estrutura de capital de uma empresa. Visando medir estas dificuldades, foram
postas questdes também com escalas de zero a quatro com opgdes previamente definidas para
serem avaliadas pelo ranking médio. O grupo referente & apresentacdo de garantias (real ou
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fidejussoria) foi o que mais foi pontuado, apresentando os maiores valores no ranking médio
(Figura 37 (4)). No que tange aos portes, 0 grupo de opcbes mais ligado ao conhecimento
(atender a solicitacdo de documentos e entender o processo de crédito) foi 0 mais pontuando
no ambito das microempresas (Figura 38 (4)).

Figura 37 (4)- Grau de dificuldade para captagdo  Figura 38 (4)- Grau de dificuldade para captagio

de recursos de terceiros de recursos de terceiros por porte
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da
pesquisa (2013) pesquisa (2013)

A necessidade de capital de giro varia de acordo com o segmento e forma de atuagéo
das empresas, assim como também é um importante fator para a formagdo da estrutura de
capital. Propondo-se se obter informacgdes sobre a necessidade de capital, foram coletadas
informacdes sobre as operacfes dos empreendimentos nos que se referiam as compras e
vendas a prazo. A Tabela 6 (4) apresenta os principais resultados da analise descritiva dos
dados coletados.

Tabela 6 (4)- Andlise descritiva das compras e vendas a prazo

Variavel Média | Mediana | Moda | Desvio Padrdo | Maximo | Minimo
0
comprasa | 54 g6 | 60,09% | 100,0% 35,7% 100.0% ) 0 0%
prazo (%)
0
prazo (%)
Prazo compras 44.6 385 0,0 40,1 180,0 0.0
(dias)
Prazo Vendas 0.0
(dias) 51,8 45,0 30,0 36,2 150,0

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)
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Identifica-se a existéncia de relacdo das vendas com as compras nas empresas
examinadas, fato este que pode resultar numa necessidade menor ou maior de capital para a
realizacdo das operagdes financeiras das empresas.

A captacdo de recursos de terceiros possui alguns atributos que normalmente sé&o
avaliados antes da obtencdo e fechamento das operac¢Oes financeiras. Visando analisar a
importancia e consequente influéncia na determinacdo da composi¢do de capitais, foram
elaboradas questdes com escala likert para avaliar os atributos. Mediante utilizacdo do
ranking médio, foram obtidos resultados o0s quais apresentaram a “taxa de juros” e a
“gqualidade no atendimento” no momento de captacdo de recursos de terceiros como os dois

atributos mais importantes. A Figura 39 (4) relaciona os demais resultados.

Figura 39 (4)- Importancia dos atributos referentes a captagao de recursos de terceiros

Prazo de caréncia 461
Prazo de espera (liberacao) 76
Qualidade no atendimento
Tipo de instituigdo financeira 79
Reciprocidade bancaria 3,93
Impostos incidentes 4,30

Custos financeiros adicionais 4,35

Taxade juros 4,86
4,53

74

Prazo para amortizacgdo

Valor da parcela
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

A figura anterior a Figura 39 (4) apresenta uma divisdo em dois grupos formados por
cinco variaveis cada: o primeiro grupo mais relacionado com atributos ndo financeiros e o
segundo composto por variaveis financeiras. Para uma analise mais profunda destes
resultados, foi extraida média aritmética referente aos valores do ranking médio de cada
atributo, sendo separados pelo grupo financeiro e ndo financeiro, conforme apresenta a Tabela
7 (4).
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Tabela 7 (4)- Atributos por categoria

Atributo Ranking médio
Valor da parcela 4,74
o Prazo para amortizacao 4,53
3 Taxa de juros 4,86
§ Custos financeiros adicionais 4,35
i Impostos incidentes 4,30
Média do grupo financeiro 4,56
Reciprocidade bancéria 3,93
% Tipo de instituicdo financeira 3,79
§ Qualidade no atendimento 4,79
= Prazo de espera (liberacdo) 4,76
§ Prazo de caréncia 4,61
Média do grupo ndo financeiro 4,37

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Os valores das médias para ambos os grupos (financeiro e ndo financeiro) ficaram em
percentuais aproximados. O grupo financeiro obteve 4,56 de média e o grupo ndo financeiro
com 4,37, demonstrando deste modo a relevancia das varidveis ndo financeiras como
importantes determinantes para a estrutura de capital das MPESs pesquisadas.

Os determinantes relacionados ao processo para decisdo estratégica referente a escolha
da estrutura de capital das empresas pesquisadas sdo diversos, contudo foram percebidos
como 0s mais contundentes o0s seguintes:

a) a taxa de juros e a qualidade no atendimento sdo os atributos mais importantes no

momento da captacgao de recursos de terceiros;

b) variaveis financeiras e ndo financeiras possuem importancias relevantes;

) questdes operacionais referentes a compras e vendas podem influenciar a estrutura

de capital das MPEs;

d) existem limitagcbes das MPEs para a captagdo de recursos, 0s mais contundentes

estdo relacionados a apresentagdo de garantias;

e) a pressdo sobre o fluxo de caixa é o item mais frequente nas empresas pesquisadas

no que se refere aos riscos da captacdo de recursos de terceiros; e,
f) a maioria das MPEs acredita na inexisténcia de risco na captagdo de recursos de

terceiros.
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4.6 Composicao do capital

O estudo da composicdo de capital das MPEs é a base principal desta pesquisa. Os
dados coletados pela técnica do balango perguntado possibilitaram uma anélise mais precisa
deste segmento, assim como permitiu o célculo de indices importantes para a comparacéo
entre empresas.

Acerca da composi¢do de capital, inicialmente buscou-se verificar a opinido dos
gestores quanto a influéncia da estrutura de capital em relacdo ao valor das suas empresas. Os
resultados gerais apresentaram que a maioria dos gestores (87,2%) acredita que uma estrutura
Otima de capital pode agregar valor a empresa. Na divisdo por portes, o grupo das
microempresas apresentou o maior percentual de confianca (92,9%), possuindo as pequenas
um percentual de 15,2% de gestores que ndo acreditam na relacdo anteriormente citada
(Figura 40 (4)).

Figura 40 (4)- Estrutura 6tima de capital por meio do balanceamento de tipos (propria e de terceiros)
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Os dados econdmico-financeiros coletados, conforme o Quadro 2 (3), possibilitaram a
geracdo de novos resultados patrimoniais. Estes dados patrimoniais, por sua vez, permitiram a
geracdo de indices econbmicos e financeiros. Os indices de liquidez e endividamento
possibilitaram gerar um nivel de comparacdo com os dados econémicos e financeiros das
empresas. Logo, para as empresas pesquisadas a forma de comparagdo das situacoes
econdmicas e financeiras foi por meio de indices.

Referentes aos indices de liquidez, os empreendimentos examinados demonstraram

possuir um liquidez relativamente alta. Para a liquidez geral, que representa a capacidade de
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pagamento global, a média ficou em 3,07, ou seja, para cada R$ 1,00 de divida de curto e logo
prazo as empresa no geral possuem R$ 3,07. Quando verificado a liquidez corrente,
identificou-se uma elevacdo ainda maior da média, mediana, minimo e maximo, ficando o
valor do indice da mediana fixado em 2,78. A liquidez seca, voltada para uma analise mais
imediatista da situacdo financeira das empresas, ficou estabelecida a sua média em 1,66.
Referente aos pagamentos de curto prazo saldados apenas pela liquidez imediata (disponiveis
do caixa, de conta corrente pagamentos e aplicagdes), o indice de liquidez imediata ficou em
0,61. Referente aos indices, observa-se que a media e a mediana ndo coincidem (Figura 41
(4)), assim como em alguns casos 0 desvio padrdo se aproxima do valor da média (Tabela 8
(4)), estas informac6es indicam que os dados sdo bastante assimétricos e de elevada variancia.
Contudo, para todos os indices coletados a maioria das empresas apresentou informacées

econOdmicas e financeiras satisfatérias.

Figura 41 (4)- indices de Liquidez
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Os indices de endividamento trouxeram informagfes curiosas sobre as MPEs
pesquisadas. Inicialmente, conforme Tabela 8 (4), verifica-se uma grande frequéncia de
empresas que ndo possuem dividas de terceiros de longo prazo, 34 no total. Segundo, o indice
de composi¢do do endividamento é resultante da razéo entre divida de longo prazo e dividas
de terceiros totais (de curto e longo prazo); o resultado da moda 1,00 significa que a divisdo
foi realizada por niameros iguais, evidente pelo valor da divida de terceiros de curto prazo. A
imobilizacdo do capital préprio ou patriménio liquido resultou no valor médio de 0,75, ou
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seja, para cada R$ 1,00 existente de capital proprio, existe R$ 0,75 imobilizado na empresa.

Os indices do endividamento total demonstraram uma baixa alavancagem da empresa, pois

para cada real do ativo, na media geral existe apenas R$ 0,42 originados de fontes de

terceiros, ou seja, utilizam na sua empresa mais capital proprio que outro tipo de capital. O

endividamento de curto prazo corresponde & comparacdo entre o ativo ou passivo total em

relacdo ao que se deve pagar no curto prazo, logo para cada R$1,00 de divida total, na média,

R$ 0,19 corresponde as dividas de curto prazo.

Tabela 8 (4) - indices de endividamento

Composicdo | Imobilizagdo Imobilizagélo Endividamento | Endividamento
Endividamento PL Recursos Nao Total Curto Prazo
Corrente

Media 0,83 0,75 0,70 0,24 0,19
Mediana 0,98 0,74 0,68 0,19 0,15
Desvio Padréo 0,21 0,40 0,37 0,18 0,16
Moda 1,00 0,44 0,44 0,07 0,07
Méximo 1,00 2,18 2,18 0,70 0,68
Minimo 0,26 0,04 0,04 0,01 0,01

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Considerando que este estudo também é exploratério, para alguns indices torna-se

dificil uma comparacdo mercadoldgica, pois como comentado neste trabalho, ndo existem

dados econémico-financeiros disponiveis no mercado para analise.

Figura 42 (4)- indices de estrutura de capital
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)
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Os indices de estrutura de capital mostram que a composi¢do de capital das MPEs
examinadas é essencialmente formada por recursos proprios. Verificando o indice de
participacdo de capital de terceiros, identifica-se que a média de 0,19 é um valor muito
pequeno em relagdo ao total da divida, ou seja, de um total de R$1,00 de divida apenas R$
0,19 corresponde, em média, a divida com terceiros. Contudo, o indicador da participacao de
recursos proprios demonstra a existéncia de empresas com praticamente todos 0s seus
recursos de origem prépria (Figura 42 (4)), fato este que ndo acontece com 0s recursos de
terceiros. Quando comparados os tipos de endividamento de longo prazo com a aplicagédo
permanente da empresa, identifica-se novamente uma grande participacdo de recursos
préprios, pois entre os dois indices praticamente ndo existem grandes variagdes (imobilizacdo
do capital proprio e imobilizac&o de recursos permanentes).

A contundente participacdo do capital prépria na estrutura financeira das MPEs
pesquisadas fica evidente quando analisada a média da participacdo dos tipos com a
composicao total dos recursos. A Figura 43 (4) apresenta esta superioridade, tanto no porte

micro, como no pequeno e na avaliagéo geral.

Figura 43 (4)- Estrutura de capital geral
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

Voltado mais especificamente para a estrutura de capital, ou seja, para os recursos de

longo prazo do ativo e passivo, quando efetuada a analise*® entre origem de recursos® e

“8 Recursos terceiros longo prazo em relagio a aplicagio de longo prazo [ELP/(ANC+AP)] , recursos proprio em
relacdo aos aplicacdo de longo prazo [PL/(ANC+AP)] e aplicagdes de longo prazo em relagdo ao ativo total
[(ANC+AP)/AT].

“9 Somente os recursos de terceiros de longo prazo e capital proprio.
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aplicagdes, também fica evidente o peso do capital proprio na composicdo da estrutura. As

medias apresentadas dos recursos de terceiros foram visivelmente inferiores a média do

capital proprio (Figura 44 (4)).

Figura 44 (4)- Estrutura de capital geral (longo prazo)

80,0% 1 13.56%

77,1%

70,0% -
60,0% -
50,0% -
40,0% -
30,0% -
20,0% -

10,0% - 9%

66,2%

2%

0,0%
Micro

Pequena

m Média Capital Proprio m Média Capital Terceiros Longo prazo

Geral

Meédia Aplicagdes Longo Prazo

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2013)

A analise realizada com os dados econdmico-financeiros coletados mediante técnica

do balango perguntado permitiu a efetuacdo da apuragdo e comparagdo entre empresas.

Inicialmente, foi possivel verificar as diferencas entre empreendimentos no tocante as suas
contas patrimoniais, as quais apresentaram relevantes distingdes. Contudo, a analise por
indices permitiu uma comparacdo efetiva entre individuos e seus respectivos portes.
Observou-se que estrutura financeira e de capitais normalmente é composta por recursos de
origem propria, apesar de que a maioria dos gestores acredita na influéncia da estrutura de
capital em relagdo ao valor das suas empresas e na constatacdo do custo de capital proprio ser

superior ao de terceiros.
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5 Conclusoes

O presente trabalho teve como objetivo geral investigar e analisar a composicdo da
estrutura de capital das micro e pequenas empresas, mediante a técnica do balanco
perguntado. Os resultados desta pesquisa em grande parte guardaram conformidade com
outros estudos no que se refere as caracteristicas das MPEs>® contudo, referentes aos dados
financeiros, ndo foram possiveis as comparacdes pela dificuldade de identificacdo ou
inexisténcia de estudos similares.

Desenvolvida mediante utilizacdo do metodo survey e técnicas de estatistica
descritiva, a presente pesquisa também fez uso da técnica do balango perguntado que mostrou
uma ferramenta fundamental para o alcance dos presentes resultados.

No tocante as caracteristicas da amostra, a maioria das empresas pesquisadas era
composta por empresas comerciais, optante do regime de tributacdo denominado de Simples
Nacional. Também, em geral sdo administradas pelos seus proprietarios e constituidas sobre a
forma de empresario individual.

Fundamentalmente, o segmento de MPE possui estrutura de capital
preponderantemente composta com recursos de origem propria. Apesar das observagdes que
indicam que o capital de terceiro obtido por este grupo de empresas, é relativamente menor
que o custo do capital proprio. Contudo, a margem de lucro bruto também se mostrou
tendencialmente superior aos custos totais de captagdo. Observaram-se também o0s
administradores destas empresas acreditam na geracdo de melhores resultados mediante
utilizag&o de recursos de terceiros.

Dentre os diversos determinantes da estrutura de capital observados, destaca-se o fato
de variaveis financeiras e ndo financeiras terem pesos similares no ato da captacdo de fundos.
Referente ao endividamento junto a terceiros ou o nivel de alavancagem, este se mostrou
relativamente pequeno. Ainda no tocante a alavancagem, comportamentos visando a estrutura
6tima de capital se mostrou irrelevante para uma grande parte das empresas, determinando em
parte um distanciamento da teoria tradeoff. Por outro lado, os resultados demonstraram a
validade da teoria pecking order no segmento estudado. Observou-se, também, que o0 governo
influencia fortemente na estrutura de capital das micro e pequenas empresas pesquisadas,

especialmente pela disponibilizagdo de recursos com um custo de capital bastante inferior ao

%% Como, por exemplo, as pesquisas realizadas pelo SEBRAE (2007) e IBGE (2003).
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que normalmente é ofertado no mercado financeiro. Estas ofertas sdo realizadas notadamente
por bancos de caracteristicas publicas, os quais, conforme resultados, possuem a grande
preferéncia destas empresas.

Quanto as diferencas por porte, verifica-se que operacionalmente as micro detém
menos informagdes do que as pequenas empresas pesquisadas. As micro sdo as que
proporcionalmente separam menos as despesas entre empresa e proprietario, assim como
relativamente tém menos conhecimento do seu custo de capital; elas utilizam menos produtos
bancérios dos tipos empréstimos e/ou financiamento, especialmente no que se refere a
recursos provenientes de apoio governamental para o desenvolvimento. Por outro lado, seus
gestores proporcionalmente acreditam mais na geracdo de melhores resultados financeiros
mediante utilizacdo de recursos de terceiros do que as de porte pequeno, efetuando esta
comprovacgdo na prética, pois possuem estrutura financeira formado com percentual de capital
de terceiros maior que as pequenas empresas. No tocante a estrutura de capital e diante dos
dados coletados, percebe-se que quanto maior a empresa, mais endividada, pois considerando
somente as dividas de longo prazo, relativamente as pequenas empresas analisadas levam
vantagem.

Enfim, estruturalmente, as micro e pequenas empresas pesquisadas séo composta pela
maioria de capital de origem propria e possuem diversos determinantes que influenciam
diferente cada porte. Analiticamente ndo foram encontradas evidéncias entre a relagdo idade
da empresa e estrutura de capital; por outra linha de analise e ainda sobre os dados das
empresas pesquisadas, observou-se que quanto maior a empresa maior a participacdo de
recursos de terceiros.

Apesar da grande complexidade entre individuos empresariais e de suas vastas formas
de composicao de capital, os resultados obtidos neste trabalho podem servir de pontos para
futuras analises com especificidades maiores no segmento. Além do que, as informacGes
resultantes podem contribuir tanto como o ambiente empresarial como o académico. A forma
de coleta de dados e 0s seus tipos de analises ndo se limitam apenas a metodologia para a
geracdo de informacgdes cientificas, mas, de nivel igual de importancia, para o setor
empresarial que normalmente sofre com a auséncia de dados contébeis confiaveis das suas
operagdes.

Sobre especificamente o tema estrutura de capital, foi possivel observar a existéncia de
linhas invisiveis que unem e traduzem informacgfes entre as empresas pesquisadas. Estas
linhas tragam caminhos os quais as empresas trilham para a formacéo do seu capital. E sobre
estes caminhos é que estdo os resultados deste trabalho.



91

O desenvolvimento do presente tema ndo se mostrou algo facil ou simples de ser
respondido, a identificacdo e coleta de informagfes contabeis das micro e pequenas empresas
se mostrou um grande desafio, pois num ambiente tdo complexo, a formacdo econémica e
financeira das empresas ndo se mostrou diferente. O objetivo geral que se refere a
investigacdo e analise da composicdo da estrutura de capital das micro e pequenas empresas
foi atingido, tendo como conclusdo que a formagdo normalmente é composta por recursos de

origem prépria.
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6 Recomendac0es e consideracoes finais

Nesta parte, serdo inclusas as recomendagOes e consideragcbes sobre eventos
observados, sugestdes de pesquisas e fatores importantes relacionados a pesquisa realizada
para execucéo deste trabalho.

= Observou-se que, no tocante a entrevista, o planejamento é fundamental para o
alcance dos objetivos propostos, contudo a atengdo ndo deve se limitar apenas a
elaboracdo do questionario e roteiro de entrevista. A apresentagdo do entrevistador,
incluindo vestuarios e acessorios, deve ser observada visando o gerenciamento de
uma imagem que vise transparecer a confianca e integridade, especialmente em
entrevistas que tratem de dados financeiros, os quais normalmente sdo confidenciais.

= De acordo com informacdes de alguns individuos da amostra, existe uma provavel
tendéncia de migracdo de algumas MPEs para o MEI (fechamento legal do
empreendimento e registro do empreendedor), devido a alguns fatores considerados
com vantagens, a exemplo de: incentivos governamentais, acesso rapido ao crédito,
custo baixo de capital, menor incidéncia de impostos e facilidade de abertura. Torna-
se oportuno sugerir que este possivel fendmeno seja futuramente estudado.

»Por ocasido das entrevistas realizadas, foi percebida uma provavel relacdo entre
conhecimentos financeiros do administrador do empreendimento e o custo de capital
da empresa. Este aspecto, apesar de parecer evidente e l6gico, merece ser explorado
de forma maior, visando especialmente medir a influéncia dos conhecimentos
financeiros dos administradores em relacdo a estrutura de capital dos
empreendimentos.

= Coloca-se como sugestdo para futuros estudos, também, a replicacdo desta pesquisa
em outras localidades, no sentido de verificar se as variaveis se comportam da
mesma maneira ao que foi encontrado no municipio estudado.

= Observou-se na pesquisa realizada a formacgéo de redes de empresas pertencentes na
pratica a um Unico individuo, havendo a constituicdo da empresa principal e diversas
outras abertas com Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ), diferentes da
empresa central. Normalmente, a empresa central é aberta na titularidade do

empresario e as demais nos nomes de familiares. Este fendmeno se explica
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especialmente pela existéncia de sistema de tributacdo diferenciado para as MPEs
(Simples Nacional). Deste modo, assim que a empresa central atinge o limite
maximo de faturamento para a permanéncia no Simples Nacional, ao invés de alterar
0 seu regime de tributacdo, o empresario abre novas empresas e transfere parte do
faturamento da empresa central para 0os empreendimentos recém-abertos, mantendo,
desta maneira, a permanéncia no sistema de tributagéo simplificado.

= E importante considerar o contexto da realizacio da pesquisa deste trabalho, o local
da pesquisa e consequentemente as empresas pesquisadas, que sofreram de perdas
econdmicas devido a estiagem na Regido Nordeste do Brasil.

= N&o foi possivel auferir precisamente o impacto das caracteristicas das empresas de
mesmo setor e sua estrutura de capital, sendo necessario um levantamento mais
amplo de dados para a defini¢do destas relagdes.

= Neste trabalho ndo foi detectado a forma de constituicdo do tipo empresa Individual
de Responsabilidade Limitada — Eireli, conforme institui a Lei n® 12.441, de 11 de
julho de 2011°. A Eireli é definida como a empresa constituida por uma Unica
pessoa como titular de todo o capital social, devidamente integralizado. O capital ndo
podera ser inferior a 100 (cem) vezes o maior salario-minimo vigente no Pais. Os

bens pessoais do titular estdo livres de responsabilizagdo pelas dividas da empresa.

%! Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/112441.htm.
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Apéndice A - carta de informacao ao participante da

pesquisa

Correspondéncias enviadas as empresas definidas como possiveis individuos para compor a

parte inicial da amostra da pesquisa.

CARTA DE [NF‘DRMAI;.&D AQ PARTICIPANTE DA PESQUISA

A pesguisa intitulada como “A estrutura de capital das micro e pequenas
empresas utilizando o balanco perguntade” se refere a estudo aprovado pela
Universidade Federal de Pernambuco - UFPE, orientado pela Dra. Josete Floréncio,
pesquisadora do NUCLECQ DE ESTUDOS EM FINANCAS E INVESTIMENTOS [NEFI).
Tem como objetive compreender a estrutura de capital das micre e peguenas
empresas (MPEs), bem como buscar levantar as principais fontes de financiamento
deste segmento,

A importincia deste trabalho se di na ampliacio do conhecimento de um setor
proporcionalmente  pouce  estudado, pela importincia das MPEs para o
desenvolvimento econdmico e social brasileiro e pela possibilidade de um
detalhamento da situacdo financeira no que se refere 3 estrutura de capital do
maior segmento empresarial do Pais,

Os resultados deste trabalho poderdo contribuir para uma melhoria profissional do
gerenciamento financeiro das MPEs, tanto por seus administradores, quanto pelas
instituicbes  provedoras de recursos financeiras  destinados a  este
segmento. Também ampliard os conhecimentos académicos sobre a estrutura de
capital dessas empresas.

Para tanto & necessirio que o pesguisador, Sr. Marcelo de Araijo dos Santos, tenha
acesso a dados financeiros e empresariais. Ressaltamos que os dadoes coletados
serdo mantidos em absoluto sigilo e sem a identificacio da empresa participante.

A sua participacio & veluntiria e fundamental para o sucesso deste trabalho, Todas
as informacdes levantadas serviriec como base para o estude e anilise estatistica,

Aproveitamos para informar gue a divulgacio dos resultados terda finalidade
didatica, assim como estard disponivel a todos os participantes e 3 comunidade
académica, Os participantes receberfo relatdrio executivo constando os principais
resultados da pesguisa,

Quaisquer dividas gue existirem poderfo ser livremente esclarecidas, bastando
entrar em contato através do telefone ou e-mail relacionados abaixo.

Desde ji agradecemos pela sua participacioll!
Marcelo de Arafijo dos Santos
87 9995-4955

m99954955@gmail.com



Apéndice B — instrumento de coleta de dados

[PESGUISA ACADEMICA/EMPRE SARIAL QUE WIEA
COMPREENDER & ESTRUTURA DE CAPITAL DAS MICROE
PEQUENAS EMPRESAS UTILIZANDD A TECHICA DO
BALANGO PERGUNTADO

Entrevistador: MARCELO DE ARAUJO DOS SANTOS

Apresentagdo: Estamos realizando uma pesquisa
junto s micro e pequenas empresas com o intuito
de analisar a sua formagdo de capital e compreender
suas decisdes sobre estrutura de capital. Seria muito
importante para nos a sua participagio.

Omicm - Horario:

A. Qual a area de negocio da sua empresa? [pode
responder mais de uma)

Comércio 10
Indistria 20
Servigos 0

E. Qual a forma de constituigdo da sua empresa?

Empresario Individual 10

Sociedade Comercial por Quotas de i 20
Responsabilidade Limitada [Ltda.)

Qutras 0

C. Qual foi o ano de REGISTRO da sua empresa?
(Também pode responder a idade do registro)

D. Qual a opgdo tributaria da sua empresa?

SIMPLES 10
Lucro Presumido 20
Lucro Real 10
Cutras 40

E. Qual a média de faturamento mensal da sua
empresa?

F.Quem realiza a administragdo da sua empresa?
[pode responder mais de umal

Titular ou socios 10
Profissional Contratada 20
Familiares 10
Cutros 40

1. Qual foi a procedéncia do capital utilizado para
abertura da sua empresa?

(10O ) 100% recursos de terceiros
(20O ) 75% de terceiros e 25% proprio
(2 O ) 50% de terceiros e $0% proprio
(4 O ) 25% de terceiros e 75% proprio
( & O} 100% recursos proprios

2. Nosprimeiros dois anos de atuagdo no mercado,
o fato de ser uma empresa jovem dificultou a
captagdo de recursos de terceiros?

(10} 5im, dificultou bastante
(20 ) Ndo, ndo houve diferenga
(2 O ) N30 necessitei de crédito neste periodo

(40 JMinha empresa tem menos de dois anos

3. Apds os primeiros dois anos de atuagio no
mercado, a captagdo de recursos de terceiros foi
facilitada?

(10} 5im, bastante

(2 O ) sim, houva difarenga, porem pouco significativa
(2 O ) Ndo, ndo houve diferenga

(4 O ) N30 necessitei de crédito neste periodo

(50 ) Minha empresa tem menos de dois anos

4. Quando a sua empresa precisa de um aporte de
capital quais sdo as opgbes prioritarias?
(enumere por ordem de importincia, sendo 1 o
mais relevante)

( 10 ) Recursos gerados internamente [reservas,
lucros retidos, ete.)

( 20 ) Recursos externos de terceiros
[financiamentos, empréstimos, etc.)

(20 ) Aumento do capital social

(4O ) Inclusdo de novos socios

5. Existe separagdo das despesas financeiras da
empresa e dos socios/titular?

(107} sim (20} Nsc

6. Vocé acredita que a utilizagdo de recursos de
terceiros e capaz de gerar melhores resultados
financeiros para a sua empresa?

(107} sim (20} Nsc
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7. Woce acredita que o adequado balanceamento entre
fontes de capital, propria e de terceiros, € capaz de
agregar valor 3 sua empresa’?

(10) %m (20)Nio

8. Referente a realizagio de novos investimentos, a
sua empresa tem o habito de elaborar plano de
negocios, planejamento estratégico ou analise
mercadologica que conste a rentabilidade e risco
deste novo investimento?

(10 ) Sim, sempre
(20 ) Sim, em casos esporadicos

(20 )Mo, nunca havia pensando sobre esse
assunto

(40 }M2o, apesar de considerar importante esta
comparagao, nunca a calculei

( 50O }Mao, ndo considero importante tal informagao

3. De cada R$ 100,00 {Cem Reais) que € aplicado na
Sua empresa via recursos proprio, gual o
rendimento minimo que vocé espera obter no fim
de um més?

10. Tem o costume de comparar os custos da injegdo
de recursos proprios em relagio 3 utilizagio de
recursos de terceiros?

{10 } Sim, sempre
{20 } Sim, em casos esporadicos

{30 }M2o, nunca havia pensando sobre esse
assunto

( 40 }Mao, apesar de considerar importante esta
comparagao, nunca acaleulei

(50 )Mo, nio considero importante tal
comparagio

11. Vocé utiliza os relatorios contibeis para a sua
tomada de decisao?

(10 ) Sim, sempre utilizo.
(20 ) 5im, mas ndo costumo utilizar frequentements

(30 }Mao, nunca havia pensando sobre esse
assunto

(40 }Mao, apesar de considerar importante esta
informagdo, nunca a utilizei

{ 0 )Mo, nio considero importantes estas
informagoes
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Quais tipos de fontes de recursos externos a sua
empresa costuma utilizar?

Descrigdo M | HAD

1i Emprestimo em nome dos
socios elou chnjuges com O O
parentes elou amigos

3. Emprestimos pessoais em
nome dos socios elou O O
conjuges em bancos

14 Emprestimo de curto prazo em
nome da empresa
(fornecedores, bancos, ete.)

15 Emprestimo de longo prazo em
nome da empresa O O
(fornecedores, bancos, etc.)

16. Antecipagio de recebiveis
(desconto de titulos, cheques, | O O
cartio de crédito, ete.}

17. A sua empresa ja utilizou ou uwtiliza
produtos bancarios dos tipos empréstimos
elou financiamentos?

(10} 8%im [20)MNse

Se respondeu “ndo” na pergunta
anterior, pule para a 19.

18. Cite ate tres BANCOS gque voce mais utiliza
para obter produtos dos tipos empréstimos
efou financiamentos.

M.
0z.
03.

19, Referente aos recursos provenientes de
apoio governamental para o
desenvolvimento (Ex. Cartio do BENDES,
FINAME & FNE).

(10 ) Desconhego estes tipos de recursos
(20 ) Apenas ouvi falar

(30 ) Conhego, mas nunca utilizei

(40 JConhego e jautilizei

20. Vocé considera que autilizagdo de recursos
de terceiros pode apresentar riscos para a
sua empresa?

(10} %m (20) N

Se respondeu “ndo” na pergunta
anterior, pule para a 26.



#ksinale de acordo com a2 sua opinido o nivel de
risco de cada item observado na utilizagio de
recursos de terceiros. (considerar o numero ~07 para
o risco inexistente & “4” para o nivel maximo de
risco)

ATRIEUTO

Ol =
Of ==
Of ma
O e
O &

. Aumento do percentual
de custos fizos

2. Aumento do percentual
de endividamento

Z3. Perda de flexibilidade
na gestdo financeira

Referente ao processolexigéncias para a
contratagio de recursos de terceiros, assinale
qual o grau dificuldade para a sua empresa
referente aos itens abaixo: (considerar o nimero
‘0" parainexistente & “4” para o nivel maximo de
dificuldade)

ATRIBUTO D(1]2 |34

3E. Apresentar garantias |0 |O|0O |O|O
reais (bens moveis,
imoveis, etc.}

37. Apresentar garantias
fidejussorias(fiznga, |O|0O|0O OO
aval, etc.)

4. Risco de continuidade
da empresalfaléncia

O|o|o| o0
O|o|o| 0O
O|o|o| 0O
O|o|o| 0
O|o|o| 0

25. Pressao sobre o fluxo
de caixa

Referente 3 captagdo de recursos de terceiros,
assinale a importincia dos atributos a seguir, de
acordo com a escala abaixo:

38. Atender a solicitagio de
documentos parao OoOoo|oic
processo de crédito

39. Entender o processo de
acesso a0 crédito 0googo

Levantamento dos dados referentes ao Balango
Patrimonial

Especificagdo Yalor (R§)

1 - S5em Importincia 4 —Importante
2 — Pouco Importante 5—Muito Importante 40. Moveis e utensilios
1 _Indiferente 41. Maquinas e equipamentos
ATRIBUTO 12345 42 Veiculos
26. Valor da parcela a2 ser |0 |O|0O OO 43. Imoveis
papa 44, GQual o valor do saldo em
— caixaem espécie]?
27. Prazo para _amnrtl:a{;.a.n Oolololoo 45, Qual o valor do saldo em
total da divida bancos (inclusive
28 Taxa de juros da aplicagbes)?
operagio ooooo 46, Qual o valor do estoque
- atual (custo reposigio)?
3. C;_St_‘:'s ) ﬁna[ge_lfrus A7 Qual o valor dos ttulos
adicionais arifas, d tad h .
registros  cartorarios, ooooo {::rt“;ur:je {::;c:ﬁney{::
etc.) 48, Qualvalor a papar aos seus
30. Impostos incidentes na fornecedores?
operagio (I0F ou 10C) OO o oo [.LN Ql_Ja.I o valor a receber 111:-5
- - — clientes [cheques, cartao de
3. Reciprocidade bancaria |0 |O|0O (OO crédito, ete.)?
32. Tipo de inst. financeira 0. Qual o valor mensal dafolha
{publica ou privada) O oo oo l:!E pagi.lmentﬂ com salarios
3. Gualidad [inclusive encargos)?
. Qualidade no
- Olololoo o1. Qual o percentual da sua
atendimento margem de lucro BRUTO?
34. Prazo de espera entre a 32. Gual o percentual das
solicitagdo e liberagdo |O |O (O (OO COMPras a prazo?
dos recursos 23. Gual o percentual das
r— vendas/servigos a prazo?
33. Prazo de Carencia Oooon 54 Quantos dias, em media, 05

fornecedores concedem
para o pagamento das
compras?

2%, Guantos dias, em media, a
sua empresa concede para
as vendas/servigos a prazo?
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cu

56. Relagao das dividas em instituigbes

financeiras
. saldo . | Yencimento
Instituigao Prestagao Final
Financeira d?r‘::lﬂr men sal . Taxa
o (mésdano)

O FIM — Horario:

NOME DO ENTREVISTADO:

Telefone ou e-mail:

444

2

e

Professora Dra. Josete Floréncio ! UFPE

DM

107



108

Apéndice C — modelo de camisa do entrevistador



