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Apresentagdo

Este trabalho visa apresentar os principais resultados da pesquisa sobre a
estrutura de capital das micro e pequenas empresas — MPE, realizada pelo mestrando
Marcelo de Araujo dos Santos sobre a orientagdo da Dra. Joséte Florencio dos Santos.

A dissertacdo intitulada como “A estrutura de capital das micro e pequenas
empresas utilizando o balangco perguntado”, a qual dd origem ao presente trabalho,
utilizou dados mercadoldgicos de 101 empresas caracterizadas como MPE no ano de
2013. Para levantamento dos dados financeiros, necessdrios para a pesquisa, foi
utilizado a técnica contdbil denominada de balan¢o perguntado.

Desenvolvida através da utilizagdo do método survey e técnicas de estatistica
descritiva, a pesquisa visou obter novas informag¢des sobre a estrutura econémica e
financeira das MPEs, especialmente no tocante a sua composi¢cdo de capitais.

Os objetivos, bases tedricas, resultados e conclusbes sdo apresentados nos

proximos pardgrafos.

Objetivos

O objetivo geral foi estabelecido como sendo a investigagdo e analise da

composicdo da estrutura de capital das micro e pequenas empresas, mediante a



técnica do balango perguntado. Para alcancar o objetivo geral, fez-se necessdrio tracar

as seguintes metas (todas referentes aos dados de micro e pequenas empresas):

a)
b)
c)
d)
e)

identificar as formas de captagdo de recursos;

verificar quais as principais fontes de financiamentos;

determinar quais os tipos de capitais utilizados;

analisar o custo de capital e o nivel de alavancagem;

medir e analisar os fatores determinantes relacionados ao processo para

decisdo estratégica referente a escolha da estrutura de capital;

f)

estabelecer e analisar a composi¢do do capital.

Bases Teoricas

A pesquisa teve trés principais termos, os quais foram definidos de palavras —

chave: estrutura de capital, micro e pequenas empresas e balango perguntado. Os

conceitos utilizados para definicdo das palavras-chave tiveram resumidamente como

base tedrica os autores e os principais trabalhos relacionados no quadro a seguir:

Palavras - | Definigdo Autores e principais trabalhos
chave
Estrutura de | ComposicGo das fontes de | MODIGLIANI, F. & MILER, M. The

capital

recursos de uma empresa, 0S
quais podem ter origem em
recursos dos sdcios e titulares,
denominados de capital proprio.
E o capital de terceiros que sdo
oriundos de outras fontes de
financiamentos, como
fornecedores e instituicoes

financeiras.

cost of capital, corporation finance
and the theory of investment. The
American Economic Review, Vol.

48, No. 3, pp. 261-297, 1958.

. Corporate income taxes

and the cost of capital: a
correction. The American Economic
Review, Vol. 00, n. 00, p. 433-443,

jun 1963.




. Dividend policy, growth,
and the valuation of shares. The
Jornal of Business, Vol. 00, n. 00, p.
411-433, out 1961.

Micro e
pequenas
empresas

(MPEs)

Existem  diversas definicoes

utilizadas no panorama

brasileiro, contudo para a
pesquisa foi utilizada o conceito
de micro e pequena empresa
originado pela classificagéo das
empresas pelo faturamento
anual ou seja, as empresas que
obtiveram um  faturamento
anual bruto de até 3,6 milhoes

de reais.’

RECEITA FEDERAL DO BRASIL.
(2012). Simples Nacional, 2012.
Disponivel em:
http://www8.receita.fazenda.gov.b
r/SimplesNacional/. Acesso em 10
de 08 de 2012.IBGE. As micro e
pequenas empresas comerciais e
de servicos no Brasil 2001. Rio de

Janeiro: IBGE, 2003.

Balango

Perguntado

de
dados

contabil

de

Técnica
levantamento
econbémicos e

de

financeiros
através perguntas

previamente elaboradas.

KASSAI, J. Balango perguntado:

uma  técnica para  elaborar
relatorios contdbeis de pequenas
empresas. Anais do Xl Congresso
Brasileiro de Custos. Porto Seguro

(BA), 2004.

KASSAI, J. & KASSAI, S. Balango

perguntado: solug¢do para as
pequenas empresas. Anais do VIl
Congresso Brasileiro de Custos, SGo

Leopoldo (RS), 2001.

1 . . .
Exceto as empresas denominadas de El — empreendedor individual.




Resultados

Os resultados foram alinhados seguindo com os objetivos especificos da

pesquisa, os quais foram relacionados a sequir.

No tocante as caracteristicas principais das micro e pequenas empresas

pesquisadas foram identificadas as seguintes:

a) atuam na drea de negocio comercial;

b) sdo constituidas sobre a forma de Empresdrio Individual;

c) optaram pelo regime de tributa¢do Simples Nacional;

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

e) normalmente sd@o administradas pelos sécios ou titular.

Referentes as formas de captagdo de recursos para as MPEs pesquisadas foram

percebidos os seguintes resultados:

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

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

¢) a maioria das empresas néo efetuou captagdo de recursos de terceiros para
a sua abertura;

d) nos dois primeiros anos de vida tendem a ndo realizar captagdo de recursos
de terceiros;

e) apos os dois primeiros anos de vida perceberam sensivel diferenca na
facilidade para a captagdo de recursos de terceiros; e,

f) normalmente acreditam que a utiliza¢éo de recursos de terceiros podem

gerar melhores resultados financeiros.

Quanto as principais caracteristicas e fontes de financiamentos verificadas das

MPEs pesquisadas::

a) originadas por empréstimos de curto e longo prazo;

b) possuem fontes diretas e indiretas de financiamento;



c) tém preferéncia por instituigcdes financeiras bancdrias de origem publica;

d) a maioria ja utilizou ou utiliza produtos bancdrios do tipo empréstimo ou
financiamentos; e,

e) conhecem e/ou ja utilizaram produtos provenientes de apoio

governamental.

Os resultados dos dados coletados ainda demonstraggea maioria das
empresas atua com o0s capitais dos tipos propriake @erceiros Quantoao custo de
capital e o nivel de alavancageroi possivel mensurar seus valores, assim corter ob
algumas caracteristicas. Dentre as mais relevadestacam-se:

a) normalmente realizam medicao da rentabilidade@aovos investimentos;

b) ndo possuem habitos contundentes para a compaoage tipos de capital

antes da sua aplicacéao;

c) tendem a possuir percentual de lucro bruto maigue o custo de capital

préprio;

d) possuem custo de capital de terceiros relativatee baixo, quando

comparadas ao custo do capital proprio; e,
e) apesar de possuirem um custo de capital de @senenor que o capital

préprio, ndo possuem grande alavancagem financeira.

Os determinantes relacionados ao processo parsséeastratégica referente a
escolha da estrutura de capital das empresas psadas sao diversos, contudo foram
percebidos como os mais contundentes 0s seguintes:

a) a taxa de juros e a qualidade no atendimento sé@® atributos mais

importantes no momento da captagcao de recursosedeeiros;

b) variaveis financeiras e nao financeiras possu@nportancias relevantes;

C) questdes operacionais referentes a compras elasrpodem influenciar a

estrutura de capital das MPEs;

d) existem limitacbes das MPEs para a captacdo @eursos, 0s mais

contundentes estéo relacionados a apresentacaoatargias;

e) a pressao sobre o fluxo de caixa é o item maéxjdiente nas empresas

pesquisadas no que se refere aos riscos da captad@orecursos de

terceiros; e,



f) a maioria das MPEs acredita na inexisténcia désgo na captacdo de

recursos de terceiros.

Conclusoes

A analise realizada com os dados econdémico-finaosetoletados mediante
técnica do balanco perguntado permitiu a efetuagdapuracdo e comparacéo entre
empresas. Inicialmente, foi possivel verificar #rdncas entre empreendimentos no
tocante as suas contas patrimoniais, as quais @mtesam relevantes distingoes.
Contudo, a analise por indices permitiu uma compacaefetiva entre individuos e
seus respectivos portes.

Observou-se que estrutura financeira e de capitaisnalmente é composta por
recursos de origem propria, apesar de que a maia@s gestores acredita na
influéncia da estrutura de capital em relacdo adovadas suas empresas e na

constatacao do custo de capital préprio ser supesmde terceiros.

Recomendacgoes e consideragoes finais

Diante dos resultados da pesquisa realizada, sugginecessidade de efetuar
algumas consideracdes e observagOes importantesgambiente empresarial:

= De acordo com informacfes de alguns individuos d®sira, existe uma
provavel tendéncia de migracdo de algumas MPEs matdEIl (fechamento
legal do empreendimento e registro do empreendeder)ido a alguns fatores
considerados com vantagens, a exemplo de: incengjggernamentais, acesso
rapido ao crédito, custo baixo de capital, menocid&ncia de impostos e
facilidade de abertura. Torna-se oportuno sugetieceste possivel fenébmeno
seja futuramente estudado.

» Por ocasidao das entrevistas realizadas, foi perdabuma provavel relacéo
entre conhecimentos financeiros do administradoeapreendimento e o custo
de capital da empresa. Este aspecto, apesar decearevidente e ldgico,

merece ser explorado de forma maior, visando eaprente medir a influéncia



dos conhecimentos financeiros dos administradoresedacdo a estrutura de
capital dos empreendimentos.

= Observou-se na pesquisa realizada a formacédo deesrede empresas
pertencentes na pratica a um unico individuo, haeerm constituicdo da
empresa principal e diversas outras abertas comaSad Nacional da Pessoa
Juridica (CNPJ), diferentes da empresa central. Malmente a empresa
central é aberta na titularidade do empresario e gamais nos nomes de
familiares. Este fenbmeno se explica especialnpaiteexisténcia de sistema de
tributacdo diferenciado para as MPEs (Simples Naalp Deste modo, assim
gque a empresa central atinge o limite maximo deurfambento para a
permanéncia no Simples Nacional, ao invés de alteraseu regime de
tributacdo, o empresario abre novas empresas esteaa parte do faturamento
da empresa central para os empreendimentos rec@resh) mantendo, desta
maneira, a permanéncia no sistema de tributacaplsicado.

= E importante considerar o contexto da realizagdopsésquisa deste trabalho
(ano 2013), o local da pesquisa (Garanhuns/PE) @sequentemente as
empresas pesquisadas, que sofreram de perdas emasodevido a estiagem
na Regido Nordeste do Brasil.

» Na&o foi possivel auferir precisamente o impacto dasacteristicas das
empresas de mesmo setor e sua estrutura de capéaljo necessario um
levantamento mais amplo de dados para a definigived relacdes.

= Neste trabalho ndo foi detectado a forma de camgéib do tipo empresa
Individual de Responsabilidade Limitada — Eirelgnéorme institui a Lei n°
12.441, de 11 de julho de 2G1A Eireli é definida como a empresanstituida
por uma unica pessoa como titular de todo o capgatial, devidamente
integralizado. O capital ndo podera ser inferior1®0 (cem) vezes o maior
salario-minimo vigente no Pais. Os bens pessoaigitdiar estdo livres de

responsabilizacao pelas dividas da empresa.

2 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil 0&t02011-2014/2011/lei/l12441.htm.



