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Resumo: Este artigo tem como objetivo estabelecer a estrutura de capital para as micros e
pequenas empresas. Demonstra que as empresas podem financiar suas atividades por meio da
utilizagdo de recursos prdprios e de terceiros, que juntos formam a sua estrutura de capital. As
decisdes inadequadas da estrutura de capital podem resultar em um elevado custo de capital, o
qual tornaria mais dificil encontrar investimentos aceitaveis. Um dos principais problemas das
pequenas e micro empresas brasileiras € a sua vida curta. Levantamento do SEBRAE, feito
entre 2000 e 2002, mostra que metade das micro e pequenas empresas fecham as portas com
menos de dois anos de existéncia e a falta de capital de giro foi apontada como sendo o
principal problema.
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Abstract: This article has as objective to establish the structure of capital for the micro and
small companies. It demonstrates that the companies can finance its activities by means of the
use of proper resources and outsourcing’s, which together they form its structure of capital.
The inadequate decisions of the capital structure can result in one high cost of capital, which
would become more difficult to find acceptable investments. One of the main small problems
of the micro and small Brazilian companies is its short life. SEBRAE survey made between
2000 and 2002 sample that half of the micro and small companies close the doors within less
than two years of existence and the lack of working capital was pointed as being the main
problem.
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lintroducéo

A estrutura de capital expressa a relacdo entre dividas e capital acionario
de uma empresa. A decisdo entre utilizar mais capital de terceiros ou mais capital proprio
depende de uma série de fatores, dentre 0s quais 0 setor em que a empresa atua a aliquota de
impostos vigente, a disponibilidade de renovagdo das dividas e as taxas praticadas no

mercado.

A determinagdo da estrutura de capital para uma empresa é primordial para 0s
resultados futuros da empresa. Ela é determinada pelo composto de endividamento a longo

prazo que uma empresa utiliza para financiar suas operagoes.

As decisdes inadequadas de estrutura de capital podem resultar em um elevado

custo de capital, o qual tornaria mais dificil encontrar investimentos aceitaveis.

Segundo Gitman (1987,p.512):

A estrutura de capital é determinada pelo composto de endividamento a longo prazo
e capital prdprio que uma empresa utiliza para financiar sua operacdes. Devido a
ligacdo direta com o preco da acdo, o administrador financeiro deve orientar
cuidadosamente a estrutura de capital para proporcionar beneficio maximo aos
proprietarios da empresa. As decises inadequadas de estrutura de capital podem
resultar em um elevado custo de capital, o qual tornaria mais dificil encontrar
investimentos. Boas decisdes podem baixar o custo de capital, tornando mais facil
achar investimentos aceitaveis que aumentardo a riqueza dos proprietarios.

Os recursos aplicados em ativos sdo oriundos dos proprietarios da empresa ou
de terceiros, e tanto os socios quanto os credores esperam justa remuneracdo pelo

fornecimento de recursos.

O nivel de endividamento mostra a quantidade de recursos de terceiros que esta
sendo utilizada nas atividades operacionais da empresa, resultante de uma deciséo de buscar
estes recursos para suprir suas necessidades de investimento. E mensurado através dos
indicadores de endividamento, que estabelecem a proporgéo de ativos totais financiados com
recursos de terceiros e indicam direta e indiretamente o grau de alavancagem financeira da

empresa.

O desemprego brasileiro, que historicamente gira em torno de 14% - segundo a

metodologia do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), contribuiu para que
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surgissem mais MPEs. Apesar do sonho do seu proprio negdcio ser um dos discursos mais
comuns entre assalariados brasileiros, ser empreendedor (seja micro ou pequeno) é uma

atividade que ainda tem varios obstaculos no caminho.

A falta de crédito é um dos principais obstaculos para a criacdo e o
desenvolvimento dos pequenos negécios no Brasil. H4 muito tempo as micro e pequenas
empresas enfrentam diversas dificuldades de acesso ao crédito, principalmente no que diz

respeito as altas taxas de juros e excesso de garantias.

Segundo Indriumas(2007), um dos principais problemas das micro e pequenas
empresas no Brasil é a obtencéo de crédito para sua manutencéo e investimentos de expanséo.
Uma pesquisa do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas - SEBRAE de
2006 apontou que 36% das MPE’s tomaram empréstimos bancérios durante um periodo de

cinco anos.

Entre 2004 e 2005, 27% das MPE’s que tentaram um empréstimo bancério néo
conseguiram. Segundo os bancos, os principais problemas para a concessdo foram falta de
garantias reais (22%), problemas como registro em 6rgdos de prote¢do ao crédito (20%),
projetos invidveis (20%) ou outras causas (35%), entre elas, analises de risco do proprio
banco como ser uma empresa nova, ter baixo faturamento ou baixa pontuagdo na institui¢éo.
(INDRIUMAS, 2007).

2 Estrutura de Capital para Micro para e Pequenas Empresas

Ao se expandir as empresas necessitam de capital, seja de origem prépria ou de
terceiros (BRIGHAM e HOUSTON, 1999, p.448). A maneira pela qual a empresa organiza

esta necessidade de capital é a chamada estrutura de capital da empresa.

As decisdes inadequadas de estrutura de capital podem resultar em um elevado

custo de capital, o qual tornaria mais dificil encontrar investimentos aceitaveis.

Existem dois tipos bésicos de capital que sdo: capital de terceiros e capital
proprio. Segundo Perobelli e Faméa (2002), a organizacdo pode financiar seus investimentos
por meio de recursos fornecidos por acionistas e por credores detentores de titulos de divida.
Acionistas que representam o capital proprio da empresa e credores (capital de terceiros) estdo

expostos a riscos diferenciados e, por isso exigem retornos diferenciados.
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Apesar da estrutura de capital ser uma das areas mais complexas na tomada de
decisdes financeiras, devido ao seu inter-relacionamento com outras varidveis de decisdes
financeiras, uma determinada estrutura de capital pode maximizar os lucros da empresa e

servir como uma excelente ferramenta de alavancagem financeira.

As fontes de recursos de uma empresa (passivo) sempre estdo estruturadas de
alguma forma, independentemente dessa estrutura ser o reflexo de um prévio planejamento ou
ndo. Essa estrutura de capital, para que seja eficiente e sirva como alavanca para o
desenvolvimento empresarial, precisa ser previamente definida de acordo com alguns

principios bésicos.

2.1 Fatores que influenciam a estrutura de capital

Brigham e Houston (1999) explicam que quatro fatores principais influenciam as

decisdes sobre a estrutura de capital:

1. O risco do negdcio, ou o grau de risco inerente as operagdes da empresa, caso
ndo utilize capital de terceiros. Quanto maior for o risco do negécio da empresa, mais baixo

serd seu grau de endividamento 6timo.

2. A posicdo tributaria da empresa. Uma das principais razfes para se usar capital
de terceiros é que os juros podem ser deduzidos para fins de impostos, o que reduz o custo
efetivo da divida. No entanto, se a maior parte do lucro de uma empresa j& esta protegida da
tributacdo por meio de escudos tributarios de depreciacdo ou por compensacdo de prejuizos
fiscais anteriores, sua aliquota de impostos serd baixa, de modo que a divida ndo serd téo

vantajosa quanto seria para uma empresa com uma aliquota de impostos efetiva mais alta.

3. Flexibilidade financeira, ou a capacidade de levantar capital sob condi¢des
razoaveis em situacdo adversa. Os administradores financeiros de empresas sabem que uma
oferta uniforme de capital é necesséria para operacdes estaveis — o que é vital para o sucesso a
longo prazo. Eles também sabem que, quando h& redugdo de crédito na economia, ou quando
uma empresa estd passando por dificuldades operacionais, os provedores de capital preferem
fornecer fundos a empresas com balangos patrimoniais fortes. Portanto, tanto a necessidade
potencial futura de fundos como as conseqiiéncias de uma deficiéncia de fundos tém grande

influéncia na estrutura de capital desejada — quanto maior for a necessidade futura provével de
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capital e quanto piores forem as conseqiiéncias de uma falta de capital, mais forte precisa ser

0 balango patrimonial.

4. Conservadorismo ou agressividade da administragdo. Alguns administradores
s80 mais agressivos que outros e por isso algumas empresas sdo mais propensas a utilizagéo
de dividas para alavancar os lucros. Esse fator ndo afeta a estrutura de capital 6tima ou

maximizadora de valor, mas influencia a estrutura de capital desejada.

2.2 Estruturas de capital desejada

A estrutura escolhida com base nesses principios sera chamada de estrutura de
capital desejada. Essa estrutura ndo é estatica, podendo mudar ao longo do tempo, & medida
que mudam as condicOes financeiras, mas, em qualquer momento, a geréncia tem em maos
uma estrutura de capital especifica. Esse grau de endividamento existente é monitorado para
que fique dentro de uma variagdo previamente estabelecida. Se, por exemplo, na composigao
de sua estrutura, uma empresa optar por manter o capital de terceiros em torno de 45%, e se,
por qualquer motivo, este indice comecgar a crescer, € provavel que 0s recursos para a nova
expansdo deverdo originar-se de financiamento interno a fim de ajustar a quantidade de

capital proprio e capital de terceiros.

Financiamento interno surge das operagdes da empresa, inclui fontes como lucros
retidos, salarios provisionados ou contas a pagar. Um exemplo simples de financiamento
interno é o caso de uma empresa que obtém lucros e os reinveste em novas fabricas e

equipamentos.

O financiamento externo ocorre sempre que 0S gerentes da empresa precisam
levantar fundos através de investidores e financiadores externos. Por exemplo, através da

emissdo de debéntures ou a¢Bes para financiar a compra de uma nova fabrica e equipamentos.

Desta forma, entende-se a alternancia entre fontes internas e externas de
financiamento como o mecanismo bésico que as empresas utilizam para fazer com que a sua

estrutura de capital real esteja sempre igual ou proxima de sua estrutura de capital desejada.

Para garantir o crescimento sustentado de uma empresa, precisa observar, em seu
plano de negdcios, o percentual relativo ao capital de giro, o qual deve equivaler a, no

minimo, um terco do valor do investimento inicial. Mas ndo basta apenas separar esse recurso.
5
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E indispensavel que os empreendedores tenham sistema eficaz para gerenciar 0s

compromissos financeiros da empresa.

Para Gitman (2004), o capital de giro € a diferenca entre ativo circulante e passivo
circulante de uma empresa. Uma possivel variacdo desse capital normalmente é acompanhada
de um investimento. Uma empresa ao adquirir uma maquina aumenta seu nivel operacional,
conseqlientemente elevara seu nivel do caixa, aumentando as contas a pagar, a receber, o nivel
de estoque, para poder sustentar o aumento de produgdo. Em geral os ativos circulantes
crescem mais que os passivos circulantes, o que resulta em incremento de capital de giro ou

em sobra de caixa para futuros investimentos.

Um dos principais problemas das pequenas e micro empresas brasileiras é a sua
vida curta. Levantamento do SEBRAE, feito entre 2000 e 2002, mostra que metade das micro
e pequenas empresas fecham as portas com menos de dois anos de existéncia. A mesma
entidade levantou o que seriam as principais razdes, segundo 0s préprios empresarios, para
tal. A falta de capital de giro foi apontada como o principal problema por 24,1% dos
entrevistados, seguido dos impostos elevados (16%), falta de clientes (8%) e concorréncia
(7%). (INDRIUMAS, 2007)

No caso das micro e pequenas empresas, Nobre (2005) expbe que, embora a
importancia das PME’s para a economia seja clara, os pesquisadores s6 abriram os olhos para
as diferencas estruturais entre as grandes empresas e as PME’s a partir do inicio dos anos 80,
quando estas empresas entraram no foco das discussdes em nivel académico. As PME’s tém
estruturas fisicas diferentes das grandes empresas e estruturas de capital bastante diversa. Um
dos problemas que as PME’s encontram, é que estas empresas tém uma lacuna financeira.
Esta lacuna se divide em dois componentes: falta de oferta e de conhecimento, pois a
disponibilidade de fundos para as PME’s € limitada e, existe um desconhecimento, da oferta

de fundos e passivos financeiros disponiveis e das vantagens e desvantagens da divida.

No Brasil, considera-se capital proprio o recurso proveniente da subscricdo de
cotas de capital, da emissdo de agdes ou de lucros retidos. Nos Estados Unidos e na maioria
dos paises desenvolvidos, por outro lado, a emissdo de agbes no mercado de capitais é
considerada capital de terceiros. Embora haja esta divergéncia conceitual sobre a emisséo de
acdes, no contexto das PME’s esta questéo perde forga, uma vez que s&o raras as pequenas e

medias empresas brasileiras que negociam a¢des no mercado secundario (NOBRE, 2005).
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O capital de terceiros tem significativa importancia econdmica, pois é o uso deste
que permite aumentar o nivel de atividade das empresas e financiar projetos quando estas ndo
possuem recursos internos suficientes. Este capital entra na empresa através de
financiamentos, empréstimos e venda de debéntures (ASSAF NETO, 2003). Estas fontes de
capital demandam o pagamento dos valores emprestados acrescidos dos juros, conforme os
prazos acordados (HIRSCHIFIELD, 2000).

Portanto, para determinar o nivel de endividamento adequado para a empresa,
alguns topicos devem ser considerados, tais como: as condigdes gerais da economia, 0
mercado onde a empresa atua, e as decisdes operacionais e financeiras a serem tomadas, para
verificar quais atividades serdo financiadas pelos recursos obtidos, qual o Valor Presente

Liquido (\VPL) proporcionado por este investimento, entre outros fatores ndo financeiros.

3 Conclusédo

Foi discutido neste artigo, que as empresas podem financiar suas atividades por
meio da utilizacdo de recursos prdprios e de terceiros, que juntos, formam a sua estrutura de
capital. Os recursos proprios sdo os recursos que foram fornecidos pelos sécios e acionistas da

empresa, enquanto o0s recursos de terceiros envolvem os recursos obtidos por meio de dividas.

A determinacdo da melhor estrutura de capital para as empresas € importante,

pois contribui para a melhoria dos resultados futuros da empresa.

As fontes de financiamento das empresas buscam um retorno econémico

satisfatorio sobre os seus investimentos.

Acredita-se que a formagdo da estrutura de capital de uma empresa ndo € uma
decisdo unilateral. As fontes de financiamento (componentes da estrutura de capital) precisam
ser convencidas da validade, do retorno satisfatorio e dos investimentos feitos pela empresa.
Além disso, as empresas tendem a buscar uma 6tima estrutura de capital, ou seja, aquela que

possa agregar mais valor, com o menor custo de capital.

No mercado altamente competitivo, 0 conhecimento e a competéncia de executar
um pequeno negdcio exigem uma preocupagdo permanente com as origens e aplica¢des de

recursos, quer para capital de giro, que para ativos fixos.
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O microempresério deve estar atento e procurar conhecer sua real necessidade de
crédito, pois existem vérias linhas de crédito que vem atender uma necessidade especifica.
Cada linha de crédito apresenta condi¢fes operacionais proprias (taxas, prazos, formas de
pagamento, etc.), podendo ainda ser a mesma linha de crédito, porém em bancos diferentes, o

que pode haver variagdes em certas condigdes.
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