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CARACTERISTICAS DO FINANCIAMENTO DO CAPITAL DE GIRO DE
PEQUENAS EMPRESAS DO SUL DE SANTA CATARINA

1 INTRODUCAO

Os gestores se deparam constantemente com decisfes acerca do financiamento dos
projetos e das atividades operacionais das empresas, envolvendo principalmente taxas de juros,
prazos e fontes de captacao (capital préprio ou alheio). Nesse rumo, Costa et al. (p. 25, 2011)
asseveram que “‘os investimentos precisam ser financiados da forma mais equilibrada possivel
entre recursos proprios (aporte de socios e lucros retidos) e recursos de terceiros”.

Sobre o equacionamento das possiveis origens dos recursos, uma das pesquisas mais
relevantes sobre a decisdo da melhor estrutura de capital foi apresentada por Modigliani e Miller
(1958), que concluiram que a estrutura de capital € irrelevante. Canongia (2014) registra que a
partir de entdo tém sido desenvolvidas pesquisas e teorias que objetivam explicar o
endividamento das empresas a partir do relaxamento dessas premissas, o que fez surgir varias
teorias sob enfoques diversificados. Acerca disso, estudo apresentado por Durand (1952) coloca
os beneficios fiscais como determinantes do endividamento, evidenciando o pressuposto do
nivel de endividamento limitado. Contudo, Modigliani ¢ Miller (1963, p. 442) aduzem que “a
existéncia de beneficios fiscais para o endividamento ndo necessariamente significa que as
empresas devam buscar, a todo momento, usar a quantidade maxima possivel de divida em suas
estruturas de capital”. Nessa dire¢do, afirmam que algumas empresas podem ter “necessidade
de preservar a flexibilidade”, o que “normalmente implica a manutengdo pela corporagdo de
uma reserva substancial de poder de endividamento inexplorado” (MODIGLIANI; MILLER,
1963, p. 442).

O investimento que as empresas almejam a curto prazo € a acumulacao de capital fisico,
que € viabilizado pela obtencdo de crédito junto ao setor financeiro. Entretanto, isso varia de
forma positiva em relagdo a taxa de lucro e de forma negativa a taxa de juros e, em concordancia
com o resultado correspondente, da diferenca entre o grau de endividamento efetivo e o
desejado como maximo pelas empresas (LIMA; MEIRELLES, 2005).

E importante que o gestor financeiro saiba apurar os custos de seus financiamentos
(tanto de curto como de longo prazo) e que tenha também conhecimento profundo sobre os
instrumentos de captacdo de financiamentos. Para tanto, além do volume de recursos
necessarios, a decisdo de financiamento exige conhecer as alternativas de crédito disponiveis
no mercado, a analise de seus custos e riscos respectivos, bem como as garantias exigidas
(ASSAF NETO; LIMA, 2010).

Portanto, as decisdes sobre a viabilidade de investimentos ndo devem ser tomadas sem
que antes sejam averiguados os custos dos financiamentos necessarios para suporta-los,
devendo ser apurados a partir das alternativas entre endividamento e capital proprio
(PEROBELLI; FAMA, 2003). Por sua vez, Nakamura et al. (2011) informam que existem
varios determinantes da estrutura e da maturidade da divida, citando como exemplos o nivel de
crescimento e o tamanho da empresa, o grau de alavancagem, a variacdo dos montantes da
divida, o momento de emissdo das dividas e a forma que ocorre a participacdo dos
administradores no capital da empresa. Ainda, mencionam que a partir dos estudos referentes
ao endividamento das empresas e 0 progresso apurado nessas pesquisas, visualiza-se que 0
cenario brasileiro pode ser considerado como um campo amplo e pouco explorado para
entendimento desse processo.

1.1 Problema de pesquisa e objetivo

A partir desse contexto pretende-se obter resposta a seguinte questdo de pesquisa: quais
as principais caracteristicas da captacdo de recursos para capital de giro das pequenas empresas
da microrregido da Amurel (sul de Santa Catarina)? Para essa finalidade foi estabelecido como



objetivo de estudo identificar as caracteristicas relacionadas a captagdo de recursos para capital
de giro nesse porte de empresas na area geografica mencionada.

Estudos com esse foco se justificam por, a0 menos, dois aspectos: pela relevancia
econbmica das pequenas empresas e pela necessidade de se conhecer as praticas adotadas pelas
micros e pequenas empresas nNo que concerne a captacdo de recursos para o capital de giro
destas entidades. Quanto ao aspecto econdémico, varias pesquisas destacaram a importancia das
pequenas empresas para a economia de diversos paises, principalmente na geragdo de empregos
e renda (VAN STEL; CARRE; THURIK, 2005, AUDRETSCH; BECHMANN, 2007). Porém,
diversos entraves podem prejudicar a competitividade destas e acarretar suas extingdes. Nesse
sentido, estudo divulgado pelo Sebrae/SC (2013), denominado Sobrevivéncia das Empresas,
aponta que a cada 100 companhias criadas em Santa Catarina em média 76 sobrevivem aos dois
primeiros anos de vida. Na regido de Tubardo (onde foi realizada a pesquisa que fundamenta
este artigo) esse indice foi de 77%, em Criciuma de 68% e em Floriandpolis de 70%. Ja a média
nacional, segundo tal estudo, foi de 75,6% (ROLDAO, 2013). No mesmo rumo, Vogel e Wood
Junior (2012) mencionam outra pesquisa sobre mortalidade empresarial, realizada pelo
Sebrae/SP em 2009, que revelou que 27% das empresas constituidas no estado de S&o Paulo
sdo encerradas em seu primeiro ano de existéncia e somente 42% das empresas sobrevivem
apos o quinto ano de existéncia.

Provavelmente uma parte dessas dificuldades esta atrelada a captacdo de recursos para
financiar as operag¢fes mercantis, especialmente em relacdo ao capital de giro necessario para
suportar as atividades comerciais de aquisicdo de insumos/mercadorias, estocagem e
financiamento das vendas (CARVALHO; ABRAMOVAY, 2004). Acerca disso, Cassiolato,
Britto e Vargas (2002) asseveram que 0 acesso limitado aos mercados de crédito dificulta o
fortalecimento e a sobrevivéncia de empresas de menor porte.

Como essa realidade provavelmente também se faz presente na microrregidao da Amurel,
pretende-se contribuir com a ampliacdo dos conhecimentos sobre esse contexto por intermédio
de um diagndstico acerca do tema em lume no d&mbito da regido citada. Com isso, se almeja
também proporcionar informac@es Uteis para associacdes comerciais, 6rgdos governamentais
de crédito, profissionais da gestdo financeira e das instituicbes universitarias da regido
mencionada acerca dos fatores que inibem ou estimulam a captacéo de recursos para o capital
de giro das firmas pesquisadas.

2 REVISAO DA LITERATURA
As proximas secOes evidenciam os conceitos mais diretamente atrelados ao foco desta
pesquisa, que serviram como base para a analise dos resultados provenientes.

2.1 Capital de giro

Entre as possibilidades de aplicacdo de recursos em ativos, uma grande parcela tende a
ser destinada aos ativos correntes (ou circulantes), sendo que esses ativos compreendem 0s
saldos mantidos por uma empresa em disponibilidades, investimentos temporarios, contas a
receber e estoques de matérias-primas, mercadorias para venda, producdo em andamento e
produtos acabados (SANVICENTE, 2010).

Dorabelia (1995) menciona que a expressao capital de giro designa 0s recursos
financeiros aplicados pela empresa na execucdo do ciclo operacional de seus produtos, sendo
que esses recursos serdo recuperados financeiramente ao final deste ciclo. Nesse sentido,
Fleuriet et al. (2003, p. 12) defendem que o capital de giro € um conceito econémico-financeiro
e ndo uma definicdo legal, configurando-se como uma fonte de fundos permanentemente
utilizada para financiar a necessidade de capital para as opera¢es mercantis da empresa.

A gestdo do capital de giro caracteriza-se por ser muito dindmica, 0 que necessita a
atencdo diaria dos gestores financeiros. Falhas nesta area de atuacdo podem comprometer a



capacidade de solvéncia da empresa ou prejudicar a sua rentabilidade (BRAGA, 1991). Nessa
direcdo, dados de pesquisa do SEBRAE (2004) evidenciam que a principal causa para o
fechamento de empresas é a falta de capital de giro e que este representa, em média, um terco
do investimento total a ser realizado pelos empreendedores.

Acerca disso, Rochman (2007) salienta que muitas vezes esse fendbmeno da morte
precoce de empresas acontece pela auséncia de planejamento e de uma estimativa correta do
total de investimento necessario no capital de giro da empresa, o que acontece pela falta de
conhecimento a respeito da gestdo desse aspecto.

Por outro lado, o excesso de capital de giro também pode se tornar prejudicial. Rochman
(2007) aduz que a existéncia de capital de giro em demasia pode comprometer a rentabilidade
da empresa, pois alguns dos ativos que integram-no geram baixos retornos, prejudicando a
criacdo de valor das companhias. Destarte, pode ser visto como um “mal necessario”, pois ao
mesmo tempo que pode proporcionar baixo retorno, tende a ser essencial para a sobrevivéncia
do empreendimento.

Nesse contexto a definicdo de um posicionamento ideal na administracdo de capital de
giro é um grande desafio para os gestores financeiros. Gitman (1997) considera que um dos
itens de maior relevancia em relagdo aos itens circulantes é definir como usar os passivos
circulantes para financiar os ativos circulantes, de vez que o valor do passivo circulante é
determinado pelo valor das compras a prazo, pelo valor das despesas e o0 valor dos empréstimos.
Belt (1979) registra que o investimento real em capital de giro € a liquidez dos ativos circulantes
e a forma como a empresa posterga 0 pagamento de suas obrigagcdes correntes, sendo a
capacidade do administrador de prever suas vendas futuras um fator determinante de liquidez
dos ativos.

Por sua vez, Fleuriet et al. (2003) acrescentaram ao conceito classico de Capital de Giro
Liquido (CGL) os conceitos de Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria
(T). Para que chegassem nesse resultado, efetuaram a reclassificacdo das contas do ativo e
passivo de acordo com a realidade dindmica das empresas, classificando as contas de acordo
com seu ciclo. Nesse ambito, quando analisadas de forma isolada ou relacionadas ao grupo de
outras contas, determinadas contas mostram movimentacao tdo lenta que, analisando no curto
prazo, permitem ser consideradas como “permanentes” ou ndo “ciclicas”. Do mesmo modo,
outras contas se relacionam com o ciclo operacional da empresa e mostram um movimento
continuo e ciclico (MACHADO, 2005).

Portanto, verifica-se que a gestdo do capital de giro objetiva administrar cada conta
pertencente ao ativo e passivo circulantes, de tal forma que mantenha, conforme a viséo da
empresa em termos de liquidez e rentabilidade, um valor minimo de capital circulante liquido.
Esse capital é representado pela diferenca entre ativo e passivo circulante, de acordo com a
proposicdo de Fleuriet et al. (2003).

2.2 Politicas de financiamento

Nos altimos anos o financiamento do capital de giro tem se tornado um assunto em
evidéncia e muito significativo. Junto a isso, passou a ser um assunto bastante discutido na
academia e nas empresas, devido a problemas financeiros que muitas entidades enfrentam
(MACHADO, 2005). Nesse rumo, Menéndez-Requejo (1996) cita que a capacidade de
investimento da empresa depende particularmente de sua capacidade de autofinanciamento, das
formas de acesso a financiamentos externos a instituicdo e, consequentemente, das condi¢des
obtidas para esse financiamento.

No caso das pequenas empresas, o endividamento geralmente € de curto prazo
(OSTERYOUNG; CONSTAND; NAST, 1992) e as instituicdes bancérias, segundo Gaston e
Jarne (1995), sdo a fonte de financiamento mais importante.



Na concessdo de crédito os gestores bancarios exigem informacdes referentes a
contabilidade para analisar o desempenho atingido em momentos anteriores da empresa para
que possam assegurar os melhores termos e condi¢des de negociacao do financiamento. Ent&o,
pelo maior risco de faléncia atrelado ao investimento, as pequenas empresas tém que arcar com
custo de capital mais elevado, o que acarreta uma maior dificuldade para que essas empresas
captem recursos de terceiros (IAPMEI/DPDPME, 1995).

Assim, Cassiolato, Britto e Vargas (2002) alegam que a falta de crédito pode ser
considerada um entrave para 0 avanco das pequenas empresas. Apesar de existirem alguns
aparatos legais e administrativo-gerenciais aptos a dar tratamento especial as micro e pequenas
empresas e de alguns esforgos do governo em promover uma politica de apoio e fomento a
essas instituicOes, ainda restam grandes desafios a serem superados para que esse segmento
empresarial se fortaleca e assuma um papel mais relevante na economia nacional.

2.3 Estudos anteriores assemelhados

O financiamento das operacdes empresariais € um tema discutido hd muitos anos na
literatura. Contudo, no que tange a pesquisas anteriores assemelhadas ao foco deste estudo é
pertinente evidenciar os trabalhos de Durand (1952), Modigliani e Miller (1958), Jensen e
Meckling (1976), Miller (1977), Myers (1977), Labini (1980), Myers e Majluf (1984), Titman
e Wessels (1988), Barclay e Smith (1995), Stohs e Mauer (1996), Demirglc-Kunt e
Maksimovic (1999), Perobelli e Fama (2003), Ozkan (2002), Kayo e Fama (2004), Flannery e
Rangan (2006), Correa, Basso e Nakamura (2013), Rauh e Sufi (2010), Colla, Ippolito e Li
(2013), Diamond e He (2014) e PGvoa e Nakamura (2015). Porém, em virtude da limitacdo de
espaco no texto deste evento optou-se por ndo comentar 0s principais aspectos dessas
publicacoes.

Cabe salientar, ainda, que além do financiamento por intermédio da captagdo de
recursos junto as instituicdes financeiras ha a possibilidade conseguir crédito comercial com os
fornecedores de insumos para suprir a necessidade de capital de giro das empresas. Nesse
contexto, o crédito comercial representa um arranjo contratual por meio do qual o comprador e
o fornecedor combinam a postergacdo do pagamento do valor dos bens ou servicos adquiridos
para depois da data de entrega fisica das mercadorias ou da prestacdo dos servicos
(CARVALHO; SCHIOZER, 2015). Assim, constitui-se de importante fator de impacto nas
decisOes de financiamentos e investimentos das empresas, independentemente do porte. Nesse
rumo, a literatura sobre financas de curto prazo discorreu sobre a oferta e demanda de crédito
comercial entre empresas de grande porte em outros paises (GARCIA-TERUEL; MARTINEZ-
SOLANO, 2010, SHENG; BORTOLUZZO; SANTOS, 2013) e no Brasil (SAITO;
BANDEIRA, 2010; SCHIOZER; BRANDO, 2011; CARVALHO; SCHIOZER, 2015).

Contudo, nesse estudo foi priorizado o financiamento do capital de giro junto a terceiros,
em detrimento da obtencédo de crédito comercial. Isso é pertinente de vez que a parcela ndo
coberta pela concessdo de crédito por parte dos fornecedores tende a ser suprida com fontes
externas, conforme os resultados deslindados nas proximas seges.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto ao desenho metodoldgico esta pode ser caracterizada como uma pesquisa
quantitativa de descricdo. Rauen (2015, p. 157) menciona que esse tipo de estudo é mais
conhecido como de “levantamento de dados, de sondagem ou survey e consiste na solicitacao
de informagdes a um grupo estatisticamente significativo de pessoas para posterior analise
quantitativa, recorrendo-se a técnicas de pesquisa de campo”. Nessa dire¢do, Andrade (2002)
pugna que o0s estudos descritivos se preocupam em observar os fatos, registra-los, analisa-los,
classifica-los e interpreta-los, sem a interferéncia direta do pesquisador no contexto.



Por outro lado, Carvalho e Schiozer (2015, p.215) ressalvam que as pesquisas do tipo
survey estdo sujeitas a limitacdes que podem advir da existéncia de potenciais vieses de “nio
respondentes”, de “aquiescéncia”, de “straight-line” e de “respostas socialmente desejaveis”.
Sobre isso, Gil (2010) cita como uma das possiveis limitacfes desse tipo de estudo a énfase em
aspectos perceptivos, visto que levantamentos recolhem dados que se referem as percepcoes
das pessoas acerca de si mesmas. Isto pode gerar distor¢des porque ha muita divergéncia entre
0 que as pessoas fazem (ou sentem) e o que elas dizem a respeito.

No que tange a forma de abordagem quantitativa, Richardson (1999) aduz que essa
modalidade envolve as pesquisas que empregam a quantificacdo, tanto nas modalidades de
coleta de informacGes, quanto no tratamento dessas por meio de técnicas estatisticas, desde as
mais simples (como percentual, média, desvio-padrao etc.) até aquelas mais complexas (como
coeficientes de correlacdo, analises de regressao etc.).

Quanto ao procedimento de coleta de dados, este aconteceu por intermédio da aplicagédo
de questionario especifico nos meses de abril a junho de 2016. Esse questionario inicialmente
foi testado em um grupo de cinco possiveis respondentes, que posteriormente nao participaram
do estudo final, para ajustar as questdes incluidas. Referidos questionarios foram preenchidos
a partir das informagdes coligidas por um grupo de alunos de curso de Administracdo de
universidade sediada na area geografica abrangida, devidamente treinados para essa atividade.

A amostra utilizada envolveu 299 (duzentos e noventa e nove) pequenas empresas da
microrregido da Associacdo dos Municipios da Regido de Laguna - Amurel (sul de Santa
Catarina), cujos gestores concordaram em participar. Portanto, caracteriza-se por amostra de
carater intencional, associada a possibilidade de acesso aos dados desse conjunto de firmas por
parte dos pesquisadores.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

As companhias estudadas estdo concentradas na microrregido da AMUREL, localizada
na mesorregido “Sul de Santa Catarina”, que compreende os municipios de Armazém, Braco
do Norte, Capivari de Baixo, Garopaba, Grdo-Para, Gravatal, Imarui, Imbituba, Jaguaruna,
Laguna, Orleans, Pedras Grandes, Pescaria Brava, Rio Fortuna, Sangdo, Santa Rosa de Lima,
Sdo Ludgero, S&o Martinho, Treze de Maio e Tubaréo.

No gue tange as principais caracteristicas das empresas pesquisadas, cabe evidenciar os
seguintes aspectos:

a) Ramo de atividade: do total de 299 empresas, 134 firmas (44,82%) atuam como
“comércio”, 67 empresas (22,41%) sdo industrias e 98 entidades (32,78%) sdo
prestadoras de servigos.

b) Cargo dos respondentes: 172 eram donos/socios (57,53%), 95 eram gerentes (31,77%)
e 0s demais se dividiam entre auxiliares administrativos e contadores.

c) Tempo de existéncia: 14 empresas (4,68%) tinham menos de um ano, 43 firmas
(14,38%) existiam entre 1 e 3 anos, 111 companhias (37,12%) existem entre 4 e 10 anos,
enquanto que outras 131 empresas (43,81%) atuam ha mais de 10 anos.

d) Numero de funcionarios: entre 1 e 10 funcionarios era 0 numero de colaboradores de
149 empresas (49,83%), 43 empresas (14,38%) possuiam entre 11 e 20 empregados, 42
firmas (14,05%) empregavam entre 21 e 50 funcionarios, 33 empresas (11,04%)
utilizavam quadro entre 51 e 100 empregados e 32 empresas (10,70%) tinham somente
0 proprietario trabalhando nas atividades operacionais.

e) Configuragado juridica: 172 empresas sdo “sociedades por quotas de responsabilidade
limitada” (LTDA..), o que equivale a 57,53% da amostra. Ainda, 70 entidades (23,41%
sao registradas como “Micro Empreendedor Individual” (M. E. I.), 44 empresas
(14,72%) como “Empresa Individual de Responsabilidade Limitada” (EIRELI), dez



firmas sao constituidas como “Micro Empresa” (M. E.) e trés respostas selecionaram a
opcao “Outras” (0,99%).

4.1 Caracteristicas da captacdo de recursos para capital de giro
Nas proximas secBes sdo evidenciadas as informagdes oriundas dos questionarios
aplicados.

4.1.1 Fontes de captacdo priorizadas

O primeiro aspecto investigado buscou resposta para uma indagacdo a respeito de
quantos por cento dos recursos para capital de giro foi obtido (captado), na média nos ultimos
12 meses, de determinadas fontes. Acerca disso, as respostas coligidas estdo sintetizadas na
Tabela 1.
Tabela 1 - Fontes de captacdo do capital de giro utilizadas

Néo houve

este tipo de Entre Entre Entre Mais
Itens captacéo 1%-10% 11%-20% 21%-50% de 50%
Sdcios 99 58 36 43 63
Empréstimos banc. 160 52 54 30 3
Desc. Tit. Bancos 182 68 25 19 5
Desc. Tit. Coop. Créd. 230 41 19 7 2
Desc. Tit. Factoring 240 35 13 5 6
Lim. Cheque Esp. 204 58 20 11 6
Créd. Rotativo 202 46 33 11 7
CDC 237 38 16 6 2
Vendor 263 12 18 6 -
Agiotas 265 18 10 6 -
Venda de Imobilizado 217 52 18 7 5

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados expressos na Tabela 1 evidenciam que a fonte de capital de giro mais
utilizada pelas empresas participantes do estudo foram os sécios do empreendimento,
totalizando 200 empresas das 299 pesquisadas. Isso pode indicar que os sécios confiam no
retorno do seu investimento em decorréncia do sucesso da empresa e que existe um esforgo
para que a firma ndo tenha que suportar as taxas de juros do mercado financeiro.

Ainda, os dados citados apontam também um alto indice de empresas que se utilizam
de empréstimos bancarios (139 das 299 pesquisadas) para obter recursos para o capital de giro.
A terceira opcdo mais priorizada refere-se ao desconto de titulos em bancos, visto que 182
firmas afirmaram néo fazer esse procedimento, o que implica que 117 companhias (39,13% do
total) recorrem a essa modalidade de captacdo.

No caso das demais opgdes apresentadas nesta questdo as respostas mostraram que a
preferéncia dos pesquisados foi a seguinte (em ordem decrescente): crédito rotativo, limite do
cheque especial, venda de imobilizado, desconto de titulos em cooperativa de crédito, crédito
direto ao consumidor, desconto de titulos em factoring’s, vendor e agiotas.

4.1.2 Taxas de juros

A segunda questdo desta parte versava sobre as taxas de juros (em percentual ao més)
que foram contratadas nas captacOes de recursos para o capital de giro das empresas
pesquisadas. No que concerne a esse aspecto a Tabela 2 descortina a situacdo encontrada no
contexto das 299 empresas abrangidas pelo estudo.
Tabela 2 - Taxas de juros contratadas para captacdo de capital de giro (% ao més)
Itens Até 2% 2,1% a 3% 3,1% a 4% 4,1% a 5% 5,1% a 10% + de 10% N&o houve
Empréstimos Banc. 91 62 32 13 4 2 95




Desc. Tit. Bancos 111 46 28 9 1 1 103
Desc. Tit. Coop.Créd. 133 31 6 9 3 1 116
Desc. Tit. Factoring 127 33 15 5 3 116
Créd. Rotativo 111 41 15 9 4 3 116
Créd. Direto ao Cons. 143 22 8 6 2 118
Vendor 150 17 6 4 4 1 117
Agiotas 150 17 9 6 2 115

Fonte: dados da pesquisa.

O conjunto de respostas obtidas nesse quesito permite aceitar que a maioria das
empresas visa obter a contratacdo das taxas de juros mais atrativas no mercado. Esse aspecto é
corroborado pelo fato de trabalharem com taxas de juros na faixa de “até 2%” ao meés,
independente da fonte de financiamento. Por outro lado, constata-se que contingente bem menor
de companhias se submeteu as operacgdes de crédito com taxas de juros superiores a 5% a més.

Das alternativas apresentadas no questionario aplicado, os empréstimos bancéarios foram
a opcao mais comum, visto que apenas 95 das empresas pesquisadas (31,77%) relataram néo
ter realizado esse tipo de operacdo. No que tange as taxas de juros, nessa modalidade de
captacdo a maioria das companhias pesquisadas (198 ou 66,22% do total) obteve recursos
mediante remuneracdo mensal igual ou inferior a 5% ao més, enquanto que apenas 6 firmas
afirmaram ter obtido recursos com taxa superior a esse patamar.

A segunda opc¢do mais utilizada foi o desconto de titulos em bancos, que apresentou
nameros assemelhados ao que foi relatado no paréagrafo precedente.

As demais operagdes (desconto de titulos em cooperativas de crédito e em factoring’s,
crédito rotativo, crédito direto ao consumidor — CDC, vendor e agiotas) tiveram desempenho
parecido, visto que em torno de 39% dos respondentes anotaram nao terem utilizado tais fontes
e cerca de 60% captou recursos nestas origens com taxas mensais de até 5%.

4.1.3 Prazos médios das contratacdes de empréstimos bancarios

Na sequéncia do estudo foram levantados dados sobre o prazo médio de pagamento dos
empréstimos bancarios contratados para obtencao de recursos para capital de giro, sendo que a
situacdo encontrada esta expressa de modo detalhado na Tabela 3.
Tabela 3 - Prazo médio dos empréstimos bancérios para capital de giro

Itens Frequéncia % do total
Nao contratou 150 50,17%
Menor que 3 meses 8 2,68%
Entre 3-6 meses 17 5,69%
Entre 6-12 meses 36 12,04%
Entre 12-24 meses 51 17,06%
Entre 24-60 meses 37 12,37%
Total 299 100,00%

Fonte: dados da pesquisa.

Pelos percentuais mencionados na Tabela 3 constatou-se que entre as empresas que
contrataram empréstimos para capital de giro o prazo mais utilizado para pagamento das
obrigacOes situou-se na faixa entre 12 e 24 meses, sendo este o informado por 51 empresas
(17,06% do total). Ainda, foram apurados nimeros muito aproximados na utilizacao dos prazos
de pagamento de 6 e 12 meses (36 empresas ou 12,04%), ao passo que 37 respondentes
indicaram a utilizac&o de recursos com prazo de pagamento entre 24 e 60 meses (equivalente a
12,37% dos participantes). No que concerne as demais firmas que contrataram esse tipo de
operacdo bancéria com prazo igual ou inferior a seis meses, estas totalizaram 25 respostas
(8,37% das entidades pesquisadas).



Contudo, o resultado mais relevante se refere ao fato de que 150 respondentes (50,17%)
salientaram que ndo foram contratados empréstimos bancarios para suprir a necessidade de
capital de giro das operacdes das companhias pesquisadas. Esse tipo de procedimento denota
certa aversdo a esta modalidade de captacao de recursos, cujos motivos alegados para tal atitude
sédo comentados em seg&o posterior.

4.1.4 Percentual captado por tipo de fonte bancéria

O quarto ponto inquirido discorria acerca do percentual dos valores monetarios obtidos
nas captagdes de recursos para capital de giro em instituicdes bancérias nos Gltimos 12 meses,
cujo cenario deslindado esta resumido na Tabela 4.
Tabela 4 - Percentual dos valores captados para capital de giro em instituices bancarias

Itens N4o houve Entre 1%-5% Entre 6%-10% Entre 11%-25% Entre 26%-50% Mais 50%
Bancos Comerc. 149 43 29 20 27 31
Coop. de Crédito 232 33 8 14 6 6
BNDES 250 19 15 4 3
BRDE 292 3 2 2 - -
BADESC 292 3 1 - 1
Outros 273 17 1 6 - 2

Fonte: dados da pesquisa.

A partir das respostas apresentadas na Tabela 4 € possivel verificar que naquelas que
fizeram esse tipo de captacdo existe uma concentracdo maior nos bancos comerciais, em
detrimento de cooperativas de crédito e bancos de fomento (BNDES, BRDE e BADESC).

Destarte, os dados coletados revelam que os bancos comerciais foram as instituicdes
mais acionadas para a captagéo de recursos com a finalidade de utilizac&o no capital de giro das
participantes do estudo, de vez que 31 empresas financiaram mais de 50% do seu capital de
giro nesse tipo de instituicdo. Na mesma direcéo, entre as empresas que optaram por essa fonte
verificou-se também que 43 delas captaram entre 1 e 5% do total; 29 firmas financiaram entre
6 e 10%; 20 companhias responderam ter captado entre 11 e 25% e cerca de 27 organizacfes
informaram ter captado entre 26 e 50% nos bancos comerciais.

No caso das cooperativas de crédito, estas também se destacaram por serem utilizadas
como fontes para obtencdo desse tipo de recurso, visto que 67 das 299 empresas afirmaram
fazer uso dessas entidades. Acerca disso, 33 empresas fizeram captacGes que representaram
participacdo percentual entre 1 e 5% do total; oito instituicdes utilizaram cooperativas de crédito
para financiar entre 6 e 10% de suas captacGes de recursos para giro; 14 empresas recorreram
a essa fonte para financiar de 11 a 25% de suas necessidades; seis participantes do estudo
financiaram de 26 a 50% e outras seis firmas captaram mais de 50% dos recursos para capital
de giro em cooperativas de crédito.

Contudo, foi percebida uma baixa utilizagdo dos bancos de desenvolvimento, visto que
apenas 49 (ou 16,39%) das 299 companhias abrangidas afirmaram ter contratado esse tipo de
captacdo junto ao BNDES, enquanto que sete firmas (2,34%) citaram que recorreram ao BRDE
e outras sete utilizaram recursos do BADESC. Esse baixo indice de empresas que tiveram
acesso a esses bancos de fomento pode ser considerado uma caracteristica negativa das
empresas de pequeno porte da regido geografica em tela.

4.1.5 Nivel de prioridade na escolha da fonte de captacdo de recursos

A quinta questdo buscou conhecer qual a fonte de captacdo de recursos para capital de
giro deveria ser priorizada no entendimento dos respondentes. Sobre esse aspecto, as respostas
coligidas estéo sintetizadas na Tabela 5.
Tabela 5 - Prioridade para captacdo de recursos para capital de giro

Absoluta Alta Média Baixa Nenhuma
Itens prioridade prioridade prioridade prioridade prioridade




Sécios 60 62 69 67 41

Desc. Titulos em Bancos 10 30 66 126 67
Desc. Titulos Coop. Créd. 3 9 39 200 48
Lim. de Cheque Especial 2 6 25 208 58
Crédito Rotativo 4 21 52 148 74
Empréstimos Bancarios 13 36 61 112 77
Venda de Imobilizados 11 35 48 132 73

Fonte: dados da pesquisa.

O conjunto de respostas obtidas nesse quesito mostra que o foco prioritario para obter
mais recursos para o capital de giro esta centrado nos socios. Nesse rumo, apenas 108 das 299
participantes atribuiram “baixa prioridade” (67 empresas) ou “nenhuma prioridade” (41 firmas)
para essa opcao. Por outro lado, as op¢des de “absoluta prioridade”, “alta prioridade” e “média
prioridade” foram as escolhidas, respectivamente, por 60 empresas (20,07%), 62 firmas
(20,74%) e 69 entidades (23,08%). Contudo, vale ressaltar que, a priori, a aplicacdo de dinheiro
na empresa por parte dos socios deveria ser considerada “integralizacdo de capital”, em vez de
uma forma de empréstimo.

Das opgOes apresentadas havia ainda outra que ndo implicava a contratagdo de
operacdes bancarias, ou seja, a venda de imobilizados. Neste caso, 94 empresas (31,44%
respondentes) alegaram que esta alternativa teria prioridade “absoluta”, “alta” ou “média”;
enquanto que 205 firmas atribuiram “prioridade baixa” ou “nenhuma prioridade” para se
desfazer de ativos com o intuito de obter recursos para capital de giro.

Pelo angulo das opc¢oes relativas as linhas de crédito bancéario se constatou que as formas
de captacdo de recursos que apresentam as maiores taxas de juros sao também aquelas que as
empresas menos consideraram prioritarias, como a utilizacdo do limite do cheque especial, do
crédito rotativo e do desconto de titulos em bancos e cooperativas.

Nessa direcdo, foram atribuidas as classificagdes de “baixa” e “nenhuma” prioridade
por 88,96% dos respondentes (208 + 58) para 0 uso do limite de cheque especial, enquanto que
82,94% das respostas (200 + 48) qualificaram assim o desconto de recebiveis em cooperativas
de crédito e 74,25% das empresas (148 + 74) adjetivaram desta forma para a utilizacdo do
crédito rotativo. Além disso, niumeros assemelhados foram apurados para as modalidades de
desconto de titulos em bancos e empréstimos bancérios: aproximadamente 64% das
companhias enfocadas consideraram como pouco interessante essas formas de captacao.

4.1.6 Proporcéao da captacdo de crédito bancéario perante o faturamento

Na sequéncia da pesquisa foi indagado sobre o percentual do faturamento tomado como
crédito bancario (para “Giro” e “Investimentos’) na média dos tltimos cinco an0s. No que tange
a esse aspecto as respostas dos participantes revelaram a situacdo exposta na Tabela 6.
Tabela 6 - Percentual de captacdo bancaria (giro e investimento) sobre o faturamento

Capital de giro Investimentos
Itens No. Empresas % do total No. Empresas % do total
N&o usou crédito bancério 126 42,14% 110 36,79%
1% a 5% do faturamento anual 49 16,39% 72 24,08%
6% a 10% do faturamento anual 46 15,38% 48 16,05%
11% a 25% do faturamento anual 45 15,05% 44 14,72%
26% a 50% do faturamento anual 24 8,03% 19 6,35%
Mais de 50% do faturamento anual 9 3,01% 6 2,01%

Fonte: dados da pesquisa.

Pelos dados da Tabela 6 se percebe uma baixa utilizagdo de recursos externos para
capital de giro ou para investimentos, em termos de percentuais sobre o faturamento. Das 299



entidades participantes do estudo, 126 (42,14%) citaram n&o ter contratado financiamento para
capital de giro e 110 (36,79%) ndo usaram credito bancario para financiar seus investimentos.

Contudo, no que tange aquelas que fizeram uso desses recursos é possivel identificar
que 49 (16,39%) empresas utilizaram de 1 a 5% de seu faturamento anual com financiamento
de capital de giro e 72 (24,08%) com investimentos.

Ao analisar os demais dados restou evidente que apenas uma pequena parte das
entidades participantes adota uma politica de utilizacdo de crédito bancério que assume
proporcéo mais elevada em relacdo ao faturamento anual. Nesse sentido, somente 38,46% das
firmas responderam que captaram recursos para capital de giro cujos valores equivalem entre
6% e 50% do faturamento anual (46 + 45 + 24 empresas); enquanto que 37,12% das empresas
(48 + 44 + 19) informaram o mesmo nivel percentual de comprometimento das vendas no que
se refere a captacdo de recursos para investimentos.

Outro aspecto que chama a atencdo é que nove empresas afirmaram ter feito captacdo
bancéria para aplicacdo no capital de giro em montante superior a 50% do faturamento e seis
relataram algo semelhante em relagdo aos recursos para investimentos. Ou seja,
comprometeram parcela expressiva das vendas com tais operacdes bancarias.

4.1.7 Raz0bes para evitar a contratacdo de crédito bancario

O ultimo questionamento da presente pesquisa buscou conhecer o nivel de importancia
atribuido pelos respondentes a determinados motivos que podem ser aventados para evitar a
contratacdo de empréstimos e financiamentos bancérios. Nesse sentido, a Tabela 7 contém uma
sintese das respostas coletadas.
Tabela 7 - Importancia atribuida aos motivos para evitar empréstimos e financiamentos bancarios

Extremamente Muito Pouco
Itens importante importante Importante importante Irrelevante
Altas Taxas de Juros 143 68 56 16 16
Burocracia ou Documentagdo Exigida 25 30 77 87 80
Instabilidade Econdémica do Pais 63 84 89 43 20
Incerteza sobre o Futuro da Empresa 48 51 82 63 55
Influéncia da Opinido de Terceiros 8 11 32 82 166
N&o Ter Conhecimento Suficiente 33 38 53 66 109
Outras Razdes 8 8 29 30 224

Fonte: dados da pesquisa.

Com base nos dados apresentados na Tabela 7 é possivel afirmar que os fatores que
mais inibem a contratagdo de empréstimos e financiamentos bancarios no &mbito das empresas
pesquisadas sdo, por ordem decrescente:

a) Altas taxas de juros: esta razdo foi apontada como relevante por 267 empresas (89,30%),
de vez que 143 firmas a consideraram “extremamente importante”, enquanto que 68
registraram ser “muito importante” e 56 selecionaram a op¢ao “importante”. Portanto,
somente 32 empresas (10,70%) citaram que este seria um motivo com pouca ou
nenhuma relevancia.

b) Instabilidade econdmica do pais: este argumento foi apontado por 236 participantes
(78,93%) como um fator importante para desmotivar o empresario a contratar
empréstimos e financiamentos nos bancos. Por outro lado, 63 empresas (21,07% do total
de participantes) mencionaram que isso teria baixa ou nenhuma importancia nas
decisdes a respeito.

c) Incerteza sobre o futuro da empresa: este foi o terceiro maior motivo apontado pela
pesquisa, visto que 181 respondentes (60,54%) atribuiram-lhe importancia acentuada
(48 + 51 + 82 empresas classificaram como “extremamente importante”, “muito
importante” ou “importante”, respectivamente). No sentido oposto, quase 40% dos
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questionados (118 firmas) consideraram esse aspecto como tendo minima ou pouca
influéncia nessas possibilidades de negociacdes de credito.

d) Burocracia ou documentacdo requerida: essa razédo foi indicada como relevante por 132
empresas (44,15% do total), visto que 25 respondentes consideraram ser “extremamente
relevante”, 30 opinaram que era “muito importante” e 77 disseram que seria
“importante”. Contudo, contingente superior de firmas (55,85% do total) escolheram as
opgdes “pouco importante” e “irrelevante”.

e) N&o ter conhecimento suficiente: esse motivo foi adjetivado como relevante por 124
empresas (41,47%), mas um namero maior de respondentes (175) afirmou que 0 mesmo
ndo seria importante (58,53% das respostas).

E valido salientar, ainda, que a “influéncia da opinido de terceiros” e “outras razdes”
foram apontadas por mais de 82% dos participantes como tendo baixa ou nenhuma relevancia
nesse tipo de decisao.

4.2 Discusséo sobre os resultados do estudo

As secOes precedentes evidenciaram as principais caracteristicas da captacdo de
recursos nas empresas da microrregido da Amurel, cujos principais “achados” sdo abordados
na sequéncia.

Os resultados do estudo apontam que a fonte de recursos para capital de giro (Tabela 1)
que teve a preferéncia entre as possibilidades investigadas foi a dos socios da empresa, o que
pode indicar uma confianca na rentabilidade do empreendimento e/ou uma tentativa no sentido
de evitar as taxas de juros do mercado financeiro. Verificou-se, ainda, que muitas dessas
pequenas empresas utilizam o empréstimo bancério e o desconto de titulos em bancos,
totalizando 39,13% deste contingente abrangido no estudo. A prioridade da utilizacdo dos
socios como fonte de dinheiro para o cotidiano dessas entidades se coaduna com a Pecking
Order Theory (ou Teoria do Equilibrio das Fontes) proposta por Myers (1984), onde se admite
0 pressuposto que ha assimetria informacional entre gestores e investidores. Nessa dire¢éo,
Kayo e Fama (2004) mostram que as empresas mais lucrativas se endividam menos porque
preferem financiar seus investimentos com 0s recursos internos. Se esses recursos ndo forem
suficientes para financiar todos os projetos de investimento, as empresas contraem dividas.

No que concerne as informacdes sobre as taxas de juros (Tabela 2), dessumiu-se que as
pequenas empresas em tela tentam evitar se expor as remunera¢es cobradas pelo mercado
financeiro para disponibilizar capital de giro. Sobre isso, as respostas coligidas apontaram que
quando existe a necessidade de captacdo de recursos em institui¢ces financeiras a prioridade é
sempre pelas taxas mais atrativas, visto que a grande maioria dos respondentes asseverou que
trabalhava com juros de até 2% ao més. Além disso, entre as opc¢des de captacdo contratadas
mediante pagamento de juros, os empréstimos bancarios foram os mais utilizados (por 204
empresas), no que foram seguidos pelas operacdes de desconto de titulos em bancos (com 196
respostas neste sentido). As demais fontes de recursos tiveram niveis assemelhados: agiotas
(184 firmas), credito rotativo (183), desconto de titulos em cooperativas de crédito (183),
desconto de titulos em factoring”s (183), vendor (182) e crédito direto ao consumidor (181).

Ao analisar o resultado referente aos prazos medios de pagamentos das contratagdes de
empréstimos bancarios (Tabela 3) se concluiu que os mais utilizados foram aqueles da faixa
entre 12 e 24 meses (opcdo de 51 empresas), enquanto que a segunda posicdo coube as
operacOes com prazos na faixa entre 24 a 60 meses (utilizado por 37 empresas). Além disso, 36
companhias informaram que contrataram empréstimos com prazo entre 6 e 12 meses; outras 17
firmas preferiram prazos entre 3 e 6 meses e somente oito gestores citaram que fizeram uso
desta fonte de recursos por prazo menor que trés meses. Por outro lado, as respostas obtidas
mostram um contexto no qual das 299 empresas pesquisadas, apenas 149 (49,83%) destas
fizeram uso de empréstimos bancarios, trazendo indicios de que tentam evitar a contratacéo de
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tal modalidade de operagéo financeira para suprir as necessidades de capital de giro. Parte desse
problema pode estar ligado a afirmacéo de Brito, Corrar e Batistella (2007) de que o mercado
brasileiro possui custo de capital de terceiros ndo somente em funcédo do risco de o tomador ndo
cumprir suas obrigacGes, mas inclusive sobre a fonte do financiamento. Em razéo dessas
determinantes algumas linhas de crédito de longo prazo sdo direcionadas a investimentos
especificos e tém custo financeiro inferior as linhas de curto prazo, pois o risco para o credor
acaba se tornando menor.

Quanto aos percentuais dos valores monetarios captados em instituicdes bancarias
(Tabela 4), observou-se que ha uma preferéncia maior pelos bancos comerciais em detrimento
das cooperativas de crédito e bancos de fomento (como BNDES, BRDE etc.). A respeito disso,
as informacOes repassadas pelos participantes do estudo ddo conta de que 150 empresas
utilizaram os bancos comerciais para captar recursos, enquanto que 67 firmas negociaram com
cooperativas de crédito e apenas 63 gestores citaram ter captado recursos em instituices (ou
agéncias) de fomento. Destarte, cabe salientar a baixa procura por essas agéncias que visam
fomentar a atividade econdmica, visto que s&o bancos com o objetivo principal de financiar
capital fixo e de giro para empreendimentos previstos em programas de desenvolvimento, na
unidade da Federacdo onde estiverem sediados (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).

Sobre esse contexto € possivel cogitar de que o nivel de prioridade na escolha da fonte
de captacgéo evidencia uma preferéncia maior para o procedimento de obter recursos junto aos
socios, de vez que apds isso é que vém, em ordem decrescente, as op¢Bes por empréstimos
bancérios, venda de imobilizados, desconto de titulos em bancos, crédito rotativo, desconto de
titulos em cooperativas de crédito e limite do cheque especial. Com isso, se conclui que as
pequenas firmas pesquisadas tendem a evitar a exposi¢do a taxas de juros mais elevadas.

Outro “achado” relevante discorre sobre as principais razGes consideradas pelos
gestores dessas pequenas empresas para ndo contratarem empréstimos e financiamentos
bancarios (Tabela 7). Muito a frente das demais alegacdes situou-se o motivo das “altas taxas
de juros”, visto que apenas 32 respondentes aduziram ser pouco importante ou irrelevante esse
fator. Em seguida apareceram as razdes “instabilidade econdémica do pais” (onde 63
participantes afirmaram nao ter relevancia esse aspecto) e “incerteza sobre o futuro da empresa”
(com 118 respostas no sentido de ser irrelevante ou pouco importante). A grande influéncia da
motivacao relacionada com as taxas de juros se coaduna com 0s resultados comentados nos
paragrafos precedentes, especialmente com a intencao de evitar a tomada de empréstimos nos
bancos comerciais.

Entretanto, é coerente mencionar que na analise do diagndéstico deslindado neste estudo
devem ser levadas em conta também as dindmicas culturais das empresas pesquisadas,
conforme defendido por Brito, Corrar e Batistella (2007). Referidos autores asseveram que as
teorias mais sofisticadas referentes a estruturacdo do capital foram desenvolvidas em contextos
diferentes dos observados no Brasil. Por isso, quando se avaliar um possivel enquadramento
destas no cenario nacional deveriam ser consideradas as peculiaridades existentes em
determinadas regifes, segmentos mercadoldgicos, portes empresariais etc. Nessa direcéo,
tomados em conjunto os resultados deste estudo permitem concluir que héa dificuldades com a
utilizacdo do crédito bancario como forma de alavancar as atividades do grupo de pequenas
empresas visado.

5 CONCLUSOES

Este estudo pretendeu obter respostas para questdo relacionada as caracteristicas da
captacdo de recursos para capital de giro de pequenos empreendimentos da microrregido da
Amurel, no sul catarinense. Para tanto, teve o objetivo de identificar as peculiaridades
relacionadas a essa modalidade captacdo na area geografica citada, no que tange as pequenas
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empresas. Nesse rumo, 0s autores entendem que tal pergunta foi adequadamente respondida e
0 objetivo foi atingido, conforme relatado nas se¢Ges precedentes.

Quanto aos resultados mais relevantes é interessante destacar alguns aspectos. O
primeiro é que a maioria das companhias pesquisadas tem evitado a contratacdo de operacoes
bancarias para ndo se submeter as taxas de juros praticadas pelo mercado financeiro nacional.
Em virtude disso se constatou que ha preferéncia por utilizar recursos dos s6cios em detrimentos
de financiamentos bancérios atrelados a algum custo financeiro. No que concerne as taxas de
juros que as empresas estdo dispostas a pagar, restou comprovado que existe um esforgo pela
busca de taxas mais atrativas, onde a grande maioria das organizagOes optou por realizar
operacdes de crédito com taxas de até 2% ao més, independentemente da fonte de
financiamento utilizada. Quanto aos prazos médios da contratagdo de empréstimos, foram
priorizadas linhas de crédito com a possibilidade de pagamento entre 12 e 24 meses, mostrando
que essas empresas evitaram os contratos com prazos mais exiguos.

O segundo ponto relevante versa acerca das empresas que se sujeitaram ao pagamento
dos juros cobrados pelo mercado financeiro. Nesse ambito sobressaiu-se a utilizacéo dos bancos
comerciais, que superaram largamente as agéncias de fomento e as cooperativas de crédito
como fonte principal para obtencéo de recursos para capital de giro. Essa peculiaridade pode
ser qualificada como um ponto negativo, visto que as fontes desprezadas costumam ofertar
linhas de crédito mais acessiveis e por prazos mais extensos.

Além disso, quando foram analisadas as fontes de captacdo de recursos priorizadas pelas
organizacOes estudadas percebeu-se que ha uma concentracdo maior na figura dos sdcios,
reforcando a ideia da existéncia de uma linha de raciocinio na direcdo de evitar os juros
bancarios. O ultimo aspecto a salientar esta ligado as motivacdes que levam os gestores desses
pequenos empreendimentos a evitar a contratacdo de captacdes bancarias para giro, onde se
apurou que as razdes maiores estavam atreladas as altas taxas de juros (principalmente), a
instabilidade econdmica do Brasil e a incerteza sobre o futuro do negaécio.

A principal contribuicdo do estudo, no entanto, reside no fato de ter propiciado um
diagndstico sobre as formas de captacdo de recursos para capital de giro no contexto de
pequenas empresas. Mesmo que restrito a determinada regido do pais, considera-se que pode
servir para que entidades de apoio as pequenas empresas, universidades regionais e instituicdes
de crédito ou de fomento conhecam melhor o pensamento desses gestores acerca do tema
abordado. Com isso, iniciativas com o fito de aprimorar a gestdo financeira desse porte
empresarial podem ser cogitadas, contribuindo com o fortalecimento desse importante
segmento econdmico brasileiro.

No que tange as limitacdes associaveis ao estudo, convém enfatizar de que a amostra
utilizada ficou circunscrita as pequenas empresas sediadas na microrregido da Amurel (Sul de
Santa Catarina). Portanto, os resultados oriundos devem ser considerados como representativos
somente deste territdrio geografico, o que ndo permite extrapolar para outras realidades ou
contextos assemelhados. Adicionalmente, por utilizar um questionario como instrumento de
coleta de dados, as respostas que fundamentaram as conclusfes podem conter algum tipo de
viés (conforme mencionado na se¢do 3) que deve ser levado em conta na anélise a respeito.

Como recomendacdes para trabalhos futuros sugere-se replicar a pesquisa em outras
regides do pais no sentido de comparar os resultados, bem como abranger empresas maiores,
visando conhecer se ha diferencas significativas nos dois contextos de portes empresariais
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