RESUMO

O trabalho discute a politica gerencial da estrutura de
capital em empresas que atuam no setor agroindustrial do
estado de Minas Gerais. A estrutura de capital apresenta-se
como de grande importincia, envolvendo investimentos e
financiamentos (capital de terceiros e capital proprio).
Portanto, na economia brasileira, as pequenas, medias e
grandes empresas utilizam investimentos que sdo represen-
tados pelas variagdes do ativo operacional. Essas variagoes
no tempo sio acompanhadas pelas escolhas das fontes de
financiamento. Com as variacdes do ativo operacional e dos
financiamentos, as empresas criam valor, isto é, o capital
investido de terceiros e o proprio devem ser remunerados
por meio de taxas de rentabilidade. A opgao metodologica
foi de uma pesquisa qualitativa e quantitativa, incluindo
vari4veis nominais para conhecer a percepgdo dos empresa-
rios sobre a constituigio de capital proprio e de terceiros,
em fungio de suas operagdes de investimentos e financia-
mento. Os resultados indicam que as empresas estdo
preferindo trabalhar com capital préprio em relagdo ao
capital de terceiros, pois consideram que o custo de capital
dos empréstimos existente no mercado esteja alto. As
decisdes financeiras estio mais relacionadas as oportunida-
des de investimento do que com a combinagdo otima de
capital dos proprietarios ou capital de terceiros.
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ABSTRACT

The paper discusses the managerial politics of the capital structure
in companies that act in the section agribusiness of the state of
Minas Gerais. The capital structure comes as of great importance,
involving investments and financings (capital of third and own
capital). Therefore, in the Bragilian economy, the small ones,
averages and great companies use investments that are represented
by the variations of the operational ajsets. Those variations in the
time they are accompanied by the choices of the financing sources.
With the variations of the operational assets and of the
financings, the companies create value, that is, the invested capital
of third and the own should be paid through profitability rates.
The methodological option was of a gualitative and quantitative
research, including nominal variables to know the entrepreneurs’
perception about the constitution of own capital and of third, in
function of your operations of investments and financing. The
results indicate that the companies are preferring to work with own
capital in relation to the capital of third, because they consider
that the cost of capital of the existent loans in the market 15 loud.
The financial decisions are more related 1o the investment
opportunities than with the great combination of the proprietors’
capital or capital of third.
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1. INTRODUGAO

Na economia brasileira, para funcionar, as pequenas,
médias e grandes empresas utilizam investimentos que sao
representados pelo ativo operacional. As variagdes do ativo
operacional no tempo sio acompanhadas pelas variagdes das
fontes de financiamento. Nesse sentido, os empresarios so-
mam os capitais que podem, estabelecem negocios agricolas,
industriais e comerciais e lutam interna e externamente para
que as empresas possam ser eficientes e competitivas.

Com as variaces do ativo operacional e dos financia-
mentos, as empresas criam valor visando lucro, isto €, o capi-
tal investido de terceiros e o préprio devem ser remunerados
por meio de taxas de rentabilidade aceitaveis. Assim, aumenta
as chances das empresas se fortalecerem, transformando-se
em agentes econémicos, mas enfrentam a incerteza da politi-
ca econdmico-financeira governamental.

A decisio de financiamento envolve trés fontes de re-
cursos: o autofinanciamento, o capital de terceiros e o capital
proprio. O risco e o custo de capital das fontes de recursos
podem determinar a maneira como as empresas estruturam
seu capital. O dilema esta em definir a que fonte de financia-
mento recorrer. Para tanto, o critério deve ser o de escolher
uma combinacfo de fontes que maximize os lucros da em-
presa. Ainda, poder-se-ia dizer, em termos gerais, que deve-se
escolher aquela combinagdo de fontes que proporciona a maior
quantidade de recursos a0 custo mais baixo possivel. Esta com-
binagio de fontes constitui a estrutura de capital da empresa,
que reflete as decisdes de funcionamento das empresas.

Uma estrutura de capital para a empresa, do ponto de
vista da maximizacio das taxas de crescimento economico,
confronta os modelos do sistema financeiro, baseado em cré-
dito e em mercado e relaciona-se com os fatores identifica-
dos na literatura financeira que determinam as decisGes das
empresas.

Opresente trabalho procura identificar a politica gerencial
da estrutura de capital, nas empresas que atuam no setor
agroindustrial do estado de Minas Gerais, envolvendo os inves-
rimentos e financiamentos das operagdes financeiras.

2. REFERENCIAL TEORICO

O termo estrutura de capital é um campo das finangas
empresariais que diz respeito a composigdo dos recursos pe-
los quais uma empresa financia suas atividades ou, mais espe-
cificamente, ao modo pelo qual a empresa pondera o lado
direito do seu balango. Em termos simples, as fontes de fi-
nanciamento sdo as dividas, de curto e longo prazo e o capital
proprio.

A evolucio do estudo de estrutura de capital pode ser
dividida em trés grandes fases, todas refletindo a abordagem
dada, a época, o estudo de risco e seu efeito sobre o custo de
capital. Na primeira fase, que vai do inicio do estudo de fi-
nancas até a década de 1950, a nogio intuitiva da existéncia
de risco nio era acompanhada de um instrumental analitico

adequado para trata-lo. Embora empresas consideradas de
maior risco, por sua atividade ou baixa capitalizagio, tivessem
acesso a créditos mais caros (maiores taxas de juros), a
quantificagio desse efeito era bastante limitada, seja pela falta
de uma estrutura tedrica que permitisse estabelecer uma rela-
cio efetiva entre risco e custo de capital, seja pela propria difi-
culdade em processar uma grande quantidade de informagdes,
dadas as limitagdes tecnoldgicas da época.

A segunda fase, que viu seu inicio no estudo classico de
Markowitz (1952), teve, especificamente para o estudo de es-
trutura de capital, seu grande marco em Modigliani e Miller
(1958), quando aincerteza passou a ser considerada. Essa fase,
cujos estudos se prolongam até hoje, poderia ser chamada de
fase da incerteza dos fatos. Isso porque, na década de 1970,
Jensen e Meckling (1976) introduziram em finangas o tema do
conflito de agéncia, enquanto Ross (1977) trazia o tema da
informagio contida na politica de dividendos. Seguido por
estudos que consideraram o tema da assimetria de informa-
¢o, o estudo de Jensen e Meckling abriu caminho para se
questionar nio meramente a incerteza dos eventos relativos
as empresas, mas sobre a forma como os agentes se com-
portam e a informagio disponivel ao investidor. Também
produziu efeitos sobre a forma como se considerava a estru-
tura de capital das empresas. A introdugdo desse conceito
nio diminuiu o interesse na evolugio dos estudos iniciados
na fase anterior.

Conforme Brealy e Myers (1992), a teoria tradicional
busca a maximizagio do valor da empresa pela minimizagio
do seu custo médio ponderado de capital (CMPC), ou seja, a
média dos custos das diferentes fontes de recursos ponderada
pela proporgio de cada fonte na estrutura de capital. O ponto
timo na estrutura de capital é aquele onde o custo médio
ponderado de capital da empresa ¢ minimizado. Na aborda-
gem tradicional, as decisdes de financiamento influenciam a
determinagio do valor da empresa.

A estrutura de capital ¢ alcangada em fungio do fato de
que, até um determinado limite, o endividamento propiciaria
ganho de valor para as empresas e, apOs este limite, a situagdo
se inverteria.

Similar  teoria tradicional, tem-se o static trade-off cita-
do por Myers e Majluf (1984), no qual o ponto 6timo da es-
trutura de capital é aquele no qual a empresa equilibra os be-
neficios fiscais da divida e o aumento do risco financeiro.

A contribuicio maior da teoria tradicional foi a estrutu-
ra btima de capital. Esta estrutura Otima € conseguida por meio
de uma combinagio entre a utilizagdo de capital de terceiros e
capital de proprio, com um custo minimo e quando os recur-
sos de terceiros sio mais baratos em fungio do risco menor
que estes oferecem, por terem remuneragio fixa, os juros, que
devem ser pagos independentemente dos resultados da em-
presa. Por isso, sua utilizagio diminui o custo medio pondera-
do de capital da empresa e, portanto, aumenta o seu valor, ou
seja, a abordagem sobre estrutura 6tima de capital existe para
uma estrutura de capital que maximiza o valor da firma.

DeAngelo e Marsulis (1980) desenvolveram um mode-
lo de estrutura 4tima de capitais que incorpora o impacto dos
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impostos sobre os rendimentos das empresas e, ainda, as van-
tagens fiscais ndo resultantes do endividamento (“von debt tax
shields”). Estes autores argumentam, particularmente, que as
vantagens fiscais, em face das amortizagdes e dos créditos de
imposto, sio substitutas dos beneficios fiscais do financiamento
com capital de terceiros, pelo que determinam negativamente
o nivel de endividamento das empresas.

Em suma, a teoria tradicional prega que as empresas
procurario sempre uma estrutura de capital “otima”, que
minimize a0 mesmo tempo 0s seus custos e riscos. Quanto
maiores as vantagens de custo associadas ao nivel corrente
das taxas de juros e dos impostos, maior a tendéncia ao uso de
endividamento, ocorrendo o inverso quanto maior o risco de
faléncia. O resultado sera uma relacio endividamento/emis-
sio Otima para a firma.

Apbs 1958, com a publicagio dos trabalhos de Modigliani
e Miller, deu-se inicio a chamada teoria moderna sobre estru-
tura de capital. Esta veio contestar as idéias da teoria chamada
tradicional, que dizia haver uma combinagio 6tima de dividas
e capital proprio que maximizaria o valor da empresa. Muitos
estudos, discussdes e controvérsias tém surgido nos ultimos
anos e o tema ainda nio possui um paradigma definido, ou
seja, nio ha ainda consenso.

A formulagio explicita da estrutura de capital, por meio
de uma politica de endividamento, como foi dito, se desenvol-
veu com base no estudo de Modigliani e Miller (1958) intitulado
“The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”,
que se tornou a referéncia moderna na teoria das finangas. O
que havia era um consenso que acabou por explicitar-se a par-
tir da reaciio dos chamados tradicionalistas ao trabalho de
Modigliani e Miller.

Em seu trabalho, Modigliani e Miller (1958), baseados
nos pressupostos do mercado perfeito e sem impostos, afir-
maram que a estrutura de capital é irrelevante para deter mi-
nar o valor de mercado da empresa. Uma firma alavancada
tem o mesmo valor de mercado de uma firma nio alavancada.

Assim, Modigliani e Miller (1958) elaboraram trés pro-
posigdes, a partir das quais eles advogaram sobre a irrelevancia
da estrutura de capital sobre o valor da empresa. Negaram,
portanto, a afirmagdo tradicionalista da existéncia de um pon-
to (ou intervalo) 6timo na estrutura de capital, no qual o valor
da empresa é maximizado.

A decisdo de investimento é mais importante do que a
decisdo de financiamento na criagdo de valor para a empresa.
A geracio de riqueza depende principalmente da decisio so-
bre a atividade operacional. Portanto, a decisio de investimento
nio pode mudar em fungio do tipo de financiamento escolhi-
do e, sim, o contrario. Assim, nao existe separagao entre as
decisdes de investimento e financiamento.

Couto (1995) destaca que a decisdo de financiamento
objetiva primordialmente encontrar a estrutura de capital que
maximiza o valor da empresa, dados os ativos da empresa e o
plano de investimento. Logo, se a empresa tem duas fontes de
financiamento, a saber, divida e capital préprio, tentara encon-
trar a proporgio de divida que torne o valor de mercado da
empresa tio grande quanto possivel. Mas, a empresa recorre a

recursos externos quando sua necessidade de caixa supera os
fundos gerados internamente, ocorrendo principalmente em
periodos de intensa atividade na economia como um todo.

Em 1963, Modigliani e Miller publicaram o artigo
“Corporate income taxes and the cost of capital’ no qual fizeram
uma corregao das proposiges feitas no artigo anterior, con-
firmando sua teoria de que a estrutura nio afeta o valor da
empresa , mas que esse valor pode ser afetado pelas imperfei-
¢Oes do mercado, tais como o imposto de renda. Assim sen-
do, eles chegaram a conclusio de que o imposto de renda
pago pela empresa influi na sua estrutura de capital, uma vez
que oferece beneficios fiscais a utilizagio do endividamento.
Desse modo, a estrutura de capital da empresa ndo pode ser
considerada irrelevante quando se considera o beneficio fis-
cal do endividamento. O valor de mercado da empresa pas-
sou a ser definido como o valor atual liquido do fluxo de ren-
dimentos, adicionado do valor atual liquido dos beneficios fis-
cais do endividamento. No artigo anterior (1958), eles ja ha-
viam reconhecido que os impostos ofereciam uma pequena
vantagem para as dividas, mas consideraram-nas irrelevantes.

Ao assumir que a estrutura de capital nio é mais
irrelevante para o valor da empresa, os autores tornaram-se
quantitativamente mais proximos dos tradicionais; contudo, a
interpretagdo das duas correntes permanece distante. Para
Modigliani e Miller, o efeito da alavancagem sobre a rentabili-
dade esperada ou custo de capital é s6 um problema de
dedutibilidade dos juros. Para os tradicionais, a alavancagem
diminui o custo de capital, independentemente do método de
taxacdo dos lucros da empresa.

O principal beneficio que o endividamento proporcio-
na para as empresas é a economia fiscal decorrente da
dedutibilidade das despesas de juros no calculo do lucro
tributavel. Ele equivale ao valor presente das economias fis-
cais proporcionadas pelos pagamentos de juros futuros, to-
mando-se o fluxo de pagamento futuro de juros como uma
perpetuidade, considerando-se que a taxa de desconto aplica-
vel a estes fluxos é o proprio custo das dividas, ou seja, a taxa
de juros e pressupondo-se que as aliquotas marginais de im-
postos nio se alterem ao longo do tempo.

De acordo com Sirihal e Melo (1999), o valor de mercado
de uma empresa com dividas equivale ao valor de mercado de
uma empresa sem dividas, acrescido do beneficio fiscal do
endividamento. S6 que este beneficio fiscal ndo € apenas a
aliquota dos impostos aplicada ao valor de mercado das divi-
das. Ha um redutor em fungio do menor aproveitamento da
dedurtibilidade fiscal da corregio monetaria de balango sobre o
patriménio liquido contabil, reduzido em fungio das dividas.

~ Como teoria complementar ao static trade-off, Myers
(1984) desenvolveu o pecking order, no qual nio existe uma li-
gacio entre o valor da empresa e a estrutura de capital utiliza-
da pela mesma, nem um ponto 6timo para a estrutura de capi-
tal. A preferéncia da empresa por um ou outro meio de finan-
ciamento deve-se a0 risco que o titulo sinaliza a0 mercado no
momento da emiss3o. Segundo Myers e Majluf (1984), o risco
esta relacionado com a assimetria informacional existente en-
tre gestor e investidores. Os investidores, uma vez cientes da
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disparidade de informagBes, tendem a exigir um desagio so-
bre as novas emissdes de titulos por parte da empresa. Segun-
do o pecking order, as empresas preferem inicialmente o
autofinanciamento. Se nio for suficiente, a companhia devera
recorrer ao endividamento.

A abordagem do pecking order procura explicar o com-
portamento financeiro das empresas de uma maneira distinta
da que vinha sendo tratada pelos tedricos de finangas, ou seja,
desviando-se da discussio sobre a existéncia ou nio de um
ponto étimo que maximiza o valor da empresa e que ¢
estabelecida como estrutura de capital alvo.

O termo pecking order refere-se as empresas que procu-
ram financiar seus novos investimentos dando prioridade aos
recursos internamente gerados e, uma vez esgotados, aderem
a0 uso de instrumentos de financiamento externo, segundo
uma ordem determinada pelo risco inerente a cada um deles.
O modelo advoga que as empresas estardo preocupadas nio
em manter uma dada estrutura de capital fixa, mas sim em
evitar que, num mundo de assimetria informal, os mecanis-
mos de sinalizacio, decorrentes do uso dos diversos titulos,
tornem racional a rejeicio de projetos economicamente via-
veis e que, portanto, aumentariam o valor da empresa (Simdes
Pereira, 1995).

Myers e Majluf (1984) procuram discutir alguns com-
portamentos conhecidos sobre as praticas de financiamento
de empresas e discute a sua validade  vista da hipotese do
pecking order. A discussio é com respeito a preferéncia das
empresas por financiamento externo ou interno. O autor afir-
ma que a maioria dos investimentos agregados ¢ financiada
por meio de emissio de dividas ou fundos gerados interna-
mente; o que parece confirmar o pecking order.

Myers e Majluf (1984) acrescentam também que € pos-
sivel identificar outras categorias de fatores determinantes da
estrutura de capital, de acordo com pecking order.

- a preferéncia pela utilizago inicial de recursos inter-
nos no financiamento de novos investimentos;

- a rigidez na politica de dividendos, decorrente da ne-
cessidade de financiar os novos investimentos por meio de
recursos internos;

- a preferéncia pela utilizagio de endividamento de bai-
x0 risco - quando do esgotamento dos recursos internos, em
relagio 4 emissdo de novas agOes.

A primeira hipétese do pecking order € a de que o
autofinanciamento é a fonte preferida pelas empresas: isso sig-
nifica que, havendo recursos disponiveis provenientes das
operacdes da empresa, eles serio preferencialmente realocados
para o financiamento da empresa e que outros tipos de fun-
dos s6 serdo utilizados se o autofinanciamento nio for sufi-
ciente. Além disso, as politicas de dividendos nao podem ter
um {ndice de distribuicio elevado, porque isto significaria que
a empresa esta abrindo mio da utilizagio de recursos pro-
prios internos.

ParaRoss, Westerfield e Jaffe (1995), as decisdes tipicas
de financiamento incluem: quanto se deve obter de recursos

de terceiros e proprios, que tipo de titulos de divida e agdes
devem ser emitidos e quando vendeé-los.

3. METODOLOGIA

Roesch (1996) argumenta que a pesquisa qualitativa e seus
métodos de coleta (entrevista, observagio) e analise de dados
sdo apropriados para uma fase exploratoria da pesquisa.

Dentre os diversos tipos de pesquisa qualitativa, quan-
do um problema é pouco conhecido, ou seja, quando as hipé-
teses ainda nio foram claramente definidas, esta-se diante de
uma pesquisa exploratoria. Seu objetivo consiste numa carac-
terizagdo inicial do problema, de sua classificagio e de sua
reta definicio. A caracteristica da pesquisa exploratéria € a
flexibilidade e versatilidade com os meétodos (LAKATOS e
MARCONI, 1991).

Neste contexto é que se insere a presente proposta de
pesquisa, buscando investigar a situagao em que se encontra a
estrutura de capital em empresas que atuam no setor
agroindustrial do estado de Minas Gerats.

Na amostragem nao-probabilista intencional, o pesqui-
sador esta interessado na opinido (agdo, intengio, etc.) de de-
terminados elementos da populagio, mas ndo representativos
da mesma. O pesquisador nio se dirige, portanto, a “massa”,
isto é, a elementos representativos da populagio em geral, mas
aqueles que, segundo seu entender, pela fungdo desempenha-
da, cargo ocupado, prestigio social, exercem as fungdes de
lideres de opinido na comunidade. Pressupde que estas pesso-
as, por palavras, atos ou atuagdes, tém a propriedade de influen-
ciar a opinido dos demais.

Combinar técnicas quantitativas e qualitativas torna uma
pesquisa mais forte e reduz os problemas de adogao exclusiva
de um desses grupos; por outro lado, a omissao no emprego
de métodos qualitativos, num estudo em que se faz possivel e
ttil emprega-los, empobrece a visio do pesquisador quanto
ao contexto em que ocorre o fenémeno.

No procedimento de coleta de dados, foram realizadas
entrevistas com questionarios mistos. A entrevista consiste no
dialogo com o objetivo de colher, de determinada fonte, pes-
soa ou informante, dados relevantes para a pesquisa em anda-
mento. Portanto, ndo s6 os quesitos da pesquisa devem ser
muito bem elaborados, mas também o informante deve ser
criteriosamente selecionado (RUIZ, 1991).

Neste trabalho, utilizou-se a amostragem nao-
probabilistica que, de acordo com Martins (1994), & uma
amostragem em que ha uma escolha deliberada dos elemen-
tos da amostra.

A composigio da amostra resultou do seguinte proce-
dimento: inicialmente considerou-se uma amostragem
probabilistica. Para tanto, escolheu-se uma amostra de120
empresas do cadastro industrial da Federagio das Industrias
do Estado de Minas Gerais (FIEMG) do ano de 1999 das
cidades de Varginha, Pogos de Caldas, Juiz de Fora e Belo
Horizonte. A maioria dessas empresas ndo aceitou ser entre-
vistada, por isso, optou-se pela pesquisa nio-probabilistica
intencional. Sendo assim, 33 empresas agroindustriais des-
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sas cidades aceitaram ser selecionadas e incluidas na amos-
tra, independente da sua constituigio juridica, do tipo de
administragdo, controle administrativo, faturamento e
patriménio liquido.

Essas 33 empresas foram classificadas assim: pequenas
empresas: 17; meédias empresas: 13 e grandes empresas: 3. Esta
classificagdo foi feita com base no faturamento e no patriménio
liquido, ou seja, pequenas empresas de menos de 100 mil a
mais de 500 mil reais, médias empresas de menos de 1 milhdo
a mais de 60 milhdes de reais e as grandes empresas de menos
de 500 milhdes a mais de 1 bilhdo de reais.

Para a coleta de dados foi utilizado questionario misto,
aplicado em todas as empresas, tendo como respondentes os
responsaveis pelo setor financeiro (gerentes, diretores).

Para a tabulaco e analise dos dados, utilizou-se o software
Statistic Package for the Social Science (SPSS) for Windows 8.0, ob-
tendo-se as freqiiéncias simples das respostas, realizando-se os
cruzamentos entre as variaveis e analise discriminante.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para a analise dos dados foram considerados somente
os percentuais das respostas vélidas, sendo o indice de néo
respostas nas variaveis analisadas variando de 6,0% a 12,0%.

A partir da amostra de 33 empresas observou-se que as
empresas, pelo tipo de constituigdo juridica, distribuiram-se
em sociedade an6nima de capital aberto: 3,0%, sociedade an6-
nima de capital fechado: 12,1%, empresa de responsabilidade
limitada: 78,8%, cooperativa: 3,0% e empresa individual: 3,0%
e com administragio familiar: 72,7%, profissional: 12,1% e
muista: 15,2.

Com relagio ao objetivo especifico “identificar a pro-
porgio de capital proprio e de terceiros utilizada pelas empre-
sas”, verificou-se que a maior parte das empresas estudadas
(67,7%) tem utilizado acima de 75% de capital proprio, en-
quanto que 66,7% das empresas utilizam até 25% de capital
de terceiros, conforme mostra a Figura 1.

FIGURA 1 - Proporgio de capital préprio e de terceiros nas
empresas pesquisadas.

outra parcela de capital de terceiros, o que, teoricamente, de-
veria aumentar o seu valor. No entanto, os resultados demons-
tram haver ainda uma baixa utilizagio de capital de terceiros
pelas empresas, sendo que 32,3% das empresas utilizam 100%
de capital proprio.

A partir destes resultados, observa-se que a politica de
aumento do valor da empresa nio tem levado os administra-
dores a manter parte de sua estrutura de capital com recursos
financeiros de terceiros.

No objetivo “analisar os fatores que determinam a pro-
porgcio de capital préprio e de terceiros que vem sendo utili-
zada pelas empresas”, os dados da pesquisa permitem obser-
var que 66,7% das empresas que vem utilizando uma maior
proporgdo de capital de terceiros em relagdo ao capital pro-
prio, consideram que os lucros das vendas sio baixos. Isso
vem ocorrendo pelo fato de as altas taxas de juros cobradas
pelo mercado brasileiro tenderem a reduzir a lucratividade dos
empreendimentos.

De fato, 75,9% das empresas pesquisadas responderam
que, atualmente, as taxas de juros vigentes estio entre altas e
muito altas, o que faz com que elas evitem manter uma estru-
tura de capital com uma proporgio elevada de capital de ter-
ceiros. Por outro lado, tais empresas julgam que o custo do
capital proprio nio esteja tdo elevado quanto o do capital de
terceiros, o que faz com que 78,8% dos entrevistados o consi-
derem entre baixo e regular (Figura 2).

FIGURA 2 - Custo do capital préprio e de terceiros pelas
empresas pesquisadas.
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Diversos motivos tém concorrido para que as
empresas optem por utilizar capital proprio em detri-
mento do capital de terceiros.

Dentre as empresas que tém tomado acima de 10%
do seu faturamento em empréstimos, 85,7% tendem a
considerar que o lucro das vendas seja baixo, o que con-
firma que a estratégia de manutengio de uma maior pro-
porgio de capital proprio naestrutura de capital vem sen-
do mais vantajosa para as empresas em condigOes de
mercado onde predominem altas taxas de juros.

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme preconizado na teoria da estrutura de capi-
tal, a empresa deve ter uma parcela de seu capital proprio e

A presente pesquisa permitiu ainda verificar que
84,4% das empresas estudadas tém optado por efetuar acima
de 60% do total de suas vendas a prazo. Particularmente no
caso de pequenas empresas com responsabilidade limitada e
com administragdo familiar, essa tem sido uma alternativa para
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que elas consigam permanecer no mercado. No entanto, tal
conduta tende a reduzir o lucro das vendas, em fungio das
elevadas taxas de juros vigentes no mercado brasileiro, o que
justifica o fato de que 93,4% das empresas que possuem aci-
ma de 81% de suas vendas a prazo tenham considerado que,
atualmente, os lucros das vendas estejam entre muito baixo e
razoavel. Por outro lado, dentre as empresas que consideram
o lucro das vendas de razoaveis a altos, todas tém, no maxi-
mo, 20,0% de suas vendas realizadas a prazo.

Embora as 80,0% das empresas de responsabilidade li-
mitadas e 87,0% das que apresentam administragdo familiar
venham utilizando as vendas a prazo como uma alternativa
para se manterem no mercado, tal opgio diminui aliquidez da
empresa, obrigando-as a tomarem emprestimos no mercado.
Contudo, 83,3% das empresas pesquisadas consideram eleva-
das as taxas de juros para a manutengo do seu capital de giro,
0 que as expde a maiores riscos.

Os dados obtidos na pesquisa demonstram que 92,8%
das empresas pesquisadas que possuem acima de 80% de suas
vendas a prazo consideram o nivel de inadimplencia entre
muito baixo e baixo. Observou-se ainda que as pequenas e
médias empresas, com constituigio juridica de responsabili-
dade limitada (72%) e com administragio familiar (79,1%),
que tém efetuado uma maior proporgio de suas vendas a pra-
20, nio tém sofrido tanto com o problema de inadimplencia
quanto as grandes empresas.

Acredita-se que o relacionamento existente entre aque-
las empresas e seus clientes seja mais estreito, o que justifica-
ria uma menor ocorréncia de agdes oportunisticas entre as
partes, tendendo 4 redugio dos problemas de inadimpléncia.
Isso demonstra ainda que os clientes, assim como as empre-
sas, tém pouco capital de giro, o que os impede de efetuar
compras a vista. Todavia, eles procuram cumprir os compro-
missos financeiros assumidos em relagdo as empresas.

No objetivo especifico “avaliar o grau de risco financeiro
aceito pelos administradores para o financiamento de novos pro-
jetos”, verificou-se que 86,7% das empresas estudadas conside-
ram o nivel de risco aceito entre muito baixo e regular e 75,9%
consideram um prémio pelo risco bai-
xo devido 3s taxas de juros praticadas
no mercado serem elevadas. Isso se jus-
tifica pelo fato dessas empresas terem

do com que elas tenham pouco capital de giro para suas opera-
¢es diarias. Dessa forma, elas sio induzidas a tomar empresti-
mos externos para atender as necessidades do seu fluxo de cai-
xa. Deve-se ressaltar ainda que, devido as altas taxas de juros do
mercado para o financiamento de curto prazo, ha uma tenden-
cia de redugio dos lucros da empresa, o que diminui as possibi-
lidades de retengdo de lucros para reinvestimento, comprome-
tendo ainda mais o crescimento dessas empresas.

Finalmente, com referéncia ao objetivo “verificar se os
administradores tém utilizado as técnicas de decisdo sobre
estrutura de capital”, apoiado pelos estudos de Myers e Majluf
(1984) , que desenvolveram a teoria da asssimetria de infor-
macdes para a tomada de decisdes sobre a estrutura de capi-
tal, observou-se que eles ndo vém se baseando em tais técni-
cas de analise para suas decisdes, mas com informagdes ad-
quiridas pela experiéncia. '

Dentre as empresas estudadas, 87,5% realizam o calculo
do fluxo de caixa internamente. No entanto, 88,2% dessas em-
presas ndo tém recorrido as técnicas financeiras como o Pay Back,
o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno, o que
comprova a afirmativa de que elas nio tém se orientado pelas
técnicas financeiras disponiveis para as suas decisdes financeiras.
Dessa forma, tais decises ficam exclusivamente a critério dos
conhecimentos praticos adquiridos pelos administradores.

Apenas 12,5% das empresas pesquisadas vem
terceirizando os trabalhos de calculo do fluxo de caixa. Alem
disso, 50,0% delas desconhecem a metodologia que é utiliza-
da pelas empresas contratadas para tal servigo. Acredita-se
que a falta de conhecimentos sobre as técnicas para calculo
do fluxo de caixa possa comprometer a qualidade de tal calcu-
lo e, por conseqiiéncia, a qualidade das decisGes financeiras.

Tal situagdo é particularmente relevante no caso das
pequenas empresas familiares e de constituigdo juridica limi-
tada (83,3%), que vém realizando internamente tais calculos,
sem contar com o devido embasamento teorico. Cabe ressal-
tar que, além disso, tais empresas vém oferecendo menos opor-
tunidades para a capacitagdo e a atualizagdo de seus gerentes e
funcionérios, conforme mostra a Tabela 1.

TABELA 1. FREQUENCIA DE REALIZACAO DE CURSOS PARA
APERFEICOAMENTO, ESPECIALIZAGAO OU TREINAMENTO DE DIRETORES,

GERENTES E FUNCIONARIOS DAS PEQUENAS, MEDIAS E GRANDES EMPRESAS.

pouco capital para reinvestir no seu cres-
cimerlto, O que as Obriga a recorrer a Nunca Quase nunca| Asvezes |Freqientemente| Sempre
e :
emprestimos de terceiros. 'y Diretores 3,2 12,5 438 00 125
[}
Observou-se que as empresas S8 | Gerentes | 375 125 50.0 00 00
que aceitam um nivel de risco entre SE —
f ; o e Funcionarios 37,5 18,8 375 6.2 00
muito baixo e regular preferem fazer |
/ . . 1’} H
uso de seus proprios recursos para fi- g el i G o s e 7=
nanciar novos investimentos de longo g = Gerentes 00 a0 66.7 8.3 250
prazo (80,0%). No entanto, tal situa- o | Funcionérios 00 00 25,0 50,0 25,0
¢io tende a limitar o crescimento da ¢ 8 Diretores | 333 00 0o 333 333
. @
empresa, considerando-se que os seus EL Gerentes 333 00 0.0 333 33,3
recursos financeiros nor malmente tém G & [ Funclondrios | .3 00 00 00 667

sido insuficientes para uma adequada
realizacio de reinvestimentos, fazen-

Fonte: Dados da pesquisa.
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Com relagdo ao motivo que leva a empresa captar re-
cursos de terceiros, verificou-se que os novos projetos (33,3%)
foram a principal razio que as levou a captarem financiamen-
tos externos, conforme pode ser observado na Figura 3.

FIGURA 3 - Fatores que levam as empresas a captarem
recursos financeiros de terceiros.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os novos empréstimos solicitados pelas empresas fo-
ram utilizados principalmente em capital de giro e novos pro-
jetos, conforme mostrado na Figura 4.

FIGURA 4 - Critérios usado para tomada de novos empréstimos.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Por outro lado, os administradores das empresas que
possuem uma menor proporgao de capital de terceiros do que
proprio responderam que os novos projetos (44,4%) e o dese-
jo de aumentar seus lucros (33,3%) sdo as principais razdes
que os levam a tomar recursos financeiros no mercado. Assim
sendo, as empresas que apresentam uma maior porcentagem
de capital proprio tém buscado recursos financeiros para esti-
mular o seu crescimento, ao contrario das que possuem uma
maior parcela de capital de terceiros, que tém utilizado aque-
les recursos principalmente para fins especulativos.

Nas pequenas empresas estudadas observou-se que o
desejo de aumentar seus lucros (36,4%) e os novos projetos
(27,3%) tém sido as principais razdes que as levam a tomar
recursos financeiros no mercado. Ja as medias empresas cap-
tam tais recursos majoritariamente para financiar os novos

projetos (33,3%).

Tomando-se como base o patrimé6nio liquido como cri-
tério de classificagio das empresas de acordo com o porte,
verificou-se que as diferencas encontradas entre elas (peque-
nas, médias e grandes empresas) em relagio as politicas de
treinamento e capacitagao de seus funcionarios, sio confir-
madas pela analise de correlagio de Spearman. Quanto maior
¢ a empresa, maior € a sua tendéncia em oferecer cursos para
seus funcionarios (0,643) e gerentes (0,556), o que é significa-
uvo a 1%.

Além disso, a analise discriminante de empresas de acor-
do com o patrimdnio liquido confirma a maior tendéncia de
que as grandes corporagdes oferecam mais oportunidades de
treinamento e capacitagio para seus funcionarios do que as
pequenas empresas, conforme pode ser observado na Tabela 2.

TABELA 2. RESULTADOS DA ANALISE DISCRIMINANTE,
DESTACANDO A ESTATISTICA WILKS” LAMBDA, TESTE DE F
E O NIVEL DE SIGNIFICANCIA DE CADA VARIAVEL ANALISADA.

i 58 Wilks' "
Variaveis Lambda F Sig.
Cursos para diretores 0,780 3.389 0,051
Cursos para gerentes 0,684 5,542 0,010
Cursos para funcionarios 0,584 8,539 0,002
Cunhec.i.mentn de técnicas 0,903 1,287 0,204
financeiras

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise discriminante processou uma fungio com 98%
de significincia, formada com base nas variaveis estudadas. O
coeficiente de correlagio candnica de cursos para diretores,
gerentes, funcionarios e conhecimento de técnicas financeiras
encontrado foi de 0,645, indicando que 41,60% ([0,6457]) da
varincia sdo explicados pelo conjunto de quatro variaveis
extraido pelo método szepwise.

5.CONCLUSAO

Os dados obtidos no presente trabalho permitem con-
cluir que, em funcao das elevadas taxas de juros, as empresas
tém preferido financiar seus investimentos partindo do pré-
prio capital em detrimento do capital de terceiros. No entan-
to, apesar do grau de risco aceito para a tomada de recursos
de terceiros ter sido considerado entre muito baixo e regular,
observou-se que uma grande parcela delas tem sido obrigada
arecorrer ao capital de terceiros, dada a necessidade de finan-
ciar o seu fluxo de caixa. Tal situagio vem ocorrendo pelo
fato de o mercado altamente competitivo em que estao
inseridas as obrigarem a efetuar a maior parte de suas vendas
a prazo.

Considerando-se as altas taxas de juros vigentes no mer-
cado, ha uma tendeéncia de que as vendas a prazo induzam a
uma redugio nos lucros das vendas, comprometendo a capa-
cidade das empresas em reter seus lucros, seja para a manu-
tengdo de um fluxo de caixa positivo ou para investimentos
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que possibilitassem o seu crescimento. Dessa forma, conclui-
se que o potencial de crescimento das empresas tem sido res-
tringido pela sua reduzida capacidade de investimento e pelas
altas taxas de juros. A falta de politicas governamentais ade-
quadas, particularmente no caso de pequenas e médias em-
presas, pode ser apontada como um fator que tem inibido o
seu desenvolvimento.

As razdes que tém levado as empresas a assumirem fi-
nanciamento de terceiros sio, principalmente, a facilidade
bancaria, a necessidade de recursos para investimentos em
novos projetos, o conhecimento da politica econémica € o
desejo de ampliar os lucros.

A despeito da proposta tedrica de que as vendas a prazo
tendem a aumentar a inadimpléncia, as evidéncias empiricas
levantadas no presente trabalho conduzem a diregio oposta,
ou seja, tém reduzido a inadimpléncia nas vendas a prazo. Tal
fato vem ocorrendo porque, assim como as empresas vem
tendo pouco capital de giro, os clientes também passam pelas
mesmas dificuldades. No entanto, tais clientes tém procurado
cumprir os compromissos financeiros assumidos. Além disso,
a maior parte das empresas pesquisadas foi classificada como
de pequeno e médio porte, de acordo com o seu faturamento
e patrimé6nio liquido. Acredita-se que tais empresas venham
estabelecendo relacionamentos mais estreitos com seus clien-
tes, o que tende a reduzir as agoes oportunisticas, como, por
exemplo, a inadimpléncia.

A politica gerencial praticada pelas empresas estudadas
mostra que os gerentes nio tém se preocupado com a “estru-
tura 4tima de capital” para as suas decises financeiras, mas
com as politicas de vendas, de investimentos, de mercado e
tecnologicas.

Finalmente, os cilculos para determinar os niveis de in-
vestimento e financiamento, particularmente no caso das pe-
quenas empresas familiares e de constitui¢do juridica limita-
da, vém sendo feitos por seus administradores, embora a mato-
ria deles desconhega as técnicas financeiras disponiveis, o que
tende a comprometer a qualidade daquele trabalho. Alem dis-
50, os resultados obtidos indicam que tais empresas tém in-
vestido menos na capacitagio e aperfeigoamento de seus fun-
cionarios e gerentes que as grandes empresas.
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