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ARTIGOS - A IDENTIFICACAO DE PREFERENCIAS E ATRIBUT OS RELACIONADOS A ESTRUTURA DE CAPITAL EM PEQUENAS
EMPRESAS
Erika Burkowski — Fernanda Finotti Perobelli — Adexire Zanini

RESUMO

Este artigo analisa a estrutura de capital de ¥fugreas empresas. Os objetivos sdo verificar as
caracteristicas desejadas de financiamento e cetagtée atributos da empresa/gestor e financiaraento
de curto e longo prazo atuais e desejados, a mhsiranalises conjunta e de correspondéncia. Na
amostra, “custo” foi o fator mais importante nac#isa do financiamento, seguido de “instrumento”,
“condicdes” e “garantia”. As variaveis “porte”, ‘mos investimentos”, “expectativa de retorno” e
“fonte intencionada de financiamento” revelaramanabrrespondéncia com o financiamento atual de
curto prazo. “Financiamento atual de longo prazpfesentou correspondéncia com as variaveis
“destino dos novos financiamentos”, “percepcado déatilidade”, “expectativa de crescimento”,
“‘intencdo de novos investimentos” e “novos investitns”. Conclusivamente, evidenciaram-se
aspectos da teoria da hierarquia de fontes obrigatéa adequabilidade de certas teorias de estrutu

de capital em pequenas empresas.

PALAVRAS-CHAVE Pequenas empresas, estrutura de capital atufdréeias de financiamento,

analise de correspondéncia, analise conjunta.

ABSTRACTS

This paper analyzes the capital structure of 99 I[smampanies. The objectives are to check the
desired financing and relationship characteristiosstween attributes of the company/manager and
current and desired short and long term financirging joint and correspondence analyses. In the
sample “cost” was the most important factor in tbleoice of financing, followed by “instrument”,
“conditions” and “guarantee”. The variable “size”,"new investments”, “return expectation” and
“intended source of financing” revealed there wa®aer correspondence with current short term
financing. “Current long term financing” correspoed to the variables “destination of new
financing”, “perception of volatility”, “growth exgctation”, “intention of new investments” and “new
investments”. Conclusively, they provided evidenfeaspects of the theory of the hierarchy of

compulsory sources and the suitability of certdiedries of capital structure in small companies.

KEYWORDS Small companies, current capital structure, finagc preferences, correspondence

analysis, joint analysis.
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INTRODUCAO

O artigo atual € motivado pelo desejo de compraendposicionamento das pequenas empresas
(geralmente de capital fechado) frente as decid@esstrutura de capital. Os objetivos referem-se a

identificacdo: 1) do padrédo de financiamento atleabmpresas de capital fechado; 2) do processo de
escolha do financiamento e 3) da relacdo entreim@diamentos atuais e as caracteristicas das
empresas e de seus gestores. Para atingi-logoweak uma pesquisa de campo com 99 gestores de
empresas de capital fechado localizadas na cidadeiid de Fora (regido da Zona da Mata de Minas

Gerais).

A cidade de Juiz de Fora configura um importanie pggional por dispor de diversos tipos de
servicos de qualidade, tais como saude e educacgoe propicia a criacdo e desenvolvimento de
empresas na regido; entretanto, a regido vem slofrdéficits de crescimento crénicos nos ultimos
anos. Tanto o PIB da regiao quanto a arrecadacdamgestos relacionados a circulacao de
mercadorias e servicos demonstraram reducdo riowglanos em relagdo ao estado de Minas Gerais
(ANUARIO ESTATISTICO, 2006). Tal fato torna a regifiarticularmente interessante a investigagéo
de alternativas de crescimento econdmico sustdnt@eeno a decisdo de financiamento é condicdo
necessaria para o crescimento sustentavel das sasptrisca-se aprimorar 0 conhecimento acerca da
estrutura de capital escolhida pelas empresasgiforeno intuito de, num segundo momento, buscar
alternativas de financiamento mais atraentes Em@sempresas.

Neste trabalho, aplicam-se as técnicas de andisgirda e de correspondéncia. A primeira
técnica permite a verificacdo de utilidades (péderas) dos gestores em relagdo a certas
caracteristicas de uma modalidade de financiamekteegunda técnica permite a verificacdo de
relagdes entre a escolha hipotética (levantadagméliise conjunta) e a real (financiamentos deocairt
longo prazo atualmente usados pela empresa) etasidas empresas e de seus gestores. Tais relacde:
podem ser estabelecidas inclusive em termos n&arés, tanto para variaveis qualitativas (como
atributos do gestor) quanto gquantitativas (comarrfahento), mesmo na auséncia de uma série
histérica de dados financeiros, econémicos e patriais das empresas analisadas — um problema
comum quando se trabalha com empresas de capgitalde.

A base teoérica para a presente pesquisa esta adoletg Modigliani e Miller (1958 e 1963),
que, sob a premissa de mercados perfeitos, propdemlevancia da estrutura de capital para o valor

da empresa.
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Ao longo dos ultimos 50 anos, entretanto, diversflexdes tedricas e investigacbes empiricas
sobre estrutura de capital foram feitas a partg tlabalhos seminais desses autores. A observacao
empirica da existéncia de imperfeicdes de mercddem cheque algumas das conclusées de M&M e
estimulou diversas reflexdes tedricas, como os toedge trade-off de Jensen e Meckling (1976),
Black e Scholes (1973), Jensen (1986); teoria @salguia de fontes de Myers e Majluf (1983);
hipétese de sinalizacdo de Ross (1977) e, maisitaoente, teoria da inércia gerencial de Welch
(2004); do momento de mercado de Baker e Wurgl@®dP modelos ddrade-off dindmicos de
Flannery e Rangan (2006) e Henessey e Whited (2@06jydagens que relacionam vieses cognitivos,
como o otimismo e excesso de confian¢a ao endivedasm(HACKBARTH, 2004; HEATON Ill, 2003
e BAKER e outros, 2004), além de trabalhos emggricomo os de Titman e Wessels (1988), Harris e
Raviv (1991), Rajan e Zingales (1995) e, no Br&dmes e outros (2000), Perobelli e Fama (2003),
Gianett (2003), Fama e Da Silva (2005), Perobetiutros(2005a e 2005b), Barros e outros (2006),
Rocha (2007), entre outros, desenvolvidos com iwbjele testar as teorias existentes.

Trabalhos que tratam especificamente do porte @alto de vida das empresas reforcam que a
existéncia de imperfeicbes de mercado, tais cormonasia informacional e restricdes financeiras,
impacta de forma mais acentuada as decisdes dgtimeato e financiamento das pequenas empresas
(BERGER e UDELL, 1995; COX e JAPPELI, 1993; HUBBARI®98). Nesse sentido, evidencia-se a
teoria de hierarquia de fontes modificada ou obdrga (HOLMES e KENT, 1991), a qual explica a
estrutura de capital dessas empresas fundamensareln-dois pilares: falta de conhecimento por parte
dos gestores das formas, e vantagens do finandiaradalta de acesso ao financiamento. Esta teoria
foi defendida por Sogorb-Mira (2002) e Hutchins®0Q3). Contribuicdo adicional é feita por
Michaelas e outros (1998), indicando que a esiuder capital de pequenas empresas fundamenta-se
em fatores externos, em caracteristicas particiimeempresa e em aspectos cognitivos do gestor.

No Brasil, observam-se alguns estudos empiricosesabestrutura de capital em pequenas
empresas. Dentre eles, o de Smitth (2002), AntoraDliveira (2004) e Camara e outros (2006).
Nenhum deles, entretanto, faz uso das técnicasals@empregadas na presente pesquisa nem levante

uma base de dados tdo extensa, em diferentegdgpampresas, com entrevistas em campo.

REVISAO DE CONCEITOS RELACIONADOS A ESTRUTURA DE CAPITAL EM
PEQUENAS EMPRESAS
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Diversos trabalhos comprovam empiricamente a exigéde imperfeicdes de mercado, assimetria
informacional e restricdes financeiras, proponde gexisténcia de restricbes financeiras traz siager
implicacdes, ainda mais intensas nas pequenas saspdevido a caracteristicas particulares destas,
como maior assimetria, poucos ativos e autoridadédda do gestor (HUBBARD, 1998).

Existe uma grande distancia entre o endividamed&alie a divida real em grupos de
consumidores com restricbes financeiras (COX e EAPP1993; JAPPELI, 1990). Empresas que
sofrem restricdes financeiras ndo conseguem obteirgos externos suficientes para financiar seu
crescimento; assim, o nivel de investimento/finamento € determinado pelo montante de capital
proprio e pela geracado de recursos internos (HUBBAE98).

Ademais, empresas que sofrem restricdo financeii@ éxaurir seus fluxos de caixa para
financiar os investimentos desejados. Assim, o dofluke caixa corrente € determinante do
endividamento, em maior intensidade em pequenasesap (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN,
1988).

Neste sentido, observam-se novas proposi¢cdes ds@uara pequenas empresas, como a teoria
da estrutura de hierarquia de fontes modificadalwigatéria (HOLMES e KENT, 1991). A hierarquia
de fontes modificada ou obrigatéria, desenvolvidahiolmes e Kent (1991) para pequenas empresas,
propde que a pequena empresa se financie primeitaneem recursos internos (lucro acumulado e
fornecedores), posteriormente com dividas (empnés), e, em ultimo caso, com aumento de capital
préprio, assim como rzecking order theorge Myers e Majluf (1985). Entretanto, a fonte prefcial
de financiamento em pequenas empresas € determipalda contexto (falta de oferta e de
conhecimento acerca do crédito).

Adicionalmente, empréstimos bancérios sdo avaliado® Unica alternativa de financiamento
externo para pequenas empresas, uma vez que ogsbime a capacidade de obter informacdes
privadas acerca das empresas ao longo do curselamonamento mantido com elas (prestacdo de
servicos bancarios) a baixo custo. Mercados desagdttulos ndo tém esta capacidade. Assim,
empresas, mesmo pequenas, com relacionamento ioameés longo vivenciam maior disponibilidade
de crédito (PETERSEN e RAJAN, 1994 e 1995). Dedicopm Berger e Udell (1995), empresas com
mais tempo de relacionamento bancario contratanréstimos a taxas mais baixas e com menor
exigéncia de colateral. Tal discusséo pode aindarapliada pela inclusdo do efeito da quantidade de
relacionamentos bancéarios das empresas. Nesseloseatnpresas com longo relacionamento, que
gozam de ampla disponibilidade de crédito e taxagutbs mais baixas, sdo aquelas que mantém

relacionamentos com diferentes bancos. Isso poagugue mantém longos relacionamentos com
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apenas um banco correm o risco de ter sua reputag@ieecida somente por esse banco, sendo o
mesmo capaz de exercer poder de mercado e coldas @e juros mais altas. Para maior
aprofundamento dessa questao, ver Besanko e THES®T), Sharpe (1990) e Hernandez-Canovas e
Martinez-Solano (2007).

O modelo descrito por Michaelas e outros (1998)rdmri para o entendimento abrangente
dessa questao, por reunir trés determinantes paiisctla decisdo de estrutura de capital em pequenas
empresas: contexto externo (principalmente finaoceiecondmico, juridico-legal, politico,
institucional e cultural), aspectos relacionadog@stor (necessidade de controle, propensdo am risc
experiéncia, normas sociais, relacionamento pessoaicas e percepcdes do gestor a respeito das
dividas) e caracteristicas da estrutura interred@édda empresa, porte, risco operacional, crestimen
rentabilidade, composi¢ao dos ativos, naturezgpdeagao, nivel de relacionamento com fornecedores,
com credores, com clientes e estilo gerencial eemitros). No modelo, as dimensdes cognitivas do
gestor, além de serem formadas pelas suas casticteripessoais, sdo também construidas pela forma
como o gestor percebe os fatores internos e exterempresa.

Tais dimensdes cognitivas levam os gestores a agficgeja, a tomada de decisdo. Nas
pequenas, a racionalidade limitada dos gestores gaonomia ilimitada na tomada de decisédo) tem
maior impacto nas decisdes de estrutura de cafitedsultado da decisdo tomada ira gerar impactos
nas caracteristicas internas a empresa, conforasperado pelo gestor ou divergindo do esperado. Se
a decisdo for por uma fonte de financiamento inadéa, podera comprometer o fluxo de caixa da
empresa e leva-la a enfrentar dificuldades finaasecaso a decisdo tomada seja compativel com sua
capacidade financeira, a empresa podera vivenraadg crescimento das vendas, da participagdo no
mercado ou da qualidade do produto. Tais impaptwssua vez, afetardo (confirmando ou alterando) a
percepcdo do gestor quanto a decisdo tomada. &ster novamente confrontado com a decisédo de
financiamento, irA manter ou alterar a estruturaagtal atual previamente escolhida. O resultado
dessa acdo trard, novamente, consequéncias parprasa e afetard as perspectivas dos gestores, 0S
quais terdo que tomar novas decisdes, gerandosoiio que os gestores tém a possibilidade de
aprender a tomar decisdes de estrutura de cagdit@HAELAS e outros, 1998).

Alguns vieses, entretanto, podem interferir nessegsso de aprendizagem, fazendo com que
0s gestores das pequenas empresas ndo tomem denelfieres a cada ciclo (BAKER e outros, 2004
e HACKBARTH, 2004, entre outros). Esses viesesoestacionados a racionalidade limitada do ser
humano. Se o0s gestores possuirem vieses como ratmés excesso de confianca, tenderéo a

superestimar a capacidade de endividamento da sa)pp®r acreditarem que seus projetos de
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investimento sdo melhores do que realmente sdo supestimarem a probabilidade de ocorréncia de
dificuldades financeiras (BARROS e outros 2006). &Ema pequena empresa, esses vieses podem
gerar consequéncias maiores devido & grande coac@atde poder pelo gestor.

No Brasil, trés trabalhos fornecem contribuicbesapa compreensdo das decisdes de
financiamento em pequenas empresas: o de Smit@2)20 de Antonialli e Oliveira (2004), e o de
Camara e outros (2006). Smitth (2002) analisou rhpresas residentes em incubadoras de todo o
Brasil, mediante o envio de questionérios fechadosmpresas, e seu objetivo era verificar a utéiaa
de capital de risco por parte dessas empresase Nesttido, poucas empresas demonstraram
conhecimento quanto as fontes e procedimentos s@oes para se financiar via capital de risco. Ja
Antonialli e Oliveira (2004) coletaram seus dado#oco. A amostra foi composta por 69 empresas do
setor agroindustrial do Sudeste brasileiro, e axloedes indicam que as empresas pesquisadas nac
utilizam a estrutura de capital para gerar valoim@ra e outros (2006) fizeram uma analise de
regressao em 25 empresas do Nordeste brasilejos, dados foram obtidos por meio de uma empresa

de contabilidade. Concluiram que o endividameni® resacionado com o porte das empresas.

METODOLOGIA

Para a consecucgédo dos objetivos propostos nebtdhoa realizou-se uma pesquisa de campo na qual
informacdes relevantes sobre a estrutura operdagofiaanceira da empresa, perspectivas, formas de
financiamento, estilo de gestdo e atributos dosoges bem como suas preferéncias em relagéo a
atributos de um instrumento de financiamento, focaietadas por meio de entrevistas estruturadas por
questionarios fechados, aplicados a gestores emtgsrfinanceiros das empresas.

Considerando as dificuldades inerentes a uma fg@sda campo (em especial o baixo indice de
respostas e, principalmente, de respostas cordlaws autores acharam por bem realizar a pesiuisa
loco, com entrevistas estruturadas com os gestoregspomsaveis financeiros pelas empresas. De
forma a conseguir acesso minimamente satisfatéestas, foi utilizado o banco de dados de clientes
da Campe Consultoria Jr., composto por cerca de@ffesas (entre ativas e inativas). A partir desse
banco de dados, varias empresas foram consultadesapenas 99 responderam afirmativamente a
consulta sobre a entrevista.

O questiondrio possuia uma questao inicial espagb@ra o experimento relacionado a analise

conjunta, além de outras 50 questdes fechadas. eAtd inicial solicitava aos entrevistados que
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classificassem, por ordem de preferéncia, modagladk financiamento hipotéticas (construidas
especialmente para o experimento a partir de e@afsiitas reais de modalidades de financiamento
disponiveis). As questdes de 2 a 51 visavam aiftbamt nas empresas respondentes, caracteristicas
relacionadas a decisdo de financiamento (como tiuidkade, porte, tangibilidade dos ativos,
volatilidade, perspectivas de crescimento, o fat® destor ser sécio fundador, participacdo ndaapi
percepcdo do gestor em relagdo ao nego6cio e a reéncia, acesso ao crédito etc.), além de
informacdes sobre o financiamento atual de cultmgo prazo utilizado pelas empresas.

A amostra ndo probabilistica (0,35% da populacdoenipresas da cidade), definida por
conveniéncia a partir da carteira de clientes atiga Campe Consultoria Junior, da Faculdade de
Economia e Administracdo da Universidade Federduilede Fora, foi composta por 99 empresas (51
do setor de comércio, 5 da industria e 42 do siwservicos) localizadas na cidade de Juiz de Fora
(MG). Ressalta-se que, por se tratar de uma amo&trgrobabilistica, definida por conveniéncia, os
resultados obtidos a partir dessa pesquisa iméialpodem ser generalizados.

Foram utilizadas as técnicas de analise conjuatigdint analysisg analise de correspondéncia
(correspondence analysjsds quais sdo descritas a seguir com base em &reefi984), Benzécri
(1992), Hair e outros (1998), Coelho (2004), Reegi2d07) e Gustafsson e outros (2007).

A analise conjunta ogonjoint analysi® uma técnica estatistica de analise de dependguneia
permite a avaliacdo de produtos/servicos compleseBnidos como aqueles que possuem diversos
atributos/fatores numéricos e/ou ndo numeéricos, oomexto de opg¢des fornecidas para escolha dos
respondentes.

O objetivo desse experimento na presente pesquiteam#ficar como os fatores relacionados ao
endividamento (prazo, caréncia, custo, garantiasteumento de captacdo) e seus niveis selecionados
sdo percebidos pelos gestores. A escolha da téespiadeve ao fato de ela possibilitar encontrar
respostas para as seguintes questbes: “0 quantdop nf contribui para a contratacdo de um
financiamento por parte de uma empresa?”’ e “quel e prazo/custo/garantia/instrumento de
captacdo € o mais desejavel/preferivel por parteadia gestor?”. Adicionalmente, pela soma das
utilidades atribuidas por cada respondente aosefat niveis, é possivel identificar a modalidaele d
financiamento hipotética preferida por cada respated

Um conjunto de produtos ou servigos hipotéticoomstuido combinando os niveis de cada
fator. Essas combina¢cfBes sdo entdo apresentadassposdentes para que eles fagam suas escolhas

entre o conjunto de produtos apresentados em sartfgancards
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Os fatores utilizados para construir os estimutast§es) avaliados pelos respondentes foram
definidos, principalmente, a partir de sondageitadepelo Sebrae (2004 e 2006) e reforcados pela
aplicacao do questionario de pré-teste (30 emppesdisiparam dessa etapa). No pré-teste, constatou
se gue os fatores escolhidos apresentavam-se cermgue mais influenciavam as decisbes de
financiamento. Os niveis foram definidos a partas dvariacdes observadas nas modalidades de
financiamento mais usuais disponiveis no mercadsguisadas em fontes secundarias (sites de
bancos) e em entrevistas informais com gerentdsadeos. O Quadro 1 evidencia os fatores e niveis

avaliados no experimento.

Quadro 1 Fatores e niveis avaliados

FATOR NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3

Empréstimos o
Empréstimos aos

1. Instrumento de | governamentais Empréstimos privados|
. . socios para repasse p
captacao (BNDES, BB, Caixa) a | a empresa
empresa
empresa

2. Condicgbes de Prazo de 48 meses com| Prazo de 18 meses cofrPrazo de até 3 mesef,

Pagamento 12 meses de caréncia | 3 meses de caréncia | sem caréncia
3. Custo TJLP + 5% ao ano TR + 2% ao més 3,15 % ao més
Pessoais e Flutuante (Bens néo
_ Real (Alienacéo de bend Fidejussodrias (Aval séo pré-definidos no
4. Garantia o ) o
elou recebiveis) e/ou Fianca dos Socios momento da
ou de Terceiros) contratacao)

A metodologia da andlise conjunta utilizada nestbalho foi a andlise tradicional, a qual
proporciona a estimacao da utilidade no nivel iiddial e no agregado, utilizando a forma de modelo
aditivo sem interacdes e utilidades parciais selaara0s dados foram coletados pelo método de perfil
completo full profile) e ordenacéo de preferéncianking em uma escala de 1 a 12, sendo o primeiro
(posicao 1) anaispreferido e o ultimo (posicdo 12nwenopreferido.

Por meio do delineamento fatorial fracionério, for&riados 12 estimulos ortogonais que
constituiram os cartdes apresentados aos entiass{@m cada cartdo, havia uma combinacdo — ao

todo foram 12). Desses 12 estimulos, trés foratizadbs para validacdo. Os estimulos de validacao
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foram classificados pelos respondentes juntamente @as demais, mas ndo foram utilizados para a
estimacdo do modelo. Os parametros do modelo congstimado foram utilizados para prever a
preferéncia dos entrevistados para o conjunto time@es de validagdo. Tal previsdo foi comparada
com as respostas reais de modo a avaliar a cdidede do modelo estimado.

A partir da ordenacdo dada aos cartdes, calculaeams desvios das ordenacdes entre os
fatores e entre 0s niveis, para evidenciar a irApoid relativa de cada um deles (relevancia do feto
processo de escolha) e a utilidade separada dendagla(valor comparativo de cada um dos niveis),
respectivamente.

Além da andlise conjunta, o trabalho utilizou aligedde correspondéncia, uma técnica de
interdependéncia utilizada para reducdo dimensienalapeamento de relagfes. Tal mapeamento é
baseado na associacdo entre objetos (neste trabaditialidades de financiamento de curto e longo
prazo reais e desejadas) e um conjunto de casdittasi descritivas (atributos da empresa e dos
gestores), obtida a partir da construcdo de umelaate contingéncia (tabulacdo cruzada de duas
variaveis) e o calculo do valor de qui quadradotéénica prové uma representacao multivariada
(varios objetos, varias caracteristicas) de infgddéncia para dados numéricos e nao numéricos, alé
de permitir relacbes néo lineares.

O objetivo basico da utilizacdo dessa técnica ®tifilear a associacdo entre categorias de linhas
(atributos das empresas e dos gestores responderdekinas (modalidades de financiamento reais e
desejados/hipotéticos).

A andlise de correspondéncia exige uma matriz getan de dados (tabulagdo cruzada) de
entradas ndo negativas. A preparacdo dos dados aralise de correspondéncia se deu por meio da
construcdo de trés matrizes de valores cruzadosndeadas tabelas de contingéncia: uma para as
modalidades de financiamento de curto prazo miligadas pelas empresas, outra para as de longo
prazo e outra para as desejadas/hipotéticas. @sgde linhas das tabelas representavam os agibuto
das empresas e dos gestores respondentes (restamdasas questdes descritivas das empresas: porte
lucratividade, idade média etc.) e as colunas gbath as modalidades de financiamento escolhidas
por eles (real ou hipoteticamente).

As entradas individuais em cada matriz (frequénbigervada) foram formadas pelo nimero de
vezes que um determinado tipo de financiamentoa(acaduna) foi considerado pela empresa que
possui aquele determinado atributo (cada linhagdzrirequéncias simples foram fornecidas para cada

modalidade ao longo do conjunto inteiro de atributo
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Assim como a analise conjunta, a analise de caynemcia possui relativa liberdade de
pressupostos. O uso de dados numéricos e ndo rosérm sua forma mais simples (dados tabulados
cruzados) representa as relacbes lineares e néardm igualmente bem. E necessario, entretanto,
garantir a comparabilidade dos objetos avaliaddespespondentes e a completude dos atributos
utilizados. Nesta pesquisa, a comparabilidadealetude foram buscadas, uma vez que as questdes
do questionario eram objetivas; os respondentemmeidentificar, entre as opcdes existentes, aquela
gue melhor representasse a realidade da sua emergsande parte das caracteristicas de empresas
existentes na literatura de estrutura de capitdyieada foi considerada para composicdo das gsestd
do questionério.

RESULTADOS

A partir dos questionarios aplicados, apurou-se 3fi#® das empresas ndo utilizam nenhum tipo de
financiamento externo. Esse resultado é convergembeos resultados de Camara e outros (2006), que
encontraram que 40% das empresas nao utilizamadiviEntretanto, observou-se um percentual de
utilizacdo de empréstimos de longo prazo maior d@eempréstimos de curto prazo. Também é

consistente com sondagens feitas junto ao empmdsapaulista pelo Sebrae-SP (2004, 2006). De
acordo com essas sondagens, tem-se que 63% daeemmzesas paulistas nunca tomaram

empréstimos, ao passo que, para as empresas dmpeaprte, tal participacao é de 46%.

Identificou-se que o nivel médio de endividamenb@ai&o: 44% das empresas possuem em sua
estrutura de capital até 10% de divida, e 63% possaté 20% de dividas (entre fornecedores e
empréstimos). Resultado convergente com trabalhdsri@res, que apontam para uma baixa
predisposicdo dos pequenos empresarios em utdizarsos de terceiros (BERGER e UDELL, 1995).

Dentre as fontes de financiamento de curto prazg/gincontrou-se maior utilizacdo de
recursos internos (35% entre negociacdo de praaws fornecedores e lucros acumulados); 27%
utilizam o sistema bancario, entre linhas bancéaspecificas para capital de giro, contas garantda
desconto de titulos erfactorings ou bancos. Um percentual expressivo (24%) deciama utilizar
nenhum tipo de financiamento do giro (nem mesm@enoh E parte das empresas (10%) utiliza vias
nao tradicionais para a obtencdo de financiamentajitb (empréstimos de familiares e amigos,
descontos informais de titulos/cheques, chequeciedfpartdo de crédito dos sécios, empréstimo

bancario em nome do sécio). Para efeito de com@arag acordo com as sondagens Sebrae-SP (2004,

© RAE- eletrdnica - v. 8. n. 1. Art. 2. ian./iur0D® www.fav.br/raeeletronica



ARTIGOS - A IDENTIFICACAO DE PREFERENCIAS E ATRIBUT OS RELACIONADOS A ESTRUTURA DE CAPITAL EM PEQUENAS
EMPRESAS
Erika Burkowski — Fernanda Finotti Perobelli — Adexire Zanini

2006), as formas de financiamento mais comuns eagrempresas paulistas sdo o pagamento de
fornecedores a prazo (66%), o cheque pré-datadi)(é50 uso do cheque especial/cartao de crédito
(29%). Essas empresas também utilizam um percerddakido de empréstimos bancarios: apenas
12% utilizam empréstimos oficiais e 10% utilizanmbas privados.

Ainda para os financiamentos de curto prazo/gisogandicdes mais comuns Sdo prazos para
pagamento entre 2 e 6 meses e menores que 30d@asto médio concentra-se entre 1% e 5% ao
més, mas boa parte utiliza financiamentos com custoaor que 1% ao més. O principal fator
determinante na escolha dos financiamentos de quetro atuais é a facilidade de obtengcédo do
financiamento (36%). Outros 11% declararam quehm@wve escolha, ja que o “escolhido” era o Unico
instrumento disponivel. Parcerias bancéarias e rendagfes de gerentes de bancos foram razdes
apontados por 18% dos entrevistados para levaliitaareciamento. Ou seja, a maior parte dos gestores
de empresas parece ter pouco poder de decisdo smibipdade de analise na escolha dos
financiamentos de curto prazo.

Quanto aos financiamentos de longo prazo, exista gmande concentracdo de lucros
acumulados (33%). Além desses, empréstimos govemain (19%) e empréstimos de fornecedores
de equipamentos (14%). Os empréstimos bancariosissftos por 21% das empresas, e as vias nao
tradicionais sdo menos freqlientes do que a cudpopfempréstimos bancarios e de familiares aos
sécios foram citados por 9% dos entrevistados).apemas 3% das empresas, novos aportes de capital
pelos sécios foram citados como fonte de financrameée longo prazo.

O prazo de pagamento dos financiamentos de lorggo @, em sua maioria (83%), de até 3
anos, e o custo é de até 3% ao més para 84% dassasipNota-se que boa parte dos empresarios
(34%) utiliza financiamentos de longo prazo conogutle até 1% ao més. Nesse tipo de financiamento,
o fator determinante mais apontado para a escolltasistema de taxas (custo) e garantias.

Para alguns gestores, as decisfes de financianmn#mas sado revistas apenas quando surge
um novo projeto de investimento (24%) ou nuncars&stas (21%). Mas a maioria (51%) declarou
reavaliar as decisdes de financiamento periodictamen

A maioria dos gestores revelou que o principal rfditmitante do financiamento (respostas
multiplas) é o sistema de garantias e as taxamdabipelos financiadores (44%), e 20% apontaram a
exigéncia de muitos documentos/comprovagfes naatagfio de empréstimos como limitante. Para
20% parece ndo haver fatores limitadores. Um peratexpressivo refere-se aos gestores que nao
desejam utilizar divida (28%) ou declaram que aresgndao precisa delas (19%). Ou seja, para 47%

dos respondentes, divida € algo indesejavel numaresan (tal andlise é feita priori, ou seja,
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desconsiderando potenciais efeitos da alavancaig@mceira sobre a rentabilidade e o grau de risco

dos sécios).

A maior parte das empresas pesquisadas (56%) geefamer novos investimentos de longo

prazo no proximo ano. A fonte de financiamentorinienada para esses investimentos €, em ordem de

concentracdo, empréstimos (35%), lucros acumulé@is) e fornecedores (30,5%). Sendo assim, a

contratagdo de novos financiamentos ndo deverarafebremaneira a estrutura de capital atualmente

escolhida. A Tabela 1 apresenta as estatisticasitiless retratadas acima.

Tabela 1 -Analise descritiva da amostra (continua)
FREQUENCIA FREQUENCIA
VARIAVEL RELATIVA ACUMULADA
(%) (%)

1. Setor de atuagéo

Comércio 52,53 52,53

Industria 5,05 57,58

Servigos 42,42 100,00

Total 100,00

2. Utilizagdo de empréstimos bancérios

Somente curto prazo 15,15 15,15

Somente longo prazo 23,23 38,38

Utiliza curto e longo prazo 25,25 63,64

N&o utiliza empréstimos 36,36 100,00

Total 100

3. Nivel de endividamento atual

Até 10% de divida e 90% capital dos s6cios 44,44 A4

Até 20% de divida e 80% capital dos s6cios 18,18 ,632

Até 50% de divida e 50% capital dos s6cios 13,13 7675

Até 70% de divida e 30% capital dos s6cios 2,02 797,

Até 90% de divida e 10% capital dos s6cios 5,05 882,

Nao sabe 17,17 100,00

Total 100

4. Tipo de financiamento de curto prazo/giro mais tilizado

Negociagdo de prazo com fornecedores 21,21 21,21

Lucros acumulados em periodos anteriores 14,14 535,3

Empréstimo de familiares/amigos aos sécios 5,05 4040,
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(continua)
Desconto de titulos efactoringsou bancos 9,09 49,49
Desconto de titulos via empresa/pessoa fisica ndo 2,02 51,52
regulamentada
Linha bancaria especifica para capital de giro 44,1 65,66
Conta garantida 4,04 69,70
Cheque especial ou cartdo de crédito de sécios (PF) 2,02 71,72
Empréstimo bancario em nome dos sécios (PF) 1,01 7372
Outros* 3,03 75,76
N&o utiliza nenhum tipo 24,24 100,00
Total 100
* Qutros se referem a: antecipacgdo de cartdo dteréheque pré-datadacempror.
5. Prazo médio de pagamento de financiamento de ¢arprazo/giro
Menos de 30 dias 29,73 29,73
Entre 2 e 6 meses 40,54 70,27
Entre 7 e 12 meses 13,51 83,78
Mais de 12 meses 13,51 97,30
N&o respondeu 2,70 100,00
Total 100
6. Custo médio de financiamento de curto
prazo/giro
Até 1% am (até 13% aa) 32,86 32,86
Entre 1,01% e 5% am (entre 13,01 e 80% aa) 42,86 , 7175
Entre 5,01% e 10% am (entre 80,01 e 215% aa) 17,14 92,86
Mais de 10% am (mais de 215% aa) 2,86 95,71
N&o respondeu 4,29 100,00
Total 100
7. Motivo da opgédo pelo financiamento de curto prazgiro
Recomendagdo gerente do banco/agente especializado 5,26 5,26
Facilidade de obtencao 36,84 42,11
Taxas e sistema de garantia 19,74 61,84
Prazo 15,79 77,63
Unica opcao disponivel 10,53 88,16
Outros* 11,84 100,00
Total 100

*Qutros = parceria com o banco
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(continua)
8. Tipo de financiamento de longo prazo utilizado
Fornecedores 14,14 14,14
Lucros acumulados em periodos anteriores 33,33 747,4
Aporte de capital pelos sécios 3,03 50,51
Empréstimo de familiares aos sdcios 5,05 55,56
Empréstimo bancario em nome da empresa 21,21 76,77
Empréstimo banco privado em nome dos sécios 4,04 ,8180
Empréstimos governamentais 19,19 100,00
Total 100
9. Prazo médio de pagamento de financiamento de lgm prazo
Entre 1 e 3 anos 82,67 82,67
Entre 4 e 8 anos 13,33 96,00
Mais de 8 anos 3,99 100,00
Total 100
10. Custo médio de financiamento de longo prazo
Até 1% am (até 13% aa) 34,72 34,72
Entre 1,01 e 3% am (entre 13,01 e 43% aa) 50,00 7284,
Entre 3,01 e 5% am (entre 43,01 e 80% aa) 9,72 494 .4
Mais de 5% am (mais de 80% aa) 5,56 100,00
Total 100
11. Motivo de opcéo pelo financiamento de Longo Pza
Recomendagéo do gerente do banco 2,63 2,63
Facilidade de obtencéo 28,95 31,58
Taxas e sistema de garantias 34,21 65,79
Prazo 11,84 77,63
Unica opc&o disponivel 10,53 88,16
N&o respondeu 11,84 100,00
Total 100
12. Destinacao do financiamento de longo prazo
Financiamento do giro 57,58 57,58
Investimento de longo prazo 42,42 100,00
Total 100
13. Frequéncia de revisdo das decisdes de
financiamento
A cada més 23,66 23,66
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(concluséo)

A cada 6 meses 15,05 38,71

A cada ano 12,90 51,61
Nos vencimentos das dividas antigas 2,15 53,76
Quando surge um novo projeto de investimento 23,66 77,42
Quando a empresa nao consegue honrar dividas 2,15 9577
Outro 1,08 80,65
Nunca 19,35 100,00
Total 100

14. Em que consistirdo os novos investimentos

Compra de estoques 27,27 27,27
Investimentos de longo prazo 55,56 82,83
N&o pretende fazer 17,17 100,00
Total 100

15. Como pretende financiar o investimento projgtad

Crédito de fornecedores 30,49 30,49
Lucros acumulados 34,15 64,63
Empréstimos 35,37 100,00
Total 100

Nota: *Considera apenas as empresas que pretendem realizss investimentos.

Com o experimento conjunto, foram identificados fasores de uma modalidade de
financiamento que os gestores consideram mais tamer ao tomar sua decisdo e os niveis mais
desejaveis desses fatores.

Cada fator avaliado no experimento conjunto coutfilara a contratacdo de um empréstimo na
mesma proporc¢éo da importancia relativa desse fdtoanalise agregada, observa-se que o fator custo
foi considerado o mais importante, seguido do umsénto de captacdo, posteriormente das condi¢des
de pagamento (prazo e caréncia) e, por ultimoadanga.

Ressalta-se que a importancia relativa dos fato@s € homogénea entre os gestores
entrevistados. Observa-se que cada gestor persefagoces de forma bem diversificada. Enquanto na
analise agregada o custo é o fator mais importamtdjsando os gestores individualmente revela-se
que alguns consideram fatores como o instrumentcag¢acdo, as condicbes de pagamento e as

garantias exigidas como sendo os mais importatescolha do financiamento. A Tabela 2 apresenta
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a importancia relativa dos fatores e os coeficed&validacdo de quatro individuos selecionadis e
amostra agregada. Esses quatro individuos foraetiesmente selecionados de modo a ilustrar que os

gestores ndo apresentam homogeneidade na impartfata aos fatores.

Tabela 2 4mportancia relativa dos fatores

INDIVIDUO FATORES VALIDACAO ( t de Kendall)
1.Instrumento 2.CondigGes 3.Custo 4.Garantia  Araostr Sig. Holdout Sig.
A 74,29 20 2,86 2,86 1 0,0001 0,816 0,1103
B 25 75 0 0 1 0,0001 0,813 0,1103
C 2,78 19,44 75 2,78 1 0,0001 0,813 0,1103
D 15,38 10,26 10,26 64,1 1 0,0001 1 0,0586
Agregado 25,15 23,68 33,92 17,25 1 0,0001 0,333 0,3008

Na Tabela 2, observa-se que o fator instrumentag&acado possui a maior importancia relativa
para o individuo A, enquanto, para o individuo Bnaior relevancia € dada ao fator condi¢bes de
pagamento; para o individuo C, o fator custo é md®r importancia, e para o individuo Dgarantia
constitui o fator mais importante.

Os valores das importancias relativas dos 99 gesfmarticipantes da pesquisa foram agregados
e estdo demonstrados na ultima linha da Tabelde®.dvidenciam a maior importancia dada ao fator
custo na decisdo de financiamento. Apesar da gramatertancia do fator custo, foi possivel constatar
gue outros fatores, como instrumento de captacdoorgdicdes de pagamento, também sé&o
consideravelmente importantes para a decisdo dedimmento (ocupando o segundo e o terceiro lugar
respectivamente). O fator garantia ocupa o Ultiogat, sendo considerado, dentre os avaliados, o
Menos importante para 0s gestores ao tomar a detgsinanciamento.

Ressalta-se que o experimento conjunto foi validaela aplicacdo dbde Kendall, como se
observa nas quatro Ultimas colunas da Tabela Zo€fcientes, tanto para a amostra quanto para 0s
houldouts foram significativos, confirmando a aderéncia de@slas ao modelo, bem como sua
capacidade preditiva.

Além da importancia relativa dos fatores, a and@@gunta propiciou a visualizacdo dos niveis

mais desejados destes, por meio das utilidademjzangara a identificacdo de financiamentos com um
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mix de caracteristicas idealizadas pelos gestoresbAld& apresenta as utilidades parciais dos niveis

dos fatores estimadas para dois individuos e panaostra agregada.

Tabela 3 -Utilidade parcial estimada dos niveis dos fatores

INDIVI UTILIDADE PARCIAL ESTIMADA
DUOS Instrumento Condicbes Custo Garantias
Gov.  Priv.  S6cios 48M  18M 3M 3,5% TR TILP Real ot Flutuante
E 0,89 -0,78 -0,11 -044 -0,11 0,56 -4,11 -0,78 4,89 0,56 0,22 0,78
F 1,67 2,00 -3,67 0,67 0,00 -0,67 -2,33 0,33 2,00 2,00 -1,00 -1,00
Agregado 0,41 -0,16 -0,25 0,9 030 -049 -130 -0,07 1,37 0,47 -0,11 -0,36

Os valores apresentados na Tabela 3 representtilidade parcial de cada nivel dos fatores. A
utilidade parcial representa a preferéncia, sende, quanto maior a utilidade parcial de um
determinado nivel do fator, mais o individuo prefesse nivel. Assim, observou-se que, de forma
individual, os gestores possuem preferéncias ndivgersificadas, as vezes até conflitantes, quango a
varios niveis de atributos apresentados.

Para ilustrar essas variacbes, os individuos Eferdfm apresentados na Tabela 3. Pode-se
observar que a utilidade parcial dos niveis dosréatvaria para os individuos apresentados, assim
como para os demais individuos da amostra, oucejavel preferido para um respondente é diferente
do nivel preferido por outro respondente. Com mago fator instrumento de captacgdo, por exemplo,
para o respondente E os empréstimos governaméazésn maior utilidade, enquanto o respondente
F prefere empréstimos privados a empresa. An&@iselhante pode ser feita para os demais fatores.

Essas divergéncias retratam a particularidade de @adividuo e permitem identificar o
produto ideal para cada um separadamente. Entretasmvalores das utilidades podem ser analisados
de forma agregada, tracando o perfil da modalidizdénanciamento preferido pela amostra. De forma
agregada, os gestores preferem empréstimos obtidogontes governamentais, com prazo de
pagamento médio (até 18 meses) e caréncia de 3 nuEse 0 custo mais baixo entre 0os propostos
(TJLP + 5% ao ano) e contratados contra garargiis.rComo se observa na Ultima linha da Tabela 3,
esses sao 0s niveis com maiores utilidades pamé&igas.

Com a andlise de correspondéncia, foi possivekacidr relagbes entre as caracteristicas das
empresas e dos gestores e as fontes de financ@moeicurto e longo prazo mais utilizadas atualmente

e a desejada. O financiamento de curto prazo reweloespondéncia com as variaveis:
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v porte (mensurada pelo faturamento): empresas queufa até R$ 1 milhdo/ano séo as
gue atualmente usam lucros acumulados; as quarfatmais de R$ 1 milhao sao as que
usam empréstimos para financiamento do curto prazo;

e expectativa de novos investimentos (indica quaestide investimentos futuros a
empresa pretende realizar): as que pretendem apdqasir estoques sdo as que usam
atualmente lucros acumulados para se financiarnta puazo; as que pretendem fazer
investimentos de longo prazo séo as que ja utiliearpréstimos;

e expectativa de retorno dos novos investimentogjuastém perspectiva de retorno de
15% ao ano sdo as que usam atualmente lucros amsulas que esperam mais que
15% sdo as que ja usam empréstimos a curto prazo;

» fonte intencionada de financiamento para 0S novosestimentos (maior
correspondéncia): esta Ultima relacdo indica quempresa ndo pretende mudar a
escolha atual de curto prazo quando necessitaowte financiamento, ou seja, usara o

gue ja vem utilizando.

Ja os financiamentos de longo prazo apresentaragspondéncia com as variaveis:

» destino de novos financiamentos: empresas quenpliestetomar novos financiamentos
para financiar o giro sdo aquelas que atualmeriigant empréstimos bancérios de
longo prazo; empresas que pretendem fazer investisiede longo prazo utilizam
atualmente empréstimos de longo prazo bancariesferdecedores de equipamentos, e
empresas que nao pretendem tomar novos financiameéb as que utilizam lucros
retidos para financiar o longo prazo atualmente;

e percepcdo da volatilidade: empresas que percebéatilidade em seus resultados de
até 10% sdo as que atualmente utilizam lucroso®tfghra financiamento do longo
prazo; empresas que esperam maior volatilidade asAa@ue utilizam atualmente
financiamento de fornecedores;

e expectativa de crescimento: empresas que nao espeeacimento sdo as que utilizam
atualmente lucros retidos para financiamento dgdoprazo; empresas que esperam
crescimento (inclusive superior a 10%) sdo as @ualtjlizam empréstimos para

financiamento do longo prazo;
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* expectativa de novos investimentos e novos investios: as que ndo pretendem
investir a longo prazo sdo as que ja usam apemassluetidos; as que pretendem
investir em estoques sdo as que ja usam financtandm fornecedores; e as que
pretendem fazer novos investimentos sédo as queaja empréstimos de fornecedores e
bancérios.

A Tabela 4 apresenta os valores de qui quadraddosbhos cruzamentos e suas respectivas
significancias estatisticas.

Tabela 4 —Valores de qui quadrado significantes: correspondésia financiamentos versus
atributos das empresas

VARIAVEL QUI QUADRADO P-VALOR
1. Financiamentos de curto prazo

Porte — Faturamento 7,007 0,030
Novos investimentos 573 0,037

Expectativa de retorno 6,57 0,037

Fonte de financiamento de novos investimentos 12,36 0,020

2. Financiamentos de longo prazo

Destino do financiamento 12,423 0,000
Percepcao da volatilidade 10,204 0,006
Expectativa de crescimento 5,37 0,068
Intencdo de novos investimentos 7,316 0,026
Novos investimentos 9,863 0,043

Sumariamente, pode-se afirmar que as menores easpflesaixo faturamento, investimentos
apenas na manutencdo de estoques, baixa expediativatorno dos investimentos, que utilizam
majoritariamente lucros retidos como fonte de faiamento e que n&o pretendem tomar
financiamento) tendem a permanecer pequenas (oscecreapenas marginalmente em termos
nominais), pois utilizam (e pretendem continualiaaindo) uma fonte restrita de financiamento (os

lucros, que tendem a ser também pequenos) geréalcepezida atividade operacional.
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Essas sdo também as empresas que esperam mentlidadéa (menor risco) em suas
atividades, o que tende a ser recompensado comrntetarno (essas empresas nao esperam

crescimento de sua atividade).

CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados reunidos neste trabalho indicam g@mgresas utilizam a ordem de financiamento que
parece mais interessante para elas: primeiro, dugevados internamente; segundo, dividas; e, por
ultimo, aumento de capital. Deve se enfatizar gquemercado brasileiro, as empresas pequenas tém
pouco ou nenhum acesso ao mercado de capitaisioadacgestores de risco e investidangels
encontra-se em fase inicial, além de haver descankato por parte dos gestores quanto a essas
formas alternativas de financiamento. Essas agaertiesqualificam o financiamento via aumento
relevante de capital como uma alternativa a sesiderada pelos micro e pequenos empresarios.

A soma da intencdo de utilizar lucros acumuladom dmanciamento de fornecedores
representa recursos gerados internamente a en{gigsaque lucros acumulados referem-se a fluxos
de caixa gerados em periodos anteriores, e finaeoi# via fornecedores implica folga de caixa
gerada pela operacdo). Nessa concepcdo, 0s micqeegeenos empresérios preferem (ou
necessariamente tem que) financiar o negécio cowhofigerados internamente, recorrendo a dividas
bancarias somente quando os fluxos internos ndossficientes para cobrir a necessidade de
financiamento da empresa.

Muitos dos gestores que responderam utilizar sanmémntros acumulados ndo souberam
mensurar o custo desse recurso, revelando desdom@meo do custo de capital da empresa e do custo
de oportunidade do capital proprio. Essa constategé&obora a existéncia de um dos componentes da
lacuna financeira proposta por Holmes e Kent (1:98Xesconhecimento por parte dos demandantes
dos beneficios de cada fonte de financiamento. Hsseonhecimento, somado a falta de oferta,
justificaria a hierarquia de fontes modificada.

Dessa forma, tem-se um ciclo vicioso que dificaltarescimento das pequenas empresas: 0S
micro e peguenos empresarios ndo conseguem ackstses alternativas de recursos porque
desconhecem, além de sua propria estrutura finanas vantagens das alternativas sustentaveis de

financiamento disponibilizadas pelos agentes fiaaios. Estes, como ressaltado por Cox e Jappeli
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(1993) e Jappeli, (1990), por sua vez, restringamédito a essas empresas ou impdem a elas um custo
mais alto devido a grande assimetria de informag@eselevado risco operacional do negadcio.

O custo da divida para essas empresas é muitalelevas beneficios fiscais do endividamento
praticamente inexistem (sdo empresas geralmenéamteptdo Sistema Simples ou Lucro Presumido).
De acordo com Jensen e Meckling (1976), as divigladeriam a constituir opgfes inadequadas para
elas, ja que, na maior parte das empresas pesgsisagrincipal € também o agente, reduzindo o
conflito de agéncia do capital proprio. Adicionaltee as mesmas empresas nao realizam
procedimentos de auditoria externa, nem dispor@ni (e tampouco mantém atualizadas) suas
demonstragbes contabeis, sugerindo elevadissimetoscude agéncia com os credores, tanto
financiadores de capital quanto de bens. Neste casade-offentre os custos de agéncia da divida
resultaria em menor utilizacdo de dividas por essagresas. Tal recurso é mais caro, visto que 0s
credores desconhecem a real situacdo da empregantpp eles se expdem a um maior risco de
expropriacdo de sua riqueza (BLACK e SCHOLES, 1@&8¢mprestar para elas. Além do fato de o
principal ndo ter interesse em usufruir do efeisziglinador da divida.

Resultado interessante foi evidenciado pelo cruntondos financiamentos de curto e longo
prazo atualmente mais utilizados com as fontespdidas para novos investimentos. Constatou-se
que a maior parte dos gestores deseja manter vestimentos futuros a mesma fonte de recursos que
mais utiliza atualmente. Tal assertiva corrobopaiggosta de Welch (2004) quanto a inércia gerencial
cuja ideia central sugere que as empresas ndo fapstes frequentes em busca de uma estrutura de
capital 6tima, uma vez que os gestores pesquisa@iospretendem reavaliar suas decisbes prévias
(apesar de afirmarem que o fazem com frequéncésg Btitude pode ser também entendida como a
existéncia de vieses cognitivos que influenciamozgsso de aprendizagem dos gestores.

Sendo assim, a decisao de financiamento da pedumepigesa é determinada pelo conjunto de
fatores externos e de caracteristicas especifisasnmpresa e dos gestores, corroborando as ideias
estruturais do modelo proposto por Michaelas eos(2006).

Feitas as observagbes consideradas adequadadiarsssgue as limitacbes da pesquisa
relacionam-se aos vieses inerentes a coleta des gadtoarios, a completude dos fatores e niveis da
analise conjunta, as variaveis selecionadas eqaéneia esperada minima dos cruzamentos da analise
de correspondéncia, para 0 que novos estudos deseriesenvolvidos, langando mais luz sobre o
tema. Adicionalmente, a amostra da pesquisa dewmbém ser expandida, de modo a tornar os

resultados obtidos generalizaveis para o univeesmidro e pequenas empresas brasileiras.
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