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RESUMO

As micro e as empresas (MPE’s) tém fundamental importancia econémica e
social para a economia brasileira, por serem geradoras de emprego e renda.
Embora ndo recebam o tratamento adequado, exceto aquelas que se
beneficiam dos servicos prestados pelo Servico de Apoio a Micro e Pequena
Empresa (SEBRAE), e pelos bancos estatais, com discreta participacao,
inexistindo, portanto, no mercado financeiro, uma maior preocupacao e atencao
as suas necessidades basicas de suprimento de capital de giro, em volume e
nivel de taxas, fornecimento de servicos de orientacdo ou suporte a gestao
empresarial. Assim, esse estudo procurou identificar, a partir de um estudo de
casos multiplos, as principais fontes de financiamentos utilizadas pelos micros
€ pequenos empresarios sergipanos e o custo do capital disponibilizado pelas
diversas instituicfes financeiras atuantes no mercado. Para a coleta dos dados
primarios foram realizadas entrevistas com o principal gestor, em oito
pequenas empresas que atuam no estado de Sergipe. Os dados secundarios
foram coletados de informativos do Banco Central do Brasil e analise do
portfélio das linhas oferecidas pelas diversas instituicdes financeiras em
operacdo no mercado sergipano. A partir da analise dos dados foi possivel
constatar que a falta de conhecimentos dos gestores dessas pequenas
empresas é um fator determinante para a utilizacdo inadequada das linhas de
financiamentos existentes no mercado, refletindo no aumento do custo do
capital. Foi possivel também identificar, a partir da percepcdo dos gestores, a
deficiéncia do atendimento bancarios as pequenas empresas, sobretudo dos
bancos publicos.

Palavras-chave: pequenas empresas. Linhas de financiamentos. Custo do
capital



ABSTRACT

The small business are fundamental economic and social importance for the
Brazilian economy, because they generate jobs and income. It is observed that
such companies are important for Brazil, although they do not receive adequate
treatment, except those who benefit from the services provided by SEBRAE,
and the state banks, with minimal participation, not existing Therefore, the
financial market, a greater concern and attention to their basic needs supply of
capital in volume and level of fees, provision of guidance or support to business
management. Thus, this study sought to identify, from a multiple case study, the
main sources of financing used by micro and small entrepreneurs in Sergipe
and the cost of capital provided by several financial institutions operating in the
market. To collect the primary data were interviews with the main manager in
eight small companies that operate in the state of Sergipe. Secondary data
were collected from information from the Central Bank of Brazil and analyze the
portfolio of the lines offered by various financial institutions operating in the
market Sergipe. From the data analysis, we determined that the lack of
knowledge of managers of small businesses is a key determinant for
inadequate use of existing funding lines on the market, reflecting the increased
cost of capital. It was also possible to identify, from the perception of managers,
the deficiency of banking service for small businesses, particularly the public
banks.

Keywords: Small business Lines of funding. Cost of capital
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1 INTRODUCAO

As pequenas empresas desempenham um papel de fundamental importancia
no crescimento e maturacdo de uma economia. Segundo o Sebrae-SP (2006), no
universo das empresas brasileiras, as micro e pequenas empresas representam 98%,
correspondem a 67% da mao de obra ocupada e 56% dos empregados com carteira
assinada. Sao responsaveis por 62% das importagdes, 2,3% do valor exportado e 20%
do Produto Interno Bruto (PI1B) do Brasil.

Apesar da importancia das micro e pequenas empresas (MPEs), a falta de
financiamento afeta profundamente a sua atuacdo diante das dificuldades de acesso
ao crédito. Conforme estudo do Banco Mundial (2000), “acesso das micro e médias

empresas ao financiamento” é um dos principais obstaculos ao desenvolvimento.

A falta de financiamento é apontada por varios estudos como uma das
principais causas de mortalidade nas pequenas empresas no Brasil. Entre eles
destaca-se a pesquisa realizada pelo Sebrae-SP.

Essa pesquisa mediu a taxa de mortalidade das empresas constituidas entre
2000 e 2005, identificando os fatores condicionantes da mortalidade das MPEs nos 26
Estados da Federacdo e no Distrito Federal, verificou que entre as falhas gerenciais,
35% estdo ligadas a problemas financeiros e 20% a falta de capital de giro. A taxa de
mortalidade empresarial no Brasil, apurada para as empresas constituidas e
registradas nas juntas comerciais dos estados nos anos de 2000 a 2005, revela que
49,4% encerraram as atividades com até dois anos de existéncia, 56,4% com até tres

(trés) anos e 59,9% nao sobrevivem além dos quatro anos. (SEBRAE, 2008)

Para Stiglitz e Weiss (1981), o acesso ao crédito € uma das mais importantes
ferramentas no desenvolvimento econémico de um pais. Sem a obtenc&o de recursos
as empresas diminuem sua capacidade produtiva e de investimento, reduzem os
patamares de faturamento e de geracédo de emprego e renda, o que acaba contribuindo

para o aumento nas taxas de mortalidade das MPEs.
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Segundo Carvalho (2008), o reduzido volume de crédito é o elemento central
da baixa produtividade financeira da economia brasileira. Com a elevada capacidade
de defesa e de reorientacdo do sistema financeiro diante de mudangas no cenario
econdmico e com a instabilidade permanente gerada pela vulnerabilidade externa, a
dimensao reduzida das rela¢des de financiamento amplifica os efeitos de perturbacbes
macroecondémicas. O corte de crédito e a elevacdo dos juros acompanham os
momentos em que as MPEs mais necessitam de mecanismos de refinanciamento e de
apoio financeiro para enfrentar as flutuagbes acentuadas nos mercados em que
operam.

Mesmo com a estabilidade da economia doméstica e mundial verificada nos
altimos anos, as MPEs continuam enfrentando grandes dificuldades para a obtencéo
de empréstimos bancérios. As principais barreiras, segundo Abramovay (2004), estédo
associadas aos excessos de garantias reais exigidas da burocracia e ao custo dos
empréstimos. Para 40% das MPEs cujas solicitacfes de crédito foram negadas, os
bancos utilizaram como justificativa a insuficiéncia de garantias reais, sendo que 16%

ndo receberam o empréstimo por estarem com registro no Cadin/Serasa, (12%.)

Diante das dificuldades de obtencdo de crédito, em pesquisa realizada pelo
IBGE (1997), das 9,5 milhdes de unidades estudadas apenas 472 mil (menos de 5% do
total) obtiveram crédito. Destas, menos da metade (205 mil) conseguiu financiamentos
de origem bancéria. As outras declararam que aceitaram crédito de amigos e parentes
(32,1%), de fornecedores (11,62%), outras pessoas (9,83%) e de bancos oficiais
(43,48%).

Além da falta de crédito das MPEs em todo o mundo, o Brasil possui um
atenuante, ou seja, uma alta taxa de juros. No més de fevereiro de 2010 a taxa basica
de juros, representada pela Selic, atingiu o percentual de 8,65% a.a. e juros reais de
4,06% a.a (descontada a inflagdo projetada para os préximos doze meses). Segundo a
pesquisa realizada pela UpTrend Consultoria Econémica (2009) em quarenta paises, a
taxa basica de juros brasileira era a maior do mundo, seguida pela da Hungria (5,5%
a.a) e Turquia (5,1% a.a). Dentre os paises da América Latina, o México fechou o més

com juros reais de 2,7% a.a e a Colombia de 2% a.a.

Somando-se ao alto custo do capital, estd o spread (a diferenca entre o custo
de captacdo dos recursos junto ao publico e o quanto cobram dos tomadores de
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empréstimo) cobrado pelas instituicdes financeiras brasileiras. Segundo dados do
Banco Central (2008), o spread médio cobrado pelos bancos oficiais nas operacdes

financeiras foi de 30,7 p.p.

O estudo das fontes de financiamento das MPEs sergipanas pode contribuir
para nortear os empreendedores na utilizacdo das linhas de crédito mais adequadas as

suas necessidades de financiamento.
1.1 Formulacé&o do problema de pesquisa

Diante das dificuldades das MPEs em conseguirem crédito junto aos bancos
oficiais para financiarem seu funcionamento e o alto custo do capital captado por

elas no mercado, foi elaborado o seguinte problema de pesquisa:

Quais as fontes de financiamento utilizadas pelas MPEs sergipanas e qual

o custo do capital dessas essas empresas para financiar suas operagdes?

1.2 Objetivos da pesquisa

1.2.1 Objetivo geral

Analisar as principais fontes de financiamento das pequenas empresas

sergipanas e identificar o custo do capital no mercado financeiro nacional

1.2.2 Objetivos Especificos

¢ Descrever as fontes de financiamento disponiveis para as MPEs no Estado de
Sergipe;

¢ |dentificar o custo do capital praticado nas instituicdes financeiras no Brasil e em
Sergipe;

¢ |dentificar quais fontes de financiamento sdo utilizadas pelas MPEs em Sergipe;

e Avaliar o custo do capital captado no mercado financeiro por essas empresas;

e Comparar o custo de capital das empresas sergipanas com as outras fontes de

financiamentos existentes no mercado financeiro.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, sera apresentado o referencial tedrico acerca do assunto de
pesquisa e esta dividido em quatro partes. Na primeira sera apresentada a
conceituacdo das MPEs. Na segunda, as linhas de financiamento existentes no
mercado financeiro brasileiro e as instituicdes atuantes no mercado. Na terceira serao
apresentados os fatores que influenciam diretamente nos custos do capital captados
pelas MPEs e finalmente os estudos realizados sobre o tema. Na quarta parte, estudos

de casos realizados sobre o tema.

2.1 Conceituacao e importancia das MPEs

Lima (2007), afirma que ndo existe critério Unico, universalmente aceito, para
definir as microempresas. Varios indicativos podem ser utilizados para a classificacdo
das empresas nas categorias micro, pequena, média e grande, mas, ndo podem ser

considerados completamente apropriados e definitivos para todos os tipos de contexto.

Para Solomon (1986), é dificil caracterizar a MPE em virtude da sua grande
diversidade dessas organizacdes. Em termos gerais, a pequena empresa caracteriza-
se pela tenacidade econOmica: muitas horas de trabalho, disposicdo para enfrentar
tempos dificeis, energia pessoal e capacidade de iniciativa.

Segundo o mesmo autor, a pequena empresa pode ser de propriedade privada

ou publica. Se de capital fechado, pode ser enquadrada em duas categorias, a seguir:

1. A microempresa em que O proprietario € o principal operario, e tem um
determinado numero de empregados que trabalham, em geral, com seus

assistentes diretos.

2. A pequena empresa em que o proprietario dirige, de modo geral, o

trabalho de seus empregados.

Diante das definicbes expostas, Solomon (1986) comenta que a maioria das
MPEs americanas se enquadram na primeira categoria, € uma de suas caracteristicas
peculiares € que a maioria delas mostram pouca ou nenhuma tendéncia de

crescimento. Enquanto a segunda, apresenta tendéncia ao crescimento, s6 que apenas
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uma pequena porcentagem consegue alcanca-lo, para o desespero de seus

proprietarios).

Solomon (1986) acrescenta que uma pequena empresa deve ter poucos (ou
nenhum) escalbes administrativos. Muitas empresas de grande porte tém de cinco a
doze escaldes administrativos entre a diretoria executiva e as oficinas, ja as pequenas
empresas, por outro lado, se caracterizam pelo estilo de controle individual do
proprietario, ou seja, o proprietario nunca deixa de saber, em primeira méo, o que se
passa em todos 0s niveis de seu negdcio. Por outro lado, as pequenas empresas de
conformidade com seu porte, refletem as idiossincrasias, estilos e talento de seus

proprietarios.

Nas Ameéricas, o critério mais comum adotado pelos paises integrantes do
Nafta e pelo Brasil, considera MPEs aquelas com até 500 empregados. Ja na Asia,
engquanto Coréia do Sul e Japédo utilizam o conceito de até 300 empregados, o limite
em Taiwan € de 200 empregados. E também bastante comum a utilizac&o de critérios
mais restritos para os setores de comeércio e servigos (PUGA, 2002).

Ainda segundo o0 mesmo autor, as empresas costumam também ser
classificadas em funcao da receita bruta anual (Brasil e Unido Européia, por exemplo) e
do capital realizado (Coréia do Sul, Japao e Taiwan). Finalmente, determinados 6rgaos
nacionais de apoio as MPEs estabelecem definicbes proprias, tal € o caso da SBA
(Small Business Administration) dos Estados Unidos, que faz uma classificacdo bem
detalhada das firmas de acordo com a atividade econdmica, respeitando o grau de

competicdo da industria, o tamanho médio das empresas e as barreiras a entrada.

Longenecker, Moore e Petty (1997) destacam que o Small Business
Administration — SBA, 6rgdo americano de apoio aos pequenos negocios, a pequena

empresa é aquela que tem menos de cem empregados.

Na Europa, a Federation of Small Businesses — FSB (2001), 6rgdo com sede
no Reino Unido, define como microempresas, 0s negdcios que empregam até nove
pessoas e pequenas empresas, entidades que possuem de dez a 99 empregados.
Segundo o 6rgdo, a Comissdo Europeia caracteriza como microempresa aquela que

possui até 9 empregados e pequena empresa aquela que tem de 10 a 49 empregados.
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No México, conceitua-se pelo nimero de até cem empregados e no Canada, com até
250 funcionarios. (UNECE, 2005)

Desde o inicio da revolucéo industrial até o final dos anos de 1970, as grandes
empresas eram vistas como o principal motor da economia, ja as pequenas empresas
eram consideradas unidades que produzem em uma escala ineficiente, levando a uma
baixa produtividade e a reduzidos salarios para os seus trabalhadores. A partir do inicio
dos anos de 1980 e, mais recentemente, com o avanco das empresas do setor de
informética, a visdo no mundo a respeito da importancia das MPEs comecou a mudar,
com o surgimento de evidéncias empiricas de que em diversos paises a performance

das pequenas empresas estava superando a das grandes firmas. (SOLOMON, 1986)

Autores como Longenecker, Moore E Petty (1997) e 6rgdos como SBA e FSB
(1997) mesmo lidando com parametros diversos, consideram a participacdo das
pequenas empresas ao redor de 90% do total de estabelecimentos existentes nos mais
diferentes paises do mundo. No Japdo, do numero total de empresas, 99,4% ¢é de
pequeno porte. Nos Estados Unidos, dos empreendimentos existentes no banco de
dados divulgados em 1988 pela Small Business Administration - SBA, 98% das
empresas eram pequenas. No Reino Unido, de acordo com a Federation of Small
Businesses, 99,5% séo pequenas empresas e no Brasil, segundo dados do Sebrae de
1994, 97,5% das empresas nos trés setores (industria, comércio e servico) eram micro

e peguenas empresas.

Para Puga (2000), nos Estados Unidos, as pequenas e meédias empresas
foram responsaveis por 76,5% dos novos postos liquidos de trabalho criados entre o
periodo de 1990 e 1995, embora representassem em média 53,3% do numero de
empregados do pais. Ainda de acordo com o mesmo autor, na Europa, a criagdo
liquida de postos de trabalho nas MPEs mais do que compensou a diminuicdo nas
grandes empresas no periodo de 1988 a 1995. As empresas com menos de cem
empregados foram responsaveis por quase todos os postos criados, em um ritmo de
259 mil novos empregos por ano. Além disso, durante os periodos de recessdo, as

pequenas empresas demitiram mais lentamente do que as grandes empresas.

De acordo com Viapiana (2001), uma das dificuldades para estudar as micro
micro e as pequenas empresas no Brasil aparece no momento de sua caracterizagao,

visto que a adocéao de diferentes parametros e critérios quantitativos e qualitativos
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por parte dos 6rgdos publicos oficiais, expande ou reduz a abrangéncia do

conceito de micro e pequena empresa.

Atualmente ha trés critérios que sdo amplamente utilizados na caracterizacéo
das MPEs. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e o
Estatuto da Micro e Pequena Empresa classificam o porte das empresas analisando
apenas o faturamento anual desses empreendimentos. E 0 Sebrae acrescenta em sua

analise a quantidade de funcionarios, diferenciando ainda pelo ramo de atuacéo.

A classificacdo de porte de uma empresa adotada pelo BNDES (2010) e
aplicavel a industria, comércio e servigos, conforme a Carta Circular n® 64/02 da area
de Relacionamento com Instituicbes Financeiras deste banco, de 14 de outubro de

2002, é a seguinte:

e Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada até R$ 1.200 mil
(um milh&o e duzentos mil reais).

e« Pequenas Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a
R$ 1.200 mil (um milhdo e duzentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 10.500 mil
(dez milhdes e quinhentos mil reais).

o« Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$
10.500 mil (dez milhées e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 60
milhdes (sessenta milhdes de reais).

« Grandes Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a

R$ 60 milhdes (sessenta milhdes de reais).

Na hipétese de inicio de atividades no préprio ano-calendario, os limites acima
referidos serdo proporcionais ao nimero de meses em que a pessoa juridica ou firma
individual houverem exercido atividade, desconsideradas as fracdes de meses. Nos
casos de empresas em implantacdo, serd considerada a projecdo anual de vendas
utiizada no empreendimento, levando-se em conta a capacidade total instalada.
Quando a empresa for controlada por outra empresa ou pertencer a um grupo
econdmico, a classificacdo do porte se dara considerando-se a receita operacional
bruta consolidada (BNDES, 2010).

Segundo o Sebrae (2010) no Estatuto da Micro e Pequena Empresa de 1999, o

critério adotado para conceituar micro e peqguena empresa € a receita bruta anual,
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cujos valores foram atualizados pelo Decreto n° 5.028/2004, de 31 de marco de 2004,

Sao 0s seguintes:

e Microempresa: receita bruta anual igual ou inferior a R$ 433.755,14
(quatrocentos e trinta e trés mil, setecentos e cinquenta e cinco reais e quatorze
centavos);

« Empresa de Pequeno Porte: receita bruta anual superior a R$ 433.755,14 e
igual ou inferior a R$ 2.133.222,00 (dois milhdes, cento e trinta e trés mil,

duzentos e vinte e dois reais).

Atualmente, esses critérios sdo adotados em diversos programas de crédito do
governo federal em apoio as MPEs. E importante ressaltar que o regime simplificado de
tributacdo - SIMPLES, que € uma lei de cunho estritamente tributario, adota um critério
diferente para enquadrar micro e pequena empresa. Os limites conforme disposto na
Medida Provisoria 275/05 sao:

e Microempresa: receita bruta anual igual ou inferior a R$ 240.000,00 (duzentos e

quarenta mil reais);

« Empresa de Pequeno Porte: receita bruta anual superior a R$ 240.000,00
(duzentos e quarenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 2.400.000,00 (dois

milhdes e quatrocentos mil reais).

A Lei Geral estabeleceu como limite de receita bruta anual da microempresa e
de empresa de pequeno porte, as mesmas diretrizes adotadas pela Lei do Simples
Federal (Lei n® 9.317/96) que, vale ressaltar, foi revogada no dia 1° de julho de 2007.

Cada estado brasileiro possui uma variedade de critérios para classificar as
MPEs de acordo com a sua situacdo econémica e fiscal propria. Segundo o Sebrae, 0s
maiores limites de enquadramento sdo definidos por SP, RS, PR e BA, que adotaram
R$ 2.400.000,00 de receita bruta anual. Os municipios carecem de leis nesse sentido,
sendo muito pouco aqueles que contemplam o segmento da MPE com legislagdes
proprias de fomento.

Além do critério adotado no Estatuto da Micro e Pequena Empresa, o Sebrae

(2010) utiliza ainda o conceito de numero de funcionarios nas empresas,
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principalmente nos estudos e levantamentos sobre a presenca da MPE na economia

brasileira, conforme os seguintes nimeros:
e Microempresa:
i. naindustria e construcdo: até 19 funcionarios
il. no comércio e servicos, até 09 funcionarios.
e Pequenaempresa:
i.  naindustria e construcdo: de 20 a 99 funcionarios
ii.  no comércio e servigos, de 10 a 49 funcionarios.

Nos levantamentos que tém como fonte de dados o IBGE, as estatisticas sobre
micro e pequenas empresas divulgadas pelo Sebrae utilizam o critério acima. Nos
levantamentos dos censos e pesquisas socio-econdbmicas anuais e mensais, o IBGE

classifica as firmas segundo as faixas de pessoal ocupado total.

O critério de "pessoas ocupadas” em uma empresa abrange ndo somente 0s
empregados, mas também os proprietarios. Essa € uma forma de se dispor de
informacdes sobre o expressivo numero de microunidades empresariais que nao
empregam trabalhadores, mas funcionam como importante fator de geracdo de renda

para seus proprietarios.

No Brasil ha uma série de critérios quantitativos e qualitativos que, por vezes,
dificultam o entendimento do enquadramento e classificacdo do porte das empresas no

territério nacional.

Para Terence (2003), as pequenas empresas contribuem em varios aspectos
no ambito social, em funcédo da absorcdo da mao-de-obra ndo qualificada. Com isso,
reduz-se a imigracao inter-regional. Hoje, a acdo das pequenas empresas, ajuda no
aumento da mao-de-obra existente nessas organizacdes em relacdo ao total da forca
de trabalho. Em funcao dessa situagao, geram-se mais empregos, que desenvolvem as

guestdes sociais, promovendo com isso a melhora na distribuicdo de renda.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2007),

as MPEs correspondem a 98% das empresas formais entre 2002 e 2006, sendo que
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existem mais 9,5 milhdes de empresas informais gerando juntas cerca de 21% do PIB,
empregando cerca de 60% da mé&o de obra do pais, sendo que 45% apresenta carteira
assinada. A partir de 2004, as MPEs suplantaram a barreira dos dois milhdes de
empresas formais e empregavam em 2006, mais de 13,2 milhGes de trabalhadores
urbanos formais, que representam um pouco mais da metade dos empregos urbanos

formais do pais.

No decorrer de 2002/2005, as MPEs brasileiras foram responsaveis por
aproximadamente 52% dos empregos formais urbanos do pais. Em 2006, a
participacdo do emprego neste segmento teve ligeira retracédo, caindo para 51%. No
periodo 2002/2006, os empregos cresceram a uma taxa de 4,2% a.a., nas
microempresas, enquanto nas pequenas a expansao foi de 5,4% a.a., inferiores ao

crescimento anual do total geral do emprego, que ficou em 5,9%. (IBGE, 2007)

No Estado de Sergipe, segundo pesquisa publicada pelo Sebrae (2006),
utilizando dados de 2004 no grupo das MPEs, existiam 13.575 estabelecimentos no
comércio, 6.214 no setor de servi¢cos e 3.530 na industria.

Entre as MPEs do comércio, os segmentos com maior numero de empresas
foram: o varejo do vestuario (12,8%), o varejo de material de construcao (9,1%) e os
minimercados e mercearias (8,4%). Entre os segmentos do comércio que
apresentaram maior taxa de crescimento no numero de estabelecimentos, no periodo
entre 2000 e 2004, destacam-se: 0 varejo de materiais e equipamentos de escritorio e
informatica (aumento de 59,7%) e representantes comerciais de produtos diversos
(aumento de 48,5%).

No setor de servigos, as divisbes com maior numero de MPEs foram: os
servicos prestados as empresas (36,2%), alojamento e alimentacdo (19,1%) com
destaque para os restaurantes, lanchonetes e similares e o transporte terrestre (10,9%)
com destaque para o transporte rodoviario de cargas. Entre as divisbes do setor de
Servigos que apresentaram maior taxa de crescimento no numero de estabelecimentos,
no periodo entre 2000 e 2004, destacam-se: o aluguel de veiculos, maquinas e
equipamentos (SEBRAE 2006).

Na industria, as divisbes com maior numero de MPEs foram: a indUstria da

construcdo (36,8%) com destaque para o segmento de edificacdes, a industria de
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alimentos e bebidas (19,5%) com destaque para fabricacdo de produtos de padaria e a
industria de confeccdes (6%) com destaque para confeccdo de artigos femininos,
masculinos e infantis. Entre as divisdes da indUstria que apresentaram maior taxa de
crescimento no nimero de estabelecimentos, no periodo entre 2000 e 2004, destacam-
se: edicdo grafica (aumento de 51,8%), a industria de confeccbes (aumento de 43,2%)
e a fabricacdo de produtos de metal. (SEBRAE 2006).

2.2 Oferta de crédito no Brasil para pequenos empreendedores

As pequenas e médias empresas tém grande dificuldade de alavancar, devido
a falta de recursos financeiros. Quando essas organizacdes recorrem aos bancos,
deparam-se com a dificuldade de captacado devido ao fraco histérico de faturamento e
da baixa liquidez de seus ativos que, normalmente sdo dados como garantia. (PAVANI,
2003)

De acordo com Stiglitz e Weiss (1981), o acesso ao crédito € uma das mais
importantes ferramentas ao desenvolvimento econémico de um pais. Sem a obtencéo
de recursos, as empresas diminuem sua capacidade produtiva e de investimento,
reduzem os patamares de faturamento, de geracédo de emprego e renda, o que acaba
contribuindo para 0 aumento nas taxas de mortalidade das MPEs.

Abramovay (2004) acrescenta que as dificuldades de financiamento na
economia brasileira decorrem do custo elevado e das fortes restricbes de acesso ao
crédito. Essa situacdo limita a capacidade de crescimento das empresas por duas
razdes: por ndo terem acesso a servicos financeiros a altura de suas necessidades e —
para aquelas que conseguem estabelecer relagdo permanente com os bancos - por
transferirem significativa parcela de sua renda ao setor financeiro na rolagem de suas

dividas, por conta das taxas de juros muito elevadas.

No Brasil, o crédito pode ser ofertado pelas instituicdes publicas e privadas

como se pode observar a seguir:

2.2.1 Instituicdes privadas ofertantes de crédito

O sistema financeiro privado no Brasil é regulado pelo Banco Central (BACEN),

a quem cabe disciplinar e fiscalizar a acdo das empresas que atuam no setor financeiro
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pois sdo elas que realizam operacdes de crédito.

Um conjunto especifico de leis trata do sistema financeiro (Lei n° 4.595/66), de
sua organizacdo e funcionamento, regulando operagfes de crédito. Atualmente, ha
varios tipos de organizac¢fes financeiras que praticam operacdes de crédito reguladas

pelo BACEN, segundo as definicdes seguintes:

a) Banco Comercial — E a instituicdo financeira privada ou publica, que tem
como objetivo principal proporcionar o suprimento de recursos para financiar a curto e
médio prazo, o comércio, a industria, as empresas prestadoras de servi¢cos, as pessoas
fisicas e terceiros em geral. A captacéao de depdsitos a vista livremente movimentaveis,

€ atividade tipica do banco comercial.

Fortuna (2006) acrescenta que para atender a esses objetivos, 0os bancos

comerciais podem:
e Descontar titulos;

¢ Realizar operacdes de abertura de crédito simples ou em conta corrente (contas

garantidas);

e Realizar operacdes especiais, inclusive crédito rural, de cambio e comércio

internacional;

e Captar depdsitos a vista e a prazo fixo; obter recursos juntos as instituicbes

oficiais para repasse aos clientes;
e Obter recursos externos para repasse; e

e Efetuar a prestacdo de servigcos, inclusive mediante convénio com outras

instituicoes.

As principais operacdes realizadas pelos bancos comerciais, segundo Assaf
(2001), sdo concessoOes de crédito por meio de descontos de titulos, crédito pessoal,
crédito rural, adiantamento sob caucao de titulos comerciais e cheques especiais. Os
recursos dessas instituicdes sdo provenientes, principalmente dos depdsitos a vista e a
prazo, operacdes de redesconto bancério e assisténcia financeira e operagfes de

cambio.
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b) Banco Mdltiplo — Os bancos mudltiplos surgiram através da Resolucao
1.524/88, emitida por decisdo do CMV, a fim de racionalizar a administracdo das

instituicdes financeiras.

E a instituicdo financeira privada ou publica que realiza as operacgdes ativas,
passivas e acessoOrias das diversas instituicbes financeiras, por intermédio das
seguintes carteiras: comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito
imobiliario, de arrendamento mercantil e de crédito, financiamento e investimento.
Essas operacdes estdo sujeitas as mesmas normas legais e regulamentares aplicaveis
as instituicbes singulares correspondentes as suas carteiras. A carteira de

desenvolvimento s6 pode ser operada por banco publico.

O banco mudltiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo
uma delas obrigatoriamente comercial ou de investimento, e ser organizado sob a

forma de sociedade an6nima.

Segundo Assaf (2001), a criacdo dos bancos mdltiplos surgiu como reflexo da
propria evolugcdo dos bancos comerciais e crescimento do mercado. A tendéncia de se
formarem conglomerados financeiros no mercado era também consequéncia do

interesse dos bancos em promover sinergia em suas operacoes.

c) Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento (Financeira) — E a
instituicdo financeira privada, que tem como objetivo basico a realizagcdo de
financiamento para a aquisicdo de bens e servicos e para capital de giro.

Por sua atividade de grande risco, suas operacfes passivas estao limitadas a
determinado multiplo de seu patriménio de referéncia — PR: esta também limitada a sua

responsabilidade direta de empréstimo por cliente.

Além dos recursos proprios gerados em suas operacdes, Assaf (2001) explica
gue a principal fonte de recursos consiste no aceite e na colocacéao de letras de cambio
no mercado; sdo emitidas pelo mutuario do financiamento, ou seja, o devedor do

contrato e aceitas pela instituicado financeira.

d) Sociedade de Arrendamento Mercantil (Leasing) - E a instituicdo que pratica
operacbes de arrendamento mercantil de bens moveis, de producdo nacional ou

estrangeira e de bens imoveis adquiridos pela entidade arrendadora para fins de uso
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préprio da arrendatario. Suas opera¢cfes foram regulamentadas pelo CMV, através da

Lei 6.099 de 09/74. A integracdo das sociedades arrendadoras ao Sistema Financeiro
Nacional se deu através da Resolucao 351, de 1975 (ASSAF 2001).

Os principais tipos de leasing, segundo Assaf (2001), séo:

Leasing operacional: assemelha-se muito ao aluguel e é efetuado geralmente
pelas proprias empresas fabricantes dos bens;

Leasing financeiro: € o realizado por algumas instituicdes financeiras como

bancos multiplos e sociedades de arrendamento mercantil;

Lease-back: ocorre quando uma empresa vende determinado bem de sua
propriedade e o aluga imediatamente, sem perder sua posse. Essa modalidade
€ demandada principalmente por empresas que necessitam de refor¢co de capital
de giro.

Fortuna (2006) explica que, as empresas de leasing normalmente captam

recursos de longo prazo como, por exemplo, através da emissdo de debéntures, titulos

gue tém como cobertura o patriménio da empresa que os emitiu. As debéntures nao

tém prazo fixo de resgate, e suas caracteristicas podem ser bem diferenciadas.

e) Cooperativa de Crédito — A Lei 5.764 de 16/12/1971 definiu a Politica

Nacional de Cooperativismo como a atividade decorrente das iniciativas ligadas ao

sistema cooperativo, originarias de setor publico ou privado.

Podem ser classificadas como:

Singulares: as constituidas pelo nimero minimo de 20 pessoas fisicas, sendo
excepcionalmente permitida a admissdo de pessoas juridicas, que tenham por
objeto as mesmas ou correlatas atividades econémicas das pessoas fisicas ou

ainda, aquelas sem fins lucrativos;

Centrais de cooperativas ou federacdes de cooperativas: sdo constituidas de no
minimo trés singulares, podendo excepcionalmente admitir associados

individuais.

f) Cooperativa de Crédito Rural - E a cooperativa de crédito, cujo quadro social
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é formado por pessoas fisicas que, de forma efetiva e preponderante, desenvolvam na
area de atuacdo da cooperativa atividades agricolas, pecuarias ou extrativas, ou se
dediquem a operacgOes de captura e transformacéo de pescado e excepcionalmente,

por pessoas juridicas que exercam exclusivamente as mesmas atividades.

g) Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCM) — Foram criadas pela
MP 1.958-26, de 06/01/2000, com o objetivo de promover um modelo de financiamento
sem assistencialismo, que atenda com um minimo de burocracia a grande parcela da
populacdo, que ndo tem acesso ao sistema bancério tradicional; posteriormente foram,

regulamentadas pela Resolucédo 2.874 de 26/07/2001.

Tem por objeto social exclusivo a concessao de financiamentos e prestacdo de
garantias a pessoas fisicas, bem como a pessoas juridicas classificadas como
microempresas, para viabilizar empreendimentos de natureza profissional, comercial ou
industrial de pequeno porte (FORTUNA, 2006).

As SCM podem realizar as seguintes operacoes:

e Obter repasse de empréstimos que tenham como origem recursos de
instituicbes financeiras nacionais e estrangeiras, de fundos oficiais ou de
entidades nacionais e estrangeiras, voltadas para acdes de fomento e
desenvolvimento;

e Aplicar as disponibilidades de caixa no mercado financeiro; e

e Ceder créditos, inclusive as companhias securitizadoras.

As SCM é vedada:

e A captagdo de recursos junto ao publico, bem como a emisséo de titulos de
valores mobiliérios;

e A concessao de empréstimos para fins de consumo;

e A contratacdo de depdésitos interfinanceiros — DI —como depositante ou
depositario; e

e A participacdo societaria em instituicbes financeiras e outras instituicoes

autorizadas a funcionar pelo Banco Central.
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De acordo com Morais (2002), uma das inadequacbes apontadas no
atendimento geral de banco privado, constituindo fator que desestimula o acesso das
MPEs ao crédito, refere-se a falta de unidades ou areas nos bancos especializadas
nessas empresas, além de pessoal com expertise para avaliar as solicitacdes de

crédito das, incluindo tecnologias mais apropriadas de selecdo de tomadores.

Pesquisa realizada por Morais (2002) identificou alteracBes recentes nas
estratégias de atendimento dos bancos, em que sobressai a implantacdo de
plataformas ou areas especificas para o contato inicial e 0 acompanhamento das
solicitacdes e liberacdes de crédito. As informacdes que se seguem foram colhidas
diretamente junto aos bancos nas entrevistas com seu corpo técnico ou em matéria
publicada na imprensa especializada. Registra-se ainda, o langamento de linhas de
crédito especificas para as MPEs e a oferta de servicos antes disponiveis apenas para
as grandes empresas. A seguir, a relacdo de bancos privados e servi¢cos oferecidos as
MPEs:

1. Santander — o0 banco definiu como um dos seus objetivos estratégicos no
Brasil, dedicar-se com mais intensidade aos empréstimos a pequenas e médias
empresas. O acesso bancario é reduzido em razdo das situacdes de informalidade
prevalecentes, da reduzida transparéncia dos dados econdmico-financeiros das
empresas, da baixa qualificacdo gerencial-administrativa dos pequenos empresarios e
da alta mortalidade das empresas.

O primeiro movimento estratégico em direcdo as MPEs consistiu ha ado¢ao do
“Programa Exportar”. No diagnostico realizado, as dificuldades das empresas no
acesso ao crédito estdo relacionadas a baixa escala de exportacdo, desconhecimento
das linhas de crédito disponiveis, dificuldades de apresentacdo de garantias reais,
extensa documentacdo requerida e exigéncias de reciprocidades ou colaterais pelos

bancos.

2. BankBoston — a instituicdo sempre atuou no nicho de clientes de alta renda e
de empresas de maior porte. A partir de 1998, passou a atuar com mais intensidade no
varejo e no mercado de pequenas e médias empresas, na expectativa de que
mudancas futuras na politica monetaria com quedas na taxa béasica de juros e dos

depodsitos compulsoérios abririam espaco para 0 maior crescimento das atividades de
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empréstimos a empresas. Nessa estratégia, as operacdes nas MPEs com faturamento
até 30 milhdes de reais (area Boston Business) sdo as que mais cresceram nos ultimos

cinco anos.

Para a ampliagdo do atendimento, o banco esta implantando plataformas
especializadas fora das agéncias para a ampliacdo da oferta de produtos e servicos as
empresas, tais como: linhas de investimentos, administracdo de caixa, cobrancas, além
de outros produtos normalmente mais acessiveis as grandes empresas como

operagOes de cambio e emissédo de commercial papers.

O banco desenvolveu novo sistema de credit scoring, permitindo a avaliacéo
mais rapida das solicitacfes de crédito dos novos clientes e das renovacdes, dada a

expectativa de expansao dos negécios para mais 30 mil MPEs.

3. HSBC Bank Brasil — 0 banco é voltado para o atendimento de MPEs desde o
inicio de suas operacbes no Brasil, pois no mercado mundial esse segmento
representa tradicionalmente, um terco dos resultados mundiais do grupo. Na Inglaterra,
0 HSBC disp6e de 800 mil clientes das MPEs.

O banco estd especializando os gerentes em desenvolver relacionamento
préprio com as pequenas empresas. Na estratégia de ampliar o numero de clientes de
pequeno porte, 0 HSBC adotou o instrumento Consumer Relationship Manager (CRM)
gue procura atender o cliente conforme suas necessidades e o perfil de sua demanda.
Apés a abertura de contas de novas empresas, ha um gerente de relacionamento para
manter o dialogo com o novo cliente, para avaliar suas demandas e necessidades de

aplicacoes, sendo que os gerentes tém o apoio de consultores de pessoas juridicas.

4. Unibanco — para ampliar o relacionamento com MPEs, o banco lancou em
2003, um programa de descontos progressivos de tarifas como forma de aumentar em
140 mil o niumero de MPEs atendidas, passando de 460 mil para 600 mil clientes, com
faturamento anual até 40 milhdes de reais. Os negoécios com pequenas e médias
empresas representam 26% dos lucros do banco no varejo. Com a expansao da
carteira de MPEs, o0 banco espera aumentar o nimero de clientes pessoas fisicas em

mais de um milh&o, representados pelas folhas de pagamentos das empresas.
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2.2.2 Instituices publicas ofertantes de crédito

Ocorre atualmente uma agressiva atuacdo de bancos estatais nha ampliacédo
dos volumes de crédito destinados ao varejo, incluindo medidas para a expansao do
crédito popular, incentivos para a abertura de contas simplificadas para a populagéo
excluida dos bancos, ampliagcdo do microcrédito e do crédito para pequenas empresas.
As medidas sdo mais visiveis na expansdo que se verifica nas atividades de
empréstimos do Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e BNDES, nesse ultimo em

créditos de investimento para MPEs.

Segundo Morais (2002), uma das primeiras medidas consistiu ha ampliacdo de
recursos novos repassados aos dois bancos comerciais federais a partir de 2003 para
a ampliacdo dos empréstimos para capital de giro, com funding no Fundo de Amparo
ao Trabalhador no valor total de 1,1 bilhdo de reais. Esses recursos estdao sendo
aplicados junto com fontes proprias dos dois bancos, sendo a parcela do fundo federal
aumentada de 50% para 70%. Como o custo de captacdo para os dois bancos desses
recursos € menor que a taxa de captacdo no mercado correspondendo atualmente a
6,25% ao ano (Taxa de Juros de Longo Prazo-TJLP), o custo final dos empréstimos foi

reduzido segundo estimativa do governo, de 3,5% para 2,5% a.m.

No universo dos bancos publicos, ha uma série de linhas direcionadas as
MPEs com taxas e prazos que variam de acordo com a utilizacdo do capital e
exigéncias de garantias. A tabela 1 exemplifica a gama de opc¢des que 0s pequenos
empreendedores tém no mercado financeiro.

Tabela 1- Linhas de créditos direcionadas as MPEs

Bancos/linhas de - Valor Maximo do Taxa de Juros Prazo )
Crédito Aplicagdo Crédito (% més/ ou ano) Méaximo Garantias
BNDES

- . Variavel (cap. da FGPC, reais e
BNDES Automatico Investimentos 10.000,00 TILP (6,25%) + 1% + empresa) Pessoais
cerca de 5% a 8% -

BNDES Finame (mag. e quip) 10.000,00 a.a 60 meses FGPC, reais e

Pessoais
BANCO DO BRASIL
) - . de 2,14% ao més a = - .

BB Giro Rapido C. de giro 1.000.000,00 2.40% a0 Més Renovagédo automatica Fianca/aval
BB Glr'cils)rrpresa C. de giro - Mercado Renovagéao automatica Fianca/aval
BB Ca_lpltal de Giro C. de giro - TR + 2,00% Renovagéo automatica Fianca/aval

Mix Pasep
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BNDES Capital de

de até 24 meses,
incluido periodo de

. . 0 . .
Giro Progeren C. de giro R$ 4 milhdes TILP + 9% a.a caréncia de até12 Pessoais ou reais
meses
- 5 5 —
BNDE_S Capital de C. de giro R$ 50 milhdes 16,271% a 23,62% até 36 meses As admitidas pelo
Giro PEC a.a Banco
BB Giro APL C. de giro TR + 1,85% ao més. | Renovagao automatica Fianca/aval
Desconto de . Prazo dos cheques de .
Cheques C. de giro Mercado até 180 dias Fianca/aval
. . Prazo das duplicatas .
Desconto de Titulos C. de giro Mercado de até 360 dias Fianca/aval
Recebiveis Cartdo a ) Histdrico das ) .
> C. de giro vendas dos Mercado Renovagao automaética Fianga/aval
Realizar -
ultimos 12 meses
TILP + 0,9% a 1,8% Variavel (cap. da A ser negociado
BNDES Automatico a.a empresa) com o BB
Aquisicédo de Avall
. i . o
FCO Empresarial mat_erla prima e R$ 90 mil 6,65% a.a 12 anos fianca/FAMPE
insumos
0, 0, i
Finame Leasing (mag. e quip) TILP + 0,9% a1,8% de 24 a 57 meses A ser negociado
a.a com o BB
Proger Urbano . . o 3
Empresarial (mag. e quip) R$ 400 mil TJILP +5,33% a.a de até 72 meses Fampe/Funproger
Proger Urbano .prOJEt.OS de R$ 1 milhdo TILP +4% a.a de até 96 meses Fampe/Funproger
Cooperfat investimento
CAIXA ECONOMICA
Giro CAé)X?\XieCUI'SOS C. de giro R$ 100.000,00 Mercado 24 meses Fianca/aval
Giro CAIXA Recursos C. de giro Variavel (cap. da Mercado 12 meses Fianca/aval
PIS empresa)
PROGER Exportacéo C. de giro R$ 250.000,00 Mercado 13 meses Fianca/aval
. Caucao
Desconto de Cheque C. de giro Mercado 12 meses cheques/aval
Descc_)nto de C. de giro Mercado 13 meses Ca_ugao
Duplicatas duplic./aval

Fonte: Adaptado pelo autor. Dados: Instituicdes financeiras

O Banco do Brasil desembolsou R$ 19 bilhdes para empresas, por meio da

linha de crédito BB Giro Empresa Flex. Criada ha um ano, a linha ja registra volume de

108,5 mil operacbes contratadas e supera as projecOes estipuladas para 2008. Os

recursos liberados pelo BB Giro Flex podem ser utilizados tanto para suprir as

necessidades de capital de giro das empresas, quanto para financiar aquisicao de bens
e servicos. (BANCO DO BRASIL, 2009)

As operacOes de crédito do Banco do Brasil com micro e pequenas empresas

aumentaram nos primeiros meses deste ano: 17,4% em relacdo a dezembro de 2007, e

ja somam R$ 28,5 bilhdes. A maior parte das MPEs que operam com o BB atua no

segmento de comércio e prestacao de servigos e busca recursos para aumentar o fluxo

de caixa, adquirir maquinas ou melhorar suas instalacdes fisicas. Hoje, ja sdo 1,73

milhdo de MPEs na base de clientes do BB, ou seja, cerca de 34% do mercado de

micro e pequenas empresas brasileiras, que representam 98% do total de empresas
formais no pais. (BANCO DO BRASIL, 2009)
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Os desembolsos do BNDES em 2008 atingiram o recorde historico de R$ 92,2
bilhdes, valor 42% superior ao montante liberado em 2007 de R$ 64,9 bilhdes. O
resultado reafirma a tendéncia de crescimento da economia brasileira observada em
2007, e confirmada sua continuidade em 2008 com financiamento na ordem de R$

175,8 bilhdes, um aumento de 39% em relagcédo ao ano anterior. (BNDES, 2008)

Em 2008, o BNDES desembolsou R$ 21,8 bilhdes para pessoas fisicas e para
micro, pequenas e médias empresas, 0 que correspondeu a 24% do total de
desembolsos no ano. Em namero de operacdes, do total de 204 mil operacdes, apenas
24 mil foram realizadas com grandes empresas. O apoio a empreendimentos de menor
porte mostra 0 empenho do Banco em apoiar esse segmento, que é reconhecido por
criar e manter grande quantidade de postos de trabalho. A figura 1 demonstra a

distribuicdo percentual das operacdes pelo porte da empresa.

49%

"MPE ~Média = Grande m Pessoa Fisica

Figura 1- Distribuicdo de desembolsou por porte da empresa
Fonte: BNDES (2008)

Os desembolsos para as micro, pequenas e médias empresas atingiram
R$ 17,6 bilhdes em 2008. Esse valor representa uma expanséo de 45% em relacdo ao
ano anterior (R$ 12,1 bilhdes em 2007). O figura 2 demonstra distribuicdo pelo porte

da empresa.
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Outras ~ Pessoa Fisica ® Média @ MPE ® Grande

Figura 2 - Percentual de operacdes por porte da empresa
Fonte: BNDES (2008)

Ao incluir as operacBes com pessoas fisicas (na maioria produtores rurais) que
receberam R$ 4,2 bilhdes em 2008, o valor total liberado sobe para R$ 21,8 bilhdes,
um crescimento de 36% em relagdo ao ano anterior. Foram realizadas 180 mil
operacdes com as empresas de menor porte e pessoas fisicas, equivalente a 88% do
total de 204 mil operacgdes efetivadas pelo BNDES em 2008. (BNDES, 2008)

2.2.3 Produtos financeiros de empréstimos

Baseado em Fortuna (2006) é apresentada uma série de produtos e servicos
financeiros que séo utilizados como mecanismo de financiamento das atividades das

empresas:

a) Hot Money - E o empréstimo de curtissimo prazo, normalmente por um dia
ou pouco mais, no maximo dez dias. A formagcdo da taxa de para o Hot Money é
definida pela taxa CDI do dia da operagao, acrescida do custo PIS (1,65%) e da cofins

(4%) sobre o faturamento da operagao.

Segundo Fortuna (2006), é comum para os clientes tradicionais neste produto,
como objetivo de simplificar os procedimentos operacionais, criar-se um contrato fixo
de hot, estabelecendo as regras deste empréstimo e permitindo a transferéncia de
recursos ao cliente, a partir de um simples comunicado da empresa, garantidos por

uma NP ja previamente assinada.

b) Contas Garantidas/Cheque Especial — O procedimento da abertura da
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operacdo, segundo Fortuna (2006) é abrir uma conta de crédito (conta garantida) com
um valor-limite, que normalmente € movimentada diretamente pelos cheques emitidos

pelo cliente, desde que ndo haja saldo disponivel na conta corrente de movimentacao.

Algumas contas garantidas tém carater apenas de conta devedora,
funcionando separadas da conta corrente e, normalmente, exigem do cliente com
antecedéncia o aviso quanto aos valores a serem sacados, razao pela qual trabalham
com taxas de juros menores. Os juros sobre esse produto sdo calculados diariamente
sobre o saldo devedor e cobrados normalmente no primeiro dia util do més seguinte ao

da movimentagéao.

c) Crédito Rotativo (CABCR) — Os contratos de abertura de crédito rotativo séo
linhas de crédito abertas com um determinado limite que a empresa utiliza na medida
de suas necessidades, ou mediante a apresentacdo de garantias em duplicatas. Os
encargos sao cobrados de acordo com a utilizacdo dos recursos, da mesma forma que
nas contas garantidas. A disponibilidade de crédito diminui a medida que sua utilizacédo

aumenta e na medida do pagamento do principal anteriormente utilizado.

d) Descontos de Titulos — E o adiantamento de recursos aos clientes feito pelo
banco, sobre valores referenciados em duplicatas de cobrancas ou notas promissorias,
para antecipar o fluxo de caixa ao cliente.

O cliente transfere o risco do recebimento de suas vendas a prazo ao banco, e
garante o recebimento imediato dos recursos que teoricamente, SO teriam
disponibilidade no futuro. Normalmente, segundo Fortuna (2006), o desconto de
duplicatas € feito sobre os titulos com prazo maximo de sessenta dias e prazo médio
de trinta dias.

e) Financiamento de Tributos e Tarifas Publicas — E o adiantamento de
recursos as empresas, normalmente por um ou dois dias, sobre os valores que deverao
ser recolhidos para pagamento de seus compromissos. Na pratica funciona como um

Hot Money.

Para o cliente, é a possibilidade em dos volumes a serem recolhidos em IPI,
ICMS, INSS e IR, principalmente de reduzir o custo desses valores e o impacto sobre
eventuais desequilibrios no seu fluxo de caixa. Para o banco, é a oportunidade de
ancorar o cliente em uma operacado que periodicamente se repete, e, além disso, uma

oportunidade adicional de receita, desde que o estudo do valor a financiar seja feito
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através de um cuidadoso modelo, que leve em conta ndo s6 o impacto do recolhimento
do cliente sobre suas reservas bancérias e, portanto, sobre o depdsito compulsorio e o

crédito rural, mas também o ganho do float.

f) Empréstimos de Capital de Giro — S&o operac¢des tradicionais de empréstimo
vinculadas a um contrato especifico, que estabeleca prazo, taxas, valores e garantias
necessarias e que atendem as necessidades de capital de giro da empresa. O plano
de amortizagéo é estabelecido de acordo com os interesses e necessidades das partes
e, normalmente, envolve o prazo de até cento e vinte dias.

Fortuna (2006) lembra que esse tipo de empréstimo normalmente é garantido
por duplicatas em geral, numa relacdo de 120% a 150% do principal emprestado.
Nesse caso, as taxas de juros sdo mais baixas, quando a garantia envolve outras
garantias, como aval e notas promissoras, 0s juros sao mais altos.

O mesmo autor salienta que nos grandes bancos, os contratos podem ter
caracteristicas informais, como “garantia” de crédito para as empresas que optam por
algum tipo de reciprocidade aos bancos, por exemplo, manter sobra de caixa aplicada
em fundo de investimento, conta poupanga ou CDB.

g) Vendor Finance — E uma operacéo de financiamento de vendas baseada no
principio da cessédo de crédito, que permite a uma empresa vender seu produto a prazo
e receber o pagamento a vista. A operacdo de vendor supde que a empresa
compradora seja cliente tradicional da vendedora, pois sera esta que assumira o risco
como intermediadora, do negdcio junto ao banco. A empresa vendedora transfere o
crédito ao banco, e este em troca de uma taxa de intermediacédo, paga o vendedor a

vista e financia o comprador.

Fortuna (2006) explica que a vantagem para a empresa vendedora € que,
como a venda néo é financiada diretamente por ela, a base de calculo para a cobranca
de tributos, comissdes de royalties, no caso de fabricacdo torna-se menor.

O mesmo autor ainda explica que, por outro lado, o cliente comprador garante
taxas de financiamento que sdo menores do que as praticadas para um financiamento
isolado a uma Unica empresa, pois esta obtendo um preco a vista financiado por um

empréstimo ao custo do risco de crédito do vendedor.
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Outro aspecto interessante é que o vendor ndo interfere na gestao da cobranca
de seus titulos, pois, apesar de o financiamento ser concedido pelo banco, a empresa
vendedora pode dar descontos ou prazos maiores de pagamentos, caso haja atraso na
entrega do produto. A figura 3 demonstra a sistematica de funcionamento do vendor.

SEM O VENDOR

A

EMPRESA EMPRESA

COMPRADORA

VENDEDORA

A

EMPRESA EMPRESA

COMPRADORA

VENDEDORA

BANCO

Figura 3 - Mecanismo de funcionamento do vendor
Fonte: Fortuna (2006)

h) Compror — Pode ser conceituado como uma operacgéo inversa ao vendor,
que ocorre quando pequenas industrias vendem para grandes lojas comerciais. Neste
caso, em vez de o vendedor ser fiador do contrato, o proprio comprador € que funciona

como tal.

Trata-se, segundo Fortuna (2006), de um instrumento que dilata o prazo de
pagamento de compra sem envolver o vendedor (fornecedor). O titulo a pagar funciona
como um “lastro” para o banco financiar o cliente, que ir4 lhe pagar em data pré-

combinada.

i) Aluguel de Export Notes - E uma cessdo de crédito feita por uma empresa
exportadora, por conta do embarque que realizara no futuro. Com base nesta receita
futura, a empresa emite uma nota de exportacdo, que é comprada por um investidor.
Fortuna (2006) relata que a empresa levanta um crédito em reais, mas paga ao
investidor o principal corrigido pela variagdo cambial.
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O aluguel de export notes € um recurso de crédito utilizado por empresas néo
exportadoras, como alternativa para obter crédito de curto prazo em moeda nacional,
indexada a variacdo cambial. O interesse desta operacdo é proporcional a diferenca
entre o custo do crédito em reais, avaliado pela taxa do CDI e a correcdo cambial.

j) Resolucdo 63/Lei 4.131 — S&o empreéstimos oferecidos pelas instituicbes
financeiras no mercado interno, a partir de captacdo de moeda estrangeira no exterior,
em seu proéprio nome, seja por empréstimo tomado la fora, seja através do langcamento

de bonus.

) Crédito direto ao consumidor (CDC) — E o financiamento concedido por uma
Financeira para aquisicdo de bens e servi¢os por seus clientes.

O bem adquirido sempre que possivel, serve como garantia da operacao,
ficando a financeira vinculada pela figura juridica da alienacéo fiduciaria, pela qual o
cliente transfere a ela a propriedade desse bem, adquirido com o dinheiro emprestado,

até o pagamento total de sua divida.

m) CDC com interveniéncia (CDCI) — Sdo os empréstimos concedidos as
empresas clientes especiais dos bancos, normalmente empresas do comércio que
passam a ser intervenientes, para repasse aos clientes de financiamentos vinculados a
compra de um bem ou servicos especificos, e amortizaveis em prestacdes iguais e

sucessivas, com taxas pré ou poés-fixadas.

n) Crédito Diretissimo (CD) — E a modalidade de CDCI em que o banco
assume a carteira dos lojistas e fica com os riscos do crédito. Para o banco é
interessante, pois estdo aplicando os mesmo volumes de dinheiro, porém diretamente

no consumidor, de quem cobram taxas muito maiores.

0) Crédito Automatico por Cheque — E o crédito automaticamente concedido ao
cliente preferencial, quando da emissdo de um cheque com caracteristicas

diferenciadas pelo banco.

Segundo Fortuna (2006), € uma espécie de vendor para pessoa fisica. O
correntista faz sua compra a vista, ja que o cheque € compensado normalmente pelo
beneficiario, como outro cheque qualquer. Entretanto, o banco ao recebé-lo para
validacdo de compensacao, permite ao correntista paga-lo em trés ou mais prestacdes
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mensais, com taxas de juros pré-fixadas ou flutuantes, anteriormente informadas pelo

banco e aceitas pelo cliente.

p) Assuncéo de Divida - E uma operacdo para as empresas que dispdem de
caixa para quitacdo de uma divida e, portanto, ndo necessitam de crédito. O banco
adianta os reais equivalentes para quitacdo de uma divida futura de prazo curto,
garantindo um ganho financeiro superior as alternativas da empresa no mercado para
valor a ser quitado, reduzindo, portanto, para a empresa, 0 custo da divida

anteriormente assumida.

q) Garantias de Empréstimos — As operacfes de empréstimo feitas pelos
bancos, normalmente exigem garantias que assegurem o reembolso das instituicbes
em caso de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos. Tais garantias podem ser

agrupadas e representadas por uma ou mais das seguintes modalidades:
e Garantias Reais:

Na garantia real, o devedor destaca um bem especifico que garantira o
ressarcimento do credor na hipétese de inadimpléncia do devedor. Nessa hipotese, 0
credor podera vender o bem onerado, pagando-se a divida com o pre¢o obtido: caso

haja diferenca, devolve-se ao devedor.

Para a validade da garantia € necessario que o contrato estabeleca claramente
o valor da divida e os encargos incidentes, o prazo e a forma de pagamento, bem como
a identificacdo do bem garantidor da operacdo. E necessario ainda registrar o contrato

em cartorio.
As garantias reais sao classificadas em:

0 Hipoteca - € a oneragdo de um imodvel, navio ou avido em garantia do
cumprimento de uma obrigacdo. Nao ha transmisséo da propriedade do
bem para o credor, porém o devedor s6 podera dispor do bem com o
seu consentimento.

o Penhor - o garantidor da em penhor ou caucédo direito de crédito que
detém em fungdo de um contrato ou outro documento, ndo corporificado

por um titulo de crédito.
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o Alienacdo Fiduciaria - é a transmissdo da propriedade de um bem ao
credor, a fim de garantir o cumprimento de uma obrigacdo do devedor, o
gual continua na posse direta do bem, na qualidade de depositario.

o Caucao de Titulos - na caucdo, o objeto da garantia € o direito do
garantidor representado pelo titulo de crédito, e ndo pelo titulo em si. Por
isso, a garantia necessita da entrega do titulo ao credor, por meio de

contrato firmado entre as partes.

e Garantias Pessoais:

Esse tipo de garantia esta baseado na fidelidade do garantidor em cumprir as
obriga¢Ges, caso o devedor ndo o fagca. Os bens pessoais do garantidor sdo tomados
para o cumprimento da divida do devedor.

As garantias pessoais sao classificadas em:

o Aval - é a garantia pessoal do pagamento de um titulo de crédito.
Nesta, o garantidor promete pagar a divida, caso o devedor ndo o
faca, vencido o titulo, o credor pode cobrar indistintamente do
devedor ou do avalista.

o Fianca - é um contrato por meio do qual o fiador garante o
cumprimento da obrigacdo do devedor, caso este ndo o faga, ou
ainda, garante o pagamento de uma indenizacdo ou multa pelo néo-
cumprimento de uma obrigacdo de fazer ou de ndo fazer do

afiangado.

e Fiancga Bancaria:

Garantia de uma obrigacdo contratada pelo cliente da instituicdo financeira
junto a terceiros, pela qual a instituicdo financeira é o fiador; o cliente da instituicdo
€ o afiancado e o terceiro é o favorecido.

As principais modalidades de fiangas bancarias séo:

¢ Adiantamentos de contratos de fornecimentos de bens e servicos;
e Participacdo em concorréncias publicas e privadas;

e Substituicdo de caucdes;
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e Execucao de contratos (cumprimento do cronograma de obras ou fabricacdo de
maquinas ou equipamentos sob encomenda);

e Operacdes em bolsas de mercadorias, futuros e valores;

¢ Interposicao de recursos fiscais ou de acoes judiciais;

e Aluguel de imdveis;

e Garantias em operacdes de crédito;

Ainda existem varios mecanismos financeiros que poderiam financiar as
operacdes das MPEs, mas, de certa forma séo inacessiveis a grupos de empresas pelo
porte dos empreendimentos e natureza das atividades. Apesar de o mercado financeiro
contar com 0s inumeros servi¢os e produtos apresentados, o acesso as MPEs ainda &

muito restrito.

2.2.4 Conceitos de microfinancgas, microcrédito e microcrédito produtivo orientado

De acordo com Soares e Sobrinho (2008), diversas tém sido as tentativas de
padronizar o uso dos conceitos de microcrédito e microfinancas. Textos de
pesquisadores estrangeiros, principalmente os de lingua inglesa, os tratam (microcredit
e microfinance) quase como sinénimos, oferecendo aqui e ali sutis diferencas. Coelho
(2006) e outros pesquisadores brasileiros mais recentes sugerem que microfinancas
abrangem a provisdo de servigos financeiros voltados para os pobres, lidando com
depositos e empréstimos de pequena monta, independentemente da possivel

destinacao do crédito tomado.

Em sintese, Soares e Sobrinho (2008) explicam que o termo microfinancgas,
portanto, refere-se a prestacao de servi¢os financeiros adequados e sustentaveis para
populacdo de baixa renda, tradicionalmente excluida do sistema financeiro tradicional,
com utilizacdo de produtos, processos e gestdo diferenciados. Nessa linha, entidades
ou Instituices de microfinancas (IMFs) s&o entendidas como aquelas pertencentes ao
mercado microfinanceiro, especializadas em prestar esses servicos, constituidas na
forma de organizacbes nao-governamentais (ONGSs), organizacGes da sociedade civil
de interesse publico (Oscips), cooperativas de crédito, sociedades de crédito ao
microempreendedor e a empresa de pequeno porte (SCMs), fundos publicos, além de
bancos comerciais publicos e privados (principalmente por meio de correspondentes no

pais e de carteiras especializadas).
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Ainda segundo os autores, a atividade de microcrédito € definida como aquela
gue no contexto das microfinancas, se dedica a prestar esses servicos exclusivamente
a pessoas fisicas e juridicas empreendedoras de pequeno porte, diferenciando-se dos
demais tipos de atividade microfinanceira e também pela metodologia utilizada que é
bastante diferente daquela adotada para as operacdes de crédito tradicionais. E
entendida como principal atividade do setor de microfinancgas, pela importancia para as
politicas publicas de superacdo da pobreza e também pela geracdo de trabalho e

renda.

A Lei n° 11.110 de 25 de abril de 2005, veio consolidar esse conceito ao
apresentar o microcrédito produtivo orientado (MPO) como o crédito concedido para o
atendimento das necessidades financeiras de pessoas fisicas e juridicas
empreendedoras de atividades produtivas de pequeno porte, que utiliza metodologia
baseada no relacionamento direto com os empreendedores no local onde é executada

a atividade econdmica, devendo ser considerado ainda que:

¢ O atendimento ao tomador final dos recursos deve ser feito por pessoas
treinadas para efetuar o levantamento socioecondmico e prestar orientacao
educativa sobre o planejamento do negdcio, para definicdo das necessidades de
crédito e de gestéo voltadas para o desenvolvimento do empreendimento;

¢ O contato com o tomador final dos recursos deve ser mantido durante o periodo
do contrato, para acompanhamento e orientagdo, com vistas a seu melhor
aproveitamento e aplicacdo, bem como ao crescimento e a sustentabilidade da
atividade econdmica; e

e O valor e as condi¢cdes do crédito devem ser definidos ap6s a avaliacdo da
atividade e da capacidade de endividamento do tomador final dos recursos, em
estreita interlocucdo com este e em consonancia com o0 previsto na Lei n°
11.110. A figura 4 representa de forma reduzida os conceitos apresentados, de

acordo com sua abrangéncia e breve descri¢do das linhas de microcrédito.
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Microfinancas: Todos o0s  servicos
financeiros para a populagdo de baixa
renda, inclusive financiamento ao consumo

Microcrédito: Todos os servigos financeiros para
microempreendedores. Nao financia o consumo.

Microcrédito Produtivo e Orientado: Apenas
crédito para microempreendedores. Ndo financia
consumo.

Figura 4: Conceito de microfinancas, microcrédito e MPO
Fonte: BNDES (2008).

O calculo do volume de demanda por microfinancas foi baseado na Pesquisa
Nacional de Analise Domiciliar (PNAD) realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) em 2005, com a estratificacdo resumida na Tabela 1, utilizando-se a
metodologia que parte dos seguintes pressupostos (BNDES, 2008):

e As faixas A, B e C representam o publico que interessa aos bancos tradicionais
(8,9%);

e As faixas C, D e E sdo aquelas que representam ambiente mais propicio ao
desenvolvimento do cooperativismo de crédito (25,3%);

e As faixas de E a H sdo aquelas onde se situam o publico-alvo das microfinancas
(80,6%);

e As faixas C e E representam as zonas de concorréncia;

e Tem-se entdo, que 80,6% (faixas de E a H) das 87 milhbes de pessoas com
rendimento, ou seja, setenta milhdes encontram-se na faixa de renda compativel
com o mercado das microfinancas. Considerando - se que metade tem interesse
em obter crédito, chega-se ao valor de 35 milhdes de pessoas demandantes por
microfinangas (40,2% de 87 milhdes).

2.2.4.1 Operacdes de microcrédito no Brasil

Nos ultimos anos, o numero de IMFs em operacdo no Brasil cresceu
rapidamente. Com base em um catdlogo das IMFs brasileiras, o Programa de
Desenvolvimento Institucional (PDI) estima que o segmento local de microfinancas
consista de 121 instituicdes atendendo a um total de 158.654 clientes ativos, conforme
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demonstrado na figura 5. Essas estatisticas sugerem que o segmento de microfinancas
no Brasil € composto de pequenas instituicbes com uma média de 1.311 clientes
ativos. As IMFs brasileiras tém uma carteira ativa combinada de R$ 138,8 milhdes,

resultando em um empréstimo médio de R$ 875 (NICHTER; GOLDMARK; FIORI, 2002).
_ Nordeste
Numero de IMFs: 28
Clientes ativos: 115.582
Carteira de ativa: R$ 69,1 milhGes

Norte
Numero de IMFs: 3
Clientes ativos: 653
Carteira de ativa: R$ 0,9 milhdes

Centro-Oeste
NUmero de IMFs: 8
Clientes ativos: 10.095

Carteira de ativa: R$ 11,11 milhdes Sudeste

Numero de IMFs: 50
M o Clientes ativos: 18.197

<=, Carteira de ativa: R$29,2 milhdes
Brasil
Numero de IMFs: 121

Clientes ativos: 158.654

Carteira de ativa: R$ 138,8 milhGes Sul

Numero de IMFs: 32
Clientes ativos: 14.127
Carteira de ativa: R$ 28,4 milhdes

Figura 5 - Mercados de IMFs no Brasil
Fonte: Boletim do BC (2002).

A atividade de microfinancas varia substancialmente de uma regidao para outra
do Brasil. Segundo numeros da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios do IBGE
(1999), a parcela de clientes de microfinancas no Nordeste (73%) é alta, considerando-
se que apenas 27% da populacdo economicamente ativa do Brasil vivem na regiéo.
Embora a regido Sudeste tenha maior nimero de IMFs, a regido Nordeste atende
cerca de seis vezes mais clientes, outra diferenca importante entre as regides é o valor
médio do empréstimo, que varia de R$ 2.011 no Sul a R$ 598 no Nordeste. Essa
distribuicdo de valores médios de empréstimo no Brasil espelha as diferencas
regionais; por exemplo, a renda média per capita, em 1999, foi de R$ 6.878 no Sul,

mas de apenas R$ 2.671 no Nordeste.

Segundo estudo realizado pelo Consultative Group to Assist the Poorest
(CGAP; 2002), consorcio internacional de cooperantes para microfinancas administrado
pelo Banco Mundial, define demanda potencial para microfinancas como o nimero de
microempreendedores elegivel e que demanda produtos microfinanceiros. Aplicando
um fator de desconto de 50%, Chisten (2001) consegue realizar uma comparacao
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direta entre a taxa de penetracdo no Brasil com a de outros paises latino americanos.
Utilizando essa metodologia, encontra-se um numero para demanda potencial de 8,2

milhdes em 2002.

A taxa de penetracdo das microfinancas no Brasil situa-se muito abaixo da
alcancada em varios outros paises da América Latina. Conforme se vé na tabela 2, no
Chile, Peru e Paraguai as IMFs penetraram em torno de 25 - 35% do mercado de
demanda potencial, enquanto as taxas correspondentes a El Salvador e Nicaragua sao
estimadas em aproximadamente 70%. (CHISTEN, 2001)

Tabela 2 - A penetragéo das microfinancas: Brasil e outros paises Latino-Americanos

Tamanho Taxa de
Pais Estimado do Clientes Ativos Penetracéo no
Mercado Mercado
Bolivia 232.353 379.117 163%
Nicardgua 116.375 84.295 2%
El Salvador 136.311 93.808 69%
Paraguai 82.894 30.203 36%
Peru 618.288 185.431 30%
Chile 307.832 82.825 27%
Brasil 7.875.570 158.654 2%

Fonte: As cifras latino-americanas sdo de dados de 1999 retirados de Christen,

2001. No caso brasileiro, a penetracdo baseia-se em dados de 200l1da pesquisa sobre

microfinancas do PDI (Box1), no modelo de quantificacdo de microempreendimentos (Box 2) e

na hipétese de 50% de demanda/ elegibilidade. Adaptacdo (NICHTER; GOLDMARK;FIORI,
2002).

Para Nichter, Goldmar, Fiori (2002), essas estatisticas comparativas mostram

gue, mesmo na Regido Nordeste brasileira, que se orgulha de desenvolver atividades
de microfinancas substancialmente maiores do que as de outras regides do pais, a taxa

de penetracao é baixa em comparacdo com a de muitos paises latino-americanos.
2.2.4.2 Programa de microcrédito brasileiro

Embora muitas novas IMFs tenham sido criadas no Brasil, poucas alcancaram
uma escala significativa atualmente nove IMFs no Brasil atendem a mais de dois mil

clientes ativos (tabela 3).

Essas nove IMFs com mais de dois mil clientes ativos atendem a 79% dos
clientes ativos de microfinangas do Brasil. Observe na tabela 3 que seis dessas nove

IMFs estao localizadas no Nordeste.
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Valor médio
Ranking por nimero de Tino de IME*** Estrutura Clientes Carteira do
clientes* P legal**** ativos ativa (R$) empréstimo
(R$)
Banco do Nordeste (CE) Instituigao Banco 85300 | 49.847.600 584,00
financeira estatal
Banco do Povo de SéoPaulo Agéncia do governo Iniciativa do 9521 16.148.660 1.696.00
(SP) governo
Banco do Povo - Iniciativa do
de Goias (GO) Agéncia do governo governo 7.535 8.386.455 1.113,00
CEAPE (MA) Afiliada de rede osCIP 5.467 2.985.111 546,00
internacional
CEAPE (RN) Afiliada de rede ONG 5.411 4.030.880 745,00
internacional
CEAPE (PE) Afiliada de rede oscIP 4527 2.996.848 662,00
internacional
Visdo Mundial** Afiliada de rede
(BA/MG/PE/RN) internacional ONG 2.583 1.501.850 616,00
CEAPE (SE) Afiliada de rede 0SCIP 2543 1.826.593 718,00
internacional
Portosol (RS) Organizacdo de oscIP 2.069 3.860.355 1.866,00
sociedade civil

Fonte: Adaptacao (NICHTER; GOLDMARK;FIORI, 2002).

Todos os dados referem-se a dezembro de 2001, exceto para CEAPE (PE) e Visdo Mundial, que se
referem a junho de 2001.

* Utilizou-se 0 numero de clientes atuais como critério de classificacdo (em vez da carteira ativa) para
evitar distorcer os resultados devido a diferencgas regionais com respeito ao valor médio de empréstimo.
** As filiais individuais do programa de microcrédito da Visdo Mundial estdo combinadas porque
compartilham uma administracdo unificada. Os CEAPEs ndo estdo combinados porque sao
administrados independentemente e sdo entidades legais separadas (observe que todos os CEAPEs
com mais de 2.000 clientes ativos sdo OSCIPs, enquanto que outros CEAPEs menores sdo ONGS).

Além disso, o valor médio do empréstimo nessas IMFs reflete as diferencas
regionais discutidas anteriormente: o valor médio do empréstimo nas seis maiores IMFs
no Nordeste é de R$ 642, muito inferior ao valor médio de empréstimo da Portosol no
Sul (R$ 1.866), do Banco do Povo de S&o Paulo, no Sudeste (R$ 1.696) e do Banco do
Povo de Goias, no Centro-Oeste (R$ 1.113) (NICHTER; GOLDMARK;FIORI, 2002).

De acordo com os mesmos autores, existem diversos agentes provedores de
microcrédito operando no pais: suas atividades sdo vinculadas a 6rgaos de diferentes

atuacles, conforme breve descri¢do abaixo:

1. Instituicbes afiliadas a redes internacionais — diversas IMFs no Brasil sdo

afiliadas a redes internacionais de microfinangas, incluindo o Sistema CEAPE (a
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ACCION), o Banco da Mulher (Women’s World Banking) e a Visdo Mundial (World

Vision).

O Sistema CEAPE que é afiliado a ACCION, forma o mais antigo e maior grupo
de afiliados de rede internacional no Brasil. A origem da rede CEAPE pode ser tracada
desde o “Projeto Uno” em Pernambuco no ano de 1973, seguido pelo CEAPE - Ana
Terra no Rio Grande do Sul, em 1987. Todos os afiliados do CEAPE foram mantidos
por doacdes e empréstimos subsidiados do Banco Interamericano do Desenvolvimento
(BID) e muitos receberam empréstimos também do BNDES. Embora o Sistema CEAPE
atenda a aproximadamente 17% dos atuais clientes de microfinancas no Brasil, muitas
instituicbes da rede perderam uma parcela substancial de seus clientes nos ultimos

anos.

2. OrganizacGes da sociedade civil — muitas IMFs empregam tecnologias de
microfinancas para estimular o desenvolvimento econémico de comunidades de baixa
renda em suas regides. Algumas instituicbes como a Portosol (uma ONG no Rio
Grande do Sul) e a Blusol (OSCIP em Santa Catarina) seguem um modelo no qual o
apoio municipal e, as vezes estadual € utilizado para iniciar as operacdes. Essa
categoria também inclui IMFs que obtiveram recursos do setor privado (como a
Vivacred, uma OSCIP no Rio de Janeiro) e pequenas ONGs que experimentaram
diferentes abordagens para microfinancas (como o Banco Palmas, uma ONG no

Ceard).

A Portosol foi formada com o apoio dos governos municipais de Porto Alegre e
estadual do Rio Grande do Sul, em 1996. A Portosol, considerada uma das mais bem
sucedidas ONGs de microfinangas no Brasil, chamou a atencédo nacional e inspirou
muitos outros governos municipais e estaduais a apoiarem a criacdo de IMFs locais.
ApOs um estagio inicial de rapido crescimento, a Portosol sofreu uma queda de clientes
ativos de um méaximo de 2.400, em dezembro de 1999, até um nivel recentemente

estabilizado de aproximadamente 2.100.

3. Iniciativas governamentais — Em varios estados, os lideres politicos
lancaram iniciativas de microfinancas para atender a populagdo. Essas iniciativas
incluem programas diretamente operados por agéncias governamentais e também
ONGs, que recebem orientacdo de representantes governamentais participantes de

sua diretoria.
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O Banco do Povo de Séo Paulo € uma parceria entre os governos estaduais e
de alguns municipios do Estado de S&o Paulo, formado em 1998. Essa entidade
oferece empréstimos a microempreendedores locais, a uma taxa altamente subsidiada
de 1% por més. Em menos de quatro anos de operacao, ele ja atende a 9.521 clientes

ativos. O valor médio de empréstimo do Banco do Povo de Sao Paulo é de R$ 1.696.

4. Instituicbes financeiras — Essas instituicdes estdo comprometidas em
desenvolver modelos, que tém uma abordagem comercial e lutam para fazer suas
operacdes crescerem até uma escala significativa. Os lucros ndo sdo necessariamente
um enfoque exclusivo, mas, as consideracées comerciais guiam as decisbes
estratégicas e operacionais. O programa CrediAmigo do Banco do Nordeste esta
crescendo rapidamente, mas tem tido problemas com as estatisticas de renovacéao de
empréstimos, acredita-se que até certo ponto o crescimento das SCM ira diminuir a

medida que essas instituicbes envelhecem, mas isto ainda esté para ser visto.

O Banco do Nordeste € uma instituicdo federal de desenvolvimento regional
sediada no Ceara, que fornece mais de 70% do financiamento bancério na regiao
Nordeste. Por intermédio de seu programa Crediamigo, de rapido crescimento lancado
em 1998, o banco atende a 54% dos atuais clientes de microfinangcas no Brasil. O
programa Crediamigo € voltado para clientes de baixa renda (com um valor médio de
empréstimo de R$ 584) em areas urbanas, utilizando uma metodologia de grupos
solidarios. O banco tem uma estratégia de crescimento agressiva e toma decisdes com

base comercial, dentro da estrutura de uma instituicdo de desenvolvimento regional.

2.2.4.3 CrediAmigo

O CrediAmigo € o programa de microcrédito do Banco do Nordeste. Criado em
1998, tem por objetivo oferecer crédito aos pequenos empreendedores de baixa renda
da regido Nordeste, norte de Minas Gerais e Espirito Santo é o Unico programa de

microcrédito de atendimento direto implementado por banco estatal (BNB, 2010).

O CrediAmigo do Banco do Nordeste atua de maneira rapida e sem burocracia,
gracas a metodologia de aval solidario, que consiste na unido de um grupo de
empreendedores interessados em obter o crédito, assumindo a responsabilidade

conjunta no pagamento das prestacfes. Vem dai o termo "solidario". Em um grupo
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solidario todos respondem pelo crédito, sendo cada empreendedor avalista do outro;

guem escolhe os componentes do grupo séo os proprios empreendedores.

Segundo informativo do BNB (2010), o atendimento ao cliente do Crediamigo é
personalizado, feito no préprio local do empreendimento, onde o empréstimo € liberado
de uma sO vez em no maximo sete dias Uteis ap0s a solicitacdo. Os valores iniciais
variam de R$ 100,00 a 4.000,00 de acordo com a necessidade e o porte do negocio.
Os empréstimos podem ser renovados e evoluir até R$ 10.000,00, dependendo da
capacidade de pagamento e estrutura do negocio, permanecendo esse valor como

endividamento maximo do cliente.

Os clientes do Crediamigo sdo pessoas que trabalham por conta prépria, ou
seja, empreendedores que atuam geralmente no setor informal da economia. O
Crediamigo também facilita o acesso ao crédito para pessoas de perfil empreendedor
que tenham interesse em iniciar uma atividade produtiva através dos bancos

comunitarios.

As iniciativas podem ser agrupadas, conforme o setor em que os clientes

atuam:

¢ Industria: Marcenarias, sapatarias, carpintarias, artesanatos, alfaiatarias,
gréficas, padarias, producdes de alimentos.

e Comércio: Ambulantes, vendedores em geral, mercadinhos, papelarias,
armarinhos, bazares, farméacias, armazéns, restaurantes, lanchonetes,
feirantes, pequenos lojistas, acougueiros, vendedores de cosmeéticos
etc. Os clientes que atuam no setor de comércio formam a maioria
dentro da carteira do Crediamigo;

e Servicos: Saldes de beleza, oficinas mecanicas, borracharias, etc.

O Banco do Nordeste direciona o Crediamigo, oferecendo produtos e servigos
especialmente desenvolvidos para o mercado empreendedor. Além do capital de giro
para grupo solidario também é crédito para aquisicdo de maquinas, equipamentos,

instalacdes e pequenas reformas.
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e Giro Popular Solidario:

Oferece capital de giro para empreendedores com pelo menos 6 meses de

atividade:
Caracteristicas do produto:

¢ Recurso para a compra de matéria-prima e/ou mercadorias;

e Empréstimos de R$ 100,00 até R$ 1.000,00;

e Empréstimo em grupo de 3 a 10 pessoas;

e Taxa de juros de 1,32% ao més + TAC (Taxa de Abertura de Crédito);
e Prazo de até 12 meses;

¢ Pagamentos fixos quinzenais ou mensais;

e Garantia: Aval Solidério.

e Crediamigo Comunidade:

O crédito é destinado ao financiamento de capital de giro e pequenos
equipamentos para a populacdo de areas urbanas e semiurbanas, comerciantes,

prestadores de servicos, vendedores ambulantes e pequenos fabricantes.
Caracteristicas do produto:

e Recursos para a compra de matéria-prima e/ou mercadorias;

e Empréstimos de R$ 100,00 até R$ 1.000,00;

e Empréstimo em grupo de 15 a 30 pessoas;

e Taxa de juros de 1,32% ao més + TAC (Taxa de Abertura de Crédito);
e Prazo de até 12 meses;

e Pagamentos fixos quinzenais ou mensais;

e Garantia: Aval Solidério.

e Giro Solidéario:

Capital de giro para empreendedores com pelo menos 6 meses de atividades,
com valores acima de R$ 1.000.
Caracteristicas do produto:

¢ Recurso para a compra de matéria-prima e/ou mercadorias;

e Empréstimos para valores acima de R$ 1.000,00, que podem sere renovados e
evoluir até R$ 10.000,00;

e Empréstimos em grupo de 3 a 10 pessoas;
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e Taxa de juros que varia de 2% a 3% ao més + TAC (Taxa de Abertura de
Crédito);

e Prazo de até 9 meses;

e Pagamentos fixos quinzenais e mensais;

e Garantia: Aval Solidario.

e Giro Individual:

Capital de giro para clientes com experiéncia anterior no Crediamigo, que

desejam complementar seus recursos para expansao de sua atividade.

Caracteristicas do produto:

¢ Recurso para a compra de matéria-prima e/ou mercadorias;

e Empréstimos para valores de R$ 300,00 até R$ 10.000,00 (limite méximo de
endividamento)

e Taxa de juros que variam de 2% a 3% ao més + TAC (Taxa de Abertura de
Crédito), de acordo com a quantidade de empréstimos realizados pelo cliente no
Crediamigo;

e Prazo de até 9 meses;

¢ Pagamentos fixos quinzenais ou mensais;

e Garantia: coobrigado.

e Investimento Fixo:

Destinado a modernizacdo dos empreendimentos e aquisicdo de

equipamentos.

Caracteristicas do produto:

e Recurso para compra de maquinas/equipamentos e/ou reformas no negécio;
e Empréstimos para valores de R$ 300,00 até R$ 5.000,00;

e Taxa efetiva de juros de 2,95% ao més + TAC (Taxa de Abertura de Crédito);
e Prazo de até 36 meses (sem caréncia);

e Pagamentos fixos e mensais;

e Garantia: coobrigado.
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Operacdes do Crediamigo

De acordo com numeros do BNB (2010), o Crediamigo em 2001, realizou
250.119 operacdes de financiamento, aplicando, na economia nordestina R$ 197,1
milhdes de reais, tendo um crescimento de 30% no ano de 2002 em relagcdo ao ano
anterior, e média anual de 18% no periodo observado. A figura 6 demonstra a

evolucdo ascendente do Crediamigo no periodo de 2000 a 2009.
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359.216
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Figura 6- Evolucdo das operagdes realizadas do Crediamigo
Fonte: BNB (2010)

O desembolso anual do Crediamigo conforme demonstrado na figura 7 cresce
na ordem de 21% ao ano, chegando ao montante de R$ 1,08 bilhdao de reais em 2008,

com numero acumulado de operagdes de 1,49 bilhdo em 2009.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 7- Evolucédo do desembolsou anual do Crediamigo (R$ milhdes)
Fonte: BNB (2010)
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Ainda de acordo com o0 BNB (2010) no Estado de Sergipe entre os anos 1998 a
2009, o Crediamigo ja havia desembolsado R$ 279 milhSes de reais, beneficiando

45.332 clientes e realizando 333.872 operacoes.

2.3 Custo do capital

O sistema financeiro brasileiro ndo atende as necessidades das pequenas e
das microempresas, e menos ainda as necessidades dos trabalhadores por conta
préopria, os milhdes de familias e individuos empenhados em negdcios e iniciativas das
mais variadas, com 0s quais geram a renda Unica e indispensavel a sua sobrevivéncia
ou complementam o0s poucos recursos que recebem em outras atividades formais ou
informais. (ABRAMOVAY,2004).

Segundo o mesmo autor, no universo das MPEs no Brasil, o crédito bancario é
muito caro e de acesso muito dificil. S8o também inalcancaveis os mercados e
instituicbes em que poderiam colocar titulos de divida sem passar pelos bancos, ou em

gue poderiam se capitalizar pela venda de acoes.

A taxa bésica de juros brasileira, a Selic atingiu o percentual de 12,75% a.a. e
juros reais de 7,9% a.a segundo pesquisa realizada pela UpTrend Consultoria
Econdmica (2009) em quarenta paises, sendo considerada a mais alta do mundo,

descontada a inflacao projetada para os proximos doze meses.

Conforme demonstrado na tabela 4, o Brasil em 2008, apresentou taxa de
juros bem superior aos outros paises emergentes da America Latina. Na presente
pesquisa, o México apresentou juros reais de 2,70% a.a, seguido por Coldbmbia com
2,00% a.a e Argentina 0,3'% a.a. A Venezuela, no periodo analisado apresentou
inflagcdo negativa de -2,10% a.a.

Tabela 4 - Taxas de juros atuais descontadas a inflacdo projetada para os proximos 12 meses

Ranking Pais Taxa ano
1 Brasil 7,90%
2 Hungria 5,50%
3 Turquia 5,10%
4 Australia 4,70%
5 México 2,70%
6 China 2,20%




56

Colémbia 2,00%

Poldnia 1,40%

Alemanha 0,80%

10 Franca 0,70%
14 Argentina 0,30%
31 Venezuela -2,10%
37 EUA -4,00%

Fonte: UpTrend Consultoria econdmica (2008)

No Brasil, hA um agravante ao elevado custo do capital, o spread bancario:
segundo dados do Banco Central (2008), o spread médio cobrado pelos bancos oficiais

nas operacdes financeiras foi de 30,7 p.p.

Nos ultimos 25 anos, a economia brasileira vem crescendo a uma taxa média
de cerca de 2,6 % a.a segundo dados do IBGE (2006). Esse valor é bastante inferior a
média observada no periodo 1950-1980 e esta abaixo da taxa média de crescimento
obtida por outros paises emergentes como, por exemplo, Russia, China e india.

Tendo em vista um crescimento populacional da ordem de 1,5% a.a, o PIB per-
capita tem crescido nos ultimos anos a uma taxa pouco superior a 1% a.a. Diante dos
nameros apresentados (OREIRO, PAULA, SILVA, AMARAL, 2007), conclui-se que a
economia brasileira se encontrava numa situacao de semiestagnagéo. Uma das causas
dessa situacdo de semi-estagnacao é sem davida alguma, a reduzida formacado bruta

de capital fixo como proporcéo do PIB observada na economia brasileira.

No que se refere aos limites existentes para a expansao da formacao bruta de
capital fixo, uma hip6tese levantada pelos autores e bastante aceita entre os
economistas brasileiros € o elevado custo do capital. O Brasil € um pais sui-generis
nesse aspecto, a medida que se notabiliza pelo fato de que é detentor da ingléria
posicdo de possuir a maior taxa real de juros do mundo (na média do periodo 1996-

2002) e também o maior spread bancario do mundo (OREIRO et al.,2007)

O conceito relevante de custo do capital para a avaliacdo dos projetos de
investimento é o assim chamado custo médio ponderado do capital (weighted average
cost of capital — WACC), que consiste numa média entre o custo de oportunidade do
capital proprio e o custo do capital de terceiros, ponderados pela participacdo de cada
uma dessas fontes de financiamento no passivo total das empresas. (OREIRO at al.,
2007)
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Baseando-se nesse conceito, o custo de oportunidade do capital préprio, por
sua vez, consiste na soma entre a taxa de retorno dos investimentos livres e o prémio

de risco (riscos) que os investidores exigem para investir na empresa.

Segundo Oreiro et al. (2007), no Brasil a opcao de aplicacao financeira com
maior liquidez e menor risco de default € a compra de titulos publicos pos-fixados, as
assim chamadas Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Nesse contexto, a elevada taxa
real de juros de curto-prazo prevalecente na economia brasileira estabelece um piso
muito alto para o custo de oportunidade do capital proprio. JA o segundo elemento do
custo do capital relata relatado pelo mesmo autor é o custo do capital de terceiros, o
qual capital pode ser obtido de duas formas: por intermédio da venda de titulos no
mercado de capitais ou por intermédio da obtencdo de empréstimos junto ao sistema

bancario

Em funcéo dos elevados spreads cobrados pelo sistema bancario brasileiro, o
custo dos empréstimos bancarios para as empresas € elevadissimo, aumentando
assim o custo do capital de terceiros e contribuindo, portanto, para o elevado custo do

capital observado na economia brasileira.

2.3.1 As taxas de juros de mercado e as MPEs

De acordo com Morais (2002), ndo ha informacgbes disponiveis permitindo
discriminar taxas de juros no mercado livre de crédito, segundo o porte de empresas ou
segundo o valor do empréstimo. O Banco Central divulga para cada banco, com o
propoésito de tornar mais transparentes as taxas de mercado, as taxas de juros
maximas e minimas em cada modalidade de crédito e as taxas médias ponderadas

pelas concessdes de crédito.

O mercado de crédito no Brasil é constituido por duas grandes divisbes, que
apresentam diferentes especificidades segundo a origem dos recursos e as regras e
condicdes aplicadas nos empréstimos e financiamentos: o crédito livre e 0s recursos

direcionados.

No crédito livre, as taxas de juros, prazos e demais condicbes sao
estabelecidos pelas interacdes e negociacfes entre os bancos e os tomadores de

crédito, com base em recursos supridos pelo mercado. Ja no crédito direcionado, os
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recursos provém de fontes governamentais, e as principais condicbes em que 0s
empréstimos sdo concedidos, como as taxas de juros, segmentos econdémicos e o
porte de beneficiarios, encontram-se previamente definidas nas normas dos
respectivos fundos e programas de crédito, além de poderem contar com fundos de
aval para a cobertura de parte das garantias reais exigidas nos empréstimos.
(MORAIS, 2002)

Para uma melhor visualizacdo dos volumes envolvidos e das condi¢cdes de
acesso das MPEs, torna-se necesséria a separacdo dos créditos e sua andlise
segundo a origem do funding, dado que as condi¢des de acesso, as taxas de juros, 0s
prazos e o processo de constituicdo de garantias sdo bastante distintas, dependendo
de se tratar de linhas de crédito com fundos publicos ou linhas normais de crédito no

mercado livre.

2.3.1.1 Crédito direcionado

O crédito direcionado com recursos captados junto ao sistema bancario — ou ao
mercado de capitais, conforme caracteriza Torres (2006), é um mecanismo
amplamente difundido em todas as economias capitalistas. Em lugar de usar recursos
fiscais ou parafiscais para disponibilizar crédito para investimentos considerados
prioritarios, 0s governos atraem poupancas privadas voluntarias por meio de garantias
publicas, como o seguro de crédito ou, em menor medida, por meio de equalizacao da

taxas de juros.

Os recursos direcionados (tabela 5) referem-se ao crédito habitacional, crédito
rural, empréstimos do BNDES e outros créditos direcionados. Os créditos
especificamente destinados as MPEs, ndo explicitadas no conjunto dos recursos da
tabela 5, estdo incluidos no conjunto de empréstimos do BNDES (via repasses aos
agentes financeiros) e em outros créditos direcionados, constituindo empréstimos de
segundo piso, em que o risco dos empréstimos € assumido pelos agentes financeiros

gue emprestam na ponta. (BACEN, 2009)
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Tabela 5 — Taxa de juros de financiamento com recursos direcionados

Modalidade Taxa a.a Referéncia

Recursos direcionados

Rural 6,92 Manual de Crédito Rural
o Taxa média ponderada nos
Habitacgo 12,22 financiamentos do SFH
BNDES - Direto 8,05 TJILP + 1,8% a.a.
BNDES — Repasses 12,38 BNDES direto + 4,34% a.a.

Fonte: BACEN - Relatério de Inflagéo - 2009

No segmento de operacdes de crédito com recursos direcionados, ainda
segundo dados do BACEN (2009), a taxa de juros dos empréstimos para habitacdo foi
estimada em 12,2% a.a., mix das taxas ativas praticadas no ambito do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS). A taxa de juros para os empréstimos rurais com recursos controlados
foi estipulada em 6,9% a.a., a mais baixa praticada pelo SFN, tendo como parametro a

taxa média das operagbes com recursos dos depoésitos a vista e caderneta de

poupanca rural.

A taxa de juros dos empréstimos diretos do BNDES é composta pelo custo
financeiro, relacionado com o funding das suas aplicacfes, pela taxa de risco de crédito
e pela remuneracdo do BNDES. Tomando se como referéncia a taxa de juros de longo
prazo (TJLP) de 6,25% a.a., acrescida de 1,8% a.a. relativo a remuneracédo e a taxa de
risco obtém-se taxa final de 8,05% a.a. (BNDES, 2009)

Ainda segundo informac¢des do BNDES (2009), os empréstimos indiretos via
repasses a instituicdes financeiras, a taxa da operacdo considera além da TJLP e da
remuneracdo do BNDES, a taxa de intermediacdo, limitada a 0,8% a.a., e a
remuneracdo da instituicdo financeira credenciada. Se a instituicdo financeira
conveniada utilizar o Fundo de Aval — Fundo de Garantia para Promocdo da
Competitividade (FGPC), que assegura até 80% do risco da operacéo, essa parcela do
custo fica limitada ao maximo de 4% a.a. O custo associado aos dois ultimos fatores

mencionados atinge 4,34%, resultando em taxa final de 12,39% a.a.

O saldo das operacfes de crédito referenciadas em recursos direcionados
atingiu R$ 435,9 bilhdes em outubro, elevando-se 7% no trimestre e 29,4% em doze
meses, dos quais 60,1% referentes a financiamentos do BNDES, que registraram
aumentos respectivos de 5,8% e 34,7%, nas bases de comparacdo mencionadas.
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Ressalte-se, ainda, o desempenho expressivo das operacdes de crédito habitacional,

gue se elevaram 11% no trimestre e 43,5% em doze meses. (BACEN, 2009)

Tabela 6 - Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagao 2009 Variagao %
Ju Ago Set Out 3 12
meses meses

Total 407,4 4175 426,6 434,8 7 29,4
BNDES 247,4 252,9 257,4 261,8 5,8 34,7
Direto 142 1449 1441 1457 2,6 48,5
Repasses 1054 108 113,3 116,1 10,2 20,6
Rural 77,3 788 805 829 7.3 7

Bancos e agéncias 73,3 74,7 76,2 779 6,3 7,6
Cooperativas 4,0 4,1 4,3 5,0 25,3 -1,4
Habitag&o 73 759 78,6 81,0 11 43,5
Outros 9,7 99 101 91 3,8 20,1

Fonte: BACEN (2010)

Os desembolsos concedidos pelo BNDES nos dez primeiros meses do ano
somaram R$106,5 bilh6es. O aumento de 51,9% assinalado em relacéo a igual periodo
de 2008 refletiu, fundamentalmente, a expansdo de 81,7% observada nos
financiamentos a industria, destinados, em especial, ao setor de coque, petréleo e
combustivel. Os desembolsos relativos ao segmento de comércio e servigos cresceram
31,6% no periodo, com énfase nas operacfes pactuadas nos ramos de eletricidade e
energia e de transporte terrestre, enquanto os financiamentos as micro, pequenas e
médias empresas, equivalentes a 17,1% do total dos desembolsos, registraram
aumento de 2,2% no periodo, contribuindo de forma significativa para o provimento de

recursos a esse segmento empresarial. (BACEN, 2009)

Os empréstimos com recursos direcionados destinados a atividade
agropecudaria, excluidas as operacfes realizadas pelo BNDES, atingiram R$82,9
bilhdes em outubro, passando a representar 73% do total da carteira do setor rural. O
acréscimo trimestral de 7,3%, registrado nesse segmento, esteve condicionado pela

demanda de recursos para o financiamento da safra de verdo 2009/2010.

Os financiamentos habitacionais, contempladas as operacdes com pessoas
fisicas e cooperativas habitacionais, totalizaram R$81 bilh6es em outubro, aumentando

11% no trimestre e 43,5% em doze meses. O desempenho trimestral deste segmento,



61

associado ao comportamento favoravel da caderneta de poupanca, refletiu, ainda, o
aumento de 18,2% nas concessfes do FGTS que, representando fluxo de R$2,4
bilhGes, contribuiu para o desempenho destacado da carteira habitacional das

instituicdes financeiras publicas. (BACEN, 2009)

2.3.1.2 Operag0es de crédito com recursos livres

No segmento de operacdes de crédito com recursos livres segundo dados do
BACEN (2009), as taxas de juros das linhas mais utilizadas pelas MPEs sdo as mais
caras do mercado. O desconto de duplicatas iniciou o ano de 2009 a taxa de 43,4 %
a.a, mantendo-se em trajetdria descendente durante todo ano de 2009, fechando este
ano com taxa de 35,0% a.a, uma reducao de 15% em relacdo ao fechamento do ano

anterior.

A conta garantida, outra fonte de recursos também amplamente utilizada das
MPEs, fechou o ano de 2008 cobrando taxa de 76,4% a.a, alcancando patamares de

80,5% e 77,1% nos primeiros dois meses de 2009.

As taxas aplicadas nas linhas destinadas a aquisicdo de bens e equipamentos
apresentaram as menores taxas entre as apresentadas no quadro abaixo, mas do
mesmo modo das demais, apresentou trajetdria ascendente em todo o ano de 2009
fechando o més de fevereiro em 21,9% a.a. A tabela 7 apresenta a taxa com recursos

livres no periodo de 2009.

Tabela 7 — Operacgfes de crédito referenciais para taxa de juros

. Hot Desconto de | Desconto de | Capital de Conta Aquisicéo de
Periodo money duplicatas | promissorias giro garantida bens Vendor
2009 Jan 61,5 43,3 64,1 36,8 80,5 19,9 21,3
Fev 61,3 45,5 66,9 36,0 77,1 21,9 19,9
Mar 55,2 42,0 61,4 33,9 79,6 16,9 18,4
Abr 61,3 45,0 66,5 34,6 76,4 18,9 19,2
Mai 52,5 42,6 59,7 33,2 83,0 18,8 17,8
Jun 47,1 40,5 54,8 31,8 81,8 16,8 16,7
Jul 49,3 39,5 54,8 31,9 81,8 15,1 15,5
Ago 49,4 40,4 53,1 31,0 79,5 16,1 17,3
Set 51,0 40,4 54,9 30,5 79,6 16,1 16,3
Out 50,6 40,9 53,4 31,1 78,9 15,4 15,7
Nov 46,5 37,5 47,7 29,1 82,1 16,4 16,6
Dez* 53,2 36,0 52,1 27,9 76,9 18,1 16,6
Variagao p.p.
No més 6,7 -1,5 4,4 -1,2 -5,2 1,7 0,0
No trimestre 2,2 -4,4 -2,8 -2,6 -2,7 2,0 0,3
No ano -9,6 -8,7 -16,9 -10,2 0,5 -1,4 -6,6

Fonte : BACEN - Indicadores econémicos — 2009
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As taxas médias de juros acima escondem uma ampla dispersdo das taxas
efetivamente praticadas por cliente em cada modalidade ou linha de crédito, que
variam conforme o porte da empresa, 0 risco percebido, o valor e o prazo do
empréstimo, as garantias oferecidas, as reciprocidades, o historico de relacionamento

com o cliente, entre outras condic¢des.

O saldo das operacdes de crédito com recursos livres atingiu R$ 931bilh6es em
outubro, elevando-se 3,5% no trimestre e 9,7% em doze meses e passando a
representar 68,1% da carteira total do sistema financeiro, ante 71,6% em igual periodo
de 2008. Os empréstimos destinados a pessoas fisicas, apresentando ritmo de
crescimento mais acelerado, refletiram tanto a evolucao favoravel dos indicadores de
renda e emprego, e a consequente recuperacdo dos indices de confianca do
consumidor, quanto os estimulos decorrentes da reducdo do IPI incidente sobre as
compras de veiculos e outros bens de consumo duravel. (BACEN, 2009)

Tabela 8 - Crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagéo 2009 Variagio %
Jul Ago Set Out 3 12
meses meses

Total 899,4 909,8 9215 931 3,5 9,7
Pessoa juridica 461,8 466 4705 4736 25 3,6
Referencial * 379,2 383,9 386,2 389,7 28 2,6

Recursos domésticos 308,8 316,1 323,8 329,7 6,8 13,1
Recursos externos 70,4 67,8 624 60 -14,8 -32

Leasing 2 49,7 49,4 49 48,8 -1,6 -10,5
Rural 2 3,5 3,7 4 4 12,4 28
Outros 2 294 29,1 313 311 5,6 57,8
Pessoa fisica 437,6 443,8 451,1 4575 45 17
Referencial * 297,4 302,3 308 313,7 55 14,2
Cooperativas 18,7 19,7 19,7 19,9 6,2 20,5
Leasing 65,1 65,7 654 64,9 -0,4 16,4
Outros 56,3 56,1 579 59 4,8 33,5

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n° 2.957, de 30.12.1999.
2/ Operacdes lastreadas em recursos domésticos.
Fonte : BACEN (2009)

O crédito livre a pessoas juridicas totalizou R$ 473,6 bilhdes em outubro,
aumentando 3,5% no trimestre e 9,7% em doze meses. As contratacdes com recursos
domésticos, correspondentes a 87,3% do segmento, foram condicionadas pelo
desempenho da modalidade capital de giro, cujo saldo, impulsionado pela procura de
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recursos destinados a formacdo de estoques para o final de ano, cresceu 9,3% e
29,2%, nas mesmas bases de comparacdo. Em sentido inverso, o volume de
empréstimos lastreados em recursos externos, evidenciando a apreciacdo cambial e as
liquidacbes em operacdes de adiantamento sobre contratos de cambio (ACC), recuou
14,8% no trimestre e 32% em doze meses. (BACEN, 2009)

2.3.2 Determinacao do custo do capital

De acordo com Assaf (2006), custo do capital de uma empresa reflete, em
esséncia, a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de suas fontes de
recursos (credores e acionistas). E utilizado como taxa minima de atratividade das
decisbes de investimentos, indicando criacdo de riqueza econdmica quando o retorno
operacional auferido supera a taxa requerida de retorno, determinada pela alocacéao de

capital.

Segundo Assaf, Lima, Araujo (2008), o custo de capital para uma empresa
pode ser usado como uma medida de avaliagdo da atratividade econémica de um
investimento, de referéncia para a analise de desempenho e viabilidade operacional e
de definicdo de uma estrutura 6tima de capital.

O principio financeiro fundamental de toda empresa é oferecer um retorno de
seus investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de ganho de seus
proprietarios de capital. Sendo assim, teoricamente, toda decisdo de investimento que
promove um retorno maior que seu custo de capital cria valor (riqueza) aos seus

proprietarios.

Para Gitman (2004), o custo do capital € estimado em um momento especifico.
Reflete o custo futuro médio de fundos no longo prazo. Embora as empresas
geralmente captem recursos em lote, o custo do capital deve refletir a inter-relacao das

atividades de financiamento.

A dificuldade de trabalhar com a medida de custo de capital é a inexisténcia de
um modelo definitivo plenamente satisfatério em predizer a incerteza associada a cada
decisdo. Um calculo correto de custo de capital deve levar em consideracdo, em
esséncia, o risco do negécio (atividade da empresa) e estar consciente de que a
natureza e as diversas combinacfes possiveis de fundos de financiamento (estrutura

de capital) produzem também diferentes niveis de risco aos investidores.
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O custo total do capital da empresa é tradicionalmente obtido mediante o
calculo da média dos custos de captacdo, ponderada pela participacdo de cada fonte
de fundos na estrutura de capital de longo prazo. Nessa determinacéo, os investidores
de capital proprio (acionistas) devem exigir uma remunera¢do maior que os credores
(capital de terceiro). No estudo do custo de capital € necessario inicialmente conhecer
o custo de cada fonte de recursos (propria e de terceiros) selecionada pela empresa e,
entdo, mensurar-se a partir desses valores a taxa de retorno desejada para as
decisbes de investimentos. (ASSAF, 2003)

2.3.2.1 Custo do capital de terceiros

O custo do capital de terceiros € definido de acordo com 0s passivos onerosos
nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. Esse custo representa um
custo explicito obtido pela taxa de desconto, que iguala em determinado momento, 0s
varios desembolsos previstos de capital e de juros, com o principal liberado para a
empresa. (ASSAF, 2003)

Gitman (2001) complementa que o custo especifico do financiamento deve ser
medido depois do imposto de renda. Como os juros do capital de terceiros sao
dedutiveis para fins de apuracdo de imposto de renda devido, reduzem o lucro
tributdvel da empresa. Esse capital, depois do imposto de renda (IR), pode ser
encontrado multiplicando-se o custo antes do imposto de renda, por 1 menos aliquota
do imposto de renda. A expressao de calculo representa-se:

Ki=Kd x(1-T)
em que:

Ki = custo do capital depois do imposto de renda.
Kd = custo do capital antes do imposto de renda
T = aliquota do imposto de renda

O custo do empréstimo deve ser determinado apds o imposto de renda e a
contribuicdo social, ja que os encargos financeiros podem ser deduzidos do lucro
tributavel, logo a economia fiscal obtida pela empresa pode ser calculada pelo produto

dos encargos financeiros e a aliquota do imposto de renda e contribuicéo social.
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Sobre o beneficio fiscal, Damodaran (1999) afirma o seguinte: Como 0s juros
sao dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apos tributacdo € uma funcao da
aliquota fiscal. O beneficio fiscal decorrente do pagamento de juros, torna mais baixo o
custo da divida apos tributacdo em relacéo ao custo antes do pagamento dos impostos.

Além do mais, o beneficio aumenta a medida que a aliquota também aumenta.

Assaf (2006) lembra que a efetiva deducdo do IR do custo do capital de
terceiros implica a hip6tese da empresa nao ser isenta desse tributo, como é o caso,
por exemplo, das sociedades cooperativas. Essas sociedades, diante da isengé&o fiscal
de que gozam na legislacéo brasileira, mantém iguais os custos dos empréstimos e

financiamentos antes e apds o imposto de renda.
2.3.2.2 Custo do capital préprio

Para Assaf (2006), o custo de capital préprio representa o segmento de
estudo mais complexo das financas corporativas, assumindo diversas hipoteses e

abstracdes tedricas em seus célculos.

O custo de capital préprio, representado por K,, revela o retorno desejado
pelos acionistas de uma empresa em suas decisdes de aplicacdo de capital proprio. A
determinacdo do custo do capital préprio envolve uma dificuldade pratica,
principalmente ao ser dimensionado para companhias com acles bastante
pulverizadas no mercado. Este retorno estd relacionado com o custo da melhor
oportunidade acessivel perdida pelos acionistas, pois, para se investir em uma
empresa, o acionista esta abrindo méo de aplicar seu dinheiro no mercado financeiro e,
por isso quer ter no minimo a expectativa de conseguir esse retorno nas acdes da
empresa (SANVICENTE e MINARD, 1999).

O CAPM foi desenvolvido para simplificar a teoria de carteiras desenvolvida por
Markowitz (1959). Esse modelo assume que 0s investidores sdo avessos ao risco e,
guando escolhem entre carteiras, se preocupam com a média e a variancia do retorno
dos seus investimentos. Os investidores escolhem carteiras eficientes de média-
variancia em que as carteiras minimizem a variancia do retorno desta, dado um retorno

esperado e maximizem este dado a variancia.

Ke:RF+.3+(RM—RF)
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em que:

K, = taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo (custo do
capital proprio);

Rp = taxa de retorno de ativos livres de risco;

[ = coeficiente beta; medida do risco sistematico (néo diversificavel) do ativo;

Ry, = rentabilidade oferecida pelo mercado e sua totalidade e representada
pela carteira de mercado.

O CAPM, Capital Asset Pricing Model ou modelo de formacdo de precos de
ativos financeiros ou de capital, foi desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Black (1972). E um modelo que leva em considerago tanto o risco quanto o retorno no
calculo esperado do ativo e, consequentemente, o calculo do custo do capital proprio.
O modelo apresentado é utilizado para o custo do capital proprio em empresas de
capital aberto, ou seja, empresas que possuem ac¢des negociadas em bolsa de valores.
O presente trabalho utilizara o custo do capital com enfoque nas MPEs e ainda neste
trabalho sera utilizado o custo de oportunidade como referéncia para a mensuracao do

custo do capital préprio.

Rocha (2001) lembram a dificuldade de efetuar o célculo do custo do capital
préprio na pequena empresa com base, exclusivamente, em elementos objetivos. A
justificativa € dada pela incorporacdo de fatores de risco ndo sistematicos na sua
gestdo, evidenciados pela prépria dimensdo da organizacdo, a importancia e forte
dependéncia em relacdo ao proprietario-gestor, o foco nhum segmento de atividade
especifico, a base de clientes mais reduzida, a concorréncia e a tecnologia, entre
outros. Além disso, ha o problema da falta de liquidez dos titulos representativos do

capital de uma pequena empresa.

O conceito de custo de oportunidade, conforme Pindyck e Rubinfeld (1994),
relaciona-se a custos associados com as oportunidades que serdo deixadas de lado,

caso a empresa hao empregue Seus recursos em sua utilizacdo de maior valor.

O custo de oportunidade vem sendo conceituado por varios autores. Na
tentativa de resumir alguns dos conceitos mais utilizados, pode o custo de
oportunidade ser definido como a melhor alternativa de investimento desprezada

guando na escolha de um ou outro, de mesmo risco.
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O custo de oportunidade corresponde ao valor de um determinado recurso em
seu melhor uso alternativo. Representa o custo da escolha de uma alternativa em
detrimento de outra capaz de proporcionar um maior beneficio, ou seja, € o custo da
melhor oportunidade a que se renuncia quando da escolha de uma alternativa.
(CATELLI, 1999)

Para Nascimento (1998), toda vez que um gestor dentro da empresa decidir
intuitivamente ou propositadamente entre varias opcdes de investimento, estara
utiizando o conceito de custo de oportunidade. Ao se perguntar se o beneficio a ser
obtido em relacédo ao sacrificio de recursos sera o melhor possivel, estad seguindo o

raciocinio do conceito.
2.3.2.3 Custo total do capital

De acordo com os custos de cada fonte de financiamento (prépria e de
terceiros) da empresa, € importante que se determine seu custo total de capital

principalmente para melhor orientar suas decisfes financeiras.

O custo do capital total, conforme Assaf (2004), representa a taxa de
atratividade da empresa, que indica a remuneracdo minima que deve ser exigida na
alocacao de capital, de forma a maximizar seu valor de mercado. O calculo desse custo

€ processado pelo critério da média ponderada com a seguinte expressao de calculo.

N
WACC = ) W, x K,
J=1

em que:

WACC = custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital);

Kj= custo especifico de cada fonte de financiamento (proprio e de terceiro);

sz participacgéo relativa de cada fonte de capital no financiamento.

Ainda segundo Assaf (2004), a metodologia de apuracdo do WACC pode ser
desenvolvida de acordo com ponderacdes baseadas em valores contabeis, em valores
determinados pelo mercado, ou ainda, com base em uma estrutura de capital admitida

como meta pela empresa.
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A ponderacdo dos custos relativos a cada fonte deve refletir a exata propor¢ao
gue cada fonte tem no total, de tal forma que a somatéria dos pesos utilizados seja
100%. O custo total de capital de uma empresa denomina-se custo médio Ponderado
de Capital e deve refletir o custo médio futuro esperado de fundos da empresa a longo
prazo, devendo ser calculado por uma média ponderada dos custos de cada tipo
especifico de recursos, pela sua participacdo na estrutura de capital da empresa
(GITMAN, 2001).

O WACC é frequentemente utilizado na administragédo financeira como a taxa
de retorno minima a ser exigida nas aplicacdbes de capital de uma empresa.
Representa o retorno que os ativos da empresa devem produzir, dados de uma
determinada estrutura de capital e nivel de risco, de maneira que promova a

maximizacédo da riqgueza de seus proprietarios.

Para realizar a ponderacédo das fontes de recursos necessarias ao calculo do
custo médio ponderado de Capital, os pesos podem ser calculados segundo Gitman
(2001) pelos seguintes critérios:

a) Pesos a valor contébil: os pesos sdo estabelecidos com base em valores
contabeis extraidos do balanco patrimonial das empresas;

b) Pesos a valor de mercado: a proporcdo de cada fonte de capital é estabelecida
pelos seus valores de mercado;

c) Pesos histéricos: a utilizacdo de pesos histéricos esta baseada no desejo da
empresa de estabelecer a participacdo das fontes de financiamento em sua
estrutura de capital, baseando-se em propor¢cdes reais ao invés de proporcées
desejadas;

d) Pesos-metas: esses pesos refletem as proporcdes desejadas das fontes de

recursos na estrutura de capital da empresa.

Segundo Young e O’Byrne (2005), existem algumas alternativas para

determinar as propor¢cdes ou 0s pesos, a saber:

a) Composicao da estrutura de capital constante no balanco da empresa;
b) Composicdo das fontes de recursos projetadas para financiar novos
investimentos;

c) Composicao da atual estrutura de capital pelo seu valor de mercado;
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d) Composicdo da estrutura de capital que se pretende alcancar no futuro,

considerando o valor de mercado atual.

A alternativa que se tem destacado, embora apresente dificuldades na sua
elaboracdo, € a que considera a composi¢cao da atual estrutura de capital pelo seu
valor de mercado em detrimento da que utiliza os valores do balango patrimonial. E
alguns administradores financeiros sugerem a alternativa (d), pelo fato de pressupor
uma estrutura 6tima de capital onde o CMPC é minimizado, maximizando, dessa forma,
o valor da empresa (GITMAN, 2001).

Assaf, Lima, Araudjo (2008) explicam que custos das varias fontes de capital
componentes do WACC podem ser entendidos como explicitos e implicitos. Um custo
explicito de capital de terceiros € apurado de fontes de financiamento disponiveis a
empresa e mensurado pela taxa de desconto igualando em determinado momento o
valor presente dos desembolsos de caixa (pagamentos de encargos e principal) ao
valor presente das entradas de caixa. Estes deverdo ocorrer em consequéncia da
aceitacdo de determinada proposta de investimento, em outras palavras, representam

a taxa de retorno determinada dos fluxos de caixa de uma operacao de financiamento.

2.3.3 Garantias de Financiamento

Segundo a Federacdo Latino-Americana de Bancos - FELABAN (2005), entre
as principais limitacbes enfrentadas pelos bancos no segmento na Ameérica Latina
encontra-se a “falta de garantias sélidas”. A falta ou insuficiéncia de garantias, como
um dos principais impeditivos do acesso ao crédito bancario por parte das MPEs néo é

uma caracteristica apenas do mercado financeiro brasileiro.

No caso brasileiro, argumenta Santos (2006), a falta de garantias fiduciarias
tradicionais impede que projetos viaveis sejam financiados, frustra investimentos e
dificulta a consolidacdo e sobrevivéncia dos pequenos negoécios. Para o agente
financeiro, por outro lado, a execucédo de garantias no caso de inadimpléncia, ocorre
por meio de um processo moroso, de altos custos e com pequenas chances de

SUCesso.

Para Santos (2006), os principais fatores limitantes da oferta de crédito para o
segmento das MPEs sao a insuficiéncia e a baixa confiabilidade das informagdes sobre

a empresa, o0s altos custos da operacdo, a falta de garantias reais e
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conseqguentemente, a percepc¢ao de risco elevado. Portanto, o enfrentamento desses
problemas pressupde uma substancial reducdo da assimetria de informacdes entre

banco e o cliente (MPE) e dos custos e riscos da operagéo de crédito.

De acordo com a sondagem de opinido sobre financiamento das MPEs no
Estado de Sao Paulo, realizada pelo SEBRAE-SP (2006), o fator preponderante de
inibicdo de acesso ao crédito foi a insuficiéncia ou falta de garantias para responder as
normativas bancérias. A mesma constatacdo afirmaram Pombo e Herrero (2003),
quando dizem que “a garantia € um bem ou recurso escasso, sobretudo aquelas
garantias melhores qualificadas e ponderadas, o que provoca graves dificuldades no

acesso a financiamento das MPESs”.

Como destaca Santos (2004), o problema também é enfrentado pelas
instituicdes financeiras que desejam ofertar o crédito e expandir suas carteiras de
empréstimos, mas se veem impossibilitadas em virtude dessa mesma insuficiéncia de
informacBes e de garantias confidveis da parte das firmas. Oferecer ao Sistema
Financeiro Nacional mecanismos alternativos de garantias que assegurem a outorga
das garantias de crédito com cobertura complementar direta, irrevogavel e
incondicional, representa uma mudanca significativa no atual panorama restritivo do

crédito para as MPEs.

Especificamente sobre as barreiras impostas pela questdo das garantias,
percebe-se a necessidade do desenvolvimento de medidas e mecanismos que
contribuam para a eliminacdo ou ao menos a reducdo da problematica no pais.
Mecanismos dotados de maior abrangéncia e facilidade de adocdo que contribuam
para a reducdo da assimetria de informacfes entre a oferta e a demanda, e que

oferecam custos de utilizacdo acessiveis sdo desejaveis (SANTOS, 2005).

Uma mudanca significativa no atual panorama restritivo do crédito para as
MPEs amparadas por mecanismos alternativos de garantias tem de responder,
portanto, a um duplo desafio. Primeiro, oferecer aos agentes financeiros uma garantia
de crédito, de cobertura direta, irrevogavel e incondicional. Segundo, possibilitar uma
diminuicdo da assimetria de informacfes entre o banco e o cliente MPEs e do risco
moral que reduza substancialmente o risco de crédito e, consequentemente, 0s niveis

de inadimpléncia.
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De acordo com Pombo e Herrero (2003), o objetivo dos sistemas de garantias

de crédito é a integracdo das MPEs ao sistema financeiro formal, sob melhores

condicdes de juros, prazo que propiciem seu acesso. Além desse fato, esse sistema

apresenta outras possibilidades de atuagcdo como o oferecimento de avais técnicos,

comerciais e de servigos de assessoramento empresarial a seus clientes.

Os estudos realizados pelos autores citados identificaram a existéncia de trés

modelos gerais que englobam todos os sistemas de garantias: os fundos de garantia,

0s programas de garantia e as sociedades de garantia de crédito, com suas

respectivas descricdes:

Fundos de Garantia - este tipo de fundo dispde de recursos limitados e
transitérios, oriundos de programas publicos (estatais), fundacdes, ONGs ou de
alguma cooperacao internacional destinados a prestar garantias de crédito. As
atividades operacionais de analise, concessao e recuperacao ficam delegadas
as entidades financeiras, sendo que o postulante solicita o crédito e geralmente

paga pelo uso da garantia.

Programas de Garantia - sdo programas voltados para a garantia de crédito. Sua
articulagédo e administracdo normalmente se dao por meio de uma agéncia de
desenvolvimento estatal, do banco central do pais envolvido ou por algum banco
publico. Seus recursos podem ser limitados e renovaveis, procedentes do

Estado ou de organismos de cooperacdo multilaterais e bilaterais.

Sociedades de Garantia de Crédito - sdo sociedades destinadas a prestacao de
garantias complementares aos seus associados, conforme exigéncia do sistema
financeiro. Possuem também o objetivo de prestacdo de avais técnicos e
comerciais, bem como de servi¢cos correlatos ao assessoramento financeiro de
seus so6cios, micro, pequenas e médias empresas e podem ser de ambito local,

regional ou estatal.

2.3.3.1 Fundos de aval para apoio ao crédito a MPES

Mecanismos utilizados para concessdo de garantias complementares a

contratacdo de operacdes de crédito para financiamento de investimentos pelas
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empresas junto as instituicbes financeiras. Podem ser formados com recursos de
entidades publicas e privadas, que fomentam o desenvolvimento de micro e pequenas
empresas que tém dificuldades no acesso ao crédito em fungcdo de ndo possuirem

garantias suficientes a contratacdo de operacdes de crédito.

A garantia é concedida por meio de aval, formalizada pelo fundo e avaliza uma
parte do financiamento. Caso a empresa que tomou o crédito se torne inadimplente, o
fundo honrard a parte do financiamento garantida junto a instituicdo financeira, e
passara a ser o novo credor. Existem quatro fundos de aval de ambito nacional para
complementar as garantias exigidas as MPEs nos financiamentos, conforme descritivo
da FIESP-SP (2009):

1. Fundo de Garantia para a Promocédo da Competitividade (FGPC) — o FGPC
assegura parte do risco de crédito em financiamento do BNDES a microempresas,
empresas de pequeno porte e a médias empresas exportadoras. O fundo concede
garantia a empréstimos para investimento e capital de giro destinados a implantacgéo,
expansdo, modernizacao e relocalizacdo de empresas e a producdo para a exportagao,
com cobertura de risco equivalente de 70% a 80% do valor financiado. O spread do
agente financeiro € permitido até no maximo 4% ao ano. Conforme as normas, nas
operacdes para micro e pequenas empresas cuja cobertura é superior a 500 mil reais,

sao exigidas garantias reais de valor equivalente ao valor do financiamento.

Nos empréstimos até 500 mil reais, as garantias reais podem ser dispensadas.
Ocorrendo a falta de pagamento pelo mutuario, o FGPC transfere ao BNDES ou ao
agente financeiro, os valores correspondentes as prestacdes atrasadas acumuladas
em doze meses, 0s juros da operacdo e ainda o montante do saldo devedor.
Ocorrendo acordo posterior para pagamento dos atrasados pelo credor, o BNDES

repassara ao FGPC os valores pagos.

2. Fundo de Aval para a Geracado de Emprego e Renda (FUNPROGER) - foi
instituido pelo Programa Brasil Empreendedor, que vigorou de 1999 a 2002, para
cobertura dos riscos dos financiamentos concedidos pelo Banco do Brasil. Apos o
término daquele programa, o fundo continua em operacédo, administrado pelo Banco do
Brasil, suprindo parcela das garantias exigidas nas linhas de crédito com recursos do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), aplicadas pelo Banco do Brasil, CEF e Banco
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do Nordeste. O nivel maximo de risco do Fundo foi estabelecido em 80% do valor a ser

financiado, ficando os 20% restantes por conta do mutudrio.

3. Fundo de Aval as Microempresas (FAMPE) e Empresas de Pequeno Porte
(SEBRAE) — destinam-se a cobertura de garantias complementares, necesséarias a
contratacdo de financiamentos pela MPEs e enquadradas nos conceitos de tamanhos
definidos pelo Estatuto da Micro e Pequena Empresa. Sao cobertos os financiamentos
destinados a investimentos fixos e mistos, aquisicdo de tecnologia, desenvolvimento de

produtos, processos e diversos outros itens previstos na legislacéo do fundo.

O limite de garantia € de 72 mil reais e nas operacdes de financiamento a
exportacao, a garantia alcanca empréstimos de até 300 mil reais, sendo que o prazo de
garantia é de até 96 meses. Uma taxa de 2% a 6%, variavel de acordo com o prazo da
garantia, é cobrada do mutuério pelo agente financeiro e repassada ao fundo. Desde
sua criacao até julho de 2003, o FAMPE concedeu aval a financiamentos a 18 mil
empresas, em bancos publicos e privados, representando média de 2,2 mil empresas

atendidas por ano.

2.3.3.2 Assimetria de informacéo

Assimetria de informacdes € a situacdo em que uma das partes contratantes
tem um conhecimento da qualidade do objeto da transacédo, enquanto a outra parte
conhece apenas sua qualidade média. Nessas circunstancias, o mercado pode falhar
totalmente devido a existéncia de produtos de baixa qualidade (AKERLOF, 1970)

O marco conceitual situa as dificuldades de acesso ao crédito das pequenas
empresas no contexto da assimetria de informacgdes, condicdo que leva os bancos a
cobrar taxas de juros acima das que prevaleceriam em uma situacdo de “informacao
publica prontamente disponivel” (PINHEIRO E MOURA, 1999).

Stiglitz (2002) sugere que alguns dos problemas de assimetria informacional
sdo inerentes, pois o individuo conhece mais de si mesmo do que qualquer outro
agente econdmico. A assimetria informacional refere-se ao diferente nivel de
informacéo que transita em direcdo aos diferentes agentes na interagdo com 0 mesmo

ativo, no caso, a empresa. Essas informacées, notadamente, referem-se a processos e
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decisbes internas, conhecimento do mercado, dos concorrentes e de informacdes

decisivas para a correta avaliacao e tomada de decisao.

Em funcdo da existéncia dessa assimetria, 0s agentes econdmicos
estabelecem um aumento do risco inerente as empresas, como forma de prote¢éo por
informacdes desconhecidas, que podem estar sendo utilizadas como beneficio aos

gestores ou a outros agentes relacionados.

Santos (2004) relata que uma distribuicdo assimétrica das informacdes entre
tomador e o ofertante de crédito potencializa os riscos de uma transacao financeira, ao
estimular um comportamento oportunista da parte mais bem informada. A vantagem de
informagdes que o demandante possui (por conhecer melhor as potencialidades e os
riscos do projeto a ser financiado) pode ser um incentivo ao ndo cumprimento do

contrato.

A assimetria de informacdes existe em todos os mercados de crédito, mas no
caso brasileiro, ha peculiaridade. Segundo Pinheiro e Moura (1999), a alta sonegacao
fiscal, além das péssimas préaticas contabeis das empresas, levando em conta que
somente um banco conheca o verdadeiro fluxo de caixa de determinada firma e de sua

capacidade de levantar créedito.

Além disso, afirma Lima, Lima e Matta (2007), o perfil genérico das MPEs torna
a concessao de crédito a essas empresas mais arriscada para os agentes financeiros,
que acabam exigindo garantias e condicdes extremamente dificeis de serem
cumpridas. Essas restricbes associadas a limitacbes especificas de determinadas
localidades ou segmentos econémicos, fazem com que os agentes de crédito, publicos
ou privados, tenham dificuldades para gerar instrumentos financeiros que atendam as

necessidades delas.

Segundo Silva (2006), o problema da assimetria de informacdes é muito mais
significativo para os pequenos tomadores de crédito, ou seja, para MPEs. Isso ocorre
porque as informacdes referentes as grandes empresas estdo facilmente disponiveis

no mercado.

As conhecidas restricbes de acesso ao credito pelos tomadores de menor porte
no Brasil podem ser analisadas pela oOtica da selecdo adversa e da assimetria de

informacgdes, problemas agravados em uma sociedade marcada por forte desigualdade
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de renda e grande desnivel educacional. Elas podem ser analisadas também pela otica
da estrutura oligopolizada do setor financeiro, em que os bancos lideres conseguem
organizar a concorréncia de modo a evitar "guerras de precos" e ampliagao indesejada
da oferta em direcdo aos segmentos tradicionalmente excluidos de sua atividade.
(CARVALHO e ABRAMOVAY, 2004)

Para Stadler e Castilho (1997), a assimetria informacional pode ser
caracterizada em dois diferentes problemas: selecdo adversa e risco moral. A selecao
adversa apresenta os problemas informacionais antes de a relagdo econdémica ser
iniciada formalmente entre as partes através de um contrato. Ja o risco moral
compreende 0 ponto apos o inicio formal do relacionamento entre os agentes, quando

a acao do agente nédo é perfeitamente verificavel.

Explicam esses autores que o problema de selecdo adversa apoia-se no fato
de que, em um processo decisorio, alguns conhecimentos necessarios a otimizagao da
tomada de decisédo pelo principal sdo derivados de certas caracteristicas do agente
que, somente sao de conhecimento desse Ultimo. Dessa forma, a assimetria
informacional atinge niveis em que o principal entende que o agente pode ser de

qualquer caracteristica dentre as varias possiveis.

Um dos estudos classicos relativos ao problema de selecdo adversa é a
andlise de Akerlof (1970). O autor estabelecendo um paralelo com o mercado de
compra e venda de automoveis, demonstra a fragilidade das relagcbes econémicas
guanto a capacidade de superacdo dos problemas de assimetria informacional. A
exploracdo principal é a dificuldade que o agente econbmico tem na selecdo de

qualidade dos produtos ou servigos ofertados.

Um dos pontos nos quais € possivel detectar a presenca dos aspectos de
selecdo adversa € na valorizagdo dos negécios. A captacdo de recursos de
financiamentos tradicionais, por exemplo, € baseada em contrapartida de garantias
reais ao valor do empréstimo, ndo sendo as perspectivas do negdcio um fator prioritario

na avaliacao da cessao do empréstimo. (SCHMITT, 2002)

O risco moral deriva da incapacidade do financiador de supervisionar
corretamente o uso do capital por parte do gestor. E o risco atrelado ao fato de que
uma das partes pode ndo ingressar em uma relacado contratual por boa-fé, ou pode
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prover informacdes parciais acerca dos seus ativos e informac¢des da empresa ou ainda
pode estar orientado a investir o capital em projetos de riscos, ndo alinhado ao

interesse do principal.

Segundo Stadler e Castilho (1997), o problema de risco moral existe quando a
acdo do agente nao é verificavel, ou quando o agente recebe informacdes privadas
antes do inicio da relacdo econdmica — a assinatura do contrato. Nesse problema, os
agentes possuem o mesmo nivel de informacdo quando se formaliza o relacionamento.
Esse risco advém do fato de o principal ndo conseguir verificar de forma perfeita as

acOes do agente na gestdo da empresa.

Santos (2006) resume o risco moral como sendo uma distribuicdo assimétrica
das informacdes entre tomador e ofertante de crédito, potencializando os riscos de uma
transacdo financeira ao estimular um comportamento oportunista da parte mais bem
informada. A vantagem de informacdes que o demandante possui (por conhecer
melhor as potencialidades e os riscos do projeto a ser financiado) pode ser um

incentivo ao ndo-cumprimento do contrato.

O ponto mais visivel da geracdo do problema de risco moral é, segundo
Schmitt (2002), relativo ao fato de que, no estabelecimento das relacbes entre o
principal e o agente, ndo é possivel estabelecer contratualmente alguns elementos da
relacdo, como por exemplo, o esforco do gestor/agente. O custo de assimetria
informacional do qual deriva o risco moral, pode ser exemplificado através do esfor¢o
pessoal do agente na administracdo da empresa. O esforco pessoal € um elemento

subjetivo, de improvavel contratacao e dificil verificacdo. (SCHMITT, 2002)
2.3.4 Determinacao da estrutura de capital

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 préprio
depende de uma série de fatores, dentre os quais o setor em que atua a empresa, a
aliquota de impostos vigente, a disponibilidade de renovacdo das dividas e as taxas

praticadas no mercado.

Segundo Perobelli e Fama (2002), a organizacdo pode financiar seus
investimentos por meio de recursos fornecidospor acionistas e por credores detentores

de titulos de divida. Acionistas que representam o capital proprio da empresa e
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credores (capital de terceiros) estdo expostos a riscos diferenciados e, por isso, exigem

retornos diferenciados.

Nas decisdes sobre estrutura de capital, a divida constante é: o que leva uma
empresa a escolher determinada fonte de capital? A resposta usual € a que vincula o
uso do capital ao seu custo. Assaf (2006) aponta o custo do capital préprio como uma
das variaveis mais importantes em financas empresariais (ASSAF, 2003), tendo papel
central em grande parte das decisdes financeiras, por ser um padrao de referéncia e

ligacao entre as decisbes de investimento e financiamento.

O capital proprio dos acionistas constitui a primeira fonte de recursos de longo
prazo disponivel para os investimentos na empresa e desempenha papel primordial na
fase inicial da empresa. No Brasil, de acordo com Nobre (2005) considera-se capital
préprio o recurso proveniente da subscricdo de cotas de capital, da emissdo de acbes
ou de lucros retidos. Nos Estados Unidos e na maioria dos paises desenvolvidos, por
outro lado, a emissdo de acbes no mercado de capitais € considerada capital de
terceiros (equity). Embora haja essa divergéncia conceitual sobre a emisséao de agoes,
no contexto das MPEs esta questéo perde a for¢a, uma vez que sao raras as pequenas

e médias empresas brasileiras que negociam a¢des no mercado secundario.

Segundo Assaf (2006), o capital de terceiros tem significativa importancia
econbmica, 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.
2.3.4.1 Tedrica classica da estrutura de capital

Um dos estudos inicias neste campo, The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment, de Modigliani e Miller (1958), analisa a estrutura de
capital a partir do custo de capital total (retorno exigido por credores e acionistas) da

empresa.

Modigliani e Miller (1958) afirmaram que a proporcdo de capital de terceiros em
relacdo ao capital préprio utilizada pela empresa € irrelevante para a determinagéo de
seu valor no mercado. Todavia, essa proposicdo somente € valida desconsiderando o
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efeito dos impostos. Em um ambiente caracterizado pela incidéncia de impostos, a
alavancagem financeira pode trazer um ganho adicional para a empresa, ha medida
em que os juros séo tratados como despesa e, portanto, provocam uma redugcdo nos

impostos.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) afirmam que a utilizacdo de divida
como fonte de financiamento € vantajosa devido ao beneficio fiscal obtido pela

deducédo de despesas financeiras do calculo do Imposto de Renda.

Fama, Barros e Silveira (2001) destacaram que apesar de alguns pressupostos
assumidos por M&M serem pouco realistas, podem ser relaxados sem que alterem
materialmente os resultados obtidos. Embora, a presungcdo de auséncia de impostos

pode limitar a teoria proposta.

Segundo Kayo (2002), o trabalho de Modigliani e Miller (1963) implicou na
existéncia de uma estrutura de capital totalmente formada por capital de terceiros, ja
gue tal politica resultaria em maior nivel de economias tributarias e maximizaria o valor
da empresa. No entanto, de acordo com Daher (2004), as empresas apresentam niveis
diferenciados de capital proprio e de terceiros e provavelmente nenhuma empresa

trabalhe com 100% de capital de terceiros.

A maioria dos estudos sobre determinantes de estrutura de capital testam,

basicamente, duas teorias, a saber, a teoria do Trade-off e a teoria do Pecking Order.
2.3.4.2 Teoria da hierarquizacao das fontes de capital (Pecking Order Theory)

A teoria Pecking Order, proposta inicialmente por Myers (1984) e Majluf (1984)
gue afirma que as empresas obedecem uma sequéncia hierarquica de financiamento.
Inicialmente, o financiamento é feito recorrendo a fontes internas (autofinanciamento) e
somente quando estas nao sao suficientes para cobrir as necessidades de
financiamento, os responsaveis pela empresa recorrem a fontes externas, deixando

como ultima hipétese a emisséo de acoes.

Essa teoria ndo prediz um nivel-alvo ou 6timo de capital, mas que as
empresas seguem uma ordem hierdrquica de preferéncias por tipos de
financiamento, utilizando primeiramente recursos internos, em segundo lugar

recursos captados por meio de divida e em ultimo lugar recursos captados por meio da
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emissdo de acles. Esta ordem esta baseada na informacédo transmitida ao mercado
por cada tipo de titulo emitido, sendo preferiveis os titulos menos sensiveis a

informacgao.

Essa hierarquia das fontes de financiamento justifica-se nomeadamente pela
assimetria de informacéo existente entre 0s gestores e 0s investidores externos menos
informados. Para ndo transmitirem sinais para o mercado acerca dos valores dos ativos
e oportunidades de investimento da empresa através da sua estrutura de capitais, 0s
responsaveis das empresas preferem recorrer ao autofinanciamento, depois a capitais

alheios e por, fim, a emisséo de novas ac¢des ordinarias.

Segundo esta teoria, as empresas tém um nivel-alvo de divida a ser ajustado
gradualmente, assim, quanto mais lucrativa a empresa, mais lucro tributavel ela tem a
proteger, logo, maior a utilizacdo de divida como fonte de financiamento. Isto ocorre

devido ao beneficio fiscal obtido por meio desta forma de captacéao.
2.3.4.3 Teoria do Trade-off

Segundo a Static Trade-off Theory, proposta por Myers (1984) as empresas
devem substituir capital de terceiros por capital proprio e vice-versa, até o ponto em

gue seu valor for maximizado, chegando entdo a uma estrutura meta de capital’

Ainda segundo Myers (1984), a utilizagcdo de capital de terceiros gera dois
efeitos opostos. O efeito positivo da divida é resultante do beneficio fiscal obtido por

meio da deducdo no pagamento do imposto de renda corporativo dos juros da divida.

A Static Trade-off Theory afirma que os “gerentes financeiros devem
aumentar a divida até o ponto em que o valor de incentivos fiscais resultantes de juros
adicionais é exatamente compensado pelos custos adicionais de possivel dificuldade

financeira.

Ainda de acordo com a teoria do Trade-off, empresas que possuem maior risco
de negocio, que pode ser medido pela volatilidade dos resultados ou dos retornos
operacionais, tendem a estar mais expostas a situacdes de faléncia ou concordata,

devendo, dessa forma, serem menos endividadas do que a média.



80

2.5 Estudos recentes — Financiamento e Estrutura de capital

A pesquisa realizada por Bedé (2004) com cento e cinqienta empresas no
estado de Sao Paulo levantou que 12% das empresas entrevistadas conseguiram
crédito em bancos estatais € 10% em bancos privados. E uma proporgédo tio mais
baixa, que ha empresas que obtém recursos em bancos publicos e privados. Em outras
palavras, quase 80% das empresas ndo tomaram crédito em 2004. A figura 8
apresenta a proporcdo de MPEs que conseguiram crédito bancario no periodo de 2000
a 2004.
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Figura 8- Proporgédo de MPEs que utilizaram empréstimos em banco
Fonte: Sebrae-SP (2004)

Foi observado entre os resultados do estudo que os bancos privados
emprestaram mais as MPEs que os bancos publicos e observa-se também que os
bancos criados pelo governo para fomentar a economia nacional estdo negligenciando

as necessidades dos pequenos empreendedores.

Quanto a fonte de financiamento, Bedé (2004) verificou que 45% das
empresas captavam recursos por meio de cheques pré-datados e 71% delas aceitam
cheque pré-datado ao vender a prazo. O financiamento por cartdo de crédito e cheque
especial (cujas exorbitantes taxas de juros sao conhecidas) é praticado por 29% das

empresas.

Um ponto interessante da referida pesquisa foi que 89% dos empresarios
entrevistados conseguiram obter crédito em seu nome, ou no nome de socios, parentes
ou amigos (pessoas fisicas) Isso mostra a discrepancia no tratamento dado pelos
bancos para as pessoas fisicas e para as pessoas juridicas, em especial, em
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detrimento dos empreendimentos de micro e pequeno porte. Em parte, isso se deve ao
fato de que uma inadimpléncia da pessoa fisica tende a gerar implicacbes mais diretas
para o tomador do empréstimo. Além disso, os empréstimos para pessoas fisicas
tendem a ser mais rentaveis para o sistema bancario, visto que os juros praticados
nesse segmento sdao, em média, o dobro do cobrado as pessoas juridicas, o que
denota a preferéncia natural dos bancos de atuar nos segmentos mais rentaveis de

mercado.

Quando se tratou de empréstimos para 0os negdcios, contudo, as dificuldades
encontradas no referido estudo foram bem maiores. A pesquisa mostra que apenas
37% das microempresas e 55% das pequenas empresas ja tomaram empréstimos
bancarios alguma vez. As dificuldades com o financiamento bancario mostram uma
forma especifica: atingem muito mais os empreendimentos econémicos que O0s
individuos que os dirigem.

A principal razado alegada pelos bancos para nao fornecer empréstimos as
empresas € a falta de garantias reais, justificativa apontada para 40% das rejei¢cdes dos
pedidos as empresas que tentaram obter crédito bancario. Em 12% dos casos, a razéo
alegada foi insuficiéncia de documentos, e a inviabilidade do projeto apareceu em
apenas 4% dos casos. Nao €, portanto, em virtude de suposta inconsisténcia de seus
negocios que o crédito foi negado aqueles empresarios que procuraram os bancos
para financia-los. A figura 9 mostra as principais razbes alegadas pelos bancos para

nao dar empréstimo as MPEs.

Outros

Projeto inviavel

Linhas de crédito fechadas
Inadimpléncia da empresa
Insuficiéncia de documentos
Registro no CADIN/Serasa

Falta de garantias reais 40%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Figura 9- Razbes alegadas pelos bancos para ndo dar empréstimo as MPEs
Fonte: Sebrae-SP (2004)
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Para contornar a falta de garantia, segundo Koteski (2004), foram criados no
Banco do Brasil fundos com o propoésito de figurarem como aval de operacdes. O
Fundo de Aval as Micro e Pequenas Empresas (FAMPE) é constituido com recursos do
Sebrae e objetiva complementar as garantias dadas em operagfes de financiamento
de investimentos. Mediante 0 pagamento de uma taxa que varia de 2% a 6%, a
pequena empresa tem como contornar as imposi¢cdes das linhas de crédito no que diz

respeito as garantias exigidas.

Apesar das dificuldades encontradas pelos pequenos empresarios e 0 custo
elevado do capital, Bedé (2004) levantou que 51% dos empresarios entrevistados
desejariam tomar empréstimo. As principais finalidades citadas foram: aquisicdo de
mercadorias e insumos (55%), aquisicdo de maquinas e equipamentos (36%), reformas
na empresa (35%), pagamento de dividas (21%), pagar aluguel e impostos (7%) e
outras finalidades (4%). Mesmo se o empréstimo bancéario fosse facil e barato, 49% das
MPEs nédo desejariam obté-lo. As razdes mais citadas estdo associadas a aversao em
tomar empréstimo (38%), ao fato de ndo necessitarem no momento (29%), a certeza
de que ndo conseguiriam paga-lo (24%), a desconfianca na politica econémica (7%) e

a outras razoes (2%).

Quanto ao perfil do financiamento demandado por essas empresas, 0S prazos
mais solicitados sdo 12 e 24 meses. Quanto aos valores, 23% demandam empréstimos
(de) até R$ 5 mil e 29%, acima disso até R$ 10 mil, 45% das MPEs demandantes de
crédito aceitariam pagar até 1% de juros ao més e 32% pagariam até 2% ao més. A
figura 7 ilustra os valores de empréstimo demandados pelos pequenos

empreendedores.
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Figura 10- Valores dos empréstimos demandados
Fonte: Sebrae-SP (2004)

Os empréstimos realizados por essas empresas possuem caracteristicas que
se aproximam muito dos produtos oferecidos no ambito dos programas de microcrédito.
Contudo, 74% das MPEs paulistas se julgam pouco informadas ou nunca ouviram falar
sobre as alternativas de microcrédito existentes atualmente. Apenas 6% do total de
MPEs pesquisadas, participaram de algum programa de microcrédito. A falta de
conhecimento sobre as linhas de microcrédito sugere a necessidade de maior
divulgacéo dessas linhas, especificamente para o publico-alvo constituido por donos de

pequenos empreendimentos.

Por ultimo, na avaliagdo das MPEs paulistas segundo dados levantados na
referida pesquisa, entre as trés medidas mais citadas entre as que deveriam ser
adotadas para facilitar o acesso ao crédito, foram: a reducdo dos juros (53%), a
reducdo da burocracia (29%) e a reducédo de tarifas e impostos (10%). Também foram
citadas: a ampliacdo dos prazos de pagamento (4%) e outras medidas (3%), tais como

reduzir as exigéncias relativas ao fiador.

O estudo realizado por Gomes, Nunes, Saito, Tinoco e Ono (2008), objetivou
descrever conceitos de microcrédito produtivo orientado (MPO) e tracar comparacao
com o microcrédito convencional (MC), assim como estabelecer suas influéncias sobre
a gestdo do micronegécio e seus resultados. Foi realizada analise quantitativa de

resultados financeiros, comparando-os antes e depois da tomada de crédito.

As pesquisadoras perceberam que, embora o trabalho prévio ao crédito seja

conduzido de forma extremamente criteriosa e responsavel, o componente “Orientado”
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da modalidade Microcrédito Produtivo Orientado ndo se observa na préatica. No caso do
Banco do Povo, o agente é encarregado de tdo somente fazer visitas de
acompanhamento periodicas nos estabelecimentos para a verificagdo da aplicacdo dos

recursos recebidos.

Com base na andlise da amostra estudada, observa-se que ndo existem
diferencas significativas nos resultados entre as empresas optantes pelo Microcrédito
produtivo orientado e o microcrédito convencional. As autoras concluiram que o
microcrédito produtivo orientado é um projeto social que tem por finalidade o combate a
exclusdo social, tendo como principal objetivo estatutario facilitar o acesso de
pequenos empreendedores formais ou informais ao crédito sem burocracia, a fim de
equilibrar o desenvolvimento sécioecondmico, mas seu principal diferencial que é o de
oferecer orientacdo ao microempreendedor, ndo se verifica na pratica. Dessa forma,
consideradas as limitacfes da pesquisa, pode-se concluir que o microcrédito produtivo
orientado, tal como é praticado atualmente, ndo gera desenvolvimento da pequena

empresa.

Lopes e Camara (2008) desenvolveram estudo objetivando identificar as
principais dificuldades das micro e pequenas empresas com relacdo ao acesso ao
crédito, dentre as quais o excesso de formalidades e rigidez na analise de crédito por
parte das instituicdes bancarias, a falta de conhecimento das linhas de créditos
disponiveis para MPE, e descrever a relevancia do uso das ferramentas contabeis para

a otimizacao dos negocios.

Neste trabalho, os autores utilizaram o método de amostragem intencional com
a qual foram selecionadas as empresas por acessibilidade num total de trinta
empresas. As empresas pesquisadas localizavam-se na regido sul de Fortaleza, entre
os bairros de Maraponga, Parangaba e Montese. Os autores identificaram que as
MPEs, em geral, enfrentam muitos problemas, entre 0os quais estdo a carga tributaria
elevada, a falta de preparo técnico e gerencial do empresario e a dificuldade do acesso
crédito.

Foram investigados os principais motivos que dificultam o acesso ao crédito, e ,
na opinido dos empresarios, a exigéncia de garantias reais € um dos fatores que mais
inviabilizam a aquisicdo de um financiamento. Na verdade, alguns empresarios até

possuem bens que podem ser dados em garantias, mas 0s bancos, segundo os



85

empresarios pesquisados, avaliam muito por baixo. Também foi evidenciado, no que
tange aos controles gerenciais, que as empresas pouco 0s utilizam no seu cotidiano,
fato que chamou a atencdo quando os empresérios afirmaram ndo ser um ponto que
dificultasse o0 acesso ao crédito. Os autores concluiram que os empresarios tém pouco
conhecimento sobre as linhas de crédito, apesar de estarem disponiveis: contudo, ndo
existe uma preocupacao das instituicdes financeiras em divulga-las. Dentre as linhas
abordadas na pesquisa, a que apresentou maior percentual de conhecimento por parte
dos empresarios foi 0 Cresce Nordeste do BNB.

O estudo realizado por Silva (2006) objetivou avaliar a possibilidade de
utilizacdo dos fundos de investimento em direitos creditdrios no financiamento de
micro)e pequenas empresas. O estudo parte da problemética tedrica da assimetria de
informacdes e faz um panorama do mercado brasileiro de crédito, com énfase nas
micro e pequenas empresas. A partir da andlise da legislacdo pertinente a esses
fundos, nota-se que nao existe impedimento legal a constituicio de FIDCs que
objetivem fomentar os micro e pequenos negdécios. No final de 2005, cinco fundos de
investimento em direitos creditdrios para financiamento de micro e pequenas empresas

entraram em funcionamento no Brasil.

Por meio da analise do desempenho dos fundos em atividade, percebe-se que
essa nova modalidade de financiamento se mostra como uma alternativa viavel e
promissora no provimento de crédito a micro e pequenos empresarios, pois, além de
aumentarem o acesso desse segmento de mercado a empréstimos, o faz a taxas

menores do que aquelas praticadas pelas instituicdes financeiras convencionais.

Observou-se que, no Brasil, 0 mercado de fundos de investimento em direitos
creditérios € muito bem estruturado, gracas ao empenho de instituicbes que visam
garantir um melhor desempenho do mercado de capitais no pais. Esse tipo de fundo
conta com legislacdo especifica bem formulada, reduzindo o risco de tal aplicacao.
Além disso, os investidores tém se mostrado bastante interessados em tal modalidade
de investimento, dado o alto crescimento no numero de aplicacdes em FIDCs

Com relacéo ao custo do capital, a autora constatou que as taxas de desconto
aplicadas aos direitos creditérios adquiridos pelos fundos sdo muito menores do que
aguelas praticadas pelo mercado. Giram entre 19% e 23%, bem abaixo dos 28% das

operacdes de aquisi¢cao de bens que, conforme pode ser visto, sdo as mais baratas no
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mercado brasileiro de crédito. A autora concluiu que ndo existe qualquer impedimento
legal a estruturacdo de FIDCs que objetivem fomentar micro e pequenas empresas, ao
contrario, na legislacdo pertinente a esses fundos, existe certo estimulo a criagdo

desses com tal propdsito.

Por fim, além de os fundos de investimento em direitos creditérios aparecerem
como um fator de ampliacdo do crédito disponivel no mercado brasileiro, percebe-se
que a estruturacdo de um FIDC com o objetivo de financiar micro e pequenas
empresas € uma operagao atrativa para ambas as partes: de um lado, o investidor tem
um retorno razoavel com risco reduzido, de outro, 0 pequeno empresario € capaz de se

financiar a taxas muito mais acessiveis do que aquelas praticadas pelos bancos.

O trabalho realizado por Securato e Fama (1997) analisando o procedimento
da concessado de crédito pelos bancos, procurou estabelecer de forma mais clara a
avaliacdo do risco de crédito, captando os aspectos subjetivos existentes. Para tanto,
estabeleceu uma distribuicdo de probabilidades em que consideraram como eventos 0s
possiveis resultados da operacéo de crédito em andlise na data de seu vencimento. A
partir dessa distribuicdo, obtém-se os elementos de risco da operacdo: em seguida,
apresenta-se um critério para a decisdo de crédito e formacdo do spread bancério,

levando-se em conta a incidéncia do risco avaliado.

Os autores concluiram que, embora a concessao de crédito para empresas
tenha recebido pouca atencdo nos estudos formais da economia brasileira,
acreditamos que um volume expressivo de transacdes entre empresas, e entre elas e
bancos, sdo feitas a crédito. Uma quase infinita variedade de continuacdo de
transagdes é realizada numa condicdo de confianga entre as partes, criando-se acordo
entre tomadores e aplicadores de recursos.

Em todas as concessfes de crédito ha uma parte de risco. Pode-se admitir um
risco regular, em que existe pouca duvida quanto a possibilidade de resgate da divida,
existe também, o risco ndo regular ou marginal, que surge para aqueles clientes ndo
habituais ou com capacidade financeira e habilidade administrativa que deixam duvidas
guanto a possibilidade de liquidez do crédito. Segundo os autores, os estudos
tradicionais de concesséao de crédito se baseiam quase sempre em andlises subjetivas

do potencial de pagamento e introduzem alguns instrumentos de garantia que nao
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tornam a concessdo de crédito ruim em crédito bom, apenas exigem certos

procedimentos adicionais.

No decorrer deste trabalho os autores analisaram os aspectos tradicionais de
concessao de créditos pelos bancos, descrevendo os procedimentos habituais de como
€ tomada a decisdo de crédito. Em seguida, apresentaram uma nova visao, um critério
mais quantitativo para a concessao crediticia, identificando possiveis eventos que
possam ocorrer na data do pagamento do empréstimo, bem como procuraram oferecer
uma distribuicdo padrdo de crédito, associando aos eventos expectativas
probabilisticas. Com base nesses critérios, procuraram identificar as taxas de riscos
para as operacdes e, decorrentes destas, as taxas de remuneracdo para 0S

empréstimos.

Estudo realizado por Forte, Ghobril, Nakamura e Aguiar (2008) analisou o
processo de decisdo de investimento de projetos via capital de risco no Brasil. Para
esse fim, procurou-se inicialmente identificar separadamente os fatores determinantes
na tomada de deciséo por parte de gestores de fundos de investimentos em capital de

risco representativos no mercado e pelos empreendedores que buscam tais recursos.

Dada a natureza exploratéria do problema situada em um terreno
comportamental de agentes, os autores realizaram uma pesquisa de campo utilizando
uma metodologia qualitativa, buscando identificar os fatores utilizados pelos gestores e

empreendedores que norteiam seu processo decisorio.

A técnica utilizada foi a de entrevista estruturada em profundidade para a
obtencdo das informacOes. Essa técnica foi utilizada, para ultrapassar eventuais
problemas de lacuna bibliografica e permitiu um claro entendimento das questdes,

levando consequentemente a obtencédo de melhores respostas dos entrevistados.

Inicialmente, o trabalho foi conduzido separadamente por dois grupos de
pesquisadores a partir da elaboracdo de um referencial analitico distinto, que gerou os
questionarios aplicados a cada grupo, gravados e posteriormente transcritos. Foram

entrevistados cinco executivos de empresas e cinco pesquisadores de venture capital.

As conclusdes da pesquisa foram submetidas em uma segunda etapa, a um
focus group aplicado junto aos profissionais da industria de capital de risco no Brasil,

com o propésito de validar e complementar os resultados encontrados. O resultado
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obtido foi um modelo de decisdo que apresenta a sintese entre 0os pontos de vista dos

gestores e dos empreendedores.

Zica e Martins (2008) realizaram estudo que analisou a insuficiéncia de
garantias, como o principal obstaculo a ser superado pelos pequenos empresarios para
a obtencao de recursos de terceiros.

A pesquisa de natureza qualitativa e do tipo descritivo, analisou a sociedade de
garantia de crédito e os fundos de avais existentes no pais. Em seguida, foram
realizadas entrevistas semiestruturadas com especialistas no assunto, de modo a
propor qual a estrutura mais apropriada para um sistema de garantia de crédito no
pais. O procedimento técnico para a investigacdo ocorreu por meio de estudos de
multiplos casos, tendo como paradigma as experiéncias nacionais de garantia de
crédito, como o FAMPE, o FUNPROGER, o FGPC e a AGC da Serra Gaucha.

Na obtencéo das informacdes pertinentes para proposicdo do modelo nacional,
objeto deste trabalho, o procedimento técnico para a investigacdo ocorreu por meio de
estudos de multiplos casos, tendo como paradigmas as experiéncias nacionais de
garantia de crédito, como o FAMPE, o FUNPROGER, o FGPC e a AGC da Serra

Gaucha.

Os autores concluiram que € salutar que o sistema de garantia esteja sob a
égide do Sistema Financeiro Nacional (SFN), de modo a gerar a confiabilidade
necessaria para os associados, sécios apoiadores, comunidade empresarial envolvida
e as instituicdes financeiras usuarias deste instrumento de garantia complementar.
Para que sejam reguladas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e fiscalizadas pelo
Banco Central, as entidades que compdem o Sistema de Garantia de Crédito precisam
ser reconhecidas como instituicdes financeiras (no caso, ndo crediticias) que integrem

0 Sistema Financeiro Nacional.

O estudo realizado por Puga (2002) analisou as experiéncias de apoio
financeiro as micro, pequenas e médias empresas na Espanha, no Japdo e no México.
Em particular, procurou-se responder as seguintes perguntas: i) Quais os objetivos das
politicas de apoio as MPEs adotadas nesses trés paises? ii) Quais as caracteristicas
dos programas financeiros implementados? iii) Quais politicas merecem uma atencgéo

especial, no que tange a realidade brasileira? Observou-se que, as recentes politicas
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de apoio adotadas vieram em resposta a situacdes de graves desequilibrios

macroecondmicos apresentados nesses trés paises.

Segundo dados da pesquisa, em todos os paises analisados, as MPEs
respondiam em meados dos anos de 1990, por mais de 98% do niamero de empresas
industriais. A participacdo dessas empresas no emprego era maior em Portugal e na
ItAlia e menor na Alemanha e com a possivel excecdo do México, o Brasil era o que
apresentava menor importancia das MPEs no total de receitas da indlstria, apenas

28,9%. Essa participacdo era maior na Grécia e na Italia.

A politica do governo espanhol de apoio financeiro as MPEs tem sido pautada
pelo refor¢o do financiamento de longo prazo. Em particular, houve nos dltimos anos,
um forte incremento nas linhas de crédito do ICO (Instituto de Crédito Oficial). Em 1996,
foi regulamentado o programa de empréstimos participativos da Enisa (Empresa
Nacional de Inovacdo S.A.). Nesta secdo, sdo analisados os programas de crédito
voltados para MPEs do ICO, da Enisa e o apoio ao sistema de garantias solidarias
realizado pela Cersa (Companhia Espanhola de Refinanciamento S.A.).

O apoio japonés as MPEs teve inicio logo apds o término da Segunda Guerra
Mundial, com a ocupacéo do pais pelas forcas aliadas. Estas questionavam o fato de
gue a excessiva concentracdo do poder econémico em um pequeno numero de
grandes empresas resultava na formagdo de oligarquias econdmicas e no regime
totalitario. Da parte do governo japonés, havia a preocupacdo com a criacdo de
emprego, dada a devastacdo da base produtiva do pais durante a guerra. Nesse
contexto, o apoio as MPEs emergiu com um ponto de concordancia entre as partes. No
primeiro caso, como forma de prevenir a concentragdo de poder econdmico, enquanto

0 governo japonés reconhecia as MPEs como criadoras de emprego.

O apoio as MPEs mexicanas ganhou impulso apds a crise do pais em
dezembro de 1994. Em patrticular, preocupava a macica penetracdo de importacdes na
industria do pais. No caso extremo das “maquiladoras”, que representaram entre 35% e
39% do total exportado durante os anos 1990, o valor agregado nacional manteve-se

abaixo de 2% desde a criacao dessas empresas em 1965.

O autor concluiu que o apoio as MPEs tem passado a fazer parte integrante e
de destaque das politicas industriais da Espanha, do Japdo e do México, analisadas
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nesse estudo. Em grande parte, isso esta relacionado ao préprio aumento no
reconhecimento internacional da importancia dessas empresas, conforme apontado na
introducéo desse estudo. Por outro lado, a promog¢édo dessas empresas e 0S graves
problemas macroecondmicos enfrentados pelos paises analisados, terminaram por

moldar os programas destinados as empresas de menor porte.

Zonenschain (1998) desenvolveu um estudo com o objetivo de analisar o
padrdo de financiamento das empresas brasileiras no periodo de 1989 a 1996. Para o
desenvolvimento do trabalho, a autora investigou 0 comportamento de quatro grupos
de variaveis: tamanho da firma e medidas de performance, forma de financiamento dos
investimentos pelas empresas (taxa de retencdo, autofinanciamento e financiamento
externo, via endividamento e via emissodes), estrutura do capital (medidas de estoque e
de alavancagem) e comportamento dos precos no mercado acionario e do retorno dos

dividendos.

A amostra foi composta pelas 216 empresas de capital aberto da industria de
transformagao mais negociadas em bolsa de valores. As informagdes foram obtidas da
base de dados da empresa Economatica. A distribuicdo setorial das empresas foi:
Alimentos (23); Autopecas (12); Bebidas (8); Brinquedos (2); Cimento (3); Couro (3);
Diversos (9); Eletrbnica (7); Eletrodomésticos (6); Fertilizantes (11); Mecanica (9);
Madeira (4); Material de Transporte (8); Metalurgia (22); Papel e Celulose (8);
Petroquimica (25); Quimica (7); Siderurgia (10); Téxtil (25); Outros (14).

Zonenschain (1998) destacou que os resultados encontrados indicaram uma
participacdo elevada do autofinanciamento como fonte de recursos para as empresas
brasileiras em varios dos anos estudados e de emiss6es na média do periodo
(1989/96). No primeiro caso, os resultados s&o consistentes com o porte reduzido da
maior parte das empresas brasileiras. Com relacdo as emissdes, segundo a autora,
nao se esperaria encontrar uma participacdo muito expressiva dessa modalidade, dado
o carater incipiente do mercado de capitais brasileiro, tanto primario quanto secundario.
Além disso, pelo que se conhece do processo de crescimento brasileiro, seria razoavel
esperar que o recurso a endividamento junto ao setor bancario, fosse uma alternativa
utilizada pelas empresas em maior grau do que os dados indicaram. Todavia,
Zonenschain (1998) ressaltou que ha a possibilidade dos resultados encontrados em
seu trabalho terem sido afetados por caracteristicas da metodologia adotada, pela
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sonegacdo fiscal, pelo impacto da inflacdo sobre os dados (mesmo apds a

estabilizacdo da moeda) e pela composi¢cao da amostra disponivel.

O estudo realizado por Kassai e Nova (2006), discutiram a ardua tarefa das
MPEs em "levantar dinheiro" junto aos bancos para financirem suas atividades, tanto
capital de giro quanto linhas para investimento.. O artigo trata desse processo por meio
do estudo de um caso real, evidenciando as experiéncias de dois profissionais
diretamente envolvidos, o dono da pequena empresa e o gerente do banco, e com as

devidas adaptacdes para um trabalho académico.

Segundo os autores, em paises europeus, nos EUA ou no Japao, uma boa
empresa conseguiria dinheiro facilmente para financiar seus investimentos e, o mais
contrastante, a custos bastante reduzidos se comparados aos niveis de taxas de juros

praticados no Brasil.

A elevada taxa de juros, a pouca oferta linhas de créditos de longo prazo, sao
as principais causas do baixo nivel de endividamento das empresas brasileiras.
Enquanto no Brasil o aumento do endividamento € sinal de risco, contrariamente nos

outros paises, € uma questao de estratégia financeira.

Os autores relatam que, de uma hora para outra, uma empresa pode se
encontrar em uma situacéo incontrolavel, devido ao saldo negativo do fluxo de caixa
financiado por altas taxas de juros e aos saldos devedores “rolados” para os meses

seguintes. Ai comec¢a uma caminhada &rdua com destino as agéncias bancarias.

O dono, que normalmente assume as principais atividades operacionais de sua
empresa, como produzir, vender e fazer acontecer as coisas, também assume a
atividade de obter dinheiro junto aos bancos. O gerente do banco, por sua vez,
responsavel pela carteira de pequenas empresas, clientes especiais e pessoas fisicas,
tem sua rotina bastante agitada, pois busca o cumprimento de suas metas mensais.
Nesse ambiente, a habilidade e os conhecimentos em financas das pessoas envolvidas
sdo limitados, e os recursos disponiveis sdo ainda mais escassos, tornando mais

desgastante a relacdo entre o dono da empresa e o gerente do banco.

Os autores concluiram que a falta de informacdes contabeis € um dos fatos
fundamentais para obtencao de crédito, as pequenas empresas nao dispdem de uma

contabilidade confiavel e, de outro, o0 gerente tem seu grau de autonomia em relacéo a
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liberacdo do empréstimo muito reduzido. Devido a isso, ambos passam a levantar e a
"produzir" informag¢des na tentativa de convencer o sistema bancario a liberar o
empréstimo. Esse sistema chega, muitas vezes, a ser tdo rigoroso que, para o

empréstimo ser liberado, a empresa tem que demonstrar que nao precisa dele.

Kassai e Nova (2006) concluiram assim que “essas empresas, cujas
contabilidades néao refletem a situacdo real, encontram mais essa dificuldade no
processo de obtencdo de empréstimo, elas acabam, por vez, sendo obrigadas a
fornecer mais informagdes cadastrais, a sofrerem visitas locais para averiguacoes, a
apresentarem garantias reais superavaliadas e, consequentemente, a arcarem com

taxas de juros mais elevadas”.

O trabalho de Morais (2006) avaliou os principais programas especiais de
crédito que alocam recursos as empresas de micro, pequeno e médio portes, buscando
uma visdo de conjunto do crédito de fontes publicas direcionado as firmas desses
segmentos. Os programas analisados compreendem os financiamentos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), os Fundos Constitucionais
de Financiamento das Regifes Norte, Nordeste e Centro-Oeste (FNO, FNE e FCO) e o
Programa de Geracdo de Emprego e Renda (Proger). O estudo atualiza os dados
contidos em relatérios de pesquisas desenvolvidos para a Comissdo Econémica para a
América Latina e o Caribe (Cepal) sobre as condi¢cdes de acesso ao crédito das

empresas de pequeno porte, acrescentando novas analises sobre o tema.

Os levantamentos realizados demonstraram que o valor total do crédito
contratado por empresas da industria, comércio e servicos, de todos os portes, nas trés
instituicbes/programas de crédito em 2004, foi de R$ 39.834,6 milhdes (2,3% do
Produto Interno Bruto — PIB), tendo sido emprestados as micro, pequenas e médias
empresas (MPEs) R$ 10.949,3 milh&es, representando 27,5% do total. Tendo em vista,
os volumes envolvidos neste trabalho, chama-se a atencdo para a necessidade de
aprofundar a avaliagdo dos programas especiais de crédito, com intuito de obter seu
aprimoramento e a verificagdo de sua efetividade em termos de alcance dos objetivos
gerais que motivaram sua criacdo, ou seja, a ampliagdo dos investimentos e da
producdo, a modernizacdo produtiva, a ampliacdo das exportacdes e a geracdo de

Nnovos empregos, entre outros.
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Na secdo dedicada ao BNDES, observou-se que o banco vem adotando desde
1997, condicdes de crédito mais favoraveis, além de estimulos aos agentes financeiros
para 0 aumento dos financiamentos ao segmento. Entre outras medidas, foram
previstas a concessdo de maior percentual de adiantamento de crédito, a criacao de
um fundo de aval (FGPC) para complementar as garantias exigidas as empresas
financiadas e a cobranca de menor spread basico, no repasse dos recursos do BNDES
aos agentes financeiros. Mais recentemente, foram instituidos novos instrumentos de
crédito com caracteristicas de maior agilidade na aprovagdo para a concessao de
financiamentos para investimentos e capital de giro (Cartdo BNDES e Progeren,

respectivamente).

A segunda avaliacdo teve como objeto de pesquisa, os fundos constitucionais
de financiamento (FNO, FNE e FCO). Os fundos oferecem condi¢cbes diferenciadas
com taxas de juros fixas de 8,75% ao ano para microempresas, 10% para pequenas
empresas e 12% para as médias empresas (que podem ser diminuidos pelos “bénus
de adimpléncia” de 15% a 25%). Nao obstante os juros baixos e 0s incentivos a
pontualidade, os niveis de inadimpléncia sdo altos nos empréstimos nas Regifes Norte
e Nordeste, alcangando em alguns setores econdmicos mais de 50% dos saldos dos

empréstimos.

O terceiro programa de crédito analisado, o Proger Urbano, disp6e de varias
linhas de crédito para investimento e capital de giro, voltadas pequenas empresas com
dificuldades de acesso ao crédito no mercado livre,0s pequenos empresarios informais,
as firmas novas com até 12 meses de existéncia e empresarios com idade até 24 anos,
entre outros segmentos. O programa oferece limites de créditos diferenciados conforme
a destinacdo dos recursos, equivalentes a R$ 400 mil para investimentos e a R$ 100
mil para capital de giro. Os volumes de empréstimos do Proger as MPEs e aos demais
segmentos empresariais atendidos dobraram de valor em 2000, em decorréncia da
criacdo do fundo de garantia de crédito Funproger. Em 2003 e 2004, o volume total
emprestado cresceu 95% e 72%, respectivamente, em decorréncia da instituicdo de
uma nova linha de crédito para capital de giro para MPES, que proporcionou recursos
adicionais de R$ 1,2 bilhdo em 2003 e R$ 2,8 bilhdes em 2004.

Consolidando as concessdes de crédito nos trés programas analisados, o valor
global alcancou R$ 39.834,6 milhdes em 2004, as empresas de todos os tamanhos,
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dos quais R$ 10.949,3 milhdes foram emprestados as MPEs, representando 27,5% de
participacdo. A importancia desses recursos para as empresas pode ser inferida pela
constatacdo da inexisténcia, no Brasil, de um mercado alternativo de crédito privado
para o financiamento de investimentos de capital fixo de médio e longo prazo,
constituindo as Unicas fontes disponiveis de recursos para inversdées na implantacao de
novos empreendimentos, modernizacdo e aumento da capacidade produtiva das

empresas.

Os resultados obtidos nas analises mostram que h&d mercado para a ampliagdo
do acesso das empresas, dada a ainda baixa participacéo das firmas de pequeno porte
nas liberacdes de crédito dos programas analisados. Acrescente-se também que,
havendo recursos disponiveis para empréstimos, ha necessidade de melhor
preparacdo das empresas, por meio de assisténcia técnica, gerencial e contabil para
que se tornem aptas a se candidatarem ao crédito. O aumento da absor¢cdo do crédito
para investimentos, modernizacdo produtiva e inovacdo tecnoldgica teria o efeito de
reforcar as tendéncias, que o segmento vem apresentando nos ultimos anos, de

aumento de sua importancia na geracao de renda e de emprego.

O estudo de Pinto (1996) teve como objetivo analisar a contribuicdo do
financiamento através de capital de risco para as pequenas e médias empresas de
base tecnoldgica. Neste trabalho foi discutida a evolucdo da atividade de capital de
risco nos Estados Unidos. A luz dessa experiéncia, sera apresentado e discutido o
caso do Programa de Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnoldgica (Contec) do
BNDES, que se constitui no empreendimento mais destacado da atividade de capital
de risco no Brasil.

Segundo a autora, no Brasil, a forma de financiamento tradicionalmente
oferecida pelo BNDES, ndo é adequada as empresas menores e que buscam a

inovacao, devido a exigéncia de garantias.

Nesse contexto, procura-se-a demonstrar como a implementacdo de um
programa voltado para o financiamento, através de capital de risco, das pequenas e
médias empresas (PME) de base tecnoldgica, o Contec/BNDES, representou uma
tentativa de oferecimento de uma alternativa de financiamento do processo de

inovacao.
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Capital de risco, traducdo encontrada no Brasil para a expressao venture
capital, €, no sentido utilizado neste trabalho, uma forma de financiamento que envolve
a participacdo, através da aquisicdo de ac¢des ou de outros instrumentos financeiros
sem contrapartidas no que tange a garantias (equity ou quasi-equity) em empresas ou
empreendimentos com alto potencial de crescimento, com vistas a sua revenda e a
realizacdo de expressivos ganhos de capital a médio e longo prazos. Em outras
palavras, € uma modalidade de financiamento que pressupde a aceitacdo de um alto

risco em troca da perspectiva de um alto retorno no futuro.

Devido as suas caracteristicas peculiares, o capital de risco é especialmente
adequado para MPEs ou empresas em estagio de formacédo, especialmente aquelas
orientadas para a inovacao, envolvidas em atividades de alta tecnologia, que nao
dispdbem de acesso ao mercado de capitais nem a outras fontes tradicionais de
recursos. Embora o capital de risco possa envolver empresas de qualquer tamanho e
de qualquer setor industrial, em geral as MPEs de base tecnoldgica sdo as que mais
atraem os investidores de capital de risco, uma vez que oferecem perspectivas de

retorno bastante elevadas.

A autora concluiu que, para a manutencdo da dinamica tecnologica da
economia, é necessaria a construcao de algum arranjo financeiro que seja adequado a
selecdo das empresas nao estabelecidas, bem como das MPEs de base tecnoldgica, e

gue possa financiar as inovagdes de alto risco.

No caso dos Estados Unidos, a experiéncia da atividade de capital de risco
mostrou-se um instrumento adequado e efetivo como alternativa de financiamento das
MPE’s, tendo contribuido para a formacdo de diversas empresase lideres em seus
segmentos industriais nos dias de hoje, além de inUmeras outras que geraram efeitos

positivos para toda a economia.

Com relacéo ao Brasil, a autora concluiu que a timida experiéncia na atividade
de capital de risco resulta, primeiramente, da existéncia de um ambiente
macroecondémico desfavoravel, caracterizado entre outros fatores, pela instabilidade
econdmica e pelas altas taxa de atratividade para investimentos de baixo risco.

Também de fundamental importadncia € a auséncia de um mercado de capitais

amadurecido e de mecanismos regulatorios e fiscais.
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O estudo desenvolvido por Perobelli e Fama (2002) propds adaptar modelo
tedrico desenvolvido por Titman & Wessels (1988) para o caso brasileiro,com o intuito
de atingir dois objetivos principais: verificar os fatores indutores de endividamento para
as empresas brasileira e verificar a convergéncia entre os resultados (cargas fatoriais)
do modelo proposto pelos autores e estimado com restricdes e os resultados apurados
via Analise Fatorial estimada sem restricbes. Nesse estudo, 0s autores selecionaram

dados de 165 empresas de capital aberto no Brasil.

As variaveis que serviram como proxies no modelo, extraidas dos Balangos
Patrimoniais, Demonstracbes de Resultado (DRE) e Demonstracdo de Origem e
Aplicacédo dos Recursos (DOAR) nédo consolidados e em moeda local, divulgadas pelas
empresas no encerramento do exercicio e organizadas segundo plano de contas
apresentado pela Economatica, foram observadas de 1995 a 2000 e extraidas as
médias do periodo.

A partir desse trabalho os autores poderdo verificar para quais empresas a
emissdo de divida ndo parece ser uma alternativa viavel. De acordo com a Teoria de
Financas e ao contrario do que prega o senso comum, a emissao de divida € muito
mais viavel para certos tipos de empresas do que a emissado de acbes (PEROBELL e
FAMA, 2002).

Outro estudo com empresas brasileiras foi desenvolvido por Moreira e Puga
(2000), que tiveram como objetivo responder as seguintes questdes:

e Como as firmas brasileiras financiam seu crescimento?

¢ Qual a importancia de fatores relacionados a origem da propriedade, tamanho e
setor para a definicdo do padrdo de financiamento?

e Como se situa o padrdo de financiamento das firmas industriais brasileiras
diante de suas congéneres nos outros paises em desenvolvimento e nos paises
desenvolvidos?

e Quais sao as implicacbes da atual estrutura de financiamento para as

perspectivas de crescimento e desenvolvimento do pais?

A andlise da base de dados que inicialmente possuia 26 mil firmas industriais

de capital aberto e fechado, resultou em uma amostra com um total de 4312 empresas
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apos a retirada das companhias que nado respondiam aos quesitos necessarios para o

desenvolvimento da metodologia da pesquisa.

Moreira e Puga (2000), confirmando a teoria Pecking Order, destacaram que
tanto a pesquisa por eles desenvolvida quanto o trabalho de Singh (1995) sugerem que
as empresas brasileiras dependem fortemente da geracdo de recursos internos para
financiar o seu crescimento, em um nivel acima da média dos paises em
desenvolvimento e proximo do padrdo dos chamados paises desenvolvidos. A excecao
fica por conta dos resultados de Zonenschain (1998) para o periodo de 1989 a 1996,
um fato talvez explicado, conforme exposto anteriormente, pelas perturbacoes
macroecondémicas e institucionais do inicio da década de 90 e pela metodologia

adotada.

Os resultados sugerem segundo Moreira e Puga (2000), que tanto Singh
(1995) quanto Zonenschain (1998) superestimaram o papel do mercado acionério,
provavelmente pelo viés de suas amostras. A contrapartida de uma menor participacéo
do mercado acionario foi uma maior participacdo do crédito que chegou a 25%, contra
0S 7% observados em Singh (1995).

Quando levadas em consideracao caracteristicas como tamanho das empresas
e origem da propriedade, os resultados de Moreira e Puga (2000) indicaram que as
micro e pequenas empresas apresentaram menor alavancagem (15,1%), seguidas
pelas médias (19,5%) e grandes (19,8%). As empresas estrangeiras apresentaram
menor indice de endividamento sobre o patriménio liquido. Fatores como tamanho,
origem de propriedade, intensidade de capital e setores ndo produziram, em geral,

grandes variagdes no padrdo de financiamento.

A importancia dos recursos internos foi mais observada para as firmas de
menor porte, provavelmente devido & maior dificuldade em levantar recursos externos,
seja por meio de divida ou de acdes. Foi observada também maior alavancagem nas
firmas mais intensivas em capital, seja pela maior capacidade de oferecer garantias, ou

seja, pelas maiores necessidades de investimento por unidade de produto.

O trabalho desenvolvido por Nobre, Camara e Guimardes (2006) objetivou
verificar os niveis de endividamento total das pequenas e médias empresas e as suas

consequentes estruturas de capital, identificando os fatores que determinam os niveis
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de endividamento total. Para tanto, os autores analisaram o0s demonstrativos
financeiros de 25 empresas, de 2000 a 2004, formando uma amostra de dados em
painel, extraida da carteira de clientes de uma empresa de contabilidade, que possui
mais de 35 anos de existéncia, o que confere credibilidade a tais informacdes.

Segundo autores, os modelos testados foram adaptados dos modelos de
Hutchinson (2003), Gama (2000) e Sogorb-Mira (2002), utilizados para explicar as
diferentes estruturas de capital das PME’s. Os dados foram coletados por meio de uma

pesquisa quantitativa, do tipo descritiva e explicativa.

Para os autores, os resultados obtidos nesta investigagdo corroboram com a
linha de investigacao de Nobre (2005), a qual diz que a teoria da estrutura de capital tal
como é proposta para as grandes empresas nao € validada quando aplicada ao

universo das PME’s.

Os dados da pesquisa indicaram uma postura conservadora das empresas
estudadas, frente ao nivel de endividamento: 40,8% das empresas estudadas nao
possuem nenhum tipo de divida; 80% das empresas ndo possuem dividas de longo
prazo e 56% das empresas nao possuem divida de curto prazo.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo tem como objetivo descrever os procedimentos metodologicos
que foram utilizados no estudo. S&o apresentadas inicialmente as questdes de
pesquisa que nortearam o estudo, em seguida a caracterizacdo e o delineamento da
pesquisa, as definicdes constitutivas, bem como o processo de coleta e tratamento de

dados.

3.1 Questdes de pesquisa

Em funcdo dos objetivos tracados na introducao deste estudo, as seguintes

guestdes de pesquisa foram elaboradas:

1. Quais as fontes de financiamento disponiveis para as MPEs no Estado de
Sergipe?

2. Qual o custo do capital ofertado pelas instituicbes financeiras atuantes em
Sergipe?

3. Quais fontes de financiamento sdo utilizadas pelas MPEs sergipanas?

4. Qual o custo do capital das fontes de financiamento mais utilizadas por essas
empresas?
5. Qual a diferenca entre o custo de capital das fontes de financiamento e as outras

fontes existentes no mercado financeiro?

3.2 Caracterizacéo do estudo

Segundo Marconi e Lakatos (2003), o conhecimento cientifico € real (factual)
porque lida com ocorréncias ou fatos, isto é, com toda forma de existéncia que se
manifesta de algum modo. Portanto, ao contrario dos conhecimentos filosofico,
populares e religiosos que sdo valorativos, o conhecimento cientifico é verificavel,

podendo ser submetido a observacéao.

Considerando a taxonomia indicada por Vergara (2000), a pesquisa é
qualificada quanto aos fins e quanto aos meios. Este estudo pode ser considerado
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como exploratério e descritivo quanto aos fins e, quanto aos métodos como documental

e estudo de caso.

Cervos (2007) explica que a pesquisa descritiva observa, registra, analisa e
correlaciona fatos ou fenbmenos sem manipula-los. Procura descobrir com maior
precisdo possivel, a frequéncia com que um fendbmeno ocorre, sua relacdo e conexao
com outros, sua natureza e suas caracteristicas. Busca conhecer as diversas situacoes
e relacBes que ocorrem na vida social, politica, econdmica e nos demais aspectos do
comportamento humano, tanto do individuo isoladamente como de grupos e
comunidades mais complexas. Nesse estudo foram feitas descricdes baseadas tanto
em dados secundarios (documentos), quanto em dados primarios (entrevistas com

gestores de pequenas empresas sergipanas).

Gil (1999) acrescenta que a pesquisa documental assemelha-se muito a
pesquisa bibliogréfica, e a Unica diferenca entre ambas est4 na natureza das fontes.
Enquanto a pesquisa bibliogréfica se utiliza fundamentalmente das contribuigcbes dos
diversos autores sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-se de

materiais que ndo receberam tratamento analitico.
3.3 Delineamento da pesquisa

Este estudo adotou como método de pesquisa o estudo de multiplos casos. O
estudo de caso conforme Yin (2001) deve ser usado quando o pesquisador tem pouco
controle sobre os eventos e o foco se encontra em fendmenos contemporaneos
inseridos em algum contexto da vida real. Para Boyd (1989), os estudos de caso sao
particularmente valiosos quando o pesquisador esta procurando resolver um problema
de pesquisa no qual existem interrelagdes entre os varios fatores envolvidos e para o
qual é dificil compreender os fatores individualmente sem considerar as relagdes entre
eles. Conforme esses autores, 0 modo de analise mais aplicavel aos estudos de caso

procura encontrar trés classes de fatores:

1. Caracteristicas comuns a todos os casos do grupo selecionado;
2. Caracteristicas comuns a apenas alguns subgrupos;

3. Caracteristicas exclusivas de casos especificos.

Com base em Scapens e Roberts (1993), o que se buscara é, através de uma
teoria, abordar um caso real e verificar 0 que o estudo de caso pode agregar a analise
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da realidade. Portanto, caso algum fenbmeno empirico ndo seja explicavel por uma
Unica teoria, € dever do pesquisador questionar por que ndo se adapta e identificar qual

teoria poderia ser aplicada, se tal existir, para explicar o fenbmeno especifico.

7

Eisenhardt (1989) atesta que o0 uso de estudos de caso é mais apropriado
quando o tema esta em seus estagios iniciais de pesquisa ou, entdo, para temas ja

pesquisados, porém que carecem de novas perspectivas e visoes.

O objeto do estudo de caso € a analise profunda de uma unidade de estudo.
No entender de Godoy (1995) visa ao exame detalhado de um ambiente, de um sujeito
ou de uma situacdo em particular. Tem se tornado a modalidade preferida daqueles
gue procuram saber como e por que certos fendmenos acontecem ou dos que se
dedicam a analisar eventos sobre os quais a possibilidade de controle é reduzida ou
guando os fenbmenos analisados séo atuais e s6 fazem sentido dentro de um contexto

especifico.

Segundo Révillion (2003), multiplos casos sédo desejaveis quando a intencdo da
pesquisa é a descricdo de fendbmeno, a construcdo de teoria ou o teste de teoria. Em
relacao ao local de pesquisa, pode-se considerar um projeto com multiplos casos como

analogo a replicacéo realizada com experimentos tradicionais multiplos.

Para operacionalizar a pesquisa e dar maior confiabilidade ao estudo, foi
utilizado o protocolo do estudo de caso. De acordo com Yin (2001), o protocolo é mais
do que um instrumento, ou seja, ele possui também os procedimentos e as regras que
deveriam ser seguidas ao se utilizar o instrumento. Ainda segundo o mesmo autor, €
desejavel possuir um protocolo para o estudo de caso em qualquer circunstancia, mas

€ essencial, se o pesquisador estiver utilizando um projeto de casos multiplos.

Desse modo, as estratégias apresentadas pelo protocolo deste estudo de

casos multiplos sao descritas a seguir:

Selecéo e andlise do referencial tedrico,
Elaboragao do roteiro estruturado para realizagédo das entrevistas.
Selecdo das empresas em que serd realizada a pesquisa.

P w0 bh P

Encaminhamento das solicitacbes das entrevistas as empresas que foram

selecionadas para a realizacéo da pesquisa.
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5. Agendamento das visitas as empresas que aceitaram participar da pesquisa

6. Realizacdo das entrevistas com os proprietarios/gestores financeiro das empresas
selecionadas.

7. Analise das informacgdes coletadas nas entrevistas e nos documentos fornecidos
pelos entrevistados.

8. Elaboracao do relatério preliminar de cada caso.

9. Elaboracao de quadros baseados nas categorias analiticas e analise comparativa
dos casos.

Esta pesquisa foi realizada através de estudo de casos multiplos, uma vez que
foram analisadas as fontes de financiamento e o custo do capital de oito micro e
pequenas empresas sergipanas. Sao consideradas MPEs aquelas que atendem ao
critério adotado pelo Sebrae, que utiliza o nimero de funcionamento como indicador

principal, conforme apresentado na tabela 8.

Tabela 9: Classificacdo das MPEs segundo o niumero de empregados

Porte Empregados

No comércio e servigos até 09 empregados

Na industria até 19 empregados

No comércio e servigos de 10 a 49 empregados
Na industria de 20 a 99 empregados

No comércio e servigos de 50 a 99 empregados
Na industria de 100 a 499 empregados

No comércio e servigcos mais de 99 empregados
Na industria mais de 499 empregados

Microempresa

Empresa de Pequeno Porte

Empresa de Médio Porte

Empresa de Grande Porte

Fonte: Sebrae (2008)

Das trés empresas que atuam no setor industrial, duas séo classificadas como
de pequeno porte, a Delicatessen Flor do Jardins e Laticinio Ponta Verde, com 28 e 23
funcionarios respectivamente. J& a Di Madeira, que tem onze funcionarios esta
enquadrada como microempresa pelo critério adotado pelo Sebrae. Conforme

apresentado na tabela 10.
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Tabela 10: Apresentacdo das empresas analisadas

Nome da empresa Setor N° de funcionérios
J Alves Comércio 14
Di Madeira Industria 11
BG Comercial Comércio 4
Delicatessen Flor do Jardins Industria 28
Laticinio Ponta Verde Industria 23
Vestcar Comércio 8
Carvalho Distribuidora Comércio
Bike Show Comércio

Fonte: Dados da pesquisa

Das empresas que atuam no setor comercial, apenas a J. Alves é classificada
como de pequeno porte por possui quatorze funcionarios. As demais estédo

enquadradas como microempresas.

3.4 Instrumentos de coleta de dados

Para Yin, (2001) o processo de coleta de dados para os estudos de caso &
mais complexo do que os processos utilizados em outras estratégias de pesquisa. O
pesquisador do estudo de caso deve possuir uma versatilidade metodologica, que nao
€ necessariamente exigida em outras estratégias e deve obedecer a certos
procedimentos formais para garantir o controle da qualidade durante o processo de
coleta.

Ainda segundo Yin (2003), os dados para estudos de caso podem ser
recolhidos através de diversas formas e para utilizar cada uma dessas fontes, sao
necessarios procedimentos metodologicos distintos. Dentre elas, o autor cita como as
mais utilizadas: (1) documentos e publicacbes, (2) estatisticas em arquivo, (3)

entrevistas, (4) observacéo direta, (5) observacao participativa e (6) objetos / artefatos.

A coleta dos dados foi realizada por meio de entrevistas semiestruturadas e por
dados secundarios fornecidos pelos gestores das empresas. De acordo com Gil (1999),
a entrevista € uma das técnicas de coleta de dados mais utilizadas no ambito das
sociais e vale-se dessa técnica ndo somente para coleta dos dados, mas também com

objetivos voltados para o diagnéstico e orientacao.
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Para Yin (2003), as entrevistas representam uma fonte essencial de evidéncias
para estudos de caso, posto que a maioria delas tratam de questbes humanas
(respondentes bem informados podem dar interpretacées importantes para uma
determinada situacédo). O autor complementa afirmando que, as entrevistas devem ser
sempre consideradas apenas como um registro verbal por estarem sujeitas a
problemas comuns, como vieses, memoria fraca e articulacdo pobre ou imprecisa:
ainda sugere que haja uma triangulacdo das informagbes de forma a corroborar a

entrevista com informacgdes de outras fontes.

Para dar suporte a entrevista, foi utilizado roteiro estruturado, que serviu como
base e roteiro para os questionamentos aos empresarios. Para Gil (1999), esse tipo de
entrevista é focada em um tema bem especifico, e 0 entrevistador permite ao
entrevistado falar livremente sobre o assunto, mas, quando este se desvia do tema

original, esforca-se para o seu retorno.

3.5 Definicbes constitutivas, operacionais das variaveis, categorias de andlise e

dimensdes

Ao buscar solucéo para um problema, o investigador deve explicar com clareza
e precisao o que significam os principais termos, conceitos, definicbes e constructos
que estdao sendo adotados e utilizados no estudo que realizam. (MARTINS e
PELISSARO, 2005)

Sao indispensaveis a conceituacdo e definicdo dos principais termos e
variaveis, a fim de que o investigador, o profissional e os interessados nos resultados
do trabalho compartiihem os mesmos entendimentos sobre os conceitos, definicbes,
possiveis constructos e variaveis incluidas no estudo, compreendendo de maneira

semelhante os resultados, conclusdes e limita¢cdes do estudo.

Segundo Kerlinger (1980), definicdo constitutiva ou conceitual define palavras
com outras palavras, ou seja, sao definicbes de dicionario, utilizadas por todos,
inclusive pelos cientistas. Entretanto, sdo insuficientes para propdsitos cientificos, pois
trazem imprecisbes que podem comprometer o entendimento dos achados da

pesquisa.
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A seguir serdo descritas as definicbes constitutivas dos termos de maior

importancia utilizados nesta pesquisa.

3.5.1 Definigbes constitutivas e operacionais
Taxa de Juros

A taxa de juros é apropriadamente identificada como o preco do crédito,
refletido a uma dimensdo temporal. O juro exprime o preco de troca de ativos
disponiveis em diferentes momentos do tempo. As relacdes entre o poupador e o
tomador de recursos implicam diante do que foi considerado, uma relagédo entre o

poder de compra futuro e o poder de compra presente. (ASSAF, 2001)
Linhas de crédito

Uma linha de crédito € um acordo especificando o volume de empréstimos néo
garantidos de curto prazo, que um banco coloca a disposicao de uma empresa em um
periodo. Ao se candidatar a uma linha de crédito, o tomador pode ser obrigado a
apresentar documentos como seu orcamento de caixa, a demonstracdo projetada do
resultado do exercicio, seu balanco projetado e as demonstra¢cfes financeiras mais
recentes. (GITMAN, 2001)

Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

Taxa utilizada pelo BNDES para seus empréstimos e financiamentos, a TJLP
(taxa de juros de longo prazo) foi criada para estimular os investimentos nos setores de
infra-estrutura e consumo, sendo valida para os empréstimos de longo prazo para
empresas com projetos industriais e de geracdo de emprego em andamento. O seu
custo é variavel, mas permanece fixo por periodos minimos de trés meses. (BNDES,
2009)

Taxa DI

Taxa porcentual da média diaria das opera¢gfes no mercado interfinanceiro. A
taxa DI se forma a partir da taxa SELIC projetada para o dia D 1, acrescida de custo
dos impostos incidentes na operacdo, custos operacionais da instituicdo e lucro da
instituicdo (FORTUNA, 2006)
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Spread Bancério

O spread bancéario € medido pela diferenca entre o custo do capital de um
empréstimo e a remuneracdo para o poupador. Ha iniumeros fatores que definem o
spread cobrado pelo banco, destacando-se principalmente a liquidez, risco da
operacéao e garantias oferecidas e maturidade. (ASSAF, 2001)

Custo de capital

O custo de capital é estimado em um momento especifico. Reflete o custo
futuro médio de fundos no longo prazo. Embora as empresas geralmente captem
recursos em lote, o custo do capital deve refletir a interrelacdo das atividades de
financiamento. A maioria das empresas procura manter uma O6tima combinacéo

desejada de capital de terceiros e capital préprio. (GITMAN, 2001)
Taxa Selic

E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o calculo da taxa média ponderada
e ajustada das operacdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos
federais e cursadas no referido sistema ou em camaras de compensacao e liquidacéo

de ativos, na forma de operacbes compromissadas. (BACEN, 2009)

A definicdo operacional, segundo Marconi e Lakatos (2003) segue o caminho
inverso percorrido pela conceituacéo. Pode ser que o estudioso ja encontre um sistema
de conceitos e constructos adequados e validos para sua pesquisa e para realizar
observacoes, classificacbes e medigOes, necessita decompor esses conceitos e

constructos até atingir os fatores, fendmenos, comportamentos e atividades reais.

As definicbes operacionais desse estudo estdo detalhadas na tabela a seguir,

através das categorias analiticas e dos indicadores que serao utilizados.
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QUESTOES DO

VARIAVEIS INDICADORES QUESTIONARIO
Idade 7
Escolaridade 5
Perfil dos Formacdo em financas 6
entrevistados
Tempo de experiéncia 7
Experiéncia em outro ramo 3
Numero de funcionarios 9
Ramo de atuacao 8
Controle financeiro 10
Caracteristicas das Assessoria financeira 11
empresas
Planejamento financeiro 12
Contabilidade 13
Modalidades de recebimentos 14-15-16
InstituicBes financeiras 17
Relacionamento Relacionamento pessoal 23
com instituicdes Reciprocidade bancaria 23
financeiras Atendimento direcionado as MPE’s 19
Apresentacao das linhas de crédito 20-21
Origem dos recursos 23
Processo de Instituicdes financeiras procuradas 25
implantacéo do Instituicdes financeiras que ofereceram crédito 26
negocio Instituicdes financeiras que negaram crédito 26
Linhas de créditos utilizadas 27
Origem dos recursos 28
Hierarquia de financiamento 29
Financiamento para Instituicdes financeiras 30
capital de giro Critério para selecéo da instituicdo financeira 31
Acesso ao crédito 34
Modalidade de financiamento 35
Origem dos recursos 37
Hierarquia de financiamento 38
Financiamento para Instituicdes financeiras 39
investimento Critério para selecao da instituicéo financeira 40
Acesso ao crédito 43
Modalidade de financiamento 44
, Custo das linhas de capital de giro (% a.a) 35
Custo do capital - - -
Custo das linhas para investimento (% a.a) 44

Fonte: Dados da pesquisa
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3.6 Analise dos dados

Os dados coletados por meio das entrevistas foram transcritos e analisados a
fim de corrigir os dados inconsistentes, que porventura, venham acontecer durante o

periodo de levantamento.

Os dados coletados nas entrevistas foram transcritos e analisados de forma a
permitir a comparacao das informacfes com as diferentes empresas visitadas. As

perguntam foram divididas em blocos e agrupadas de acordo com os temas analisados

Os indicadores financeiros foram tabulados e analisados com o auxilio da
planilha eletrdnica MS Excel. Na andlise dos dados financeiros, serdo levadas em
consideracéo as linhas de crédito utilizadas pelos empresarios, aplicacdo e custo dos

recursos captados no mercado financeiro.

Os dados utilizados para a composi¢cao da analise do custo do capital foram
extraidos do site do Banco Central do Brasil e tabulados no Excel a fim de permitir a
analise dos juros cobrados pelos principais bancos que atuam no mercado financeiro

sergipano.

3.7 Apresentacao das limitagbes estudo

Segundo Gil (1999), o estudo de caso pode ser utilizado tanto em pesquisa
exploratéria quanto em descritiva e explicativa. Cabe ressaltar que, existem

preconceitos contra o estudo de caso, como se indicam a seguir: (Yin, 1981):

a) Falta de rigor metodolégico — Diferentemente do que ocorre com 0S
experimentos e levantamentos, para realizacdo de estudos de caso nao
sao definidos procedimentos metodoldgicos rigidos. Por essa razao, sao
frequentes o0s vieses nos estudos de caso, 0s quais acabam
comprometendo a qualidade dos seus resultados.

b) Dificuldades de generalizacdo — A analise de um Unico caso ou mesmo
de mdltiplos casos fornece base muito fragil para a generalizagéo

c) Tempo destinado a pesquisa — Alega-se que o0s estudos de caso
demandam muito tempo para serem realizados e que freqientemente

seus resultados se tornem pouco consistentes.
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Para Campomar (1991), existe muito preconceito quanto ao uso de estudos de
caso em pesquisa. Primeiro, por aqueles que desconhecem o método e o consideram
pouco estruturado, facil e por isso pouco académico e ,em segundo lugar, por aqueles

que acreditam ser verdadeiro somente aquilo que é quantitativo.

Como a coleta dos dados deu-se por meio de entrevistas, Gil (1999) relata
algumas limitacdes do instrumental utilizado: (i) falta de motivacdo do entrevistado, (ii)
a inadequada compreensdo do significado das perguntas, (iii) fornecimento de
respostas falsas, (iv) influéncia exercida pelo aspecto pessoal do entrevistador sobre o
entrevistado, por fim (v) influéncia das opinides pessoais do entrevistador sobre as

respostas.

Embora haja as limitacdes acima citadas em funcao da flexibilidade propria da
entrevista, muitas dessas dificuldades podem ser contornadas. Para tanto, o
responsavel pelo planejamento da pesquisa deverd dedicar atencdo especial ao
processo de selecdo dos entrevistados, ja que o sucesso dessa técnica depende
fundamentalmente do nivel da relacdo pessoal estabelecida entre o entrevistador e

entrevistado.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados desse estudo serdo apresentados em trés partes. A primeira
parte refere-se as fontes de financiamento disponiveis para as MPEs de Sergipe, tanto
para capital de giro como para investimento. A segunda parte analisa o custo do capital
praticado pelas instituicdes financeiras no Brasil, separada por capital de giro e

investimento.

Finalmente €& apresentada a analise comparativa dos oito casos estudados,
baseados nas categorias de andlise: perfil dos entrevistados, caracteristica das
empresas, relacionamento com instituicdes financeiras, financiamento para

implantacdo do negdcio, capital de giro e investimento.
4.1 Fontes de financiamento de pequenas empresas em Sergipe

S&do apresentadas na primeira parte dessa analise dos resultados as principais
linhas de financiamento disponiveis aos MPEs no Estado de Sergipe. Sao linhas de

crédito para financiamento do capital de giro e investimento.

4.1.1 Linhas de crédito para capital de giro

Segundo Gitman (2001), o capital de giro representa a propor¢cao do
investimento total da empresa que circula de uma forma para outra, na conducao
normal das operacdes. Essa idéia abrange a transicado repetida de caixa para estoque,
contas a receber e de volta para o caixa. A necessidade de capital de giro pode ser
permanente ou sazonal. SAo apresentadas as linhas de crédito do Banco do Brasil,
Banco do Nordeste e Caixa Econdmica Federal.

Para atender as diversas necessidades de financiamento de capital de giro das
MPEs, as instituicdes financeiras criaram um leque de opc¢des, que procura atender aos

mais variados niveis de necessidade dos empresarios.
Banco do Brasil

O BB Giro Rapido é caracterizado por financiar capital de giro e € composto de
modalidade de crédito fixo reutilizavel e de crédito rotativo (cheque especial). O limite
de crédito financiavel varia de acordo com a capacidade de endividamento da empresa,
podendo chegar ao limite de R$ 100.000,00. As amortizagdes sao realizadas em 18
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parcelas com renovagdo automatica e caréncia de até 59 dias para pagamento da 12

parcela de capital, (apresentando) encargo financeiro de 2,18% - 2,52% ao més.

O BB Giro Automatico é direcionado para pagamento das compras efetuadas
por meio do cartdo Ourocard Empresarial. E destinado as MPEs com faturamento bruto
anual de até R$ 500 mil e com no minimo 1 ano de atividade econémica. A
amortizacdo do capital financiado é realizada em 12 parcelas mensais e sucessivas e
as parcelas pagas podem ser reutilizadas. O cronograma de pagamento é readequado
novamente em 12 parcelas, a cada utilizacdo de crédito, apresentado encargo
financeiro de 2,44% ao més.

O Desconto de Cheques é a linha de capital de giro realizada mediante
desconto de cheques pré-datados emitidos por terceiros e custodiados no banco,
sendo destinada a pessoas fisicas e juridicas. A operacdo tem um prazo minimo de 03
dias e maximo de 180 dias e o limite financiavel € de acordo com o limite de crédito do
cliente, apresentando encargo financeiro a partir de 1,67% ao més, variando conforme

0 prazo da operacao.

O Desconto de Titulos é a linha de crédito realizada mediante antecipacao do
recebimento das vendas a prazo de bens e servi¢os. A operacdo tem um prazo minimo
de 05 dias e maximo de 360 dias e o limite financiavel € de acordo com o limite de
crédito do cliente, apresentando encargo financeiro a partir de 1,67% ao més, variando
conforme o prazo da operagao.

A linha de crédito denominada Antecipacdo de Crédito ao Lojista (ACL Visa e
ACL Visa Parcelado) é lastreada com antecipacdo do valor liquido das vendas com
cartdes de crédito VISA. Destina-se a estabelecimentos afiliados a Visanet, inclusive
profissionais liberais e demais pessoas fisicas que desenvolvam atividade comercial,
com domicilio bancario no banco. A antecipacédo dos créditos varia de 2 a 360 dias e 0
encargo financeiro a partir de 1,47% ao més, variando conforme o prazo da operacao.

O Cheque Ouro Empresarial é caracterizado por ser uma linha de crédito
rotativo, com utilizagcdo automatica mediante saldo descoberto na conta corrente do
cliente. A operacdo tem limite financiavel de R$ 1.000,00 a R$ 1.000.000,00, possui

prazo maximo de 12 meses e exige como garantia fianca dos socios ou terceiros e
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apresenta encargo financeiro de 2,28% a 7,65% ao més, variando conforme a parceria

negocial.

A Conta Garantida BB € utilizada mediante abertura de crédito em conta
corrente, sendo que as amortizagbes podem ser reutilizadas. Destina-se a pessoas
juridicas e empresarios individuais com faturamento bruto anual superior a R$ 5
milhdes. O limite financiavel varia de acordo com limite aprovado do cliente e o prazo
da operacao € de 360 dias e exige garantias reais fidejussérias, apresentando encargo

financeiro a partir de 2,30% ao més, variando conforme a parceria negocial.

O BB Capital de Giro é utilizado mediante abertura de crédito fixo e destina-se
a empresas privadas (pessoas juridicas e empresarios individuais) com faturamento
bruto anual superior a R$ 5 milhdes. Possui limite minimo de R$ 1.000,00, o limite
maximo é estabelecido conforme limite de crédito do cliente, sendo que o prazo da
operacdo pode chegar até 396 dias, podendo ser estruturada a forma de pagamento.
Sao0 exigidas garantias reais e pessoais, e apresenta encargo financeiro a partir de

1,89% ao més, variando conforme a parceria negocial.

O BB Giro Décimo Terceiro Salario é destinado a financiar o pagamento do 13°
salario das empresas, incluidos os encargos sociais. A linha fica disponivel para
contratacdo de Agosto a Janeiro de cada ano e destina-se a todas as empresas que
sdo clientes do banco. O limite financiavel corresponde ao valor da folha de
pagamento, acrescido dos encargos sociais, observando o limite de crédito da
empresa. O prazo da operacdo é de até 12 meses e exige garantias fidejussorias ou
reais, apresentando encargo financeiro para empresas que processam a Fopag no BB

de TR + 1,58% ao més e para clientes sem Fopag de TR + 2,49% ao més.

A linha BNDES Capital de Giro — PROGEREN € destinada a suprir as
necessidades das empresas, mediante abertura de crédito em conta corrente.
Destinada as micro, pequenas e médias empresas com faturamento bruto anual de até
R$ 60 milhdes, localizadas em aglomerados produtivos definidos pelo BNDES. O limite
financiavel varia de acordo com receita operacional bruta (ROB), as microempresas
podem financiar até 15% da ROB, limitado a R$ 100.000,00 e as pequenas empresas
até 10% da ROB, limitado a R$ 500.00,00, apresentando encargo financeiro de TJLP +

7,5% ao ano.
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O FAT Giro Setorial € destinado a suprir as necessidades das empresas
industriais, mediante abertura de crédito com recursos do FAT, proporcionando
geracdo ou manutencdo de emprego e renda. Destina-se a empresas industriais
pertencentes aos setores couro-cal¢cadista, de maquinas e implementos agricolas,
madeiro-moveleiro, de fabricacdo de produtos téxteis e de confeccdo de artigos do
vestuario e acessorios, apresentando encargo financeiro de TJLP + 7,5% ao ano. O
limite financiavel varia de R$ 5.000,00 a R$ 5.000.000,00 por operacédo, tem prazo de
24 meses, incluido 12 meses de caréncia. Sao exigidas garantias fidejussoérias (dos
sécios ou de terceiros) ou vinculacdo de recebiveis (titulos, cheques, faturas de cartdo
visa) ou garantias reais, apresentando encargo financeiro de TJLP + 2,5% ao ano a
TJILP + 2,8% ao ano.

Banco do Nordeste

A linha Cheque Empresa Conterraneo é uma operacdo de capital de giro
rotativo para cobrir déficits de caixa eventuais e momentaneos das empresas. Destina-
se a microempresas e pequenas empresas (empresarios registrados na junta comercial
e pessoas juridicas) rurais, industriais, agro-industriais, comerciais e de prestacdo de
servicos, inclusive cooperativas. O limite da operacao varia de R$ 1.000,00 e maximo
de R$ 50.000,00, respeitado a margem disponivel do limite do cliente e prazo de 6
meses e exige como garantia a emissdo da nota promissoéria a ordem do Banco,
emitida pela empresa, apresentando encargo financeiro de 4,04% ao més + IOF +

Tarifa.

A Conta Empresarial Conterraneo possui as mesmas caracteristicas da linha
anterior, apenas com alteragcédo das condic¢des. Possui limite minimo de R$ 50.000,00 e
maximo a margem disponivel do limite do cliente. A operacao tem o prazo de 12 meses
e exige como garantia fianca dos socios, fundo de recebiveis ou hipoteca,
apresentando encargo financeiro de 1,49% a 2,02% ao més, variando de acordo com a

analise de risco do cliente + IOF + Tarifa.

O Giro Insumos Conterraneo tem a finalidade de apoiar a producao industrial,
agro-industrial e as atividades turisticas, comerciais e de prestacdo de servicos da
regido, mediante o financiamento da aquisicdo isolada de matérias-primas e insumos,

além de mercadorias para a constituicdo de estoques.
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O limite financiavel varia de acordo com o porte da empresa, as microempresas
podem financiar o maximo de R$ 180.000,00, observado que os recursos do FNE né&o
poderdo ser superiores a R$90.000,00, ja as pequenas empresas podem financiar um
méaximo de R$ 40.000,00, com limite maximo de R$ 270.000,00, sendo que o prazo da
operacédo é de até 18 meses, inclusive até 6 meses de caréncia. Exige como garantias
aval: fianca dos socios, fundo de recebiveis ou hipoteca, apresentando encargo
financeiro de 0,88% a 1,35% ao més — microempresa de 0,93% a 1,39% ao més — e
pequena empresa, variando de acordo com (0) prazo da operacao e da localizacao do

empreendimento.

A linha 13° Empresarial Conterraneo, capital de giro a titulo de antecipacao de
receitas para pagamento do 13° salario, possui limite financiavel de até 70% do valor
da folha de pagamento alusiva ao 13° salario, inclusive FGTS e contribuicdo
previdenciéria patronal, respeitada a margem disponivel do limite do cliente tendo até
12 meses a patrtir de janeiro do ano seguinte a contratacao. Exige como garantias aval:
fianca dos sécios, fundo de recebiveis ou hipoteca, apresentando encargo financeiro de
1,48% a 2,02% ao més, variando de acordo com risco cliente e do prazo da operacéo +
IOF + Tarifa.

O FINAGRO tem a finalidade de apoiar as atividades agro-industrial, industrial
e comercial mediante a concessdo de financiamento de produtos de origem
agropecuaria, matérias-primas e insumos para utilizacdo no processo produtivo das
empresas compradoras e aquisicdo de insumos e matérias-primas de origem

agropecuaria por empresas comerciais para posterior revenda.

O limite financiavel tem limite maximo a margem disponivel do limite do cliente
ou o valor do orcamento, o que for menor, o prazo da operacdo pode chegar a 24
meses, incluidos até 6 meses de caréncia. As garantias serdo cumulativa ou
alternativamente compostas por garantias reais e fidejussorias, em funcdo do prazo,
valor e pontuacédo obtida na avaliacdo de risco do cliente e da proposta, apresentando
encargo financeiro, IOF e tarifas vigentes + indice de remuneracdo basica dos

depdsitos em caderneta de poupanca rural (TR) e del-credere.

O Desconto de Duplicatas constitui na antecipacdo de recebiveis para suprir a
parcela de capital de giro comprometida com as vendas a prazo. O limite maximo

obedece a margem disponivel do limite do cliente, respeitado o valor minimo por
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desconto, R$ 500,00 por borderd e R$ 100,00 por titulo. As duplicatas terdo prazo
minimo de 10 e maximo de 120 dias para desconto e exige como garantias fianca dos
sécios ou de terceiros, apresentando encargo financeiro de 1,46% a 2,0% ao més,
variando de acordo com a analise de risco do cliente e do prazo do desconto + IOF

+Tarifa.

O desconto de cheques pré-datados € a antecipagcdo de recursos para suprir a
parcela de capital de giro comprometida com as vendas a prazo. Destina-se a
microempresas e empresas de pequeno porte e empresarios registrados na junta
comercial, as quais apresentem cheques pré-datados provenientes de sua atividade
rural, industrial, agro-industrial ou comercial. O limite minimo da operacdo é de
R$ 500,00 por proposta e o valor maximo do desconto € a margem disponivel do limite
do cliente. As duplicatas terdo prazo minimo de 10 e maximo de 120 dias para
desconto, € exigida fianca dos socios ou de terceiros, como garantia, apresentando
encargo financeiro de 1,46% a 2,0% ao més, variando de acordo com a analise de

risco do cliente e do prazo do desconto + IOF + Tarifa.

O desconto de notas promissorias é a antecipacdo de recebiveis para cobrir
eventuais déficits de caixa, mediante a antecipacdo de recursos que tenham a receber
do banco, tais como: Fundo de Investimentos do Nordeste (FINOR), cuja ordem de
liberacdo (OL) j& esteja em poder do banco e as seguintes aplicacdes financeiras:
CDB, RDB, caderneta de poupanca, fundos de investimento (FIFS) e carteira de

clientes.

Destina-se a microempresas e empresas de pequeno porte aplicadoras de
recursos financeiros no banco e beneficiarias de recursos do FINOR. Tem o limite
minimo de R$ 3.000,00 e no maximo 100% do valor da ordem de liberacdo do FINOR
(OL) ou da aplicacéo financeira. E exigido aval na nota promissoria descontada, do
cbnjuge ou companheiro a do descontario ou de terceiros, apresentando encargo
financeiro de 1,66% a 2,0% ao més, variando de acordo com a analise de risco do

cliente e do prazo do desconto + IOF + tarifa.
Caixa Econdmica Federal

O GIROCAIXA Recursos PIS é uma linha exclusiva para capital de giro,

destinado as micro, pequenas e médias empresas clientes da CAIXA, atuando nos
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segmentos de comércio, inclusive exportacdo, industria ou prestacdo de servicos, com
faturamento anual de até R$ 7 milhdes. Tem o limite maximo de R$ 50.000,00 e prazo
de 12 meses e é obrigatoria a participacdo dos socios como co-devedores e garantias
reais, apresentando encargo financeiro com taxa 0,83% ao més + TR.

O GIROCAIXA Recursos CAIXA é destinado as MPEs clientes da CAIXA,
atuando nos segmentos de comércio, industria ou prestacao de servicos, com emissao
de conceito, com recursos da CEF. Tem limite maximo de R$ 100.000,00 e prazo de
12 meses e é obrigatéria a participacdo dos sécios como co-devedores e garantias
reais, apresentando encargo financeiro com taxa de 2,79% ao més + TR.

O GIROCAIXA Facil destina-se as MPEs clientes da CAIXA, atuando nos
segmentos de comércio, inclusive exportacdo, industria ou prestacao de servicos com
faturamento anual de até R$ 7 milhdes. A operacao tem o limite minimo de R$ 1.000,00
e maximo de 40.000,00 e é obrigatdria a participacdo dos sécios como co-devedores e

garantias reais, apresentando encargo financeiro com taxa de 2,74% ao més.

O Crédito Especial Empresa CAIXA — AMU € um empréstimo com amortizagao
Gnica na data do vencimento do contrato, taxa pré-fixada, juros remuneratorios e
demais encargos exigidos antecipadamente no ato da contratacdo. Destinado as micro,
pequenas, médias e grandes empresas privadas comerciais, industriais, prestadoras de
servicos e sem fins lucrativos, clientes da CAIXA e com limite de crédito definido. O
limite méaximo fica limitado ao aprovado pela avaliacdo de risco da operacéo, sendo o
minimo R$ 3.000,00 e o prazo da operagéo varia de 1 a 59 dias. Exige como garantias
participacdo dos sécios como co-devedores e/ou acesséria, apresentando encargo
financeiro com taxa de 2,19% a 4,33%, variando de acordo com prazo, valor, conceito

e parceria negocial.

O Crédito Especial Empresa CAIXA — PRE é destinado as micro, pequenas,
médias e grandes empresas privadas comerciais, industriais, prestadoras de servicos e
sem fins lucrativos, clientes da CAIXA e com limite de crédito definido. Empréstimo com
taxa pré-fixada e prestacdes mensais (amortizacdo + juros) calculadas pelo Sistema
Francés de Amortizacdo - Tabela PRICE e demais encargos exigidos
antecipadamente, apresentando encargo financeiro com taxa de 2,00% + TR a 4,75% +
TR. O limite maximo fica limitado ao aprovado pela avaliagdo de risco da operacéo,

sendo o minimo R$ 3.000,00 e o prazo da operacdo varia de 2 a 12 meses e exige
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como garantias participagdo dos sécios como co-devedores e/ou acessoria,

apresentando encargo financeiro (com) taxa de 2,00% + TR a 4,75% + TR.

O Cheque Empresa CAIXA é uma linha de crédito comercial destinada ao
financiamento de necessidades eventuais de crédito, decorrentes do descasamento
momentaneo do fluxo de pagamentos e recebimentos da empresa. Destinado as micro,
pequenas, médias e grandes empresas privadas comerciais, industriais, prestadoras de

servicos e sem fins lucrativos, clientes da CAIXA e com limite de crédito definido.

O valor minimo definido para o limite de crédito da operacdo é o de
R$ 800,00, sendo que o valor maximo dependera da disponibilidade de capacidade de
pagamento disponivel devidamente apurada por meio de andlise cadastral e satisfacdo
dos requisitos a titulo de garantia. O prazo inicialmente estabelecido para a vigéncia
do limite de crédito da operacdo € de 360 dias, prazo que podera ou nao ser
prorrogado por igual periodo no seu vencimento, mediante nova analise cadastral. E
exigida garantia pessoal dos sécios e dirigentes da empresa proponente acrescida ou
nao de garantia real, apresenta encargo financeiro que séo devidos pela utilizagdo dos
recursos disponiveis do limite de crédito, juros remuneratorio pré-fixados, além de I10F,

conforme a legislacao vigente.

O BNDES Capital de Giro — PROGEREN destina-se a as micro, pequenas e
médias empresas localizadas em aglomeracgdes produtivas locais — APL, visando a
aumentar a producdo, emprego e massa salarial. Para efeito de enquadramento no
Programa, o BNDES adota a classificagdo Nacional de Atividades Econbmicas —
CNAE, utilizada pelo IBGE. O limite financiavel varia de acordo com o porte da
empresa, ou seja, microempresas podem financiar um valor maximo de R$ 100.000,00
ou 15% do resultado operacional bruto (ROB) e empresas de pequeno porte tem um
limite maximo financiavel de R$ 500.000,00 ou 10% do ROB. O prazo da operagéo &
de até 12 meses, com 3 meses de caréncia com exigéncia de aval dos sdcios como

garantia, apresentando encargo financeiro de TJLP + 7,5% ao ano.

A tabela 12 apresenta um resumo das principais linhas de crédito disponiveis
aos pequenos empresarios, bem como as condicfes de acesso ao crédito, prazo de

pagamento e amplitude da taxa de juros.



Tabela 12 — Linhas de financiamento para capital de giro

118

Linha Limite Prazo Taxa
Banco do Brasil
BB Giro Rapido R$ 100.00,00 18 meses 2,18% - 2,52% a.m
BB Giro Automatico Capac. Pagamento 12 meses 2,44% a.m
Desconto de Cheques Capac. Pagamento 180 dias 1,67% a.m
Desconto de Titulos Capac. Pagamento 360 dias 1,67% a.m
ACL Visa e ACL Visa Parcelado Agenda do visa 360 dias 1,47% a.m
Cheque Ouro Empresarial Capac. Pagamento 12 meses 2,28% a 7,65% a.m
Conta Garantida BB Limite de crédito do cliente 360 dias 2,30% a.m
BB Capital de Giro Limite de crédito do cliente 396 dias 1,89% a.m
BB Giro 13° Salario Valor da folha de pagamento 12 meses TR + 2,49% a.m
PROGEREN R$ 500.00,00 andlise TILP +7,5% a.a
FAT Giro Setorial R$ 5.000,00 - 5.000.000,00 24 meses TILP +2,8% a.a
Banco do Nordeste
Cheque Empresa Conterraneo R$ 1.000,00 - 50.000,00 6 meses 4,04% a.m
Conta Empresarial Conterraneo Capac. pagamento 12 meses 1,49% a 2,02% am
Giro Insumos Conterraneo Méax -R$ 270.000,00 18 meses 0,88% a 1,35% a.m
13° Empresarial Conterraneo 70% folha de pagamento 12 meses 1,48% a 2,02% a.m
FINAGRO Capac. pagamento 24 meses TR + del-credere
Desconto de Duplicatas Capac. pagamento 120 dias 1,46% a 2,0% a.m
Desconto de cheques Capac. pagamento 120 dias 1,46% a 2,0%
Desconto de notas promissoérias Liberacdo do FINOR - 1,66% a 2,0% a.m
Caixa Econdmica Federal
GIROCAIXA Recursos PIS Max -R$ 50.000,00 12 meses 0,83% a.m+ TR
GIROCAIXA Recursos CAIXA Méax -R$ 100.000,00 12 meses 2,79% a.m+ TR
GIROCAIXA Fécil Max -R$ 40.000,00 12 meses 2,74% a.m
Crédito Especial Empresa CAIXA Aprovacao de risco 1- 59 dias 2,19% a 4,33% a.m
Crédito Especial Empresa CAIXA — PRE Aprovacao de risco 2-12meses 2,000+ TR a4,75% + TR
Cheque Empresa CAIXA Capac. Pagamento 360 dias Taxa pré
PROGEREN Max - R$ 100.000,00 12 meses TILP +7,5% a.a

Fonte: Instituicdes financeiras

4.1.2 Linhas crédito de financiamento para investimentos.

No crédito de financiamento para investimento, as taxas de juros sao

sensivelmente mais baixas. O risco assumido pelo agente financeiro, e a necessidade

de garantir a aplicacdo dos recursos nas finalidades do crédito evitando o desvio de

recursos, levam a adocao de procedimentos mais rigorosos e demorados na analise de

crédito.

E necesséaria a apresentacdo de plano de negdcio, contendo a analise do

empreendimento e o plano de aplicacdo dos recursos, além do acompanhamento e

fiscalizagédo pelo agente financeiro, da aplicagéo dos valores nos objetivos propostos.
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Banco do Brasil

O PROGER Urbano Empresarial destina-se as micro e pequenas empresas
com faturamento bruto anual de até R$ 5 milhdes. Direcionado a financiar projetos de
investimento e aquisicdo com capital de giro associado, mediante abertura de crédito
fixo, que proporcionem geracdo ou manutencdo de emprego e renda. O limite de
financiamento é determinado pela capacidade de pagamento da empresa, podendo
chegar a R$ 400.000,00 e o prazo da operacdo depende do objeto do financiamento e
tem prazo maximo de 72 meses, incluindo até 12 meses de caréncia. As garantias
exigidas séo: a vinculacdo dos bens financiados, aval dos socios e FAMPE (até 50% do
valor financiado, limitado em até R$ 80 mil) ou FUNPROGER (até 80% do valor
financiado, limitado em até R$ 160 mil), apresentando encargo financeiro de TJLP + 4

% ao ano, ou seja, taxa equivalente a 1,00% ao més.

O PROGER Turismo Investimento financia projetos do setor turistico, para
investimento com capital de giro associado, mediante abertura de crédito fixo, que
proporcionem geracdo ou manutencdo de emprego e renda. Destina-se as micro e
pequenas empresas, com faturamento bruto anual de até R$ 5 milhdes da cadeia
produtiva do setor de turismo, inclusive do enoturismo (uva + vinho + gastronomia +
turismo) e empresas com faturamento bruto anual de até R$ 3 milhdes podem financiar
até R$ 300.000,00.

O prazo da operacao depende do objeto do financiamento, tem prazo maximo
de 120 meses, incluindo até 30 meses de caréncia. As garantias exigidas sdao:
vinculagdo dos bens financiados, aval dos socios e FAMPE (até 50% do valor
financiado, limitado em até R$ 80 mil) ou FUNPROGER (até 80% do valor financiado,
limitado em até R$ 160 mil), apresentando encargo financeiro de TILP + 5,33% ao ano

e taxa equivalente de 1,00% ao més.

O PROGER Urbano Cooperfat € destinado a associacfes e cooperativas
urbanas e seus respectivos associados/cooperados (micro e pequenas empresas, com
faturamento bruto anual de até R$ 5 milhdes, e pessoas fisicas).

Financia empreendimentos que promovam a criagao de postos de trabalho e a
geracgao e distribuicdo de renda por meio dos modelos associativistas e cooperativistas

da area urbana. O |limite financiavel obedece a 3 critérios: para
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associacdo/cooperativas tem limite maximo de R$ 1.000.000,00; para
associado/cooperado, micro empresa o limite é de até R$ 100.000,00 e para
associado/cooperado, pessoa fisica o limite é de R$ 80.000,00. Sdo exigidas como
garantias a vinculacdo dos bens financiados, aval dos so6cios e FAMPE (até 50% do
valor financiado limitado em até R$ 80 mil) ou FUNPROGER (até 80% do valor
financiado limitado em até R$ 160 mil), apresentando encargo financeiro de TJLP +

4,00% ao ano e taxa equivalente de 0,89% ao més.

O Cartdo BNDES é uma linha de crédito intermediada pelo BB para o
financiamento de maquinas, equipamentos industriais e insumos, com recursos do
BNDES. Destinado as micro, pequenas e médias empresas com faturamento bruto
anual de até R$ 60 milhdes, mediante preenchimento de formulario de adesdo,
disponivel no Portal Cartdo BNDES. O limite financiavel podera chegar a até R$
250.000,00, conforme analise de crédito e o prazo da operacao varia de acordo com o
objeto financiado, podendo ser de: 12, 18, 24 ou 36 meses. Sao exigidas fianca dos
sécios e/ou terceiros e apresenta encargo financeiro definido pelo BNDES, que

atualmente, é de 1,08% ao més.

O BNDES Automatico é destinado a pessoas juridicas sediadas no pais e
direcionado para o financiamento a projetos de investimento nos setores industrial, de
infra-estrutura, de comércio e servicos, de tecnologia e de treinamento. O limite
financidvel pode chegar a R$ 10.000.000,00 e o prazo da operacdo é definido em
funcdo da capacidade de pagamento do empreendimento/empresa. S&8o exigidas
garantias fidejussorias e/ou reais, apresenta encargo financeiro de TJLP + 1,00% ao
ano + del-credere de 5,025% ao ano a 6,823% ao ano, de acordo com a andlise de

crédito do cliente

O FINAME Empresarial é destinado ao financiamento da producdo e a
comercializacdo de maquinas e equipamentos novos de fabricacdo nacional
credenciados no BNDES. Direcionado a empresas publicas e privadas, além das
pessoas fisicas do segmento de transporte autbnomo de carga (caminhoneiros). O
limite financiavel é de 100% do valor das maquinas e equipamentos e 0 prazo da
operacdo é de até 60 meses, exige como garantia a alienacéo fiduciaria do bem e

garantia fidejusséria. Apresenta encargo financeiro de TJLP + 1,00% ao ano + del-
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credere de 5,025% ao ano a 6,823% ao ano, de acordo com a analise de crédito do

cliente.

O Leasing € destinado a pessoas juridicas sediadas no pais e apresenta
contrato de arrendamento mercantil de veiculos, maquinas e equipamentos novos ou
usados, com opcao ou ndo, de aquisicdo do bem no final do contrato, o pagamento ao
fornecedor é feito a vista, permitindo que o cliente negocie o melhor preco. O limite de
crédito é determinado de acordo com o limite de crédito do cliente e o prazo da
operacdo é de 24 a 48 meses. Sao exigidas como garantia a fianga, ou alienagéo
fiduciaria ou hipoteca de bens da empresa que ndo o bem arrendado (e apresenta)

encargo financeiro de 1,65% a 2,80% ao més prefixado.
Banco do Nordeste

O FNE - Cresce Nordeste é destinado a microempresas com faturamento anual
até R$ 433.755,14 e empresas de pequeno porte com faturamento anual de até
R$ 2.133.222,00. Financia projetos de investimento para implantacdo, ampliagcdo e
modernizacdo de empreendimentos produtivos da industria, agroindustria, aquicultura e
pesca industrial, desenvolvimento tecnoldégico, meio ambiente, turismo, comércio e

servicos na regiao Nordeste.

Os prazos serao determinados em funcéo do cronograma fisico e financeiro do
projeto e da capacidade de pagamento do mutuario, respeitando o prazo maximo de 12
anos, inclusive 04 anos de caréncia. O limite financiavel & de até 100% do investimento
projetado para microempresa e empresa de pequeno porte e sdo exigidas garantias
reais ou fidejussorias usadas de forma cumulativa ou alternativamente: hipoteca,
penhor dos bens pré-existentes, alienacao fiduciaria dos bens financiados, fianca ou
aval. Apresenta encargo financeiro para microempresa de 7,25% ao ano e pequena
empresa de 8,25% ao ano e sera concedido bdnus de adimpléncia de 25%, sobre os
juros para os empreendimentos localizados no semi-arido, e de 15%, para o0s

empreendimentos localizados fora do semi-arido.
Caixa Econdmica Federal

O BNDES Automatico é destinado as micro, pequenas, médias e grandes

empresas, sob controle de capital nacional, conforme classificacdo de porte do BNDES
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em funcdo da Renda Operacional Bruta (ROB) Fiscal, constante nos demonstrativos

financeiros do encerramento do exercicio anterior a solicitacéo junto ao BNDES.

Financia projetos de investimentos, com recursos do BNDES, que visem a
implantacéo, ampliacdo, recuperagcdo e modernizacdo das empresas nos setores de
indastria, comércio e prestacdo de servicos, incluida a aquisicdo de maquinas e
equipamentos novos, de fabricacdo nacional e capital de giro associado. O limite da
operacao pode chegar a R$ 10.000.000,00 de acordo com a capacidade de pagamento
da empresa e o prazo da operacdo € de até 60 meses, incluindo o prazo de caréncia
de até 12 meses, e sdo exigidas como garantias, hipoteca ou alienacdo do bem.

Apresenta encargo financeiro de TJLP + 6,5% ao ano.

O FINAME destinado a financiar propostas de investimentos representadas
pela compra de maquinas e equipamentos novos, de fabricacdo nacional, credenciados
no BNDES. Destina-s as micro, pequenas, meédias e grandes empresas, sob controle
de capital nacional, conforme classificagdo de porte do BNDES em funcdo da Renda
Operacional Bruta (ROB) Fiscal, constante nos demonstrativos financeiros do
encerramento do exercicio anterior a solicitagdo junto ao BNDES. Nao ha limite do
valor financiavel, o prazo da operacéo é de até 60 meses, incluindo o prazo de caréncia
de até 12 meses e € exigido como garantia a alienacdo do bem, apresentando encargo
financeiro de TJLP + 6,5% ao ano.

O PROGER Investgiro Caixa PJ direcionado a financiar projetos de
investimentos com capital de giro associado. Destina-se as micro e pequenas
empresas legalmente constituidas e estabelecidas, com faturamento fiscal bruto anual

limitado a R$ 5 milhdes.

A tabela 13 apresenta um resumo das principais linhas de crédito disponiveis
aos pequenos empresarios, bem como as condicbes de acesso ao credito, prazo de

pagamento e amplitude da taxa de juros.
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Tabela 13 — Linhas de financiamento para investimento

Linha Limite Prazo Taxa
Banco do Brasil
Banco do Brasil Até R$ 400.000,00 72 meses TILP+4 % a.a
PROGER Turismo Até R$ 300.000,00 120 meses TJLP +5,33% a.a
PROGER Urbano Cooperfat Max -R$ 1.000.000,00 24 meses TJILP + 4,00%
Cartdo BNDES Méax - R$ 250.00,00 36 meses 1,08% a.m
BNDES Automatico Capac. pagamento 36 meses TILP + 1,00% a.a
FINAME Empresarial Capac. pagamento 60 meses TJLP + 1,00% a.a
Leasing Capac. pagamento 48 meses 1,65% a 2,80% a.m
Banco do Nordeste

Max - 12

FNE - Cresce Nordeste Capac. pagamento anos 7,25% a 8,25% a.a
Caixa Economica Federal
BNDES Automatico Capac. pagamento 60 meses TJLP +6,5% a.a
PROGER Investgiro Caixa PJ Capac. pagamento 48 meses TILP +6,5% a.a

Fonte: Instituicdes financeiras
4.2 Custo de capital das instituicdes financeiras

As diversas andlises e interpretacdes sobre as causas que determinam o alto
custo do dinheiro no Brasil apontam um amplo conjunto de fatores, associados a falhas
no arcabouco juridico, instabilidade macroeconémica, riscos elevados de inadimpléncia
nos empréstimos, altas taxas de recolhimentos compulsorios sobre os depdsitos nos
bancos, altas taxas basicas de juros na rolagem da divida publica e a incidéncia de

varios tributos sobre a intermediacao financeira, entre as causas principais.

Uma avaliacdo mais real dos juros que incidem nos empréstimos as pequenas
empresas somente sera possivel com o conhecimento dos juros pagos segundo as
faixas de valor de empréstimos, um tipo de informacéo ainda nao divulgada pelo Banco

Central.

Segundo MORAIS (2002), uma indicacdo da amplitude que os spreads podem
assumir nos empréstimos de menor valor pode ser encontrada nas estatisticas
referentes as taxas de juros maximas e minimas de cada banco, por modalidade de
crédito, sabendo-se que os juros maximos refletem, caracteristicamente, empréstimos
de baixo valor, levantados por firmas de menor porte. Ainda, segundo o autor, uma
guestdo a ser mais profundamente avaliada — mas para a qual faltam informacoes,
além das taxas e spreads efetivamente cobrados nos empréstimos as MPEs - refere-se

a quanto as taxas de juros estdo refletindo maiores riscos nos empréstimos aos
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pequenos tomadores, ou, contrariamente, representam margens maiores na

intermediacao.
4.2.1 Custo do capital para financiamento de capital de giro

Os dados do Banco Central mostram que o volume de crédito no sistema
financeiro totalizou R$1.227,0 bilhdes em dezembro de 2008, com expansédo de 31,1%
durante o exercicio. As operac¢des com recursos livres corresponderam a 71,0% desse
montante e apresentaram uma evolucdo de 32,0%. Como reflexo da expansao do
crédito, a relacdo entre esse agregado e o PIB atingiu 41,3% em dezembro de 2008,

versus 34,2% em dezembro de 2007.

Conforme a tabela 14, os juros médios anuais no mercado livre para empresas
e para todas as modalidades de crédito, alcancaram 46,3% em 2004 e 45,5% no més
de Julho de 2009, com seu pico de Dez de 2009.

Tabela 14 - Taxas de juros e prazos nos empréstimos a pessoas juridicas - 2004-2009

Taxas médias de juros ao ano (%)
2004 Dez. 2005 Dez. 2006 Dez. 2007 Dez. 2008 Dez. 2009 Dez

Modalidades de crédito

Capital de Giro 36,7% 34,7% 31,1% 27,9% 38,1% 27,9%
Conta Garantida 66,5% 70,3% 64,8% 58,8% 75,9% 76,9%
Vendor 22,8% 22,5% 18,3% 16,1% 23,2% 16,6%
Hot Money 51,1% 47,4% 53,8% 43,0% 62,8% 53,2%
Desconto de Duplicatas 51,1% 39,5% 36,6% 32,3% 44, 7% 36,0%
Desconto de Promissérias  49,6% 49,0% 48,4% 43,4% 69,0% 52,1%
Taxa Média Anual 46,3% 43,9% 42,2% 36,9% 52,3% 43,8%

Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboracao do autor.

As taxas apresentadas representam o custo anual do capital de todos o0s niveis
de empresas em seu ambito geral, incluindo todas as modalidades de créditos

disponiveis.

Considerando o horizonte de tempo analisado, pode-se observar a
dependéncia das empresas em linhas de curto prazo, principalmente as especificas
para capital de giro, com um prazo médio de captacdo de 228 dias em Julho de 2009.
As empresas estdo endividando-se com uma taxa média de 31,9% a.a. e 0 prazo
extenso de endividamento compromete por cerca de 10 meses capacidade de

pagamento dessas empresas.

Analisando os numeros apresentados, percebe-se claramente que o esfor¢co do

Banco Central em baixar a Selic néo reflete no custo do capital, ou o reflexo é de forma
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gradual e lenta. Segundo dados do BACEN em 2007, 28,4% do custo do capital corre
sponde ao spread cobrado pela instituicdo bancaria, ou seja, 71,6% do custo do capital
corresponde ao custo de captacdo dos recursos no mercado financeiro.

Y

A figura 11 demonstra a evolugcdo do custo do capital frente a reducgéo
gradativa do CDI. Observa-se que, durante todo o ano de 2008, a taxa anual média
cobrada pelos bancos acompanhou a reducdo gradual do CDI, mas no primeiro
semestre de 2009 os esforcos do BACEN em reduzir a Selic ndo refletiram no

barateamento do capital.
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Figura 11 - Comparativo CDI x Custo do capital de giro
Fonte: CDI — Cetip (2009); Taxa Anual — BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

A reducdo no volume de crédito promovida pelos bancos brasileiros nos
primeiros meses de 2009, fez com que aumentasse 0 spread cobrado nas operacoes

livres.

Tomando como base o CDI médio dos meses analisados como taxa basica de
captacdo dos bancos e livre de risco, é possivel chegar a uma estimativa do aumento
do spread bancario no primeiro semestre de 2009, conforme demonstrado na tabela
15.
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Tabela 15 — Comparativo dos indicadores econémicos — Jan/08 — Jul/2009

Més CDI Selic Taxaanual Spread

Jan-08 11,08 11,18 65,40 54,32
Fev-08 11,07 11,18 64,35 53,28
Mar-08 11,10 11,18 64,73 53,64
Abr-08 11,32 11,37 63,35 52,03
Mai-08 11,55 11,63 62,80 51,25
Jun-08 11,99 12,09 62,13 50,14
Jul-08 12,30 12,36 62,66 50,36
Ago-08 12,85 12,92 62,51 49,66
Set-08 13,33 13,39 62,35 49,02
Out-08 13,64 13,66 61,96 48,32
Nov-08 13,30 13,64 61,68 48,38
Dez-08 13,49 13,66 58,84 45,35
Jan-09 13,26 13,33 80,53 67,27
Fev-09 12,62 12,66 77,10 64,48
Mar-09 11,65 11,71 79,60 67,95
Abr-09 11,05 11,11 76,41 65,36
Mai-09 10,10 10,16 83,02 72,92
Jun-09 9,40 9,54 81,75 72,35
Jul-09 8,93 9,01 81,78 72,85
Fonte: CDI — Cetip (2009); Taxa Anual/Selic — BACEN (2009).

Segundo BACEN (2009) no ultimo trimestre do ano, com o aumento das
incertezas no cenario internacional e sob o efeito da continuada queda no preco das
commodities, a trajetéria do nivel de atividade e de producdo de bens de capital
apresentou significativa contracdo, o que contribuiu para o arrefecimento das
expectativas inflacionarias. Diante desse novo quadro, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central optou pela manutencdo da taxa Selic em 13,75% a.a. Até o
final de 2008, iniciando em janeiro de 2009, um ciclo de relaxamento monetario, com a
gueda de 1,0 p.p na meta para a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
(Selic).

A reducdo da taxa bésica de juros ndo favoreceu aos empresarios e com a
diminuicdo do custo do capital, ocorreu uma relacdo inversa ao esperado. A relacdo
spread/taxa anual subiu de 0,83 de Janeiro de 2008 para 0,89, em Julho de 2009, no o

mesmo periodo a Selic teve uma reducéo de 19,4 p.p.

Com base em informac¢des do BACEN (2009), o volume de crédito ndo diminui
no periodo de Julho de 2008 a Julho de 2009, mesmo com o0 aumento consideravel da
taxa de juros cobrada pelos bancos. Conforme demonstrado na tabela 16, a trajetéria

das capta¢cOes no mercado financeira permaneceu inalterada.
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Tabela 16— Volume de operacdes de crédito — Julho-2008 — Julho 2009 (bilhdes)

Modalidade de crédito Jul/08 Ago/08 Set/08 Out/08 Nov/08 Dez/08 Jan/09 Fev/09 Mar/09 Abr/09 Mai/09 Jun/09

Capital de Giro 45,9 46,9 48,2 49,8 51,7 53,2 52,8 53,3 56,0 56,9 58,2 59,8
Conta garantida 26,0 26,7 276 283 28,8 28,3 28,8 29,6 29,6 30,1 298 29,6

Vendor 8,6 9,1 9,4 9,3 9,4 9,1 8,2 7,8 7,8 7,6 7,5 7,6

Hot Money 0,3 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Desc. Duplicata 13,7 14,1 14,5 15,0 15,4 15,6 13,8 14,1 15,0 14,3 14,4 14,4
Desc.de promissorias 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2

Fonte: CDI — Cetip (2009); Taxa Anual — BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

As linhas de créditos especificas de capital de giro tiveram um aumento médio
de 3% em comparacdo ao més anterior, no periodo analisado, tendo um incremento de
34% na relagéo Jul-08/Jul-09.

A utilizacdo da conta garantida apresentou aumento médio de 2% no periodo
de Jan-08/Dez-2008, sofrendo queda de captacdo no primeiro semestre de 2009, tendo
um incremento de 12 p.p na relacédo Jul-08/Jul-09. A figura 12 demonstra a evolucéo do
estoque de crédito nas modalidades de linhas especificadas de capital de giro e conta

garantida.
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Figura 12 — Trajeto de captacdo das linhas de capital giro
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

No periodo analisado, a conta garantida, linha de financiamento presente a
estrutura de endividamento de todas as empresas analisadas, possui a maior média
histérica do ano (81,78% a.a), e com prazo médio de endividamento de 24 dias, més

com pico em Maio, més em que atingiu a taxa de 83,02% a.a.
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Tabela 17 - Taxas de juros e prazos de linha de giro conta garantida -2009

Més Taxa anual Prazo médio

Jan 80,53% 23
Fev 77,10% 22
Mar 79,60% 24
Abr 76,41% 23
Mai 83,02% 24
Jun 81,75% 24
Jul 81,78% 24

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Embora possua o maior custo de captacdo das linhas para financiamento para
capital de giro analisadas, a conta garantida tem um prazo médio de pagamento alto,
média de 23 dias. Esse aspecto pode ser explicado pela facilidade de contratacdo da
linha, como auséncia de garantias e liberacdo automatica, mediante saldo negativo da
conta corrente, como também pela demora na aprovacdo de linha especifica pelo

banco, levando a empresa a endividar-se por um periodo consideravelmente logo.

4.2.2 Custo do capital para financiamento de investimento

O custo do capital para os financiamentos de investimento e crédito
direcionado, ndo é influenciando pela dindmica do mercado financeiro. A politica
governamental de reducdo da taxa basica de juros, ndo influencia o custo dessas

linhas de financiamento em virtude da origem de captacdo dos recursos.

Segundo MORAIS (2002) no crédito direcionado, os recursos provém de fontes
institucionais/governamentais e as principais condicdes em que 0s empréstimos sao
concedidos, como as taxas de juros, segmentos econdmicos e o porte de beneficiarios,
encontram-se previamente definidas nas normas dos respectivos fundos e programas

de crédito.

Os dados fornecidos pelo BACEN (2009) apresentam a posi¢ao consolidada da
linha de investimento para aquisicdo de bens direcionados as pessoas juridicas. A
tabela 15 apresenta uma visdo geral das modalidades de créditos e os indexados de

custo do capital.
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Tabela 18 — Volume de operacdes de crédito — Aquisi¢des de bens PJ
Modalidade de crédito Jul-08 Ago-08 Set-08 Out-08 Nov-08 Dez-08 Part (%)

Juros flutuantes 1668 1677 1685 1573 1502 1243 9%
Juros posfixados 639 666 765 909 1035 1046 5%
Juros prefixados 14232 14824 14728 14673 14201 13615 86%
Total 16539 17167 17178 17154 16738 15904 100%

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Em um total de 16.359 operac¢des concedidas em Junho de 2008 pelos bancos
brasileiros, 14.232 representando 86% das operacdes totais, sdo indexadas a juros
prefixados. Essa média de participacdo permanece constante em todo o ano, contra
uma participacéo de 5% nas operac¢des de juros pos- fixados e 9% dos juros flutuantes.

No primeiro semestre de 2009, conforme dados do BACEN (2009), as
concessbes de créditos para financiamentos de bens sofreram uma retracdo
significativa. Analisando as tabelas 19 e 20, percebe-se que o movimento de declinio
das operacbes teve seu inicio em Dezembro de 2008, permanecendo em queda
durante até Julho de 20009.

Tabela 19 — Volume de operacdes de crédito — AquisicGes de bens PJ
Modalidade de

Jan-09 Fev-09 Mar-09 Abr-09 Mai-09 Jun-09 Jul-09 Part (%)

crédito
Juros flutuantes 1297 1212 1156 1065 1178 1225 1254 8%
Juros posfixados 1017 621 586 527 495 436 402 4%
Juros prefixados 12 985 12 825 12 763 12 844 12 857 12 752 12 862 88%
Total 15 299 14 658 14 505 14 436 14 530 14 414 14 517 100%

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Em comparativo ao periodo anteriormente analisado, o declinio das
concessoes representou 13% das operacOes efetivadas, com uma queda de quase
13.000 operacdes. Com relacdo ao custo dessas operagbes, o0 BACEN (2008) nao
divulga as condi¢cdes das concessodes de créditos das operacdes com taxas flutuantes
e pos-fixadas, em virtude dessas ndo possuirem pequena representatividade no

volume das operagdes concedidas.

A tabela 20 apresenta um panorama geral das operacdes concedidas nos
primeiros 7 meses de 2009. Nos meses de Janeiro e Fevereiro, 0os volumes de
recursos captados apresentaram um periodo de recuperacdo, retomando o
crescimento a partir de Marco, com um aumento de 30% em relacdo a média dos

meses anteriores.



Tabela 20 — Volume de operacdes de crédito prefixados — Aquisi¢des de bens PJ

Volume (milhdes) Taxas de Juros  Prazo
Més médio

Mensal Dia Mensal Anual

em dias

Jan 2178 104 1,52 19,91 379
Fev 2045 114 1,66 21,91 373
Mar 2673 121 1,31 16,85 377
Abr 2644 132 1,45 18,90 376
Mai 2541 127 1,44 18,75 378
Jun 2654 126 1,30 16,80 382
Jul 2652 115 1,18 15,14 385

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.
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Nos meses seguintes, as concessfes permanecem estaveis com meia de R$
2,6 bilhdes ao més, atingindo a média de R$ 124 milhdes ao més, com seu apice em
Abril, quando atingiu o volume de R$ 132 milhdes de liberacéo.

Embora essa modalidade de operagdo seja caracterizada por possuir longo

prazo, no periodo analisado o prazo médio das operacfes foi de 378 dias, ou seja,

préximo a 12 meses, dentro do prazo caracteristico de operacdes de curto prazo.

A trajetoria dos juros para as operacoes de investimento, no periodo de Janeiro

de 2008 a Julho de 2009, apresentou uma taxa média de 1,42% a.m, com aumento do
custo no periodo de Agosto/2008 a Fevereiro/2009, periodo este que apresentou uma
taxa media de 1,54% a.m. Conforme demonstrado na figura 13.
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A partir de Fevereiro de 2009, a taxa de juros seguiu uma taxa descendente,
com picos de alta em Abril e Maio, mas, seguindo em queda, fechando o més de Junho
com a menor taxa desde Janeiro de 2008 e Julho, com a menor taxa histérica

apresentada no periodo.

A expectativa para os proximos meses continua em queda em virtude da queda
da taxa de juro de longo prazo, taxa esta indexadora de grande maioria das linhas de

investimento, conforme demonstrado na tabela 21.

Tabela 21 — Evolugéo da TJLP — 2008 - 2009
Periodo Taxa Anual
Outubro a Dezembro 2009 6,00%
Julho a Setembro 2009 6,00%
Abril a Junho 2009 6,25%
Janeiro a Margo 2009 6,25%
Outubro a Dezembro 2008 6,25%
Julho a Setembro 2008 6,25%
Abril a Junho 2008 6,25%
Janeiro a Margo 2008 6,25%
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

A perspectiva de queda da taxa de juros para as linhas de investimento é
reforcada pela queda significativa nos ultimos meses da Taxa Referencial de Juros
(TR), conforme apresentado na tabela 23, diferentemente da TJLP, a TR é influenciada
pela reducao dos juros de mercado. Com uma taxa acumulada de 0,6554% no periodo
e 1,2881% no ultimos 12 meses

Tabela 22 — Evolugdo da TR — 2009
Periodo Taxa mensal

Jan-09 0,18%
Fev-09 0,05%
Mar-09 0,14%
Abr-09 0,05%
Mai-09 0,04%
Jun-09 0,07%
Jul-09 0,11%
Ago-09 0,02%
Set-09 0,00%
Out-09 0,00%

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

O calculo da TR é constituida pelas trinta (30) maiores instituicées financeiras
do pais, assim consideradas em funcéo do volume de captacéo de Certificado e Recibo
de Depdésito Bancéario (CDB/RDB), dentre os bancos multiplos com carteira comercial

ou de investimento, bancos comerciais e de investimentos e caixas econdmicas. Esta
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taxa — que nada mais é do que a TBF -, aplica-se um redutor “R” objetivando extrair as

parcelas referentes a taxa de juros real e a tributacéo incidente sobre o CDB/RDB.

4.2.3 Custo do capital nas instituigcdes financeiras que atuam no Estado de Sergipe

Nesta secao sera feita andlise do custo do capital das principais instituices
financeiras do pais, levando em consideragédo o custo do capital na Ultima semana de

cada més, de acordo com dados do BACEN.

Segundo BACEN (2009), as taxas de juros divulgadas representam o custo
total da operacao para o cliente, incluindo também os encargos fiscais e operacionais.
Essas taxas correspondem a média das taxas cobradas no periodo indicado nas
tabelas e sdo apresentadas apenas as instituicdes que tiveram concessao no periodo
apurado.

Em geral, as instituicbes praticam taxas diferentes dentro de uma mesma
modalidade de crédito, assim, a taxa cobrada de um cliente pode diferir da taxa média.
Diversos fatores como o prazo e o volume da operacdo, bem como as garantias

oferecidas, explicam as diferencas entre as taxas de juros.
4.2.3.1 Custo das linhas de capital de giro

O ranking divulgado semanalmente pelo BACEN (2009) das linhas de capital
de giro apresenta de modo resumido o ranking das instituicdes financeiras existentes
no pais. A tabela 20 apresenta as taxas meédias cobradas e a posi¢cdo no ranking do
BACEN dos bancos atuantes do estado de Sergipe.

Das oito instituicbes financeiras que atuam em Sergipe, somente a do Banco
do Nordeste figura entre os 10 primeiros colados no ranking nacional das operacdes de
capital de giro, no periodo de Janeiro a Abril de 2009, seguido pela Caixa Econdmica
Federal, Banco do Brasil e o Banese. Dos bancos privados atuantes do estado, o Itad
apresenta o menor custo do capital.
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Tabela 23 — Ranking do custo do capital — capital de giro — Bancos atuantes em Sergipe

Instituicdo Jan Fev Mar Abr

Financeira Taxa a.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxa a.m Posicdo

BNB 1,49 7 1,54 8 1,39 8 1,4 9
CEF 1,88 18 1,74 11 1,81 18 1,76 17
BB 1,96 21 2,03 19 1,9 22 2,03 26
BANESE 2,44 42 2,66 42 2,44 37 2,74 51
ITAU 2,53 44 2,45 34 2,34 35 2,48 40
BIC 2,94 54 2,77 48 2,62 45 2,83 54
BRAD 2,97 55 3,01 55 2,78 49 2,91 55
HSBC 3,61 66 3,9 68 2,93 52 3,22 64

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

No periodo de Maio a Agosto de 2009, conforme demonstrado na tabela 21, a
posicdo do ranking dos bancos atuantes do estado de Sergipe possui a mesma
distribuicAo com os bancos oficiais, apresentando os menores custos nas linhas de

capital de giro, seguido pelos bancos privados.

Tabela 24 — Ranking do custo do capital — capital de giro — Bancos atuantes em Sergipe

Instituicao Mai Jun Jul Ago
Financeira Taxaa.m Posicdo Taxa a.m Posicdo Taxa a.m Posicdo Taxa a.m Posicdo
BNB 1,34 8 1,52 15 15 13 1,29 7
CEF 1,54 12 2,01 35 1,59 16 1,62 20
BB 1,93 26 1,62 19 1,96 30 1,73 23
BANESE 2,63 49 2,6 57 2,84 64 2,7 61
ITAU 2,4 41 2,46 50 2,42 47 2,36 51
BIC 2,64 51 2,68 59 2,37 43 2,44 54
BRAD 2,83 57 2,83 65 2,91 66 2,62 58
HSBC 2,84 58 2,69 60 2,48 50 2,74 65

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Embora os bancos publicos possuam taxas atrativas, no entanto, o melhor
colocado foi o Banco do Nordeste que aparece entre a 72 e 152 posi¢cdo no periodo
analisado. A figura 14 demonstra as dez menores taxas de juros cobradas no més de
Janeiro de 2009.
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Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Analisando as dez menores taxas cobradas pelas instituicdes financeiras,
presentes no ranking do BACEN, observa-se uma amplitude de 1,05 p.p entre a menor

taxa cobrada, pelo Banco Capital (0,65% a.m) e o Itat BBA (1,7 a.m).

O custo dos recursos cedidos pelo Banco Nordeste corresponde a 129% dos
recursos cedidos pelo Banco Capital, apresentando uma amplitude de 0,85 p.p e 0,21
p.p, menor que os recursos do Itau BBA. No mesmo ranking os bancos Omni (4,5%
a.m), Votorantim (4,95% a.m) e Banco CR2, ocupam as 73 & 742 e 76 posi¢cOes

respectivamente.

De modo geral, os bancos que atuam no estado de Sergipe, ndo possuem as
taxas mais competitivas do mercado financeiro nacional, apenas o BNB esta entre 0s
10 primeiros bancos nacionais, embora com um custo de capital bastante expressivo
entre o primeiro colocado. Esse elevado custo de capital faz com que as empresas
sergipanas percam competitividade e tenham menor capacidade de investimento.

4.2.3.2 Custo das linhas de desconto de duplicatas

O ranking semanal do custo do capital das linhas de desconto de duplicatas
demonstra que os bancos publicos, a exemplo das linhas de capital de giro, possuem
as taxas mais atrativas das instituicdes financeiras atuantes do estado de Sergipe,

conforme apresentado na tabela 24.

Consoante as linhas de capital de giro, o Banco do Nordeste oferece a taxa
mais atrativa do mercado sergipano, atingindo a segunda menor taxa do mercado nos

meses de Fevereiro e Margo, com as taxas de 1,72% a.m e 1,65% a.m,
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respectivamente. Sendo superado apenas pelo Ital BBA, com as taxas 1,37% a.m e

1,22% a.m nos referidos meses.

O Banco do Brasil, na média do periodo atinge a segunda posi¢ao, ocupando a
72 posicao com uma taxa de 2,43% a.m e a 9° posigcao com uma taxa de 1,91% a.m em
Marco. No mesmo periodo, a Caixa Econdmica Federal ocupa a terceira coloca¢do no
ranking do BACEN, ocupando entre a 102 e 142 posicdo com taxas de que variam de

2,39% a.m, em Janeiro, e a 2,53 em Abril.

Tabela 25 — Ranking do custo do capital — Desconto de duplicatas — bancos atuantes em Sergipe

Instituicao Jan Fev Mar Abr
Financeira Taxa a.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxa a.m Posicdo

BNB 2,03 6 1,72 2 1,62 3 1,65 2
CEF 2,39 10 2,61 11 2,49 14 2,53 10
BB 2,43 12 2,43 7 191 9 2,38 6
BANESE 2,85 25 3,11 27 2,91 25 3,01 31
ITAU 3,43 46 3,45 43 3,35 41 3,38 40
BIC 3,44 47 3,26 35 2,31 11 3,03 33
BRAD 3,43 45 3,54 46 2,97 30 3,35 39
HSBC 2,99 31 3,16 28 2,82 23 2,69 16

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

No periodo de Maio a Agosto de 2009, as amplitudes das taxas cobradas ndo
apresentam grande variagcdo com relacdo ao periodo anterior, conforme apresentado
na tabela 25. O Banco do Estado de Sergipe é o menos competitivo dos bancos
publicos atuantes no estado sergipano possuindo taxa, variando de 2,85% a.m em
Janeiro a 3,13% a.m em Julho, com custo de capital bem superior aos bancos publicos.

A exemplo das linhas de capital de giro, os bancos particulares atuantes no
estado de Sergipe possuem as taxas de juros menos atrativas do mercado. No primeiro
semestre de 2009, o HSBC realizou operacdes com taxas de juros média de 2,85%

a.m, apresentando as menores taxas dentre as instituicoes privadas.
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Tabela 26— Ranking do custo do capital — Desconto de duplicatas — bancos atuantes em Sergipe

Instituicdo Mai Jun Jul Ago
Financeira Taxa a.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxa a.m Posicdo

BNB 1,81 3 1,69 6 1,66 1 1,65 4
CEF 2,46 13 2,52 19 2,55 19 2,53 21
BB 2,28 7 1,99 7 2,23 7 2,15 9
BANESE 2,97 30 3,16 37 3,13 33 3,02 34
ITAU 3,47 42 3,43 40 3,37 39 3,34 39
BIC 3 32 2,69 25 2,53 18 2,72 28
BRAD 3,25 40 2,8 29 3,18 34 3,13 36
HSBC 2,92 29 2,76 27 2,82 28 2,65 26

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

A figura 14 demonstra de maneira abrangente as instituicbes financeiras que
compuseram o0 ranking das 10 menores taxas das operacdes de desconto de

duplicatas no més de Janeiro.

Dentre as 10 instituicdes que oferecem as menores taxas de juros, os bancos
privados possuem taxas mais atrativas que os bancos oficiais. O Ital BBA possui a
menor taxa, com 1,42% a.m, seguido pelo Banco Semear com 1,66% a.m. O BNB
(2,03% a.m) e Caixa Econdmica Federal (2,39% a.m) ocuparam as 62 e 102 posicOes

respectivamente.
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Figura 14 — Dez primeiros colocados no ranking do BACEN — Janeiro 2009 (a.m)
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

No mesmo periodo, o Bradesco e o Ital apresentaram uma taxa de 3,43% a.m,
seguido pelo BIC Banco (3,44%). As ultimas posi¢cdes foram ocupadas pelo Banco
Ribeirdo Preto com a maior taxa do periodo, 10,3% a.m, seguido pelo Banco Crefisa,
6,08% a.m.
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4.2.3.3 Custo das linhas para aquisicdo de bens em Sergipe

As linhas de crédito para financiamento de bens, maquinas e equipamentos
sdo atualmente a mais competitiva do mercado. A estabilizacdo da economia e
aumento da renda, por questdes conjunturais e programas governamentais possibilitou
que empresas e pessoas fisicas pudessem adquirir bens duraveis com parcelas e

prazos adequados aos seus orgamentos.

Em junho de 2009, o estoque total das operacbes de crédito do sistema
financeiro atingiu R$1.278 bilhdes, com crescimento de 4,2% no semestre, elevando a
relacdo crédito/PIB para 43,9%, tal elevacdo deu-se notadamente nas operacdes com
recursos direcionados e nas operac¢des com recursos livres, no segmento de pessoas
fisicas. As operacfBes contratadas com recursos livres totalizando R$ 897,7 bilhdes
passaram a representar 70,2% do estoque total de crédito do sistema financeiro, com
elevacdo de 3,0% no semestre. No mesmo periodo, as operacfes com recursos
direcionados apresentaram uma evolucdo de 6,9%, atingindo R$ 380,5 bilhdes.
(BACEN, 2009)

O custo do capital das linhas de financiamento para aquisicdo de bens
fornecidos pelo BACEN ha uma defasagem de informacdo de alguns bancos. Nao ha,
por exemplo, informacao disponivel do Banese, do Bic Banco e Banco do Nordeste,

instituicdes com forte participacdo no mercado sergipano.

No periodo de Janeiro a Abril de 2009, conforme demonstrado na tabela 27, os
bancos publicos disponibilizaram no mercado linhas de financiamento mais competitiva,
de acordo com as informacfes prestadas pelo Banco do Brasil e a Caixa Econdmica

Federal.

Dos bancos privados, o Bradesco apresentou a menor média de taxa que foi
2,1% a.m contra 2,17% a.m apresentado pelo Itau. Vale ressaltar que essa modalidade

de financiamento € influenciada por dois agentes principais: as taxas subsidiadas
oferecidas pelo governo federal via bancos publicos e a exigéncia de garantias.
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Tabela 27 — Ranking do custo do capital Financiamento de bens — Bancos atuantes em Sergipe

Instituicao Jan Fev Mar Abr
Financeira Taxa a.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxa a.m Posicdo

BNB - - - - - - - -
CEF 2,7 40 0,69 3 - - 2,29 35
BB 2,39 31 2 25 1,9 27 2,77 42

BANESE - - - - - - - -
ITAU 2,02 24 1,94 21 2,71 40 2,02 30

BIC - - - - 1,48 9 - -
BRAD 2,03 25 2,2 31 2,05 30 2,12 32
HSBC 3,47 46 1,86 17 1,86 25 1,74 22

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

No periodo de Maio a Agosto de 2009, somente o Banco do Brasil apresentou
informacdes em todo o periodo impossibilitando o comparativo das taxas de juros dos
bancos publicos. Neste periodo, BB apresentou a menor taxa dos bancos atuantes no
Estado de Sergipe que foi de 1,39 % a.m, no mesmo més a taxa HSBC foi a segunda
melhor, de 1,67% a.m, seguido do Itad com 1,99% a.m, conforme demonstrado na
tabela 28.

Tabela 28 — Ranking do custo do capital Financiamento de bens — Bancos atuantes em Sergipe

Instituicdo Mai Jun Jul Ago
Financeira Taxa a.m Posicdo Taxa a.m Posicdo Taxa a.m Posicdo Taxa a.m Posicdo
BNB - - - - - - - -
CEF - - 1,77 27 - - - -
BB 1,52 10 1,61 18 1,39 11 1,43 10
BANESE - - - - 2,84 64 - -
ITAU 2,05 31 2,04 34 1,99 33 1,77 29
BIC - - - - - - - -
BRAD 1,99 28 2,02 33 2,04 34 1,93 32
HSBC 1,65 17 1,71 25 1,67 22 1,52 16

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Nessa linha de crédito, os bancos comerciais que realizam financiamentos de
automoveis, caminhfes e maquinas, tém a concorréncia direta dos bancos e
financeiras dos proprios fabricantes, que em muitos casos possuem taxas mais
atrativas, visto que, o negocio da empresa nao tem objetivo de ganho financeiro, mas,

sim oferecer condi¢des de aquisicdo de seus produtos.

A tabela 29 apresenta um resumo das instituicbes financeiras que

apresentaram as menores taxas no periodo analisado. A Boncred Financeira e Leasing
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apresentaram a menor taxa do periodo, com média de 0,41 % a.m, seguida pelo banco

da montadora Mercedes-Benz, com taxa média de 0,75% a.m.

Tabela 29 — Ranking do custo do capital - Financiamento de bens

Instituicdo Jan Fev Mar Abr
Financeira Taxaa.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxa a.m Posicdo

BONCRED 0,43 3 0,66 2 0,3 2 0,24 2
MERCEDES 0,28 2 0,76 4 0,8 3 1,19 4
CAPITAL 1,03 5 0,97 5 1,18 5 1,24 5
VOLVO 151 10 1,47 6 151 12 1,49 9
VOLKS 1,37 7 15 7 1,47 8 1,53 10
PSA 1,76 17 1,55 8 15 10 13 6
HONDA 1,6 11 1,57 9 1,53 13 1,6 13
GMC 1,62 12 1,85 16 14 7 1,72 18

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Os bancos de middle market, apresentados na tabela 30, especialistas em
operacoOes estruturadas para pequenas e grandes empresas nao tiveram as taxas mais
competitivas do periodo. Apenas o Banco Sofisa e o BGN, estiveram entre as 10
menos taxas do més de Janeiro, com 1,29% a.m e 1,41% a.m respectivamente, taxas

compativeis com as cobradas pelo Banco do Brasil.

Tabela 30 — Ranking do custo do capital - Financiamento de bens

Instituicdo Jan Fev Mar Abr
Financeira Taxa a.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxaa.m Posicdo Taxa a.m Posicdo

SOFISA 1,29 6 2,08 27 2,05 29 1,35 7
BGN 141 8 1,93 20 1,66 20 1,84 27
ALFA 1,73 16 1,84 15 1,65 19 1,73 20

MERCATIL 1,83 20 2,19 29 1,62 18 1,85 28
SAFRA 2,41 32 2,26 32 2,17 34 2,26 34
Bl 3,06 43 3,21 44 3,6 51 3,46 46
FIBRA 4,57 50 5,59 51 3,45 46 4,02 51

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Vale ressaltar que o0 custo do capital nas operagBes estruturadas é
estabelecido a partir da andlise de aspectos financeiros da empresa, que envolve
estudo dos fundamentos da empresa, securitizacdo dos recebiveis, capacidade de

pagamento, andlise do fluxo de caixa e a existéncia de garantias.

A figura 15 apresenta a taxa média das operacdes de aquisicdo de bens no

periodo de Janeiro a Agosto de 2009, fazendo um comparativo do custo do capital das
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instituicbes que atuam no mercado sergipano com 0S principais bancos de middle

market existentes no mercado nacional.
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Figura 15 — Taxa média das operacfes de aquisicdo de bens (a.m)
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

O custo do capital da mostra analisada esta posicionado em grande parte na
faixa de 1,5% e 2,5% a.m, demonstrando que nas linhas especificas de investimento,
0S bancos que atuam no mercado sergipano estdo com taxas alinhadas com

instituicées atuantes em outros mercados.
4.3 O reflexo da hierarquia de financiamento no custo do capital

As empresas podem financiar suas atividades pela utilizacdo de recursos
proprios e de terceiros que, juntos, formam sua estrutura de capital. Decisdes sobre
financiamento resultam na escolha de um mix de fontes de recursos de longo prazo,
gue maximize os valores dos projetos selecionados e envolvam de forma direta ou
indireta, buscando minimizar o custo de capital das empresas por meio da combinacao

ideal de capital préprio e de terceiros.

Segundo Santos (2009), fatores externos as empresas afetam as escolhas das
fontes de financiamento feitas pelas organizacdes, além disso, uma série de outros
fatores internos as empresas pode afetar a capacidade e a necessidade do
endividamento. Fatores relativos ao risco, tamanho da empresa, tipo do negécio e
qualidade dos ativos também podem ser decisivos na escolha e determinacdo da
estrutura de capital das organizacgoes.

Por razbes citadas anteriormente neste trabalho, como auséncia de garantias,

informacdes contabeis insuficientes, baixa capacidade de pagamento, assessoraria
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ineficiente dos bancos, dificuldade de acesso ao crédito, as pequenas empresas Sao
obrigadas a internalizarem em sua estrutura de endividamento, linhas de créditos que

nao sdo adequadas as suas necessidades.

Diante do exposto sera apresentada a analise do reflexo da hierarquia de
financiamento do custo do capital dessas empresas, considerando o custo de
oportunidade do capital proprio e o custo de financiamento por capital de terceiros.

Serao consideradas as seguintes hipoteses:

Hipotese 1 — Utilizacao de capital préprio para financiamento do capital de giro.
Hipotese 2 — Utilizacao de capital de giro para financiamento de investimento.
Hipotese 3 — Utilizacao de capital préprio para financiamento de investimento.

O custo de oportunidade do capital proprio sera estabelecido utilizando como
benchmark sua aplicacéo, na poupanca e a variacdo do CDI, aplicacdes consideradas

de risco baixo.

O custo das linhas de financiamento sera estabelecido de acordo com cada
modalidade de crédito, levando em consideracdo apenas as instituicdes financeiras

atuantes no mercado sergipano.
Analise da hipodtese 1

A primeira hip6tese analisara o reflexo no custo do capital das pequenas
empresas que utilizam o capital proprio como fonte de financiamento para capital de
giro. As linhas direcionadas para capital de giro séo as fontes de recursos mais “caras”
do mercado financeiro, visto que sdo oriundas de recursos das préprias instituices
financeiras, em muitos casos nao exigem garantias para liberagdo dos recursos,

apenas aval dos sdcios ou fianca bancéria.

A figura 16 demonstra o custo médio das linhas de capital de giro dos bancos
publicos atuantes no Estado de Sergipe, comparando-os com o rendimento meédio
mensal da poupanca e do CDI, levando em consideracdo uma remuneracao de 85%

deste.
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Figura 16 — Hierarquia de financiamento — bancos publicos (capital de giro)
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Observa-se que no periodo analisado, o custo das linhas de capital de giro séo
superiores a remuneragcdo média das duas aplicagbes financeiras utilizadas como
benchmark. O rendimento médio do CDI (1,03 % a.m) no periodo, € cerca de 28%
menor que o custo médio da linha de capital de giro do BNB, 1,43% a.m.

Na comparacdo, o custo do capital das linhas disponibilizadas pelos bancos
privados atuantes no Estado de Sergipe, conforme demonstrado na figura 17, observa
uma amplitude maior entre as taxas de atratividade de mercado e o custo médio das

linhas de capital de giro oferecidas por esses bancos.
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Figura 17 — Hierarquia de financiamento — bancos privados (capital de giro)
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.
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A tabela 31 analisa a diferenca do custo financeiro da taxa de atratividade de
mercado em relacdo ao custo médio das linhas de capital de giro, ou seja, caso o
empresario tenha preferéncia de financiamento por meio de capital de terceiros e utilize

o capital proprio para aplicacdo em poupanca ou investimento indexado no CDI.
No més de Janeiro, o custo médio das linhas de capital de giro do BNB foi
0,44 % maior que o ganho financeiro proporcionado pelo investimento em CDI e 0,81%

superior ao rendimento da poupanga.

Tabela 31 — Diferenca entre a taxa de atratividade de mercado e o custo do capital de giro

Instituicdo Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Financeira CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup.
BNB 0,44 081 049 099 035 0,75 036 085 031 0,79 050 0,9 048 0,89
CEF 0,83 1,20 069 1,19 0,77 1,17 0,72 1,212 051 099 099 144 0,57 0,98
BB 091 128 098 148 086 126 099 1,48 090 1,38 060 105 094 1,35
BANESE 1,39 1,76 161 2,11 140 180 1,70 219 160 208 158 203 1,82 2,23
ITAU 148 185 140 190 130 1,70 1,44 193 137 185 144 1,89 140 1,81
BIC 1,89 226 1,72 222 158 198 1,79 228 161 209 166 211 1,35 1,76
BRAD 192 229 196 246 1,74 2,14 187 236 180 228 181 226 1,89 2,30

HSBC 256 293 285 335 189 229 218 267 181 229 167 212 146 1,87
Fonte: CDI — Cetip (2009). Poupanca — BB (2009). Elaborado pelo autor

De modo geral, o custo do capital das linhas de capital de giro € superior ao
rendimento em aplicacdes financeiras. Deste modo, é preferivel o financiamento por
meio de capital proprio a utilizacdo do capital de terceiros, ou seja, a taxa de
atratividade do mercado € inferior aos juros que o0 empresario pagard ao tomar

empréstimo bancario.

Analise da hipdtese 2

A segunda hipétese analisara o reflexo no custo do capital das pequenas
empresas que utilizam o capital proprio como fonte de financiamento para capital de
giro. Essa discrepancia entre fonte e aplicacdo dos recursos pode ocorrer quando o
empresario necessita de investimento, mas, por auséncia de garantias e falta de
registros contabeis, ndo conseguem captar linhas de créditos direcionadas para

investimento.
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A tabela 32 demonstra o custo de capital uma linha pré-fixada, para

financiamento de investimento das instituicdes financeiras publicas atuantes no Estado

de Sergipe.
Tabela 32 — Custo das linhas de investimento pré-fixada
Instituicdo Linha de crédito Custo Encargo (a.m)
Banco do Brasil PROGER Urbano Empresarial 12,00 a.a 1,0%
Banco do Nordeste FNE-Cresce Nordeste 8,25% a.a 0,69%
Caixa PROGER Investimento TJILP+6,5% a.a 1,02%
Banese FNE-Industrial Nordeste 8,25% 0,69%

Fonte: Instituicdes financeiras (2009). Elaborado pelo autor

As linhas de investimento sdo caracterizadas por encargos financeiros anuais,
por serem indexadas em grande parte pela TILP. Deste modo, para efeito comparativo

com as taxas de oportunidade de mercado, foram utilizadas taxas proporcionais.

A figura 18 demonstra o custo médio das linhas de capital de giro dos bancos
publicos atuantes no Estado de Sergipe, comparando-os com o rendimento médio

mensal da poupanca e do CDI.

Observa-se que o custo do capital da linha de financiamento denominada FNE-
Cresce Nordeste, do BNB, é inferior ao rendimento proporcionado pela poupanca e
pela aplicacdo em fundos indexados pelo CDI. Deste modo, € mais vantajoso para o
empresario a utilizacdo do capital proprio em aplicacéo financeira e obter financiamento
junto ao BNB para financiar suas operacgdes. As aplicacdes indexadas ao CDI possuem
rendimento médio superior ao custo do capital das linhas de financiamento analisadas
no periodo de Janeiro a Agosto de 2009, deste modo independente da linha a ser
captada, o ganho financeiro auferido nesta modalidade de aplicacdo é superior ao

custo das linhas de investimento.
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Figura 18 — Hierarquia de financiamento — bancos publicos (Investimento)
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

A tabela 33 demonstra a diferenca entre o custo do capital das linhas de
investimento e a taxa de oportunidade de mercado. Tomando como base para analise
a linha FNE-Cresce Nordeste, no més de Janeiro, que possui custo de 0,69% a.m e o
custo de oportunidade de mercado das aplicacdes em CDI e poupanca que tiveram

rentabilidade de 1,05% a.m e 0,68% a.m respectivamente.

Observa-se que a decisdo de financiamento por capital proprio levaria a perda
liquida de 0,53% de ganho financeiro, contra 0,02% caso o capital fosse aplicado em

poupanca.

Tabela 33 — Diferenca entre a taxa de atratividade de mercado e o custo das linhas pré-fixadas

[ . Jan Fev Mar Abr Mai Jun
Instituicdo Financeira
CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup. CDI Poup.
BNB -0,53 -0,02 -053 -0,12 -052 -0,12 -0,52 -0,02 -0,51 -0,02 -0,50 -0,05
CEF -0,03 047 -0,03 0,38 -0,02 038 -0,02 047 -0,01 047 0,00 0,45
BB -0,05 045 -0,05 036 -0,04 036 -0,04 045 -0,03 045 -0,02 043
BANESE -0,36 014 -036 005 -03 005 -03 014 -034 014 -033 0,12

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

Nos dados apresentados, 0 investimentos em poupanca registra taxa de
atratividade de mercado inferior ao custo do capital para investimento, ndo sendo viavel

a captacado de recursos no mercado financeiro.
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Analise da hipo6tese 3

A terceira hipétese analisara o reflexo no custo do capital das pequenas
empresas que utilizam fontes de financiamento de capital giro para financiar
investimento. Essa discrepancia entre fonte e a aplicacdo dos recursos pode ocorrer
quando o empresario necessita de investimento, mas, por auséncia de garantias ou
falta de registros contabeis ndo conseguem captar linhas de crédito direcionadas para

investimento.

A figura 19 demonstra o custo das fontes de financiamento para capital de giro
e investimento, dos bancos publicos atuantes no Estado de Sergipe. A diferenca entre
o custo do capital das duas linhas de financiamento anularia a hipétese do empresério
captar no mercado recursos oriundos de fontes para financiar capital de giro e aplica-lo
em investimento, porém a necessidade de expansdo dos negdcios aliada a falta de

crédito faz com que sejam captadas mesmo com custo alto.

Conforme relatado no estudo de caso da Delicatessen Flor do Jardins, é
comum O pequeno empresdario recorrer aos bancos, a fim de captar recursos para
ampliacdo de instalacbes ou compra de maquinas e equipamentos, e ndo conseguir
contratacdo de linhas especificas e serem obrigados a captarem linhas de capital de

giro apesar de terem o custo mais elevado.

3
ey /\._,—”\
25 v —e—BNB CG
5 —e—CEF CG
—o—BB CG
15 et —e—BANESE CG
11 e _ —e—BNBINV
—o—CEF INV
0,5 C O O O O O O | M BB INV
BANESE INV
0 : ; . : ; . : .

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

Figura 19 — Hierarquia de financiamento — bancos publicos (Investimento)
Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.
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A diferenca entre as duas taxas pode chegar a 297%, situacdo observada no
custo das linhas disponibilizadas pelo Banese. No més de Abril, as linhas de capital de
giro tinham custo médio de 2,74% a.m, contra 0,69% a.m das linhas de investimento e
a amplitude entre as duas taxas chegou a 2,05%. A tabela 34 apresenta a diferenca

entre as duas taxas nas instituicées financeiras atuantes no Estado de Sergipe.

Tabela 34 — Diferenca entre o custo de capital das fontes de financiamento de capital de giro e
investimento

N . Periodo
Instituicao Financeira
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
BNB -0,97 -1,02 -0,87 -0,88 -0,82 -1,00 -0,98 -0,77
CEF -0,86 -0,72 -0,79 -0,74 -0,52 -0,99 -0,57 -0,60
BB -0,96 -1,03 -0,90 -1,03 -0,93 -0,62 -0,96 -0,73
BANESE -1,75 -197 -1,75 -2,05 -1,94 -191 -2,15 -2,01

Fonte: BACEN (2009). Elaborado pelo autor.

A diferenca média entre as duas taxas fechou o periodo em 0,90% no Banco
do Brasil e Banco do Nordeste, 0,72% na Caixa Econdmica Federal e 1,94% no
Banese. Neste ultimo, a amplitude média entre as taxas foi de 1,94% no periodo

analisado.

Os dados apresentados representam de forma sucinta as penalidades
impostas as pequenas empresas, em alguns casos, por questdes conjunturais de

ordem econdmica, em outros casos, por falta de planejamento financeiro.
4.4 Andlise comparativa dos casos

Nesta secdo foi realizada uma andlise comparativa das oito empresas
visitadas, abrangendo o perfil dos entrevistados, as caracteristicas das empresas
analisadas, o relacionamento com as instituicées financeiras e em seguida as fontes de
financiamento utilizadas no processo de implantagcdo do negdécio, capital de giro e
investimento. Essas categorias analiticas foram detalhadas em funcéo dos indicadores
ja apresentados no capitulo da metodologia.

4.4.1 Perfil dos entrevistados

O perfil dos gestores financeiros entrevistados nas oito empresas analisadas é
apresentado a partir dos indicadores que possibilitaram uma visdao sucinta da
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preparacdo e experiéncia de cada gestor na conducdo do seu negécio. O quadro 1

apresenta esses indicadores.

Quadro 1- Perfil dos entrevistados

) Delicatessen | Laticinio )
Di BG Carvalho Bike
INDICADORES | J Alves ) ) Flor do Ponta | Vestcar o
madeira | Comercial ) Distrib. Show
Jardins Verde
Idade 43 54 51 47 43 26 29 33
Escolaridade 72 série | 3° Grau 2° Grau 2° Grau 2°Grau | 3°Grau | 2°Grau | 2°Grau
Formacdo em )
) N&o N&o N&o N&o Sim N&o N&o N&o
financas
Tempo de
. 18 anos | 8 anos 22 anos 20 anos 12 anos 2 anos 5 anos 12 anos
experiéncia
Experiéncia em ) ] ] ) ) )
N&o Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao
outro ramo

Fonte: Elaborado pelo pesquisador a partir dos dados coletados

A idade do gestor financeiro de cada empreendimento foi o primeiro indicador
analisado neste estudo. Os proprietarios das empresas em sua maioria estdo na faixa
dos 40 aos 50 anos, apenas o Sr. Carlos, proprietario da Carvalho Distribuidora e o Sr.
Djalma, da Bike Show, estdo fora dessa faixa etaria com 29 e 26 anos

respectivamente.

A gestora da Vestcar é a mais nova dos entrevistados, apesar de ter apenas 26
anos de idade, desde a adolescéncia ajuda o pai, o Sr. Manuel Rodrigues, na

conducado do negdcio da familia.

Foi observado que existem diferencas no nivel de escolaridade dos
entrevistados, pois enquanto dois deles possuem o 3° grau completo, os demais
possuem apenas 0 2° grau ou ainda estdo cursando a faculdade, com excecédo do
proprietario da J Alves, que possui apenas o 1° grau.

Ja em relagdo a formacdo em finangas, constatou-se que apenas um dos
gestores financeiros possui cursos de qualificacdo especifica na area. A gestora do
Laticinio Ponta Verde, embora ndo possua formacado superior, tem participado de
varios cursos e seminarios direcionados a gestéo financeira de pequenas empresas em

diversos 6érgéos de apoio ao pequeno empreendedor, como Sebrae e Senai.
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O gestor da Bike Show relatou que nao possui qualificacdo técnica em
financas, mas segundo ele mesmo, os fornecedores, a exemplo da Caloi e Houston,
oferecem cursos de gestdo que abrangem aspectos de gestdo de estoque e

gerenciamento de fluxo de caixa.

Apenas a gestora do Laticinio Ponta Verde possui o cargo de gerente
financeiro; os demais responsaveis pela gestao financeira sdo os proprios proprietarios

e também nos diversos departamentos das empresas.

Segundo Ferreira (2007), no organograma de muitas MPEs, ndo ha a figura do
gerente financeiro, os servicos de contabilidade realizados para coleta dos dados
contabilisticos fornece a informacdo ao diretor financeiro, e o contador assume a

funcao de tesoureiro.

Para Gitman (2001), o gestor financeiro deve gerir ativamente os assuntos
financeiros de qualquer tipo de empresa, financeiras e néo financeiras, privadas e
publicas, grandes e pequenas, com ou sem fins lucrativos. Eles desempenham as mais
diversas tarefas financeiras, tais como planejamento, concessao de crédito a clientes,
avaliacdo de projetos de investimento e captacdo de fundos para financiar as

operacGes da empresa.

O tempo de experiéncia dos entrevistados e a experiéncia em outro ramo
foram indicadores analisados em conjunto. Dentre os entrevistados, a gestora da BG
Comercial é a mais experiente, com 22 anos na gestdo do proprio negocio. Até a
abertura do negécio, a proprietariao ndo tinha experiéncia em conduzir um negdcio
préprio e a sua implantacéo surgiu da necessidade de sobrevivéncia e da percepcao de

um nicho de mercado inexplorado.

O empreséario Josafa Alves, embora possua 43 anos de idade ja acumula
experiéncia de dezoito anos, em virtude de ter comecado seu negocio com 25 anos
idade, tendo atuado desde a adolescéncia como serralheiro. Ndo possui experiéncia

em outro ramo de atuagao.

O proprietario da Di Madeira, tem experiéncia de 8 anos no ramo de fabricacao
de moveis, tendo atuado por mais vinte anos no ramo de telefonia, com passagem

Telemar e Oi.
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O Sr. Monteiro tem vinte anos de experiéncia no ramo de panificacdo. Antes de
inaugurar a Delicatessen Flor do Jardins, o Sr. Monteiro foi s6cio do irmao em uma

padaria no bairro Cidade Nova, também em Aracaju.

A gerente financeira do Laticinio Ponta Verde tem experiéncia de quinze anos
no setor financeiro, dos quais doze gerenciando as finangas de um posto de gasolina e
posteriormente, com passagem pela construcao civil. Atualmente esta ha dois anos a

frente do financeiro do Laticinio Ponta Verde.

A gestora da Vestcar atua na gestao do negdcio da familia ha apenas 2 anos
desde que largou a clinica de fisioterapia em que trabalhava por entender que o retorno
financeiro e a satisfacao de trabalhar no negdcio da familia era superior.

O proprietario Distribuidora Carvalho, tem cinco anos de experiéncia no ramo
de distribuicdo de produtos para saldo de beleza e antes de iniciar seu proprio negocio,
foi funcionario do irméo na cidade de Lagarto. Anteriormente trabalhou por sete anos

nas lojas Riachuelo como lider de atendimento.
4.4.2 Caracteristicas das empresas

Nesta secdo serdo apresentadas as caracteristicas das empresas analisadas
no estudo. Foram considerados indicadores que possibilitaram verificar o porte da
empresa e aspetos de controles financeiros e fiscais que sao verificados pelas
instituicbes financeiras no ato da contratacdo de uma linha de crédito. O quadro 2

apresenta os indicadores analisados.
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Quadro 2- Caracteristicas das empresas

BG Delicatesse | Laticinio .

INDICADORES J Alves Ma(?(laira Comercia | n Flor do Ponta Vestcar Cglirsvtﬁlgo SBh”ésv
I Jardins Verde ’
Numero de 14 11 4 28 23 8 3 8
funcionarios
Ramo de atuacdo | Comeércio | Industria | Comércio | Comércio Indastria | Comércio | Comércio | Comércio
Controle financeiro Nao Sim Nao Sim Sim Nao Nao Nao
Assessprla Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao
financeira
Elanejgmento Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao
financeiro
Contabilidade Terceiro | Terceiro | Terceiro Terceiro Terceiro Terceiro Terceiro Terceiro
Modalidades de Dinheiro Dinheiro | Dinheiro Dinheiro Dinheiro Dinheiro Dinheiro Dinheiro
recebimentos Cheque Cheque | Cheque Cheque Cheque Cheque Cheque Cartao
Cartdo q q Cartao Boleto Cartao q

Fonte: Elaborado pelo pesquisador a partir dos dados coletados

Com relagdo ao numero de funcionérios, foi verificado que todas as
empresas visitadas séo classificadas como de pequenos porte, enquadrando-se nos
parametros utilizados pelo Sebrae para a definicdo do porte das empresa segundo o
namero de empregados. A Delicatessen Flor do Jardins apresentou o maior numero de
funcionarios, 28 no total, seguida pelo Laticinio Ponta Verde com 23. Nas demais, 0
namero de funcionarios € inferior a quinze. Em muitos casos, a exemplo da Vestcar, ha

um numero grande de membros da familia trabalhando na empresa.

Com relacdo ao ramo de atuacdo das empresas analisadas, ha uma
predominancia do setor de comércio, com cinco casos. Outros trés casos foram de
empresas industriais: a Di madeira na fabricagcdo de méveis planejados, o Laticinio
Ponta Verde na fabricacdo de derivados do leite e a Delicatessen Flor do Jardins, com

a fabricacéo de paes.

A existéncia de controle financeiro preciso pode ajudar as empresas no ato da
contratacdo de uma linha de financiamento, visto que o gestor teria subsidios para

demonstrar ao banco a capacidade de pagamento da empresa.

Assaf Neto (2001) entende que a atividade financeira de uma empresa solicita
acompanhamento constante dos resultados para avaliacdo continua do desempenho e
provimento dos ajustes e correcdes necessarias. Nessa logica, o objetivo principal da
funcdo financeira € prover a empresa de recursos de caixa suficientes para cumprir

com 0s compromissos assumidos, maximizando a riqueza da organizacao.
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Quando se verifica o controle financeiro, apenas trés empresas informaram
gue fazem algum tipo de controle que permitisse verificar as transacdes financeiras
ocorridas no dia a dia do negdcio. Na Delicatessen Flor do Jardins e na Di Madeira o
controle financeiro é realizado por meio de planilhas em Excel, e é verificado todo o

fluxo de entradas e saidas de caixa.

No Laticinio Ponta Verde, o controle financeiro é realizado por meio de
software que registra os lancamentos de entrada e saida do fluxo de caixa e realiza a

analise de custo dos produtos fabricados.

Com relacdo a assessoria financeira, nenhuma empresa informou ter
contratado servi¢co especializado de profissionais que ajude na indicacéo de linhas de
credito mais indicadas as suas necessidades. Desse modo, a falta de experiéncia dos
gestores e o desconhecimento dos varios produtos e servigcos bancérios existentes no

portfélio dos bancos, poderédo encarecer o custo do capital das linhas contratadas.

JA o planejamento financeiro, outro aliado do empreendedor no ato da
aquisicdo das linhas de crédito, novamente é deficitario nas empresas visitadas.
Nenhuma empresa realiza planejamento de longo prazo. De acordo com o gestor da
Delicatessen Flor do Jardins, isso ocorre porque O pequeno empresario tem
dificuldade de conseguir crédito junto aos bancos, e, por essa razédo, fica impossivel

pensar em investimentos de longo prazo.

Para Gitman (1997), o planejamento € parte essencial da estratégia de
qualquer empresa. Para ser efetivado, o planejamento financeiro requer bom senso,
um amplo conhecimento do negdcio, exames de como a empresa sera afetada pelas

forcas externas e internas.

As informacdes contabeis sdo outro grande aliado das empresas na obtencao
de crédito bancério, tornando possivel a reducdo das taxas de juros cobradas, a

diminuicdo da exigéncia de garantias e o alongamento da divida.

O alto grau de incerteza nos empréstimos se constitui numa forte razéo para a
reducdo do acesso ao crédito, conforme explica Santos (2004). Assim, quando ocorre o
desequilibrio das informacdes entre as partes, maximizam-se 0s riscos da operacao de

crédito.
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No tocante as informacdes contabeis, nenhuma das empresas analisadas
possui contabilidade interna. Sdo contratados escritérios de contabilidade que prestam

servigos apenas de apuracgdo de impostos e folha de pagamento.

Nao foi constatada em nenhuma dessas empresas a existéncia de contabilidade
gerencial que ajudasse o gestor na tomada de deciséo diaria e servisse de subsidio de
informacé&o as instituicdes financeiras no ato da contratacdo de alguma linha de crédito

e auxilio ao planejamento financeiro.

Stiglitz e Weiss (1981) explicam que o desequilibrio de informacdes entre o
proponente de crédito e o ofertante, ocorre quando uma das partes envolvidas numa
determinada transacdo possui conhecimento sobre os aspectos concernentes a
negociacdo, enquanto a outra parte possui apenas conhecimento parcial. Este

desbalanceamento de informacdes foi definido como assimetria de informacéao.

Kassai e Kassai (2000) acreditam que a inexisténcia de uma contabilidade
estruturada para elaborar relatérios contabeis adequados tem sido uma dificuldade
encontrada pelas pequenas empresas, tanto na obtencdo de recursos para
financiamento de seus investimentos como no processo de gestdo econbOmica das

atividades.

Kassai e Nova (2006) acrescentam que essas empresas, cuja contabilidade nao
reflete a situacdo real, encontram mais essa dificuldade no processo de obtencéo de
empréstimo. Elas acabam, por sua vez, sendo obrigadas a fornecer mais informacgdes
cadastrais, receberem visitas para averiguacbes e a apresentar garantias reais

superavaliadas e consequentemente, a arcar com taxas de juros mais elevadas.

Uma das empresas entrevistadas alegou que sonega informacgéo de faturamento
a Receita Federal a fim de recolher menos impostos sobre a venda real. Segundo o
entrevistado, essa pratica € comum no ambiente de negdcio das pequenas empresas e

é fator determinante para a sobrevivéncia da empresa.

Para Wittmann e Dotto (2004), o tratamento ndo diferenciado da vigente politica
tributaria e fiscal leva os pequenos a sonegacdo, se ndo a marginalizacdo e a

clandestinidade, como forma de sobrevivéncia.
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Morais (2002) argumenta que, dadas as maiores exigéncias de informacoes, a
obtencdo de dados confidveis sobre as empresas solicitantes de empréstimos
representa um fator crucial nas decises de crédito do sistema bancério. Por sua vez,
a falta de dados dificulta as aprovacdes de empréstimos em razdo do imperfeito
conhecimento do credor a respeito das condi¢cdes operacionais e financeiras do

solicitante de crédito, impedindo a avaliacdo do grau de risco da operacao.

Ainda segundo o mesmo autor, 0s registros contdbeis ficam frequentemente
restritos aos procedimentos necessarios ao cumprimento dos compromissos fiscais,
com pouca aplicacdo na gestdo dos negdcios, no suporte a tomada de decisées e no

controle das financas dos pequenos empreendimentos.

Para sanar o problema da assimetria informacional, a solugcéo seria a implantacao
da contabilidade gerencial nas pequenas empresas. Com as devidas adaptacbes e
com o reconhecimento de sua utilidade por parte do empresario, a contabilidade, em
seu foco gerencial, podera transformar-se na principal ferramenta de informacgéo e

apoio ao acesso ao crédito bancario.

7

Meneguele (2000) afirma que a contabilidade ndo é utilizada pelos pequenos
empresarios: eles ndo entendem os demonstrativos contdbeis e ndo os utilizam na
administracdo dos negoécios, compreendem apenas as informacfes fiscais e

trabalhistas.

No entanto, argumenta Almeida (1997), néo é fundamental que o empresario de
MPEs tenha um conhecimento profundo de técnicas administrativas e contabeis para
garantir uma boa gestdo, dada a simplicidade de funcionamento de uma MPE.
Importante € adaptar as teorias e praticas conhecidas, desenvolvidas e executadas nas

grandes empresas a realidade, necessidade e capacidade das pequenas empresas.

Para Nakamura (2000), a contabilidade, como sistema de informacoes,
caracteriza-se por registrar todas as transagbes ocorridas nas organizacgoes,
constituindo-se num grande “banco de dados”. Seus dados sao Uteis a administracao,
além de representarem um instrumento gerencial eficaz para o processo decisorio e de

controladoria.

Para mensurar a necessidade de capital de giro da empresa € importante

conhecer as formas de pagamentos utilizadas pelos clientes. Segundo Gitman
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(2001), para a administracao financeira de curto prazo, é essencial a compresséo do

ciclo de conversédo de caixa da empresa.

O ciclo de conversao de caixa € o0 prazo de recebimento, que vem a ser o tempo
médio entre uma venda a prazo e a efetiva disponibilidade de fundos, com o
pagamento a empresa.

Nas empresas analisadas, observou-se que o dinheiro e o cheque ainda sdo as
formas de pagamentos de maior aceitacdo, seguidos pelo cartdo de crédito. Na J.
Alves, as vendas sao realizadas em sua predominantemente em dinheiro e cheque, o
Unico cartdo de crédito aceito é o Banesecard, em virtude da reduzida taxa de
comissao. Segundo o entrevistado, as altas taxas de comissao cobradas pelas outras

bandeiras tornariam as vendas inviaveis.

A Di Madeira aceita duas formas de pagamento: dinheiro e cheque. Em virtude da
natureza do negocio e da forma de financiamento, que consiste no pagamento de 50%
do valor do orcamento no ato do fechamento do pedido, dividindoe o saldo restante em

2 vezes, com cheques para trinta e sessenta dias ap6s a entrega do pedido.

Ja na BG Comercial a forma predominante de recebimento sdo o boleto bancario
e o cheque. Em virtude de ser uma empresa atacadista, o volume comercializado é
grande e pode ser dividido em até trés vezes, sendo a freqiéncia de pagamento a vista

muito reduzida.

Dentre as empresas analisadas a Delicatessen Flor do Jardins € a que dispde de
maiores opc¢des para recebimento. Além das formas convencionais, dinheiro e cheque,
a empresa aceita os cartbes de crédito, Visa, Mastercard, Banesecard e Hipercard,

além de inUmeras operadoras de tiquetes e vales alimentacao.

Ao contrario dos demais, no Laticinio Ponta Verde a forma predominante de
pagamento € o boleto bancéario, em virtude de atender ao pequeno varejo, hotéis e
restaurantes, os boletos sdo encaminhados juntamente com as notas fiscais dos

produtos entregues.

O fluxo de recebimento é diferenciado de acordo com regociacédo realizada com o

cliente. A empresa aceita quatro modalidades de pagamentos: cheque a vista, cheque
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a prazo, dinheiro e boleto bancario. O prazo de recebimento varia de acordo com

negociacao prévia, conforme demonstrado na tabela 12.

Tabela 12- Prazo de recebimento — Laticinio Ponta Verde

Cliente Prazo
Pequeno varejo 35 dias
G. Barbosa 35 dias
Bom Preco 45 dias
Hotéis,restaurantes e hospitais 15 dias

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

Observa-se que, nesta pesquisa, ndo ha parcelamentos dos valores devidos, 0s
pagamentos sdo recebidos em parcela Unica, podendo ser antecipados conforme
necessidade de caixa da empresa. As redes de supermercados Bom Preco e G.
Barbosa oferecem a empresa o fomento mercantil, que consiste na antecipacdo dos
pagamentos devidos, mediante a cobranca de uma taxa de desconto.

Na Vestcar, as modalidades de recebimentos sdo predominamente dinheiro e
cheque, embora também receba alguns cartdes de crédito, a exemplo do Visa,

Banesecard e Hipercard, em volume muito pequeno.

A Distribuidora Carvalho trabalha com recebimento de dinheiro e cheque.
Segundo o empresario, o cheque € a modalidade preferida pelos clientes, em virtude
de a empresa dividir os produtos em até trés vezes e no momento ndo receber cartdo

de crédito.

Na Bike Show, o cliente tem duas opc¢bes de modalidades de pagamentos,
dinheiro e cartdo de crédito. Segundo o empresario, 0 pagamento via cartdo de crédito
€ a forma preferida pelos clientes, em virtude do alto valor das pecas vendidas, que em
sua grande maioria sdo importadas, podendo o valor ser dividido em quatro vezes sem

juros.
4.4.3 Relacionamento com instituicdes financeiras

Nesta secdo sera analisado o relacionamento dos gestores financeiros com as
instituicdes financeiras. Através dos indicadores apresentados no quadro 3 foi possivel
verificar o nivel de atendimento prestado pelos bancos.
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Quadro 3- Relacionamento com instituigfes financeiras

. Delicatessen | Laticinio .
INDICADORES | J Alves mag"aira Con?(gcial Flor do Ponta | Vestcar Clgirs"t?i'go S'i'('jsv
Jardins Verde
BB
Bradesco
Instituicbes Bradesco BB BB BB Real Bradesco BB Bradesco
financeiras Banese | Banese CEF CEF BB BB Bradesco BB
BB BNB BIC BNB Bradesco
BIC
Relacionamento Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
pessoal
Recprqmdade Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
bancaria
Atendimento
direcionado as Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao
MPE’s
Apresentagéo
das linhas de X X Sim Nao Sim X X X
crédito

Fonte: Elaborado pelo pesquisador a partir dos dados coletados

No tocante ao relacionamento com as instituicdes financeiras observou-se
gue, diante da dificuldade de concessao de crédito e dos baixos limites aprovados por
essas instituicdes financeiras, as empresas analisadas se relacionam com vérias delas.
A motivagdo que leva esses gestores a manter esse relacionamento téo diversificado
sao distintas. Alguns gestores alegam a dificuldade de conseguirem limites de crédito
adequados as suas necessidades, a qualidade do atendimento, tempo de retorno na

aprovacao do crédito.

A J Alves mantém relacionamento com apenas trés instituicdes financeiras. Até
Julho de 2009, a empresa tinha conta corrente ativa em apenas duas, Banco do Brasil
e Bradesco, mas, com a aceitacdo do Banesecard, a empresa teve a necessidade de

abrir uma nova conta no Banese.

A Di Madeira mantém relacionamento com trés instituicbes financeiras. A
empresa possui conta aberta no Banco do Brasil, Bradesco e BNB. A conta corrente no
altimo banco foi aberta na tentativa de contratar uma linha de crédito para investimento

gue néo teve éxito

A BG Comercial possui conta corrente aberta em trés instituicdes financeiras:
Banco do Brasil, Caixa Econ6mica Federal e BIC, embora atualmente sé possua um
relacionamento mais estreito com os dois bancos publicos. A conta no BIC foi aberta

por uma necessidade pontual de crédito oferecida por essa instituicao.
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A Delicatessen Flor do Jardins possui conta corrente ativa em cinco instituicbes
financeiras. Além dos bancos publicos, Banco do Brasil, Banco do Nordeste, Caixa
Econdmica Federal e Banese a empresa também operacdo com o Bradesco. O
empresario explica que a razdo de operar com tantos bancos surge da necessidade de
capitalizar a empresa e os limites de créditos sdo muito baixos para suprimir a

necessidade de capital de giro e investimento.

Para obter maior flexibilidade de negociacdo e maior acesso ao crédito e
servicos bancérios, o Laticinio Ponta Verde possui conta corrente ativa em cinco
instituicdes financeiras, sendo dois bancos publicos e trés bancos privados: Banco do

Nordeste, Banese, Bradesco, BIC Banco e Banco Real.

A Vestcar possui conta corrente ativa em apenas duas instituicdes financeiras,
Banco do Brasil e Bradesco. A gestora explica que ndo necessita trabalhar com um

numero maior de bancos em virtude de ndo utilizar linhas de crédito.

A Distribuidora Carvalho, a exemplo da empresa anterior, possui
relacionamento bancario com o Banco do Brasil e o Bradesco. O empresario explica
gue prefere concentrar as operagdes em dois bancos para ter volume de operagdes e

no futuro conseguir linhas de crédito mais baratas.

A Bike Show possui conta corrente ativa no Bradesco e Banco do Brasil.
Segundo o0 empresario, a movimentacdo bancaria da empresa nao justifica ter um

nUumero maior de contas correntes.

Todos os gestores consultados acreditam que € de extrema importancia que o
pequeno empresario possua um bom relacionamento pessoal com o0s gerentes das

instituicdes financeiras comque operam.

Para a gestora da BG Comercial seu bom relacionamento com os gerentes de
conta da CEF e do BB ja trouxeram ganhos para a empresa. Quando ha alguma
condicdo especial de financiamento ou bom produto bancéario, a empresa sempre &

lembrada.

Segundo o gestor da Delicatessen Flor do Jardins, uma relacao estreita com
um gerente do Banco do Brasil trouxe vantagem para sua empresa no ato de

contratacao de um financiamento.
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Segundo Kassai e Nova (2006) o dono da empresa, por ndo dominar 0s
conhecimentos e as analises financeiras, parte para um relacionamento pessoal com o
gerente. E, depois de estabelecida uma grande amizade, ambos ja estdo convencidos
da viabilidade e da importancia do empréstimo e passam a trabalhar juntos para a

liberacao.

A reciprocidade bancaria € argumento que a maioria dos gerentes de bancos
utiliza na hora de oferecer um produto ou servico bancario aos gestores financeiros de

pequenas empresas.

Essa agdo funciona como uma espécie de troca de “favores entre o banco e o
cliente”. Consiste na aquisicdo de um produto/servigco oferecido pelo gerente da conta

condicionado a liberacéo de produto/servico, linha de crédito demanda pelo cliente.

Segundo Martins (2009), recomenda-se sempre cuidado com os conselhos de
seu gerente, pois eles ndo séo consultores financeiros, geralmente possuem metas de
vendas: se estiver abaixo da meta em algum de seus produtos podera influenciar o
cliente a aplicar em um de terminado tipo de investimento, mesmo nao sendo o mais

apropriado ao seu objetivo e perfil de risco.

Dois dos gestores entrevistados alegaram que, em muitas ocasides, 0S
empréstimos sao liberados mediante a aquisicdo de algum produto do banco, tais como
seguros de veiculos, previdéncia e capitalizacdo. Os gerentes alegam que os clientes
devem ter algum tipo de reciprocidade com o banco. Essa pratica € conhecida no

mercado financeiro como venda casada.

Segundo a FAEP (2006), sdo comuns 0s casos de empresarios que financiam
sua producao com linhas de custeio ou investimento e se veem envolvidos em uma
situacdo pouco confortavel. A "venda casada" de produtos oferecidos pelo banco
costuma ocorrer durante a negociacao da liberacdo do contrato, como forma de induzir
o cliente & aquisicdo de titulos de capitalizacéo, cartdes de crédito, seguros de vida,

entre outros.

No entanto essa pratica é proibida pelo Banco Central, no artigo 17 da
Resolucdo 2878 de 2001: E vedada a contratacdo de quaisquer operacdes
condicionadas ou vinculadas a realizacdo de outras operacdes ou a aquisicao de
outros bens e servigos. (BACEN, 2001).



160

No que concerne as praticas reiteradas das instituicdes financeiras, nas quais
condiciona, por exemplo, a concessao de um empréstimo a contratacdo de um seguro

de vida, conclui-se que séo consideradas abusivas e, portanto, devem ser coibidas.

Todos os entrevistados alegaram que em alguma ocasido, foram induzidos
pelo funcionario do banco a adquirir um seguro, titulo de capitalizacdo ou algum servico
do banco alegando a importancia do cliente ter um relacionamento mais estreito com a

instituicao.

J4 em relacdo ao atendimento direcionado as MPEs os entrevistados séo
unanimes em afirmar que os bancos que atuam no estado ndo possuem estrutura

adequada ao atendimento do pequeno empresario.

Segundo o empresario Josafa Alves, até o momento sua empresa nao
necessitou demandar nenhum servi¢co ou liberacdo de crédito, embora ja tenha sido
visitado algumas vezes por gerentes de negocios do BNB oferecendo o portfélio de
produtos banco ou a liberacdo de alguma linha de crédito. O gestor acredita que o
BNB tenha um atendimento diferenciado ao empreendedor, em virtude de algumas
visitas que recebeu de representantes do banco, mas até o momento ndo houve

necessidade de contratar nenhum servico.

O gestor da Di Madeira tem uma opinido semelhante ao caso anterior. A
empresa possui conta aberta no Banco do Brasil, Bradesco e BNB, mas até o momento
0 empresario ndo necessitou de servigos bancérios que demandassem uma atengao
especial dos bancos parceiros. O empresario acredita que Banco do Brasil tem um
servico diferenciado dos demais em virtude da facilidade e da rapidez do gerenciador

financeiro que a instituicdo financeira disponibiliza via internet.

Ainda segundo o entrevistado as solicitacbes demandas sdo prontamente
atendidas, e o ha um relacionamento pessoal muito bom com os gerentes das suas
instituicbes. Além dos servigos de tesouraria, conta corrente e crédito bancério, a
empresa possui seguros de vida e de veiculos no Banco do Brasil. O gestor acredita
gue a contratacdo de alguns servicos em bancos que possuem contas ativas ajuda a

barganhar vantagens em negociac¢des futuras.

O gestor da Delicatessen Flor do Jardins acredita que nenhuma das

instituicdes financeiras possua uma politica direcionada ao pequeno empreendedor, 0
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relacionamento € pessoal. Acredita que os gerentes focam o beneficio da instituicdo
em detrimento das necessidades e perspectivas do cliente e em muitas vezes tentam,
de maneira indevida, associar a contracdo de algum servico a liberagdo de uma
operacdo de crédito. Na visdo do entrevistado, 0os bancos particulares sdo mais ageis,
embora as taxas aplicadas ndo tenham a mesma competitividade dos bancos publicos

nem oferecam os subsidios governamentais.

A gestora do Laticinio Ponta Verde tem uma posicao parecida a do gestor da
Delicatessen Flor do Jardins em relacdo ao atendimento prestado pelos bancos.
Embora a entrevistada tenha uma preferéncia pelo Banese, ela acredita que o BNB
possui as melhores taxas e as melhores linhas de créditos direcionadas ao

microempresario.

Nos casos analisados, observou-se que 0s gestores possuem conhecimentos
limitados acerca das modalidades de financiamento existentes no mercado financeiro.
Quando ha a necessidade de captar recursos de terceiros, 0S gestores procuram as
instituicbes financeiras em busca de assessoria para o financiamento. Na grande
maioria dos casos, as linhas de créditos sdo sugeridas pelos gerentes das instituicbes

financeiras, sem que 0s gestores possam questionar as condi¢cdes apresentadas.

Ainda segundo os entrevistados, a assessora prestada pelos gerentes das
contas € deficitaria e as condi¢cdes das linhas ndo sdo explicadas de maneira clara.
Segundo o gestor financeiro da Delicatessen Flor do Jardins, os gerentes dos bancos
nao tém tempo de prestar uma assessoria qualificada pela pouca disponibilidade de

tempo que tem em que cada atendimento.

A gerente financeira do Laticinio Ponta Verde ndo acredita que os gerentes dos
bancos oferecam as linhas que melhor se ajustem as necessidades das empresas:
sempre ha a intencdo de levar algum tipo de vantagem em cima da falta de

esclarecimento do pequeno empresario.
4.4.4 Financiamento para implantacdo do negdcio

Ao analisar as fontes de financiamento para implantagdo do negocio, foi
constatado que as empresas entrevistadas ndo tiveram acesso a capital de terceiros
para o investimento inicial da empresa. O quadro 4 apresenta um resumo dos

indicadores observados na pesquisa
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Quadro 4- Financiamento para implanta¢éo do negdcio

. Delicatessen | Laticinio ]

INDICADORES | J Alves mag"aira Corffrcial Flor do Ponta | Vestcar C[;;"ter‘ilg_o 51'(';3\/
Jardins Verde

Origem dos Proprio Proprio Proprio Préprio Préprio Proprio Proprio Proprio
recursos
Instituicbes
financeiras X X X BNB - BB X X X X
procuradas
Instituicoes
financeiras que X X X Nenhuma X X X X
ofereceram
crédito
Instituicbes
financeiras que X X X BNB - BB X X X X
negaram crédito
Linhas de
créditos X X X X X X X X
utilizadas

Fonte: Elaborado pelo pesquisador a partir dos dados coletados

Observou-se que das oito empresas analisadas, a Delicatessen Flor do Jardins
procurou financiamento externo para implantacdo da empresa. As demais alegaram
qgue, pelo porte inicial do negdécio ndo houve necessidade de ajuda financeira de

terceiros.

O gestor da Delicatessen Flor do Jardins relatou que procurou duas instituicoes
financeiras, Banco do Brasil e BNB, mas ndo obteve sucesso. Segundo o gestor, é
guase impossivel uma empresa recém criada conseguir algum tipo de financiamento no
primeiro ano de vida, visto que os bancos exigem alienacdo de bens como garantias.
Na implantacdo do negdcio, os recursos foram oriundos de um negdcio anterior do

empresario e empréstimo de um irmao.

A gestora da BG Comercial tem a mesma opinido: a empresa sé conseguiu
obter financiamento apds o segundo ano de conta corrente aberta junto ao Banco do
Brasil. Ainda segundo a entrevistada, todo o capital investido na empresa no primeiro
ano de funcionamento foi oriundo de resciséo de contrato de trabalho na cidade do Rio
de Janeiro. Apds deixar a empresa, a empreendedora resolveu fixar residéncia em

Aracaju e montar um negaocio préprio.

De acordo com Bedé (2004), cerca de 90% das MPEs contam, ao nascer, com
0S recursos pessoais de seus donos ou de sua familia. O empreendimento inicia-se

com um ou dois sécios-proprietarios e, com o tempo, se for bem-sucedido, amplia o
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namero total de pessoas ocupadas para quatro a cinco pessoas, incluindo os socios-

proprietarios.

Segundo a pesquisa realizada pelo Sebrae em Sao Paulo (2004), nessa fase
inicial, a obtencdo de empréstimo bancario é verificada em apenas 6% das empresas.
Trata-se de um indicativo de que, ja nho momento da constituicdo, as empresas

nascentes enfrentam grandes dificuldades para obter financiamento.

A auséncia de um historico de atividades, a documentacdo muitas vezes
incompleta e as dificuldades inerentes a gestdo do negécio nos seus primordios
praticamente impedem o acesso dessas empresas ao uso de empréstimos bancarios

tradicionais.
4.4.5 Financiamento para capital de giro

Nesta secdo serdo apresentadas as fontes de financiamentos para capital de
giro das empresas visitadas. Foram observados indicadores que permitiram analisar os
aspectos importantes a selecdo de cada linha, bem como as modalidades de
financiamento: origem dos recursos. O quadro 5 apresenta um resumo dos indicadores

analisados.

Quadro 5- Financiamento para capital de giro

. Delicatessen | Laticinio .
INDICADORES | J Alves DI . BG . Flor do Ponta Vestcar Cgrva_lho Bike
madeira | Comercial . Distrib. Show
Jardins Verde

Origem dos Préprio | Préprio Prépr.io Prépr.io Prépr'io Prépr.io Prépr.io Préprio
recursos Terceiro Terceiro Terceiro Terceiro Terceiro

Hierarquia de Préorio | Préprio 1-Préprio | 1-Terceiro | 1—Proprio | 1-Préprio | 1 - Préprio Préprio
financiamento P P 2 —Terceiro | 2—Proprio | 2-Terceiro | 2 — Terceiro | 2 — Terceiro P
Instituicbes « « CEF-BB-| CEF-BB CEF - BNB | Bradesco - BB «
financeiras BIC Bradesco Real - BIC BB

Critério para

§elgga}o~da Taxa Acesso Taxa Taxa Taxa X
instituicao X X
financeira
Acesso ao X X Fécil Dificil Fécil Fécil Dificil X
crédito

. Giro—

Modalidade de Desconto G|r_o . Desconto . Desconto

) . de cheque — | Antecipagéo Giro X
financiamento X X . o de Cheque

Giro de recebiveis .
duplicatas

Fonte: Elaborado pelo pesquisador a partir dos dados coletados

O correto dimensionamento da necessidade de capital de giro é um dos

maiores desafios do gestor financeiro. O elevado volume de capital de giro ira desviar
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recursos financeiros que poderiam ser aplicados no ativo permanente da empresa.
Entretanto, capital de giro muito reduzido restringira a capacidade de operacao e de

vendas da empresa.

Para Assaf (2006) o capital de terceiros tem significativa importancia
econdmica, pois € 0 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. Observou-se que as linhas de crédito para capital de giro sdo a fonte de

financiamento mais utilizada pelas pequenas empresas analisadas neste estudo.

Machado (2003) explica que a administracdo do capital de giro é importante
para as pequenas empresas, principalmente pela dificuldade de acesso ao crédito que

esse tipo de empresa enfrenta, conforme se pode constatar em Machado (2003).

Das oito empresas analisadas, cinco possuem linhas abertas em diversas
instituicbes financeiras publicas e privadas. Foi constatado que essas empresas
possuem empréstimos bancarios vigentes em varias instituicbes ao mesmo tempo. A
razdo alegada pelos gestores € que um banco sO, de maneira isolada ndo atende as

suas necessidades de recursos.

Com relacdo a origem dos recursos utilizados para o capital de giro, a J.
Alves, a Di Madeira e a Bike Show suprem sua necessidade exclusivamente com
capital préprio. De acordo com o empresario da J. Alves, o volume de recursos que
giram na empresa é dimensionado de acordo com a capacidade de pagamento da

empresa, sem que haja a intervencéo de empréstimo bancario.

Quando se trata da hierarquia de financiamento, foi observado que a Di
Madeira tem a mesma opinido da J. Alves, pois 0 seu empresario acredita ndo ser
viavel trabalhar com capital de terceiros, pois as margens dos moéveis fabricados séo

baixas, e o financiamento € realizado pelo préprio cliente.

J& a BG Comercial financia seu capital de giro com recursos préprios e capital
de terceiros. Segundo a empreséria, a captacao de recursos de terceiros € realizada de

forma pontual, para cobrir uma necessidade pontual.
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Das oito empresas visitadas, a Delicatessen Flor do Jardins apresentou maior
necessidade de captacdo de capital de giro. Segundo seu gestor, o capital de giro
utiizado na empresa é financiado em grande parte por capital de terceiros, e ha
interesse muito grande dos bancos, tanto publicos quanto privados, em fornecer linhas
de crédito para capital de giro as pequenas empresas, em virtude das altas taxas

cobradas.

No Laticinio Ponta Verde, a exemplo da empresa anterior, hA uma grande
necessidade de capital de giro, mas a gestora prefere o autofinanciamento, com a

utilizacdo de capital proprio.

Ja& na Vestcar, o financiamento do capital de giro efeito sua quase totalidade,
com capital proprio: 0os recursos de terceiros sdo captados em situagcdes pontuais e de

curtissimo prazo, somente para cobrir falta momentanea de caixa.

Na Distribuidora Carvalho o capital de giro é financiado por meio de capital
préprios e capital de terceiros. O Sr. Carlos, gestor da empresa, explica que a
necessidade de capital de terceiros é identificada nos periodos de pagamentos dos
fornecedores.

Com relacdo as instituicdes financeiras, observou-se que 0S empresarios
entrevistados possuem linhas de financiamento para capital de giro, ha uma

predominancia do Banco do Brasil.

A BG Comercial possui linhas de financiamento abertas na Caixa Econdmica
Federal e no BIC Banco. De acordo com a gestora, as linhas de capital de giro
contratadas sao aquelas disponibilizadas pela CEF e pelo Banco do Brasil, ndo ha a
preocupacao de buscar no mercado linhas com melhores condicoes.

Ja a Delicatessen do Flor possui linha de crédito aberta para capital de giro na
Caixa Econdémica Federal, no Banco do Brasil e no Bradesco. O empresario acredita
que os limites de créditos oferecidos pelos bancos publicos s&o inferiores aos

aprovados no Bradesco, embora possuam taxas menores.

O Laticinio Ponta Verde possui relacionamento bancario com quatro

instituicdes financeiras. Caixa Economica Federal, Banco do Nordeste, Banco Real e
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BIC. A necessidade de abrir linhas de crédito em diversas instituicdes financeiras surge

dos limites de créditos reduzidos oferecidos pelos bancos.

A Vestcar possui linha de crédito aberta no Bradesco e Banco do Brasil. A
gestora d& preferéncia, quando necessario, a obtengcédo de crédito junto ao Bradesco,

em virtude de ser uma linha automéatica, sem a necessidade de aprovacgao.

A Distribuidora Carvalho possui linha de crédito aberta somente no Banco do
Brasil. Para o empresario sua necessidade de financiamento com capital de terceiros é
muito reduzida, ndo sendo interessante ter relacionamento com varias instituicbes

financeiras.

O critério para selecéo da instituicdo financeira é similar em trés das quatro
empresas que possuem linha de financiamento de capital de giro. Na BG Comercial,
no Laticinio Ponta Verde, na Vestcar e na Distribuidora Carvalho, os gestores utilizam

as taxas cobradas pelos bancos como principal critério de selecéao.

De acordo com a gestora da BG Comercial, as linhas de capital de giro
contratadas sdo aquelas disponibilizadas pela CEF e pelo Banco do Brasil, ndo ha a
preocupacao de buscar no mercado linhas com melhores condigbes. A entrevistada
acredita que as condi¢Oes apresentadas por esses bancos sdo as mais competitivas do
mercado, e sdo realizada cotacdes de prazos e taxas entre as duas instituicbes. Em
outras ocasides diversos bancos visitaram a empresa, mas as condicfes foram

inferiores as apresentadas pelos dois bancos publicos.

No caso da Delicatessen Flor do Jardins, o critério de selecao € diferente dos
demais. Em vérias ocasifes, a taxa de juros ndo € um fator determinante para selegéo
da linha de crédito a ser captada. Na visdo do gestor, a agilidade na liberacdo dos
recursos é o fator mais importante. O Bradesco € o banco mais agil na liberacdo dos
recursos, por outro lado, os bancos publicos sdo burocraticos, lentos e os limites

liberados ndo atendem as necessidades de capital de sua empresa.

No tocante ao acesso ao crédito, os gestores tém opinides divergentes. Em
alguns casos, a relacdo pessoal com os representantes dos bancos tem influéncia

positiva no ato da liberacdo de um financiamento.
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No caso da BG Comercial, a gestora acredita que a relacdo mais proxima com
os gerentes de relacionamento da CEF e BB facilitam a libera¢do do crédito bancério. A
gestora explica que recebe ligagbes e visitas dos gerentes desses bancos quando ha
condi¢Oes especiais de financiamentos e taxas de juros competitivas.

Para o gestor da Delicatessen Flor do Jardins acesso ao crédito € muito dificil
para o pequeno empreendedor. Os limites disponibilizados pelos bancos ndo atendem
as suas necessidades, as exigéncia de garantias ndo permite as contratantes prazos
adequados a capacidade de pagamento das empresas nem taxas competitivas.
Segundo esse gestor, no Bradesco ha uma facilidade maior de conseguir crédito, as

exigéncias sdo menores que nos bancos publicos, embora as taxas sejam maiores.

A gestora da Vestcar ndo encontra dificuldade de obtencdo de crédito. A
empresa utiliza uma linha de financiamento com liberacdo automética e limite pré-

aprovado.

Ja o Sr. Carlos, da Distribuidora Carvalho, possui apenas uma linha de crédito
aberta no Banco do Brasil, embora tenha tentado em outros bancos. O empresério
acredita que néo é facil para o pequeno empresario conseguir crédito, em virtude de

nao ter garantias para oferecer e ter uma capacidade de pagamento reduzida.

A falta de crédito € uma das principais causas da mortalidade das MPEs no
Brasil. Em estudo realizado pelo Sebrae-SP (2005) sobre Mortalidade e Sobrevivéncia
das Empresas Paulistas, constatou-se que a falta de capital de giro foi citada por 24,1%
dos entrevistados, seguida pela cobranca de altos impostos (16,1%) e dificuldade

financeira, de um modo geral, foi citado por 6,1%.

Segundo Morais (2002), a alta dependéncia de recursos financeiros de curto
prazo que caracteriza uma parcela das empresas, levando-as a tomar crédito de curto
prazo, a qualquer custo, para cobrir fluxos negativos de caixa ou para o atendimento de
compromissos tributérios, trabalhistas, para a manutencdo do capital de giro, dentre

outros.

Abramovay (2004) destaca que a relacdo do empresario com os bancos tende
a ser topica localizada e de curto prazo. Os bancos raramente financiam seus
investimentos e quando o fazem, impdem exigéncias que encarecem 0S recursos

originados de fundos publicos a custos controlados. Os empresarios que dependem do
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sistema financeiro formal para financiar seu capital de giro acabam comprometendo
seriamente, a prépria capitalizacdo de suas empresas diante dos custos elevados que

precisam pagar aos bancos.

Com relacdo as modalidades de financiamento, h4 um leque grande de
opcbes de operacdes estruturadas a disposicdo das empresas analisadas. A conta
garantida esta presente na estrutura de endividamento dessas empresas e disponiveis

em todas as instituicdes financeiras em que essas elas tém contas abertas.

A BG Comercial financia suas opera¢fes com duas modalidades de créditos
especificas: desconto dos cheques recebidos dos clientes nas compras a prazo e as
linhas de crédito existentes no portfélio dos bancos parceiros, CEF e Banco do Brasil.

A Delicatessen Flor do Jardins possui duas modalidades de créditos em sua
estrutura de endividamento: as linhas especificadas oferecidas pela CEF, Banco do
Brasil e Bradesco e desconto de recebiveis dos cartdes de créditos, que séo realizados

no Bradesco.

A Distribuidora Carvalho possui apenas uma linha de crédito para desconto de
cheques no Banco do Brasil. Segundo o empresario, espera a liberacdo desse banco
de uma linha de giro, mas ndo possui tempo de conta aberta suficiente para a

liberacao.
4.4.6 Financiamento para investimento

As linhas destinadas a financiamento para investimento sdo as mais
competitivas do mercado por disponibilizarem recursos de longo prazo e com custo
relativamente baixo, mas os critérios utilizados pelos bancos para a aprovacao do
crédito sdo mais exigentes que 0s critérios exigidos para liberacdo de capital de giro.
Sao exigidos além de garantias reais, demonstracdes contdbeis consistentes e projeto

gue demonstrem a utilizacdo dos recursos.

Das oito empresas analisadas apenas duas possuem ou ja possuiram linhas de
crédito para financiar investimento. As demais informaram nunca ter captado recursos
de longo prazo. O quadro 6 apresenta um resumo dos indicadores analisados no

estudo com relagdo a essa categoria analitica.
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Quadro 6- Financiamento para investimento

. Delicatessen | Laticinio 8
Di BG Carvalho Bike
INDICADORES | J Alves madeira | Comercial FIor_do Ponta Vestcar Distrib. Show
Jardins Verde
Ori d . . . . Propri . L. o
rigem dos Proprio Proprio Proprio Terceiro rOpI’.IO Proprio Proprio Proprio
recursos Terceiro
Hierarquia de . . . 1-Terceiro | 1 - Terceiro .
' . Proprio Proprio Proprio L Proprio X X
financiamento 2 — Proprio
Instituicbes Bradesco CEF
financsiras X X X BNB BNB X X X
CEF BIC

Critério para
§e|gg§o~da X X X Acesso Taxa X X
instituicao
financeira
Acesso ao crédito X X X Dificil Dificil X X X
Modalidade de
. . X X X - X X X
financiamento

Fonte: Elaborado pelo pesquisador a partir dos dados coletados

No tocante a origem dos recursos, apenas a Delicatessen Flor do Jardins e o
Laticinio Ponta Verde utilizam capital de terceiros para financiar seus investimentos.

Algumas empresas tentaram financiamento mas néao obtiveram éxito.

O gestor da Di Madeira relatou ter tentado financiar equipamentos para
expansdo de sua fabrica, mas ndo obteve éxito, em virtude de ndo possuir licencas

ambientais exigidas pelo BNB.

A BG Comercial ndo possui dividas de longo prazo em sua estrutura de capital,
sua gestora explica que os gastos com investimento em equipamentos e reformas em
infra-estrutura do negocio sdo pontuais e em valores baixos, ndo justificando a
captacdo de linhas especificadas, e que, no passado, alguns bancos publicos foram
procurados para esse fim, mas as exigéncias de garantias e demonstragdes contdbeis

impediram o andamento do processo.

Na Delicatessen Flor do Jardins a estrutura do endividamento é diferente da
empresa anterior. Por estar localizada em regido nobre da cidade de Aracaju a

empresa esta modernizando suas instalacdes.

Em virtude de os bancos disponibilizarem recursos insuficientes para a
demanda pelo empreendedor, as reformas sao realizadas de forma esporadica e os

beneficios conseguidos sdao graduais. Segundo o empresario, a empresa ndo pode
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esperar a disponibilidade dos bancos para se modernizar, € necessario encontrar

mecanismos para nao prejudicar seu desenvolvimento.

Do mesmo modo que ocorre com o capital de giro, o financiamento para
investimento é suprido com capital de terceiros. Em virtude da necessidade constante
de capital e das caracteristicas das linhas, a empresa busca sempre 0s bancos
publicos, por disponibilizarem recursos em taxa mais competitiva e prazos mais longos.
O empresario explica que a empresa tem uma linha de crédito aberta no Bradesco, que
atua como intermediador do BNDES, mas embora a taxa seja baixa, cerca de 1 % a.m,
o limite ndo atende as necessidades da empresa, que é forcada a buscar outras fontes,

com taxas maiores.

No Laticinio Ponta Verde o financiamento € realizado por meio de capital
préprio e de terceiros, e a gestora prefere utilizar capital de terceiros para financiar os
investimentos da empresa. Em virtude da venda da companhia e mudanca societaria, a
empresa ndo esta recorrendo aos bancos para financiamento seus investimentos. A
orientacdo dos novos controladores € liquidar as operacdes que estdo abertas e, dessa
forma, as linhas de longo prazo estdo sendo liquidadas com a utilizacdo de recursos

préprios.

No tocante as Instituicdes financeiras, a Delicatessen Flor do Jardins possui
linha de financiamento para investimento no Banco do Nordeste, Bradesco e Caixa
Econbmica Federal. Atualmente a empresa possui Cartdo BNDES com intermediacéo
do Banco do Brasil. Por morosidade da Caixa Econdmica Federal, a empresa espera

ha cerca de dois anos a aprovacao e liberacao da linha de crédito do BNDES.

Ja o Laticinio Ponta Verde tem linhas de crédito abertas na Caixa Econémica
Federal e Bic Banco. Em virtude da venda da companhia e mudanca societaria, a
empresa nao esta recorrendo aos bancos para financiamento de seus investimentos. A
orientacdo dos novos controladores € liquidar as operacdes que estao abertas. Dessa
forma as linhas de longo prazo estdo sendo liquidadas com a utilizacdo de recursos

préprios.

O critério para selecdao da instituicdo financeira é distinto nas duas
empresas que possuem linha de financiamento de capital investimento. No Laticinio

Ponta Verde, o principal indicador € taxa de juros cobrada pela instituicdo financeira. O
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gestor da Delicatessen Flor do Jardins utiliza acesso ao crédito como fator
determinante na escolha do banco. O Sr. Monteiro relatou que, nos dez anos de
existéncia da empresa ja teve inUmeras solicitagbes de crédito negadas, os bancos
alegaram como fatores determinantes para o ndo atendimento da demanda, a falta de

garantias reais e falta de capacidade de pagamento da empresa.

A solucdo encontrada pelo empresario é captar recursos destinados a capital
de giro para financiar seu desenvolvimento. O empresario justifica esse procedimento
por comprovar que os recursos de curto prazo sao liberados com maior facilidade, e as
exigéncias impostas pelos bancos sdo menores tornando-se acessiveis as suas

condicoes.

Outro fator levantado pelo entrevistado é a burocracia para analise e aprovacéo
de projetos por parte dos bancos publicos, principalmente no Banco do Nordeste. As
exigéncias, segundo o entrevistado, sdo quase infinitas. O entrevistado necessitou
utilizar linha de financiamento para capital de giro porque ndo conseguiu uma liberagao

em tempo héabil do BNB.

A falta de crédito nos anos iniciais pode ser explicada pela alta taxa de
mortalidade das MPEs. Segundo estudo realizado pelo Sebrae (2004), as taxas de
mortalidade calculadas para o Brasil e suas regides sdo de 49,4% para as empresas

com até dois de existéncia; 56,4% para as empresas com até trés anos de existéncia.

Os gestores das empresas pesquisadas sdo unanimes em relatar que o
acesso ao crédito é restrito ao pequeno empreséario. Para Batistella (2007) as
grandes empresas tém maior acesso a crédito de longo prazo do que as pequenas
empresas, sobretudo por meio de bancos de desenvolvimento. Como essas operacfes
geralmente, possuem custo financeiro inferior as linhas de curto prazo utilizadas pelas
empresas menores, devido as taxas subsidiadas ha um incentivo para que as grandes
empresas se endividem mais. Espera-se que as grandes empresas sejam mais
endividadas e tenham proporcionalmente mais dividas de longo prazo, e que as
pequenas empresas sejam menos endividadas e tenham proporcionalmente mais

dividas de curto prazo.

Para Lacerda (2003), as instituices financeiras adotam politicas que dificultam
a disponibilidade de crédito para as MPES tornando-se meros repassadores de capital



172

as empresas de melhor situacdo econdémica e podem, consequentemente, oferecer

melhores garantias sobre o dinheiro emprestado.

Um dos fatores que mais dificultam o acesso ao crédito pelas micro e
pequenas empresas € a insuficiéncia de garantias no volume e na natureza exigidos
pelos agentes financeiros. Pesquisa realizada pelo Sebrae, em Sédo Paulo (Sebrae,
2004), indicou que 61% das pequenas e microempresas formais do estado nao tém
acesso ao crédito bancério e que 40% delas apontam como causa a impossibilidade de

oferecer as garantias exigidas em contrapartida aos empréstimos.

A falta ou insuficiéncia de garantias, como um dos principais impeditivos do
acesso ao crédito bancério por parte das MPEs, ndo € uma caracteristica apenas do
mercado financeiro brasileiro. Segundo a Federacdo Latino-Americana de Bancos,
entre as principais limitacdes enfrentadas pelos bancos no segmento na América Latina

encontra-se a “falta de garantias sélidas” (Felaban, 2005)

Segundo Santos (2004), no caso brasileiro, a crénica falta de garantias
fiduciarias tradicionais impede que projetos viaveis sejam financiados, frustram
investimentos e dificultam a consolidacdo e sobrevivéncia dos pequenos negocios.
Para o agente financeiro, por outro lado, a execucdo de garantias no caso de
inadimpléncia ocorre por meio de um processo moroso, de altos custos e com

pequenas chances de sucesso.
4.4.7 Custo do capital das linhas de crédito

Nesta secdo serdo apresentados os custos das linhas de crédito captadas
pelas quatro empresas que utilizam capital de terceiros para financiar suas operacoes.
O quadro 7 apresenta de maneira resumida as fontes de financiamento e o custo o

capital das linhas de crédito utilizadas pelas empresas.
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. Delicatessen Laticinio .
Di BG Carvalho | Bike
INDICADORES | J Alves madeira | Comercial FIor_do Ponta Vestcar Distrib. Show
Jardins Verde
CEF —
ﬁ:n“hsatlg g:s CEF-2,9 CEF-27 (275 BNB|g. . o,
canital de diro X X BB-25 BB - 2,35 175 | ge00 55| BB-25 X
ap 9 BIC-2,75 | Brad-33 | Real-33 ‘
(% aa) BIC - 2,79
ﬁ:n“hség dgfa Brad-1,95 | CEF- 1,9
investirﬁ’]emo X X X BNB - 1,3 BNB-1,5 X X X
% aa) CEF-2,1 BIC - 2,3

Fonte: Elaborado pelo pesquisador a partir dos dados coletados

No tocante ao custo das linhas de capital de giro h4d uma amplitude
significativa entre as taxas cobradas pelas instituicdes financeiras. De modo geral, as
linhas de crédito oferecidas pelos bancos publicos possuem 0s custos menores, mas
de acordo com alguns empresarios os bancos privados sdo mais flexiveis no ato de

liberacdo dos recursos.

As linhas de capital de giro da BG Comercial tém custo médio de 2,9% a.m. As
linhas oferecidas pelo Banco do Brasil possuem o menor custo (2,5% a.m), seguida
pela linha oferecida pelo BIC. Mas, segundo a gestora, a preferéncia é sempre pelas
linhas do BB e CEF.

Na Delicatessen Flor do Jardins, as linhas de créditos possuem custo meédio de
2,79%. Embora possua um custo maior de capital, o gestor mantém linha de crédito
aberta no Bradesco para efetuais necessidade de crédito, em virtude da agilidade no

banco na liberagao dos recursos.

Das empresas visitadas, o Laticinio Ponta Verde possui 0 maior numero de
linhas de crédito abertas. As linhas de crédito captadas pela empresa tém custo médio

de 2,65% a.m, com taxa maior no Banco Real (3,3% a.m).

Na Vestcar a necessidade de capital de terceiros é esporadica e pontual. A
empresa mantém duas linhas de créditos no Banco Brasil e Bradesco com taxa de

2,75% a.m e 3,1% a.m respectivamente.

A Distribuidora Carvalho possui apenas uma linha de desconto de cheques no
Banco do Brasil com taxa vigente de 2,5% a.m. O empresario espera a aprovacao

especifica de capital de giro com liberacdo automatica.
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No tocante ao custo das linhas para investimento, apenas duas empresas
possuem linhas de crédito abertas. No Laticinio Ponta Verde, o custo médio do capital
€ 1,92% a.m. O custo da linha de crédito captada no BNB é a menor, embora o
empresario acredite que a estrutura do banco é burocrata levando em muitos casos a

captacao de recursos junto a outro banco, o Bradesco.

O Laticinio Ponta Verde possui um custo médio do capital um pouco menor,
1,90% a.m. Segundo a gestora, as linhas de crédito para investimento estdo sendo
renegociadas para sua quitagdo antecipada. Os novos investimentos estdo sendo

realizado com capital de terceiros.
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5. CONCLUSOES E SUSGESTOES

Esta pesquisa buscou analisar, a partir de um estudo de casos multiplos, as
principais fontes de financiamentos utilizadas pelas MPEs sergipanas e o custo do
capital captado no mercado. Neste capitulo serdo apresentadas respostas as questdes
de pesquisas desse estudo, com relacdo as fontes de financiamento disponiveis

5.1 Fontes de financiamento disponiveis

S&do inumeras as fontes de financiamentos disponiveis as MPEs no estado de
Sergipe. As instituicdes financeiras dispdem em seu portfélio de uma seérie de produtos
financeiros que abrangem as necessidades das empresas em todos os ramos de

atuacao.

Os produtos sao elaborados obedecendo as peculiaridades de cada nicho de
mercado. Dimensionados os prazos de juros e caréncia de cada linha, as condi¢cbes
apresentadas pelos empresarios, levando como fator de analise a capacidade de

pagamento do empreendimento e as garantias exigidas.

Foi possivel observar a preocupacgéo das instituicdes financeiras em formatar
linhas que atendam a toda a cadeia de producdo das empresas: capital de giro,
financiamento de estoque e investimento, aquisicdo de maquinas e equipamentos e

construcado e reforma de instalacdes fisicas.

As linhas de financiamento para capital de giro sdo as mais abrangentes em
termos de condigbes de acesso. O prazo de pagamento pode variar de uma dia, no
caso das linhas de hot money e conta garantida, a 24 meses, no caso da linha
PROGEREN oferecida pelo BNDES com intermediacdo do Banco do Brasil.

As linhas especificas para financiamento de estoque e insumos estdo mais
presentes no portfolio de produtos oferecidos pelo BNB. O Giro Insumos Conterrédneo e
o FINAGRO tém a finalidade de apoiar a producao industrial, agroindustrial, mediante o

financiamento da aquisicéo isolada de matérias-primas e insumos.

Ja as linhas para financiamento de investimento estdo mais presentes nos
bancos de desenvolvimento, BNB e BNDES. Os bancos comerciais, a exemplo do

Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal sdo intermediadores de operacoes
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financeiras que utilizam recursos oriundos do BNDES, como o FINAME direcionado ao

financiamento de maquinas e equipamentos e 0 BNDES Automatico.

5.2 Custo do capital das instituigcdes financeiras atuantes no mercado sergipano

O Brasil € considerado o pais com maior a taxa maior taxa basica de juros do
mundo. Segundo a pesquisa realizada pela UpTrend Consultoria Econémica (2009) em
40 paises, a taxa basica de juros brasileira era a maior do mundo, seguido por Hungria
5,5% a.a e Turquia 5,1% a.a. Dentre os paises da America Latina, o México fechou o

més com juros reais de 2,7% a.a e a Colobmbiaa 2% a.a.

Com o agravamento da crise financeira originaria da bolha do sub-prime, o
governo brasileiro interveio fortemente na economia com adocdo de medidas que
permitissem ao pais passar pela crise sem estagnacdo econdmica. Desse modo,
medidas como a reducdo da taxa basica de juros e expansdo do crédito foram
realizadas. O CDI caiu de 12,63% a.a em fevereiro de 2009 para 8,63% em 2010. J&

TJLP recuou 0,25% no periodo, fechando fevereiro de 2010 a 6% a.a.

Desse modo, os custos de algumas linhas de capital de giro tiveram queda
significante. De acordo com dados do BACEN (2009), as linhas especificas de capital
de giro fecharam o ano de 2010 com uma reducéo de 10,6% p.p em comparacao ao

mesmo periodo do ano anterior, chegando ao mesmo patamar de 2007 a 27,9% a.a.

Levando em consideracdo as instituices financeiras que atuam no mercado
sergipano, 0os bancos publicos oferecem as menos taxas de juros. Das oito instituices
financeiras que atuam em Sergipe, somente o Banco do Nordeste figura entre os dez
primeiros colocados no ranking nacional do custo das operagdes de capital de giro.

De modo geral, os bancos atuantes no mercado sergipano nao oferecem as
taxas de juros mais atrativas do mercado financeiro nacional. Por se tratarem de
bancos mudltiplos de varejo e que ndo possuem foco direcionado as pessoas juridicas,
esses bancos possuem uma estrutura administrativa pesada que aumenta o custo do

capital.
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5.3 Fontes de financiamento utilizadas pelas MPEs sergipanas

De maneira geral, pode-se constatar que o capital préprio € a principal fonte de
financiamento das MPEs sergipanas, seguido pelas linhas de capital de giro e pelas

linhas para financiamento de investimento.

Entre os entrevistados que possuem autofinanciamento, observou-se que
existe a percepcdo de que as instituicdes financeiras ndo apdiam o desenvolvimento

das MPEs, as taxas de juros sao abusivas e tornam a manutencao do negdcio inviavel.

Foi constatado entre as empresas pesquisadas que as linhas destinadas ao
financiamento para a implantacdo do negdécio sdo as mais restritas aos pequenos
empresarios, pois nenhuma empresa conseguiu financiamento antes do segundo ano

de existéncia da empresa.

Apenas uma das empresas visitadas procurou financiamento, a Delicatessen
Flor do Jardins, mas assim mesmo nao obteve éxito. Segundo o seu gestor, € quase
impossivel uma empresa recém criada conseguir algum tipo de financiamento no seu
primeiro ano de vida da empresa, visto que, 0os bancos exigem alienacdo de bens como

garantias.

J4 as linhas destinadas ao financiamento de capital de giro sdo as mais
acessiveis aos pequenos empresarios. As condicfes para o acesso a essas linhas sédo
diferenciadas, possibilitando a captacéo pelas MPEs. Apenas trés empresas das oito
pesquisadas ndo possuem financiamento de capital giro. Esses empresarios alegaram
gue o perfil do negdcio ndo exige a inclusdo de capital de terceiros na sua estrutura de

financiamento.

Foi observado que os empresarios que possuem linhas de financiamento de
capital de giro s6 as utilizam quando ndo ha recursos proprios para financiar suas
operacdes e sua utilizacdo é pontual e em curtissimo prazo. Apenas a Delicatessen

Flor do Jardins afirmou ter necessidade de financiamento de capital de terceiros.

Com relacao ao financiamento para investimento, observou-se que ha restricdo
maior ao crédito, em virtude das exigéncias impostas pelas instituicdes financeiras para

a liberacdo de operacbes nessa modalidade de financiamento. Apenas o Laticinio
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Ponta Verde e a Delicatessen Flor do Jardins possuem linhas de crédito abertas para

investimento.

5.4 Custo do capital das fontes de financiamento mais utilizadas

O ano de 2009 foi caracterizado pela queda drastica na taxa basica de juros,
principalmente das linhas destinadas ao setor produtivo da economia. O incentivo do
governo, ao reduzir a taxa basica de juros e utilizar os bancos publicos como
impulsionadores da queda de juros, sistema bancario forcou uma reducéo do custo das

linhas de capital de giro.

De acordo com dados do BACEN (2009), a taxa média cobrada nas operacdes
de vendor caiu de 23,3% a.a em dezembro de 2009 para 16,6% no encerramento do
ano de 2010. J& as operacOes de desconto de duplicadas teve uma reducdo de 19%,

fechando ano de 2010 com uma taxa anual de 36,0% a.a conta 44,7% do ano anterior.

O custo das linhas de capital de giro tiveram uma reducdo de 36% nos ultimos
doze meses. Fechando o ano de 2009 com uma taxa média de 27,9% a.a. contra
38,1% a.a no ano anterior. Entretanto as linhas de conta garantida ndo obedeceram a
queda da taxa de juros do mercado, encerrando o ano com 1% p.p acima dos niUmeros
de 2009, em 76,9% a.a.

Foi constatado que as linhas de capital de giro sdo as mais utilizadas pelas
MPEs sergipanas. Embora possuam o custo mais elevado, sdo as mais acessiveis e

mais demandadas por esses empresarios.

Os bancos publicos apresentaram as taxas mais competitivas do mercado.
Lideradas pelo Banco do Brasil, as instituicbes federais baixaram as taxas no decorrer
de todo o ano de 2009, seguindo as diretrizes da politica macroeconémica do governo

de diminuicdo da taxa de juros e aumento do crédito.

No entanto, segundo alguns empresarios, esse bancos possuem uma estrutura
administrativa burocratica, as liberagcdes das linhas de crédito sao lentas. Em
contrapartida, os bancos privados embora possuam linhas de crédito mais caras,
possuem maior flexibilidade na negociagéo de taxas e limites de crédito.
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5.5 Custo de capital das fontes de financiamento

Foi possivel identificar que alguns gestores utilizam linhas de créditos que nao
sdo adequadas as suas necessidades, ou seja, em alguns casos ha a utilizacdo de
linhas de crédito direcionada a financiar capital de giro que sao utilizadas no

financiamento de investimentos.

Observou-se que h& um aumento significativo do custo do capital por razdo da
utilizacdo de linhas direcionadas para financiamento de curto prazo, que sdo mais
caras, no financiamento de longo prazo, que sdo linhas com custos menores e em

alguns casos subsidiadas pelo governo.

Essa situacdo pode ser observada nas empresas que utilizam capital proprio
com a finalidade de financiar os projetos de investimento. Normalmente, a taxa de
oportunidade de mercado € superior ao custo do capital de longo prazo, visto que as

aplicacdes sao indexadas a taxa média do CDI e as operacdes de longo prazo a TJLP.

Também foi possivel identificar empresas que direcionam linhas de crédito
especificas de capital de giro para o financiamento de investimento. Essa hipétese
aumentaria consideravelmente o custo da operagéo, visto que as linhas de capital de
giro sdo indexadas a percentuais superiores ao CDI, em contrapartida as linhas de

longo prazo indexadas a taxas de longo prazo.
5.6 Consideracoes finais

Apesar da importancia da pequena empresa, que de acordo com os dados do
Sebrae (2006), representa 98% das empresas existentes no pais e emprega 67% da
mao de obra ocupada. A falta de acesso ao crédito, por meio de programas
governamentais de fomento via bancos publicos e privados, € uma das principais

causas de mortalidade das MPEs no Brasil.

Analisando as linhas de financiamentos existentes no portfélio das instituicdes
financeiras atuantes no pais percebesse claramente a diversidade de programas de
fomento a disposicdo das pequenas empresas, mas com acesso extremamente
restrito, em virtude da falta de garantias reais e, sobretudo da auséncia de informacdes

contabeis que validem a saude financeira dessas empresas.
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No tocante as taxas de juros o Brasil, historicamente, tem praticado elevados
percentuais comparativamente a outros paises. O alto custo do capital € outra a
realidade enfrentada pelos pequenos empresarios. A Selic, que serve como taxa de
juros béasica para o Sistema Financeiro Nacional, ocupa patamares bastante elevados
em comparacao com o0s juros de outras economias, colocando o Brasil em primeiro

lugar no ranking de maiores juros.

A falta de planejamento financeiro e a deficiéncia técnica dos gestores
dificultam o acesso ao crédito direcionado e as linhas com custos menores é
extremamente dificil, principalmente nos bancos publicos, em virtude da demanda de

documentacédo exigida no ato da contratacéo da operacao.

Das oito empresas analisadas, apenas duas, o Laticinio Ponta Verde e a
Delicatessen Flor do Jardins, possuem financiamento de linhas de crédito direcionadas.
Segundo os gestores a morosidade na analise do crédito e a exigéncia de garantias
reais, principalmente das linhas do BNB, dificultam e em certo grau inviabilizam a
manutencao e modernizacédo das MPEs sergipanas.

Por outro lado, as linhas de capital de giro, por ndo exigirem comprovacao do
direcionamento dos recursos e baixa exigéncia de garantias, sdo as mais utilizadas
pelas empresas analisadas e, por oferecerem maior risco de crédito, sdo as que

possuem maior custo.

A falta de agéncias bancarias que atendam exclusivamente ao mercado
corporativo € outro agravante da dificuldade de acesso ao crédito e do alto custo do
capital das MPEs sergipanas. Segundo dados do BACEN (2009), os bancos de middle
market possuem as taxas mais atrativas. No mercado sergipano apenas o BIC Banco

atua nesse nicho de mercado.

De modo geral, os bancos que atuam no estado de Sergipe, ndo possuem as
taxas mais competitivas do mercado financeiro nacional, apenas o BNB esta entre as
dez menores taxas no mercado financeiro nacional. Esse elevado custo de capital faz
com que as empresas sergipanas percam competitividade e tenham menor capacidade

de investimento.
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Outro fator observado na pesquisa e que tem reflexo direto no custo de capital
€ a hierarquia de financiamento adotada pelas empresas analisadas. Em sua totalidade

as empresas utilizam capital proprio como fonte principal de financiamento.

De acordo com dados levantados na pesquisa, a Unica hipétese que traria
retorno financeiro ao empreséario é a substituicdo das linhas de capital de giro pelo

capital proprio, em virtude do elevado custo dessas linhas.

Foi observado que em alguns casos, a exemplo do Laticinio Ponta Verde e da
Delicatessen Flor do Jardins, a utilizacdo de recursos captados em linhas de capital de
giro para financiar projetos de investimento, eleva drasticamente o custo do capital
dessas empresas.

7

Foi constatado que a falta de garantias reais € o fator preponderante de
inibicdo de acesso ao crédito ao pequeno empreendedor. Nos casos analisados
nenhuma das empresas conseguiu captar recursos de terceiros para implantacao do
negocio. Outro fator constatado na pesquisa, é a falta de planejamento financeiro e
existéncia de controles contabeis e financeiros que comprovem a capacidade de

pagamento da empresa.
5.7 Sugestdes para futuras pesquisas

Cabe ao pesquisador indicar os caminhos para futuras pesquisas com a
finalidade de expandir as descobertas sobre o assunto tratado. Algumas sugestdes

podem ser colocadas para realizacao de futuros estudos relacionados ao tema:

e Calculo do custo do capital realizando andlise da estrutura de capital da
empresa,

¢ l|dentificacdo, na visdo das instituicdes financeiras, das linhas de crédito mais
demandadas pelos pequenos empresarios;

e Verificacdo do nivel de relacionamento das instituicbes financeiras com o0s

pequenos empresarios;
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APENDICE

Apéndice 1 : Instrumento de coleta de dados

QUESTIONARIO DE COLETA DE DADOS

1. Cargo:

PERFIL DO ENTREVISTADO

2. Sobre a sua formacao, responda:

Area: Grau de escolaridade:
() Administragcéo () MBA em andamento ou completo
() Economia ( ) 3°grau completo
() Contabilidade ( )3’ grau incompleto
() Engenharia
() Direito
( ) Outra:

3.Qual suaidade e quanto tempo de experiéncia na area de gestao?
4. O gestor financeiro/empresario ja teve alguma experiéncia anterior em gestao financeira?
5. Qual o ramo/porte da empresa?
6. O gestor financeiro atua em outra area da empresa?
7. O gestor financeiro/empresério ja participou de cursos ou seminério direcionados ha gestéo financeira de
MPEs?
PERFIL DA EMPRESA

8. Ramo da empresa:
() Comeércio varejista

( ) Comércio atacadista
( ) Alimenticio
( ) Prestagéo de servico
( ) Fabrica/Manufatura
9. Sobre a empresa responda:
Qual o tempo de funcionamento da empresa:
Quantidade de funcionarios:
Ha participantes da familia participantes da gestao do negdcio:
Caso positivo, quais os cargos:
Ha algum setor/funcionario responsavel pelo planejamento financeiro?

Como é gerida a contabilidade da empresa?

10. A empresa possui algum controle que auxilia a gestéo financeira da empresa?
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11. O gestor acha necessario ou ja contratou assessoria/consultoria financeira?
12. E realizado a elaboracéo de fluxo de caixa ou outra ferramenta de planejamento financeiro?
13. A contabilidade da empresa é interna ou terceirizada?

14. Quais as modalidades de recebimento praticadas por sua empresa? Enumerar por ordem de participacéo
nas vendas?

( ) Dinheiro () Cartdo de débito

() Cheque avista () Cartdo de crédito - Rotativo
() Cheque aprazo () Cartdo de crédito - Parcelado
() Cupom refeicdo () Cartdo refeicao

15. Quais os cartdes de crédito/débitos sdo aceitos em seu estabelecimento? H& algum contrato de
antecipacéo de recebiveis? Caso positivo enumera por ordem de relevancia, bem como a taxa de desconto
aplicada pela operadora.

Cartdes de Crédito/Débito % Cartdes Refeicédo %
() Visa- crédito () Sodexho Pass
( ) Visa- débito () Ticket
( ) Mastercard — crédito () Visa vale
( ) Mastercard - débito () Vale Alimentacdo
( ) Hipercard - crédito () Greencard
( ) Banesecard — débito () Vale refeicdo
( ) Banesecard - crédito

16. Caso sua empresa utilize o cartdo de crédito como forma de pagamento, enumerar a quantidade de
parcelas por ordem de freqiiéncia de compra.

() 2adparcelas () 7 a 8 parcelas
() 5a6parcelas () 9 a 12 parcelas
() 7a8parcelas () mais de 12 parcelas

RELACIONAMENTO COM INSTITUICAO FINANCEIRA

17. Em quais instituicdes financeiras a empresa possui conta corrente ativa?

18. Em qual das instituigdes financeiras citadas, o empresario acredita que tenham um atendimento mais
direcionado as demandas das MPEs?

19. H4 algum nucleo/departamento direcionado especificamente ao atendimento das MPEs?
20. O Sr. tem conhecimento das linhas de créditos oferecidas pelo seu banco de relacionamento?

21. No ato da assinatura do contrato de financiamento seu gerente explica as diversas op¢fes de linhas de
crédito existentes no banco?

22. A empresa possui produtos financeiros em instituic8es financeiras que possui linhas de crédito aberta?

23. O gestor acha importante o relacionamento interpessoal com os profissionais/gerentes que atuam na



area de crédito das instituicGes bancarias?

FINANCIAMENTO — PROCESSO DE IMPLAGAO DA EMPRESA

24. Qual a origem dos recursos utilizados na implantagdo da empresa?

(

)

Amigos.

Parentes.

Proprio fornecedor.

Bancos publicos . Qual (is)?
Bancos privados. Qual(is)?
Recursos préprios.

Outros. Qual?

25. Quais intuicdes financeiras foram procuradas pelo empresério?

26. Quais instituicdes financeiras fomentaram a empresa? Quais instituicdes negaram financiamento?

27. Quais linhas de crédito foram utilizadas?

FINANCIAMENTO - CAPITAL DE GIRO

28. Qual a origem dos recursos utilizados para financiar o capital de giro da empresa?

(

)

Amigos.

Parentes.

Proprio fornecedor.

Bancos publicos . Qual (is)?
Bancos privados. Qual(is)?
Recursos proprios.

Outros. Qual?

29 . Enumere a hierarquia de financiamento utilizada por sua empresa?

() Capital proprio
() Empréstimo bancério
() Empréstimo com parentes

30

31

32

33

34

35

. Quais institui¢cGes financeiras financiam o capital de giro da empresa?

. Ha algum critério para sele¢ado das linhas/instituic6es procuradas?

. Qual instituicado financeira oferece melhor assessoria?

. H& alguma consultoria financeira externa que o ajude na tomada de decisao das linhas selecionadas?

. Na visdo do gestor qual o nivel de acesso ao crédito das MPE's?
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. Quais as modalidades de fontes de financiamento sdo mais utilizadas por sua empresa e a Ultima taxa de
captacédo do recurso? Enumera-las por ordem de relevancia.



(

(

)

)

Capital de Giro

() Hot Money

() Contas garantidas/Cheque especial

() Crédito rotativo

() Linha de crédito especifica do seu banco de relacionamento

() Desconto de notas promissérias

Antecipacéo de recebiveis

() Desconto de cheques

() Desconto de duplicatas

() Antecipagdo de Recebiveis Cartdo de Crédito
() Antecipacao de Crédito ao Lojista - ACL

() Factoring

Financiamento

() BNDES Automético
( ) Cartdo BNDES

( ) Finame

() Finame Leasing

( ) Leasing

36. Qual a frequéncia de utilizagdo dessas linhas?

FINANCIAMENTO - INVESTIMENTO

37. Qual a origem dos recursos utilizados para financiar o capital de giro da empresa?

(

)

Amigos.

Parentes.

Préprio fornecedor.

Bancos publicos . Qual (is)?
Bancos privados. Qual(is)?
Recursos préprios.

Outros. Qual?

%

%

%
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38 . Enumere a hierarquia de financiamento utilizada por sua empresa?

() Capital proprio

() Empréstimo bancario

() Empréstimo com parentes

39. Quais institui¢des financeiras financiam o capital de giro da empresa?

40. H4 algum critério para selegdo das linhas/instituicdes procuradas?

41. Qual instituicdo financeira oferece melhor assessoria?

42. Ha alguma consultoria financeira externa que o ajude na tomada de decisao das linhas selecionadas?

43. Na visdo do gestor qual o nivel de acesso ao crédito das MPE’s?

44. Quais as modalidades de fontes de financiamento sdo mais utilizadas por sua empresa e a Ultima taxa de
captacédo do recurso? Enumera-las por ordem de relevancia.

Capital de Giro %

() Hot Money

() Contas garantidas/Cheque especial

() Crédito rotativo

() Linha de crédito especifica do seu banco de relacionamento

() Desconto de notas promissérias

() Antecipacéo de recebiveis %

() Desconto de cheques

() Desconto de duplicatas

() Antecipacgdo de Recebiveis Cartdo de Crédito

() Antecipacao de Crédito ao Lojista - ACL

() Factoring

() Financiamento %

() BNDES Automético

( ) Cartdo BNDES

( ) Finame

() Finame Leasing

( ) Leasing

45. Qual a frequéncia de utilizacdo dessas linhas?
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CUSTO DO CAPITAL

46. Ha a cotacdo de taxas e prazos entre as diversas linhas de crédito existentes no mercado?
47. H& cotacdo de taxas e prazos entre as linhas de crédito oferecidas pelos bancos parceiros?

48. No intuito de diminuir a assimetria de informacdo e consequentemente conseguir ganho da diminuicdo
dataxa, a empresa oferece os bancos informacfes contabeis?

49. A empresa possui garantias?

50. Qual o custo das diversas operagdes de créditos existente na composicdo de endividamento da
empresa?



