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RESUMO

O objetivo deste artigo € identificar e analisar os fatores condicionantes da inadimpléncia nos processos de
financiamentos concedidos pelo BDMG no Programa GERAMINAS entre junho de 1997 e janeiro de 2006.
Utilizou-se do universo de dados do periodo, constituido de 25.616 processos de 17.743 micro e pequenas
empresas. Trata-se de uma pesquisa quantitativa, na qual foi utilizado o Modelo de Regressdo Logistica Binaria.
Foi constatado que os seguintes fatores atuam como condicionantes da inadimpléncia: 1) ter maior porte
(pequena x micro); 2) atuar em um mercado com baixas oportunidades; 3) ser do setor industrial, quando
comparado com o comercial e de servicos; 4) pouco tempo de atividade da empresa; 5) nivel de informatizacao
intermediario e gerenciada por socios possuidores do diploma de segundo grau; 6) valor dos bens do avalista; 7)
experiéncia do sécio no negécio; 8) uso dos recursos obtidos no financiamento como capital de giro; 9) valor do
faturamento da empresa. A maioria dos resultados obtidos encontra suporte na literatura, exceto quanto aos
fatores 5, 8 e 9, que a contrariam, instigando novas pesquisas. Gerencialmente, os fatores encontrados nesta
pesquisa poderiam ser utilizados para tracar politicas ou estratégias por parte da instituicdo pesquisada e outras
correlatas na reducdo ou controle do seu nivel inadimpléncia.

Palavras-chave: crédito; inadimpléncia; micro e pequenas empresas; programa GERAMINAS.

ABSTRACT

The objective of this paper is to identify and analyze the factors that lead to the default in the processes of
financings granted by the BDMG in the GERAMINAS Program between June of 1997 and January of 2006. The
data of the period were used, consisting of 25,616 processes pertaining to the 17,743 micro and small businesses.
It is a quantitative study, which made use of the Model of Binary Logistic Regression to analyse the data. The
results have shown the following determinants factors of the default: 1. the size of company (small x micro
businesses); 2. market with low opportunities; 3. to be of the industrial sector, when compared with the
commerce and of services; 4. company has been operational for a short time; 5. intermediate level of
informatization and managed by partners possessing only high school diplomas; 6. value of the goods of the
guarantor; 7. experience of the business partners; 8. use of the resources obtained in the financing as working
capital; 9. value of the invoicing of the company. The majority of these findings are supported by the literature,
except factors 5, 8 and 9, that oppose it, which menas a need for further studies. In terms of management, the
findings of this study could be used to form policies or strategies for the institution under study, or similar
institutions, in order to reduce or control their levels of default.

Key words: credit; default; micro and small businesses; GERAMINAS program.
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INTRODUCAO

A crescente integracdo de economias e mercados financeiros, associada ao aumento da
competitividade internacional, tem exigido maior flexibilidade e agilidade por parte das empresas
(Santos, 1995), fazendo com que ocorra uma fragmentacéo e especializacdo das grandes corporacoes
em unidades menores, deixando de realizar muitas das atividades que ndo se relacionam diretamente
com suas competéncias essenciais, core business (Naisbitt, 1994). Essas alteragdes levam ao
surgimento de oportunidades de negécios que passam a ser exploradas pelas micro e pequenas
empresas [MPE’s] que, desenvolvendo, muitas vezes, atividades terceirizadas, sdo responsaveis por
fatia cada vez maior do Produto Interno Bruto do Pais.

Nesse cenario as MPE’s se apresentam como alternativa de producdo viavel, ao serem dotadas de
caracteristicas peculiares, que facilitam seu surgimento e sobrevivéncia: 1) relativa facilidade de
constituicdo e entrada no mercado; 2) ndo se exigem grandes volumes de capital inicial; 3) registros e
demais trdmites burocraticos de abertura cada vez mais facilitados por 6rgdos governamentais; 4)
flexibilidade de gestdo e produtiva; 5) baixas exigéncias legais e comerciais, quando comparadas a
uma sociedade anonima, dentre outras. Mas se por um lado apresentam essas vantagens, por outro
apresentam inimeras desvantagens ou problemas latentes que dificultam principalmente sua
sobrevivéncia e crescimento, tais como: 1) montante de recursos inicial suficiente para a abertura da
empresa (para investimentos na producdo, como maquinas, equipamentos, tecnologia; para compra de
material e manutencdo dos estoques); 2) gestdo amadora, baseada apenas no empirismo e em
experiéncias anteriores, 0 que compromete o0 seu crescimento e desenvolvimento; 3) falta de visdo de
negacios; 4) auséncia de um planejamento estratégico de longo prazo norteador das acdes e diretrizes
da empresa; 5) elevado custo de capital associado ao risco do negdcio, pois 0 maior risco com que sdo
vistas faz com que as instituicbes financeiras exijam delas taxas de juros mais elevadas nos
empréstimos; e 6) acesso ao crédito, tanto de curto, quanto de longo prazo, dificultado por exigéncias e
condicdes inibidoras: foco de discussao nesta pesquisa.

Apesar de possuir um sistema financeiro sélido, com bancos privados nacionais de classe mundial
altamente rentaveis, o volume de crédito concedido ao financiamento das atividades produtivas é ainda
muito aquém do necessario, isso sem mencionar as elevadas taxas de juros e de spread bancério
praticados na economia brasileira. Quando se compara a oferta de crédito ao Produto Interno Bruto [PIB]
no Brasil observa-se que a taxa brasileira se mostra muito inferior ao normalmente fornecido em outros
paises, sendo de 52% do PIB, comparados com 161% nos Estados Unidos e 75% no Chile (Sachs, 2003).

A oferta de crédito as MPE’s se reveste de importdncia fundamental na perspectiva da
representatividade econdmica e da geracdo de postos de trabalho que elas tém na economia brasileira.
Ademais, qualquer instituicdo financeira mantém uma politica de crédito e cobranca bem delimitada,
na qual sdo exigidas varias informacfes socioeconémicas sobre a empresa e sobre 0s empresarios
solicitantes, visando minimizar o risco de default, risco de inadimpléncia. No atual cenario, estudos
que buscam identificar fatores condicionantes da inadimpléncia na concessdo de crédito ganham
relevancia, tendo em vista os desdobramentos da crise crédito iniciada nos Estados Unidos e
disseminada para as demais economias do mundo.

Dessa forma, estudos no Brasil que tenham por objeto as MPE’s sdo relevantes na medida em que a
maioria dos estudos existentes tem como foco as grandes corporacGes, além do fato da importancia
que esse segmento desempenha para a economia. Ademais, € oportuno ressaltar o empenho que o
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais [BDMG] tem mostrado na concessdo de crédito para
MPE’s das diferentes regibes do Estado, ao ser a instituicdo mais atuante nesse tipo de servico
financeiro. Em ambito institucional, destaca-se que, no periodo de 1997 a 2006, 0 GERAMINAS foi
um dos seus programas de fomento mais importantes, abrangendo todo o Estado, fomentando as
atividades de micro e pequenos empreendimentos legalmente constituidos.
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Inserido na discussdo do controle da inadimpléncia na concessdo de crédito pequenos
empreendimentos, o objetivo deste artigo € identificar e analisar os fatores condicionantes da
inadimpléncia nos processos de financiamentos concedidos pelo BDMG no ambito do programa
GERAMINAS. Ou seja, buscou-se aferir a influéncia exercida por varidveis de natureza qualitativa
(caracteristicas socioeconémicas de empresarios, avalistas e MPE’s) no cumprimento das obrigacdes
do financiamento. Para isso foram analisados dados de 25.616 processos de financiamento, concedidos
entre junho de 1997 e janeiro de 2006. Na seqliéncia, é apresentado o quadro tedrico de referéncia,
seguido dos procedimentos metodoldgicos e analise e discussdo dos resultados nas sec¢des 2, 3 e 4,
respectivamente. Encerra-se com as conclusdes e consideracfes finais na secdo 5, seguida das
referéncias.

REFERENCIAL TEORICO

Conforme salientam Casarotto e Pires (1998), um problema crucial para as pequenas empresas
brasileiras € 0 acesso ao crédito, especialmente de longo prazo, no qual as operacdes se dao
morosamente, cabendo ao agente financeiro arcar com um custo operacional elevado. Baumgartner
(2004) acrescenta que no sistema bancério, exceto os bancos de desenvolvimento, o pequeno
empresario é obrigado a competir na mesma faixa de crédito das grandes empresas, sujeitando-se a
critérios de seletividade e reciprocidade a elas concedidos na obten¢éo de financiamentos.

O crédito pode ser definido pela cessdo temporaria de recursos a terceiros, mediante remuneracao
(juros) cobrada ao devedor pelo seu uso, que pode ser concedido por varios tipos de empresas e para
uma variada gama de finalidades, com destaque para o segmento bancéario, que atua como agente
intermediador das captacfes e aplicacBes de recursos na economia, sendo regulado por normas
estabelecidas pelas autoridades monetarias. Para Caouette, Altman e Narayanan (1998), inerente ao
crédito existe uma expectativa de se receber o montante emprestado, acrescido dos juros, em prazo
definido. Assim, o risco de crédito é a possibilidade de que esta expectativa ndo se cumpra, 0 que, se
acontecer, torna o devedor um inadimplente, risco de default.

O crescimento econémico em nivel mundial e, conseglientemente, em nivel nacional, ndo se da de
maneira linear no tempo, mas em ciclos de baixo crescimento (crises) e de elevado crescimento
(booms), principalmente dos chamados ativos financeiros ou valores mobiliarios. Nesse ultimo
cenario, 0 acesso ao crédito é facilitado pela sua grande disponibilidade na economia e pela
competicao entre as institui¢fes financeiras que, no afa de atingir metas de intermediacéo financeira e
de aumentar sua carteira de clientes, reduz o nivel de restricbes ou exigéncias para a concessao do
crédito. Isso ocorre porque, nesses periodos, a inadimpléncia reduz e o cumprimento quase integral
dos contratos induz o sistema bancério a subavaliar os riscos, concedendo créditos com grande
facilidade. Essa situacdo, entretanto, se inverte em épocas de crise, na qual ha escassez de recursos na
economia e aumento dos niveis de inadimpléncia, o que leva o sistema bancéario a aumentar as
restricbes e o0 nivel de exigéncia, bem como a superestimar o0s riscos e reduzir a quase nada a
concessdo de novos empréstimos.

Segundo Douat (1994) e Schrickel (1997), a atividade de crédito implica risco significativo para as
instituicGes financeiras, pois se trata de uma modalidade de risco que estad presente em qualquer
atividade comercial, caracterizada pela probabilidade de néo recebimento dos recursos emprestados.
Na gestdo desse risco, as instituicdes financeiras desenvolveram vasto aparato de técnicas, visando
minimizar suas perdas. Essas técnicas que vao desde o treinamento de especialistas, até o uso de
modelagens estatisticas que Ihe conferiram maior robustez e eficacia na analise dos clientes (Caouette
et al., 1998). O avango dessas técnicas foi fortemente influenciado por governos e por 6rgaos de
supervisdo bancéria, tendo em vista a importancia da concessdo e crédito para o desenvolvimento de
determinados segmentos da economia, em especial o das MPE’s.

RAC, Curitiba, v.14, n. 2, art. 8, pp. 333-352, Mar./Abr. 2010 www.anpad.org.br/rac



Fatores Condicionantes de Inadimpléncia em Processos de Concesséo de Crédito a Micro e Pequenas 337
Empresas do Estado de Minas Gerais

Para Minussi, Damacena e Ness (2001), a atividade de concessdo de crédito é fortemente
influenciada pelas condi¢des macroeconémicas do pais e pelas politicas governamentais, sendo, assim,
caracterizada por movimentos ciclicos, flutuando entre um conservadorismo defensivo até uma
agressividade responsavel. Os sistemas de crédito sdo normalmente resultantes de uma camada de
atitudes, respostas e padrdes comportamentais que derivam do nivel estratégico organizacional e,
muitas vezes, do principal executivo responsavel pela area. A filosofia da organizacao, sua tradicao e
0s padrdes existentes sdo os fatores adicionais incorporados.

Conforme pesquisas desenvolvidas pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
[Sebrae], o crédito é fator determinante para o desempenho econémico-financeiro das MPE’s. Em
pesquisa realizada em 2000, constatou-se que existe uma inadequacdo do crédito para esse segmento,
sinalizando que as principais dificuldades para obtengdo de financiamento séo a burocracia elevada
(59%) e juros elevados (40,7%). Em complemento a isso, conforme destacam Almeida e Ross (2000),
existem recursos financeiros disponiveis em varias instituicdes, mas o custo é alto para as empresas
desse segmento, pois ha percepcdo de risco elevado por parte das instituicdes financeiras. Para
Shapero e Sokol (1982) o desenvolvimento de politicas voltadas para a promocdo do
empreendedorismo deve ser precedido pela construcdo de um sistema de apoio financeiro,
freqUentemente mais importante que a propria expectativa de sucesso do negdcio.

No que se refere as dificuldades encontradas pelas pequenas e micro empresas na obtencdo de
financiamento, Almeida e Ross (2000) destacam que a principal seria a ndo diferenciacdo na analise de
crédito das MPE’s e grandes empresas, 0 que praticamente impossibilita essa analise, porque, na
maioria das vezes, os demonstrativos das MPE’s ndo sdo confidveis. Esses autores salientam também
gue os instrumentos utilizados para decisdo e andlise de crédito pelos diversos bancos sdo
praticamente os mesmos: 1) balancos patrimoniais (quando existem); 2) garantias reais; 3) feeling de
analistas; 4) consultas a Centralizacdo do Servigo de Bancos S.A. [Serasa]; 5) e ao Banco Central do
Brasil. Ou seja, os bancos se utilizam da analise denominada de fundamentalista ou tradicional,
conforme preconizado pela teoria de Financas. Entretanto, se por um lado, essa analise é parte
importante do processo de decisdo e analise do risco de crédito de qualquer empresa, ao fornecer a
probabilidade, calcada em dados histéricos, do risco de inadimpléncia da operacdo de crédito, por
outro, considerando a falta de confiabilidade e exatiddo dos documentos que sdo exigidos, como é, por
exemplo, o balango patrimonial, deveriam ser considerados outros fatores na analise e decisdo de
concessao de crédito, tais como: 1) nivel de escolaridade do proprietario; 2) tempo de funcionamento
da empresa; 3) experiéncia anterior do proprietario no setor; 4) localizacdo da empresa; 5) nivel de
tecnologia nos seus processos; e 6) finalidade do crédito.

Para Gongalves, Pessoa e Moreira (2007) séo vérios os fatores que contribuem para aumentar a
distancia da realidade das MPE’s e as empresas de maior porte, que em conjunto ou em separado
explicam a sua elevada taxa de mortalidade em anos iniciais. Segundo esses autores, os fatores
externos seriam: 1) legislacéo especifica e tributacdo; 2) condi¢des econdmicas e de exportacdo; e 3) 0
mercado (ambiente concorrencial). Enquanto os fatores internos seriam: 1) organizacionais
(planejamento e acesso / adaptacdo ao mercado); 2.) humanos (capacitacao gerencial); 3) tecnoldgicos
(acesso a tecnologia); e 4) financeiros (capital e acesso ao capital).

Diante da relevancia do financiamento para suas atividades, o apoio gerencial e financeiro passa a
ser fundamental para a sobrevivéncia das MPE’s, no sentido de instrumentaliza-las e prepara-las para
as dificuldades e exigéncias do mercado, pois a realidade desse segmento mostra que elas apresentam
uma demanda por instrumentos crediticios com menos burocracia que, sem descuidar o risco de
default, viabilizem o acesso aos recursos, possibilitando, assim, seu crescimento e desenvolvimento.

No que se refere a literatura nacional sobre o tema da andlise e concessdo de crédito, destacam-se as
obras de Schrickel (1997), Blatt (1998), Berni (1999) e Pandel6 (2000), que realizaram estudos de caso de
concessOes especificas, bem como anélises executadas por especialistas de crédito. Merece destaque
também o aumento, nos Gltimos anos, de pesquisas cujo foco foi analisar a aplicacéo e a eficiéncia do uso
de técnicas estatisticas na gestdo crédito, tais como Faria (2006), Bertucci, Guimardes e Bressan (2003),
Cia (2003), Marques e Kloeckner (2002), Horta e Carvalho (2002) e Minussi et al. (2001).
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Dados Empiricos da Sobrevivéncia das MPE’s

Um levantamento do Sebrae (2004), realizado com empresarios (resposta a questionarios) identificou
gue os dois fatores financeiros que mais contribuem para a faléncia das MPE’s eram: 1) capital, tanto
inicial quanto de giro para 42% dos participantes da pesquisa; e 2) problemas financeiros, identificados
em 21% das respostas. Essa pesquisa apontou também que os recursos investidos (capital médio
investido em ativos fixos) e em capital de giro nas MPE’s falidas correspondia a metade e a um terco,
respectivamente, do valor investido nas empresas ainda em atividade.

Na perspectiva de Solomon (1986), a escassez cronica de recursos cria obstaculos para o pequeno
empresario desde o inicio, impedindo que ele faca 0s investimentos necessarios em maquinario e
tecnologia para a substituicdo de mdo-de-obra, de maneira a elevar sua produtividade e lucratividade.
Essa dificuldade resulta em empresas com custos e despesas elevados, que operam com baixas
margens de ganho e, consequentemente, ineficientes em termos operacionais. Solomon (1986, p. 271)
acrescenta ainda que a “escassez de capital é a principal responsavel pelo fato de que as pequenas
empresas estdo comumente fadadas a periodos de vida muito curtos”.

Segundo Gongcalves et al. (2007), o acesso a crédito é elemento fundamental para definir o sucesso
das MPE’s, pois se liga diretamente ao aumento e manutencdo de sua capacidade produtiva. Ainda
segundo esses autores, como ciclo vicioso, as dificuldades para obter crédito aumentan as dificuldades
produtivas, contribuindo, desse modo, para a sua mortalidade.

Entretanto, apesar das diversas dificuldades enfrentadas pelas MPE’s, em estudo mais recente o
Sebrae (2007) demonstrou que o nimero de MPE’s que estdo conseguindo sobreviver no mercado tem
aumentado, se comparado ao estudo anterior apresentado em 2004. O indice passou de 50,6% em
2004, para 78% em 2007. Outros aspectos relevantes, apontados por esse relatério, dizem respeito aos
fatores como condicionantes para sobrevivéncia das MPE’s considerados pelos empresarios de
empresas ativas entrevistados: “carga tributéria elevada” e a “falta de crédito bancario”, apontados
como 0s mais relevantes por 65% e 22%, respectivamente. Ja para oS empresarios de empresas
extintas, entre os fatores de maior relevancia também aparecem: a “falta de capital de giro” e “carga
tributaria, encargos e impostos” como sendo 0s mais relevantes para 22% e 13%, respectivamente.

METODOLOGIA DE PESQUISA

Esta pesquisa é do tipo descritivo que, segundo Gil (2002), tem como objetivo primordial descrever
as caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno, ou entdo o estabelecimento de relacGes
entre as variaveis que, no seu contexto especifico, foi o de estabelecer relacdo entre caracteristicas
socioecondmicas e financeiras de empresas e empreendedores e a sua possibilidade de inadimpléncia.

Foram utilizados dados secundarios, de micro e pequenas empresas do Estado de Minas Gerais,
conforme classificacdo do programa apresentada na Tabela 1, coletados nos relatérios do sistema
gerencial do BDMG, no ambito do programa GERAMINAS, que tiveram seus pedidos de crédito
aprovados e que receberam recursos.

Tabela 1

Critério de Classificacao das Empresas Estudadas

Tipo Empresa Faturamento Anual*
Micro Empresa [ME] até R$ 288.515,00
Empresa de Pequeno Porte [EPP] entre R$ 288.516,00 e R$ 2.308.958,00

Nota. Fonte: elaboragdo propria.
(*) categorias definidas pelo Programa GERAMINAS.
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A pesquisa é do tipo cross-section, na qual o corte temporal utilizou dados dos financiamentos
concedidos no ambito do programa, coletados no periodo compreendido entre junho de 1997, ano em
que teve inicio a implantacdo do programa, e janeiro de 2006. O universo da pesquisa constituiu-se,
portanto, de micros e pequenas empresas do Estado de Minas Gerais, atendidas pelo programa do
BDMG. Na andlise dos fatores condicionantes da inadimpléncia no &mbito do programa foi utilizada a
técnica Regressdo Logistica Binaria.

As variaveis independentes utilizadas na pesquisa, em sua maioria citadas na literatura pesquisada,
se referem a caracteristicas tanto dos empreendedores, quanto das micro e pequenas empresas do
programa GERAMINAS. A Tabela 2 apresenta a descricdo das variaveis independentes inicialmente
selecionadas para a pesquisa.

Tabela 2

Resumo das Variaveis Independentes

VARIAVEL SIGLA CALCULO/FONTE LUENAAS SO R ST
TEORICA
valor do faturamento (R$)
Proporcéo do do ano imediatamente x
S x representa a relacdo entre o valor do
faturamento no anterior & concessao do . .
FATFIN . . faturamento anual em reais relativamente ao
valor do financiamento sobre o valor em reais do financiamento concedido
financiamento valor do financiamento
concedido
Pro_porgao ‘.je valor para capital de giro é a proporgdo do valor informado no projeto
capital de giro b | Id ital de i | Linf d
no valor do CGPJ sobre o valor total do para capital de giro, no valor t_ota informado
Drojeto projeto para o referido projeto

valor da receita bruta anual

Faturamento da empresa, declarada pelo  faturamento anual da empresa demandante, em
FATANEM S :
anual contador do solicitante do Reais
financiamento

representa o valor em Reais, dos bens do
valor dos bens do avalista  avalista, na sua declaracéo de IR do exercicio
sobre o valor do imediatamente anterior ao ano da concessdo
financiamento do financiamento, em relacéo ao valor do
financiamento

Valor dos Bens

do Avalistaem  BENAVAL
relacdo ao FIN

financiamento

Localizacio da variavel informada no Indica se o solicitante esta localizado na
¢ LOCEX formulario de solicitagdo ~ Regido Metropolitana de Belo Horizonte ou na
Empresa - . - .
do financiamento demais Mesorregifes do Estado

Setor de X =0 (comércio)

Atividade SEATEX X i 1 (_ser\{lgo_s) representa o setor de atuagdo da empresa
X = 2 (indistria)

o representa o tempo de atividade da empresa,
Tempo de varidvel informada no
L L C calculado em anos, de acordo com a data de
Atividade da TAE formulério de solicitacdo x A
. . fundacdo constante no contrato de constituicdo
Empresa do financiamento

da mesma

variavel informada no
Nivel de formulério de solicitagdo
Informatizacéo NIEX do financiamento

essa informagdo se relaciona com o nivel de
organizagao da empresa, medida pela qualidade
do seu sistema de informagao gerencial, podendo
ser: baixo, intermediario ou avancado

Continua
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Tabela 2 (continuagéo)

VARIAVEL SIGLA CALCULO/FONTE LUENAAS SO R ST

TEORICA
representa a percepcao do empreendedor sobre
Percencio de varidvel informada no 0 seu mercado no momento do pedido do
Me?cgado PERCPME formulario de solicitagdo  financiamento. As percepc¢des de mercado séo
do financiamento representadas por: decrescente, estavel e
crescente
variavel informada no . .
- S representa o nivel de escolaridade menor ou
NESC1 formulario de solicitagdo . - - o
. . igual ao primeiro grau (menor ou igual ao 1°)
do financiamento
representa o segundo grau de escolaridade.
variavel informada no Tem um nivel de escolaridade superior ao
Nivel de NESC2 formulario de solicitacéo primeiro grau, podendo ter o segundo grau
do financiamento completo ou incompleto (maior que 1° grau,

Escolaridade menor ou igual ao 2°)

representa a escolaridade de nivel superior.

variavel informada no Tem um nivel de escolaridade superior ao
NESC3 formulario de solicitagao segundo grau, podendo ter o curso superior
do financiamento completo ou incompleto (maior que 2° grau,

menor ou igual a superior)

varidvel Dummy que
EXPE1 sinaliza: experiéncia
menor do que um ano
variavel Dummy que
Experiéncia na EXPE? sinaliza: experiéncia maior representa o tempo de experiéncia do sdcio
Empresa do que um ano e menor do majoritario na empresa (em anos)
gue cinco anos
variavel Dummy que
EXPE3 sinaliza: experiéncia maior
do que cinco anos

Nota. Fonte: adaptado de Guimaraes, J. B. (2002). Financiamento de micros e pequenas empresas em uma instituicdo
publica de crédito (pp. 71-74). Dissertagdo de mestrado, Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais, Belo Horizonte,
MG, Brasil.

Como o foco desta pesquisa estd em identificar e analisar os fatores condicionantes da inadimpléncia
no ambito do Programa GERAMINAS, para a variavel dependente, foi considerada inadimplente a
empresa que estivesse com mais de 90 dias de atraso, além do periodo de caréncia, que é de seis
meses. Os valores financiados pelo programa variam entre 0 minimo de R$ 5 mil e 0 maximo de R$
360 mil; valores inferiores a R$ 25 mil sdo considerados como financiamento de capital de giro que,
ao contrario do financiamento para investimento em ativos fixos, ndo demandam comprovacdo dos
investimentos realizados. Os recursos do programa podem financiar até 80% dos investimentos, desde
gue observados determinados limites.

As unidades de analise desta pesquisa foram micro e pequenas empresas do Estado de Minas Gerais
gue obtiveram financiamento junto ao BDMG entre 1997 e 2006. As unidades de observagdo foram
informagBes socioecondmicas dos empresarios e avalistas, bem como dados econdémico-financeiros
das MPE’s, constantes nos relatorios do sistema gerencial do programa.

O modelo utilizado na pesquisa foi a Regressdo Logistica Binaria; este modelo é descrito na proxima
secdo. Foram analisados os dados de todas as empresas (universo) constantes da base de dados
encaminhada pela instituicdo, composta por 17.743 empresas, pertencentes a 29.192 socios, em um
total de 25.616 processos de financiamento; algumas empresas obtiveram recursos mais de uma vez no
periodo analisado. Desses processos, 834 estavam inadimplentes (3,3%) e 24.782 (96,7%) estavam
adimplentes, na realizacdo da pesquisa.
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Método

Para a analise dos fatores associados & inadimpléncia no &mbito do programa estudado foi utilizado
0 modelo de Regressdo Logistica Binaria, cujo uso mais comum se da quando a variavel dependente é
dicotbmica e as varidveis independentes sdo de qualquer tipo. O presente estudo tem como variavel
dependente a inadimpléncia junto ao programa (sim e ndo); e variaveis independentes sdo classificadas
em trés grupos: 1) socioeconémicas (sdcios e avalista); 2) econdmico-financeiras (empresas) e, 3)
financiamento, conforme Figura 1.

ariavel dependente
00000000 OOIOIOIOIOIOILS NADIMPLENCI ©000000OCOCOIOIOIOGIOGIOIOI,
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Figura 1. Conjunto das Variaveis Estudadas
Fonte: elaborada pelos autores.

A Regressdao Logistica Binaria € um modelo de regressao em que a variavel dependente é
dicotdmica. Assim, Y assume apenas dois valores, 1 para representar a resposta considerada sucesso e
0 para a considerada insucesso. No presente trabalho, a variavel dependente assumiu o valor 1, se a
empresa estivesse inadimplente (mais de 90 dias de atraso no pagamento das parcelas do
financiamento); e 0, se ela estivesse adimplente. Uma das vantagens da regressao logistica é que se
necessita apenas saber se um evento ocorreu para usar um valor dicotdmico como variavel dependente,
valor a partir do qual a equacdo prediz, informando a probabilidade de o evento ocorrer ou ndo. Se o
valor da probabilidade for superior a 0,50, o caso serd classificado como sucesso (grupo dos
inadimplentes); em caso contrario, como insucesso (grupo dos adimplentes).

Deve ser ressaltado, entretanto, que quando a transformacao logistica é utilizada, a interpretacdo dos
coeficientes da regressao é diferente daquela utilizada quando a variavel dependente é métrica. O
modelo de regressao logistica integra a classe dos modelos lineares generalizados, ou seja, aqueles que
se tornam lineares por meio da aplicacdo de algum tipo de transformacéo.

Considere 0 modelo abaixo, o qual utiliza apenas uma variavel independente X;:

Y — eﬁo +B81%
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Ao se obter o logaritmo neperiano da expressdo anterior, tem-se o seguinte modelo linear:
I—n(Y) = ﬂo + ﬂlxl
Para 0 modelo de regressdo logistica, Y é dado por:

y__P
1-p

Dessa forma, tem-se 0 modelo do tipo:
L) = B, + B,
1-p

Generalizando para um numero qualquer de variaveis, o0 modelo de regressdo logistica pode ser
escrito da seguinte forma:

Ln(ﬁ)a@o +25,

sendo:

p =a probabilidade de ocorréncia de inadimpléncia;
. B, = constante do modelo;

., = efeitos (pardmetros) associados com as variaveis explicativas;

X = as covariaveis para cada processo de financiamento.

O parametro do modelo indica a mudanga que ocorre no logito, dada uma mudanga unitaria na
variavel independente. A exponencial do parametro fornece as razdes de chance (odds ratio), que
medem a forca da associagdo entre determinado fator e a variavel dependente. A razdo de chance
menor que um significa que a varidvel atua reduzindo o risco de inadimpléncia. Por sua vez, quando a
razdo de chance é maior do que um, a variavel esta atuando como fator de risco para a inadimpléncia.

A andlise dos dados foi realizada, utilizando o pacote estatistico Statistical Package for the Social
Sciences [SPSS], versdo 13.0. Os resultados do modelo foram apresentados como razdes de chance
(odds ratio). Foram considerados os resultados em nivel de significancia de 5% (p-value < 0,05). As
variaveis independentes foram categorizadas da seguinte forma:

1) Variaveis Econdmico-Financeiras das Empresas
. Faturamento Anual da Empresa [FATANEM]

FATANEML1: 1 se o faturamento anual for menor ou igual a R$ 288.515,00, 0 caso contrario
(categoria de referéncia).

FATANEM2: 1 se o faturamento anual for maior do que R$ 288.516,00 e menor ou igual a R$
2.308.958,00, 0 caso contrario.

. Percepcdo de Mercado [PERCPME]
PERCPMEL: 1 se o mercado for decrescente, 0 caso contrario (categoria de referéncia).

PERCPME2: 1 se o mercado for estavel, 0 caso contréario.
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PERCPMES3: 1 se o mercado for crescente, 0 caso contrario.
. Setor de Atividade da Empresa [SEATEX]
SEATEL: 1 se a empresa for comercial, 0 caso contrario (categoria de referéncia).
SEATEZ2: 1 se a empresa for prestadora de servicos, 0 caso contréario.
SEATES3: 1 se a empresa for industrial, O caso contrario.
. Tempo de Atividade da Empresa [TAE]

TAEL: 1 se a empresa tiver menos de um ano de existéncia, 0 caso contrario (categoria de
referéncia).

TAEZ2: 1 se a empresa tiver mais de um e menos do que 5 anos de existéncia, 0 caso contrario.
TAES3: 1 se a empresa tiver mais do que 5 anos de existéncia, 0 caso contrario.
. Nivel de Informatizacdo da Empresa [NIEX]

NIE1: 1 se o nivel de informatizacdo declarado pelo s6cio for antigo, O caso contréario (categoria de
referéncia).

NIE2: 1 se o nivel de informatizag&o declarado pelo sdcio for intermediario, 0 caso contrario.
NIE3: 1 se o nivel de informatizagdo declarado pelo socio for moderno, 0 caso contrério.
. Localizacdo da Empresa [LOCEX]

LOCEL: 1 se a empresa estiver localizada na Regido Metropolitana de Belo Horizonte, 0 caso
contrario (categoria de referéncia).

LOCE2: 1 se a empresa estiver localizada fora da Regido Metropolitana de Belo Horizonte, 0
caso contrério.

2) Variaveis Socioeconémicas (sécios / avalistas)
. Nivel de Escolaridade do Socio [NESCX]

NESC1: 1 se o nivel de escolaridade do sécio for menor ou igual ao primeiro grau, 0 caso contrario
(categoria de referéncia).

NESC2: 1 se o nivel de escolaridade do s6cio for maior do que o primeiro e menor do que 0
segundo grau, 0 caso contréario.

NESC3: 1 se o sécio tiver formagao superior (completo ou incompleto), 0 caso contrario.
. Valor dos Bens do Avalista em Relacdo ao Financiamento [BENAVALFIN]

BENAVALFIN1: 1 se valor declarado dos bens do sécio for até trés vezes maior do que o valor
financiado, 0 caso contrario (categoria de referéncia).

BENAVALFIN2: 1 se valor declarado dos bens do socio for de trés até oito vezes maior do que 0
valor financiado, 0 caso contrario.

BENAVALFIN3: 1 se valor declarado dos bens do sécio for superior a oito vezes o valor
financiado, 0 caso contrario.

. Tempo de Experiéncia na Empresa [EXPEX]:
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EXPEL: 1 se o tempo de experiéncia do sécio majoritario na empresa for menor do que um ano, 0
caso contréario (categoria de referéncia).

EXPE2: 1 se 0 tempo de experiéncia do s6cio majoritario na empresa for maior do que um e menor
do que cinco anos, 0 caso contrario.

EXPES3: se 0 tempo de experiéncia do s6cio majoritario na empresa for maior do que cinco anos, 0
caso contrério.

3) Variaveis do Financiamento
. Proporcéo de Capital de Giro do Projeto [CGPJ]

CGPJ1: 1 se a proporcéo de capital de giro for menor ou igual a 20% do projeto, 0 caso contrario
(categoria de referéncia).

CGPJ2: 1 se a proporcdo de investimentos fixos do projeto for 20 a 50% do projeto, O caso
contrario.

CGPJ3: 1 se a proporcdo de investimentos fixos do projeto for acima de 50% do projeto, 0 caso
contrario.

. Faturamento Anual da Empresa sobre o Valor Financiado [FATFIN]

FATFIN1: 1 se o faturamento anual for até 6 vezes maior do que o valor financiado, 0 caso contrario
(categoria de referéncia).

FATFIN2: 1 se o faturamento anual for de 6 até 12 vezes maior do que o valor financiado, 0 caso
contrario.

FATFIN3: 1 se o faturamento anual representar mais do que 12 vezes o valor financiado, 0 caso
contrario.

Assim, equacdo final do modelo pode ser escrita da seguinte forma:

|n[1ij = B, + FATANEM B + PERCPME g, + SEATE S, + TAE B, + NIE 3, + LOCE B, +
p 1

+ NESCX S, + BENAVALFIN g, + EXPE S, + CGPJS,, + FATFINS,;

ANALISE E DISCussA0O bDOs DADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos com aplicagcdo do modelo de Regresséo Logistica
Binaria. A interpretacdo substantiva, neste estudo, estd baseada em razBes de chances (odds ratio)
apresentadas na Tabela 3, seguida da interpretacdo para cada variavel incluida no modelo.
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Tabela 3:

Parametros Estimados e Razdes de Chances (Odds Ratio) do Modelo Logistico Binario para
Inadimpléncia em Processos de Concessao de Creédito

Constante -2,262

- Percepcao de Mercado (PERCPME)

Decrescente 0,000 1,000
Estével -0,983** 0,016 0,374
Crescente -0,822** 0,038 0,440

- Tempo de Atividade da Empresa (TAE)

<lano 0,000 1,000
1 a5 anos -0,444*** 0,001 0,641
> 5 anos -0,703*** 0,000 0,495

- Localizagéo da Empresa (LOCEX)
Regido Metropolitana de BH 0,000 1,000
Regido Ndo Metropolitana 0,015 0,872 1,015

- Valor dos Bens do Avalista (BENAVALFIN)

Até 3 vezes maior 0,000 1,000
3 a 8 vezes maior -0,196** 0,030 0,822
Superior a 8 vezes -0,618*** 0,000 0,539

Continua
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Tabela 3 (continuagéo)

Parametros p-value RazGes de chance

- Proporcao de Capital de Giro do Projeto (CGPJ)

< 20% do projeto 0,000 1,000
20 a 50% do projeto 0,534** 0,022 1,707
> 50% do projeto 0,456* 0,054 1,578
- Faturamento Anual da Empresa / Financiamento (FATFIN)

Até 6 vezes maior 0,000 1,000
6 a 12 vezes maior -0,158* 0,064 0,854
Superior a 12 vezes -0,366*** 0,000 0,693

Nota. Fonte: elaborada pelos autores (dados da pesquisa).
*** ** @ * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A seqguir é feita a analise das razdes de chance (odds ratio) de cada variavel.
Faturamento

Para a variavel faturamento que, no caso desta pesquisa, define a natureza da empresa (ME ou EPP),
0 resultado encontrado contraria o que argumentam Nucci (1999), Evans (1987) e Oliveira, Najberg e
Puga (2000), de que existe relacéo direta entre porte e sobrevivéncia, ou seja, quanto maior o porte da
empresa, maiores seriam as chances de sobrevivéncia e, portanto, de pagamento de suas obrigacfes de
crédito. Os resultados do modelo mostram que empresas de pequeno porte (faturamento anual entre
R$ 288.516,00 e R$ 2.308.958,00) apresentam chances 28,9% maiores de ser inadimplentes, se
comparadas com as microempresas, de faturamento menor que R$ 288.515,00.

Percep¢io de Mercado

Conforme se observa nos sinais dos parametros do modelo para a percep¢do do mercado, ha uma
variagdo inversa entre esta e a inadimpléncia, ou seja, quanto mais estavel ou crescente for o mercado,
menores sdo as chances de inadimpléncia do demandante do crédito. Para a percepcdo de mercado, a
analise revelou que uma empresa que atua em um mercado crescente tem uma chance 56,0% menor de
ser inadimplente, quando comparadas com aquelas que veem o mercado como decrescente. Para
aquelas que atuam em um mercado estavel, as chances de ser inadimplente diminuem em 62,6%, se
comparadas as de perspectiva decrescentes. Esses resultados sugerem que empresas que tém
estabilidade ou a possibilidade de crescimento das suas atividades sdo mais aptas em honrar 0s
compromissos crediticios assumidos. O fato é perfeitamente explicdvel: quanto maiores as
oportunidades a serem exploradas por uma empresa, maiores sdo as possibilidades de ela aumentar sua
lucratividade e, consequentemente, de manter-se adimplente.

Setor de Atividade da Empresa

Quando analisado o setor de atividade da empresa, observa-se que aquelas do setor industrial
apresentam uma chance 28,8% superior de serem inadimplentes, se comparadas as do setor comercial.
Os resultados para as prestadoras de servigos ndo se mostraram significantes estatisticamente. O
resultado acima ndo foi verificado na literatura consultada. Possiveis causas que explicam essa
propensdo maior para a inadimpléncia do setor industrial seriam: 1) a maior complexidade (na
producdo e gestdo); 2) custos e despesas mais elevados; 3) limitacdo do escopo corporativo, pois
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geralmente sdo mais concentradas no seu core-business, tendo, por isso, foco em poucos produtos,
tornando-as mais suscetiveis a sazonalidades.

Tempo de Atividade da Empresa

No que se refere ao tempo de atividade da empresa, pode-se observar pelos sinais dos parametros do
modelo que, quanto maior 0 tempo em que a empresa esta no mercado, menores sdo as chances de
inadimpléncia. Ao comparar com empresas com menos de 1 ano no mercado, nota-se que aquelas que
estdo no mercado de 1 a 5 anos possuem uma chance 35,9% inferior de estarem inadimplentes e
aquelas com tempo superior a 5 anos tém as chances reduzidas em 50,5%. Esse resultado corrobora a
argumentacdo de Audretsch (1999), de que nos primeiros anos de vida de uma organizacdo, sdo muitas
as incertezas quanto as vendas, competéncia dos gestores e funcionérios, adequacdo produtiva, fatores
gue, com o passar do tempo, tém sua influéncia negativa minimizada, fato que justificaria a sua
melhora de desempenho e, consequientemente, sua capacidade de honrar os compromissos financeiros
assumidos.

Nivel de Informatizacdo da Empresa

Quanto ao nivel de informatizacdo, os resultados ndo se mostraram significantes estatisticamente
para empresas tidas como modernas. Surpreendentemente, aquelas de nivel intermediario apresentam
36,6% a mais de chances de serem inadimplentes, se comparadas ao grupo de referéncia
(informatizacdo antiga). Esses resultados contrariam o0s encontrados por Guimardes (2002), que
realizou estudo semelhante com uma amostra do universo utilizado nesta pesquisa. Tal constatacdo
pode sinalizar que os socios das empresas pesquisadas nao utilizam ou ndo sabem aproveitar o
potencial que a informatica pode trazer para a gestdo da empresa. E situacdo comum, principalmente
guando se consideram as empresas do interior do Estado. Infelizmente ainda se observa um
consideravel nivel de aversdo a informatica por parte dos empresarios, geralmente maior em pessoas
com idade maior.

Localizagao da Empresa

No que se refere a associacao da localizacdo da empresa na regido metropolitana de Belo Horizonte
ou ndo, com a inadimpléncia, os dados ndo confirmaram essa relacdo (sem significancia estatistica).
Em outras palavras, a localizacdo da empresa ndo a condiciona a ser adimplente ou inadimplente.

Nivel de Escolaridade do Sécio

No que se refere ao nivel de escolaridade do sdcio, observa-se que aqueles com segundo grau
apresentam maior probabilidade (30,1%) de ser inadimplente, quando comparado aos que possuem
apenas o primeiro grau. J& para aqueles com escolaridade de nivel superior os resultados ndo foram
significantes estatisticamente, mas com indicios de que é maior do que aqueles com primeiro grau,
mas menor do que aqueles com escolaridade de nivel médio. Sdo constatagcdes que contrariam a idéia
de que quanto maior a escolaridade, maior a percepcéo e a capacidade do empresario gerenciar melhor
0 seu negdcio. Uma possivel explicacdo para isso seria que 0 empresario que tem apenas o primeiro
grau tem menores oportunidades de insercdo no mercado ou limitagdes para sucesso profissional, fato
que possivelmente faca com que ele tenha propensdo maior para honrar 0s seus cCompromissos.

Valor dos Bens do Avalista em Relagao ao Financiamento (BENAVALFIN)

O valor dos bens do avalista se mostrou fator protetor contra a inadimpléncia. Neste caso, quanto
maior o valor dos bens do avalista, menores sdo as chances de ocorrer inadimpléncia. Tendo um
avalista com bens de 3 a 8 vezes maiores que o valor do financiamento, a empresa possui uma chance
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17,8% menor de ser inadimplente, se comparados com aqueles com bens até 3 vezes superior ao
financiamento. J& aqueles com bens acima de 8 vezes do valor do financiamento as chances de serem
inadimplentes, se comparados ao grupo de referéncia, sdo 46,1% menores. Isso justifica a necessidade
de exigir esta garantia por parte do Programa, principalmente por se tratar de recursos de origem
publica.

Tempo de Experiéncia na Empresa

Conforme destaca Audretsch (1999) nos primeiros anos de vida de uma empresa, sd0 muitas as
incertezas quanto a demanda dos seus produtos, competéncia do empresario bem como dos
empregados. Entretanto, com o passar do tempo, o empresario e seus funcionarios adquirem
experiéncia no ramo de atividade, fato que aumentaria as chances de sobrevivéncia da empresa no
longo prazo.

Os resultados obtidos nesta pesquisa sinalizam que o tempo de experiéncia do sécio na empresa
superior a 5 anos atua como fator influenciador da inadimpléncia. Pode-se observar que esses sOCios
tém as chances reduzidas em 38,5% de serem inadimplentes, quando comparados aqueles com
experiéncia recente na empresa (menor que 1 ano). Contudo os resultados ndo se mostraram
significantes estatisticamente para aqueles com 1 a 5 anos de experiéncia no negdcio. Apesar disso,
pode-se dizer o seguinte: quanto maior a experiéncia do socio no negécio, menores tendem a ser as
dificuldades financeiras da empresa e, conseqlientemente, menor sua inadimpléncia. Tal constatacdo
confirma o senso comum, assim como a maioria das pesquisas sobre micro e pequenas, Cujos
resultados indicam que, quanto maior a experiéncia de scios, maior a probabilidade de sobrevivéncia
da empresa e, portanto, de cumprimento de suas obrigacGes crediticias (Guimardes, 2002).

Proporgdo de Capital de Giro do Projeto

Quanto ao capital de giro, os resultados sinalizam que propor¢des maiores de capital de giro em
relacdo ao projeto elevam as chances de inadimpléncia; contudo ndo existe um padrdo definido de
aumento das chances de inadimpléncia, na medida em que se aumenta a proporcao de capital de giro
em relacdo ao valor do projeto. Uma empresa cuja proporgdo é superior a 50% tem aumentadas suas
chances de ser inadimplente em 57,8%, se comparadas aquelas em que a propor¢do do valor do
financiamento é menor do que 20% (significancia de 10% - apenas indicios). Para aquelas cuja
proporcao esta entre 20 e 50% do projeto a chance de inadimpléncia é 70,7% maior, se comparadas ao
grupo de referéncia. Observa-se que empresas que destinam acima de 20% do financiamento para
capital de giro aumentam bastante sua chance de inadimpléncia. Essas constatacdes contrariam 0s
resultados encontrados pelo Sebrae (2000), de que um dos maiores problemas de insucesso das MPE’s
seria a falta de capital de giro para as suas atividades. Em outras palavras, a imobilizacio excessiva em
investimento fixo ou a utilizacdo da maior parte de recursos proprios no projeto geraria problemas
futuros relacionados a falta de capital de giro para operacionalizacdo da empresa depois de realizado o
financiamento. Uma possivel explicacdo para isso seria que 0s recursos obtidos podem estar sendo
utilizados para pagar outras dividas e ndo para investir em ativos fixos ou ha modernizacdo da empresa
que, a médio prazo, poderiam vir a garantir seu crescimento.

Faturamento Anual da Empresa sobre o Valor Financiado

O faturamento anual da empresa se mostrou como fator protetor para que a inadimpléncia nédo
ocorra, 0 que ja era esperado. Nesse caso, uma empresa com faturamento 12 vezes superior ao valor
do financiamento tem uma chance 30,7% menor de ser inadimplente, quando comparada aquelas com
faturamento anual de apenas 6 vezes o valor financiado. Os resultados ndo se mostraram significantes
estatisticamente para faturamento de 6 a 12 vezes o valor do financiamento com nivel de significancia
de 5%, fornecendo apenas indicios (nivel de significancia de 10%) de que uma empresa com este
faturamento tem as chances de inadimpléncia reduzidas em 14,6%, se comparadas com aquelas tidas
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como referéncia. Esses resultados, ao contrario de Guimaraes (2002), confirmam a expectativa até
intuitiva de que, quanto maior o porte da empresa em relagdo ao financiamento recebido, maior sua
probabilidade de cumprimento de obrigagdes com credores.

Se por um lado a confirmacdo de que quanto maior o faturamento, menor € a tendéncia a
inadimpléncia nas empresas pesquisadas, por outro, entretanto, ndo se pode dizer que o maior porte
(ME e EPP) leva aos mesmos resultados, porque, conforme visto nos resultados da primeira variavel,
as segundas apresentaram chances 28,9% maiores de ser inadimplentes, se comparadas aquelas com as
primeiras. Uma possivel explicagdo para isso seria que o maior faturamento permite as EPP’s solicitar
valores maiores de financiamento, aumentando, assim, a possibilidade da inadimpléncia. A Tabela 5
apresenta uma sintese dos resultados encontrados e discutidos acima.

Tabela 5

Relacdo entre as Variaveis do Modelo e a Probabilidade de Inadimpléncia

Variavel Probabilidade de inadimpléncia com o0 aumento da variavel
FATANEM Aumenta*
PERCPME Se crescente ou estavel diminui
SEATEX Ser do setor industrial aumenta
TAE Diminui
NIEX Ter nivel de informatizagdo antigo diminui*
LOCEX Insignificante estatisticamente
NESC Nivel médio diminui
BENAVALFIN Diminui
EXPE Diminui
CGPJ Aumenta*
FATFIN Diminui

Nota. Fonte: elaborada pelos autores.

As variaveis sinalizadas acima (*) contrariam os resultados de outros autores ou 0 senso comum. O
fato suscita novas pesquisas sobre o tema.

CONSIDERAGOES FINAIS E CONCLUSAO

Esta pesquisa abordou o tema da inadimpléncia na concessao de crédito por parte de uma instituicdo
publica estadual, visando identificar indicadores da possibilidade de inadimpléncia nos processos de
financiamentos concedidos no &mbito do Programa GERAMINAS. Para tanto foi utilizada uma base
de dados constituida por 17.743 empresas, pertencentes a 29.192 s6cios, em um total de 25.616
processos de financiamento. O periodo de analise foi de junho de 1997 a janeiro de 2006, durante o
qual foram liberados mais de R$ 518 bilhdes (média de R$ 19.415,82 por processo), destinados a
financiar projetos orcados em mais de R$ 673 bilhdes, com 76,9% do valor dos projetos sendo
financiados pelo Programa. Pelos valores liberados e pela quantidade de empresas atendidas ressalta-
se, de inicio, tanto o volume dos dados analisados (universo), quanto o papel desempenhado pelo
Programa para o crescimento e desenvolvimento de empresas, mesorregides e do Estado. Destaca-se
também que a quantidade de processos analisados, representativos de todas as mesorregides do
Estado, é fator que contribui para a generalizagdo dos resultados encontrados nesta pesquisa.
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A grande maioria das pesquisas da area de Financas concentra-se na analise de temas ligados as
grandes corporacdes. Paralelo a isso, observa-se que o foco das pesquisas de temas ligados a MPE’s
estd nas caracteristicas e fatores que influenciam positivamente ou aumentam as suas chances de
sucesso ou de sobrevivéncia. Dessa forma, a relevancia desta pesquisa reside no fato de ter abordado
um segmento ainda carente de estudos empiricos, na perspectiva de identificar se as caracteristicas e
fatores do insucesso das MPE’s também contribuem para a possibilidade de inadimpléncia. Conforme
salienta Guimardes (2002), o crédito as MPE’s com qualidade e com condicdes adequadas a realidade
do segmento é um dos grandes desafios para impulsionar o seu desenvolvimento, cuja importancia e
influéncia no PIB do Pais sdo incontestaveis, quando se analisa a quantidade de empregos e de renda
pelos quais € responsavel. Nesse sentido, resultados empiricos que identifiquem os fatores ou
caracteristicas das MPE’s que aumentam a sua possibilidade de inadimpléncia, revestem-se de
importancia ainda maior, principalmente se for considerado que parte significativa do crédito a esse
segmento adveém de institui¢des financeiras publicas. Assim, a principal contribuicdo desta pesquisa
foi a identificacdo de fatores e forcas de influéncia sobre a inadimpléncia na concessdo do crédito para
0 segmento de MPE’s, destacando-se também os fatores que ndo se mostraram significantes, para 0s
quais fica a sugestdo de aprofundamento em pesquisas futuras.

E valido destacar que o nivel de inadimpléncia do Programa estudado é relativamente baixo 3,26%,
devido principalmente as exigéncias do processo de financiamento, com destaque para as certiddes
negativas, envolvimento do contador da empresa e de um avalista em todos 0s processos, além das
penalidades e prazos para obtencdo de novos financiamentos para empresas inadimplentes. Isso sem
mencionar a seriedade e a padronizagdo da concessdo do crédito por parte da instituicdo pesquisa.

Para a identificacdo dos fatores condicionantes da inadimpléncia nos processos de financiamento do
programa estudado, foi utilizado o modelo de Regressdo Logistica Binaria, modelo este mais indicado
pela literatura e pela quantidade de dados. Sua adequacdo pode ser identificada pela quantidade de
variaveis que apresentaram significAncia estatistica e com o sinal ou influéncia esperada sobre a
variavel dependente (maioria). Ademais, ressalte-se que o desenvolvimento de metodologias baseadas
em estatisticas multivariadas que levem em conta a interacdo natural existente nas diversas variaveis
em que se apoiam 0s conceitos relativos ao risco de crédito, o que pode contribuir para um melhor
desempenho do setor financeiro e do sistema produtivo.

Sintetizando os resultados encontrados para as empresas pesquisadas, foram identificados os
seguintes fatores como condicionantes da inadimpléncia: 1) uma empresa de pequeno porte tem maior
probabilidade de ser inadimplente, quando comparada com uma microempresa; 2) empresas que atuam
em mercados crescentes ou estaveis tm menor chance de estarem inadimplentes; 3) empresas
industriais tém maior probabilidade de inadimpléncia, quando comparada com as comerciais e de
servicos; 4) quanto maior o tempo de atividade da empresa, menor a sua propensao a inadimpléncia; 5)
empresas com um nivel de informatizacdo intermediario e gerenciadas por sécios possuidores do
diploma de segundo grau ttm mais chances de serem inadimplentes; 6) quanto maior for o valor dos
bens do avalista, menor sera a inadimpléncia no Programa; 7) empresas com s6cios com maior tempo
de atuacdo no negocio (experiéncia na empresa), tém as chances de inadimpléncia reduzida; 8) quanto
maior o uso dos recursos obtidos no financiamento como capital de giro, maior é a probabilidade de
inadimpléncia; 9) quanto maior o faturamento da empresa, menor sera sua inadimpléncia.

Como implicagdo pratica deste trabalho espera-se que os resultados aqui encontrados contribuam
para maior compreensdo do segmento das MPE’s, de maneira a ajudar a entender além das causas,
como e por que ainda prevalecem estatisticas negativas neste segmento no contexto brasileiro, na
perspectiva de as atenuar ou dirimi-las da forma como deveriam por 6rgéos e entidades de fomento ao
empreendedorismo. Destaque-se que a pesquisa cumpriu com seus propositos de identificar os fatores
gue influenciam a inadimpléncia no dmbito do programa estudado, encontrando resultados relevantes
que podem ser utilizados gerencialmente, para tracar politicas ou estratégias por parte da instituicdo
pesquisada e outras correlatas na redugdo ou controle do seu nivel de inadimpléncia, pela inclusédo ou
reforco dessas caracteristicas nos instrumentos de solicitacdo de crédito.

Artigo recebido em 15.07.2008. Aprovado em 27.01.20009.
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