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Resumo: O estudo da estrutura de capital é considerado, por muitos, um dos temas mais 

complexos em finanças, em que diversas teorias, baseadas no paradigma da racionalidade, 

foram criadas para explicar as decisões sobre o mix das fontes de financiamento das 

organizações. Porém, o foco central dos estudos empíricos de estrutura de capital são as 

grandes empresas. Levando em conta a importância das micro e pequenas empresas no modelo 

econômico atual, o presente artigo teve como objetivo identificar o perfil de seus gestores, os 

relacionamentos bancários existentes e as fontes de capital utilizadas por essas empresas. Os 

dados foram coletados através de uma pesquisa survey, que contemplou 546 micro e pequenos 

empresários no Rio Grande do Sul. Os resultados indicam que a maior parte dos empresários é 

do sexo masculino, casado e possui ensino médio. As firmas possuem um bom relacionamento 

com os bancos, mas, apesar disso, apresentam dificuldades em obter financiamento externo. 

As principais fontes de financiamento utilizadas são lucros acumulados, economias pessoais e 

empréstimos bancários. 

 

Palavras-chave: Estrutura de capital; Micro e pequenas empresas; Fontes de financiamento; 

Relacionamentos bancários. 

 

1. Introdução 

O estudo da estrutura de capital é considerado, por muitos, um dos temas mais complexos 

em finanças, em que diversas teorias, baseadas no paradigma da racionalidade, foram criadas 

para explicar as decisões sobre o mix das fontes de financiamento das organizações. Porém, 

cada teoria busca apresentar soluções de estrutura de capital para as grandes empresas, 

privilegiando-as, sem dar o devido enfoque ao estudo das micro e pequenas empresas.  

Segundo Mac an Bhaird (2010), o estudo da estrutura de capital de tais firmas é um dos 

mais pertinentes da atualidade, pois se torna cada vez mais evidente que as micro e pequenas 

empresas são importantes no modelo econômico atual, visto que, em muitos países, são as 

maiores empregadoras. No entanto, as informações sobre essas empresas ainda são pouco 

desenvolvidas por órgãos oficiais, comparadas à importância desse segmento na economia e 

na vida diária dos cidadãos (FERNANDES, 2009). Isso implica a existência de uma lacuna de 
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conhecimento sobre a realidade dos pequenos negócios e dificulta o direcionamento adequado 

dos recursos disponíveis para a promoção dessas empresas.  

As micro e pequenas empresas possuem certas peculiaridades. Segundo Hatten (2012) e 

IBGE (2013), essas firmas estão presentes em maior número (cerca de 98% das empresas 

brasileiras). No Brasil, segundo IBGE (2003), esses empreendimentos são responsáveis por 

60% do pessoal ocupado e 20% do produto interno bruto (PIB). Outra peculiaridade dessas 

empresas é que a dedutibilidade fiscal dos serviços da dívida, base das teorias tradicionais de 

Modigliani e Miller, não é tão vantajosa, ou na maioria das vezes inexistente (MCCONNELL 

e PETTIT, 1980). 

Dada a importância para a economia das micro e pequenas empresas e a escassez de 

informações sobre a estrutura de capital das mesmas, este artigo tem como objetivo principal 

traçar um panorama da estrutura de capital das micro e pequenas empresas. Para isso, busca-

se: 1) identificar o perfil do micro e pequeno empresário; 2) os relacionamentos bancários 

existentes; e 3) as fontes de capital utilizadas. 

Na atual condição econômica do país, os desafios enfrentados pelas micro e pequenas 

empresas, tais como taxas de juros, inserção no mercado, desenvolvimento tecnológico e 

principalmente o acesso ao crédito, constituem entraves ao seu crescimento e à sua própria 

sobrevivência. Assim, ao identificar as principais fontes de financiamento dessas empresas, é 

possível ter um maior conhecimento sobre a estrutura financeira das mesmas. 

 

2. Fundamentação teórica. 

  

2.1 Micro e pequenas empresas 

 

2.1.1 Definição de micro e pequenas empresas. 

O conceito de estrutura de capital e de micro e pequenas empresas gera discussão, visto 

que não há um consenso na literatura internacional (CORREIA, 2003). Petty  et al. (2011) 

destacam que existem pelo menos três pontos em comum entre as micro e pequenas empresas, 

e que as diferem das demais: i) são geridas por uma pessoa ou por um pequeno grupo de 

indivíduos; ii) são financiadas pelos proprietários-gestores que contribuem, na maioria das 

vezes, com grande parte do capital da organização e iii) as principais funções relacionadas à 

tomada de decisão assentam-se nos proprietários-gerentes.  

No Brasil, segundo IBGE (2003), não há unanimidade sobre a delimitação do segmento 

das micro e pequenas empresas. Na legislação, consideram-se microempresa ou empresas de 

pequeno porte, a sociedade empresária, a sociedade simples e o empresário a que se refere o 

art. 966 da Lei 10.406, descrito em Brasil (2002), devidamente inscritos no registro de 

empresas mercantis ou no Registro Civil de Pessoas Jurídicas, conforme o caso, desde que 

dentro dos limites de receita bruta previstos na legislação. 

No ano de 2006, foi instituído no Brasil o novo tratamento tributário simplificado, 

conhecido como Simples Nacional, regulamentação que estabelece normas gerais ao 

tratamento tributário a ser dispensado às micro e pequenas empresas. Em lei complementar, 

publicada no Brasil (2011), foram estabelecidos os limites de receita bruta, para fins de opção 

pelo Simples Nacional. Os limites são: i) no caso da microempresa, aufira, em cada ano-

calendário, a receita bruta igual ou inferior a trezentos e sessenta mil reais; e ii) no caso da 

empresa de pequeno porte, aufira a receita bruta superior trezentos e sessenta mil reais e igual 

ou inferior a R$ 3,6 milhões de reais.  

 

2.1.2. Importância das micro e pequenas empresas 

O empreendedorismo é uma das mais antigas atividades da humanidade. A descoberta 

ou identificação de novas possibilidades de negócios, bem como a sua obtenção de ganhos 
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econômicos advindos dela têm sido atividades extremamente importantes no convívio em 

sociedade. Porém, como bem salienta Mac an Bhaird (2010), até a década de 1970, o foco dos 

políticos, gestores e acadêmicos estava direcionado ao estudo das grandes organizações, pois 

o pensamento reinante, até então, era de que tais empresas eram a chave para o crescimento 

econômico. 

A situação muda a partir do início daquela década, quando o importante economista 

alemão Ernst Friedrich Schumacher (1911-1977) publica seu livro Small is Beautiful em 1973. 

A principal contribuição de Schumacher (1973), à temática das micro e pequenas empresas é a 

discussão da questão do tamanho, ou o que ele chama de “idolatria do gigantismo”.  

Peacock (1999) comenta que a “relevância da pequenez”, levantada por Schumacher 

(1973), tornou-se mais evidente na década de 1970, dado que no início dessa década muitos 

problemas econômicos já rondavam diversos países. As grandes empresas e algumas 

instituições financeiras apresentavam dificuldades econômicas e seus funcionários eram 

constantemente demitidos. No entanto, muitos setores, que tinham como base as micro e 

pequenas empresas, apresentavam bastante sucesso durante este período.   

Apesar do cenário internacional cada vez mais dar ênfase à importância das pequenas 

empresas e a despeito da contribuição de Schumacher (1973), somente no final da década de 

1970 ocorreu o marco inicial dos estudos das micro e pequenas empresas. Em seu relatório, 

Birch (1979) demostrou que as pequenas empresas eram responsáveis pela maioria dos novos 

postos de trabalho nos Estados Unidos, desafiando assim o paradigma tradicional sobre a 

criação de novos postos de trabalho naquela sociedade.  

Mac an Bhaird (2010) destaca que o aumento do interesse acadêmico e político resultou 

em uma proliferação de trabalhos, notadamente mais centralizados nos Estados Unidos e no 

Reino Unido. Não obstante ao aumento do número de publicações nas últimas décadas, as 

pesquisas sobre a temática de micro e pequenas empresas ainda estão em sua fase pueril.  

 

2.2 Estrutura de capital. 

A estrutura de capital é tida como o mix de dívida e de capital de terceiros que sustentam 

os ativos das empresas, sendo que as decisões sobre estrutura de capital são cruciais para o 

equilíbrio financeiro das empresas. Considerando a sua importância, Ang (1991) discute a 

singularidade da empresa de pequeno porte, no contexto da gestão financeira, observando 

diversos aspectos em que as pequenas empresas diferem das maiores de capital aberto. 

Inicialmente, as pequenas empresas não têm acesso ao financiamento de suas atividades por 

meio da dívida pública ou pelo lançamento de ações no mercado acionário, dado o seu alto 

custo. Os proprietários das pequenas empresas normalmente têm pouca diversificação em seus 

investimentos pessoais, o que significa que muito de sua riqueza é atrelada ao seu negócio, 

sendo, portanto, ilíquida. Além do mais, a vantagem fiscal da dívida é inexpressiva ou 

inexistente para as pequenas empresas (MCCONNELL e PETTIT, 1980). 

Ademais, por causa das garantias financeiras pessoais e do enquadramento legal, os 

proprietários das pequenas empresas não têm a vantagem da responsabilidade limitada. 

Finalmente, para Ang (1992), as pequenas empresas sofrem com o problema de informações 

imperfeitas ou incompletas, muitas vezes referido na literatura econômica como o problema de 

assimetria de informações. De acordo com Sarin, Shastri e Shastri (2000), a assimetria de 

informações é uma condição onde informações relevantes são conhecidas por algumas, mas não 

por todas as partes envolvidas.  Segundo Filia (2005), ela gera ineficiência na rede de 

fornecimento de recursos, e é uma das causadoras do chamado efeito chicote, que ocorre 

quando a distorção de informações aumenta enquanto a informação se espalha pela cadeia que 

concede recursos às empresas (BOCK, ZMUD, KIM, LEE, 2005). 

Frequentemente, os demais agentes econômicos podem reagir a essas assimetrias, 

recusando-se a emprestar ou investir recursos nesse tipo de organização. A assimetria de 
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informações pode ser gradualmente reduzida com o passar do tempo à medida que um número 

maior de investidores começarem a produzir mais informações sobre suas empresas e 

acumularem o histórico de preços de seus títulos. Entretanto, observa-se que muitas empresas 

mais antigas e já estabelecidas no mercado ainda encontram assimetria de informações 

significativas ao levantar capital (NALWANGA, 2010). 

Para Winborg e Landström (2001), os problemas de acesso aos financiamentos 

institucionais externos, podem implicar que os gestores busquem atender suas necessidades de 

recursos usando outros meios que não somente financiamento bancário. Isso, por sua vez, 

implica que a necessidade de recursos seja atendida sem que haja uma transação financeira 

tradicional, em que se utiliza o bootstrapping. 

Bootstrapping é um termo da língua inglesa usado para explicar o financiamento não 

convencional de uma empresa, onde se utiliza de uma série de técnicas e fontes alternativas de 

financiamento para dar suporte as suas atividades (MARKS et al., 2005).  Winborg e 

Landström (2001) identificaram seis tipos diferentes de bootstrapping: i) financiamento 

realizado pelo próprio empresário, amigos ou familiares; ii) gestão de contas a pagar e contas 

a receber; iii) uso de recursos de outras empresas; iv) estratégias para atraso de pagamentos; v) 

eficiência em estoques, mediante melhor gestão e melhor relacionamento com fornecedores e, 

por fim: vi) uso de subsídios governamentais.   

A estrutura de capital adotada pelas empresas geralmente está associada ao seu ciclo de 

vida. Segundo Ullah e Taylor (2007) as fontes mais importantes na fase inicial são as 

economias pessoais do proprietário, dos membros da família e dos amigos. Neste sentido, 

dentre tais fontes, os empréstimos de amigos e de familiares seriam considerados como uma 

das principais origens para o financiamento, em que se poderia acrescer o uso do cartão de 

crédito do proprietário e a retenção do salário ou do pró-labore do empreendedor.  

De acordo com Mac an Bhaird (2010), as empresas bem sucedidas, após sobreviverem à 

fase inicial, são cada vez mais financiadas por lucros acumulados. Ademais, a criação de um 

histórico de negociação facilita o acesso a maiores fontes de financiamento externo, 

especialmente o financiamento bancário e a antecipação de recebíveis. Para Mac an Bhaird 

(2010), a redução da proporção de capital próprio, após o período de 12 anos, é explicado pela 

melhoria gradual da reputação das empresas, tornando o acesso ao financiamento externo mais 

facilitado, conforme modelo criado por Diamond (1989) e Diamond (1991). 

Ao atingir a maturidade, as empresas poderão apresentar um histórico de acesso ao 

crédito, e, normalmente, terão acesso a uma gama maior e melhor de opções de financiamento 

externo. Segundo Hogan e Hutson (2005), as fontes de financiamento acessadas nesta fase são 

geralmente determinadas pelas preferências dos proprietários das empresas, ao invés de 

restrições do lado da oferta de crédito.  

Steinmetz (1969) comenta que certo número de empresas poderá, após sua maturidade, 

entrar em uma fase de declínio devido aos retornos decrescentes, em que ela pode ser liquidada 

ou assumida por outra organização (HOGAN e HUTSON, 2005).  No contexto de menor 

velocidade de crescimento, dado seu estágio evolutivo, Jensen (1986) e Stulz (1990) sustentam 

a ideia de que tais empresas tendem a apresentar maiores níveis de endividamento. 

Independentemente do estágio de desenvolvimento, uma das fontes alternativas de 

financiamento das atividades da empresa é a solicitação do pagamento antecipado, dos seus 

produtos e serviços oferecidos. Em muitos casos, é uma das fontes mais baratas, à medida que 

os descontos oferecidos poderão ser menores do que o custo de capital oriundo de outras fontes. 

Neste sentido, Ebben e Johnson (2006) comentam que 52% de seus pesquisados usavam a 

opção de desconto para pagamento antecipado como uma das formas de bootstrapping para 

financiar suas operações. 

 

3. Metodologia. 
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A estratégia de pesquisa utilizada neste artigo foi a survey. Malhotra (2011) destaca que 

tal método se baseia no interrogatório dos participantes através de um questionário estruturado 

e destina-se a provocar informações específicas. Levando em conta a existência de 606.524 

micro e pequenas empresas no Rio Grande do Sul, foi adotado o processo de amostragem. 

Considerando um nível de confiança de 95% e erro de 4,5%, obtém-se uma amostra mínima 

de 475. A amostra final foi de 546 micro e pequenos empresários entrevistados. O instrumento 

de coleta foi aplicado de forma aleatória, em ambiente externo, através do contato com os micro 

e pequenos empresários dispostos a participar da pesquisa. 

O questionário utilizado, composto por seis blocos de perguntas, apresentou questões 

abertas e fechadas sendo que, na parte inicial, são apresentadas as variáveis demográficas como 

gênero, idade, estado civil e renda familiar. No segundo bloco são avaliadas características 

gerais da empresa, como o ano em que o empreendimento iniciou e a descrição da principal 

atividade exercida pela empresa. No terceiro bloco é abordada a percepção do empresário 

acerca da rentabilidade da sua empresa nos últimos três anos, sua participação no mercado e 

expectativa de crescimento. No quarto bloco é perguntado como o empresário percebe o seu 

relacionamento com os bancos, o tempo em que a empresa mantém relacionamento com seu 

principal agente bancário e os tipos de serviços utilizados. No quinto bloco, é investigada a 

estrutura de bens da empresa, a origem dos recursos que são utilizados para financiar as 

atividades empresariais, a quantidade de dívidas do negócio e o responsável pelas decisões 

financeiras. No sexto e último bloco, para avaliar a assimetria de informações nas empresas, 

foi utilizada a medida proposta por Nalwanga (2010). A escala, composta por 14 questões do 

tipo likert de 5 pontos, avalia o nível de transparência das empresas no fornecimento de 

informações aos bancos para a retirada de empréstimos.  
Para a análise dos dados foi utilizado o software SPSS 17.0®. Foram calculadas 

estatísticas descritivas por meio da frequência e do percentual, com o objetivo de identificar o 

perfil da amostra, as características gerais das empresas, os lucros das mesmas e suas 

participações em mercado nos últimos três anos, o relacionamento das organizações com os 

bancos e suas estruturas de bens de capital. Posteriormente, foi analisada a estatística descritiva 

da escala de assimetria de informações, buscando identificar o quanto as empresas eram sérias 

e transparentes na divulgação de informações aos bancos para a retirada de empréstimos, por 

meio da média, mediana e desvio padrão, sendo também calculados os percentuais válidos.  

Na sequência, foi realizada uma análise fatorial exploratória com o intuito de verificar a 

consistência interna e adequação ao referencial teórico do construto assimetria de informações. 

Optou-se como método de extração dos fatores a análise dos componentes principais, como 

método de rotação a varimax normalizada e como critério de extração o autovalor superior a 

um. Ressalta-se que a manutenção de uma variável em um fator teve como parâmetro a 

comunalidade ou proporção de sua variância em relação às demais variáveis, sendo, portanto, 

necessário a comunalidade superior a 0,50 para que a variável fosse mantida na fatorial. 

A confiabilidade dos fatores foi analisada tendo como parâmetro o Alpha de Crombach, 

indicando o grau de consistência interna entre os múltiplos indicadores de um fator. De acordo 

com Hair et al. (2009) o Alpha de Crombach, em uma análise fatorial exploratória, deve 

apresentar um valor superior a 0,60. A análise fatorial teve como parâmetro a comunalidade 

superior a 0,5, a medida KMO tendo valor de 0,5, e o teste de esfericidade de Barlett, que se 

mostrou significativo (<0,001), o que indica a fatorabilidade dos dados (MALHOTRA, 2011). 

Por fim, realizaram-se testes de diferença de média (Teste t e ANOVA), visando verificar se há 

diferença significativa no comportamento dos respondentes em relação aos fatores encontrados 

no construto assimetria de informações, relacionando a transparência, seriedade e divulgação 

de informações dos entrevistados com aspectos socioeconômicos, de perfil e características do 

negócio. 
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4. Análise e discussão dos resultados. 

A pesquisa compreendeu os micro e pequenos empresários do Rio Grande do Sul, sendo 

a amostra final composta por 546 indivíduos. Inicialmente, buscou-se caracterizar o perfil dos 

respondentes. A amostra foi bem distribuída entre as faixas de idade, sendo que a maior parcela 

está concentrada na faixa que vai de 43 a 51 anos (28%). Grande parte dos respondentes é do 

sexo masculino (62,3%), casado (51,6%) e tem ensino médio (59,3%). Após a discussão do 

perfil dos empresários, partiu-se para a discrição das características principais das empresas, 

cujas distribuição de frequência e percentual são apresentadas na Tabela 1. 

 
Tabela 1 - Características gerais das empresas, segundo as variáveis quando o negócio iniciou, qual a 

atividade do negócio e se considera a empresa familiar. 

 
Fonte: elaborado pelos autores, 2015. 

 

Percebe-se que boa parte das empresas iniciou seus negócios até o ano de 2000 (29,7%), 

sendo que a maioria tem 14 anos ou menos (70,4%), atua no ramo de varejo (60,8%) e é 

considerada empresa familiar (53,8%). Além disso, são apresentados os resultados sobre a 

rentabilidade das empresas, cujas frequências e percentuais estão na Tabela 2. 

 
Tabela 2 - Rentabilidade das empresas, segundo as variáveis obtenção de lucros, participação de mercado 

e expectativa de crescimento. 

 
Fonte: elaborado pelos autores, 2015. 

 

No quesito rentabilidade da empresa, a questão “Seu negócio tem obtido lucro nos 

últimos três anos?” obteve como maioria das respostas “em todos os três anos” (68,1%). A 
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média de obtenção de lucros das empresas nos últimos três anos aumentou um pouco para boa 

parte dos respondentes (38,1%), concordando com a participação de mercado das empresas, 

que também aumentou um pouco de acordo com os empresários (39,2%). A respeito da 

expectativa de crescimento das empresas comparativamente a seu setor de atuação, 72,5% dos 

respondentes esperam que sua empresa cresça igual ao mercado. Em seguida, passou-se para o 

estudo do relacionamento das empresas com os bancos, cujas frequências e percentuais são 

apresentadas na Tabela 3. 

 
Tabela 3 - Relacionamento das empresas com os bancos, segundo as variáveis tempo de relacionamento 

com o banco e principais serviços utilizados, importância da estrutura de bens, dificuldade de obtenção de 

financiamento e responsabilidade pela empresa. 

 
Fonte: elaborado pelos autores, 2015. 

 

A maioria dos respondentes (49,5%) acredita que sua empresa tem um bom 

relacionamento com os bancos. Boa parte das empresas tem se relacionado com o principal 

banco que presta serviço à ela a até 4 anos (31,1%). Os serviços mais utilizados pelas empresas 

de seus principais bancos são depósitos/compensação de cheques (37,6%), empréstimos de 

capital de giro (15,7%) e antecipação de cartão de crédito (14,4%).  

Em relação à estrutura de bens da empresa, 31% acredita que a estrutura de bens de sua 

empresa é muito importante para a obtenção de empréstimos. A maioria dos empresários 
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(81,1%) declarou enfrentar dificuldades em obter financiamento externo para o crescimento e 

expansão de seu negócio, sendo que os principais motivos dessa dificuldade são o tamanho da 

empresa, por ser muito pequena (34,3%), a falta de histórico do negócio (14,8%), a 

desconfiança por parte dos bancos e falta de garantia (ambos 13,6%). Quando perguntados 

sobre ser ou não o principal responsável pelo negócio, 93,2% dos respondentes afirmaram que 

são os principais responsáveis. Ainda no quesito estrutura de bens de capital, foi perguntado 

aos empresários qual o valor dos bens e de dívidas de sua empresa atualmente, cujas respostas 

estão expostas na Tabela 4. 

 
Tabela 4 - Valor dos bens da empresa e quantidade de dívidas atualmente. 

 
Fonte: elaborado pelos autores, 2015. 
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Observa-se que boa parte dos empresários respondeu que está na faixa de mais de 

R$210.000 (18,1%), entre R$ 60.000 e R$ 70.000 (8,4%) e entre R$ 30.000 e R$ 40.000 

(8,1%). Em relação ao quanto de dívidas o negócio apresenta atualmente, a maior parte dos 

empresários respondeu que as dívidas de suas empresas estão abaixo de 5 mil reais (35,5% das 

respostas), entre 5 mil e 15 mil reais (17,8%) e entre 25 mil e 35 mil reais (16,1%). Em seguida, 

foi calculado o endividamento total das empresas, dividindo-se o valor dos bens da empresa 

pela quantidade de dívidas das mesmas. Os resultados foram transformados em escalas de 

porcentagens, e suas frequências e percentuais são apresentados na Tabela 5. 

 
Tabela 5 - Frequência e percentual do endividamento total das empresas. 

 
Fonte: elaborado pelos autores, 2015. 

 

Percebe-se que a maioria das empresas possui pequena parte de seus bens comprometidos 

por dívidas, sendo que 73,3% das empresas têm de 0% a 10% de endividamento total de seus 

ativos. Também se buscou identificar quais fontes foram utilizadas para o financiamento das 

empresas. A Tabela 6 apresenta a frequência, média de utilização e desvio padrão das fontes 

de financiamento utilizadas. 

 
Tabela 6 - Frequência, média de utilização e desvio padrão das fontes de financiamento. 

 
Fonte: elaborado pelos autores, 2015. 

 

Verifica-se que as fontes de financiamento que aparecem em maior frequência são 

economias pessoais (307), empréstimos bancários (290), e lucros acumulados (107). Já a 

respeito do percentual médio de utilização de cada uma das fontes, as fontes com maiores 

percentuais são lucros acumulados (57,93%), empréstimos bancários (55,49%) e cartão de 

crédito de amigos e familiares (55%).  

Os resultados obtidos estão de acordo com Ullah e Taylor (2007), segundo os quais as 

economias pessoais do proprietário, da família e de amigos são as principais fontes de 
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financiamento na fase inicial das empresas. Algumas indicam a utilização de empréstimos 

bancários e lucros acumulados, demonstrando que as empresas ultrapassaram a fase inicial e 

possuem uma reputação no mercado, o que facilita a obtenção de crédito e leva a crer que 

lucram o suficiente para se auto financiar (MAC; BHAIRD, 2010). 

O passo seguinte foi a análise do construto assimetria de informações, sendo formado 

por uma escala likert de cinco pontos e baseado no estudo de Shockey (2002), composta por 

14 questões. As questões da escala e a estatística descritiva (média, mediana e desvio padrão) 

estão demonstradas na Tabela 7. 

 
Tabela 7 - Estatística descritiva da escala Assimetria de Informações. 

 
Fonte: elaborado pelos autores, 2015. 

 

É perceptível em relação ao construto assimetria de informações que “Na avaliação de 

crédito, forneço informações precisas aos bancos” apresenta um valor mediano (média 3,90), 

sendo que, em relação ao seu percentual válido, evidencia-se que a maioria das respostas 

concorda com essa afirmação (50,2%). A variável “Na avaliação de crédito, forneço todas as 

informações necessárias aos bancos” possui uma média de 3,96, e 53,8% dos respondentes 

declararam concordar com essa afirmação. 

Em relação a variável “Apresento, aos bancos, informações verdadeiras sobre o meu 

negócio”, a média obtida foi de 4,01, sendo a variável com maior média no construto, tendo a 

opção Concordo o maior percentual das respostas (48,4%). A questão “Costumo divulgar, ao 

banco que estou pedindo empréstimo, informações sobre outras dívidas que tenho com outros 

bancos” foi a afirmação que alcançou a menor média, de 3,01, sendo que a resposta com maior 

percentual foi “Indiferente”. As afirmações “Forneço informações oportunas, aos bancos, após 

avaliação de crédito” e “Forneço informações oportunas aos bancos, sobre mudanças no meu 

negócio” obtiveram médias muito próximas, de 3,1 e 3,09, e a maioria das respostas nas duas 

variáveis foram indiferentes, sendo 45,1% e 45,2%. 
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Na etapa seguinte, com o objetivo de validar o construto assimetria de informações, foi 

realizada uma análise fatorial exploratória para verificar a consistência interna e adequação ao 

referencial teórico do construto assimetria de informações. O método de extração dos fatores 

utilizado foi a análise dos componentes principais, já o método de rotação foi a varimax 

normalizada e o critério de extração foi o autovalor superior a um.  

O Alpha de Crombach foi utilizado como parâmetro para analisar a confiabilidade dos 

fatores, indicando o grau de consistência interna entre os múltiplos indicadores do fator. De 

acordo com Hair et al. (2009) o Alpha de Crombach, em uma análise fatorial exploratória, deve 

apresentar um valor superior a 0,60. 

Tendo como parâmetro a comunalidade superior a 0,5, excluiu-se a variável “Ao abrir 

uma conta, apresento as cópias ou originais dos estatutos e de informações fiscais e contábeis 

da empresa”, com comunalidade de 0,433. A medida KMO apresentou o valor de 0,879 e o 

teste de esfericidade de Barlett foi significativo (<0,001), indicando a fatorabilidade dos dados. 

A Tabela 8 apresenta as variáveis que compõe cada fator, as respectivas cargas fatoriais, o 

Alpha de Crombach, média e desvio padrão dos fatores. 

 
Tabela 8 - Fatores da Assimetria de informações: Divulgação de informações, seriedade e transparência. 

 
Fonte: Elaborado pelos autores, 2015. 

 

Destaca-se que todos os fatores alcançaram cargas fatoriais satisfatórias, já que, de 

acordo com Hair et al. (2009) as cargas fatoriais superiores a 0,30 são significativas, mantendo-

se, assim, todas as variáveis no estudo. O construto assimetria de informações foi dividido em 

três fatores: transparência, seriedade e divulgação de informações. Os três fatores apresentam 
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confiabilidade satisfatória, conforme o Alpha de Cronbach, tendo valores de 0,900, 0,871 e 

0,792, respectivamente. 

O primeiro fator, chamado de Transparência, engloba questões sobre o fornecimento de 

informações aos bancos a respeito de como se dará o uso dos empréstimos, dívidas anteriores, 

entre outros. O segundo fator foi nomeado de Seriedade e aborda a divulgação de informações 

completas, intenções futuras e riscos associados ao negócio aos bancos. Já o último fator, 

chamado de Divulgação de Informações, envolve o fornecimento de informações necessárias, 

precisas e verdadeiras aos bancos. Essa composição é distinta da utilizada em outra pesquisa 

(NALWANGA, 2010), na qual a assimetria de informações é investigada em apenas dois 

domínios separados, Divulgação e Transparência. No presente estudo, com a concretização da 

análise fatorial, o fator divulgação de informações foi dividido em dois fatores, seriedade e 

divulgação de informações. 

Posteriormente a formação dos fatores, buscou-se verificar a média e desvio padrão 

destes. Para a formação dos fatores, utilizou-se a média das respostas de cada entrevistado das 

variáveis formadoras do fator. Foi considerado que os respondentes percebem de maneira 

moderada os fatores transparência e seriedade (médias 3,183 e 3,446), enquanto há mais 

concordância para com o fator divulgação de informações (média 3,955). 

De maneira a identificar a relação existente entre as variáveis socioeconômicas, de perfil, 

e relacionadas ao negócio e os fatores Transparência, Seriedade e Divulgação de Informações, 

realizaram-se os testes t e análise de variância ANOVA (Tabela 9). Assim, será possível 

compreender se há diferença significativa nos fatores pesquisados quanto às variáveis 

estudadas. 

 
Tabela 9 - Significância do Teste t (1) e ANOVA (2) para as variáveis socioeconômicas, de perfil e 

relacionadas ao negócio. 

 
Fonte: Elaborado pelos autores, 2015. 

 

Verifica-se que para todos os fatores, em relação a todos os testes não foram encontradas 

diferenças significativas, se considerado o nível de significância de 5%. Portanto, pode-se 

concluir que a assimetria de informações das micro e pequenas empresas não difere 

significativamente em função do perfil do empresário e de características da empresa. 
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5. Considerações finais 

Em um cenário de crescente importância das empresas para a economia dos países, é 

necessário o estudo da estrutura de capital das mesmas. As micro e pequenas empresas tem 

recebido pouco enfoque nesse tipo de estudo, e, diante dessa situação, buscou-se identificar os 

relacionamentos bancários das firmas e as formas de financiamento mais utilizadas por elas. 

Verificou-se que a maior parte das empresas começou seus negócios há 14 anos ou menos 

e é da área de varejo. Empresas com essas características geralmente oferecem algum tipo de 

financiamento a seu consumidor final, o que potencializa seu negócio e ao mesmo tempo exige 

que a empresa seja capitalizada em bases sólidas, devido ao possível risco de inadimplência 

(BNDES, 1996).  

A maior parte dos respondentes declarou que seu negócio obteve lucro em todos os 

últimos três anos, esse foi um pouco acima do nível de mercado e sua participação de mercado 

aumentou um pouco, o que mostra que boa parte das empresas se encontram em uma situação 

favorável. A respeito da expectativa que os empresários têm em relação ao crescimento da 

empresa comparativamente ao setor de atuação, 72,5% dos respondentes espera crescer igual 

ao mercado, o que mostra que os empresários estão otimistas a respeito de seu futuro. 

Boa parte dos empresários respondeu que sua empresa possui um bom relacionamento 

com os bancos e se relaciona com seu principal banco há 12 anos ou mais. Os serviços 

bancários mais utilizados pelas firmas são depósitos e compensações de cheques, empréstimos 

de capital de giro e antecipação de cartão de crédito. 

Percebe-se que a maior parte dos empresários enfrenta dificuldades em obter 

financiamento externo para o crescimento de seu negócio. Os principais motivos para essa 

dificuldade são o tamanho da empresa, por ser muito pequena, falta de histórico do negócio, 

desconfiança por parte dos bancos e falta de garantia. As pequenas empresas sofrem com 

problemas de informações incompletas, o que pode causar uma reação negativa nos bancos, 

que se recusam a emprestar recursos a esse tipo de organização (ANG, 1992). Apesar da 

assimetria de informações ser um problema recorrente para a obtenção de empréstimos, os 

entrevistados acreditam fornecer informações suficientes para os bancos a respeito de seus 

negócios, mostrando uma inconsistência entre a opinião dos respondentes e o que realmente 

acontece no momento de negociação.  

O valor dos bens da maioria das empresas consultadas está entre abaixo de R$ 10.000 e 

R$ 210.000, somando 81,6% das respostas. A respeito da quantidade de dívidas, 77% das 

empresas possuem abaixo de R$5.000 até R$35.000, sendo que, dessas empresas, 46,10% 

afirmaram ter menos de R$5.000 em dívidas. 

Foi diagnosticado que as principais fontes de financiamento utilizadas pelas empresas 

atualmente são lucros acumulados, empréstimos bancários, cartão de crédito de amigos e 

familiares e economias pessoais. A utilização de economias pessoais e cartão de crédito de 

amigos e familiares é uma característica do bootstrapping, técnica de financiamento 

rotineiramente usada por empresas estreantes que não possuem investidores institucionais ou 

profissionais para lhe dar suporte necessário, mostrando que certa parte das empresas 

consultadas ainda se encontra em fase inicial. 

Constatou-se através das estatísticas descritivas do construto assimetria de informações 

que as empresas não consideram de suma importância dar informações sobre empréstimos 

anteriores aos bancos, mas acreditam que fornecem todas as informações necessárias a eles. Já 

com a realização do Teste t e ANOVA, relacionando os fatores encontrados com características 

socioeconômicas, de perfil e em relação ao negócio foi possível perceber que a assimetria de 

informações das micro e pequenas empresas não difere significativamente em função do perfil 

do empresário e de características da empresa. 
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A respeito do tamanho amostral utilizado, a amostra encontrada é estatisticamente 

representativa. Em pesquisas futuras, o estudo pode ser ampliado para outras regiões e deve 

buscar outras explicações para a estrutura de capital e assimetria de informações encontrada.  

 

Os autores agradecem ao Conselho Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico 
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