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Resumo

Este estudo analisa a utilizag&do do capital de terceiros, em 30 micro e

! o > : ) apontada como o0 quinto problema mais relevante
pequenas empresas goianas. Especificamente se prop&e a diagnosticar

a composicéo da estrutura de capital destas empresas e verificar como
elas tém utilizado a alavancagem financeira. Como metodologia
realizou-se um estudo descritivo com abordagem quantitativa. Os
resultados apontam gque 0s micros e pequenos empresarios goianienses
acreditam que o adequado balanceamento entre fontes de capital é
capaz de agregar para as empresas. A aplicabilidade da teoria do
Pecking Order também se confirmou, pois o0s entrevistados

(SEBRAE, 2008).
Diante deste cenario o presente estudo concentrou
esforcos na compreensdo da utilizacdo de recursos de

terceiros pelas micro e pequenas empresas da cidade de

. Lo - Goiania, mais especificamente como estas gerem suas
responderam preferir a utilizagcdo de recursos préprios como fonte de

financiamento em detrimento dos recursos onerosos e da inclusdo de
novos socios, refletindo nos niveis de endividamento e alavancagem
financeira.

estruturas de capital e como elas se utilizam dos recursos
externos para alavancar financeiramente seus resultados

Palavras Chave e agregar valor a sua empresa.

. . . _ _ O levantamento de dados junto as empresas pesquisadas
Capital de Terceiros; Estrutura de Capital; Alavancagem Financeira.

objetivou a obtencdo de informacdes como: a estrutura

1.Introducéo

média de capital, endividamento, custo médio de

O Brasil é um pais formado essencialmente por micro e N , .
captacao de recursos, além dos aspectos mais relevantes

pequenas empresas, que representam 97,5% do total de . ~ S .
envolvidos nesta captac@o e os principais motivos em se

empresas em funcionamento. Este nicho empresarial se .
buscar o capital oneroso. De posse dos dados coletados

apresenta como o maior gerador de emprego e renda em . o . .

a pesquisa teve por finalidade realizar uma andlise
nosso pais, sendo responsavel por cerca de 50% do total
de empregos e 42% dos salarios (SEBRAE, 2008).

Apesar

fidedigna da realidade possibilitando a proposicao de

acBes que possam contribuir para o desenvolvimento das

da essencial importancia deste grupo de

empresas em questao.

empresas para 0 pais, 0 numero de empreendimentos . ~ .
P P P P Este estudo esta estruturado em 5 se¢des além desta. Na

deste nicho que fecham as portas nos primeiros anos de ~ . .
segunda secdo apresenta-se a revisdo da literatura. Na

atividade é significante. Dois dos principais motivos das . . . N
terceira, a metodologia da pesquisa. Na quarta secao

altas taxas de mortalidade nesse nicho empresarial sdo: o . .
apresentam-se o0s resultados da pesquisa e na quinta as

déficit de recursos e a dificuldade de obtencao do crédito . P
consideracdes finais.

adequado as necessidades da empresa. Entre os treze
principais problemas enfrentados por micro e pequenas 2.Referencial Teorico

empresas no Brasil, a falta de crédito bancério foi
A estrutura de capital, as fontes de financiamento de uma

empresa e a forma com que ela se alavanca

financeiramente sdo de grande importancia para a
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organizacdo como um todo, tendo em vista que o0 seu

correto planejamento e gestdo influenciam fortemente na
viabilidade de novos projetos, no crescimento, no
desenvolvimento e até mesmo na sobrevivéncia ou nédo
de uma organizacao.

No que se refere a classificacdo do capital em relacéo a
sua procedéncia, Assaf Neto (2010) define capital préprio
como “recursos dos acionistas” e desta forma, a
expectativa de retorno destes acaba por configurar-se
como a taxa minina de retorno que a empresa deve
buscar na aplicacéo destes recursos.

Em contraste com o capital préprio, o capital de terceiros
€ qualquer tipo de fundo obtido pela empresa via
empréstimos, crédito junto a fornecedores e outros
recursos onerosos que sejam obtidos através de uma
entidade alheia a empresa (um terceiro), ou como
definido por Assaf Neto (2010, p. 473) “O capital de
terceiros é formado pelas diversas dividas onerosas
contraidas pela empresa”.

A utilizacao de capital de terceiros e custos fixos através
da alavancagem é um instrumento da gestdo financeira
cujos resultados dependem fortemente do momento
vivido pela empresa. Conforme Lemes Janior et al. (2010)
enfatiza, em situagBes de crescimento de receitas e
lucros é favoravel a existéncia de custos fixos, entretanto,
em momentos desfavoraveis, a existéncia de custos fixos
é prejudicial.

A alavancagem financeira, conforme Assaf Neto (2010)
consiste em tomar recursos de terceiros a um
determinado custo e investir esses recursos em sua
atividade a uma taxa de retorno maior que o custo de
captacdo deste capital, sendo que essa diferenca se
apresenta como ganho do proprietario. Nesse mesmo
sentido Silva (2006, p. 536) define a alavancagem
financeira como “o0 impacto do uso de capitais de terceiros
na geracdo de valor”.

Silva (2006) enfatiza que quanto maior o nivel de divida
de uma empresa em relagéo ao total de seu ativo, maior
serd sua alavancagem financeira. O endividamento
proveniente da alavancagem financeira, apesar do

aumento dos riscos relacionados a continuidade da

s

empresa, pode ser encarado como um ponto forte, desde
que a empresa obtenha sucesso na aplicacdo destes
recursos, com retornos maiores que o custo da capta¢édo
dos mesmos.

Um dos fortes atrativos ao uso da alavancagem financeira
€ a possibilidade de deduzir os encargos financeiros
provenientes de recursos de terceiros da base de calculo
do IR, resultando assim na possibilidade de se captar
recursos a um custo menor.

Por outro lado, a maior utilizac&o de recursos de terceiros
aumenta o percentual de custos fixos, eleva o nivel de
endividamento e gera um maior risco financeiro, que se
nao for bem gerido pode vir a se tornar um risco de
faléncia. Nesse sentido Assaf Neto (2010) chama a
atencdo dos proprietarios e gestores financeiros em
relagdo a pressao de um alto nivel de endividamento e
alavancagem financeira sobre o fluxo de caixa.

O “adequado” balanceamento entre fontes de capital €
uma antiga discussdo entre os pesquisadores da area
financeira. A estrutura de capital de uma empresa e a
forma com que ela é gerida apresenta uma relacéo
imediata com a composicdo das fontes de financiamento
de uma empresa, ou seja, 0 balanceamento ou 0 mix
entre capital préprio e capital de terceiro, e qual
percentual de cada um dentro desta estrutura.

E predominante a idéia de que a estrutura de capital se
refere somente as fontes de recursos de longo prazo e,
nesse sentido, Lemes Junior et al. (2010, p. 200) define
estrutura de capital como “a combinacdo de todas as
fontes de financiamento de longo prazo, divida ou capital
proprio, utilizadas pela empresa”.

O conceito de estrutura de capital também é, por vezes,
confundido com estrutura financeira. Lemes Junior et al.
(2010,

considerando que a estrutura financeira é mais ampla,

p. 201) diferencia estes dois conceitos
englobando todo o passivo do balanco patrimonial, ou
seja, recursos de curto e de longo prazo; enquanto que a
estrutura de capital inclui apenas os financiamentos de
longo prazo. Entretanto existem autores que n&o limitam

0 estudo acerca da estrutura de capital a apenas recursos

de longo prazo.
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Nesta linha de estudo, Brealey e Myers (2003) defendem

que a estrutura de capital deve considerar dividas de
curto prazo quando obrigacBes de curto prazo forem
utilizadas no papel tipicamente ocupado pelas obrigacdes
de longo prazo.

Um assunto recorrente nos estudos acerca de estrutura
de capital € a existéncia ou ndo de uma estrutura de
capital ideal, também conhecida por estrutura 6tima de
capital. Assaf Neto (2010) define esta estrutura étima de
capital como a proporgdo de recursos proprios e de
terceiros a ser mantida por uma empresa que leva a
maximizacao da riqueza de seus acionistas.

Junqueira et al. (2010, p. 24) enfatiza a importancia do
estudo da estrutura de capital, por ndo existirem
respostas definitivas sobre qual seria a melhor
composicao entre capitais proprios e de terceiros
considerando os diversos tipos de organizacfes
existentes, setores empresariais distintos, e ambientes
empresariais peculiares.

Vérias sdo as teorias que analisam a estrutura de capital
e seus efeitos dentro das empresas, entre elas estao: a
Teoria Convencional, a Teoria da Estrutura de Capital
pelo Enfoque do Lucro Operacional, as Teorias de
Modigliani e Miller, além das teorias do Pecking order e
do Trade off.

A teoria convencional, descrita por Assaf Neto (2010),
defende que através da combinacdo adequada entre
capital préprio e capital de terceiro uma empresa pode
definir o nivel em que o seu custo de capital total seja um
valor minimo, ou seja, esta empresa podera atingir a
“estrutura 6tima de capital”.

A visdo da estrutura de capital pelo enfoque do lucro
operacional, segundo Assaf Neto (2010), encara o custo
de capital de uma empresa (WACC) como uma
constante, e desta maneira o0 WACC ndo se altera,
mesmo que se verifiqgue modificacdo na composicdo de
sua estrutura de financiamento.

Esta visdo é explicada considerando que a economia
fiscal gerada pela maior participacdo de capitais de

terceiros seria compensada, de maneira equivalente, pela

elevacao das taxas de desconto por parte dos acionistas.

s

A elevacdo do retorno exigido pelos acionistas aparece
como um modo de compensar o maior endividamento da
empresa e por consequéncia seu maior risco financeiro.
Ja a teoria de Modigliani e Miller apresenta como seu
principal ponto a tese de que a estrutura de capital ndo
afeta o valor da empresa (Brito et al., 2007, p. 10). Esse
pensamento tem como base um mercado ideal, onde
inexistem: impostos, custos de transacdo, custos de
faléncia, problemas de agéncia (agency) e assimetria de
informacdo, considera ainda que exista acesso ilimitado
no mercado a um crédito a uma taxa de juros livre de
risco.

Fama e Grava (2000) explicam o principio basico da
teoria de Modigliani e Miller como a capacidade de
geracado de receitas de uma empresa como uma variavel
dependente de seu conjunto de ativos e um nivel de risco
correspondente a um custo de capital, independendo
desta maneira das fontes de recursos que financiam seus
ativos.

Em contraste com a Teoria de Modigliani e Miller, surge a
Teoria do Trade-off, que considera a relacdo existente
entre as economias fiscais decorrentes do uso crescente
de dividas e os custos de faléncia que decorrem do
aumento nos niveis de endividamento (NAKAMURA et al.
2007). Pontos que, segundo esta teoria, sdo os dois
fatores basicos que influenciam nas decisGes de

endividamento, e por consequéncia na estrutura
financeira de uma empresa.

Em um trabalho posterior, Modigliani e Miller reconhecem
a vantagem oferecida pela utilizagdo do capital de
terceiros através da dedutibilidade no imposto de renda
(FAMA E GRAVA, 2000). Modigliani e Miller admitem que
a alavancagem financeira favoravel possibilita o0 ganho de
valor pela empresa. O novo trabalho de Modigliani e Miller
considera que o valor de uma empresa alavancada é
igual ao valor de uma empresa nao alavancada
(financiada apenas com recursos préprios) acrescido dos
ganhos obtidos através da economia com o Imposto de
Renda (ASSAF NETO, 2010). Alguns estudos, como a
teoria do Pecking Order (ordem de preferéncia), tém

mostrado que em muitos casos as empresas, em funcéo
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dos custos e riscos advindos da grande utilizacdo de

recursos de terceiros, tem priorizado o capital proprio em
detrimento do capital de terceiros em suas estruturas de
capital.

Nakamura et al. (2007, p.75), resume o Pecking Order
como a ordem de preferéncia dos administradores pelas
principais fontes de recursos, obedecendo a seguinte
sequéncia: recursos gerados internamente, captacdo de
recursos através de novas dividas e a captacao de
recursos através do langcamento de novas agoes.

Brito et al. (2007, p. 11) destacam a dificuldade de
realizar um estudo acerca de estrutura de capital e formas
de financiamento de empresas no Brasil em virtude das
peculiaridades deste mercado. Entre estas peculiaridades
estdo: mercado de capitais restrito, concentracdo do
controle acionario das empresas, restricdo de fontes de
capital de terceiros de longo prazo, além da existéncia de
determinadas linhas de crédito de longo prazo
direcionadas a investimentos especificos terem custo
financeiro inferior as linhas de curto prazo, cujo risco ao

credor é geralmente menor.
3.Metodologia

Por meio de uma analise criteriosa dos diferentes tipos de
pesquisa, identifica-se como a mais adequada, para o
desenvolvimento do presente trabalho, o uso de um
estudo descritivo com abordagem quantitativa, elaborado
em torno do tema estrutura de capital e alavancagem.

O objeto de estudo s&o as micro e pequenas empresas
localizadas na cidade de Goiania - GO. O critério de
classificagdo utilizado foi o mesmo adotado para a
classificagdo de empresas no regime simplificado de
tributacdo — SIMPLES e na alocacdo de recursos do
FCO, que classificam as micro e pequenas empresas
como aquelas que apresentam faturamento anual igual ou
inferior ao valor de R$ 2.400.000,00.

Foram escolhidas como amostra de estudo 30 empresas
de diversos tamanhos, segmentos, faturamentos e ramos

de atuacdo. A selecdo da amostra foi ndo probabilistica,

na qual foram selecionadas empresas através da

acessibilidade de informacdes e disponibilidade dos
sécios ou gestores das empresas.

Na pesquisa de campo foi utilizada a técnica de entrevista
estruturada através de questionarios fechados elaborados
pelos autores com base nos estudos de Burkowski et al.
(2009), e compostos por perguntas de multipla escolha ou
eleicdo de ordem de prioridade. O questionario foi
aplicado aos proprietarios (em caso de empresa
individual), ao sécio administrador (no caso de sociedade

empresarial) ou ao gestor financeiro das empresas.

4.Apresentacdo dos Resultados

A analise do perfil dos entrevistados demonstra que a

maior parte das empresas que responderam ao
guestionario tem faturamento entre 240 mil e 2,4 milhdes,
€ optante pelo regime tributario do SIMPLES e atua no
comeércio.

A maioria dos entrevistados informou que iniciou seus
negécios com 100% de capital préprio e quase a metade
dos entrevistados respondeu ter encontrado bastante
dificuldade de acesso ao crédito nos 2 primeiros anos.
ApOs este periodo apenas 25% das empresas
encontraram maior facilidade no acesso ao crédito, a
maioria dos empresarios disse nao haver grande
diferenca.

Os dados colhidos na pesquisa de campo coincidem com
os resultados apresentados pelo SEBRAE, apontando a
dificuldade de acesso ao crédito como o quinto colocado
entre os 13 principais problemas enfrentados pelas MPEs
gue podem leva-las ao fechamento (VILGA, FARAH,
GIULIANI, 2005).

As respostas compiladas na Tabela 1, em que se observa
forte preferéncia pela utilizacdo de recursos gerados
internamente, indicam resultados semelhantes aos
apresentados por Burkowski et al. (2009) e confirmam a
teoria do Pecking Order, ja que 63% (19 empresas)
responderam que tém como opgao prioritaria no momento
de novos aportes de capital, a utilizacdo de recursos

gerados internamente.

Conjuntura Econémica Goiana - Outubro/2011 - n° 18



s

Também confirmando a teoria do Pecking Order, opcao
mais escolhida como segunda fonte de recursos buscada
foram o0s recursos externos como empréstimos e

financiamentos. A alternativa mais assinalada como

Tabela 1: Fontes de aportes de capitais

Ultima opcéo foi a inclusédo de novos socios, alternativa

equivalente a emisséo de novas agdes citada na teoria do
Pecking Order, que é apresentada também como Ultima

opcéo nesta teoria.

Questionamentos 1? Opgdo 2* Opg¢io 3* Opcio 4* Opgio
FR. | FA. | FR. | FA. | FR. | FA. | FR. | FA.
Recursos Gerados Intermamente 68% 28% 3% 3%
Recursos Externos de Terceiros 28% | 95% | 60% | 88% | 13% | 15% | 0% 3%
Aumento do Capital Social 3% | 98% | 13% | 100% | 83% | 98% | 3% 5%
Inclusdo de novos sécios 3% | 100% | 0% | 100% | 3% | 100% | 95% | 100%

Fonte: Elaboragéo Prépria

Em seguida, o questionario buscou averiguar se o0s

empresarios  entrevistados tém como habito a
guantificacdo e comparacdo; abordando os assuntos:
comparacao dos custos de injecdo de recursos proprios e
recursos de terceiros e quantificacdo entre riscos e a
possibilidade de retorno.

Os resultados evidenciaram que a maioria das empresas
costuma comparar 0s custos de capital proprio e de
terceiros (51%), entretanto 32% dos entrevistados
responderam nunca terem pensado ou nunca terem
calculado tal relacdo, nimero ainda bastante expressivo.
Em relagdo a quantificacdo dos riscos e possiveis
100%

responderam que tem o costume de realizar tal analise.

retornos dos investimentos, dos entrevistados
Nos dois casos, mesmo que utilizando-se de métodos
empiricos, a quantificagdo e a comparagéo ocorreram em
grande parcela das empresas.

Ao serem questionados sobre qual tipo de capital os
empresarios mais utilizavam em suas empresas, 56%
responderam a opcdo antecipacdo de recebiveis,
recursos considerados de curtissimo prazo e que refletem
problemas na administracdo do capital de giro e a
dificuldade em adequar os prazos de entrada e saida de
influenciam negativamente na

recursos, fatos que

administracao financeira da empresa como um todo.

Ja em relagdo ao custo médio de captacdo de recursos
70% dos entrevistados disseram conhecé-lo, sendo que
40% afirmaram conhecé-lo exatamente, demonstrando
assim alto grau de controle sobre os juros pagos em
empréstimos. O intervalo de custo entre 1% e 3% ao més,
foi 0 mais citado como custo médio.

Entre as empresas entrevistadas, 10% responderam ter
um custo médio menor que 1% ao més, custos que
recursos subsidiados pelo
governo de
provenientes do FCO ou do BNDES.

Outros 10% responderam ter um custo de captacao entre

sugerem a utilizacdo de

como linhas crédito com recursos

3,1% e 5% ao més, um custo bastante alto e que
demonstra a busca por recursos de maneira emergencial
e que por isso o custo fica em segundo plano em relacédo
a necessidade de obtencdo de recursos. Como aspecto
negativo destaca-se o fato de 27% das empresas
responderem nunca terem efetuado calculos de custo
médio.

Estes resultados relacionados ao efetivo conhecimento do
custo de captacdo de recursos de terceiros corroboram
com os dados referentes a comparacéo entre custos de
capital préprio e de terceiros, ja que para que tal
comparacao seja efetuada € necessario que se tenha

conhecimento do custo de capital de terceiros.
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Estes numeros refletem também a consciéncia dos
empresarios sobre a necessidade de se conhecer o custo
da captacdo de recursos de terceiros para saber o peso
destes em sua estrutura de custos e comparar custos das
diversas fontes de recursos.

Quando questionados sobre a avaliacdo de riscos em
relagdo a utilizacdo do capital externo, os entrevistados
responderam aumento dos custos fixos e aumento na
presséo sobre o fluxo de caixa como 0os maiores temores
no momento de se realizar a captacdo de recursos
onerosos. Este resultado evidencia a preocupacédo dos

empresarios em manterem suas empresas gerando fluxo

Tabela 2: ltens mais importantes na captacao de rec

de caixa suficiente para honrar os compromissos e

davidas sobre o retorno dos investimentos realizados.

Em relacdo aos itens considerados mais relevantes no
momento de se captar recursos de terceiros, 87% dos
entrevistados consideram a taxa de juros como o aspecto
mais importante, seguido de prazo de amortizacdo e valor
da parcela a ser paga, conforme ilustrado na Tabela 2.
Estes nimeros demonstram coeréncia com as respostas
observadas nos riscos da captacdo de recursos externos,
visto que prazos de amortizacdo muito longos geram
maiores temores sobre a capacidade de geracdo de

recursos que facam frente a estas saidas de caixa.

ursos de terceiros

Questionamentos 1* Opncio 2" Oncio 3* Oncio 4* Oncio
F.R. | FA. | FR. | FA. | F.R | F.A. | FR. | F.A
Valor da parcela paga 8% 23% 28% 23%
Prazo de amortizacédo da divida 5% 13%| 25% | 48%]| 25% 53% 3% 25%
Taxa de juros 87% | 100% 6% | 54% 5% | 58% 3% | 28%
Prazo de caréncia 0% | 100%]| 23% | 77%]| 23%, 80%| 23%, 50%
Custos financeiros adicionais 0% | 100%] 16% | 93% 5% | 85% 8% | 58%
Impostos incidentes 0% | 100% 5% | 98%| 15% | 100%| 28%| 85%
Reciprocidade bancaria 0% | 100% 3% | 100% 0% | 100%| 15% 100%
5" Opcio 6" Opcio 7" Opcio
Valor da parcela paga 3% 15% 3%
Prazo de amortizacdo da divida 17% |  20%]| 23% | 38% 3% 6%
Taxa de juros 0% | 20% 0% |  38% 0% 6%
Prazo de caréncia 5% | 25%| 18% | 56%| 10%| 16%
Custos financeiros adicionais 45% | 70%]| 20% | 76% 5% 21%
Impostos incidentes 27% | 97%| 17% | 93% 8% | 29%
Reciprocidade bancéria 3% | 100% 7% | 100%| 71%  100%

Fonte: Elaboracéo Prépria

Considerando as dificuldades de acesso ao crédito, os
entrevistados apontaram como maiores entraves a
captacdo de recursos: “necessidade de garantias reais
(bens moveis, iméveis, etc.)” e “burocracia no processo
de acesso ao crédito”, que ficaram empatadas em
primeiro lugar, seguidas pela “necessidade de garantias
fidejussérias” (aval, fianca, etc). Estes coincidem com os
resultados apresentados pelos estudos de Burkowski et
al. (2009).

As opcoes relacionadas a burocracia e a necessidade de

garantias estao bastante interligadas, ja que algumas

s

linhas de crédito sé sdo liberadas pelas instituicdes
bancéarias apos a apresentacdo de garantias, e para a
comprovacdo do valor ou da veracidade das garantias
s&80 necessarios uma série de documentos, avaliacbes e
procedimentos que acabam por tornar 0 processo mais
burocratizado e demorado.

Entre os empresarios questionados 63% acreditam que a
alavancagem financeira € capaz de gerar melhores
resultados as suas empresas, conforme exposto na
Tabela 3. Entretanto, 37% dos entrevistados acreditam

que os recursos financeiros nao auxiliam nos resultados
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financeiros da empresa e que s6 sdo importantes em
de dificuldade.

empresarios que optaram por esta alternativa demonstra

momentos O alto percentual de
gue grande parte das MPEs entrevistadas ndo utiliza o

capital externo para investimentos e sim para 0
atendimento de emergéncias financeiras, estando mais
preocupados com a sobrevivéncia do que com a
expansdo e o desenvolvimento. Quando perguntados
sobre a finalidade da ultima captacdo de recursos de
terceiros, as op¢des mais indicadas foram aquelas que se
referiam a realizacdo de investimentos. Apenas 25% dos
entrevistados indicaram as alternativas que sugeriam o
uso do capital externo em momentos emergenciais e/ou
de deficiéncia de recursos contrastando assim com 0s
37% de respostas que indicavam que a utilizacdo de
recursos de terceiros € importante apenas em momentos
de deficiéncia de recursos. Destacando a importancia do
apoio governamental ao desenvolvimento das micro e
pequenas empresas, a pesquisa apontou que 50% dos
entrevistados ja utilizaram recursos do FCO, 38% ja

utilizaram recursos

provenientes do BNDES, e 20% ja utilizaram linhas de

crédito da Goias Fomento e apenas 8% dos entrevistados
responderam desconhecer recursos provenientes de
apoio governamental ao desenvolvimento. A grande
utilizacdo de recursos de longo prazo, especialmente
aqueles provenientes de apoio governamental, mostrou
um forte reflexo no prazo médio de amortizacdo das
dividas da empresa, visto que 80% dos entrevistados
responderam que este prazo se situa entre 13 e 36
meses. Estes prazos, assim como o nivel médio de
custos de captacdo de recursos de terceiros coincidem
com os resultados obtidos por Burkowski et al. (2009). Os
prazos de amortizacdo respondidos demonstram uma
contradicdo com os mais de 50% dos entrevistados que
disseram que a principal fonte de recursos externos por
eles utilizada era a antecipacdo de recebiveis, recursos
que sdo de curto prazo, com prazos inferiores que 12
meses. Tais respostas conflituosas sO0 poderiam ser
explicadas caso as empresas tenham operacdes com
prazos de amortizacdo tdo altos que na média acabem

por compensar as operagdes de curto prazo.

Tabela 3: Recursos de terceiros na estrutura de cap __ital

Questionamentos

Frequéncia Relativa (%)

Prazo médio de amortizacio das dividas

Crédito Rotativo, reutilizavel

Menor aue 12 meses

Entre 13 e 24 meses
Entre 25 e 36 meses

Entre 37 ¢ 48 meses

Superior a 48 meses

Percentual de recursos de terceiros aplicados

Menor que 1%

Entre 2% e 20%

Entre 21% e 40%

Entre 41% e 60%

Entre 61% c 80% mescs

Superior a 81%

Nivel de endividamento

Menor que 1%

Entre 2% e 20%

Entre 21% e 40%

Entre 41% ¢ 60%

Entre 61% e 80% meses

Superior a 81%

Percentual de recursos de terceiros aplicados

Menor aue 1%

Entre 2% e 20%

Entre 21% ¢ 40%

Entre 41% e 60%

Entre 61% ¢ 80% meses

Superior a 81%

Frequéncia Absoluta (%)
10%

8% 18%
50% 68%
30% 98%

3% 100%

0% 100%

8%

53% 60%
37% 97%

0% 97%

3% 100%

0% 100%
17%

40% 57%
30% 87%
10% 97%

3% 100%

0% 100%

17%
40% 57%
30% 87%
10% 97%

3% 100%

0% 100%

Fonte: Elaborag&o Prépria
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Os indices de endividamento geral e de alavancagem
financeira médios, apurados na maioria das empresas
pesquisadas estdo, em sua maioria, abaixo de 20%,
indice que demonstra a baixa participacao de capitais de
terceiros na composicado da estrutura de capital destas
empresas, conforme demonstrado na Tabela 3,
resultados que convergem com o estudo realizado por
Burkowski et al. (2009).

A pequena participagdo de recursos de terceiros na
estrutura de capital das MPEs pesquisadas esta de
acordo com as informacdes obtidas na Tabela 3, que
mostram a preferéncia dos empresarios pela utilizacao de
recursos gerados internamente em detrimento da
utilizacdo do capital de terceiros.

Os indices de endividamento e alavancagem encontrados
podem ser explicados pela grande quantidade de
empresas da amostra que é optante pelo regime tributario

do SIMPLES ou pelo lucro presumido. Estas opcoes

deste modo, impedem que as despesas financeiras

possam ser abatidas do imposto de renda a ser pago,
elevando assim o custo efetivo da utilizacao de capital de
terceiros em relacdo e diminuindo a atratividade destes
recursos.

Na Tabela 4 estdo informacfes de como as empresas
obtém e controlam os indices de endividamento e
alavancagem financeira. O resultado demonstra que as
empresas chegam a estes valores prioritariamente
através do felling dos gestores ou em face das
necessidades cotidianas da empresa, demonstrando que,
estes valores, apesar de serem de conhecimento dos
gestores, ndo sdo efetivamente utilizados na tomada de
decisdo e no controle dos custos provenientes de dividas.
Estes resultados evidenciam a fragilidade da gestdo
financeira nessas empresas, visto que se mostraram
dependentes exclusivamente do felling do gestor, e estéo

presas as atividades cotidianas e limitando sua visdo aos

tributarias tém como base o faturamento e nédo o lucro, e processos.
Tabela 4: Estratégia e agregacao de valor
. Frequéncia Frequéncia
QUSRI Relativa (%) | Absoluta (%)
Estratégia para definiciio do grau de endividamento e aplica¢io de recursos de terceiros
Pesquisas com outras empresa do mesmo ramo 3%
Informagdes de entidades de apoio ao empresario 3%, 6%
Informagdes obtidas via internet 0% 6%
Informagdes de uma empresa de consultoria 3%, 9%,
Visdo do proprio gestor 68% 77%
Em atendimento a necessidades diarias da empresa 239%, 100%
Valor agregado a partir do balanceamento entre fontes de capital
Acredito que o balanceamento adequado € positivo 55%
Apenas em casos de investimentos especificos 10% 65%
Somente conmdggndo prazos de retorno do investimento e 359 100%
pagamento da divida
Nao acredito que a estrutura de capital interfira nos resultados 0% 100%

Fonte: Elaboracéo Prépria

Por fim, buscou-se verificar se as empresas consideram
que a estrutura de capital adequadamente balanceada é

capaz de agregar valor a empresa, para confirmar ou ndo

a visdo exposta na teoria de Modigilani e Miller sem

impostos.

Nesse sentido observou-se que todos os entrevistados
consideraram que a adequada gestdo da estrutura de
capital € capaz de agregar valor a sua empresa, mesmo

que isso ocorra de maneira condicional, conforme

s
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demonstrado na Tabela 4. Percebe-se entdo que a
maioria destas empresas ndo usufrui da vantagem da
deducao fiscal gerada pela utilizacdo de recursos de
terceiros, demonstrando assim uma situacdo similar
aquela observada na teoria de Modigliani e Miller
primitiva.

Entretanto 100% dos entrevistados responderam
acreditar que o adequado balanceamento entre as fontes
de capital préprias e de terceiros sdo capazes de agregar

valor a suas empresas, respostas que se opdem as

Quadro 1 - Roteiro de analises para MPEs

conclusdes obtidas na classica teoria de Modigliani e
Miller.
Tendo como base as empresas aqui pesquisadas que,

predominantemente, responderam ser optantes pelo
regime tributario do SIMPLES ou pelo lucro presumido e
que, desta maneira, ndo sdo beneficiadas pelos efeitos
das despesas financeiras no IR, prop8em-se alguns
passos que devem ser observados para analise prévia a
uma captacao de recursos externos, conforme exposto no
Quadro 1.

Planejamento Financeiro

Separacdo das finangas pessoais e empresariais

Controlar despesas

Adaptar entradas e saidas de recursos

Migrar de recursos emergenciais para recursos de investimentos.

Projeto de Investimento

Dados concretos

Expectativa de retornos reais

Adequagdo do Fluxo de caixa

Riscos

Econémico

Financeiro

Pais

Expectativas de Retorno

Valorizagido ou depreciagdo do Ativo

Fluxo de Caixa

K1=(_P.—_Il’°..1 C)
el

Custos de Capital Proprio

Comparagdo entre custos e possibilidades de investimento

K.=K;+a

Empresas enquadradas no SIMPLES e no Lucro presumido devem
desconsiderar os efeitos sobre o IR.

Custos de Capital de Considerar custos adicionais (impostos, taxas, etc.) e a reciprocidade
Terceiros bancéria como custos.
Ki = Keonmual + Custos adicionais + Reciprocidade bancéaria
Perigo de perda de flexibilidade financeira
Endividamento Quantificador do risco financeiro

Endividamento geral = Exigivel total
Ativo total

Ponto de Equilibrio

Elevagao do ponto de equilibrio devido a adigao de custos fixos
proveniente do capital de terceiros

QT=CDFT
MCU

Alavancagem Financeira

Ao desconsiderar o IR, torma-se dependente da comparagao entre custo
de capital e expectativa de retorno

Estrutura de capital

Pautar-se pela T eoria convencional

Basear-se no padrdo de endividamento do setor deatuagio

Fonte: Elaboracéo Propria
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As analises aqui propostas sdo similares aquelas

realizadas por muitos investidores e por isso s&o

importantes, pois evidenciam as preocupacdes e
expectativas dos investidores, e desta forma deixam claro
0S pontos que o0s empresarios devem se ater para o
convencimento dos investidores quanto a viabilidade dos
projetos e a capacidade da empresa de arcar com 0s

custos da captacao de recursos de terceiros.

5.Consideracdes Finais

O presente estudo obteve éxito na verificacdo dos
objetivos inicialmente propostos, verificar: a composicao
da estrutura de capital das MPEs em estudo, a
alavancagem financeira, custos, condicdes e demais
aspectos considerados importantes para a captagdo de
recursos, nivel de endividamento e riscos e retornos
projetados.

A pesquisa mostra que 0S Micro e pequenos empresarios
goianienses pesquisados acreditam que o adequado
balanceamento entre fontes de capital é capaz de agregar
valor, negando uma das premissas basicas da “Teoria de
Modigliani e Miller". E que, dentre as teorias sobre
estrutura de capital apresentadas, a que se mostrou mais
adequada a realidade das MPEs estudadas foi a “Teoria

Convencional”.

s

A aplicabilidade da teoria do Pecking Order também se
confirmou, pois os entrevistados responderam preferir a
utiizacdo de recursos préprios como fonte de
financiamento em detrimento dos recursos onerosos e da
inclusdo de novos socios, refletindo nos niveis de
endividamento e alavancagem financeira.

Esta pesquisa também mostrou que apesar dos entraves
ao crédito, um grande ndmero de empresas respondeu
ter buscado recentemente recursos com fins de
investimento. Demonstrando ainda a mudanca em curso
um grande numero de empresarios que responderam ja
terem utilizado de crédito proveniente de apoio e/ou
subsidio governamental ao desenvolvimento como os
recursos do FCO, do BNDES e da Goias Fomento,
destas iniciativas

evidenciando a  importancia

governamentais para a  sobrevivéncia e o]
desenvolvimento destas empresas.

Acredita-se que os dados constantes nesta pesquisa
podem servir de indicativo da realidade vivida pela
populacdo de empresas, além de servir como norte e
incentivo para outras pesquisas que possam ser
abrangentes e profundas o suficiente para se obter
conclusGes passiveis de generalizacdo para toda a

populacao.
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