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RESUMO

A discussão sobre os determinantes da estrutura de capital é algo que vem 
sendo realizado há algum tempo. Contudo, é observado uma lacuna a respeito 
do tema em empresas de nanotecnologia, assim como trabalhos que enfoquem 
a ideia do oportunismo como determinante da estrutura de capital. Sendo as-
sim, o presente artigo traz uma discussão sobre a ideia do oportunismo como 
determinante da estrutura de capital em empresas de nanotecnologia no Brasil. 
Para tanto, foi realizado um estudo de caso abordando aspectos ligados a es-
trutura de capital adotada, a verificação da utilização de determinadas teorias 
sobre o tema e a relevância de algumas fontes. Foi observado que a empresa 
analisada utiliza a ideia do oportunismo como determinante da estrutura de 
capital devido aos fatores relacionados ao custo das fontes e as exigências por 
parte dos credores. Assim, em momentos em que os custos e as exigências são 
aceitáveis, para a empresa, se opta por tais fontes. 
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ABSTRACT 

Discussion about determinants of capital structure has been carried on for some 
time. However, it has been observed a gap on studies of nanotechnology compa-
nies, and articles that focuses on the idea of opportunism as a determinant of 
capital structure, as well. Therefore, this article provides a discussion about the 
idea of opportunism as a determinant of capital structure in nanotechnology 
companies in Brazil. So, it was conducted a case study approaching aspects of the 
adopted capital structure, there was the verification of certain theories about the 
theme said some sources relevance. 
It was observed that the company uses the company uses the idea of opportun-
ism as a determinant of its capital structure. This occurs due to factor related to 
the cost of sources and creditors requirements. Thus, the company chooses the 
sources when the costs and requirements are acceptable.  
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INTRODUÇÃO
A estrutura de capital é compreendida 

como sendo a forma pela qual uma empre-
sa se financia, ou seja, refere-se ao modo 
como as fontes de recursos financeiros 
(próprio ou de terceiros) estão distribuí-
das. Desde Duran (1952), até os dias atu-
ais, vários pesquisadores buscam encontrar 
uma estrutura ótima de capital, assim como 
seus determinantes. 

Modigliani e Miller (1958) admitiram que 
estrutura de capital não influência no va-
lor da empresa.  Jensen e Meckling (1976) 
demonstraram que a estrutura ótima de 
capital é definida considerando o custo de 
agência. Já Scott (1972) e DeAngelo e Man-
sulis (1980) defenderam que a estrutura de 
capital ótima resulta no equilíbrio entre os 
benefícios fiscais e os custos potenciais de 
falência associados ao endividamento. 

Contudo, para Myers (1984, p. 575) 
“Como as empresas escolhem sua estru-
tura de capital? Novamente, a resposta é 

nós não sabemos. [...] Nós sabemos muito 
pouco sobre estrutura de capital. Não sa-
bemos como as empresas escolhem dívida, 
capital próprio [...]”. 

Não existe ainda uma base teórica só-
lida que explique de forma definitiva as 
estruturas de financiamento utilizadas pe-
las empresas (SILVA, 2009). O que se tem 
são teorias e ideias originadas de pesquisas 
empíricas, dentre elas pode-se citar: teoria 
tradicional, trade off, teoria de agência, pe-
cking order, e a ideia do oportunismo. 

Esta última, objeto de enfoque neste 
artigo, surgiu com o intuito de explicar o 
movimento que acontece em alguns países 
onde se observa uma escolha pelas fontes 
que apresentam um menor custo, sem le-
var em consideração qualquer hierarquia 
ou definição de uma estrutura meta. Os 
trabalhos de Eid Júnior (1996), Graham e 
Harvey (2001), Baker, Greenwood e Wur-
gler (2002), Gimenes, Opazo e Gimenes 
(2003), e Santos, Pimenta Junior e Coccini 
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(2009) trazem em suas contribuições evi-
dências da ideia do oportunismo como de-
terminante da estrutura de capital. 

Os trabalhos mencionados analisaram 
empresas em diversos segmentos, contudo, 
apenas, Gimenes, Opazo e Gimenes (2003) 
focaram em uma amostra de cooperativas 
agropecuárias. O delineamento do segmen-
to é observado como sendo algo que con-
tribui para uma melhor compreensão sobre 
o tema, uma vez que o cenário em que tais 
empresas se encontram possuem caracte-
rísticas que influenciam na escolha da estru-
tura de capital. 

Caso este observado na indústria de na-
notecnologia no Brasil. As empresas que fa-
zem parte deste mercado surgiram com a 
proposta de oferecer produtos com maior 
qualidade, por meio da inovação em pro-
cessos. Consideradas empresas de base 
tecnológica (EBTs) e criadas, em sua maio-
ria, por pesquisadores, exigem altos inves-
timentos em recursos humanos (uma vez 
que precisam contar com colaboradores 
de alta qualificação), em infraestrutura e em 
equipamentos específicos e customizados. 
Jones e Jayawarna (2010) e Bosse (2009) 
acrescentam que as EBTs, ainda, apresen-
tam inexistência de histórico de receita, de 
demonstrações financeiras, assim como a 
falta de garantias reais que poderiam ser 
oferecidas em contrapartida na aquisição 
de recurso financeiro.

Diante do exposto, questiona-se qual 
seria a estrutura de capital em um cenário 
como o apresentado, assim como o deter-
minante da mesma.  

A presente pesquisa se justifica por 
apresentar um estudo que aborda aspectos 
relacionados ao determinante de estrutura 
de capital no Brasil em uma empresa Ltda 
do segmento de nanotecnologia, buscan-

do apresentar a partir de dados primários 
informações relevantes para o desenvolvi-
mento do conhecimento sobre ao tema. 

TEORIAS DE ESTRUTURA  
DE CAPITAL
Teorias Clássicas

Os estudos referentes à estrutura de 
capital tiveram início com a Teoria Tradicio-
nal de Duran (1952). Tal teoria defende que 
a melhor estrutura de capital é dada pelo 
valor de mercado da empresa alterado 
em função do maior grau de alavancagem 
financeira. Ainda de acordo com a teoria 
tradicional, o valor de uma empresa não 
é independe da composição entre capital 
próprio e capital de terceiros, demonstran-
do assim que a estrutura de capital é rele-
vante para a definição do valor da empre-
sa. Outro ponto importante está ligado ao 
fato de que a teoria tradicional sustenta a 
hipótese de que a empresa pode aumentar 
o seu valor utilizando em maior grau os 
recursos de terceiros (DURAN,1952).

A abordagem da teoria tradicio-
nal manteve-se até que Modigliani e 
Miller (1958) desenvolverem o tra-
balho The Cost of Capital, Corporation 
Finance, and Theory of Investment que 
trouxe outra visão para a discussão 
sobre estrutura de capital. Visto que, 
para Modigliani e Miller (1958), a es-
trutura de capital não afeta o valor 
da empresa, em outras palavras, não 
existe estrutura melhor ou pior para 
os acionistas. 

Em estudos posteriores, Modigliani e Mil-
ler (1961) concluíram que o valor da em-
presa não possui dependência com a polí-
tica de dividendos adotada. A política de 
investimentos seria determinada somente 
pela expectativa de fluxos de caixa futuros. 
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O efeito dos impostos foi reconhecido 
por Modigliani e Miller (1963), o que levou 
a conclusão de que com a adição dos im-
postos não se pode mais dizer que o valor 
de uma empresa alavancada é igual ao va-
lor de uma empresa não-alavancada, e que 
o custo de capital próprio aumenta com 
o endividamento da empresa visto que o 
risco também sofre aumento com a alavan-
cagem. Vale ressaltar que a taxa de retorno 
do capital próprio ainda varia conforme o 
nível de endividamento da empresa, porém 
existe um fator de redução. 

Após estas discussões, Miller (1977) re-
toma o estudo referente à estrutura de ca-
pital e impostos tendo como ponto central 
o efeito fiscal da dívida. O autor afirma que 
os juros que a empresa paga se são dedu-
tíveis no imposto de renda por um lado, 
por outro também precisa ser incluída uma 
provisão referente ao imposto que o dono 
do título da dívida deverá pagar sobre a re-
ceita de juros, informando que as empresas 
deverão pagar um prêmio para compensar 
a taxação dos investidores, aumentando o 
custo da dívida. Assim, define-se que um 
melhor grau de alavancagem só existe em 
determinados níveis agregados de todas as 
empresas, concluindo que não se pode de-
finir uma estrutura de capital apenas para 
uma empresa (MILLER, 1977).

Os trabalhos mencionados fizeram com 
que várias discussões sobre o tema surgis-
sem, o que levou a construção de novas te-
orias sobre a estrutura de capital das em-
presas. Dentre elas, a teoria de agência onde 
os potenciais conflitos de interesses entre 
investidores internos e externos é o de-
terminante da estrutura ótima e contraba-
lança custos de agência com outros custos 
financeiros (JENSEN; MECKLING,1976).

Outra teoria que emergiu diante as dis-

cussões sobre estrutura de capital foi a de 
trade-off. De acordo com tal teoria, a empre-
sa escolhe uma estrutura meta com base no 
índice de endividamento desejado que maxi-
mize o valor da firma, minimizando os custos 
de imperfeição do mercado prevalecente, 
como impostos, custos de falência e custos 
de agência (KJELLMAN; HANSÉN, 1995).

Quanto a teoria pecking order, também 
desenvolvida em meio as discussões sobre 
o tema, defende que os administradores 
das empresas estabelecem uma ordem de 
preferência entre os recursos passíveis de 
utilização. Em primeiro lugar, recursos que 
foram gerados internamente; em segundo 
lugar, recursos por meio de novas dívidas 
e, por fim recursos por meio do lançamen-
to de novas ações (MYERS; MAJLUF, 1984). 

Teoria do Oportunismo
Nos últimos anos, surgiu uma nova 

abordagem que busca analisar a relação do 
impacto de mercados ineficientes e a es-
trutura de capital. De acordo com Ritter 
(2002), as janelas de oportunidade (termo 
usado para referenciar os períodos de flu-
tuação nos preços em que as ações estão 
sobrevalorizadas pelo mercado) são con-
sequências das ineficiências do mercado de 
capitais, modificando assim, o custo relativo 
das diversas fontes de recursos a que a em-
presa venha recorrer.  Assim, o administra-
dor tende a optar pela fonte que seja eco-
nomicamente mais vantajosa no momento 
da obtenção dos recursos. Não existe a 
preocupação em seguir uma hierarquia de 
fontes de recursos, assim como de manter 
o nível de endividamento ótimo. 

A ideia do oportunismo vem do compor-
tamento humano. Nos quatro pressupostos 
comportamentais envolvidos em uma tran-
sação, sugeridos por Williamson (1979), dois 
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deles mencionam o oportunismo. No pri-
meiro, o oportunismo é um conceito cen-
tral dos custos de transação e no segundo o 
oportunismo é importante para atividades 
econômicas cujas transações demandem 
investimentos específicos em recursos hu-
manos e de capital. Para Williamson (1979), 
o oportunismo é visto como sendo uma 
busca de interesses próprios de forma enga-
nosa, isto porque a Teoria da Economia dos 
Custos de Transação tem como pressupos-
to que os agentes econômicos envolvidos 
em uma transação busquem maximizar seus 
retornos, às vezes por meio de comporta-
mentos oportunistas. 

Ao transpor a ideia do oportunismo 
para a os estudos em estrutura de capital, 
Eid Jr. (1996) adota que tal conceito está 
ligado ao fato de que as empresas realizam 
a captação de recursos na medida em que 
surgem boas oportunidades, ou seja, a es-
colha das fontes de recursos segue uma 
hierarquia de vantagens econômicas, onde, 
recursos com menores custos serão utili-
zados em primeiro lugar, recorrendo à ou-
tras alternativas quando estes forem plena-
mente aproveitados, diferente das teorias 
expostas anteriormente.

As pesquisas empíricas sobre o tema 
analisam o oportunismo de duas formas. 
A primeira avalia seu impacto na estru-
tura de capital, em que a empresa possui 
vantagens de flutuações temporárias no 
preço da ação para emitir e recomprá-la a 
um custo vantajoso, ou seja, nos momen-
tos de flutuações, o uso de capital próprio 
se torna mais atraente do que o capital de 
terceiros. Na segunda forma, caso as taxas 
de juros estejam mais atraentes, a empre-
sa se financia com recursos de terceiros, 
buscando se beneficiar das janelas de opor-
tunidades nas captações de recursos ex-

terno, ou antecipa possíveis melhoras em 
sua avaliação creditícia (rating) e recorre a 
dívidas de curto prazo que o refletirão ra-
pidamente no custo de capital (GRAHAM; 
HARVEY, 2001; BAKER; GREENWOOD; 
WURGLER, 2002; RITTER, 2002).

A Figura 1 apresenta uma hierarquia de 
captação segundo a abordagem do oportu-
nismo, de acordo com Ritter (2002). 

Os estudos empíricos sobre o tema têm 
sido desenvolvidos tanto no Brasil quanto 
em outros países. No cenário internacional 
Baker e Wurgler (2002) concluíram que os 
administradores buscam emitir ações quan-
do o valor contábil da empresa está abaixo 
do seu valor de mercado, demonstrando 
que tais gestores são oportunistas em suas 
decisões de financiamento. Graham e Har-
vey (2001) também apresentaram evidên-
cias que comprovam o oportunismo no 
momento de definir a estrutura de capital. 
De acordo com o estudo realizado pelos 
autores, 46% dos pesquisados admitiram 
que se endividam em momentos que a taxa 
de juros lhes parece atrativa.

Pinegar e Wilbricht (1989), em um es-
tudo sobre estrutura de capital, ao analisa-
rem quais fatores as empresas julgam mais 
importantes na tomada de decisão sobre 
financiamento, verificaram que 76,7% dos 
entrevistados consideraram o fator “ga-
rantia de sobrevivência em longo prazo” o 
mais importante na definição da estrutura 
de capital das empresas. Tal estudo não faz 
menção a teoria do oportunismo, contudo 
ao se escolher fontes que proporcionam a 
sobrevivência do negócio pode se inferir 
que os gestores estão buscando oportuni-
dades que favoreçam a sustentabilidade do 
negócio, abandonado hierarquias definidas 
previamente sem uma análise do cenário 
em que se encontram.   
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No Brasil, Eid Júnior (1996) concluiu que 
47% das empresas seguem a ideia de cap-
tar recursos no momento em que é mais 
proveitoso economicamente, utilizando 
assim o oportunismo como determinante 
da estrutura de capital. Já Santos, Pimenta 
Junior e Coccini (2009) também analisaram 
os determinantes da estrutura de capital 
no Brasil, tendo observado que 13% da sua 
amostra apresentaram a mesma ideia do 
oportunismo. Gimenes, Opazo e Gimenes 
(2003) analisaram cooperativas e verifica-
ram que o oportunismo determina a estru-
tura de capital de 64,29% de sua amostra. 
Os trabalhos de Aguirre (2011) e de Mat-
suo (2004) também discorrem sobre pon-
tos relacionados ao oportunismo, contudo 
vale salientar que os mesmos são resultado 
de pesquisas de trabalhos de conclusão de 
curso de especialização e de dissertação, 
respectivamente. 

É importante destacar que no Brasil o 
número de estudos que levam em conside-
ração o oportunismo na estrutura de capi-

tal, ainda, é pequeno. Não sendo encontra-
dos estudos que possuem como principal 
temática a indústria de nanotecnologia e 
estrutura de capital.

EBT DE NANOTECNOLOGIA E AS 
FORMAS DE FINANCIAMENTO

A maioria das empresas de nanotecno-
logia podem ser consideradas empresas de 
base tecnológica (EBT), uma vez que, de 
acordo com Kadji e Filion (2002), tais em-
presas são organizações que têm origem 
a partir de tecnologias desenvolvidas, prin-
cipalmente, no interior da organização de 
onde se originam, podendo ser um centro 
de pesquisa, uma empresa privada ou uma 
universidade. Nessas empresas as primei-
ras vendas são realizadas aproximadamen-
te um ano após sua criação, visto que pre-
cisam de um tempo para desenvolverem a 
pesquisa, criar o produto e colocá-lo em 
comercialização. 

Segundo Toma e Araki (2005), “nano” 
significa “anão”, em grego, sendo um pre-

FIGURA 1 – Hierarquia de captação
Fonte: Elaboração dos autores a partir dos dados de Ritter (2002)
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fixo usado na notação científica utilizado 
para expressar um bilionésimo, , ou seja, 
um bilionésimo de metro. As empresas que 
atuam neste mercado possuem o entendi-
mento e o controle de matérias e proces-
sos em escala manométrica. 

Para se financiar, como qualquer outra 
empresa, as EBT’s possuem à sua disposição 
diversas fontes de financiamento, que po-
dem compor sua estrutura de capital. Além 
dos recursos de origem do capital próprio, 
como lucros retidos, ações, commercial pa-
per, american depositary receipt (ADR), reser-
vas legais e operações de factoring, tem-se 
também os recursos de terceiros, tais como 
operações de leasing, debêntures emprés-
timos e financiamentos (GITMAN, 2004; 
CHEROBIM, 2008; ASSAF NETO, 2010). 

No caso do financiamento, é importante 
informar que, no Brasil, tem-se uma moda-
lidade denominada não reembolsável. Ela é 
concedida a instituições científicas e tecno-
lógicas nacionais, podendo ser públicas ou 
privadas, para executarem projetos de de-
senvolvimento científico e tecnológico, de 
infra-estrutura de pesquisa, bem como de 
capacitação de recursos humanos. Neste 
caso a empresa adquiri o recurso financei-
ro, tendo ou não que oferecer uma contra-
partida, e não precisa devolver o recurso 
ao credor. Entende-se que o retorno será 
o oferecimento de produtos ou serviços à 
sociedade, contribuindo para o desenvol-
vimento econômico do país (FINEP, 2016). 

Além dos recursos de terceiros mencio-
nados têm-se também outras modalidades 
que buscam ajudar no desenvolvimento de 
negócios, dentre eles pode-se citar: a) seed 
money, um recurso direcionado para em-
presas que se encontram no estágio inicial 
e são destinados para a avaliação da viabili-
dade técnica do negócio; b) angels, um indi-

víduo ou um grupo de pessoas que possui 
recursos financeiros e pretende investir em 
novas empresas, não cotadas na bolsa; c) 
venture capital, um tipo de investimento de 
origem privado, por meio do qual se adqui-
re participação societária em empresas que 
apresentem possibilidades de crescimento, 
nessa modalidade os investidores partici-
pam diretamente dos riscos e da alavanca-
gem do negócio, agregando valor com base 
em orientação administrativa, comercial e 
financeira; e d) private equity, que possuem 
uma estrutura semelhante aos fundos de 
venture capital, contudo realizam o inves-
timento de um volume maior de recursos 
financeiros e em diversos casos, o intuito 
desta modalidade é levar a empresa a abrir 
capital (MEIRELLES; PIMENTA JR.; REBE-
LATTO, 2008; FRICK; SALES; FRICK, 2010).

METODOLOGIA 
A presente pesquisa é de natureza des-

critiva qualitativa. A mesma foi desenvolvida 
através do método de estudo de caso em 
uma empresa, por meio de entrevistas se-
mi-estruturadas com o gestor responsável 
pelos assuntos relacionados ao tema em 
análise. Os dados coletados foram analisa-
dos através da técnica de análise de conteú-
do. Devido a questões de confidencialidade 
o nome da empresa e do gestor não foram 
divulgados, assim, denominou-se, respectiva-
mente, de Alfa e A1. A escolha da empresa 
se deu por acessibilidade aos dados. 

As entrevistas, gravadas, foram conduzi-
das abordando aspectos gerais da empresa, 
a estrutura de capital, os determinantes de 
tal estrutura e a relevância de algumas fon-
tes. Vale ressaltar que além da verificação da 
utilização da ideia do oportunismo foi ana-
lisada a utilização de outros determinantes, 
tais como o trade off e a teoria de pecking 
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order, buscando confirmar ou refutar a ideia 
do oportunismo como determinante. Ainda, 
na busca pela confirmação das informações, 
foi abordado a relevância de algumas fontes 
de financiamento com o objetivo de cruzar 
tais aspectos com as informações sobre a 
estrutura de capital e seus determinantes. 

Durante o desenvolvimento da pesqui-
sa deparou-se com a seguinte limitação, as 
empresas que fazem parte do escopo ana-
lisado (EBT de nanotecnologia de capital 
fechado), geralmente, possuem um número 
reduzido de colaboradores e uma estrutu-
ra enxuta, sendo assim, tem-se apenas um 
responsável pelo tema abordado, o que se 
torna uma limitação ao se falar de um estu-
do de caso. Contudo, optou-se por desen-
volver o estudo, mesmo diante da presen-
te limitação, uma vez que se acredita que 
as contribuições advindas desse trabalho 
contribuem para o desenvolvimento do 
conhecimento nesta área, ajudando a pre-
encher as lacunas existentes. 

ESTUDO DE CASO
A empresa Alfa surgiu em 2009 e possuía 

três sócios. Em 2011, ao ganhar um proje-
to do Conselho Nacional de Desenvolvi-
mento Científico e Tecnológico (CNPQ), 
aumentou seu número de colaboradores e 
passou a ter em seu quadro 8 profissionais. 
Até a data da primeira entrevista, a Alfa 
possuía três sócios e seis colaboradores. 
Sendo que destes três sócios, apenas, um 
atua na empresa com o cargo de diretor.

A sede da empresa se encontra na re-
gião Sul do Brasil, onde estão localizadas as 
áreas de logística, comercial, laboratório e 
marketing. A Alfa realiza a pesquisa, produz 
alguns gramas e terceiriza a produção em 
grande escala, realizada em São Paulo. 

Apesar de ter sido criada em 2009, a Alfa 
passou a comercializar seus produtos em 
2013, devido a necessidade de um certo 
tempo, entre sua criação e comercialização 
de produtos/serviços, para desenvolver a 
pesquisa e o produto. A Figura 2 ilustra as 
etapas percorridas pela empresa até o mo-
mento de comercializar seu produto. 

A Alfa levou aproximadamente quatro 
anos para começar a gerar receita. Porém, 
os gastos totais tiveram início logo no co-

FIGURA 2 – Linha do tempo da empresa Alfa
Fonte: Elaborada pelos autores, 2015.
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meço da pesquisa. Para se financiar, a em-
presa utilizou recursos financeiros gerados 
pela conquista de prêmios e investimentos 
do governo na modalidade de financiamen-
to não reembolsável. Após o término des-
ses recursos financeiros, os sócios se reu-
niram e realizaram aportes financeiros.  

Nos dois primeiros anos, a Alfa se finan-
ciou completamente com investimento a 
financiamento não reembolsável. No ter-
ceiro ano, 60% dos recursos vieram do fi-
nanciamento não reembolsável, o restante 
veio dos sócios que realizaram um aporte 
de aproximadamente 40% dos recursos fi-
nanceiros necessários para a operacionali-
zação da empresa. 

Nos anos seguintes, a empresa financiou 
suas atividades com aproximadamente 80% 
dos recursos originados do seu faturamen-
to e 20% dos sócios. 

Com a estrutura apresentada na Tabela 
1 é possível verificar que ao longo dos anos 
a mesma sofre alterações, que são realiza-
das de acordo com a oportunidade de cada 
momento, apresentando assim indícios da 
ideia do oportunismo. 

Durante a pesquisa, o entrevistado A1 
foi questionado sobre a existência de uma 
estrutura meta de capital, assim como de 
uma hierarquia das fontes de financiamen-
to. Além de tais pontos foram abordados 
aspectos relacionados aos motivos pelos 
quais uma fonte é preterida em relação à 

outra e como as mesmas são escolhidas. 
Alguns destes pontos refletem diretamen-
te aos determinantes, que refletem alguma 
teoria de estrutura de capital, apresenta-
dos no Quadro 1, juntamente com a fala 
do entrevistado. 

Diante das informações apresentadas é 
possível observar que a empresa não pos-
sui uma estrutura de capital determinada. 
Ao questionar A1 sobre uma hierarquia 
das fontes de financiamento, o entrevistado 
determina uma ordem, conforme Figura 3. 

Em primeiro lugar vem o capital próprio 
(geração interna); em segundo, o capital 
de terceiros (financiamento não reembol-
sável); em terceiro, o capital próprio (re-
cursos dos sócios); e em quarto, o capital 
próprio (abrir capital). Ao comparar a hie-
rarquia das fontes de financiamento da Alfa 
com a teoria de pecking order, em que a 
preferência das fontes é apresentada tam-
bém na Figura 3, é possível observar que 
existem pontos semelhantes, como é o 
caso da primeira e da última opção. Porém, 
a hierarquia adotada diverge da apresenta-
da pela teoria de pecking order.

Tal hierarquia não é inflexível, ela pode 
mudar a qualquer momento devido as mu-
danças de cenário e dos custos de tais fontes. 

Vale ressaltar que a determinação da 
hierarquia, apresentada por A1, se dá a par-
tir do conhecimento tácito que o gestor 
possuiu sobre o assunto, após analisar as 

TABELA 1 – Composição do capital da empresa Alfa
Ano Capital próprio (em %) Capital de terceiros (em %)
2009 0 100 - financiamento não reembolsável

2010 0 100 - financiamento não reembolsável

2011 40 60 - financiamento não reembolsável

2012 100 0

2013 100 0

2014 100 0

Fonte: Elaborado pelos autores, 2015.
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fontes de financiamento à disposição de 
sua empresa juntamente com as questões 
relacionadas ao custo e exigências. 

 [...] A gente calcula bem os riscos 
ali referentes à inovação. Inclusive, 
hoje eu dei uma entrevista para uma 
revista do RS sobre este tema. Ele: Ah 
como você financia tua inovação? Aí, 

eu: Ah tudo tem um risco, e a gente 
calcula bem este risco para ver quan-
do isto pode se tornar um retorno 
para empresa ou não, e não utiliza ca-
pital de terceiros, utiliza capital pró-
prio (A1).

Apesar da informação de não utilização 
de capital de terceiros em sua estrutura, 

QUADRO 1 – Determinantes da estrutura de capital.
TEORIA DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Estrutura meta  
de capital

Hoje, nós não temos nenhum planejamento nesta área, neste tema, neste conceito, basicamente. Temos 
dinheiro de prêmios e projetos [...]. [...] Então, como que funciona? Nós não temos nada estipulado. O que 
nós não gostaríamos é ter de colocar o dinheiro de casa; ou seja, fazer novos aportes [...] (A1).

Hierarquia

[...] abrir capital. Se existe uma hierarquia, ela é a última. Já recebemos três convites. Não abrimos ne-
nhum deles. Primeiro de tudo, é fundo perdido1. Tudo que vem de fundo perdido e prêmio e contrapartida 
abaixo de 10% a gente tá escrevendo, tá indo atrás. Nós identificamos que isto é uma das únicas poucas 
maneiras que você tem para rever a quantidade de imposto exorbitante que a gente paga no país. Então, 
assim, a gente teoricamente, não reclama dos impostos por ter benefícios de projetos de subvenção. 
Estas são as prioridades. A parte de abertura de capital, ela está bem longe, porque eu tenho dois sócios 
bastante fortes. Caso seja necessário, eles aumentariam a participação da empresa e bancariam por mais 
um tempo a empresa (A1).

Oportunismo

Geralmente é. Geralmente é isto, porque como você trabalha com projetos inovadores. Agora, por exem-
plo, a gente ganhou o prêmio do CNN. O que nos favorece? Caso você queira financiamento, a carência 
é maior, os juros são menores. Daí, por ter algumas facilidades, a gente começa a olhar a possibilidade 
de ter financiamento privado [...]. Tudo decidido de acordo com o momento. Nesta época de eleições, por 
exemplo, ninguém fez nada. Nós ficamos praticamente parados.  Vai do momento, vai da oportunidade. 
Você falou oportunismo (A1).

Fonte: Elaborado pelos autores, 2015 
1 O termo fundo perdido é a considerado financiamento não reembolsável.

FIGURA 3 – Comparação da Hierarquia das fontes de financiamento da Alfa com a teoria de 
peking order
Fonte: Elaborado pela autora, 2015.
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foi observado que a Alfa já foi contempla-
da sete vezes por recursos do governo, 
na modalidade não reembolsável, o que 
contribuiu para o desenvolvimento da em-
presa nos primeiros estágios. Vale destacar 
que tais recursos são vistos pelos sócios 
como sendo interessantes pelo seu custo 
e também pela facilidade de obtenção do 
mesmo. 

[...] Nós temos recursos huma-
nos de alta competência. Tem doutor, 
mestre, pós-doc. Tem de tudo na em-
presa. Então, assim, nós aprendemos e 
temos um grupo de pessoas só para 
escrever. Não só para escrever, mas 
para identificar e aumentar a taxa de 
sucesso dos projetos que nós escre-
vemos. Então, assim, o dinheiro tá ali 
e só não pega quem não quer. Então, 
a ideia é aproveitar a oportunidade. 
Tem o dinheiro ali, vamos pegar o di-
nheiro (A1).

Ainda em relação aos recursos não re-
embolsáveis, é possível observar mais in-
dícios da ideia do oportunismo, visto que 
quando tal recurso está disponível no mer-
cado a empresa Alfa busca utilizar o mes-
mo, ou seja, se ele é uma oportunidade dis-
ponível para a empresa, a mesma irá buscar 
incluir tal fonte em sua estrutura de capital. 

Na Tabela 1, onde foi apresenta a estru-
tura de capital da Alfa, é possível observar 
que as fontes mais utilizadas foram re-
cursos próprios (faturamento e sócios) e 
recursos de terceiros (financiamento não 
reembolsável), o que também é confirma-
do na hierarquia das fontes. Porém é im-
portante mencionar que esta estrutura se 
deu não pelo fato da empresa não possuir 
acesso a outras fontes de financiamento, 
pois os sócios realizam comparações en-
tre a remuneração exigida pelos sócios e 

a exigida por terceiro. Porém, a remunera-
ção exigida por terceiros não agrada aos 
sócios, que preferem continuar com capital 
próprio e, quando possível, financiamento 
não reembolsável.  

[...] a gente tem acesso, por exem-
plo, ao Badesc e outras fontes de fi-
nanciamento pelo FINEP, mas, poxa, 
toda vez que a gente vai avaliar a gen-
te “Não, não, não vamos fazer isto. 
Vamos segurar”. A gente só faz aquela 
comparação e vê ali os juros sobre 
juros mensal, que vai dar no pacote 
lá no final do ano. “Ah pô. Vamos ten-
tar mais uns seis meses. Vamos tentar 
mais um tempo com capital próprio”. 
Enfim, e daí vai. Mas esta comparação 
agora para eu te falar, “Ah fizeram?” 
Não, essa comparação foi a seguinte: 
a gente abriu a tabela do banco e viu 
ali os juros, e: “Pô! Vamos fazer capital 
próprio” (A1).  

Questionado sobre a utilização de re-
cursos originados pelos venture capital e 
private equity, A1 mencionou que a Alfa já 
recebeu convite de alguns fundos de inves-
timentos, contudo optou por não aceitar. 
Questionado sobre o motivo da não acei-
tação, A1 respondeu:

[...] é estratégia. Justamente por-
que nós não queremos ficar reféns 
de grupos de investimento. Então, 
você tem uma taxa de crescimento 
pouco mais baixa de empresas que 
foram aportadas, porém você tem 
toda a segurança da empresa na sua 
mão.  Justamente estratégia, porque 
quando você abre o capital você per-
de o controle da empresa. Você está 
suscetível às contratações e decisões 
do grupo, sem falar do que em três 
ou quatro anos lá eles tiram as mes-
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mas cotas que eles compraram por 
dois milhões por dez milhões. Ou 
seja, você não vai conseguir comprar 
e vai ter empecilho, uma pessoa ali te 
pondo a faca no peito sempre. Esta 
é a principal justificativa que a gente 
utiliza para não abrir capital (A1).

Como é possível observar, a Alfa não 
percebe vantagens em um investidor ex-
terno (venture capital e private equity) e 
prefere continuar com o número de sócios 
que já possui e a se financiar da forma que 
já vem sendo feita, mesmo tendo uma taxa 
de crescimento menor que as empresas 
aportadas. Afirma A1: “Ele vai lá, com uma 
negociação leva 20, 25% da tua empresa, e 
isto é, nossa, muito mais caro do que qual-
quer financiamento[...]”. 

Em relação a relevância de algumas fon-
tes de financiamento, o Quadro 2 apre-
senta o relato de A1 sobre as mesmas. Foi 
questionado caso a empresa não tivesse 
utilizado tal recurso como a mesma teria 
se desenvolvido. 

É possível observar que tanto os re-
cursos dos sócios quanto os recursos de 

financiamento não reembolsável são rele-
vantes para a empresa Alfa. Diferente dos 
recursos originados pelos bancos, que é 
visto, por A1, como uma fonte não interes-
sante para Alfa. O que já foi apresentado, 
através da ausência de tal fonte, na Tabela 1 
e na Figura 3. 

Ao se cruzar algumas das informações 
apresentadas é possível, novamente, confir-
mar a irrelevância dos bancos como fonte 
e financiamento e a relevância dos recur-
sos próprios e dos recursos não reembol-
sável, conforme Quadro 3.

É possível observar que a relevância (ou 
não) das fontes de financiamento está di-
retamente ligada ao custo e exigências que 
as mesmas possuem. Assim, A1 acaba utili-
zando da ideia do oportunismo durante as 
análises referentes a tomada de decisão so-
bre a estrutura de capital que será adota-
da. Isto pode ser comprovado nas falas do 
entrevistado, que apresentam informações 
sobre análises envolvendo a necessidade e 
possibilidades de assumir obrigações, por 
parte da empresa, advindas da adoção de 
determinada fonte de financiamento, assim 

QUADRO 3 – Cruzamento das informações sobre as fontes de financiamento

Recurso Consta na  
estrutura de capital

Ordem na  
hierarquia É relevante

Recurso próprio - Faturamento Sim 1º Relevante

Recurso próprio – Sócios Sim 3º Relevante

Recurso de terceiros – recursos não 
reembolsável

Sim 2º Relevante

Recurso de terceiros - Banco Não Não possui Não relevante

Fonte: Elaborado pelos autores, 2015

QUADRO 2 – Relevância das fontes de financiamento
Recurso Empresa Alfa 
Sócios O desenvolvimento seria mais lento 

Bancos Não existiria, pois se isto fosse feito no momento errado, nós quebraríamos, porque não ia ter capi-
tal para bancar o investimento, para pagar o banco.

Financiamento não 
reembolsável 

Não teria nem existido 

Fonte: Elaboração dos próprios autores, 2015
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como o custo que as fontes disponíveis no 
mercado possuem. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS
Diante da característica da empresa 

analisada e do cenário que a mesma se 
encontra, é possível inferir que a ideia do 
oportunismo é a determinante que defini a 
estrutura de capital levando em considera-
ção as demais teorias analisadas.

O gestor demonstrou que as fontes 
para financiar as atividades da empresa 
Alfa são escolhidas levando em considera-
ção, principalmente, o valor que a empresa 
deverá pagar por utilizar tal fonte, assim 
como as exigências feitas pelo credor, que 
em vários casos não interessam aos sócios, 
motivo pelo qual a mesma não possui em 
sua estrutura recursos originados de fun-
dos de venture capital e private equity. Desta 
forma, caso apareça uma fonte com menor 
custo e exigências, que são compreendidas 

como sendo interessantes para a empresa, 
os gestores não possuem resistência em al-
terar a estrutura vigente.  

Diferente dos trabalhos realizados por 
outros autores, a presente pesquisa pro-
porcionou, através das falas do entrevis-
tado, uma análise mais profunda sobre o 
tema. Uma vez que foi possível apresen-
tar informações mais detalhadas sobre 
aspectos relacionados as fontes de finan-
ciamento que se encontram à disposição 
de sua empresa e que influência na ado-
ção ou não de tais fontes na estrutura de 
capital.  

Como sugestão de pesquisa futura apon-
ta-se a realização de um estudo que avalie 
outras empresas de segmentos distintos 
do apresentado, para que se possa ser feito 
uma análise que busque verificar se as ca-
racterísticas relacionadas a empresa e ao 
segmento exercem alguma influência no 
determinante da estrutura de capital.  
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