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RESUMO

Desde o artigo seminal de Modigliani e Miller (1958) inumeras abordagens tedricas sobre
estrutura de capital (EC) passaram a ser discutidas e testadas, a principio generalizadas
as empresas de grande porte, e posteriormente aplicadas, também, no ambito das
pequenas e médias empresas (PME). Essas impulsionam a economia brasileira, pois
atuam como maior fonte de renda e emprego para a populacdo. Com isso, dada a
importancia das PME para o desenvolvimento econdmico do Brasil, tendo a EC papel
importante nesse sentido, o presente estudo tem como principal objetivo analisar a
estrutura de capital em uma pequena empresa do setor metallrgico na regido
metropolitana de Campinas, S&do Paulo, Brasil, através da relacdo entre o nivel de
endividamento e os fatores apontados pela teoria como seu determinante. Para tal, é
realizado um estudo qualitativo descritivo que é viabilizado por pesquisa documental,
questionario estruturado, e pela observacdo. A discussdo sera focada nos principais
resultados encontrados a partir da comparagdo das respostas obtidas por meio do
guestionario com a teoria. Um dos principais resultados estd evidenciado na EC com
participacao plena de recursos de terceiros.

Palavras-chave: custo de capital, capital proprio, capital de terceiros, fontes de
financiamento.

ABSTRACT
Since the seminal article by Modigliani and Miller (1958), numerous theoretical
approaches about capital structure (CS) have been discussed and tested, at first
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generalized to large companies, and later applied also to small and medium enterprises
(SME). These drive the Brazilian economy, as they act as a major source of income and
employment for the population. Thus, given the importance of SME for the economic
development of Brazil, with the CS having an important role in this sense, the current
study has the main objective to analyze the capital structure in a small company in the
metallurgy sector in the metropolitan region of Campinas, Sao Paulo, Brasil, through the
relationship between the level of indebtedness and the factors pointed out by the theory
as its determinant. For this, a descriptive qualitative study is carried out, which is made
possible by documental research, structured questionnaire, and observation. The
discussion will focus on the main results found from the comparison of the answers
obtained through the questionnaire with the theory. One of the main results is evidenced
CS with the full participation of third-part resources.

Keywords: cost of capital, own capital, third-part capital, sources of financing.

1 INTRODUCAO

E notério que as pequenas e médias empresas (PME) desempenham uma funcéo
substancial no desenvolvimento econdmico e social, situa¢do que ndo se difere no Brasil.
As PME impulsionam a economia brasileira, pois atuam como maior fonte de renda e
emprego para a populacgdo, considerando que, do total de 6 milhdes de empresas de todas
as dimensoes, cerca de 500 mil sdo pequenas e médias, tendo participacdo de 30% no
Produto Interno Bruto (PIB), equivalente a R$4,4 trilhdes do Brasil, empregando 10,1
milhdes em pequenas empresas e 5,5 milhdes empregados nas médias (SEBRAE, 2018).

De acordo com a pesquisa Sobrevivéncia das Empresas no Brasil realizada pelo
Sebrae e coordenada por Bedé (2016), quanto menor o porte da empresa, ha mais
dificuldade de adquirir crédito para preservar o capital de giro. No tocante as empresas
que encerraram as atividades, cerca de 34% dos entrevistados entendem que ter acesso a
crédito, possivelmente, evitaria o fechamento. Ademais, conforme o levantamento,
apenas 7% das empresas em questdo solicitaram crédito bancério e obtiveram éxito.

Nas Ultimas décadas, a estrutura de capital tem sido um tema ainda bastante
controverso e de grande interesse na teoria de finangas. A partir da primeira abordagem
da tematica da estrutura de capital (EC) por Modigliani e Miller (1958), até aos dias de
hoje, surgem diversos estudos e teorias aplicadas a esta esfera, a principio generalizadas
as empresas de grande porte, e posteriormente aplicadas, também, no ambito das PME.

Modigliani e Miller (1958), propuseram que, sob certas presuncdes, a estrutura de
capital € irrelevante para o valor da empresa. Tal tese passou a ser refutada por varios
autores, pelo fato de que esse modelo é valido apenas num cenario 6timo de mercado de

capitais. Todavia, essa situagéo néo se verifica no mundo real, onde existem imperfeicdes
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de mercado que alteram o valor da empresa em conformidade com a EC empregada por
elas, bem como impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e assimetria de
informagdes.

Nesse sentido, dada a importancia das PME para o desenvolvimento econémico
do Brasil, tendo a EC papel importante nesse sentido, o presente trabalho tem como
objetivo analisar a EC de uma PME do setor metalurgico, averiguando a relagéo entre o
nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como seu determinante.

Além dessa introducéo, o trabalho estd organizado da seguinte forma: na secao 2
é apresentada a fundamentacéo teorica; na secdo 3 o delineamento da metodologia de
pesquisa empregada; na secao 4 sdo apresentados os resultados da pesquisa e analise e na
secdo 5, as consideragdes finais.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 ELEMENTOS BASILARES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital € uma das areas mais complexas da tomada de decisdes
financeiras devido a sua inter-relacdo com outros fatores de decisdo em financas
(GITMAN, 2004, p. 445). Apesar deste fato, uma estrutura Otima de capital pode
maximizar os lucros da empresa bem como servir como um excelente instrumento de
alavancagem financeira. Assim, a estrutura étima de capital é o equilibrio entre risco e
retorno que maximiza o prec¢o das agdes de uma empresa (BRIGHAM; HOUSTON, 1999,
p. 449).

O risco de que uma empresa va a faléncia em razdo da incapacidade de pagar seus
encargos nas datas de vencimento, por via de regra, depende de seu grau de risco
econdmico e financeiro (GITMAN, 2004, p. 448). Conforme Brigham e Houston (1999,
p. 450), o risco econdmico, também conhecido como risco do negdcio, consiste no grau
de incerteza inerente a projecdes de retornos futuros sobre os ativos e € o determinante
isolado mais importante da estrutura de capital, ja o risco financeiro € o risco aditivo para
0s acionistas resultante da decisao de utilizar capital de terceiros.

De acordo com Gitman (2004, p. 402), estrutura de capital é a conjuncdo de
variadas formas de capital de terceiros (capital de dividas) e capital préprio (patrimonio
liquido) que constitui uma fonte de financiamento de longo prazo. Essa conjuncéo
relacionada ao conceito de custo de capital é utilizada pelas empresas para financiar seus
programas de investimento através da conformidade entre divida de curto prazo, divida

de longo prazo e patrimoénio liquido. Ao usar capital de terceiros, a alavancagem
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financeira € um instrumento cujo objetivo € modificar a ligacdo de risco e retorno da
empresa a medida que os dois crescem.

Em conformidade com Brigham e Houston (1999, p. 456), alavancagem
financeira é o grau de utilizacdo de titulos de renda fixa na estrutura de capital de uma
empresa. Com isso, em resultado da utilizacdo de alavancagem financeira ha aumento no
risco dos acionistas, acima do risco bésico do negdcio da empresa. Assim como, para
Gitman (2004, p.440), alavancagem financeira é definida como o uso de custos
financeiros fixos para ampliar os efeitos de variagdes do lucro antes de juros e imposto
de renda sobre o lucro por acéo.

Segundo Jalan et al. (2013), varias maneiras podem ser determinadas em que a
alavancagem financeira na estrutura de capital de uma empresa afeta sua capacidade de
gerar beneficios fiscais. O primeiro aponta para o fato de que a existéncia de divida reduz
o lucro tributavel. Em segundo lugar, o fator ndo cumulativo dos beneficios de protecédo
fiscal em caso de faléncia. Terceiro, o controle das atividades corporativas por credores,
como bancos e detentores de titulos institucionais, reduzird a capacidade da empresa de
garantir receitas.

Com a finalidade de reduzir os impactos sobre patrimbnios das empresas,
subsequentes da extingdo da correcdo monetaria, o artigo 10 da Lei n° 9.249/95,
regulamentada pelos artigos 29 e 31 da Instrugdo Normativa n° 11/96, determina que,
para efeito de apuragdo do lucro real, a partir de 01.01.96, observado regime de
competéncia, poderdo ser deduzidos os juros pagos ou creditados individualmente a
titular, socios ou acionistas, a titulo de remuneracdo, do capital proprio, calculados sobre
as contas do patriménio liquido ajustado e limitados a variagdo, prd-rata dia, da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP), regulamentada através da Resolu¢do do Banco Central do
Brasil n®2.121 de 30.11.94.

Logo, é fundamental que uma empresa saiba os riscos que definem sua atividade
empresarial e a melhor forma de crescimento. Essa foi a tonica desta primeira secao, que
na sequéncia trara uma abordagem sobre beneficios trazidos de acordo com as fontes de

financiamento em relacdo ao seu custo.

2.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO E DE TERCEIROS
O custo de capital € estabelecido pelas condi¢cbes com que a empresa obtém seus
recursos financeiros no mercado de capitais, sendo geralmente determinado por uma

média dos custos de oportunidade do capital préprio e capital de terceiros, ponderados
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pelas respectivas proporcdes utilizadas de capital, e, liquidos do imposto de renda.
(ARAUJO et al., 2008).

O capital proprio é demonstrado pelos fundos de longo prazo constituidos pelos
proprietarios da empresa (GITMAN, 2004, p. 264). Segundo Lemes Janior, Rigo e
Cherobim (2002, p. 204), o custo de capital proprio expressa a taxa minima de retorno
que os investidores exigem ao aplicarem seus recursos proprios na empresa. Via de regra,
o custo de capital proprio esta profundamente atrelado a aplicagdo dos recursos, em outros
termos, depende da rentabilidade e do risco do investimento.

No tocante as pequenas e medias empresas constituidas sob a forma de sociedade
limitada, a determinagdo do custo de capital préprio é intrincada. De acordo com Eid
Junior (1996), se como componente do custo de capital proprio de uma pequena e média
empresa contemplar o custo de oportunidade, ela deverd assumir mais risco em seus
investimentos, por utilizar um ativo ndo livre de risco. O risco de oportunidade atribuido
a essas empresas esta analogo com os produtos bancarios que lhe sdo oferecidos,
escolhidos, incorporados a uma faixa de risco razoavel, o de maior retorno.

Conforme Longenecker (1997), citado por Machado e Machado (2006), um
analista utiliza dados de mercado para determinar a taxa de retorno exigida pelos
proprietarios com finalidade de mensurar o custo do patrimonio liquido de uma empresa
de grande porte e capital aberto. Todavia, pelo fato de que empresas de pequeno porte séo
de propriedade familiar ou de um conjunto de investidores, ndo é preciso fazer uso de
dados de mercado, mas sim que se questione diretamente no tocante as taxas de retorno
impostas por tais proprietarios. E imprescindivel assegurar que eles sejam informados em
relacdo as taxas competitivas praticadas no mercado e posteriormente conceder aos
proprietarios o estabelecimento da taxa de retorno exigida.

A gquestdo € muito complexa no Brasil, dada a sua dimens&o de pais continental,
aliado ao numero de PME existentes, e principalmente as particularidades de cada regido
e negdcio. Conforme pesquisa, o trabalho de Kassai et al. (2003) criou uma formulagéo
para esse assunto, determinando o custo de capital proprio (Ke) para 31 setores
econémicos desenvolvidos por PME. O resultado desse trabalho esta representado na
Tabela 1.
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Tabela 1- Escala Hierdrquica de Risco Setorial (EHRS) das Pequenas Empresas.

N° Setores Ke

1° Construtora 23,4%
20 Calcados 20,1%
3° Bebidas 20,0%
40 Confeccgéo 19,9%
50 Equipe para escritdrio e informatica 19,8%
6° Consultoria contabil e informatica 19,4%
7° Corretora de seguros 19,2%
8° Clinica de odontologia 19,0%
9 Lanchonete e padaria 18,9%
100 Imobiliaria 18,9%
11° Perfumaria e cosméticos 18,6%
120 Material de construcédo 18,6%
13° Avrtefatos de madeira 18,5%
140 Papelaria e livraria 17,8%
15° Farmécia e drogaria 17,8%
16° Automdveis autopecas 17,8%
17° Servico de limpeza 17,6%
18° Armarinhos 17,3%
19° Clinica Médica 17,2%
20° Confeccéo infantil e brinquedos 17,1%
21° Publicidade e propaganda 17,0%
220 Combustiveis e lubrificantes 17,0%
23° Medicina Computadorizada 17,0%
24° Agéncia de viagens 17,0%
25° Servico de transporte 16,8%
26° Automoveis garagens 16,5%
27° Restaurante 16,3%
28° Marcenaria e armazéns 16,2%
29° Escola 15,9%
30° Cabeleireiro 15,9%
31° Alimentacéo diversos 15,6%

Fonte: Kassai et al, 2003.

No que tange ao custo de capital de terceiros, segundo Lopes et al. (2017)
“definimos como capital de terceiros todas as obrigacdes relacionadas ao passivo real ou
passivo exigivel e também os investimentos feitos por entidades externas, como por
exemplo temos o financiamento de empréstimos”. Lemes Jinior, Rigo e Cherobim (2002,
p. 202) definem capital de terceiros como remuneracdo dos financiamentos de longo
prazo, apés o Imposto de Renda.

O uso do capital de terceiros permite elevar o nivel de atividade das empresas e
financiar projetos quando os recursos internos ndo sdo suficientes, tendo assim,
significativa importancia econdmica. Este capital entra na empresa através de

financiamentos, empréstimos e venda de debéntures (ASSAF NETO, 2003). Estas fontes
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de capital demandam o pagamento dos valores emprestados acrescidos dos juros,
conforme os prazos acordados (HIRSCHIFIELD, 2000).

Conforme Tofoli (2008), muito do capital que circula na empresa é intermediado
por um agente financeiro, que realiza toda a parte de troca de recursos de acordo com a
demanda da empresa. Para isso, ainda segundo Tofoli (2008), as instituicdes oferecem:
movimentacdo de dinheiro através de cheques; débitos gerais e conta corrente; seguros;
aplicacdes financeiras; financiamento de micro, pequenas e médias empresas.

Foram coletados dados que visavam obter informacdes sobre as fontes de
financiamento disponiveis para PME. A vista disso, a Tabela 2 foi desenvolvida contendo
diferentes institui¢Bes financeiras, as modalidades de empréstimos, bem como os prazos

de pagamento, garantias e taxas de juros.

Tabela 2- Fontes de capital de terceiros disponiveis para PME.

Instituicéo Modalidade de Prazo de Garantias Taxas
empréstimo pagamento de juros
(meses) (a0 més)

Banco Bradesco  Capital de giro 48 Cessdo Fiduciaria de Duplicatas ou Direitos  0,99%

Creditorios, Alienacdo Fiducidria de Bens
Méveis e Imoveis, Recebiveis Cartdes
(ORPAGS) e Aplicagcdo Financeira, entre
outros.

Banco Daycoval  Capital de giro 60 Alienacdo Fiduciaria de Bens Imdveis e  1,29%
Maéveis, Aplicacdo Financeira, entre outros.

Banco Santander  Capital de giro 22 Cessdo Fiduciaria de Direitos de Crédito, 1,16%
Alienacédo Fiduciaria de Bens Imoveis e
Méveis, Aplicacdo Financeira, entre outros.

Mutual Fomento  Antecipagdo de - Alienacdo Fiduciéria de Bem Imével e Mével — 2,50%
Mercantil recebiveis em garantia, Cessdo Fiduciéria de Direitos de
Credito, entre outros.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A vista disso, determina-se para as PME brasileiras, muito mais facilmente o custo
de capital de terceiros do que propriamente o custo de capital préprio, haja vista que 0s
bancos comerciais e de varejo divulgam suas taxas e existem até buscadores de crédito

que selecionam as melhores condicdes (taxas e prazos) de mercado.
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Para ter certeza das constatacOes levantadas nesta se¢ao, partiu-se especificamente
para uma pesquisa de trabalhos correlatos, cujo resultado esta representado na proxima

secao.

2.3 ANALISE DE PESQUISAS CORRELATAS

Como mencionado na introducéo, existe uma inquietacdo advinda da estrutura de
capital para PME brasileiras, que remete varios pesquisadores a campo no intuito de
entender sua concepcdo, com o propdsito de criar teorias que norteiam as tomadas de
decisbes por seus gestores. Tracando uma linha do tempo através da pesquisa
bibliogréfica, alguns trabalhos em lume foram citados.

O trabalho de Nakao (2003) teve por objetivo refletir sobre a mensuracgao do custo
do capital proprio das pequenas empresas que, além de ndo negociarem suas acdes em
bolsa de valores, muitas vezes, ndao dispdem nem mesmo de relatérios contabeis
apropriados. A partir das premissas e hipoteses estabelecidas na pesquisa houve a
elaboracdo de uma tabela de risco, denominada escala hierarquica de risco setorial
(EHRS) de pequenas empresas. E diante das limitaces inerentes aos métodos de
mensuracdo desta varidvel de natureza subjetiva (risco), a utilidade da tabela de risco que
fora elaborada se faz mais relevante.

Rodrigues (2003) teve como propdsito em sua pesquisa estimar o custo de capital
préprio de pequenas empresas de capital fechado do setor de alimentos e bebidas. Esse
estudo concluiu que de fato existe uma relacdo estatistica entre o risco sistematico e
varidveis contabeis, chegando a um custo de capital proprio da empresa do setor de
alimentos e bebidas em torno de 20,89% ao ano, bem préximo ao divulgado por Nakao
(2003). Para os padrdes de risco versus retorno em 2021, esse resultado revela que com
um custo de capital préprio nesse nivel, dificilmente o pequeno empresario ou o futuro
pequeno empresario ira abrir uma empresa ou acrescer suas atividades, pelo fato de que
0 mercado financeiro propicia uma rentabilidade maior e com menos risco.

Como citado na secdo anterior, o custo de capital préprio € composto por varios
fatores, dentre eles o risco, dificil de ser mensurado por pequenas empresas, face a falta
de informacges e a grandeza do numero de empresas existentes como PME no Brasil.
Entretanto, buscando analisar esse fendmeno, partiu-se também para a analise da
literatura internacional, como as citagdes a segulir.

Novo e Vieira (2010) pesquisaram “A estrutura de capital das PME: evidéncia no

mercado portugués” e verificaram uma relagdo favoravel entre o risco e o endividamento
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de longo prazo, que € explicado pelo fato da relagé@o entre os custos de insolvéncia e o
nivel de financiamento ser dinamico. Os autores concluiram que as empresas optam,
preliminarmente, pelo autofinanciamento, e posteriormente recorrem ao financiamento
por capital de terceiros, tal financiamento externo é substancialmente bancario, pelo fato,
dentre outros fatores, da inacessibilidade ao mercado de capitais portugués, e é de curto
prazo, visto que as empresas sdo incapazes de conceder garantias adicionais,
essencialmente em momentos de dificuldade comercial.

Ja a pesquisa realizada por Queiroz e Oliveira (2010) teve por propésito conhecer
a estrutura de capital das micro e pequenas empresas industriais da cidade de Dourados-
MS. Em seu estudo, concluiu-se que a estrutura de capital adotada pela maior parte das
empresas pesquisadas (63%) é composta por até 25% de capital de terceiros e acima de
75% de capital proprio. Porém, para novos projetos, 42% das empresas optariam por uma
estrutura de capital com 50% de capital proprio e 50% por capital de terceiros, tendo em
vista que as principais fontes de financiamento para tal fim sdo os bancos e os lucros
retidos. As empresas consideram como principais fatores, que agem sobre as decisfes de
estrutura de capital, a manutencédo de sua independéncia financeira (44%) e o crescimento
da empresa (17%).

Alves (2013) em sua pesquisa tem como principal objetivo analisar as decisdes da
estrutura de capital das PME do distrito de Castelo Branco. Os resultados obtidos indicam
que aquelas com mais oportunidades de crescimento e maior nivel da tangibilidade dos
ativos recorrem mais a endividamento de curto prazo e a endividamento de médio e longo
prazo para satisfazer as suas necessidades financeiras. As evidéncias empiricas obtidas
no estudo em questdo indicam que as PME do Distrito de Castelo Branco optam por
financiar-se, preliminarmente por autofinanciamento, depois por meio de capital alheio,
e posteriormente analisam recorrer a aumentos de capital.

O estudo realizado por Saraiva (2014) analisou as decisdes da estrutura de capital
das PME portuguesas da industria transformadora ao longo das diferentes fases do ciclo
de vida das empresas, e foi enfatizado que as PME industriais apresentam uma
rentabilidade baixa, apresentando um valor médio de 2,1%, refletindo uma fraca
capacidade de autofinanciamento. Na pesquisa verificou-se que o endividamento total
médio das PME industriais é de 70,8%, indicando que sdo empresas que recorrem a
bastante capital alheio para o financiamento da sua atividade e concluiram que se
financiam principalmente com divida de Curto Prazo (50,5%), ja o endividamento de

Médio e Longo Prazo representa 26,2%. E notavel que as PME industriais possuem um
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nivel baixo de rentabilidade, revelando um valor médio de 2,1%, o0 que retrata em uma
fraca capacidade de autofinanciamento.

Piceti (2017) investigou em seu estudo quais os fatores que influenciam o
endividamento das PME industriais do Brasil e os resultados obtidos, evidenciam que o
modelo de endividamento de curto prazo teve melhor poder explicativo. Com isso,
indUstrias brasileiras classificadas como PME reportaram um nivel médio de
endividamento total de cerca de 67%, encontrando-se grandemente endividadas. N&o
obstante e em discordancia com a maioria da evidéncia empirica no tocante aos estudos
das PME, em relacdo a divida de curto prazo (cerca de 20%), a divida de médio e longo
prazo (cerca de 47%) quase duplica.

Moutinho (2018) pesquisou sobre as praticas financeiras das PME no mercado
portugués, suas preferéncias em matéria de financiamento e decisdes sobre a estrutura de
capital e um dos principais resultados foi que, nas PME portuguesas, os niveis de
endividamento de curto prazo sdo quase trés vezes superiores em relacdo proporcional a
nivel de endividamento a médio e longo prazo. A diferenca entre a mediana dos réacios de
endividamento de curto e médio/longo prazo é ainda mais extrema. Esta observacéao
sugere que as PME tendem a usar mais as dividas de curto prazo do que a divida de médio
e longo prazo.

O estudo realizado por Cunha (2019) teve como objetivo geral investigar e
analisar a composicao da estrutura de capital das micro e pequenas empresas participantes
do Programa ALI do Sebrae no ano de 2019, mediante pesquisa e analise do balanco
patrimonial. A empresa analisada possui estrutura de capital preponderantemente
composta de recurso de origem prépria. E o estudo possibilitou observar que os
proprietarios da empresa em questdo acreditam na geracdo de melhores resultados
mediante utiliza¢do de recursos proprios.

Ficam expostos neste tdpico os principais estudos relacionados a estrutura de
capital de PME, em que o propdsito era investigar o que se tem publicado e estudado
sobre as decisdes de financiamento dos mais variados tipos de empresas dos diversos
setores da economia. Com isso, tem-se uma nogdo de como as empresas brasileiras se
comportam no tocante as suas decisdes relacionadas a estrutura de capital, possibilitando
entender a dinamica utilizada.

Apos a apresentacdo da fundamentacdo tedrica relacionada ao tema estudado, a
proxima secdo consistira na defini¢do de quais procedimentos que serdo utilizados para a

coleta e analise dos dados.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O levantamento bibliogréfico apresentado na se¢do anterior foi descrito com base
em pesquisas que fundamentassem teoricamente as melhores préaticas envolvendo a
questdo da pesquisa, que segundo Vergara (1997), pode ser classificado em termos
metodologicos como qualitativo descritivo, sendo um estudo de caso viabilizado por
pesquisa documental, um questionrio estruturado e, principalmente, pela observacao.

Para alcangar o objetivo a que se destina essa pesquisa, com base na
fundamentacdo tedrica, foi construido um questionario com questdes fechadas para que
0s socios da empresa em lume respondessem. Esse instrumento, de acordo com Marconi
e Lakatos (2003), garante o anonimato dos entrevistados, com isso maior liberdade e
seguranga nas respostas; permite que as pessoas 0 respondam quando entenderem mais
conveniente; ndo expde o entrevistado a influéncia do pesquisador; obtém respostas mais
rapidas e mais precisas; possibilita mais uniformidade na avaliacdo, em virtude da
natureza impessoal do instrumento; obtém respostas que materialmente seriam
inacessiveis.

Vale ressaltar que a ordem das questbes ndo é a mesma das que foram
apresentadas para os respondentes, pois foram embaralhadas de forma a ndo causar
conexdes umas com as outras. Além disso, essa pesquisadora esteve presente em todo o
momento da aplicacdo do mesmo, sem interferir nas interpretacdes das questdes e nem
tampouco nas respostas, porém pronta para dirimir ddvidas, as quais ndo ocorreram.

Apbs colher as respostas, as questdes foram recolocadas em sua ordem, e a partir
dai, com base nas teorias que originaram cada questao, partiu-se para a analise qualitativa
das mesmas, buscando analisar a EC dessa PME do setor metallrgico, através da relacéo
entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como seu determinante.

Entretanto, a observacdo foi o instrumento primordial utilizado para anélise do
objeto. Gil (1999) e Sommer & Sommer (2002) julgam a observa¢do como um método
de investigacdo e pode ser aplicada como uma etapa para complementar outros
procedimentos investigativos. Através da observacdo é possivel estudar diversos
fendmenos de modo satisfatorio e direto, permitindo a evidéncia de dados que ndo
constam nas entrevistas e documentos e pela oportunidade de se realizar o estudo
contribuindo com a organizagéo.

Loriggio (2002) salienta que a observagdo traz confiabilidade ao
desenvolvimento do estudo. Logo, a partir da permanéncia na empresa em questao, como

auxiliar administrativo-financeiro, durante o periodo de seis meses, foi possivel aplicar
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neste estudo a observacéo participante natural, pelo fato de existir a participacao real,
interacdo e insercdo do observador no grupo; observagdo assistematica, por ndo usufruir
de meios técnicos especiais, planejamento e controle estruturados preliminarmente; e a
observacao na vida real, registrando os dados ao passo que foram sucedendo no ambiente
real.

No tocante ao tratamento do material recolhido no campo, subdivide-se no seu
interior em: ordenacdo; classificacdo; analise propriamente dita. O tratamento do material
nos conduz a teorizacdo sobre os dados, produzindo o confronto entre a abordagem
tedrica anterior e o que a investigacdo de campo aporta de singular como contribuicédo
(MINAYO, 2001).

Faz-se necessario refletir sobre as finalidades da fase de anélise. Fundamentado
em Minayo (1992), pode-se apontar trés finalidades para esta etapa: estabelecer uma
compreensdo dos dados coletados, confirmar ou ndo os pressupostos da pesquisa e/ou
responder as questdes formuladas, e ampliar o conhecimento sobre a tematica pesquisada.
Se tratando de uma analise em pesquisa qualitativa, ressalta-se que durante a fase de
coleta de dados a analise j& podera estar ocorrendo. Este posicionamento é bem defendido
no trabalho de Trivifios (1987).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, considerando o objetivo do trabalho de analisar a estrutura de capital
da PME do setor metaldrgico, através da relacdo entre o nivel de endividamento e os
fatores apontados pela teoria como seu determinante, a discussdo serd focada nos
principais resultados encontrados a partir da comparacao das respostas obtidas por meio
do questionario com a teoria.

A primeira questdo aborda sobre o controle de tempo entre o pagamento de suas
compras e 0 recebimento de suas vendas. Segundo o Grafico 1, verifica-se que ndo existe
conformidade no tocante a esse tipo de controle. Conforme citacao realizada na sec¢do 2.1
(Gitman 2004, p. 448), a partir da premissa que ha controle de tempo entre o pagamento
das compras e o recebimento das vendas na empresa, € possivel concluir que as financas

da empresa, teoricamente, devem estar equilibradas.
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Gréfico 1- Questdo 1

Vocé consegue controlar o tempo entre o pagamento de suas compras e o recebimento de suas vendas?

® Sim
® Nao

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

Baseado em Brigham e Houston (1999, p. 450) secdo 2.1, a questdo dois que €
atrelada a anterior, foi interrogado qual era o nivel de certeza dos socios sobre as
projec¢des de retornos futuros sobre os ativos na empresa. Conforme o Gréfico 2, percebe-
se que ndo héa plena certeza sobre as projecfes de retornos futuros sobre os ativos na

empresa.

Gréfico 2- Questdo 2
Qual o nivel de certeza sobre as projegdes de retornos futuros sobre os ativos na empresa?

@ Plena certeza
@ Média certeza
Néo compreendo

@ Naotenho certeza

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

Tomar capital emprestado é uma realidade para muitas empresas, pois em certo
momento pode-se até ter uma determinada vantagem nesse aspecto conforme citado na
secdo 2.1 em Brigham e Houston (1999, p. 449). Dessa forma, as respostas obtidas na
Questdo 3, consideram essa condicdo e alinham-se com as respostas da Questdo 4,
representadas no Grafico 4 pela maioria dos sdcios optarem por capital de terceiros ao

invés de aportar recursos proprios.
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Gréfico 3- Grafico 3 Gréfico 4- Questdo 4
Vocé sabe o que significa Alavancagem Financeira? Caso A empresa prefere contrair divida (financiamentos bancarios,
sim, quando praticou a ultima vez? debéntures) a ter aporte de capital de novos sécios?

® Nao
® Sim

® Sim
® Nao

100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

Na Questdo 5 (Gréfico 5), conforme citacdo de Gitman (2004, p. 402), a tomada
de recursos de terceiros podera ser benéfica para as atividades empresariais, desde que
seja compativel com o retorno esperado pelo empreendimento, compondo assim

positivamente a EC.

Gréfico 5- Questdo 5
A empresa acredita que suas oportunidades de crescimento estao limitadas por falta de formas de financia-las?

® Sim
® Nao

100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

Avangando na andlise, as respostas obtidas na Questéo 6 (Gréafico 6) revelam uma
contradicdo no tocante a boas préticas financeiras conforme afirmado por Lemes Junior,
Rigo e Cherobim (2002, p. 204), citados na sec¢do 2.2, onde o custo de capital deveria ser
compativel com o retorno esperado. Logo, em sua maioria, ao afirmarem os respondentes
em optarem pela facilidade na tomada de crédito, a principio contrariam essa condicao.
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Gréfico 6- Questdo 6
Qual o critério adotado por sua empresa para a captagdo de recursos com terceiros?

@ Menor taxa de juros
@ Maior prazo de pagamento

Facilidade de crédito independentemente de taxa e prazo de
pagamento

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

Entretanto, a maioria responde na Questdo 7 (Grafico 7) que essa tomada de
crédito se limita a ofertas com taxas de juros com teto de 3% ao més. Essa condi¢do vai
de encontro as propostas pesquisadas no mercado conforme Tabela 2. Esse
posicionamento ratifica a condicdo de promotora de alavancagem financeira, conforme
pesquisado nas questdes anteriores, demonstrando ser uma vertente positiva para a EC da

empresa.

Gréfico 7- Questdo 7

Ao utilizar capital de terceiros, qual o limite de aceitag&o para taxa média mensal de juros a ser contratada
nas operagoes de crédito?

® até 3% ao més
® ateé 3,1% a 5% ao més
até 5,1% a 8% ao més

® acima de 8% ao més

100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

A Questdo 8 esta correlacionada com as Questdes 3 e 5, tendo como resposta da
maioria um consenso na tomada da participacdo de capital de terceiros frente ao capital
préprio e taxas de crescimento, ratificando assim as respostas obtidas na Questdo
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Gréfico 8- Questdo 8

Buscando otimizar as taxas de crescimento, sua empresa procura manter uma propor¢aoc constante entre
capital préprio (patriménio liquido) e capital de terceiros (dividas contratadas com financiamentos bancarios
de curto e longo prazo, BNDES, FIDIC, etc.)?

® Sim
® Nao

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

Referente a questdo nove, foi questionado aos socios se sabem quais elementos
compdem o custo de capital préprio (Grafico 9). Considerando que para ambas as
questBes todos os sdcios afirmaram que possuem essa ciéncia, além de que estas questdes
estdo alinhadas com todas as questfes anteriores, € possivel concluir que a tomada de

decisdo no que se refere a financiamentos € tida como consciente.

Gréfico 9- Questdo 9

Os sécios sabem quais elementos compdem o custo de capital proprio?

® Sim
® Nao

100,0%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

A Questdo 10, com 100% das respostas apontando para recursos préprios coloca
em xeque todo o posicionamento levantado até a Questdo 9, onde sem ddvida ha uma
predominancia pela utilizacdo de capital de terceiros, com recursos de longo prazo, com
taxas pré-definidas e com caracteristicas de utilizacdo da alavancagem financeira,

elementos positivos conforme a fundamentacdo tedrica levantada na secao 2.
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Grafico 10- Questdo 10

Qual recurso (préprio ou de terceiro) a empresa acredita que ha geragdo de melhores resultados?

@ Recurso proprio

® Recurso de terceiros

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa (2022).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar a EC de uma PME do setor
metallrgico, observando a relacdo entre o nivel de endividamento e os fatores apontados
pela teoria como seu determinante.

Constatou-se que, pelo fato de ndo haver consenso na resposta da Questdo 1 sobre
controle de tempo entre o pagamento das compras e o recebimento das vendas, 0s s6cios
ndo estdo alinhados no tocante as praticas financeiras da empresa.

Conforme as respostas obtidas na Questdo 2, possibilitou concluir que os sécios
sabem que existe uma tendéncia sobre a remuneracdo do capital empregado pela empresa.
Essa condicdo contraria a primeira, ou seja, mesmo apontando para uma EC
desiquilibrada, ainda existe a percepcao de lucratividade, refor¢cando as respostas obtidas
na Questao 9

No tocante as respostas das Questdes 3 a 5, a maioria dos socios opta por capital
de terceiros ao invés de aportar recursos proprios, sendo assim, preferem emprestar e
fazer uso da alavancagem financeira, adquirindo um menor custo de capital, que
consequentemente, favorece a EC. Com isso, pode-se reconhecer que se tivessem mais
acesso a crédito, poderiam crescer ainda mais.

No que se refere a Questdo 6, a falta de informacao das praticas financeiras leva
muitas empresas a ndo conseguirem financiamentos com juros menores, pelo fato das
empresas de crédito avaliarem como um fator relevante do risco de crédito as condigdes
das demonstragdes contdbeis e analise de sua propria situacdo econémico-financeira.
Entretanto, na Questdo 7 delimita-se 0 acesso a esses créditos a um limite de 3% ao més,
corroborando que a empresa possui condigdes para praticar a alavancagem financeira,

bem como uma EC favoravel. Essa condicéo esta ratificada pelas respostas da Questao 8.
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Ao informarem que a utilizacdo de capital proprio seria mais interessante, na
Questdo 10, coloca em prova que a EC da empresa é estruturada por necessidade ou por
oportunidade, por conseguinte, essa resposta abre uma oportunidade para a contribuigéo
de futuros estudos no tocante a esse fendmeno.

A vista disso, um novo estudo pode ser elaborado, estabelecendo um comparativo
com indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade, substituindo a
utilizacéo de capital de terceiros e os beneficios da redugdo da carga tributaria (um dos
beneficios da alavancagem financeira) pela utilizacdo de capital proprio, confrontando
assim os resultados, analisando dessa forma qual das EC seria mais interessante para a

empresa.
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