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Resuma Apesar dos inumeros trabalhos que abordam o wwhee estrutura de capital,
poucos analisam sob a Otica das micro e pequenpeegas. Sendo assim, este trabalho
objetiva conhecer a estrutura de capital das negrequenas empresas industriais da cidade
de Dourados-MS, por meio da aplicacdo de questammpara uma amostra de 41 empresas,
selecionadas por facilidade de acesso. Os prirscipaultados demonstram que a maior parte
das empresas pesquisadas recorre a recursos éieoeevido a necessidade de capital de
giro, e que consideram que atualmente as taxagae yigentes estdo entre regulares e altas,
portanto optam por uma estrutura de capital coomaior percentual de capital proprio em
relagdo ao capital de terceiros. Observa-se tanthé&nos bancos e os lucros retidos sédo as
principais fontes de financiamento utilizadas pareos projetos.

Palavras-chave estrutura de capitakicro e pequenas empresas, financiamento.

1. INTRODUCAO

As empresas para iniciarem suas atividades ou arapli seus negdcios precisam de
capital, podendo ser de fonte prépria ou de teasglBRIGHAM E HOUSTON, 1999). A
combinacédo dessas fontes de capitais denominatstues de capital. Pode-se dizer entdo
gue a estrutura de capital diz respeito as foreendnciamento de uma empresa, composta
de capital proprio e de terceiros a curto ou lopigzo.

Estrutura de capital € um tema que tem sido inteeste debatido pelos
pesquisadores da area financeira. Os trabalhoseeah lguscam responder a questdes sobre
como a empresa define sua estrutura de capitalexisee ou ndo uma estrutura 6tima de
capital (PENALOZA e FIGUEIREDO, 2008).

Desde que Modigliani e Miller (1958) abordaram mae até aos dias de hoje, muitos
estudos empiricos tém sido realizados, com a diadé de encontrar um racio de
endividamento que se aproxime o mais possivel ttatesa 6tima de capital, através da
analise de fatores controlaveis e previsdo dedatofo controlaveis, de modo a atingir o
principal objetivo das empresas, ou seja, a maxsigdia do lucro dos seus proprietarios
(NOVO, 2009).

Entretanto, pouco se tem pesquisado em relacdoi@® m pequenas empresas
(MPES). A literatura da area financeira, em gerahtra-se em explicar o comportamento das
grandes corporagfes. Nao que a teoria deva seertidepara o caso das MPEs, porém ha
caréncia de trabalhos aplicados, focados na realidastas empresas.

Um estudo realizado por Muniz, Schwarz e Siqu&@®8), mostra que pesquisadores

! Artigo elaborado como critério parcial para cosélndo curso de Ciéncias Contabeis da Universigladeral
da Grande Dourados.

Z Académica do curso de Ciéncias Contéabeis da Wsidamte Federal da Grande Dourados.

% Professora Adjunta da Faculdade de AdministraCé#mcias Contabeis e Economia da Universidade Beder
da Grande Dourados — UFGD.



dispensam pouca atencao a essas empresas queotiesanym papel fundamental no Pais.

As micro e pequenas empresas tém grande importameziadesenvolvimento
econdmico e social do pais, através da geracaongeego e renda. Segundo o SEBRAE
(2008), elas representam 98% das empresas formagitelras e sdo responséveis por mais de
50% dos empregos urbanos formais do pais.

Frente aos sérios problemas econémicos e sociaBrakil, as micro e pequenas
empresas representam uma oportunidade significpéikeauma parcela da populacdo que, em
decorréncia da pouca qualificagao profissionalessita de uma fonte de renda para a sua
sobrevivéncia. Nesse sentido, essas empresasboamripara uma melhor distribuicdo de
renda, através da geracdo de emprego e, conseqpette do pagamento dos salérios a seus
funcionarios que podem utiliza-los em beneficioifam Apesar dos beneficios economicos
e sociais gerados pelas MPEs, elas enfrentam divasiaculos, pois a taxa de mortalidade
entre elas é alta (MUNIZ; SCHWARZ; SIQUEIRA, 2008).

Considerando entédo a importancia das MPEs na ecan®ra falta de estudos que
foquem na estrutura de capital destas empresas,trablalho busca responder a seguinte
pergunta: Qual estrutura de capital das Micro aupegs empresas industriais da cidade de
Dourados/Mato Grosso do Sul?

Diante disso, este trabalho tem como objetivo gayahecer a estrutura de capital das
MPEs da cidade de Dourados/Mato Grosso do Sul. geécégamente visa identificar a
proporcao de capital préprio e de terceiros utilizpelas empresas; como ainda identificar os
principais fatores que influenciam na decisdo deiesa de capital; determinar as fontes de
financiamento utilizadas para novos projetos.

O presente artigo esta estruturado em mais quatides além desta. Na segunda
secdo, desenvolve-se o referencial teérico, abdodabguns conceitos sobre estrutura de
capital e sobre algumas variavies que influencianestrutura de capital, e por fim fazendo
uma breve apresentacdo da configuracdo atual d@ mipequena empresa no Brasil. Na
terceira secdo, sdo apresentados o0s procedimengsdatdgicos utilizados nesta
investigacdo. Na quarta secdo, sdo analisadoscetidiss os dados coletados, e na ultima
sec¢dao, sao realizadas as consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de Capital

Duas grandes correntes tedricas sobre estrutucamtal podem ser idetificadas, a
tradicionalista (teoria convencional), e a propgxia Modigliani e Miller (1958) conhecida
como teoria moderna.

Para Gimenes (1999, p. 18): “a teoria tradiciomatpra estabelecer a relacdo entre o
grau de endividamento de uma empresa e o0 seu val@gja, procura demonstrar a relagao
entre as variacdes no custo de capital da empragaadas pelas alteracbes em sua estrutura
financeira.”

Conforme essa teoria, a estrutura de capital infiizediretamente o valor da empresa.
O nivel de endividamento da empresa deveria chagaonto em que seu custo atingisse um
patamar minimo, pois o custo de capital de tersairantém-se estavel até determinado nivel
de endividamento, a partir do qual se eleva deaml@umento do risco. Sendo o custo do
capital de terceiros inferior ao custo do capitdippo, 0 ponto de uma estrutura 6tima de
capital seria o custo minimo de capital da emprespe maximizaria o seu valor (BRITO;
CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Na teoria tradicionalista, uma combinacdo otimacedpital de terceiros e capital
proprio pode ser obtida e deve ser buscada pelpsesas como forma de maximizar o seu



lucro. Maximizacao essa que se realiza por meiediacao do custo total do capital utilizado
pela empresa para financiar suas operacoes.

Os estudos realizados por Franco Modigliani e MeMidler foram pela primeira vez
publicados no artigdhe cost of capital, corporate finance and the theory of investiment no
ano de 1958. Essa publicacédo deu inicio a chanemta tmoderna. Segundo esta teoria, a
forma como uma empresa € financiada ndo afeta ovaleu, sendo o custo de capital o
mesmo em qualquer nivel de endividamento, portaatoha uma estrutura 6tima de capital.
Dessa forma, o valor da empresa nédo é influengi@tko forma como ela € financiada, mas,
sim, pelos seus fluxos de caixa e pelo seu risecagpnal (FREGONESH. al. 2008).

Modigliani e Miller elaboraram trés proposi¢cOepaatir das quais eles advogam sobre
a irrelevancia da estrutura de capital sobre or\ddempresa.

Costaet. al. (2009, p. 38) resumem essas preposi¢coes da sefuinta:

Proposic6es | - A proporcao de capital de terceimmsrelacdo ao capital préprio

utilizado por uma empresa € completamente irrelevpara a determinagdo de seu
valor de mercado. Assim, o valor da empresa alagmé igual ao da empresa ndo
alavancada.

Proposic6es Il - Qualquer aumento na alavancageandeira por meio de um

maior endividamento traduz-se num risco maior e acionistas da empresa e,
consequentemente, numa majoragdo do custo dolqapipaio.

Proposic8es Il - O custo marginal do capital pam&a empresa € igual ao custo
médio de capital. Este é igual a taxa de capigli@aapara uma empresa nao
alavancada na classe a qual pertence.

Em 1963, Modigliani e Miller dpud BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007)
publicaram outro artigo no qual consideram o efdde impostos na estrutura de capital das
empresas. De acordo com os autores, o impostonda pago pelas empresas influencia na
sua estrutura de capital em decorréncia do beadf$cial gerado por ele. Considerando o fato
de os juros da divida serem dedutiveis do impastedda, um maior nivel de individamento
resultaria em um aumento no valor da empresa. Diessga, a estrutura de capital da
empresa ndo pode ser considerada irrelevante qussmdmmputa o beneficio fiscal do
endividamento.

Para Oliveira e Antonialli (2004), Modigliani e Nét, ao evidenciarem o beneficio
fiscal gerado pela dedutibilidade de juros da divel assumindo entdo a relevancia da
estrutura de capital para o valor da empresa, rammae quantitativamente mais proximos
dos tradicionais, porém a interpretacdo das duaerdes permanece distante. Isso ocorre,
pois, para Modigliani e Miller, os efeitos do endamento sobre os custos de capitais da
empresa é apenas um problema de dedutibilidaderalg yisto que um maior endividamento
pode aumentar o valor da empresa em consequéntiangdicio fiscal. Para os tradicionais,
um maior nivel de endividamento diminui o custocdgital, independentemente do método
de taxacado dos lucros da empresa.

Apés os trabalhos de Modigliani e Miller, variogugs foram realizados com o
intuito de explicar como as empresas fazem ou @ewueiazer suas escolhas de estrutura de
capital. Entretanto, ainda ndo ha consenso sobssunto, ou seja, ainda nao foi estabelecida
uma teoria consagrada sobre estrutura de capitdER®, 2001,apud KUNIY; BASSO, e
KIMURA, 2009).

Outros autores destacam-se por suas contribuicéesloiogicas, como, por exemplo,
Titman e Wessels (1988). Para estes, as empregasane definir sua estrutura de capital
com base em caracteristicas proprias que detewsimarios custos e beneficios relacionados
com as suas decisdes de investimento.

Para Gitman (2008), a estrutura de capital € dakfipela combinacdo de dividas a
longo prazo que uma empresa utiliza para custeauas operagOes. Decisdes incorretas



envolvendo a estrutura de capital podem resultaugmelevado custo de capital, o qual

tornaria mais dificil encontrar projetos aceitdvdd®as decisdes de financiamento podem
diminuir o custo de capital da empresa, tornands fé&il encontrar projetos aceitaveis que
aumentardo a riqueza dos proprietarios. Dessa farma determinada estrutura de capital
pode maximizar os lucros da empresa e servir coma @xcelente ferramenta de

alavancagem financeira. Esse processo é o quesadgiministradores financeiros chamam de
estrutura o6tima de capital.

O conceito de estrutura 6tima de capital, segunseafANeto (2005), diz respeito a
composicao de capital proprio e de terceiros auskrado por uma empresa, o que leva a
maximizacdo do seu valor. Uma estrutura 6tima gétaladeve ser composta por fontes de
financiamentos que maximizem os resultados e ma@mios custos totais.

Na concepcdo de Lemes Jr, Rigo e Cherobim (2034pbgetivos da estrutura de
capital sdo a maximizacao do valor da empresa smiaimacao dos seus custos de capitais.
Na realidade, esses objetivos se misturam, poisgduzir 0 seu custo de capital, a empresa
pode aprovar mais investimentos que contribuam garanento de sua riqueza.

A escolha por capital proprio ou de terceiros ddpeste muitos fatores. As condi¢cdes
no mercado de acdes podem ser desfavoravies no mtmrem que a empresa necessita
levantar recursos. Quando as taxas de juros s&ashais mercados de capitais de terceiros
tornam-se atraentes. Antes de contrair dividagrppuma empresa precisa ter certeza que
podera gerar fluxo de caixa suficiente para saldas obrigacoes.

Segundo Brigham e Houston (1999), os principamrést que influenciam as decisdes
sobre a estrutura de capital sdo a flexibilidaderfteira da empresa; a posicao tributéria da
empresa, ja que os juros podem ser deduzidos dostmple renda, reduzindo assim o custo
da divida; o risco do negdcio, pois quanto maioristo menor sera 0 seu grau de
endividamento; a magnitude da aliquota; ou a cdpdei de levantar capital sob condi¢cdes
razoaveis em situacdo adversa; o conservadorismaagtessividade da administracao, ja que
alguns administradores sdo mais agressivos quespetpor isso algumas empresas tendem a
utilizacao de dividas para maximizar os seus lucros

Para Kimura (2006), apesar dos diversos trabalhesaordam a estrutura de capital,
ainda séo necessarios muitos estudos e muita siisrasrespeito da formacéo da estrutura de
capital. Para o autor, o tema ainda permite a&@oiag varias proposi¢oes, cada qual baseada
em informacdes e principios distintos, conduzindesaltados concretos.

2.2 Variaveis determinantes da estrutura de capital
2.2.1 Tamanho

Titman e Wessel (199&pud FREGONESIet al, 2008) estudaram quais variaveis
seriam determinantes na escolha de uma melhotwestrde capital e chegaram a concluséo
gue o tamanho da empresa pode exercer influénsiiyaoquanto ao prazo de endividamento
das empresas, ou seja, empresas pequenas tendg@taracom prazos menores em relagdo a
empresas grandes; relacdo essa que poderia saordfls custos de transacgao relativamente
altos que as empresas pequenas enfrentam quartdmaapongo prazo. E o contrario do que
ocorre com as grandes empresas que, por captaréomgm prazo, estdo menos sujeitas as
intempéries econdémicas.

Para Machado, Temoche e Machado (2004), quantar maialor da empresa, menor
sera o custo de faléncia. Sendo assim, empresasaefnaenderdo a apresentar estruturas de
capital com maior nivel de endividamento.

Ha entdo uma relacéo positiva entre tamanho daesa@ grau de endividamento, ja



que grandes empresas tendem a apresentar maigibdcksle aos recursos financeiros e
maior diversificacdo de seus negdcios, o0 que @esuit menor probabilidade de dificuldades
financeiras e, consequentemente, em menores cdstosndividamento (PEROBELLI,
BARROS e SILVEIRA 2005).

2.2.2 Rentabilidade

Segundo a teoria dpecking order proposta por Myers (1984), as empresas com
maiores taxas de rentabilidade utilizam menor qaate capitais de terceiros, porque tém
maior capacidade de autofinanciamento através dacd@ig de lucros retidos e esse
autofinanciamento tem preferéncia sobre as demaigd de recursos. Pode-se dizer entéo
que h& uma relagdo negativa entre a rentabilidadenelividamento.

A rentabilidade proporcionada pelo capital investé representada pela taxa de
retorno sobre o investimento (ROI) (ASSAF NETO, 200

2.2.3 Risco

A avaliacdo de uma empresa delimita-se aos compsmel® seu risco total que se
divide em econdémico e financeiro. De acordo comvigante (1997 apud, MACHADO;
TEMOCHE; MACHADO, 2004), risco econdmico esta r@daado com a estrutura de ativos
da empresa, que decorre das atividades por elawdgelas, e o risco financeiro esta
associado a estrutura de capital, ou seja, o esombmico esta associado as decisées de
investimento e o risco financeiro com as decis@inanciamento.

Segundo Assaf Neto (2005), os riscos podem serpnetados pelos desvios
previsiveis dos fluxos futuros de caixa, resultantee uma decisdo de investimento,
encontrando-se associado a fatos considerados ratme@za incerta.

2.2.4 Crescimento

De acordo com Perobelli, Barros e Silveira (2008),uma relacdo negativa entre
endividamento e crescimento, pois, durante a faserescimento da empresa, os indices de
endividamento tendem a serem baixos devido a devdgQs custos de agéncia, ja que a
maioria dos credores entenderia que, nessa fasepiesa costumaria aceitar projetos de alto
risco.

Porém, segundo teoria ghecking order proposta por Myers (1984), as empresas com
alto potencial de crescimento, que ndo possuemrs@suproprios suficientes para se
financiar, optariam por um maior endividamento,ro@odo entdo uma relacao positiva entre
alavancagem e crescimento.

2.3 Configuracao Atual da Micro e Pequena EmpresamBrasil

Segundo Indriunas (2010), no Brasil, existem vadigfiicOes pra limitar o porte das
empresas. Atualmente, hd pelo menos trés clagfifsa a do Estatuto Nacional da
microempresa e da empresa de pequeno porte, afictasg® feita pelo SEBRAE, e a
definic&o feita pelo BNDES.

O estatuto nacional da microempresa e da emprepaqieno porte, instituido pela
Lei complementar n° 123, de 14 de dezembro de,2¥6a seguinte classificaco:

| - no caso das microempresas, o0 empresario, agp@ssdica, ou a ela equiparada,
aufira, em cada ano-calendario, receita bruta igualinferior a R$ 240.000,00
(duzentos e quarenta mil reais);



Il - no caso das empresas de pequeno porte, o samjarea pessoa juridica, ou a ela
equiparada, aufira, em cada ano-calendario, rebeit@ superior a R$ 240.000,00
(duzentos e quarenta mil reais) e igual ou infezi®$ 2.400.000,00 (dois milhdes e
guatrocentos mil reais).

J& Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequétrapresas (SEBRAE) classifica as
empresas com base no numero de funcionarios, coefapresentado no QUADRO 1:

Classificacéo Nimero de Funcionarios

I) na industria e construgdo: até 19 pessoas oespad

II) no comércio e servigos: até 09 pessoas ocupadas
I) na industria e construgdo: de 20 a 99 pessagsadas
II) no comércio e servigos: de 10 a 49 pessoasasiam
Quadro 1: Classificacdo das empresas por nimefitmdmnarios.

Fonte: SEBRAE (2008)

Microempresa

Pequena Empresa

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico éab@BNDES) define o porte
das empresas de acordo com receita operaciondproon classificacdo apresentada no
Quadro 2. A classificacdo do porte das empresasidbnida nas circulares n® 10/2010 e
11/2010, de 05 de marc¢o de 2010, e € aplicavelastos setores.

Classificacéo Receita operacional bruta anual
Microempresa Menor ou igual a R$ 2,4 milhdes

Maior que R$ 2,4 milhdes e menor ou igual a R$ 16
Pequena empresa milhGes

Quadro 2: Classificacdo das empresas por recegi@cpnal
Fonte: BNDES (2010)

O BNDES considera como receita operacional, a tee@iferida no ano-calendario
com “o produto da venda de bens e servicos nasagpes de conta propria, 0 preco dos
servicos prestados e o resultado nas operacfesoeta alheia, ndo incluidas as vendas
canceladas e os descontos incondicionais concédidos

No presente trabalho, utilizou-se a classificaggéi@statuto nacional da microempresa
e da empresa de pequeno porte.

3. METODOLOGIA

A pesquisa pode ser caracterizada como descriigade acordo com Gil (1989), tem
como objetivo descrever as caracateristicas dendiegda populacdo ou fendmeno, ou ainda
0 estabelecimento de relacdo entre varidveis. Qu@anatureza das variaveis levantadas, estas
se classificam como dados qualitativos e quantdati

A populagédo da pesquisa foi de 813 micro e pequemgsesas industriais da cidade
de Dourados-MS, registradas no cadastro da junteeral do Estado de MS. Utilizou-se,
neste trabalho, a amostragem n&o-probabilistiendéidnal. A amostra foi selecionada por
facilidade de acesso totalizando 41 empresas qeita@n ser incluidas na pesquisa, néo
sendo, portanto representativa do universo.

O procedimento de coleta de dados foi feito mediaplicacdo de questionarios
estruturados, tendo como respondentes 0s respimspei® setor financeiro (gerentes,
diretores ou proprietarios). A entrega dos queétios foi feita pessoalmente nas empresas, e
alguns foram enviados por e-mail, sendo estab&laamn prazo para a devolugdo. Segundo
Teixeira (2005), o questionario € um dos procediosenmais utilizados para obter
informacdes, pois se trata de uma técnica de cagtmavel, além de apresentar as mesmas
questbes para todas as pessoas, garantir o anorerpader conter questdes para atender as



finalidades especificas de uma pesquisa. Aplicadariosamente, esta técnica apresenta
elevada confiabilidade.

De forma a atingir o objetivo do trabalho, foi &eiima distribuicdo e caracterizacao
das empresas utlizando as seguintes variaveisiidisi com base no trabalho de Oliveira e
Antonialli (2004):

* Idade da empresa- tempo de vida da empresa;

» Tamanho da empresa- micro ou Pequena empresa,;

» Setor de atuacac- alimentos, téxtil e confeccdes, couro e calcadas, e

» Fontes de capital-indica as principais fontes de capital utilizado;

* Venda a vista— indica a porcentagem de vendas realizadas & vista

* Venda a prazo- indica a porcentagem de vendas realizadas a;prazo

* Nivel de inadimpléncia— mostra a classificagdo do nivel de inadimpléneaia
empresa;

* Porcentagem do empréstimo versus faturamente- demonstra qual a
porcentagem do empréstimo em relacéo ao faturanetalp

» Critério para tomada de novos empréstimos- capital de giro;

e Critério para tomada de novos empréstimos- novos projetos;

» Estrutura de capital para novo projeto— capital préprio;

» Estrutura de capital para novo projeto— capital de terceiros;

* Nivel de risco— mostra a classificacao do nivel de risco aceila pmpresa
para um novo projeto;

» Custo dos empréstimos— mostra a classificacdo do custo de capital dos
empréstimos existentes no mercado;

» Custo do capital préprio— mostra a classificacdo do custo de capital podpri

* Proporcdo de capital proprio — indica a proporcdo de capital proprio
utilizado pela empresa nos ultimos 5 anos;

» Proporcao de capital de terceiros- indica a propor¢cao de capital de terceiros
utilizado pela empresa nos ultimos 5 anos.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Considerando a frequéncia da amostra de 41 mipegeenas empresas industriais da
cidade de Dourados, estas foram classificadas ael@acom a receita bruta anual em 31
microempresas (76%) e 10 empresas de pequeno(@afte. Utilizou-se a classificacdo do
estatuto nacional da microempresa e da empresaedeemo porte instituido pela Lei
complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006nt@QuEo grau de instrucdo dos
respondentes, observa-se que 5% possuem ensinanfanthl, 61% tém nivel médio
completo, e 34% tém nivel superior ou mais.

Das empresas pesquisadas, 63% tém mais de 1028&64€m até 5 anos e 17% tém
entre 6 e 10 anos. Em relacdo ao tipo de constdujgridica, 59% sdo empresas de
responsabilidade limitada e 41% empresas individuAls empresas administradas por
familiares totalizam 75%, as administradas porigsainais representam 10% e as mistas
(familiar/profissional) totalizam 17%. Dos setotEsatuacdo das empresas pesquisadas, 22%
correspondem ao setor de madeira e moéveis, 22%os8etor de metal, 17% s&o do setor de
téxtil e confecgéo, e 15% correspondem aos setter@sarmoraria (1), confeccao de toldos
(2), publicidade (2), construcéo civil (1). Os desreetores podem ser identificados na Figura
1.
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FIGURA 1 - Setor de atuagéo das empresas pesgsisada
FONTE: Dados da pesquisa

A figura 2 mostra a relacdo de vendas realizadwista e a prazo pelas empresas
pesquisadas: 66% das empresas realizam de 0 a &d@Uad vendas a vista, enquanto 78%
das empresas realizam acima de 41% de suas vepdamoa

45%
40%
= 35%
z %
E 30
=0,
z 25%
oy 20%
=
o) 15%
= %)
g 10%
5%
0%
Oe 20% 21a40% | 4la€0% | 61la80% 8la
’ 100%
m vendas a vista 39% 27% 15% 7% 12%
mvendas a prazo 17% 5% 29% 29% 20%

Figura 2 — Percentual de vendas realizadas ae/@tarazo pelas empresas
FONTE: Dados da pesquisa

Questionados sobre o grau de inadimpléncia que a@rendo nas empresas, 68%
consideram que é de baixo a muito baixo, como masfigura 3.
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FIGURA 3 — Nivel de inadimpléncia ocorrido nas eegas.
FONTE: Dados da pesquisa



Conforme a Tabela 1 pode-se perceber que 54% da® mipequenas empresas
industriais adquirem empréstimos, sendo que d&&#stomam emprestado até 20% do seu
faturamento total. Pode-se verificar ainda que 4B empresas ndo tomam empréstimos e
que 68% das empresas possuem capital de giro @ropri

Dentre as razdes que levam as empresas a tomarpmséimos, 55% afirmam ser
para capital de giro, enquanto 45% das empresasndiazer empréstimos visando novos
projetos. Das empresas que nao adquirem emprést®@¥safirmam possuir capital de giro
proprio, ja 32% das empresas alegam nado fazer stimpos por considerarem as taxas de
juros do mercado elevadas.

Tabela 1 - Distribuicdo das empresas segundo a aqigido ou ndo de empréstimos

Aquisicao de empréstimos N° (%)
Sim 22 54%
Nao 19 46%
Percentual de empréstimos em relagdo ao

faturamento total

Menos de 10% 7 32%
De 10 a 20% 12 54%
De 21 a 30% 3 14%
Mais de 30% 0 0%
Razdes para tomar empréstimos

Capital de giro 12 55%
Novos projetos 10 45%
Razdes para nao tomar empréstimos

Altas taxas de juros 6 32%
Capital de giro proprio 13 68%

FONTE: Dados da pesquisa

Quanto ao tipo de estrutura de capital escolhida pan novo projeto, para 42% das
empresas pesquisadas é de 50% de capital propb@%deapital de terceiros, como pode ser
observado na Figura. 4.
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Figura 4 — Estrutura de capital para um novo poojet
Fonte: dados da pesquisa

Nota-se que o nivel de risco normalmente aceitaspepresas estudadas para novos
projetos foi classificado como baixo (47%) e reg(®9%), (Figura. 5). E possivel identificar
também que, ao visar um novo projeto, a principakd de financiamento desejada pelas



empresas sdo os bancos (61%), e ja 29% das empresaem utilizar os lucros retidos
como sua principal fonte de financiamento em unormwjeto.
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Figura 5 — Nivel de risco aceito para novos prgjeto
Fonte: Dados da pesquisa

Pelos dados coletados, 78% das empresas pesquisagdaaderam que, atualmente,
as taxas de juros vigentes estédo entre regulaakase o que faz com elas evitem manter uma
estrutura de capital com uma proporcéo elevadapligat de terceiros. Por outro lado, essas
empresas julgam que o custo do capital proprioeségja tdo elevado quanto o do capital de
terceiros, fazendo com que 85% das empresas padgsie considerem entre baixo e regular.
Esses dados podem ser verificados na Figura. 6.
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Figura 6 — Custo dos Capitais
FONTE: Dados da pesquisa

Verifica-se que 63% das empresas tém utilizadoaden75% de capital proprio e até
25% de capital de terceiros. Percebe-se que 22%rdpsesas pesquisadas tém optado por
utilizar uma estrutura de capital com 50% de chpitdprio e 50% capital de terceiros, o que
pode ser observado na Figura. 7.
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FIGURA 7 — Estrutura de capital das micro e pegs@mapresas da cidade de Dourados MS
FONTE: Dados da pesquisa

As empresas levam em consideracdo na orientacaaadsdoes de estrutura de
capital, manter a independéncia financeira (44%9) erescimento da empresa (17%),
conforme mostra a Figura. 8.

M manter independéncia
financeira

W Aumentar a rentabilidade

= manter uma flexibilidade
financeira

W crescimento da empresa(
atingir novos mercados)

M assegurar a sobrevivéncia de
longo prazo

m manter comparabilidade
com outras empresas

FIGURA 8 — Fatores que influenciam as decisdessttetera de capital
FONTE: Dados da pesquisa

Percebe-se, dessa forma, que a maioria das empessgssadas faz suas escolhas de
estrutura de capital visando manter sua indeperaénanceira e primando pelo crescimento
da empresa. Na revisdo tedrica, foram citados alfmiores que determinam a estrutura de
capital da empresa (tamanho, rentabilidade, risccegcimento). Porém, para demonstrar a
influéncia que esses fatores exercem na estrutupital das micro e pequenas empresas,
seria necessaria a coleta de dados quantitatiwerndpresas. Na presente pesquisa no que diz
respeito aos fatores que influenciam na estrutaraagital foram analisados somente dados
qualitativos.

Os resultados obtidos nesta pesquisa tém como l@se amostra pequena de
empresas, por isso ndo foi possivel generalizareMdanto, este trabalho podera servir de
apoio a futuras pesquisas.



5. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com os objetivos propostos, este trabaliscou conhecer a estrutura de
capital das micro e pequenas empresas industdaaigldde de Dourados-MS.

Considerando-se a amostra, observou-se que 54%nidas e pequenas empresas
industriais adquirem empréstimos, de modo que recipal razdo que as levam a recorrer a
recursos de terceiros é a necessidade de capitatajee 46% nao tomam empréstimos por
possuirem capital de giro proprio (68%), e por aerarem as taxas de juros existentes no
mercado elevadas (32%).

A estrutura de capital adotada pela maior parteemagresas pesquisadas (63%) €
composta por até 25% de capital de terceiros eaadan/5% de capital préprio. Porém, para
novos projetos, 42% das empresas optariam por stnawa de capital com 50% de capital
préprio e 50% por capital de terceiros.

As empresas consideram como principais fatores,imflieenciam nas decisdes de
estrutura de capital, a manutencdo de sua indepeiadiénanceira (44%) e o crescimento da
empresa (17%). Observa-se também que os bancdsi@@s retidos sdo as principais fontes
de financiamento utilizadas para novos projetos.

A amostra da presente pesquisa incluiu um pequéneerm de empresas, de modo
gue pesquisas futuras poderao incluir um nimeromaa empresas e comparar o0s resultados
no intuito de averiguar se houve melhora signifl@anos resultados com o aumento do
tamanho da amostra. Outro tipo de pesquisa que g@rdeita seria a analise da estrutura de
capital das grandes empresas e a comparacado casuitados aqui obtidos no universo das
micro e pequenas empresas.

As principais dificuldades encontradas na pesqfosam as recusas por parte das
empresas em responderem aos questionarios, e entr@dga dos questionarios nos prazos
estabelecidos.
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