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RESUMO

Nas ultimas décadas, surgiu um novo campo de estudo na area de financas, o qual
discute os pressupostos das Financas Corporativas. Em paralelo, outros estudos nas
areas de direito, sociologia e psicologia tém demonstrado que a contratacédo de divi-
das e a postergacdo do pagamento das dividas ndo sdo explicadas unicamente por
variaveis econdmicas, mas também por fatores psicolégicos e sociologicos. Este
trabalho ter por objetivo analisar a relacdo entre a variavel ndo-financeira, atitude ao
endividamento dos gestores-proprietarios e a situacdo de endividamento de suas
empresas. Na revisao da literatura sobre os principais temas desta dissertacdo en-
contraram-se variaveis relevantes capazes de serem utilizadas pelas instituicbes
financeiras para prever os niveis de endividamento de seus clientes no momento da
concessao do crédito. Para analisar a relacéo entre as atitudes a divida do gestor-
proprietario e o nivel de endividamento das empresas, foi proposto um objetivo geral
e dois especificos. A pesquisa € do tipo descritiva e de carater exploratorio. A estra-
tégia utilizada na pesquisa foi o levantamento (survey), e a analise dos resultados
valeu-se de abordagens quantitativas. Foram entrevistados 199 gestores-
proprietarios de pequenas empresas, do setor industrial, localizadas na cidade de
Fortaleza-Ce, visitadas entre os meses de maio e junho de 2009. Dentre os princi-
pais resultados, encontrou-se que, a maioria dos gestores tem atitude contraria ao
endividamento e que mais de 31,5% das empresas ndo apresentam nenhum nivel
de endividamento. Também nédo foram encontradas relagfes estatisticas significati-
vas entre as atitudes dos gestores e o nivel de endividamento das empresas. Ao
final do trabalho, indicacdes de possiveis aprimoramentos em futuras pesquisas sédo
discutidas.

Palavras-chave: Psicologia Econbmica, Crédito, Endividamento, Pequenas Empre-
sas.



ABSTRACT

In the last few decades, a new study field appeared in the finances area, which ar-
gues the estimated ones related to Corporative Finances. In parallel, other studies
into the law, sociology and psychology areas have demonstrated that the act of con-
tracting debts and the payment delay of the debts are not only explained by econom-
ic variable, but also because of psychological and sociological factors. This work has
the objective to analyze the relation between the not financier variable, attitude re-
lated to the manager-proprietors indebtedness and the situation of indebtedness of
its companies. Through the literature revision on the main subjects of this dissertation
one met important variable capable to be used for the financial institutions in order to
foresee the levels of indebtedness of its customers at the moment of a credit granted.
To analyze the relation between the attitudes related to manager-proprietor debt and
the level of indebtedness of the companies, was recommended a general objective
and two specific. The research is of the descriptive type and explorer character. The
strategy used in the research was the survey, and to the results analysis was used
quantitative approach. 199 small company manager-proprietors from industrial sector
in the city of Fortaleza-Ceara were interviewed, during May and June 2009. The main
results showed that, the majority of the managers have a contrary attitude to the in-
debtedness and that more 31.5% of the companies do not present any level of indeb-
tedness. Also statistical relations related to the managers attitudes and the level of
indebtedness of the companies were not found significant. By the end of this re-
search, indications of possible improvements in future research are presented.

Keywords: Psychology Economic, Credit, Debt, Small companies.
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1 INTRODUGCAO

Os comportamentos econdémicos fazem parte da conduta humana e da
realidade social. Atitudes para obtenc&o de recursos, consumo, poupanga, investi-
mentos, decisdes de endividamento, pagamento de impostos e outras sao exemplos
desses comportamentos. No caso de empresarios ou empreendedores essas atitu-
des séo necessariamente mais complexas e recorrentes, pois o exercicio da ativida-
de empresarial requer decisfes rotineiras sobre 0s recursos a serem usados para 0

financiamento da atividade.

A psicologia econémica é a ciéncia que proporciona o embasamento te6-
rico para explicar as condutas dos seres humanos nas suas transacdes econémicas,
preocupando-se com o estudo do comportamento do individuo e das variaveis que
incidem na tomada de decisdo. Nas variaveis determinantes das decisées econdmi-
cas incluem-se fatores pessoais, sociais, culturais e situacionais. Entre os fatores
pessoais, destacam-se caracteristicas da personalidade do individuo, estilo de vida

pessoal e familiar, normas, valores, outros (DENEGRI, 2007).

O estimulo econdmico e as respostas comportamentais sdo medidas por
variaveis psicologicas. Quem evidencia esta relacdo é George Katona, considerado
0 pai da Psicologia Econbmica, um dos primeiros autores a incorporar na analise
econbmica classica as variaveis psicoldgicas, especialmente as relacionadas as ati-
tudes e expectativas (FERREIRA, 2008).

Katona (1975) postula que a psicologia poderia ser util no momento de
descobrir e analisar as forcas por tras de processos econdémicos, responsaveis por
acOes, decisdes e escolhas econOmicas. Esses processos econdmicos podem ser
compreendidos quando o foco é colocado nas pessoas e na analise psicolégica de
suas tomadas de decisfes e ac¢bes, sendo influenciados pelos mais variados pa-

drées de comportamento.

Sobre o aspecto comportamental, a psicologia vem ganhando destaque
nas finangas, o que fez surgir os modelos chamados comportamentais. Estudos nes-
ta area levam em consideracdo a natureza humana dos tomadores de decisdo no

mundo financeiro, os quais, como humanos, estdo sujeitos a vieses comportamen-
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tais que muitas vezes os afastam de uma decisdo calcada na racionalidade (CAS-
TRO; FAMA, 2002).

Kahneman e Tversky foram os precursores nos estudos dos vieses na
tomada de decisdo, contrapondo-se fortemente a teoria da utilidade esperada do
tomador da decisdo. As contribuicbes mais relevantes de Daniel Kahneman, ganha-
dor do Prémio Nobel de Economia em 2002, referem-se a tomada de decis6es em
condicOes de risco e suas pesquisas tém mostrado que as condutas das pessoas se
afastam das predicOes realizadas, segundo a teoria econOmica tradicional. Desde
entdo, tem-se falado muito em financas comportamentais, mas questdes relevantes

da psicologia econémica ainda parecem esquecidas (MILANEZ, 2004).

Neste contexto, outro assunto abordado na psicologia econémica séo ati-
tudes relacionadas as dividas. Além das fortes implicacdes econémicas em termos
pessoais e familiares, e dos graves problemas psicolégicos e sociais que lhe estao
associados, ndo se pode esquecer os efeitos da divida sobre o setor real da econo-
mia (IPCD, 2008).

Portanto, dada a importancia das consequéncias econémicas e sociais do

endividamento, € crucial compreender a natureza e a dimensao desse fator.

No inicio deste milénio as pessoas vivem uma onda consumista, impulsio-
nada por crédito facil, abundancia de produtos, e por outro lado alguma complacén-
cia quanto a renegociacado de dividas e em paralelo a corrente aceitacdo social da
inadimpléncia como uma espécie de fato da vida, faz com que o endividamento pas-
se a ser visto por uma Otica bastante diferente na atualidade (FERREIRA, 2008). Se
antes causava vergonha, agora as pessoas passam a se vangloriar do alto volume
de dividas, conforme descrevem Wrapson et al (2008), hoje vivemos uma cultura do

endividamento.

Nas micro e pequenas empresas (MPE) é muito dificil separar a pessoa
fisica da pessoa juridica, e como tal, as decisfes de endividamento tem necessaria-
mente um componente de valores pessoais, mesmo nao sendo empresas familiares
(SEBRAE, 2006). Borin e Donadio (1998) realizaram um estudo com pequenos em-
presarios e, apontaram como uma das causas da mortalidade das empresas a falta

de segregacédo entre as contas pessoais do empresério e as da empresa. Ainda so-
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bre esse aspecto, lida (1986) argumenta que, principalmente na empresa que tem
varios membros da familia trabalhando, na maioria das vezes o proprietario ndo tem
salario definido e utiliza o dinheiro da empresa para fins pessoais, isto é, compras e
despesas efetuadas para fins empresariais e pessoais estao unidas.

Com essas afirmacgdes, pode-se deduzir que, a ndo separacao das finan-
cas pessoais e organizacionais influencia os resultados das empresas, quer sejam
financeiros, de gestdo administrativa e de pessoas e desenvolvimento de produtos e
servigos, e que, consequentemente, condicionam a sobrevivéncia dos pequenos
empreendimentos (CAMARGO; KEISER, 2008).

Para Denegri (2007), a disposicdo para se endividar tem aumentado con-
sideravelmente nos ultimos tempos dado o aumento da aceitagcdo social do fendme-
no, aliado aos novos formatos que o dinheiro adquiriu, permitindo uma evolugao nos
padrbes de consumo, gerando um novo problema social, enfim, o endividamento

massivo.

No caso do Brasil, de acordo com os indicadores divulgados pela SERA-
SA (2008), os indices de inadimpléncia nos ultimos anos vém oscilando, de 2002
para 2003, houve uma elevacao de 11,5%, de 2003 para 2004 uma reducdo de
16,4% e de 2004 para 2005, um crescimento de aproximadamente 8,4%. Este pano-
rama apresenta-se ainda elevado, pois em 2007 houve um crescimento na inadim-
pléncia de 1,5% em relacdo ao ano de 2006. Este fato, segundo técnicos da Serasa,
decorreu do aumento do endividamento das empresas, principalmente das micro e
pequenas, dos juros ainda elevados e do descompasso entre os prazos dos financi-
amentos concedidos as empresas e o crédito oferecido por elas aos seus clientes.
Os titulos protestados lideram a representatividade da inadimpléncia, em segundo
lugar aparecem os cheques sem fundo e em terceiro, com 21,1%, as pendéncias
junto as instituicdes financeiras. J& em janeiro de 2009, o Indicador Serasa Experian
de Inadimpléncia de Pessoa Juridica apontou alta de 12,5% na inadimpléncia das
empresas quando comparado com dezembro de 2008. O levantamento também
mostrou que houve uma elevacao de 28,9% na inadimpléncia das pessoas juridicas

na variacao entre janeiro de 2009 e janeiro de 2008.
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1.1 Formulacéo do Problema

A partir das consideracdes descritas anteriormente quanto ao tema da
pesquisa e existéncia de novas areas de estudos, como as financas comportamen-
tais e a psicologia econémica, que permitem entender como se d& a racionalidade
na tomada de decisdo, compreende-se que a proposta de estudo constitui tema re-
levante e que provoca diversas questdes que precisam ser reveladas e analisadas.
Nesse contexto, foi percebida a necessidade de investigar algumas questbes: por-
que algumas empresas tomam crédito e se endividam, e outras néo, tendo as mes-
mas condi¢cdes? Os fatores comportamentais do gestor podem determinar o endivi-
damento das empresas? As caracteristicas pessoais relacionadas as atitudes finan-
ceiras podem influenciar em todos os aspectos da vida, quer seja pessoal ou profis-

sional?

Para responder a estas questdes, definiu-se o seguinte problema de pes-

quisa:

Quais variaveis ndo-financeiras, ou seja, comportamentais, que estao além dos

fatores econémicos, podem prever o nivel de endividamento das empresas?

1.2 Justificativa da Pesquisa

Os aspectos psicologicos do comportamento do pequeno empreendedor
na tomada de decisdo, especificamente quanto a disposi¢do para buscar crédito, se
endividar e tornar-se inadimplente, vém sendo objeto de recentes pesquisas na area

de financas, economia, administracao e psicologia.

Existem muitas pesquisas que abordam variaveis e determinantes do en-
dividamento das empresas sob 0 aspecto meramente financeiro e econdémico, atra-
vés da analise da composicéo de ativos, da lucratividade, do crescimento, da volati-
lidade, da liquidez e da taxa de juros. No entanto, analisar o endividamento sobre a
vertente comportamental, ainda é muito fragil e escasso, pois para alguns autores o

tema € considerado bastante delicado para ser abordado.
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Outras pesquisas descrevem sobre fatores e condicionantes para predizer
o risco de default (inadimpléncia) das empresas. De um modo geral, os bancos pos-
suem em seus processos de analises de risco de crédito variaveis padronizadas e
validadas pelas principais instituicbes financeiras, que abordam aspectos como: a
situacdo econdmico-financeira da empresa, as caracteristicas sécio-econémica dos
sécios e da empresa e as condicdes do financiamento. Entretanto, ndo frisam ques-
tbes relacionadas ao comportamento individual numa perspectiva da psicologia eco-

ndmica.

Pesquisas sobre psicologia econdmica, envolvendo empreendedores das

micro e pequenas empresas ainda sdo escassas.

Segundo Ferreira (2008), do ponto de vista metodoldgico, as pesquisas
empiricas sobre o tema apresentam um ponto fraco: ha baixissima taxa de retorno
dos patrticipantes, tornando os resultados frageis, pois o problema decorre da dificul-
dade dos endividados reconhecerem sua condi¢cdo. Estudos na area de financas
comportamentais abordam em sua maioria 0 grande estresse dos mercados finan-
ceiros e, na psicologia econémica aborda a perspectiva das pessoas em tomarem
decisbes sob a influéncia de atitudes, comportamentos, situacdes de vivenciadas,

dentre outros aspectos ndo-econémicos.

No Brasil, as informacdes sobre as MPE ainda sao pouco trabalhadas por
orgédos oficiais, comparadas a importancia desse segmento na economia e na vida
diaria dos cidaddos comuns. Isso implica a existéncia de uma lacuna de conheci-
mento sobre a realidade dos pequenos negécios e dificulta o direcionamento ade-

quado dos recursos disponiveis para a promog¢ado das empresas desse porte.

Conhecer o perfil das MPE, suas caracteristicas, necessidades e potenci-
alidades é fundamental, pois esse segmento tem sua importancia e valores reconhe-
cidos e seu papel como agente propulsor do desenvolvimento econémico tem mere-
cido posicédo de destaque nas pautas de discussdes em todas as esferas governa-
mentais. Acbes de apoio e incentivo tém sido direcionadas aos pequenos negdécios,
através de programas especiais, discussdes de mudancas na legislacdo e a flexibili-

dade no apoio ao crédito bancéario.
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Entretanto, nas atuais condicfes econdmicas do pais, os desafios enfren-
tados pelas micro e pequenas empresas, tais como taxas de juros, insercdo no mer-
cado, desenvolvimento tecnoldgico e principalmente o acesso ao crédito, constituem
entraves ao seu crescimento e muitas vezes a sua sobrevivéncia. Dessa forma, es-
tudos no Brasil que tenham por objeto as MPE revestem-se de suma importancia,

tendo em vista que a maioria dos estudos se centra em grandes corporacoes.

Diante do exposto, foi realizado um estudo para analisar a relagao exis-
tente entre a propensdo ao endividamento do proprietario-gestor da pequena em-
presa em relacdo aos indices de endividamento das empresas, evidenciando as afi-
nidades e as relacdes entre a situacdo que se encontra a empresa, quanto ao endi-

vidamento, e a propenséo as dividas do gestor.

1.3 Objetivos da Pesquisa

A partir do questionamento, e das justificativas apresentadas inicialmente,

definiu-se como objetivo geral deste trabalho o seguinte:

e Analisar a relacdo existente entre a propensédo ao endividamento do pro-
prietério-gestor da pequena empresa em relacdo aos indices de endivida-

mento das empresas.

Para atingir o objetivo geral, forma definidos os seguintes objetivos espe-

cificos para o trabalho:

e Estudar a variavel ndo-financeira, Atitude ao Endividamento dos gestores

proprietarios e sua relagdo com o nivel de endividamento das empresas.

e Analisar a variavel ndo-financeira, Atitude ao Endividamento, em relacao
ao perfil dos gestores, pois presume-se que existe uma relagéo direta en-
tre a atitude favoravel dos gestores frente as dividas e a situacdo de endi-

vidamento das empresas.

e Conhecer o nivel de endividamento das empresas, objeto da pesquisa, e

sua associacdo com os aspectos das decisdes financeiras.
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1.4 Estrutura do Trabalho

Para o alcance dos objetivos e a confirmacdo ou refutacdo da hipétese,
optou-se pelo desenvolvimento do trabalho em quatro capitulos. O primeiro capitulo
tem como objetivo apresentar a revisao da literatura sobre as micro e pequenas em-
presas, crédito, endividamento e aspectos comportamentais. Neste capitulo traz,
inicialmente, questdes sobre a importancia das micro e pequenas empresas para o
desenvolvimento da economia e geracdo de emprego e renda, sobre os conceitos
de divida e endividamento, a evolucéo do crédito e suas inter-relacdes. Na segunda
parte sdo apresentados 0s aspectos comportamentais e suas relacbes com crédito e

divida. Neste capitulo foram relacionados os principais autores sobre cada tema.

No segundo capitulo apresentam-se os aspectos metodolégicos conside-
rados relevantes para o trabalho. Neste capitulo as informacdes foram detalhadas e
apresentadas da seguinte forma: quanto a natureza do estudo; o campo e periodo
da pesquisa; o universo; os métodos de coleta de dados e os procedimentos de
consolidagéo e andlise dos dados levantados.

O terceiro capitulo esta centrado na exposicao dos dados levantados na
pesquisa de campo e na discussdo dos resultados de acordo com a revisao teorica.
Nestes termos, inicialmente sdo apresentadas o perfil e caracteristicas das empre-
sas pesquisadas e de seus gestores, seguindo-se a exposi¢cao dos dados relativos a
variavel nao-financeira — “Atitude ao Endividamento”, que buscou conhecer se 0s
gestores sao propensos ou hdo a se endividar e ainda analisar o nivel de endivida-
mento das empresas pesquisadas. A parte final deste capitulo concentra-se na ana-
lise destes dados e suas inter-relagdes.

No quarto e ultimo capitulo apresentam-se as consideracdes finais do tra-
balho, a partir da retomada das discussées realizadas ao longo do trabalho, rediscu-
tindo o alcance dos objetivos. S&o apresentadas ainda recomendagdes para pesqui-
sas futuras que merecem ser explorados, no que diz respeitos a influéncias de varia-
veis nao financeiras (aspectos comportamentais) nas decisbes financeiras das em-
presas. Apos este capitulo serdo apresentadas as referéncias bibliograficas e os a-

péndices.



2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresenta-se o referencial tedrico que esti organizado a
partir da exposicao dos temas especificos da pesquisa. Pretende-se realizar uma
revisdo ampla considerando os trabalhos mais recentes e pioneiros sobre o tema,
priorizando textos que bem trabalham a justificativa tedrica de cada variavel
estudada, neste caso, as pequenas empresas, 0 crédito, o endividamento e 0s

aspectos comportamentais nas financgas.

2.1 As Micro e Pequenas Empresas

As micro e pequenas empresas (MPE) representam importantes
estabelecimentos para economia nacional, destacando-se como um dos principais
vetores na geracao de ocupacao e renda do pais. No entanto, faz-se indispenséavel
ao Governo criar estratégias para geracdo de conhecimento em gestdo para 0s
empreendedores e oferecer suporte aos formuladores de politicas publicas para
conferir um ambiente favoravel ao surgimento e a consolidacdo dos pequenos

negoécios.

No Brasil existem duas formas de classificar as empresas por porte: pelo
namero de pessoas ocupadas e pela receita anual das empresas (faturamento). A
primeira variavel (hamero de pessoas) tem sido normalmente utilizada em pesquisas
e levantamentos estatisticos voltados a avaliacdo da participacao relativa das micro,
pequenas e médias empresas na producdo setorial de bens e servigos, geracdo de
empregos, participacdo na massa de salarios e rendimentos, nas exportacdes, entre
outros indicadores econémicos e sociais basicos. A segunda variavel (receita anual
das empresas) € adotada com dois objetivos: a) na fixacdo das condicbes de
enquadramento de MPE em programas de tributagcdo simplificada do Governo
Federal e dos Estados (Sistemas Simples de arrecadacdo de impostos); e b) para
fins de classificacdo das empresas para 0 acesso a programas de crédito

direcionado e as linhas de crédito em bancos publicos e privados.

Cabe ressaltar, que diversos 6rgdos, como o SEBRAE, as instituicdes

financeiras e as entidades de classe, bem como o Estatuto da Micro e Pequena
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Empresa, possuem classificacdes especificas, considerando tanto a varidvel numero

de pessoas ocupadas, como a receita anual.

As empresas de pequeno porte vém apresentando, nos ultimos anos,
importancia crescente na economia brasileira. Segundo dados da RAIS, em 2006, o
namero total de empresas formais no Brasil era de 6,07 milhdes (SEBRAE, 2008).
Em 2004, esse numero representava 5,13 milhdes, constituido por 4,76 milhdes de
microempresas, 325,9 mil pequenas empresas, 41,8 mil médias empresas e 9,3 mil
grandes empresas. O total de MPE representa 98% das firmas, ver Gréfico 1, quanto
a distribuicdo do numero de empresas segundo o porte, dado pelo nimero de
pessoas ocupadas (SEBRAE, 2006).

GRAFICO 1

Brasil (2004) - Numero de estabelecimentos por porte

MGEs - Médias e Grandes 81.967 estabs 204
Empresas
MPEs - Micro e Pequenas F 5 028.318 estabs 98%
Empresas

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fonte: RAIS/ MTE (2004).
Elaboracéo: Observatoério das MPEs/ SEBRAE-SP.

O comércio é o setor com o0 maior percentual de microempresas, 56% do
total, em seguida o setor de servicos com 30% e a industria com 14%. No setor de
comeércio destacam-se 0s minimercados e mercearias (11%), o varejo do vestuario
(11%), o varejo de materiais de construcdo (7%), farmacias e perfumarias (5%), o
comércio de autopecas (5%) e o comércio varejista de artigos e equipamentos para

escritorio e de informatica (3%).

No setor de servicos, é forte a presenca de empreendimentos constituidos
por profissionais liberais das mais diversas categorias, por exemplo, advogados,

contadores, arquitetos, engenheiros e outros, respondendo por 33% das MPEs de
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servicos. Em segundo plano, encontram-se as empresas prestadoras de alojamento
e alimentacao (lanchonetes, restaurantes, hotéis e pensées), representando mais da

metade das MPEs de servigos.

Quanto a criacdo de novas empresas, dados sobre 0s registros anuais de
firmas nas juntas comerciais em todo o pais mostram que, em média, foram criadas
484 mil empresas por ano no periodo entre 1994 e 2005. De acordo com a
distribuicdo por tamanho verificada nos ultimos anos, pode-se estimar que
aproximadamente 99,8% compdem micro, pequenas e médias empresas. Em 2005,
foram efetuados registros de 490 mil novas empresas. A cada ano surgem novas
empresas e outras sdo extintas no Brasil. O Cadastro Central de Empresas do IBGE
— CEMPRE (2002) publicou que, para cada dez empresas criadas, cerca de seis
foram fechadas. O estudo revelou ainda que, de 2001 para 2002, as maiores taxas
de natalidade (19,1%) e mortalidade (12,5%) foram encontradas nas empresas de

menor porte, de 0 a 4 pessoas ocupadas.

GRAFICO 2

Constituicdo de Empresas no Brasil 1994-2005

519.487 533.221

511.772
490.911 490.538

472.213
‘ 467.128 ‘ 460,602 ‘ 162,199 ‘

| | 445.151 | |

482.692 477.345

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Departamento Nacional de Registro do Comércio - DNRC
Obs: Inclui todos os tipos juridicos de empresas.
Elaborada pela autora

Esses nimeros vém evoluindo e ao analisar o cenario para as MPEs no
Brasil, conforme estudo do Observatério das MPEs - SEBRAE (2008), para o

periodo de 2009 a 2015, sinaliza como tendéncia em 2010, 6,8 milhdes de MPEs e
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em 2015 esse numero passa para 8,8 milhdes, considerando uma estimativa de

crescimento de 5,1% ao ano no total das MPEs.

No que concerne a representatividade das MPEs na economia brasileira,
na TAB. 1, apresenta-se alguns indicadores basicos que caracterizam e reforcam a
importancia deste segmento para o desenvolvimento da economia, geracdo de

emprego e renda no Brasil.

TABELA 1

As MPEs na Economia Brasileira

Participacéao

Variavel (%) Fonte / Ano
NUmero de estabelecimentos 98% Sebrae-SP (2006)
Empregados "com carteira" 53% RAIS / MTE (2004)
Faturamento das Empresas 28% Sebrae-NA (2000)
Produto Interno Bruto (PIB) 20% Sebrae-NA (1991)
Valor das exportacdes 2,7% Sebrae-NA / Funcex (2006)

Fonte: Sebrae/SP /Elaborada pela autora

Dados da pesquisa elaborada pelo SEBRAE (2008), intitulada “Fatores
Condicionantes e Taxas de Sobrevivéncia e Mortalidade das Micro e Pequenas
Empresas no Brasil 2003-2005”, mostram que as empresas em sua maioria Sao
gerenciadas por pessoas do sexo masculino, com idade média de 38 anos, bem
mais qualificados e com experiéncia anterior em empresas privadas, e preparados
para enfrentar os desafios do mercado, fatores estes que contribuiram para um
aumento de 27,4% a mais de MPE em permanéncia de suas atividades pelo menos

nos dois primeiros anos.

A carga tributaria elevada é o fator sinalizado que mais impacta as
empresas. Para as empresas ativas, 71% dos empresarios pesquisados afirmam
que as politicas publicas e o arcabouco legal sdo as principais dificuldades
enfrentadas no gerenciamento da empresa, seguindo de causas econdmicas e
conjunturais. Ja para as empresas extintas, a principal razao para o fechamento esta
centrada nas falhas gerenciais, em seguida a escolha do ponto ou local inadequado,
falta de conhecimentos gerenciais, desconhecimento do mercado e aspectos

econdmicos.
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O Relatério Global Entrepreneurship Monitor (GEM) (2007) revela que o
povo brasileiro tem uma vocacdo empreendedora, apresentando taxa de
empreendedores em estagio inicial (TEA) de 12,7%, ou seja, aproximadamente 13
em cada 100 brasileiros adultos estédo envolvidos com alguma atividade empresarial.
Este panorama positivo do empreendedorismo no pais refor¢ca a necessidade de se
estabelecer politicas publicas abrangentes e eficazes para os pequenos negdécios,
grandes geradores de renda e ocupagéo. No entanto, embora os brasileiros tenham
uma vocacdo empreendedora, o relatério destaca que estes empreendem, ainda

hoje, por necessidade e, ndo, por oportunidade.

A aprovacdao da Lei Geral da Micro e Pequena Empresa — Lei n°® 123/2007
e a instalacdo do Forum Permanente que visam a simplificacdo na legislagdo tém
permitido mais acesso as micro e pequenas empresas ao sistema bancério. Em
mobilizacdo pela Lei Geral, o SEBRAE assinala alguns beneficios as MPEs, como: a
padronizacdo de conceitos de pequena empresa, implementacdo de sistemas
diferenciados de tributagdo, acesso a novos mercados, acesso a tecnologia, acesso
a Justica, acesso as exportacdes, reducdo da burocracia e formalizacdo e aumento
do acesso ao crédito. Atualmente os bancos vém se estruturando para atender esse
segmento, desenvolvendo estratégias, produtos e servicos adequados para o0

atendimento de demandas especificas das MPEs.

No Brasil, a questdo do acesso ao crédito por parte das atividades de
micro e pequeno porte toma vulto e toca num dos pontos vitais a possibilidade de
sobrevivéncia das micro e pequenas empresas. Segundo pesquisa sobre
Financiamento de Micro e Pequenas Empresas no Estado de S&o Paulo —
Sondagem de Opinido (SEBRAE/SP, 2004), a participacdo das MPEs no mercado
bancario tem aumentado significativamente nos ultimos cinco anos, saido de apenas

8% no total de crédito concedido, em 2000, para alcancar 22% em 2004.

O perfil do gerente encontrado na pesquisa acima citada talvez seja o
padrdo esperado para o éxito e sobrevivéncia da maioria das empresas, porém, a
mesma pesquisa revelou que carga tributaria elevada é o fator sinalizado que mais
impacta as empresas. Para as empresas ativas, 71% dos empresarios pesquisados
afirmam que as politicas publicas e o arcabouco legal sdo as principais dificuldades
enfrentadas no gerenciamento da empresa. Ja para as empresas extintas, a

principal razéo para o fechamento esta centrada nas falhas gerenciais, em seguida a
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escolha do ponto ou local inadequado, falta de conhecimentos gerenciais,

desconhecimento do mercado e aspectos econémicos.

Para Almeida e Ross (2000), o relacionamento das MPEs com os bancos
no momento da concessao de crédito é considerado do ponto de vista do pequeno
empresario, muito dificil, devido a burocracia enfrentada, taxas de juros, dentre
outros aspectos. Além da dificuldade de obtencdo de crédito, um problema
enfrentado por parte do empresério € a tomada de decisdo, ou seja, quando, quanto
e como contrair o crédito, pois na pequena empresa a administracdo geralmente é
feita pelo proprietario ou parentes, que muitas vezes nao possuem conhecimentos
técnicos para analisar a decisdo de captar recursos. A tomada de crédito € crucial
para as MPEs, pois se os financiamentos forem mal aplicados podem acarretar
problemas financeiros comprometendo a sua sobrevivéncia. Para Goncgalves,
Pessoa e Moreira (2007), o acesso ao crédito torna-se elemento fundamental para o
sucesso das MPEs, pois influencia diretamente o aumento e ou manutencéo de sua

capacidade produtiva.

Para Santos (2004), as conhecidas restricdes de acesso ao crédito para
as empresas de pequeno porte no Brasil podem ser analisadas pela 6tica da selecéo
atribulada e da desigualdade de informacdes, problemas agravados em uma
sociedade arcada pela desigualdade de renda e grande desnivel educacional.
Quanto ao acesso das MPEs aos bancos, em pesquisa realizada pelo SEBRAE
(2006), em 2005, com 344 empresas dos mais diversos setores da economia no
Estado de S&o Paulo, demonstra que 36% das MPEs tomaram empréstimo bancério

em bancos publicos e/ou privados nos ultimos cinco anos.

Ainda sobre esta pesquisa, constatou-se que 27% das empresas
tentaram obter crédito em nome da empresa e 15% tentaram como pessoa fisica
(empresério), sendo que um terco das propostas foram recusadas, em ambos o0s
casos. Quanto a obtencdo de crédito, os bancos financiam mais facilmente os
individuos do que os negdcios, embora o financiamento pessoal seja destinado para
as necessidades da empresa (SEBRAE, 2006). Outro resultado interessante é que
61% das empresas ja utilizaram recursos pessoais para pagar contas da empresa e
56% ja utilizaram o caixa da empresa para pagar despesas pessoais. Isso confirma
0 quanto as financas pessoais do proprietario se confundem com as financas da

empresa. Segundo Borin e Donadio (1998) em pesquisa realizada com pequenos
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empresarios, a ndo separacao de contas pessoais com as da empresa aponta para

um dos problemas financeiros que levam as empresas a mortalidade.

A falta de garantias reais (31%) € principal razao que os bancos alegam
para ndo conceder crédito as empresas. Em seguida com 29% sao registros no
CADIN e SERASA, 24% representam a inviabilidade do projeto e apenas 8%
referem-se a falta de informa¢des ou documentos da empresa (SEBRAE, 2006). A
dificuldade de acesso ao crédito, atrelada as caracteristicas das empresas de
pequeno porte, faz com que as empresas passem a obter apoio financeiro do
proprietario, amigos, parentes, chegando a 65% das empresas que ja se utilizaram
desses recursos (SANTOS, 2004).

Uma caracteristica presente nas pequenas empresas € que a estrutura
organizacional em sua maioria € familiar, com pouco profissionalismo, fazendo com
que seus dirigentes ajam por imediatismo, sendo suas decisGes de curto prazo e as
crises sdo resolvidas superficialmente, com pouca atencdo dada a eventos
presentes e futuros (ALMEIDA e ROSS, 2000).

Segundo Almeida e Ross (2000), quando as MPEs recorrem aos bancos
em busca de recursos, na maioria das vezes € para sanar as dividas ou para investir
em novos empreendimentos, sem empregar uma criteriosa analise da situacao que
poderdo enfrentar. Esse segmento nem sempre traca estratégias formais para a
tomada de decisdo, ou seja, fazem mais por sentimento (felling) do que por
planejamento, isso porque os dirigentes sdo 0s proprietarios, e acabam se
envolvendo com as atividades rotineiras da empresa e ndo encontram tempo para

planejar o futuro.

Entre 2004 e 2005, a proporcdo total de MPEs que efetivamente
conseguiram empréstimos bancarios subiu de 18% para 22% do total de empresas.
As finalidades dos empréstimos em sua maioria sdo para capital de giro
representando 63%, em seguida vem o0s investimentos com 54% e por fim para
pagamento das dividas com 27% (SEBRAE, 2006).
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2.2 Crédito e Endividamento

O crescimento da economia mundial, influenciado pelas insurgéncias de
economias globais provocou uma ascensdo impressionante no crédito de 1997 a
2007. Este foi um periodo de crédito acessivel e barato para quase todos que o
procuraram. Segundo Schumpeter (1985), o crédito € essencialmente a criacdo do
poder de compra com o propdésito de transferi-lo para o empreséario. Além disso, a
criacdo do poder de compra através do crédito pode também aumentar a renda e a

demanda agregada.

O mercado de crédito no Brasil € constituido por duas classes, que
apresentam diferentes especificidades segundo a origem dos recursos e as regras e
condicBes aplicadas nos empréstimos e financiamentos: o crédito livre e 0s recursos
direcionados. No crédito com recursos livres, as taxas de juros, 0os prazos e demais
condicbes sao estabelecidos pelas interacdes e negociagdes entre 0s bancos e 0s
tomadores de crédito. No crédito com recursos direcionados, 0s recursos provém de
fontes institucionais e governamentais e as principais condicbes em que 0s
empréstimos sdo 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, além de poderem contar com fundos de
aval para a cobertura de parte das garantias reais exigidas nos empréstimos
(MORAIS, 2006).

A adocdo da modalidade de crédito direcionado como instrumento de
largo alcance para o apoio ao desenvolvimento das empresas de pequeno porte
teve inicio com a criacdo, em 1965, no Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES), da linha de crédito Programa de Financiamento & Pequena e Média
Empresa (Fipeme) para a aquisicdo de bens de capital. Atualmente os bancos
publicos federais possuem Programas e Fundos Constitucionais, a exemplo do
Fundo Constitucional do Nordeste — FNE (Banco do Nordeste), o Fundo
Constitucional do Centro-Oeste — FCO (Banco do Brasil), o Fundo Constitucional do
Norte (Banco da Amazonia) e Programa de Geracdo de Emprego e Renda (Proger)
que foram criados para a concessao de crédito a empresas de todos os portes, com

prioridade para as MPEs. Estes programas apresentam baixos juros, prazos
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alongados, maior prazo de caréncia, com a finalidade de implantar, expandir,

modernizar e adquirir maquinas, equipamentos e matéria-prima (MORAIS, 2006).

Transformagbes ocorridas no cenario financeiro mundial, a partir dos
anos 90, a exemplo da desregulamentacdo das taxas de juros e de cambio, aumento
de liquidez e da competicdo bancaria, fizeram com que as instituicdes financeiras se
preocupassem cada vez mais com o risco de crédito. A sofisticacdo das atividades
bancérias, atrelada a globalizacdo das economias e as crises financeiras, trouxe
dinamicidade ao setor financeiro servido como pano de fundo para a

regulamentacao do setor.

Entretanto, em 1988 o Comité de Basiléia para Supervisdo Bancéria
anunciou o Acordo de Capital, que propunha um conjunto de diretrizes para
adequacao de capital em bancos, e que no Brasil, o citado acordo se deu com a
publicacdo da Resolugcao n° 2.099 pelo Banco Central do Brasil, em agosto de 1994.
Segundo o Banco Central, o objetivo do acordo foi fortalecer a solidez e a
estabilidade do sistema bancario, evitando o chamado “efeito domind”, por meio da
recomendac¢do para os bancos constituirem um capital minimo, de forma a minimizar
os riscos de insolvéncia das instituicdes bancarias, e que fosse suficiente para fazer
frente a boa parte das ocorréncias com materializacdo de perdas (FEBRABAN,
2008).

Segundo dados do Relatorio de Economia Bancéria e Crédito, do Banco
Central (2007), as operacOes de crédito mantiveram em 2007, uma evolucao
positiva, apresentando-se como um dos pilares de sustentacdo da demanda interna,
em ambiente macroecondmico estavel. A expansdo do crédito foi justicada pelo
alongamento dos prazos dos financiamentos, pela reducéo das taxas de juros e pela
queda da inadimpléncia. Esta evolucdo vem atendendo a crescente demanda por

recursos bancarios para financiar gastos com o consumo e investimentos.

O volume de crédito financiado, tanto com recursos livres e recursos
direcionados, totalizou R$ 936,0 bilhdes em dezembro de 2007, revelando um
crescimento anual de 27,8%, ante 20,7% em 2006. Os recursos livres sao
decorrentes de operacfes formalizadas com taxas de juros livremente pactuadas
entre o mutudrio e as instituicbes financeiras e, os direcionados sdo aqueles
decorrentes de operacdes onde as taxas ou recursos sao estabelecidos em normas

governamentais, destinados basicamente aos setores rural, habitacional e de infra-
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estrutura. Na TAB. 2, a sequir, visualiza-se a evolucdo do crédito nos dltimos trés

anos:
TABELA 2

Evolugédo do Crédito Total

R$ bilhdes

Discriminag&o 2005 | 2006 | 2007 Variaggo (%)

t-1 | t-2
Total 607,0 732,6 936,0 27,8 54,2
Recursos livres 403,4 498,4 661,6 32,7 63,9
Recursos direcionados 203,3 234,3 274,4 17,1 35,0

Participacao %:

Total/PIB 28,1 30,7 34,7
Recursos livres/PIB 18,7 20,9 245
Recursos direcionados/PIB 9,4 9,8 10,2

Fonte: Banco Central do Brasil (2007)

O Relatorio de Estabilidade Financeira (2008), do Banco Central registra
que a expansdao do crédito no segundo semestre de 2007, associada ao
alongamento dos financiamentos, provocaram a reducao do indice de inadimpléncia
das operacdes registradas no Sistema Financeiro Nacional. Considerando-se
inadimpléncia os créditos vencidos a mais de 90 dias. Este indice, entre os meses
de junho a dezembro de 2007 caiu de 3,8% para 3,4%, com um volume de crédito

inadimplente de R$ 32,5 bilhdes no final do ano.

O Relatério de Estabilidade Financeira (2008), do Banco Central, mostra
que os efeitos da crise americana no mercado de financiamento hipotecario
residencial subprime nos Estados Unidos, tem levado os bancos centrais a impor
medidas as instituicbes financeiras com o objetivo de minimizar 0os riscos e
exposicdes. Com isso 0s bancos passam a ser reticentes na concessdo dos novos
creditos. As perspectivas para a economia brasileira a partir do dltimo trimestre de
2008 passam a incorporar os desdobramentos da crise financeira internacional,
embora o Banco Central avalie que os bons fundamentos macroecondémicos
brasileiros e a presengca de um sistema sofisticado vém funcionando como
amortecedores dos reflexos da crise para a estabilidade econémica financeira do

pais.
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Conforme registrado no Boletim Regional do Banco Central (2008),
divulgado em outubro de 2008, a economia cearense vem evoluindo, apresentando
no primeiro semestre de 2008 um crescimento de 5,9% no PIB, em relacao a igual
periodo de 2007, segundo estimativa do Instituto de Pesquisa e Estratégia
Econbmica do Ceara (IPECE). Esta evolucdo esta associada ao dinamismo da
construcao civil e ao expressivo crescimento de 23,4% da agropecuaria. A expansao
acentuada do crédito e os impactos decorrentes dos programas sociais propiciaram
a criacao de 31 mil empregos formais nos oito primeiros meses do ano, segundo

dados do Caged/MTE, 52,7% a mais do que em igual periodo de 2007.

Em pesquisas desenvolvidas pelo SEBRAE (2006), o crédito é fator
determinante para o desempenho econdmico-financeiro das MPEs. Constata-se,
ainda, que existe uma inadequacao do crédito para esse segmento, apontando que
as principais dificuldades para obtencéo de financiamento sdo a burocracia elevada
(59%) e juros elevados (40,7%).

Para Silva (2003), o crédito consiste na entrega de um valor presente
mediante uma promessa de pagamento, ou seja, de forma abrangente pode ser
visto como parte integrante do préprio negocio da empresa, como a expectativa de

recebimento de um montante de dinheiro numa data futura.

Segundo Michaelas et al. (1999), os aspectos comportamentais do gestor
sdo fundamentais na decisdo de estrutura de capital da empresa, ja que o modo
como ele percebe e interpreta as fontes de financiamento direciona a sua decisao
qguanto as fontes a serem usadas. Para estes autores, um modelo de decisdo de
estrutura de capital deve se basear em: aspectos psicolégicos do gestor (experiéncia
e propensao ao risco), ambiente interno da empresa (tempo de constituicao, relacao
com fornecedores e clientes e composicao de ativos) e ambiente externo (mercado,

concorréncia e aspectos econdmicos e politicos).

De acordo com Damodaran (2007), a decisdo de estrutura de capital,
pode ser apresentada de trés pontos de vistas: a primeira € que a escolha entre
divida e acdes é determinada pela posicdo que a empresa ocupa no ciclo de vida,
ou seja, empresas de alto crescimento tenderdo a usar dividas menos que as
empresas mais maduras. O segundo é que as empresas optam por dividas
observando outras empresas do setor. O terceiro ponto € que as empresas possuem

fortes preferéncias sobre os tipos de financiamentos.
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Perobelli et al. (2008) observaram, em pesquisas, que em pequenas
empresas, 80% tém como proprietdrio o0 proprio gestor (decisor), e,
consequentemente, ndo possuem metas, ndo reavaliam a decisdo de financiamento

inicialmente tomada, além de desconhecerem a sua propria estrutura de capital.

Neste contexto, a experiéncia do gestor € fundamental para analise da
estrutura de capital definida por ele, pois as decisbes tomadas em situacfes
anteriores podem ter gerado resultados satisfatérios ou ndo. Entretanto as decisfes
tomadas hoje podem ser consequiéncias dos resultados obtidos anteriormente, logo
se pode inferir que alguns vieses de deciséo interferem na escolha do gestor e que
muitas vezes ndo faz a melhor escolha (PEROBELLI et al., 2008). Uma explicacéo
para este fendbmeno esta na racionalidade limitada, observada por Simon, que vem
sendo estudada pelas Finangcas Comportamentais, vertente que busca razdes para
irracionalidade, identificando como as emocdes e 0s erros cognitivos podem
influenciar durante o processo de tomada de decisdo e como os padrbes de

comportamento podem determinar mudancgas no mercado.

Segundo Vio (2008), o crédito pode ser um instrumento chave para
promover o bem estar econdmico e social, permitindo que os individuos planejem o
futuro e protejam suas familias de eventos inesperados. Entretanto, ao mesmo
tempo, o crédito parece ser uma preocupacdo de consciéncia publica, podendo ser
considerado como uma coisa ruim, que incentiva as pessoas a viver além de seus

ganhos e a comprar bens luxuosos.

Analisar os fatores determinantes do endividamento das empresas é de
interesse tanto dos gestores de empresas, quanto do setor bancario. Os gestores,
diante de tais informagdes, compreenderiam melhor como o mercado atua, podendo
comparar suas decisdes e resultados, e assim modelar politicas racionais de
endividamento. Neste contexto, os bancos também seriam beneficiados, pois
passariam a conhecer melhor seus clientes oferecendo crédito direcionado as
necessidades (LAUREANO, 2008).

Para Damodaran (2004), a divida é definida como qualquer instrumento
de financiamento que possui um direito contratual sobre os fluxos de caixa e ativos
da empresa, cria pagamentos dedutiveis de impostos, tem prazos fixos e direitos
prioritarios, tanto em periodos operacionais quanto na faléncia. Segundo o dicionério
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Houaiss (2001), divida é ato ou efeito de dever algo a alguém (diz-se geralmente de

guantia de dinheiro) ou uma obrigacdo mora contraida por favor e ou bem recebido.

A divida tem suas desvantagens, pois tomar recursos emprestados pode
expor a empresa a inadimpléncia se os fluxos de caixa ndo forem suficientes para
pagamento dos financiamentos. O ndo pagamento pode levar a empresa a perda de
controle para os financiadores e a uma liquidacdo (faléncia), afirma Damodaran
(2007).

Para Lea (1999) divida € conceituada como uma situacdo em que 0
consumidor posterga um pagamento sem o acordo do vendedor. Muito
freqientemente a divida resulta de um default num contrato de concessdo de
crédito, mas também pode resultar de um ndo default num pagamento regular, tal

como, o pagamento do aluguel.

Sobre os conceitos de crédito, divida e sobreendividamento, Lea (1999),
define como sendo: “Crédito — situacdes que envolvem uma combinacdo para
pagamento postergado, entre comprador e vendedor; divida — situagdo em que o
pagamento é adiado pelo comprador, sem a concordancia do vendedor e;
sobreendividamento — a pessoa tem problemas com dividas, que talvez nédo consiga

saldar, nem agora, nem no futuro até onde se possa enxergar.”

Nas finangas corporativas, o conceito de endividamento pode ser definido
de duas formas: o grau de endividamento e a capacidade para honrar as dividas. O
grau de endividamento mede o montante de dividas em relacdo a outras grandezas
significativas do balanco patrimonial, podendo ser calculada através do indice de
endividamento geral. Nesta pesquisa considerou-se o conceito de indice de
endividamento geral, o qual mede a propor¢cdo dos ativos totais da empresa
financiada pelos credores (GITMAN, 1997).

Laureano (2008) destaca que estudos de maturidade de dividas, que
fazem parte de uma ramificagcdo dos estudos de estrutura de capital, vém ganhando
espaco na area financeira. A importancia se caracteriza pelo fato de que as
empresas que realizam endividamento consciente, casando bem seus ativos e
passivos, se submetem a menores riscos e passam por poucos problemas

financeiros. Na concepcgéo desta autora, a maioria das empresas brasileiras néo
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possui a cultura de utilizar financiamentos de longo prazo, dando preferéncia ao

endividamento de curto prazo.

Ampliando o conceito de endividamento, segundo trabalho realizado pelo
Observatoério do Endividamento dos Consumidores (2002), do Centro de Estudos da
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, endividamento & definido
como o saldo devedor de um individuo e este pode resultar apenas de uma divida
ou mais. Este mesmo centro de pesquisa conceitua 0 sobreendividamento como
sendo uma situacdo em que o devedor se acha impossibilitado de cumprir com 0s

seus compromissos financeiros, sem por em risco a subsisténcia da familia.

Para Denegri (2006), o conceito de endividamento existe desde a Grécia
Antiga, pois foi adquirido com o intuito de obtencdo de recursos para compra de
barcos de pesca. Mais tarde, na época Renascentista, o conceito deu lugar as
primeiras casas comerciais, que desaguaria no aparecimento dos primeiros bancos

e entidades crediticias.

Vio (2008) leva a discusséo que o termo sobreendividamento representa
uma grave problematica que, cada vez mais, instala-se na sociedade brasileira.
Essa discussdo encontra precedentes na Franca e nos paises de tradicdo anglo-
saxonica, pois 0 sobreendividado é aquele que adquiriu uma quantidade enorme de
compromissos financeiros que ndo consegue cumprir com a renda que recebe
através de salérios ou outros tipos de rendimentos. Também pode ser considerado
sobreendividado aquele que detinha uma renda, com a qual cumpria com as
obrigacBes crediticias assumidas, vindo a perdé-la através de desemprego, por

exemplo.

O problema do sobreendividamento ganha corpo em razdo da atitude
predatéria das instituicées financeiras no Brasil, que se valem da necessidade de
crédito na sociedade de consumo contemporanea (VIO, 2008). Trata-se de
fenbmeno que é fruto da sociedade de massas, onde o consumo € cada vez mais

incentivado, através de publicidades agressivas, geradoras de falsas necessidades.

Para Blatt (1998) faz-se necessario conhecer o clico de vida empresarial
do cliente para se avaliar o melhor momento de conceder o crédito, de forma menos
arriscada. Outro ponto importante citado por este autor € a necessidade de observar

0s sinais de alertas, quer sejam através de fatores externos, gerenciais e
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financeiros, com vistas a prevenir ou corrigir os créditos problematicos que venham a

surgir.

A identificacdo das causas que levam o0s clientes a se tornarem
inadimplentes é o ponto de partida para que as instituicdes financeiras adéqiem as
estruturas e as normas e politicas de crédito. A atuacdo diante dos créditos
problematicos € uma medida preventiva que precisa ser implementada através de

um conjunto de variaveis que se caracterizam como risco de crédito.

Bertucci et al (2003) afirmam que € muito importante estudar as
caracteristicas mais relevantes dos empreendedores e empreendimentos no
momento da analise de concessao de crédito, de modo que se possa aferir a maior
e menor possibilidade de inadimpléncia, no caso especifico das pequenas

empresas.

Camargos e Lima (2008) mostram em sua pesquisa sobre a previsao de
inadimpléncia nos processos de concessao de crédito, para empresas de Minas
Gerais, a importancia que o conhecimento do negdcio tem em relagcéo a capacidade
de honrar seus compromissos crediticios, ou seja, a variavel “experiéncia dos
sécios” tem um peso significativo na analise de probabilidade de inadimpléncia. As
variaveis ligadas ao faturamento da empresa apresentaram um comportamento
contrario, pois a propor¢cdo do faturamento da empresa em relagdo ao valor
financiado contribuiu para explicar a adimpléncia de forma proporcional, ou seja, o
faturamento anual da empresa contribui de forma inversa, sendo que, quanto maior
for a proporcao do faturamento anual da empresa em relacdo ao valor financiado,
maiores sdo as chances de pagamento do financiamento, e quanto maior for o

faturamento anual da empresa, maior a tendéncia de inadimpléncia.

Outra variavel do estudo € o “tempo de atividade”, ou seja, quanto maior o
tempo de atividade das empresas, maiores sdo as chances de sucesso. Uma
variavel de menor peso é o “setor de atividade”, pois empresas do setor industrial
apresentaram uma propensédo maior de serem inadimplentes do que as empresas
de servicos, as quais quando comparadas com as empresas do comeércio tem maior
chance de serem classificadas como inadimplentes. Explicacdes encontradas para a
propensdo de inadimpléncia das empresas do setor industrial seriam: maior

complexidade nos processos de gestdo e producao, custos e despesas elevadas e
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limitacdo do escopo corporativo, focado em poucos produtos ficando susceptiveis a
concorréncia e sazonalidades (CAMARGOS E LIMA, 2008).

bY

Contrariando a maioria das estatisticas referente a mortalidade das
pequenas empresas, Kassai e Nova (2006), encontraram em seus estudos que 0
dono da pequena empresa e seus funcionarios tem uma participacdo intensa para
garantir a continuidade desta, pois ja pode ser observado nas empresas de pequeno
porte a participacdo nos lucros de acordo com o desempenho do funcionario. Outro
ponto levantado por esses autores, sobre a mortalidade das empresas, € a questdo
dos desequilibrios no fluxo de caixa, pois esta situacdo é considerada semelhante
aguelas vivenciadas pelas familias que passam dificuldades e chegam a utilizar o
cheque especial e cartdes de crédito. Para a pequena empresa chegar a uma

situacao insustentavel, os recursos da pessoa fisica ja se exauriram.

Nesse contexto, em que a figura da empresa se confunde com a do
empresario, onde a gestao profissional passa a receber influencias da personalidade
do proprietario, faz-se necessario conhecer aspectos comportamentais dos
empresarios para entender a realidade das empresas, que seja no momento da
decisdo, como na concessao de crédito. Essas variaveis nao-financeiras abordam
temas da psicologia, economia e financas que séo capazes de avaliar situacfes com
a propensdo as dividas, causas da mortalidade das empresas, indice de
inadimpléncia, vieses nas tomadas de decisdes, dentre outros situagoes

encontradas no dia-a-dia das empresas e individuos.
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2.3 Aspectos Comportamentais: fatores relacionados

Neste cenario, estudos na area da psicologia e economia vém ganhando
forca na academia por congregarem economistas e psicélogos em torno de
questdes de natureza semelhante, pois tanto as Finangas Comportamentais como a
Psicologia Econbmica tem como objeto de estudo o comportamento humano em
situacbes que envolvem componentes econdmicos. A importancia da
interdisciplinaridade, com o apoio da Psicologia, Economia e Financas, bem como
de outras areas do saber, constitui-se uma premissa para se construir um ambiente
de discussdo e intersecdo que enriqueceria bastante os estudos, sem que uma

disciplina domine a outra.

Neste contexto, o campo das Finangas Comportamentais veio surgir no
meio académico no final da década de 70, com os trabalhos de Kahneman e
Tversky (1979) sobre o comportamento e o processo de tomada de decisdo do ser
humano em situacdes de risco. Esses dois autores foram 0s precursores nesses
estudos, sendo atribuido a Daniel Kahneman o Prémio Nobel de Economia de 2002,
que se contrapds fortemente a racional teoria da utilidade esperada do tomador de
decisdo, desafiando o paradigma imposto pela Hipotese de Mercados Eficientes
(KIMURA e BASSO, 2003; HALFELD e TORRES, 2001).

Segundo Milanez (2004), a teoria dos mercados eficientes € baseada
sobre um comportamento racional, maximizador de utilidades esperadas e capaz de
analisar todas as informacfes disponiveis, pressupondo que haja sempre uma
competicado perfeita e expectativas homogéneas e racionais. De acordo com Kimura
e Basso (2003), o comportamento humano é influenciado por variaveis psicolégicas
que, na maioria das vezes distorcem a identificacao e a percepc¢ao de fatos, fazendo
com que a tomada de decisao seja calcada em julgamentos individuais.

Assim, as finangas comportamentais, de acordo com Shefrin (2000 apud
KIMURA e BASSO, 2003) correspondem a uma area do conhecimento que vem se
preocupando com a influéncia da psicologia no comportamento dos agentes do
mercado financeiro. A maioria dos estudos nessa area é relacionada ao mercado
financeiro, com o objetivo de verificar o comportamento dos investidores frente as

oscilac6es do mercado acionario.
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Os modelos de tomada de decisbes formais e complexos que a Economia
utiliza para explicar e prever o comportamento econémico, ndo costumam levar em
consideragao a psicologia, restringindo-se a examinar decisdes sobre a alocacéo de
recursos com base na racionalidade e maximizacdo de utilidade. No entanto, a
psicologia econdmica nasce da necessidade identificada por pensadores sociais,
juristas, economistas e psicologos, de adicionar um enfoque mais amplo a
Economia, pois ndo daria para explicar os fenbmenos econdémicos sem grande

influéncia da participagdo humana (FERREIRA, 2008).

A psicologia econbmica pode ser definida como uma busca para
compreender a experiéncia humana e o comportamento humano em contextos
econdémicos. Acredita-se que o termo psicologia econdmica tenha sido usado pela
primeira vez em 1881, por Gabriel Tarde, um cientista social francés, que descreveu

a influéncia da referéncia social no consumo e estilo de vida (FERREIRA, 2002).

Katona (1975), considerado o pai da psicologia econbmica, em seu
classico trabalho "Psychological Economic”, publicado em 1951, ainda é uma
referéncia para os interessados em estudar esse tema. O grande mérito foi
incorporar variaveis psicologicas na analise da economia tradicional, sobretudo

relacionados com as atitudes e expectativas dos individuos.

Katona (1975) aponta que a psicologia econdmica é uma disciplina jovem,
mas muitos economistas tém reconhecido o problema e estdo incluindo variaveis
psicolégicas nos estudos do comportamento econdmico. O estudo psicolégico dos
processos econdmicos sO se torna possivel porque as decisdbes humanas e o
comportamento humano em geral sdo regidos por leis, ou seja, ndo sao arbitrarias,

imprevisiveis, ou indeterminadas.

Quanto aos estudos relacionados ao crédito, endividamento e problemas
com divida, sua grande maioria foi desenvolvida em paises ricos, tendo como
principias pesquisadores Stephen E.G. Lea, Paul Webley, Mark Levine, Wendy
Wrapson, dentre outros.

Cabe destaque o psicologo Stephen E. G. Lea, professor de psicologia da
Universidade de Exeter, no Reino Unido, que tem seus estudos e pesquisas em
psicologia econdmica direcionados ao crédito e a divida. Segundo Lea (1999), na

psicologia econdmica a maioria dos estudos se concentram em diferentes graus:
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porque algumas pessoas tomam crédito? porque fazem dividas? e porque chegam a

ter problemas com divida?

Para Denegri (2007), o consumo generalizado ou consumismo tem dado
origem a novos acontecimentos em termos de andlise econdmica, social e
psicolégico. Os novos formatos que o dinheiro tem adquirido permitiu uma mudanca
acentuada nos padrdes de consumo, gerando um novo problema social: a enorme
divida. Lea, Webley e Levine (1993), corroboram que os novos formatos que o
dinheiro tem adquirido, combinado com modernos padrdes de consumo, levaram a

existéncia de uma cultura da divida.

Katona (1975) argumenta que o uso do crédito € um sinal de
prosperidade, e que as familias com rendas mais elevadas tendem a ter dividas
mais elevadas. Este mesmo autor apresenta trés razfes pelas quais um individuo
pode chegar a se endividar, quando suas despesas passam a ser superiores a
receitas: baixa renda, de modo que o0s gastos necessarios ndo podem ser
satisfeitos; alto rendimento combinado com uma elevada disponibilidade para gastar
e vontade para gastar, independentemente da renda.

N&o se pode estudar a endividamento em funcéo de variaveis econémicas
isoladas. Os estudos atuais carecem de uma exploracdo adicional dos fatores néo
econdmicos ou menos econémicos quanto a divida do consumidor. Alguns fatores
sociais e psicolégicos associados a divida foram encontrados, tais como a
sustentacdo social para as dividas, socializacdo econémica, comparacdes sociais,
estilo de gerenciamento do dinheiro, comportamento do consumidor, horizonte de

tempo, atitudes para o débito e locus de controle (VIO, 2008).

Estudos psicoldgicos sobre o problema econémico do endividamento vem
produzindo resultados interessantes. Alguns estudos tém relacionado o numero de
cartdes de crédito que um individuo tem com a quantidade de dinheiro gasto e com
0 numero de compras. Embora os estudos apresentem caracteristicas demogréficas
dos individuos mais propensos a usar cartdes de crédito, ainda pouco se sabe sobre
as motivacdes e 0s processos que estdo subjacentes a utilizacdo excessiva de
crédito (DENEGRI, 2007; ROBERTS e JONES, 2001; NORVILITIS et al., 2003).

Para Denegri (2006) faz-se necesséario estabelecer as causas do

endividamento. Embora estas causas n&do estejam bem definidas, existem
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abordagens que definem caracteristicas proprias das pessoas que adotam um
comportamento direcionado ao endividamento, dentro os quais encontrariam a
preexisténcia de tracos psicologicos especificos (impulsivo, elevado nivel de
ansiedade em relacdo a compra, dentre outros), insatisfacdo pessoal (adquirir poder
de decisdo de dividas recusadas), estimulo para o consumo (relacionado a
felicidade e ao status social), maior aceitacdo dos valores do consumidor e baixo

nivel de auto-estima.

Sobre este aspecto, Lea (1999) complementa que existem muitas
irracionalidades no comportamento das pessoas para fazer dividas, por exemplo, as
pessoas comentem erros consistentes no custo do crédito prestando mais atencgao
na prestacdo a ser paga do que no custo total do financiamento. Um conjunto de
fatores podem ser utilizados para explicar o uso do crédito e o endividamento, pois
as competéncias desenvolvidas na infancia e na adolescéncia sdo preocupacdes
duradouras (WEBLEYe NYHUS, 2001).

7

Para Lea (1999) diariamente a mente e afetada por forte conotacao
negativa do termo divida. Como os comerciais dos servigos financeiros reconhecem,
as pessoas preferem dizer que estdo tomando um crédito do que dizer que estao

contraindo uma divida.

No que diz respeito ao tipo de divida, existe uma tendéncia crescente no
consumo do crédito associada a busca de uma imagem de maior éxito ou status
social. Isto esta relacionado com a simbologia que tem o status na sociedade de
hoje, onde ndo importa o quanto o consumidor tem de divida, mas sim, a imagem

projetada para os bens que possui (DENEGRI, 2007).

Em geral, os estudos mostram que a tendéncia de endividamento tem
aumentado significativamente nos ultimos anos, enquanto que as atitudes sociais
mudaram e se tornaram mais tolerantes. Além disso, parece que as pessoas
superestimam a quantidade de coisas que eles tém e acabam fazendo uma
comparacao social e tendo uma ma interpretacdo que conduz a uma "situacdo de
infelicidade ou insatisfacdo". Este aspecto social da divida merece estudos futuros,

dadas as implicacGes na sociedade em geral (DENEGRI, 2007).

Para Rodriguez-Vargas (2005), o conceito de propensdo a divida, nao

deve ser confundido com o conceito de divida, entendida como o consumo
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antecipado, uso do bem antes do pagamento. A propenséao a divida ou tendéncia ao
endividamento, pressupde um passo prévio a divida real e vinculada a valoracao

subjetiva do dinheiro.

Rodriguez-Vargas (2005) sugere que as atitudes frente a divida sejam
entendidas como uma predisposicdo para responder uma caracteristica ao
endividamento, mostrando que a aceitacdo do crédito é um aspecto central do

consumo.

No modelo psicoeconémico do consumidor desenvolvido por Rodriguez-
Vargas (2005), conforme visualizado na FIG. 1, a zona de consumo seria
determinada pela conduta econémica (habitos e comportamento do consumidor):
sdo padrbes de comportamento que vao desde a situagdo financeira racional e
planejada ou impulsiva e ineficaz. Quanto ao bem-estar subjetivo (BS do
comportamento econdmico): significa o sentimento de satisfacdo resultante do
exercicio do comportamento do consumidor. Na zona de intersecao, a renda
(rendimentos do agregado familiar): definida pela renda mensal aproximada de todas
as pessoas que compartilham da familia, incluindo o montante mensal fornecidos

pelos pais ou parentes.

Na zona do endividamento, o quadrante dos fatores pessoais (atitude
em relacdo divida): uma tendéncia que vai desde os cuidados pessoais com a
utilizacdo de crédito, passando pela gestdo de recursos com base na poupanca
financeira, bem como a satisfacdo dos desejos pessoais, ignorando as reais
oportunidades econdmicas. O ambiente percebido (percepcdo subjetiva da
situagdo financeira): considera a estimativa da situagdo econémica do individuo. E
por fim, a divida econdmica (estado da divida): maior ou menor tendéncia para a

utilizacdo do consumo.
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FIGURA 1 — Modelo Psicoeconomico do Consumidor
Fonte: Rodriguez-Vargas , 2005 (traduzido pela autora)

O modelo desenvolvido por Rodriguez-Vargas (2005) reforca que o0s
fatores pessoas relacionados as atitudes ao endividamento contribuem fortemente

para um estado de endividamento.

Diversos autores concordam que o aumento do endividamento no tempo
vem se caracterizando como um problema social preocupante que ja nao se
restringe ao aspecto meramente econémico. Cientistas sociais, incluindo sociélogos,
advogados e cientistas politicos, vém pesquisando sobre o0 assunto 0s quais tém
dado surpreendentes contribuicdes aos economistas. As mudancgas profundas que
tem passado a sociedade, desde a mudanca de valores, como a concepcao de
austeridade altamente valorizada, a busca de hedonismo e a satisfacdo imediata dos
desejos, somado a questdes de flexibilizacdo e acessibilidade ao crédito e
generalizagdo do consumo, tem contribuido para o aumento do endividamento e dao
a este fendbmeno uma conotacdo que inclui aspectos econdmicos, sociais e
psicolégicos (DENEGRI, 2007; DAVIES e LEA, 1995; FURNHAM, 1984).

Contudo, apesar das divergéncias, ou melhor, da falta de consenso, o
fenbmeno endividamento sempre parece estar associado ao uso do dinheiro e a
valorizac@o que as pessoas dao a ele. A tendéncia crescente ao endividamento esta
relacionada muitas vezes ao crédito e ao consumo, 0 que pode ser vinculado a

busca por uma imagem de éxito e status social. Roberts e Jones (2001) apontam a



43

existéncia de uma cultura do consumo, também considerada por eles como cultura
do endividamento, na qual a maioria dos consumidores é avida para consumir
produtos e servigcos sem razdes utilitarias, simplesmente pelo fato desses produtos

provocarem inveja e Ilhes proporcionarem status e prazer.

Também tem se observado a coexisténcia de atitudes menos rigorosas
acerca do uso do dinheiro devido a atitudes de valorizacao do crédito como forma de
melhorar o padréo de vida (DENEGRI, 2007). Livingston e Lunt (1992) afirmam em
seus estudos que os individuos usam o crédito para influenciar os outros e sentir-se
melhor, além de terem pouco controle sobre a situacdo financeira e uma

compreensao limitada dos mecanismos de crédito.

E sabido que a natureza das atitudes das pessoas e 0s habitos
direcionados ao uso do dinheiro, entre eles a divida, sdo complexos e multifacetados
e envolvem aspectos demograficos, econdmicos e psicoldgicos. Livingstone e Lunt
(1992) acreditam que variaveis demograficas, econdémicas, psicologicas, nivel de
satisfacdo na vida, sdo determinantes para o endividamento pessoal. Norvilitis et al.
(2003), estudando as dividas de estudantes universitarios, consideram que falta de
conhecimento financeiro, o uso do dinheiro, fatores da personalidade e o nimero de

cartdes de crédito sdo variaveis preditoras do incremento do endividamento.

Para outros, o nivel de endividamento das pessoas pode estar associado
a uma ma administracao financeira e falta de gerenciamento do dinheiro, que causa
consequUéncias negativas as dividas financeiras, sendo necessario um esforco
educacional para estimular os estudantes a terem atitudes que visem a administrar
melhor seus orcamentos e finangas (KIDWELL e TURRISI, 2004; LIVINGSTONE e
LUNT, 1992).

A literatura também aponta a existéncia de uma relacdo entre o locus de
controle e o endividamento. O locus de controle pode ser definido, segundo Coleta
(1987), como sendo uma variavel que busca explicar uma caracteristica relativa a
percepcdo das pessoas sobre a fonte de controle dos acontecimentos, em que sao
envolvidas. Linvingstone e Lunt (1992), por exemplo, encontraram entre os adultos
britAnicos que um alto locus de controle interno estava associado a baixa divida.
Para Furham (1986), os individuos que apresentam mais baixo locus de controle
interno tendem a acreditar que a riqgueza e a pobreza sdo incontrolaveis, e que seu

destino ndo depende de suas decisdes, deixando-0s menos inclinados para poupar
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ou usar o crédito centrado sobre os ganhos futuros. Davies e Lea (1995) e Norvilitis
et al. (2003), entretanto, ndo encontraram relacdo entre o locus de controle e o
montante da divida em estudantes universitarios, ja, Norvilitis et al. (2003) ponderam

que essa relacao é sutil.

Tokunaga (1993) encontrou que os individuos com maior probabilidade de
contrair dividas tém maior locus de controle externo do que aqueles que tém atitudes

mais austeras, além de encarar o dinheiro como uma fonte de poder e prestigio.

Para Wrapson et al. (2007), ndo se pode confirmar uma associacao entre
locus de controle e a divida, mas que os fatores de identidade social podem
diferenciar os devedores dos ndo-devedores. Contrariamente aos achados de Stone
e Maury (2006), Wrapson et. al.(2007) descobriram que os devedores sdo menos
otimistas que os ndo-devedores, mas isso provavelmente foi encontrado porque a
amostra era de pessoas com problemas de dividas reais e muito graves, enquanto
gue nos estudos de Stone e Maury estavam tentando identificar precursores da

divida que tinham antes de se tornar grave.

Como conclusdo da pesquisa, Wrapson et al. (2007), definiram que a
divida era analisada como um problema a ser gerido no dia-a-dia, embora com
pouca esperanca de sucesso permanente, pois nenhum dos entrevistados tinha uma
estratégia clara para se tornar livre da divida, e a falta de otimismo era

surpreendente.

As variaveis demograficas também influenciam os niveis de divida.
Alguns autores assinalam que o uso mais continuado de cartdes de crédito pode ser
encontrado em profissionais liberais, estratos mais jovens da populacdo e em
pessoas com atitudes positivas ao crédito (DENEGRI, 2007). Porém, tampouco h&
consenso. Pesquisa realizada por Linvingstone e Lunt (1992) com funcionarios de
um mesmo local de trabalho apontaram que aqueles que tinham alto nivel de divida
pessoal ndo se diferenciavam demograficamente dos demais. Por exemplo, eles néo
tinham mais criancas ou menos niveis de renda disponivel, contudo, apresentavam

atitudes mais favoraveis ao crédito.

Vio (2008) encontrou em sua pesquisa que algumas variaveis como grau
de instrucdo, ocupacdo, mudanca de renda, expectativa futura de renda,

acomodacédo e numero de membros agregados na familia, quando relacionadas com
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previsdo de honrar com compromissos do crédito ndo apresentam significancia.
Para este autor, foram encontradas seis variaveis que diferenciam significativamente
0S grupos, mas somente trés grupos sao independentes: socializagcdo econdmica,
auto-controle e comparacdo social. As outras variaveis, locus de controle
econbmico, orientacao futura, horizonte de tempo e gerenciamento do dinheiro

apresentaram outros niveis de significancia.

Os autores Lea, Webley e Walker (1995); Livingstone e Lunt (1992);
Walker (1997) apontam variaveis semelhantes as encontradas por Vio (2008), que
influenciam a divida, sdo elas: o auto-controle; a satisfacdo da influéncia social e

econdmica e as atitudes frente a divida.

Vio (2008) encontrou em estudos anteriores, que 0 horizonte de tempo
indica que os devedores tendem a enfatizar o presente em detrimento do futuro. Um
horizonte de tempo mais curto pode sugerir um comportamento orientado, ou seja, 0
crédito esta sendo usado para atender as necessidades atuais sem muito interesse
futuro, além de indicar que estes devedores sdo menos habeis em matérias
financeiras e que o planejamento das despesas e as economias futuras séo
realizados em poucos meses. Webley e Nyhus (2001) encontraram que 0sS
devedores sem compromissos de pagar suas dividas tém péssimas habilidades para

gerenciar o dinheiro.

Lea et al. (1995) constataram que as variaveis, controle e administracéo
de dinheiro, situacéo financeira, social e econémica, ciéncia do dinheiro que ganha
e a utilizacdo de empréstimos "ndo regulares" para pagamento de dividas ou
absorver as contas do dia-a-dia, sdo as que melhor distinguem um individuo com
risco para se endividar excessivamente dos que apresentam um risco médio ou
nenhum. Por outro lado, Livingstone e Lunt (1992) argumentam que as atitudes a
divida sédo fortemente correlacionadas com o grau de endividamento que as pessoas

assumem.

Como bem colocam Stone e Maury (2006), o fendmeno do endividamento
esta associado a inUmeras variaveis como: género, racga, historico familiar, nimero
de cartbes de crédito, uso de crédito, locus de controle, auto-estima, sensacao de
procura, comportamento nas decisfes sobre risco, habitos de uso do dinheiro,
dentre outras. Os autores vao mais longe ainda, assinalando que nenhuma dessas

variaveis acima relacionadas sao suficientes, isoladamente, para explicar o
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endividamento. Por fim, Boddington e Kemp (1999), consideram que h& uma
correlacéo significativa entre as atitudes em relacédo a divida e o montante de divida
gue uma pessoa realmente possui, portanto, qguanto maior forem os niveis de divida,

estes terdo maior toleréancia em relagdo ao endividamento.

Para Vio (2008) os fatores psicologicos, além dos econdmicos e
demograficos, podem contribuir na habilidade de prever o retorno do crédito. O
compromisso de honrar os pagamentos é primeiramente um problema de fluxo de
caixa, embora a dificuldade financeira possa induzir o retorno do crédito, a teoria do

ciclo de vida sozinha néo pode esclarecer todos os comportamentos do crédito.

Com relacdo ao género, Norvilitis et al. (2003) afirmam que o papel do
género nao é claro, pois algumas pesquisas apontam que as mulheres sdo mais
provaveis de fazer um orcamento do que os homens e que elas, no geral, utilizam
mais praticas financeiras do que eles. Outras pesquisas apontam que as mulheres
tém niveis mais altos de divida que os homens e que estdo mais susceptiveis a
divida, exatamente por possuirem mais cartdes de crédito, além de que, eles

possuem mais conhecimentos financeiros do que elas.

Ja Lea et al. (1995) verificaram que as mulheres tendem a ser mais
devedoras, por terem empregos temporarios ou estarem desempregadas, além de
terem baixos rendimentos, viverem em casa alugada e terem muitas criangas sob
seu cuidado. Encontraram também em sua pesquisa, que a situacao financeira dos
pesquisados era pior do que a dos seus pais, concluindo que estes néo tinham um

bom manejo do dinheiro.

Ainda sobre a variavel género, em estudo realizado por Sullivan et al.
(2000 apud Vio, 2008), os resultados indicam que as mulheres sdo mais provaveis
de serem devedoras e que ndo honram seus compromissos. Pois, em primeiro lugar,
as mulheres, na unido familiar, sdo mais responsaveis pelas criancas, tendo que
gerenciar grande parte das despesas da familia, e no caso de divorcio, apresentam
um maior sofrimento pela reducdo dos recursos. Em segundo plano, apesar de
algum progresso, as mulheres ainda sao discriminadas no mercado de trabalho,
ganhando salarios mais baixos. Outro aspecto é que as mulheres sdo mais
vulneraveis, em periodo de crise, a procurar o crédito como alternativa de lidar com

a pressao financeira.
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A opinido sobre o dinheiro e a forma de gerencia-lo pode influenciar
padrbes de despesas e divida. A falta de geréncia do dinheiro entre estudantes
universitarios é associada com a acumulacado de dividas financeiras, e uma melhor
compreensao das tendéncias de orgamento individual reduzem o risco de
endividamento (KIDWELL e TURRISI, 2004). Ja Stone e Maury (2006) diferenciam
devedores de ndo devedores, usando entre outras variaveis, fatores da escala do
dinheiro de Furham (1984), resultando em significativas varidveis associadas aos
fatores retencdo e ainda apontam que obsessdo e inadequacdo se relacionam

positivamente com os devedores e, a retencao se relaciona negativamente.

Houve também a coexisténcia de atitudes mais rigorosas sobre o uso do
dinheiro, ou seja, atitudes de contencdo de crédito como forma de melhorar a
qualidade de vida. Nestes mesmos individuos foram observados habitos de
consumo e um mau sentido de passar por uma situacao financeira dificil e além de
gastar mais do que deviam. H& também pouco conhecimento das taxas de juros
béasicas e conceitos econdmicos relacionados com a utilizagédo de crédito (DENEGRI
et al., 1999).

Outra perspectiva de estudos centra-se em analisar as atitudes e
comportamentos quanto a gestdo e avaliacdo do dinheiro. Nesta perspectiva, foi
introduzido o termo propensédo a divida, que € um passo para avaliar a divida e os
comportamentais e atitudes relacionadas, quer seja com a compra impulsiva e
compulsiva (DENEGRI, 2007). De forma a explanar esses comportamentos, foram
desenvolvidas uma variedade de instrumentos, consideradas escalas de medicao,
tais como: Escala de Compra Compulsiva de Valence et al., em 1998; Escala para
diferenciar compradores compulsivos, de Faber e O'Guinn, em 1992; Escala de
atitudes em direcéo divida, de Davis e Lea, Lea et al., em 1995; Escala de atitudes
em direcdo divida, de Denegri et al.,, em 1998 e Escala de atitudes em direcdo a
divida, de Vio, em 2008.

Destaca-se que a escala de “Atitude a divida ou Atitude ao
Endividamento”, elaborada por Davies e Lea (1995) aplicada em estudantes de uma
Universidade, sera utilizada nesta pesquisa. Esta escala serviu de base para que
fossem desenvolvidas outras escalas, voltadas especificamente para medir a atitude
a divida das pessoas, ou seja, considera questdes de financas pessoais dos

individuos. Lea et al. (1993), aléem dos estudantes estudaram os usuarios do servi¢co
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publico de abastecimento de agua. Denegri et al. (1999), também desenvolveram
uma escala de atitudes a divida. Um trabalho mais recente de Vio (2008) elaborou
uma escala de atitude a divida, utilizada para medir a predicdo do retorno do crédito,

além de outras variaveis psicolégicas.

A escala de "Atitude a divida”, de Davies e Lea (1995), desenvolvida para
estudantes, através de estudo longitudinal, sinaliza o quanto uma pessoa €
propensa a se endividar (Contra ou Favor). Utilizou-se uma escala de Likert
composta por 14 itens, de 7 pontos, partindo de concordo totalmente até discordo
totalmente. Os autores encontraram nesta escala um Alpha Cronbach de 0,79. Esta
pesquisa tinha como objetivo central verificar a propensdo dos estudantes
universitarios para divida e, além de utilizar a escala de atitude a divida, foram
relacionadas outras variaveis, como o locus de controle, estilo de vida, montante de

dividas e despesas, além de fatores demogréficos.

A escala de locus de controle, utilizada na pesquisa de Davies e Lea
(1995), desenvolvida por Rotter (1966), verificava o0 quanto as pessoas eram
influenciadas e controladas por forcas internas ou externas. Outra escala utilizada,
de Holmes and Rahe, (1967), abordava sobre os eventos da vida que podem levar
as pessoas ao estresse, com inUmeros eventos que poderiam impactar
negativamente ou positivamente a vida das pessoas. E por fim, variaveis
demograficas, como género, idade, moradia e o0 montante das rendas e despesas
(DAVIES e LEA,1995). Estes fatores, locus de controle e estilo de vida, ndo seréao
utilizados na presente pesquisa, tendo em vista o foco do estudo ser as dividas da
empresa, em relacdo as atitudes a divida do gestor-proprietario, sem correlacionar

outras variaveis comportamentais do gestor.

A escala desenvolvida por Denegri et al. (1999) de atitudes para o
endividamento composta de 11 afirmativas, em formato de escala de Likert,
distribuidos em dois fatores ortogonais denominados: "Atitude austera comparado a
divida e atitude a divida versus hedonista". O primeiro fator inclui atitudes de cautela
contra as reservas e empréstimos e, o segundo fator contém as atitudes de
ingressar em dividas, sem avaliar as consequéncias. Alguns resultados deste estudo
mostraram que é possivel distinguir os dois fatores que, juntos explicam 58,3% da

variancia.
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Sobre o0 aspecto da variavel psicolégica “atitudes a divida”, segundo
estudo de Davies e Lea (1995) os estudantes com atitudes mais tolerantes a divida
eram mais velhos, apresentavam maior locus de controle externo, eram de religiao
cristd, além de possuirem maiores despesas. Quanto a relacdo com o locus de
controle, sugere-se que esta variavel seja incluida em futuros estudos da psicologia
da divida. Ja em estudo realizado por Livingstone e Lunt (1992); Lea et al. (1993)
encontraram resultados contrarios entre a atitude a divida e as dividas. Embora os
estudos tenham utilizado escalas diferentes, a diferenca nos resultados
€ consistente com a hipétese de que os alunos sdo mais tolerantes com a divida do
que o0 publico em geral. Isto pode ser previsto por uma série de razbes
demograficas, ciclo de vida, ou fatores comportamentais. Para Lea (1998), as
varidveis socioecondmicas apresentaram uma correlacdo significativa entre o

compromisso de pagamento do crédito e o nivel de renda.

Para Vio (2008), a adocdo de modelos de avaliacdo de risco de crédito
mais sofisticados para prever o retorno do crédito tem ganhado iniciativas das
instituicdes financeiras, promovendo, assim, uma prote¢cdo aos individuos e suas
familias dos eventos inesperados. Com isto, ganha espaco a inclusdo de variaveis
psicolégicas, ou seja, nao-financeiras, como forma de fornecer sinalizacbes e
informacdes Uteis aos elaboradores das politicas e as instituicdes financeiras,
sugerindo, assim, novas politicas de interesse publico e aumentando a possibilidade
da determinacdo do nivel apropriado de empréstimo para cada um individualmente
(VIO, 2008).

Alguns estudos na é&rea de direito, sociologia e psicologia tém
demonstrado que a postergacdo do pagamento da divida e a inadimpléncia ndo sao
explicadas unicamente por variaveis econdmicas, mas também por fatores
psicolégicos e sociolégicos que tém um papel importante para avaliar o risco de
crédito e a predicao da inadimpléncia (LEA, WEBLEY e LEVINE, 1993).

Nas ultimas décadas, os estudos académicos comecaram a mostrar
interesse sobre o mercado de crédito, no que se refere aos aspectos
comportamentais, e passaram a realizar valiosas contribuicbes. Em pesquisa
realizada por Vio (2008), os resultados confirmam a importancia de adicionar

variaveis nao econdmicas nos modelos de avaliacdo de risco de crédito, embora os
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bancos confiem primeiramente nas variaveis socioeconémicas para selecionar

devedores. Isso se da por ndo conhecer a importancia das variaveis psicologicas.

Como resultados futuros, contrariamente a industria tradicional de crédito,
as instituicoes financeiras podem ter um interesse em adotar um modelo
multidimensional para prever o retorno do crédito, inserido variaveis psicolégicas,
mesmo que tenham que diminuir os lucros. Isso é possivel, porque as instituicées
visam conceder um crédito aos clientes, oferecendo crédito para os segmentos
menos arriscados, por estarem mais proximos dos clientes. No caso da pequena
empresa, isso também pode ser realizado pelos bancos que concedem crédito a
este segmento, pois o gerente tem capacidade de conhecer melhor a empresa e 0s
gestores proprietarios, em funcédo do contato direto com o dono da empresa, que €,

na maioria das vezes, 0 mesmo personagem.

Neste percurso, a literatura sinalizou a existéncia de fatores que quando
relacionados com as variaveis nao-financeiras (comportamentais), com o crédito e
com o endividamento apresentam contribui¢cdes relevantes. Um desses fatores é o
género, que indica que as mulheres se endividam mais que os homens, por diversas
situacbes. Outro fator se refere ao nimero de socios das empresas, influenciando
nas decisdes financeiras das empresas, pois encontrou-se que, quanto maior for o
namero de socios, menor serd o nivel de endividamento das empresas, em

decorréncia do melhor compartilhamento das decisdes.

Ainda sobre essas consideracoes, estudou-se o nivel de profissionalismo
das empresas na tomada de decisdo, encontrando que, as empresas que possuem
profissionais contratados na area financeira/contabilidade tendem a tomar decisdes
mais calculadas e mais técnicas e, por sua vez acabam se endividando menos.
Outro fator encontrado, mesmo que empiricamente, se refere as pendéncias
bancarias, que, de certa forma, reflete uma situacdo em que as empresas nao estao
mais conseguindo honrar seus compromissos. Esse fator quando relacionado com o
nivel de endividamento da empresa, devera apresentar que quanto maior for o nivel

de endividamento das empresas, maior sera 0 numero de pendéncias bancarias.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Tipo de Pesquisa

O conhecimento cientifico é caracterizado pela forma e o método pelo
qual é estudado determinado objeto. Deste modo é que o método pode ser definido
como uma seérie de regras para se tentar resolver um problema. Uma pesquisa sera
considerada de cunho cientifico, se, também, utilizar uma metodologia cientifica que
abranja instrumentos de coleta de dados e analise da amostra, universo ou caso
(MARCONI e LAKATOS, 2006). Foram esses 0s principais conceitos que nortearam

o delineamento da presente investigacao.

O presente estudo é do tipo exploratério, com procedimentos de pesquisa

de campo, usando-se o método de survey. A abordagem sera quantitativa.

A pesquisa exploratéria aumenta a familiaridade do pesquisador com o
fendbmeno ou com o ambiente que ele pretende investigar e 0 material obtido nessas
investigacdes € rico em relatos de pessoas, situacdes e acontecimentos, incluindo
transcricbes de entrevistas e de depoimentos (DENCKER e VIA, 2001). Ainda sobre
a pesquisa exploratoria, no conceito de Malhotra (2006), esta objetiva prover o pes-
quisador de um maior conhecimento sobre o tema ou problema de pesquisa em
perspectiva, entretanto, a natureza exploratdria ndo possibilita o estabelecimento de
conclusdes definitivas que pressupdem a utilizacdo de metodologia mais formal de
investigacgéo cientifica.

O método de survey para obtencéo de informacdes se baseia no interro-
gatorio dos participantes, aos quais se fazem varias perguntas estruturadas sobre
seu comportamento, intengdes, atitudes, percepcgédo, outros. Geralmente o questio-
nario é estruturado visando certa padronizacdo no processo de coleta de dados
(MALHOTRA, 2006).

Quanto a abordagem, a melhor que se adapta neste estudo é a quantitati-
va, pois deve-se ao carater do objeto de investigacdo, que pode ser mensuravel e
envolve uma coleta sistemética de informacgdes, mediante as condi¢des de controle,
onde a analise de dados obtidos é realizada através de procedimentos estatisticos

expressos em numeros absolutos e percentuais que foram apresentados através de
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tabelas e graficos seguidos de andlise de representatividade dos dados (MINAYO,
2001).

3.2 Campo e o periodo da pesquisa

O campo da pesquisa, também chamado de local da pesquisa, foi em For-
taleza, capital do estado do Cearda. A escolha do local de estudo se deve ao fato da

autora residir e trabalhar nesta cidade.

A cidade de Fortaleza, criada em 1726, esté localizada no litoral Atlantico,
dispde de 34 km de praias e ocupa uma area 313,8 km2. Esta cidade, a quinta mais
povoada no Brasil, 912 no mundo, conta com uma populacéo estimada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2008a) para o ano de 2008 de 2.473.614
habitantes, sendo a capital de maior densidade demografica do pais com 7.903
hab/kmz2.

Em recente estudo do IBGE (2008b), Fortaleza se encontra entre os 12
principais centros urbanos do Pais, que se caracterizam por seu grande porte e por
fortes relacionamentos entre si, além de, em geral, possuirem extensa area de influ-

éncia direta. Esta inclusa na terceira maior rede urbana do Brasil.

A economia de Fortaleza esta fortemente vinculada ao comércio, industria
e turismo, tem o 12° maior PIB municipal do pais, o segundo do Nordeste com 19,7
bilhbes de reais e detém o sétimo maior poder de compra (IBGE, 2007; Target Mar-
keting, 2008).

A pesquisa foi realizada no periodo de outubro de 2008 a julho de 2009,

sendo que a coleta de dados ocorreu nos meses de maio e junho de 2009.
3.3 Os sujeitos da pesquisa e a selecdo da amostra

Os sujeitos ou populacéo alvo do estudo foram pequenas empresas, do
setor industrial, localizadas em Fortaleza-Ce, com faturamento em 2008 entre R$
240.000,00 a R$ 2.400.000,00, selecionadas na base de dados da SERASA.

A SERASA é uma empresa privada que possui um dos maiores bancos
de dados do mundo e dedica sua atividade a prestacdo de servigos de interesse ge-
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ral. A instituicdo é reconhecida pelo Cédigo de Defesa do Consumidor como uma
entidade de carater publico (Lei 8.078, artigo 43, paragrafo 4°), pertence ao grupo
Experian, a maior empresa do Brasil em pesquisas, informacdes e analises econo-

mico-financeiras para apoiar decisdes de crédito e negocios.

A escolha dos sujeitos foi motivada pela area de concentracdo do Mestra-

do em pequenos e médios negdcios.

As pequenas empresas sdo definidas conforme o Capitulo Il, Da Defini¢cao
de Microempresa e de Empresa de Pequeno Porte, Art. 3°, da Lei 123, de
14/12/2006, que considera empresas de pequeno porte, 0 empresario, a pessoa ju-
ridica, ou a ela equiparada que, aufira, em cada ano-calendario, receita bruta supe-
rior 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).

Atualmente o Governo Federal tem se preocupado em criar canais com as
MPE através da instalacdo de camaras, foruns de apoio ao segmento, a exemplo do
Forum Permanente das Micro e Pequenas Empresas. Este Férum, implantado atra-
vés do Ministério de Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, tem o objetivo
de atender aos anseios do segmento das microempresas e empresas de pequeno
porte, por meio da conjugacado de esfor¢cos dos 6rgdos governamentais e das enti-
dades de representacdo na formulacdo de politicas publicas voltadas para o fomento
destas empresas.

Quanto a escolha do setor de atividade, segundo Camargos e Lima
(2008) o setor industrial apresenta uma maior propensao a ser inadimplente do que
as empresas de servicos e comércio, pois uma das explicacdes encontradas seria
pela maior complexidade nos processos de gestdo e producdo, pelos custos e des-
pesas elevadas e pela limitagcdo do escopo corporativo, focado em poucos produtos
ficando susceptiveis a concorréncia e sazonalidades. Outro fator determinante para
a escolha do setor deve-se ao fato de que, segundo dados do Banco Central, na po-
sicdo de dez/2008, dentre as empresas do setor privado, aquelas do setor industrial
sdo as que mais demandam crédito, correspondendo a 24,2% do crédito total (FE-
BRABAN, 2009).
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Neste caso, o critério de inclusdo dos participantes da amostra do estudo
foi por atividade econdmica relacionada a Induastria, de acordo com o cadastro e re-
gistro de pessoa juridica da Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas
(CNAE) do IBGE, Secédo C, Divisdo 10, Denominacgéo Industria de Transformacao
(IBGE, 2008c). A selecdo da amostra por setor de atividade decorre do principio de
gue todas as empresas obtiveram as mesmas condicdes macro-econémicas para o
desenvolvimento da atividade, no que diz respeitos a oferta de recursos e caracteris-

ticas do momento econdmico.

Segundo dados do Instituto de Pesquisas e Estratégias Econdmicas do
Ceard - IPECE (2009), em 2005 o Estado do Ceara possuia 13.905 industrias, sen-
do que 82,20% pertencem as industrias de transformacéo, 16,20% a construgao ci-
vil, 1,22% ao extrativismo mineral e 0,38% de utilidade publica. Destaque-se que a
grande maioria dessas industrias € composta por micro e pequenas empresas. O
setor industrial € de fundamental importancia para a economia do Ceara, tendo con-
tribuido substancialmente para o dinamismo apresentado pela economia cearense
neste dltimo decénio. O PIB brasileiro cresceu no periodo de 2004-2008, algo em
torno de 26,06%, enquanto a economia cearense cresceu em 25,10%, informa o
Guia Industrial do Ceara de 2009. Trazendo esses dados para municipio de Fortale-

za, em 2005 o nimero de indUstrias totalizava 6.948.

A base de dados disponibilizada pela SERASA apresentou um nimero de
496 pequenas empresas, do setor industrial, consideradas ativas, com registros de
enderecos e telefones atualizados, localizadas na cidade de Fortaleza, Ceara. Des-
se quantitativo de empresas, foi selecionada uma amostra para o estudo do tipo
nao-probabilistica por conveniéncia. Esta técnica é destituida de rigor estatistico e,
segundo Malhotra (2006), as unidades amostrais sdo constituidas de elementos

convenientes e a selecao é deixada a cargo do entrevistador pesquisador.

A amostra da pesquisa foi de 199 pequenas empresas do setor industrial,

localizadas no municipio de Fortaleza-Ceara, em pleno funcionamento.
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3.4. Os Informantes Chaves

Os informantes chave para responder as questfes da pesquisa foram os
gestores-proprietarios ou o principal responsavel da area financeira pelas pequenas

empresas selecionadas para a pesquisa.

Segundo alguns autores a administracdo da pequena empresa € geral-
mente feita pelo proprietario, sendo este o gestor que toma as decisfes, quer sejam
financeiras e comerciais (ALMEIDA e ROSS, 2000; PEROBELLI et al., 2008).

3.5 Os Instrumentos e a Coleta de dados

Segundo Marconi e Lakatos (2006), a selecdo do instrumento de coleta
de dados esta, portanto, diretamente relacionada com o problema a ser estudado; a
escolha dependera dos varios fatores relacionados com a pesquisa, ou seja, a natu-
reza dos fendmenos, o0 objeto da pesquisa, 0s recursos financeiros, a equipe huma-

na e outros elementos que possam surgir no campo de investigacao.

Para esta pesquisa utilizou-se como estratégia a survey para a coleta de
dados, por se tratar do método mais apropriado para codificacdo, analise e interpre-
tacdo dos dados, e, € 0 método mais comum de coleta de dados primarios em pes-
quisas (MALHOTRA, 2006). O método de survey utilizado foi 0 questionario estrutu-
rado. Ainda, segundo Malhotra (2006), o formulério de entrevista ou instrumento de
medicdo, € um conjunto formal de perguntas cujo objetivo é obter informacdes dos

entrevistados, ou seja, € apenas um dos elementos de coletas de dados.

Como forma de viabilizar a coleta de dados realizou-se uma entrevista in-
dividual estruturada com aplicacdo de um questionario (Apéndice A), composto de
perguntas fechadas de multiplas escolhas relacionadas aos dados soécio-
demograficos e um conjunto de afirmacdes relacionadas ao tema da pesquisa a se-
rem assinalados, com propdésito de aplicacdo de uma escala de medicdo. As afirma-
¢cOes abordam questdes relacionadas as atitudes pessoais frente ao endividamento.
Em adicional, no momento da aplicacdo do questionério foi entregue ao entrevistado

uma Carta de Apresentacao (Apéndice B) contento informacgdes sobre o objetivo da
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pesquisa, sigilo das informacdes, apresentacao da autora da pesquisa e a importan-

cia e necessidade de obter as respostas.

A primeira parte do questionario foi utilizada uma escala adaptada do mo-
delo original desenvolvida e validada por Davies e Lea (1995). Esta escala denomi-
nada “Atitudes ao Endividamento” € considerada a escala de maior representativida-
de nos estudos relacionados ao tema, sendo referéncia para as outras escalas de-
senvolvidas posteriormente. A escala original foi utilizada em pesquisa com estudan-
tes de uma universidade na Inglaterra — Universidade de Exeter, através de um es-
tudo longitudinal. O instrumento € composto por 14 itens, consultados em escala de
Likert de 1 a 7, onde 1 equivale a “Discordo Totalmente” e 7 equivale a “ Concordo
Totalmente”. Cabe destacar que, as afirmativas desta escala referem-se a aspectos
relacionados as financas pessoais.

A segunda questéo versa sobre a estrutura financeira da empresa, inclu-
indo, tomada de decisao, estrutura de capital, necessidade de crédito, dentre outros
aspectos, objetivando conhecer a estrutura financeira da empresa e como se dao as
decisdes. A terceira e Ultima questdo, refere-se as informacgdes sécio-demograficas
dos gestores proprietarios das respectivas empresas, tendo por finalidade conhecer

o perfil dos gestores.

Segundo Marconi e Lakatos (2006), o rigoroso controle de aplicagcdo dos
instrumentos de coleta dos dados da pesquisa € fator fundamental para evitar erros
e defeitos resultantes de entrevistadores ou de informantes tendenciosos. Esses
mesmos autores chamam atencdo para a necessidade de se fazer planejamento

prévio para evitar desperdicio de tempo.

Além dos dados coletados através do questionério, descrito acima, foram
utilizadas informacdes referentes a situacdo de endividamento das empresas, con-
forme constam na base de dados disponibilizada pela SERASA. As informacdes re-
ferentes ao endividamento foram apresentadas em termos percentuais, e considera
o volume de dividas junto as instituicbes financeiras em relacao ao ativo total da em-
presa. Foram também disponibilizadas as restrices de clientes, REFIN- Pendéncias
Bancarias, que se refere a registros sobre titulos vencidos e ndo pagos de pessoas

fisicas e juridicas registrados diretamente no banco de dados da SERASA pela insti-
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tuicdo financeira credora. Os registros de REFIN sdo sempre oriundos de empresas

gue se caracterizem como instituicées financeiras.

De acordo com as recomendac¢fes de Marconi e Lakatos (2006), elabora-
do o instrumento de pesquisa, o procedimento mais utilizado para averiguar sua va-
lidade é o teste preliminar, ou seja, consiste em testar o instrumento sobre uma pe-
guena parte da populacdo do universo ou da amostra, a fim de o resultado da pes-
quisa ndo chegar a resultado falso e o instrumento ser capaz de garantir a isengao
de erro. Recomendam, ainda, a mensuracdo em 5 ou 10% do tamanho da amostra.
Nesta pesquisa nao foi realizado pré-teste, considerando as condicfes de acessibili-

dade as pequenas empresas e 0 prazo exiguo de conclusdo da pesquisa.

A aplicagdo dos questionarios foi realizada por pesquisadores da Empre-
sa Junior - Administracdo, composta por alunos do Curso de Administracédo de Em-
presas da Universidade Estadual do Ceara, no total de sete pesquisadores. Os pes-
quisadores receberam treinamento direcionado, da autora da pesquisa, sobre o te-

ma e quanto a forma de abordagem junto as empresas e gestores-proprietarios.
3.6 Tratamento dos dados

Os dados foram trabalhados com o software SPSS (Statistical Package

for the Social Sciences) verséo 15.0.

Para a analise dos dados foi utilizada estatistica descritiva univariada e
bivariada. As tabelas de contingéncia foram usadas para evidenciar as relacdes en-
tre as variaveis, que posteriormente se confirmaram através da estatistica Pearson
qui-quadrado (X?). Essa analise € indicada por Malhotra (2006) para testar a signifi-
cancia estatistica da associacao observada entre as varaveis dispostas em uma ta-
bulacdo cruzada. Haverd relacdo estatisticamente significativa, quando a significan-
cia (Asymp. Sig. 2-sided.) for inferior a 0,05. Assim, como utilizamos a estatistica qui-
quadrado para testar a associacdo entre variaveis qualitativas, nominais e categori-
cas, usamos o coeficiente de correlacdo de Pearson para testar a associacdo entre

variaveis quantitativas.

Apods a coleta de dados, estes foram analisados do ponto de vista empiri-

co, ou seja, da forma em que foram encontrados e depois confrontados com a visdo
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tedrica. A visao tedrica foi consubstanciada em dados secundarios de fontes biblio-
gréficas sobre o tema e os sujeitos da pesquisa. A analise dos dados encontra-se

ancorada em estudos e pesquisas de autores do referencial tedrico.

3.7 Aspectos éticos

Quanto aos aspectos éticos desta pesquisa, as informacdes referentes as
empresas, no que diz respeito ao nome da empresa e dos proprietarios, das infor-
macoes coletadas nas entrevistas e a base de dados disponibilizada pela SERASA,

serdo sigilosas pelo carater da pesquisa cientifica.



4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Este capitulo apresenta a discusséo dos resultados do levantamento rea-
lizado no periodo de maio e junho de 2009 junto as pequenas industrias de Fortale-
za. A partir dos dados pesquisados, utilizou-se a abordagem quantitativa e as técni-
cas estatisticas necessarias para compreender como as empresas tomam suas de-

cisdes financeiras e atender os objetivos geral e especificos da presente pesquisa.

4.1 Descricdo da amostra

Das 496 industrias de pequeno porte, localizadas na cidade de Fortaleza-
Ce, obteve-se uma amostra por acessibilidade de 199 empresas. O questionario foi
aplicado diretamente ao gestor-proprietario das pequenas industrias pesquisadas.
Dos gestores pesquisados, a grande maioria era do sexo masculino, 62%, com pre-
dominéancia de adultos jovens (8% com idade até 25 anos; 63,5% com idade entre
25 e 50 anos; e 27,5% acima de 50 anos), e com grande concentragcao de casados,

70%, e em consequéncia, 75,5% possuem filhos.

Quanto ao nivel de escolaridade, 36,5% possuem ensino médio e 55,5%
ensino superior, incluindo pés-graduagdao com 5%, ou seja, demonstra o quanto os
empresarios estdo buscando se capacitar e se profissionalizar para gerir suas em-
presas. O nivel de renda apresentou-se em patamares medianos, com renda mensal
superior a R$ 5.000,00 (52%) e o estilo de moradia dos empresarios é praticamente

em residéncia propria, com 86%, residindo com seus cOnjuges e companheiros.

As empresas que compuseram a amostra apresentam, em sua forma de
constituigcdo, dois socios em sua maioria (68,5%). A TAB.3 mostra as informagdes

detalhadas da amostra.
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TABELA 3

Perfil da amostra pesquisada

Quesitos | Ne | (%)
Género
Masculino 124 62,0
Feminino 75 38,0
Estado Civil
Solteiro 34 17,0
Casado 140 69,5
Divorciado/Separado 21 10,5
Viavo 4 2,0
Idade
Até 25 anos 16 8,0
Entre 26 e 50 anos 112 63,5
Acima de 50 anos 61 27,5
Escolaridade
Ensino Fundamental 15 7,5
Ensino Médio 73 36,5
Superior 101 50,5
Pd6s-graduagéao 10 5,0
Renda
Até R$ 1.500 9 4,5
Entre R$ 1.501 e R$ 2.500 34 17,5
Entre R$ 2.501 e R$ 4.500 43 21,5
Entre R$ 4.501 e R$ 7.500 51 25,5
Acima de R$ 7.501 53 26,5
Moradia
Prépria 172 86,0
Alugada 25 12,5
Gratuita 1 0,5
Emprestada 1 0,5
Total 199 100,0

Fonte: Elaborada pela autora.

Ainda sobre o perfil da amostra, verificou-se o volume de pendéncias
bancarias das empresas, as quais foram obtidas de fontes oficiais como Cartdrios de
Distribuicdo Judicial, Varas Civeis, Cartorios de Protestos, Banco Central e Institui-
¢des Financeiras e nédo Financeiras, e que sao registradas na base de dados da
SERASA. Estas informacdes sao utilizadas pelas instituicées financeiras no momen-
to da concessao do crédito. A TAB. 4 mostra o volume, em quantidade, de pendén-

cias bancarias das empresas.
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TABELA 4

Pendéncias Bancarias

Pendéncias Ne %
Nenhuma 123 61,5
Até 5 28 14,0
Entre 6 e 10 5 2,5
Entre 11 e 50 13 6,5
Entre 51 a 100 9 45
Acima de 100 8 4,0
Missing 13 7,0
Total 199 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2 DecisOes Financeiras

No tocante a estrutura financeira da empresa e o processo de tomada de
decisdo do gestor, os empresarios ou o principal responsavel pela area financeira
foram questionados sobre diversos aspectos, conforme pode ser observado na
TAB.5, a seguir.

Quando as empresas foram indagadas se tinham dificuldade de obter
crédito junto as institui¢cdes financeiras, 77,5% responderam que ndo. Isso reforga as
pesquisas do SEBRAE (2006) que o crédito para as MPEs vém evoluindo ano a ano.
As 44 empresas (22,5%), que sinalizaram ter dificuldades de obter crédito junto as
instituicdes financeiras, indicaram que o principal fator de dificuldade seria a falta de
garantias, com 12% das indicagdes, em seguida a inadimpléncia da empresa, com

3,5%, e em menor significancia, a insuficiéncia de documentos, com 1%.

Um dado bastante significativo encontrado na pesquisa refere-se a estru-
tura organizacional das empresas, pois 66% das empresas possuem profissional
contratado para atuar na area financeira/contabilidade. Fazendo um paralelo com
literatura, esse resultado se contrapde a pesquisa de Almeida e Ross (2000) que
encontraram como caracteristica da pequena empresa o pouco profissionalismo, e

que em sua maioria as empresas sao familiares. Talvez, no caso das empresas atu-



62

arem no setor industrial, os proprietarios acabam se envolvendo muito mais no pro-

cesso produtivo e de vendas, do que nas areas administrativas.

Embora a maioria das empresas possua profissionais contratados na area
financeira, em 97,5% os proprietarios participam das decisées financeiras. Neste
aspecto, Almeida e Ross (2000) corroboram com o fato de que na pequena empresa
a administragdo geralmente é feita pelo proprietario ou parentes, considerando uma
dificuldade enfrentada por parte do empresario o0 momento da tomada de decisio.
Este resultado comprova as observagdes de Perobelli et al. (2008) que, nas peque-
nas empresas pesquisadas, pelos autores, 80% das empresas tém o proprietario

como principal gestor e responsavel pelas decisodes.

Pesquisa realizada pelo SEBRAE (2006), 79,5% das empresas realizam
seus empreéstimos e ou financiamentos em nome da empresa e, apenas, 7,5% em
nome do proprietario. Pode-se constatar que, embora seja mais facil obter crédito
em nome da pessoa fisica, atualmente, com as acgdes de politicas publicas voltadas
para apoio as MPEs, a obtengao de crédito junto as instituigdes financeiras tem pro-
porcionado acesso mais facil, prazos mais longos, taxa de juros reduzidas e menos

burocracia.

Com relagao a finalidade dos empréstimos e financiamentos das empre-
sas pesquisadas, em sua maioria € direcionada para novos investimentos, represen-
tando 57%, em seguida para capital de giro, com 21,5% e em menor significancia,
com 8,5%, para pagamento de dividas. Confrontando com a revisao da literatura,
esses resultados ndo representam a realidade das pesquisas, conforme pesquisa
realizada pelo SEBRAE (2006). Talvez seja porque as empresas pesquisadas per-
tencam ao setor industrial e necessitem constantemente renovar suas maquinas e
equipamentos, bem como realizar ampliagdes, diferentemente das empresas do se-
tor comercial que carecem muito de capital de giro para o desempenho de suas ati-
vidades. Almeida e Ross (2000) coadunam com os resultados encontrados, quando

declaram que as empresas buscam recursos para novos investimentos.
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TABELA 5

Informacdes sobre a estrutura financeira

Quesitos ONe | (%) |
Dificuldade de obter crédito
Sim 44 22,5
Nao 155 77,5
Decisdes tomadas pelo proprietario
Sim 195 97,5
Nao 4 25
Finalidade dos Empréstimos/Financiamentos
Capital de giro 43 21,5
Pagamento de dividas 17 8,5
Novos investimentos 114 57,0
Fator de dificuldade para obter crédito
Falta de garantias 24 12,0
Insuficiéncia de documentacgéao 7 1,5
Viabilidade projeto 6 3,0
Inadimpléncia e Restrigdes 7 6,5
Profissional contratado na area financeira
Sim 132 66,0
Nao 67 34,0
Realizagdo dos Empréstimos/Financiamentos
Em nome da empresa 158 79,5
Em nome do proprietario (PF) 15 7,5
Nao faz empréstimos ou financiamentos 26 13,0
Total 199 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

4.3 Endividamento das Empresas: fatores relacionados

O indice de endividamento das empresas, segundo Gitman (1997), mede
a proporgao dos ativos totais da empresa financiadas pelos credores, ou seja, quan-
to maior for este indice, maior sera o montante de capital de terceiros que vem sen-
do utilizado para gerar lucros. Nesta pesquisa utilizou-se este indice para calculo do

endividamento das empresas, considerando os empréstimos de curto e longo prazo.

As informacgdes alusivas aos indices de endividamento das empresas, ob-
jeto da pesquisa, foram disponibilizadas pela empresa SERASA. O indice de endivi-
damento foi utilizado em percentuais e resulta da relagao entre o volume de endivi-
damento bancario e o ativo total da empresa, ou seja, o indice reflete apenas as di-

vidas junto as instituigdes financeiras.

Nas empresas pesquisadas, o indice de endividamento variou entre 0% e
429%, apresentando uma média de 34,98%. Para melhor compreenséo, os indices

de endividamento das empresas foram agrupados em cinco faixas de endividamento
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(TAB.6), da seguinte forma: sem endividamento bancario, 0%, em seguida de Maior
que 0% e Menor que 20%; Maior que 20% e Menor que 50%; Maior que 50% e Me-
nor que 75%; Maior que 75% e Menor que 100%; e por fim, Maior que 100%. Os
resultados mostraram que 31,5% das empresas ndo possuem nenhum nivel de en-
dividamento e, que mais de 50% das empresas apontam ter menos de 20% de endi-
vidamento. Esta situagdo encontrada, onde 70% das empresas tém um indice de
endividamento de até 50%, mostra que as empresas do setor industrial localizadas

em Fortaleza-CE, apresentam pequenos indices de endividamento.
TABELA 6

indice Endividamento das Empresas

indices Ne (%)
Igual a 0% 63 31,5
Maior que 0% e Menor que 20% 50 25,0
Maior que 20% e Menor que 50% 27 13,5
Maior que 50% e Menor que 75% 19 9,5
Maior que 75% e Menor que 100% 30 15,0
Maior que 100% 10 55
Total 199 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

Na tentativa de avaliar melhor os indices de endividamento das empresas,
foram analisadas frente as variaveis demograficas e a estrutura de decisao financei-
ra das empresas. Esta analise permitiu verificar se ha relagéo estatisticamente signi-
ficativa entre as variaveis. A TAB. 7 mostra que nao existe relagao estatisticamente
significativa entre género e nivel de endividamento, o que foi confirmado pelo coefi-

ciente de Pearson Chi-Square (sig > 0,05).



TABELA 7

Género e indice de Endividamento

Masculino | Feminino Total Pearson Chi-Square
Faixas (%) %) N | @) |value Asymp. Sig.
(2-sided)
Igual a 0% 28,2 37,3 63 31,5 7,811 0,167
Maior que 0% e Menor que 20% 25.8 24,0 50 25,0
Maior que 20% e Menor que 50% 12,9 14,7 27 13,5
Maior que 50% e Menor que 75% 10,5 8,0 19 95
Maior que 75% e Menor que 100% 14,5 16,0 30 15,0
Maior que 100% 8,1 0,0 10 55
Total (%) 100,0 100,0 - 100,0
Total (N°) 124 75 199 -

Fonte: Elaborado pela autora.
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Outra variavel analisada € a relagcdo entre o numero de socios e o indice

de endividamento. Os resultados mostram que as empresas que possuem até 02

sOcios em sua composig¢ao societaria apontam estarem endividadas em percentuais

maiores. A TAB. 8 demonstra que aparentemente existe uma relagao entre o numero

de sécios e o nivel de endividamento das empresas. Contudo essa relagdo nao é

significativa (sig. > 0,05). Um aspecto que dever ser ressaltado € que na maioria das

vezes a composicado societaria das pequenas empresas é constituida entre os con-

juges, podendo inferir que apenas um deles assume as decisdes empresariais.
TABELA 8

Numero de sécios e indice de Endividamento

,Ur.n . Mais,dg Total Pearson Chi-Square
Faixas sOcio * | um socio :
%) %) N | @) | value A?%’_r;‘i%éi')g'
Igual a 0% 28,2 54,5 55 31,5 5,501 0,358
Maior que 0% e Menor que 20% 27,0 18,2 49 250
Maior que 20% e Menor que 50% 12,6 18,2 24 13,5
Maior que 50% e Menor que 75% 9,2 9,1 17 9,5
Maior que 75% e Menor que 100% 17,2 0,0 30 15,0
Maior que 100% 57 0,0 10 55
Total (%) 100,0 100,0 - 100,0
Total (N°) 188 1M 185 -

*Nas empresas com dois socios, ndo considerou o conjuge como soécio, assinalando apenas um sécio na
composigao societaria.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Ademais, quando avaliada a correlagao entre o indice de endividamento e
a estrutura de decisao da empresa, especificamente no que se refere a ter profissio-
nal contratados para atuar na area financeira/contabilidade, verificou-se que existe
relacdo estatisticamente significativa entre o nivel de profissionalismo e o endivida-
mento das empresas. Esse resultado reafirma os estudos de Almeida e Ross (2000),
Depreende-se da TAB. 9, a relagédo existente entre o indice de endividamento e ao

nivel de profissionalizagdo das empresas.

TABELA 9

Profissional Contratado e indice de Endividamento

Profissional Pearson Chi-Square
contratado Total
Faixas - = )
Sim N&o Value Asym_p. Sig.
@ [ w | N | @ (2-sided)
Igual a 0% 28,8 37,3 63 31,5 11,993 0,035
Maior que 0% e Menor que 20% 21,2 32,8 50 25,0

Maior que 20% e Menor que 50% 15,9 9,0 27 13,5
Maior que 50% e Menor que 75% 8,3 11,9 19 9,5

Maior que 75% e Menor que 100% 18,9 7.5 30 15,0
Maior que 100% 6,8 1,5 10 55

Total (%) 100,0  100,0 - 100,0
Total (N°) 132 67 199 -

Fonte: Elaborado pela autora.

Segundo mostra a TAB.4, apresentada anteriormente, 61,5% das empre-
sas nao possuem nenhuma pendéncia bancaria. Com base neste resultado, buscou-
se analisar de forma empirica e exploratéria a relacido entre as pendéncias bancarias
e o nivel de endividamento das empresas, pois espera-se que as empresas que
possuem um maior numero de pendéncias bancarias, maiores serao os niveis de
endividamento. No entanto, encontrou-se relagao significativa entre os dois fatores,
com Sig. = ,000, e uma correlagdo de aproximadamente 41%. A FIG. 2 apresenta a
correlacdo encontrada entre as pendéncias bancarias e o indice de endividamento
das empresas.
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Correlations

Indice de
Endivida pendéncias
mento bancarias
Indice de Endividamento Pearson Correlation 1 ,410* 7
Sig. (2-tailed) ,000
N 200 186
pendéncias bancarias Pearson Correlation ,410* 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 186 186

**. Correlation is significant at the 0.01 lev el (2-tailed).

FIGURA 2 — Pendéncias Bancarias e indice de Endividamento.

4.4 Propensao ao Endividamento: variaveis nao-financeiras

Para medir a propensao ao endividamento foi utilizada uma escala tradu-
zida e adaptada denominada “Attitudes to Debt”, desenvolvida pelo psicologo Sthe-
pen Lea e usada em suas pesquisas relacionadas a endividamento que traz aspec-
tos pessoais relacionadas ao tema. Esta escala, reconhecida e referenciada em di-
versos trabalhos académicos que envolvem variaveis da psicologia econémica, tem
sido base desta pesquisa, tendo sido utilizada em outras pesquisas pela autora des-
te trabalho. A medigao da escala é realizada através de uma escala de Likert, de 1 a

7, resultando em dois fatores, “Favor’ endividamento e “Contra” endividamento.

A escala possui 14 itens, sendo sete itens “Favor” endividamento (3, 4, 6,
8,9, 12 e 13) e sete itens “Contra” endividamento (1, 2, 5, 7, 10,11 e 14). No entan-
to, para classificar os empresarios pesquisados quanto a propensdo ao endivida-
mento, realizou-se uma recodificagcdo dos resultados, sendo que aqueles com pon-
tuacao entre -42 e 0 sao “Contra” endividamento, e entre 1 e +42, sao a “Favor” en-
dividamento. A partir dessa reclassificacao, 71,5% dos empresarios foram identifica-

dos como “Contra” e 28,5% a “Favor”, conforme apresentado na TAB.10, a seguir.
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TABELA 10

Escala Atitude ao Endividamento

Endividamento Ne° %
Contra 142 71,5
Favor 57 28,5
Total 199 100

Fonte: Elaborado pela autora.

Ao analisar a escala de atitude ao endividamento com as variaveis demo-
graficas, sexo, escolaridade, estado civil, nivel de renda, ndo se observou correla-
¢cbes estatisticas significativas com nenhuma dessas variaveis. Esses resultados
coincidem com os resultados encontrados por Vio (2008). O autor, em sua pesquisa,
mostrou que variaveis como grau de instrugdo, ocupagdo, renda, acomodagéo e
numero de membros agregados na familia, que, quando relacionadas com previsao
de honrar com compromissos do crédito, também, ndo apresentaram significancia
estatistica. Depreende-se da TAB.11 informagdes sobre as variaveis demograficas e

a relacdo com a Atitude ao endividamento.

TABELA 11

Atitude ao Endividamento e Varidveis Demograficas

Contra Favor Total Pearson Chi-Square
Quesitos ) %) N (%) Value A?%/_r:iz .e?)g.
Género 1,479 0,224
Masculino 59,2 68,4 124 61,8
Feminino 40,8 31,6 75 38,2
Estado Civil 1,183 0,757
Solteiro 17,1 17,5 34 17,3
Casado 68,6 73,7 140 69,5
Divorciado/Separado 12,1 7,0 21 10,6
Viavo 2,1 1,8 4 2,0
Escolaridade 2,546 0,111
Com nivel superior 52,5 64,9 111 56,1
Sem nivel superior 47,5 35,1 88 43,9
Renda 2,858 0,582
Até R$ 1.500 3,7 7,5 9 4,7
Entre R$ 1.501 e R$ 2.500 18,4 17,0 34 18,0
Entre R$ 2.501 e R$ 4.500 22,8 22,6 43 22,7
Entre R$ 4.501 e R$ 7.500 29,4 20,8 51 27,0
Acima de R$ 7.501 25,7 32,1 53 27,5
Total (%) 100,0 100,0 100,0

Total (N°) 142 57 199 -
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Fonte: Elaborado pela autora.

Outros autores, como Stone e Maury (2006), apontam que nenhuma des-
sas variaveis (género, raga, histérico familiar, numero de cartdes de crédito, uso de
crédito, locus de controle, auto-estima, sensacdo de procura, comportamento nas
decisdes sobre risco, habitos de uso do dinheiro) sdo suficientes, isoladamente, para

explicar o endividamento.

Ainda se tratando da variavel ndo-financeira “Atitude ao Endividamento” e
suas inter-relagdes, analisou-se sob a perspectiva de que as empresas que possu-
em qualquer pendéncia bancaria seriam a “Favor” do endividamento. Verifica-se na
TAB.12 que nao ha correlagao significativa que possa afirmar que uma variavel é
dependente da outra, pois em valores percentuais tanto faz o empresario ser a “Fa-

vor” ou “Contra” o endividamento, a empresa nao possui pendéncias bancarias.

TABELA 12

Atitude ao Endividamento e Pendéncias Bancarias

Contra Favor Total Pearson Chi-Square
Pendéncia i
(%) (%) No ) | value Aa’_r:i%'e ?)g.
Nao 45,7 20,4 123 66,1 0,611 0,497
Sim 25,3 8,6 63 33,9
Total 71,0 29,0 186 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

Embora a maioria das empresas tenha afirmado nao existir dificuldade de
obter crédito junto as instituicdes financeiras (77,5%), analisou-se esse resultado em
relacdo a atitude do empresario em contrair dividas. Nao foram encontradas rela-
¢bes estatisticamente significativas (TAB. 13), no que se refere as dificuldades de

obter crédito das empresas e a atitude ao endividamento do empresario (sig > 0,05).
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TABELA 13

Atitude ao Endividamento e Dificuldade de Obter Crédito

. Contra Favor Total Pearson Chi-Square
Dificuldade de -
obter crédito (%) (%) NG (%) Value A?g—rgi%.eil)g.
Sim 17,6 4,5 44 22,1 4,200 0,122
Nao 53,8 23,6 154 77,4
Missing 1 0,5
Total 71,4 28,6 198 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

Em suma, buscou-se conhecer as correlagdes existentes com a variavel
nao-financeira, atitude ao endividamento. Com relagao as variaveis demograficas
nao foram encontradas evidéncias estatisticamente significativas que pudessem de-
linear o perfil dos gestores-proprietarios e as atitudes ao endividamento. Quanto as
pendéncia bancarias, também, ndo foram encontradas correlagdes significativas que
apontassem alguma relagao entre a atitude dos gestores e o volume de pendéncias
bancarias das empresas. Outro fator analisado se refere a dificuldade da empresa
em obter crédito, pois esperava-se encontrar uma relagcdo positiva, sinalizando que
nas empresas que indicaram n&o ter dificuldades, as atitudes do gestor seriam favo-
raveis ao endividamento, no entanto ndo foram encontradas quaisquer relacdes es-

tatisticamente significativas.

4.5 Propensdo ao Endividamento versus indice de Endividamento

O objetivo principal da pesquisa é analisar a relacdo existente entre a
propensao ao endividamento do proprietario-gestor das pequenas empresas indus-
triais em relagao aos indices de endividamento das empresas. A variavel comporta-
mental, ou seja, ndo-financeira obtida através da aplicacdo da escala de “Atitude ao
Endividamento” define se o individuo é Contra ou a Favor do endividamento. Cabe
destacar que existem outras escalas que medem esse comportamento/atitude classi-

ficando-o de diversas formas.

Boddington e Kemp (1999) consideram que ha uma correlagao significati-

va entre as atitudes em relagcéo a divida e o montante de divida que uma pessoa
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possui, portanto, quanto maior forem os niveis de endividamento, estes terdo maior
tolerancia em relagdo ao endividamento. Em contraposigao, os autores Livingstone e
Lunt (1992) argumentam que as atitudes a divida s&o fortemente correlacionadas

com o grau de endividamento que as pessoas assumem.

Com base na literatura sobre as variaveis nao-financeiras (atitudes) e en-
dividamento, formulou-se a hipotese de que os proprietarios que tém atitude a favor
a divida, as empresas apresentariam maiores indices de endividamento. No item 4.2
Decisdes Financeiras, encontrou-se que 97,5% das empresas os proprietarios parti-
cipam das decisdes financeiras, no entanto, para realizar a analisar foram excluidas
as empresas (2,5%) em que nao sinalizaram o gestor-proprietario como o principal

tomador das decisoes.

Para verificar essa hipotese realizou-se uma correlagao entre o indice de
endividamento e a atitude ao endividamento, segundo mostra na FIG.3. A correlagéo
encontrada entre as variaveis nao € significativa (sig. > 0,05), implicando com isso
que a hipotese seja refutada. Porém, contrario ao esperado, o sinal é negativo, indi-
cando que existe uma relacao inversa entre o indice de endividamento e a atitude ao

endividamento.

Correlations

indice de
Escala divida | Endividam
ento

Escala divida Pearson Correlation 1 -,092

Sig. (2-tailed) ,200

N 194 194

Indice de Endividamento Pearson Correlation -,092 1
Sig. (2-tailed) ,200

N 194 195

FIGURA 3 — indice de Endividamento e Escala de Atitude ao Endividamento

Esses resultados desaguam na discussdo sobre o quanto essas variaveis
nao-financeiras podem prever o nivel de endividamento das empresas. O que foi
observado nesta pesquisa é que nas empresas que apresentam maior nivel de endi-

vidamento, os gestores-proprietarios sdo mais “Contra” o endividamento. Pode-se
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concluir que a divida causa efeitos negativos e que as pessoas quando se encon-
tram numa situagdo de endividamento passam a rejeitar e n&o querer aceitar. Para
Lea (1999) diariamente a mente é afetada por forte conotagdo negativa do termo
divida.



5 CONCLUSAO E RECOMENDAGCOES FUTURAS

O presente trabalho procede da inquietacdo da autora no sentido de
explorar assuntos instigantes na area de finangas. No entanto, deparou-se com as
financas comportamentais e a psicologia econ6mica, temas que atualmente vem
ganhando espaco na academia e despertando o interesse do mercado financeiro.
Como se pbde observar, o trabalho procurou ser exploratério, com dados empiricos,
possibilitando compreender a importancia das variaveis nao-financeiras nas

decis@es financeiras das empresas.

Tomando por base os resultados aqui encontrados, quanto ao perfil dos
gestores das empresas pesquisadas, pode-se verificar que a maioria desses
gestores sao casados, com moradia propria e renda média-alta. Também merece
destaque o nivel de escolaridade encontrado nos empresarios, sendo que 55%
possuem curso superior, incluindo 5% com pés-graduacdo, o que nos leva a intuir

que 0s mesmos possuem boas condi¢des técnicas para conduzir seus negocios.

Com relagéo a estrutura de decisdes financeiras das empresas, um dado
surpreendente é que 66% das empresas pesquisadas possuem profissionais
contratados na area financeira/contabilidade, pois 0 que se observa na pratica é que
0 gestor-proprietario assume diversos papéis na administracdo da empresa, desde a
area de marketing a producédo, porém a atividade contabil e financeira é, na maioria
dos casos, passada a terceiros. Outro resultado encontrado refere-se a quantidade
de socios, sendo que, em sua maioria, as empresas pesquisadas possuem dois
sécios na composicao societaria. Sobre este mesmo prisma, encontrou-se que em
97,5% das empresas 0s gestores-proprietarios participam das decisdes financeiras.
Isso nos leva a concluir que, conhecer o comportamento, personalidade e atitudes
dos gestores, ou seja, daqueles que tomam as decisfes financeiras, torna-se de
fundamental importadncia para possiveis andlises de crédito. Estas variaveis,
consideradas nao-financeiras, infelizmente, ainda nédo fazem parte dos modelos de
avaliacdo de risco de crédito, podendo ser objeto de apreciacdo por parte
instituicdes de financeiras para analisar a viabilidade de insercdo dessas variaveis

nos citados modelos.
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Adicionalmente, foi possivel ainda verificar questdes relacionadas a
concessao de crédito as empresas, encontrando que, em sua maioria, 0O
financiamento é contraido em nome da propria empresa e com a finalidade de
realizar novos investimentos. Isto reforca que as pequenas empresas, neste caso,
empresas do setor industrial, estdo buscando melhores condi¢des para desenvolver
suas atividades, quer seja na modernizacdo tecnolégica, ampliacdo do parque
industrial, aquisicdo de novas maquinas e equipamentos, e que o crédito vem se

tornando menos burocratico e mais acessivel.

Por outro lado, apesar de néo ter sido o foco deste trabalho, buscou-se
conhecer se as empresas tinham dificuldades de obter crédito, reafirmando os

avancos de acesso ao crédito, onde 77,5% informaram néo ter dificuldades.

Outro tema discutido neste trabalho refere-se aos indices de
endividamento, que refletem as dividas das empresas junto as instituicbes
financeiras sobre o0 seu ativo total. As empresas, objeto desta pesquisa,
apresentaram indices de endividamento de 0% a 429%, sendo que 31,5% das
empresas ndo apontaram nenhum nivel de endividamento. Das 199 empresas, 77
(38,5%) evidenciaram ter menos de 50% de indice de endividamento, que mostra

gue as empresas pesquisadas, na sua maioria, hdo se encontram endividadas.

Dentre as variaveis analisadas, o fator profissionais contratados na area
financeira apresentou relagéo estatisticamente significativa, pois as empresas que
afrmaram possuir tais profissionais, apresentaram menores indices de
endividamento. Isso demonstra que a profissionalizacdo traz para as empresas
melhorias na gestédo financeira, traduzida, especialmente, em maior parciménia no
uso de recursos oriundos de instituicdes financeiras, 0s quais sdo costumeiramente
mais onerosos que as demais fontes de financiamento, como por exemplo,
fornecedores e clientes. Analisou-se, também, uma possivel correlacdo entre o nivel
de endividamento e as pendéncias bancérias das empresas apontadas pela
SERASA, e o resultado encontrado apontou que existe uma relacdo estatisticamente
significante. Este fato nos permite inferir que um nivel de endividamento elevado

pode colocar a empresa numa situacao de inadimpléncia.

A propensdo ao endividamento, variavel nao-financeira, identifica se
comportamento do gestor-proprietario € a “Favor” ou “Contra” o endividamento.

Como resultado encontrado, 71,5% dos empresarios pesquisados sédo “Contra”
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endividamento. Essa variavel foi analisada frente aos indicadores demogréficos e
pendéncias bancarias, ndo encontrando nenhuma relacdo estatisticamente
significativa. O que nos permite concluir que a propensédo ao endividamento n&o
pode ser explicada por fatores demogréficos, nem tampouco pode ser considerada

como variavel que explica sozinha a inadimpléncia.

Quanto aos objetivos delineados no trabalho, sdo relevantes algumas
consideragOes. Sobre o objetivo geral, que se referia estudar a relacdo entre as
atitudes ao endividamento do gestor-proprietario e o nivel de endividamento das
pequenas industrias de Fortaleza, foi possivel observar, a partir da confrontacdo do
referencial tedrico com o0s dados levantados empiricamente, quanto mais
endividadas encontravam-se as empresas, maiores eram as atitudes contrarias a

propensdo ao endividamento do gestor-proprietario.

Esse resultado leva a uma conclusdo mais profunda: o sentimento de
rejeicdo ao tema endividamento, provocado pelos maleficios de um nivel de
endividamento elevado de suas empresas, induz os gestores-proprietarios a afirmar
posicbes contrarias a qualquer situacdo de endividamento, ainda estando

endividados.

Embora os objetivos deste trabalho tenham sido alcancados, sugere-se
aplicar uma nova metodologia em estudos dessa natureza, para que as empresas
sejam analisadas longitudinalmente, em periodos distintos, com o intuito de

conhecer as situacdes que passam as empresas em momentos diversos.

A finalidade deste estudo foi de fornecer evidéncias, quanto a importancia
de considerar variaveis nado-financeiras na propensdo das empresas para se
endividar ou nao, avaliando fatores comportamentais dos gestores das empresas.
Sabe-se que as variaveis financeiras isoladas ndo conseguem prever corretamente
quais empresas virdo a inadimplir. Entretanto, constatou-se nesse estudo que a
posicdo favoravel ou contraria ao endividamento dos empresérios também néo é
suficiente para identificar o nivel de endividamento das empresas e, nem tampouco,

a probabilidade de inadimpléncia.

Dessa forma, € sugerido como opcdo de futuras pesquisas novas
abordagens com inclusdo de outras variaveis nao-financeiras, como locus de

controle, estilo de vida, auto-controle, horizonte de tempo, socializagdo econdémica e
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comparacao social, entre outras. Outro aspecto a ser destacado para estudos
futuros seria analisar a abordagem qualitativa sobre o assunto endividamento, com a
finalidade de conhecer como essas situagfes sao enfrentadas pelas empresas e

proprietarios.
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APENDICE A — Carta aos Entrevistados

Prezado (a) Senhor (a),

Agradecemos sua participacdo nesta pesquisa, a qual foi desenvolvida com o objetivo de verificar as
atitudes financeiras dos empresarios de pequenas empresas localizadas na cidade de Fortaleza-Ce.
Esta pesquisa tem natureza académica e seu objeto € a percepcdo dos individuos e ndo a utilizacao

para fins governamentais ou quaisquer outros que ndo facam parte dos interesses da Academia.

A enquete levard em torno de 10 minutos. A sua participagdo € muito importante para o atendimento dos

objetivos propostos.

A maioria das questdes necessitara que V. Sa. indique a resposta que melhor represente a sua visao.
Nao ha respostas certas ou erradas. Para assegurar absoluta confidencialidade, os questionarios sao
andnimos. As respostas serdo analisadas por pesquisadores da Universidade Estadual do Ceara e

nenhum resultado individual sera publicado.

Sua participagdo € completamente voluntaria e vocé pode fazé-la a qualquer momento. A identidade dos
respondentes € anbnima para os pesquisadores, todos os materiais serdo mantidos confidenciais e nao

serdo usados para outros fins que ndo o deste estudo.
Esta pesquisa contribuira para a dissertacdo de mestrado de Kelvia Carneiro de Linhares Fernandes que
esta sendo conduzida sob a orientagcao da Profa. Dra. Verdnica Penaloza, como parte do Programa de

Pés Graduagédo da Universidade Estadual do Ceara.

Se vocé tiver alguma duavida sobre este estudo, por gentileza ndo hesite em nos contatar

(kelviacarneiro@yahoo.com).

AGRADECEMOS SUA PARTICIPACAO



APENDICE B — Questionério aplicado

>ARTE A - Com relagdo as afirmac@es, atribua uma nota de 1 a 7 de acordo com a escala abaixo:

Nem
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Discordo Di Discordo Concordo Concordo Concordo
Totalmente iscordo Pouco Nem Pouco Concordo Totalmente
Discordo
1. Ndo existem desculpas para se endividar. 1 2 3 4 5 6 7
2. Os_bancos ndo deveriam emprestar dinheiro sem juros e/ou 1 9 3 4 5 6 7
tarifas.
3. As pessoas sdo induzidos a se endividar. 1 2 3 4 5 6 7
4. E correto pegar dinheiro emprestado para comprar comida. 1 2 3 4 5 6 7
5. Antes de comprar algo, deve-se economizar primeiro. 1 2 3 4 5 6 7
6. Dever € uma parte integrante do estilo de vida de hoje. 1 2 3 4 5 6 7
7. As: pessoas nao deveriam ser estimulados a usar o cartdo de 1 9 3 4 5 6 7
crédito.
8. Os bancos nédo deveriam se surpreender quando as pessoas 1 9 3 4 5 6 7
incorrerem a grandes dividas.
9. E correto ter cheque especial quando vocé tem consciéncia que 1 9 3 4 5 6 7
pode pagar
10. D_epc_ns d_e chegar numa situacdo de endividamento é muito 1 9 3 4 5 6 7
dificil sair.
11. Deve-se flcar'em casa, ao invés de pegar dinheiro emprestado 1 9 3 4 5 6 7
para se divertir.
12. E melhor ter algo agora, e pagar por isso depois. 1 2 3 4 5 6 7
13. Fazer um financiamento permite concluir seus estudos por
completo. 1 2 . . 9 6 i
14. Qualquer nivel de endividamento é ruim. 1 2 3 4 5 6 7
>ARTE B - Por favor indique nos itens abaixo algumas informag@es sobre a empresa:
1. Aempresa tem dificuldade de obter crédito nos bancos?
JSim 0 Néo
2. Se vocé marcou “Sim” na questdo anterior, qual o principal fator?
0 Falta de garantias 0 Viabilidade do Projeto [ Restricdes na SERASA, SPC e CADIN
00 Inadimpléncia da empresa 0 Insuficiéncia de documentos
3. Aempresa possui profissional contratado para atuar na area financeira/contabilidade?
JSim 0 Néo
4. Asdecisoes financeiras da empresa sdo tomadas pelo principal proprietario
JSim 0 Néo
5. Na posicdo de 31 de dezembro de 2008, a empresa possuia algum financiamento ou empréstimo?
JSim 0 Néo
6. Os empréstimos ou financiamentos da empresa sao feitos em sua maioria:
J Em nome da empresa 0 Em nome da pessoa fisica (proprietario)

7. Os empreéstimos ou financiamento da empresa sdo realizados com que finalidade:
[0 Pagamento de Dividas 0 Novos investimentos [ Capital de Giro




>ARTE C - Por fim, indique algumas informag@es sobre o Proprietario da Empresa ou Principal responsavel.
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L. Idade: anos
2. Sexo: 0 Masculino 0 Feminino
3. Nivel de Escolaridade: O Ensino Fundamental Incompleto 0 Ensino Fundamental Completo 0 Médio
O Superior incompleto O Superior completo O Pés-graduagéo
4. Nivel de Renda Familiar T até 1.500,00  Oentre 1.501,00 e Oentre 2.501,00 Oentre 4501,00 Oacimade
Mensal: (valores em 2.500,00 4.500,00 e 7.500,00 7.501,00
Reais)
5. Ciclo de Vida: 0 Solteiro [] Casado [1 Divorciado ou 0 Vidvo
separado
6. Possui filhos? 0 Nao 0Sim Se sim,
quantos:
7. Composicao da [0 Mora com 0s [ Sozinho [l Com parentes ou [0 Com o conjuge e parceiro
Moradia: pais amigos

8. Tipo de Moradia: 0 Prépria 0 Alugada 0 Gratuita 0 Emprestada






