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IDENTIFICANDO PREFERENCIAS E ATRIBUTOS RELACIONADOS A
ESTRUTURA DE CAPITAL EM PEQUENAS EMPRESAS
Este artigo analisa a estrutura de capital de 99 pequenas empresas. Os objetivos sdo verificar as
caracteristicas desejadas de um financiamento e a relagdo entre atributos da empresa e do gestor e 0s
financiamentos de curto e longo prazo atuais e desejado, atingidos a partir das Analises Conjunta e de
Correspondéncia, respectivamente. Na amostra analisada, o custo foi o fator mais importante na
escolha do financiamento, seguido de instrumento, condi¢cbes e garantia. As varidveis “tamanho”
(faturamento), “novos investimentos”, “expectativa de retorno” e “fonte intencionada de
financiamento” dos novos investimentos revelaram maior correspondéncia com o financiamento atual
de curto prazo. O financiamento atual de longo prazo apresentou correspondéncia com as variaveis
“destino dos novos financiamentos”, “percep¢do da volatilidade”, “expectativa de crescimento”,
“intencdo de novos investimentos” e “novos investimentos”. Conclusivamente, evidenciaram-se
aspectos da teoria da hierarquia de fontes obrigatoria e a adequabilidade de certas teorias de estrutura

de capital em pequenas empresas.

Palavras-chaves: pequenas empresas, estrutura de capital, otimismo e excesso de confianca, analise

conjunta (conjoint) e analise de correspondéncia.

IDENTIFYING PREFERENCES AND ATTRIBUTES RELATED TO CAPITAL
STRUCTURE IN SMALL COMPANIES
This paper analyses 99 small companies™ capital structure. Objectives are to verify most desirable
features in a liability and the relationship among companies and managers attributes and short-term,
long-term and a desirable liability. To achieve such objectives, Conjoint and Correspondence Analysis
are used. In the sample, cost seems to be the most important feature when a company chooses a
liability, followed by instrument, term and collaterals. Variables “size” (revenues), “new investments”,
“return perspective” and “new financing” of new investments were related to short-term actual
liabilities. Variables “new liabilities destine”, “volatility”, “growth perspective”, “new investments
intention” and “new investments type” were related to long-term actual liabilities. Conclusively,
evidences of mandatory pecking order theory and adequacy of some capital structure models to small

companies were found.



Key-words: small companies, capital structure decision, optimism and overconfidence biases, conjoint
analysis and correspondence analysis.

INTRODUCAO

O artigo atual € motivado pelo desejo de compreender 0 posicionamento das pequenas empresas
(geralmente de capital fechado) frente as decisfes de estrutura de capital. Os objetivos desta pesquisa
estdo direcionados a identificacdo: 1) do padrdo de financiamento atual de empresas de capital fechado;
2) do processo de escolha do financiamento por essas empresas e 3) da relacdo entre os financiamentos
atuais e desejados e caracteristicas das empresas e de seus gestores. Para atingi-los, realizou-se uma
pesquisa de campo com 99 gestores de empresas de capital fechado localizadas na cidade de Juiz de
Fora (MG).

Para a consecucdo dos objetivos 2 e 3, optou-se pela utilizacdo das técnicas de Analise Conjunta
e de Correspondéncia. A primeira técnica permite a verificacdo de utilidades (preferéncias) dos
gestores em relacdo a certas caracteristicas de uma modalidade de financiamento. A segunda técnica
permite a verificacdo de relagdes entre a escolha hipotética (levantada pela Anélise Conjunta) e a real
(financiamentos de curto e longo prazos atualmente usados pela empresa) e atributos das empresas e de
seus gestores. Tais relacbes podem ser estabelecidas, inclusive em termos ndo-lineares, tanto para
variaveis qualitativas (como atributos do gestor) quanto quantitativas (como faturamento), mesmo na
auséncia de uma série histérica de dados financeiros, econdmicos e patrimoniais das empresas
analisadas — um problema comum quando se trabalha com empresas de capital fechado.

A base teorica para a presente pesquisa esta no legado de Modigliani e Miller (M&M, 1958,
1963), que estimulou diversas reflexdes tedricas e investigacbes empiricas sobre estrutura de capital ao
longo dos ultimos cinguienta anos.

As principais reflexdes teoricas, como os modelos de trade-off de Jensen e Meckling, 1976;
Black and Scholes, 1973; Jensen, 1986; teoria da hierarquia de fontes de Myers e Majluf, 1983;
hipbtese de sinalizacdo de Ross, 1977; teoria da inércia gerencial de Welch, 2004; do momento de
mercado de Baker e Wurgler, 2002; modelos de trade-off dindmicos de Flannery e Rangan, 2006 e
Henessey e Whited, 2005 e a recente abordagem das finangas comportamentais, que relaciona vieses de
otimismo e excesso de confianca ao endividamento, de Hackbarth, 2004; Heaton 111, 2003 e Baker et
al., 2004, e os trabalhos empiricos (no mundo, Titman e Wessels, 1988; Harris e Raviv, 1991; Rajan e
Zingales, 1995; no Brasil, Leal et a.l, 2000; Gomes et al., 2000; Perobelli e Famé, 2003; Gianett, 2003;
Fama e Da Silva, 2005; Perobelli et al., 2005a e 2005b; BARROS et al., 2006; Rocha, 2007, entre
outros) foram pesquisadas tanto para a montagem do questionario que serviu a pesquisa de campo

como também para o entendimento das relages encontradas na pesquisa.



Adicionalmente, foram pesquisados estudos realizados em pequenas empresas. Um deles
evidenciou uma teoria de hierarquia de fontes modificada ou obrigatéria (HOLMES e KENT, 1991)
capaz de explicar a estrutura de capital dessas empresas. Tal teoria fundamenta-se em dois pilares: falta
de conhecimento por parte dos gestores das formas e vantagens do financiamento e de acesso ao
financiamento. Esta teoria foi defendida por Gama (2000), Sogorb-Mira, (2002), Hutchinson (2003).

Outro modelo de estrutura de capital formulado especialmente para pequenas empresas €
descrito por Michaelas et al. (1998) e fundamenta-se em aspectos cognitivos do gestor e fatores
internos e externos a empresa para explicar o processo de decisdo de financiamento.

No Brasil, observam-se, ainda que de forma escassa, alguns estudos empiricos sobre a estrutura
de capital das pequenas empresas. Dentre eles, o de Smitth (2002), Antonialli e Oliveira (2004) e
Céamara et al. (2006). Nenhum deles, entretanto, fez uso das técnicas de analise empregadas na presente
pesquisa nem levantou uma base de dados tdo extensa, em diferentes tipos de empresas, com
entrevistas em campo.

Smitth (2002) analisou 15 empresas residentes em incubadoras de todo o Brasil, através do
envio de questionarios fechados as empresas e seu objetivo era verificar a utilizacdo de capital de risco
por parte dessas empresas. Neste estudo, poucas empresas demonstraram conhecimento quanto as
fontes e procedimentos necessarios para se financiar via capital de risco. Ja Antonialli e Oliveira (2004)
coletaram seus dados in loco. A amostra foi composta por 69 empresas do setor agroindustrial do
sudeste brasileiro e as conclusdes indicam que as empresas pesquisadas ndo utilizam a estrutura de
capital para gerar valor. Camara et al. (2006) fizeram uma anéalise de regressao em 25 empresas do
nordeste brasileiro, cujos dados foram obtidos através de uma empresa de contabilidade. Concluiram
que o endividamento esta relacionado com o tamanho.

Evidenciada sua importancia, apresenta-se o presente estudo.

REVISAO DE CONCEITOS RELACIONADOS A ESTRUTURA DE CAPITAL EM

PEQUENAS EMPRESAS

As teorias de estrutura de capital foram elaboradas com vistas as grandes empresas, que tém
caracteristicas proprias e acesso a recursos de diversas fontes. A aplicabilidade dessas teorias a
realidade das empresas de menor porte vem sendo questionada. Observam-se novas proposi¢does, como
a teoria da estrutura de hierarquia de fontes modificada ou obrigatoria (HOLMES e KENT, 1991) e
modelos que visam descrever o processo de decisdo de estrutura de capital em pequenas empresas

(MICHAELAS et al., 1998). Embora essas novas abordagens sejam passiveis de criticas, elas procuram



fornecer contribuicdes adicionais ao entendimento das decisfes de estrutura de capital em pequenas
empresas.

A hierarquia de fontes modificada ou obrigatéria, desnvolvida por Holmes e Kent (1991) para
pequenas empresas, propde que a pequena empresa se financiard primeiramente com recursos internos
(lucro acumulado e fornecedores), posteriormente com dividas (empréstimos) e, em ultimo caso, com
aumento de capital proprio, assim como proposto pela “pecking order theory” de Myers e Majluf
(1985), reforcada pela hipdtese de sinalizacdo de Ross (1977). Entretanto, a fonte preferencial de
financiamento em pequenas empresas sera determinada pelo contexto (acesso ao crédito) e ndo pela
intencdo do gestor de enviar ao mercado sinais quanto a qualidade da empresa.

O modelo descrito por Michaelas et al. (1998) prevé trés determinantes principais da deciséo de
estrutura de capital em pequenas empresas: aspectos relacionados ao gestor (necessidade de controle,
propensdo ao risco, experiéncia, normas sociais, relacionamento pessoal, crencas e percep¢des do
gestor a respeito das dividas), contexto externo (principalmente financeiro, econdmico, juridico-legal,
politico, institucional e cultural) e caracteristicas da estrutura interna (idade da empresa, tamanho, risco
operacional, crescimento, rentabilidade, composicdo dos ativos, natureza da operacdo, nivel de
relacionamento com fornecedores, com credores, com clientes e estilo gerencial, entre outros). No
modelo, as dimensBes cognitivas do gestor, além de serem formadas pelas caracteristicas pessoais
desses, sdo também construidas pela forma como o gestor percebe os fatores internos e externos a
empresa.

Tais dimensdes cognitivas levam os gestores a acdo, ou seja, a tomada de decisdo de estrutura
de capital. Tal também ocorre em grandes empresas, mas, nas pequenas, a racionalidade limitada
desses gestores (com autonomia ilimitada na tomada de decis@o) tem maior impacto nas decisfes de
estrutura de capital. O resultado da decisdo tomada, por sua vez, ird gerar impactos nas caracteristicas
internas a empresa, de forma positiva ou negativa (tais como comprometimento de fluxo de caixa,
dificuldade financeira ou grande crescimento das vendas, da participacdo no mercado, da qualidade do
produto, entre outras). Tais impactos, por sua vez, irdo afetar (confirmando ou alterando) a percepcéo
do gestor quanto a decisdo tomada. Este, ao ser novamente confrontado com a decisdo de
financiamento, ird manter ou alterar a estrutura de capital atual previamente escolhida. O resultado
dessa agdo trard, novamente, conseqliéncias para a empresa e afetard as perspectivas dos gestores, 0s
quais terdo que tomar novas decisdes, gerando ciclos nos quais 0s gestores de pequenas empresas tém a
possibilidade de aprender a tomar decisdes de estrutura de capital.

Alguns vieses, entretanto, podem interferir nesse processo de aprendizagem, fazendo com que

0s gestores das pequenas empresas ndao tomem decisbes melhores a cada ciclo. Esses vieses estdo
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relacionados a sua racionalidade limitada e a grande influéncia da racionalidade do gestor numa
pequena empresa (pela concentracdo de poder). A influéncia desses vieses € fundamentada pelas
recentes pesquisas em Financas Comportamentais. As Financas Comportamentais (Behavioral
Finance) sdo uma vertente de estudos em financas que busca inserir 0 conceito de racionalidade
limitada do ser humano (SIMON, 1955) nas tomadas de decisdes financeiras. Esse conceito vem sendo
incorporado ao contexto de financas nas Ultimas décadas, em decorréncia das anomalias irracionais
produzidas pelas crises financeiras, que ndo conseguiram ser explicadas pelos modelos tradicionais de
racionalidade ilimitada do agente. Desde entdo, diversos estudos vém sendo realizados acerca dos
vieses cognitivos que influenciam a tomada de decisdo dos agentes (BAKER et al.,, 2004 e
HACKBARTH, 2004, entre outros). Bastante relevantes para a decisdo de financiamento, destacam-se
0s vieses do otimismo e excesso de confiangca. Se 0s gestores possuirem esses vieses, tenderdo a
superestimar a capacidade de endividamento da empresa, por acreditarem que seus projetos de
investimento sdo melhores do que realmente sdo e por subestimarem a probabilidade de ocorréncia de
dificuldades financeiras (BARROS et al. 2006).

METODOLOGIA

Para a consecucdo dos objetivos propostos por esse trabalho, foi realizada uma pesquisa de
campo (survey), na qual informagGes relevantes sobre a estrutura operacional e financeira da empresa,
perspectivas, formas de financiamento, estilo de gestdo e atributos dos gestores, bem como suas
preferéncias em relacdo a atributos do financiamento desejado, foram coletadas por meio de entrevistas
estruturadas por questionarios fechados, aplicados a gestores ou gerentes financeiros de empresas
localizadas na cidade de Juiz de Fora (MG).

O questionario estruturado possuia uma questdo inicial especifica para o experimento
relacionado a Analise Conjunta (identificacdo de utilidades/preferéncias dos gestores quanto ao
financiamento), além de outras 50 questdes fechadas. A questdo inicial solicitava aos entrevistados que
classificassem, por ordem de preferéncia, modalidades de financiamento hipotéticas (construidas
especialmente para o experimento a partir de caracteristicas reais de modalidades de financiamento
disponiveis). As questbes de 1 a 50 visavam identificar, nas empresas respondentes, caracteristicas
relacionadas a decisdo de financiamento citadas na literatura existente sobre estrutura de capital e nas
pesquisas ja realizadas para pequenas empresas (como lucratividade, tamanho, tangibilidade dos ativos,
volatilidade, perspectivas de crescimento, decisor ser socio fundador, gestor principal possuir mais de
50% do capital, percepcdo do gestor em relagdo ao negdcio e a concorréncia, acesso ao crédito, etc.),

além de informacdes sobre o financiamento atual de curto e longo prazo utilizado por essas empresas.



O questionario foi elaborado a partir das teorias de estrutura de capital existentes e dos
questionarios utilizados nos trabalhos de Smitth (2002) e Antonialli e Oliveira (2006), para as questdes
fechadas, e Hair et al. (1998) e Coelho (2004) para a elaboragdo da questdo inicial, referente ao
experimento conjunto.

A amostra ndo probabilistica (0,35% da populacdo de empresas da cidade), definida por critério
de acessibilidade, foi composta por 99 empresas (51 do setor de comércio, 5 da indUstria e 42 do setor
de servicos) localizadas na cidade de Juiz de Fora (MG).

As técnicas estatisticas empregadas para a definicdo do processo de escolha e para a
identificacdo da relacdo entre esse processo e o financiamento atual e certos atributos das empresas e
dos gestores, quais sejam Analise Conjunta (Conjoint Analysis) e Andlise de Correspondéncia
(Correspondence Analysis), sdo descritas a seguir baseando-se, primordialmente, em Hair et al. (1998).

A Analise Conjunta ou Conjoint Analysis € uma técnica estatistica de analise de dependéncia
que permite a avaliacdo de produtos/servigos complexos, definidos como aqueles que possuem diversos
atributos/fatores numéricos e/ou ndo-numéricos, num contexto de opg¢des fornecidas para escolha dos
respondentes. Neste caso, o produto em questdo € uma modalidade de financiamento. Esta técnica
multivariada é utilizada, especificamente, para entender como os respondentes desenvolvem suas
preferéncias por produtos e servicos atraveés da utilidade, base conceitual para medir valor, que cada
individuo relaciona aos produtos/servigos apresentados.

O produto ou servico a ser analisado é descrito por meio de um conjunto de fatores que o
caracterizam, sendo que o termo fator descreve um atributo especifico (caracteristica do
produto/servico, exemplos: custo, prazo) enquanto que os valores possiveis para cada fator sdo
chamados de niveis (exemplos: nivel 1 = custo de R$ 1,00; nivel 2 = custo de R$ 2,00). A combinagao
dos fatores e dos niveis que compdem um produto é chamada de estimulo ou tratamento.

Um conjunto de produtos ou servicos hipotéticos é construido combinando os niveis de cada
fator. Essas combinacdes sdo, entdo, apresentadas aos respondentes para que eles facam suas escolhas
entre o conjunto de produtos apresentados em cartdes ou plancards. A partir das escolhas gerais dos
respondentes, identifica-se a influéncia de cada fator e do nivel sobre o julgamento realizado.

O objetivo desse experimento na presente pesquisa € identificar como fatores relacionados ao
endividamento (prazo, caréncia, custo, garantias e instrumento de captagdo) e seus niveis selecionados
séo percebidos, em termos de utilidade, pelos gestores de empresas de capital fechado localizadas em
Juiz de Fora. A escolha da técnica se deve ao fato da mesma possibilitar encontrar respostas para as
seguintes questdes: “em quanto o fator n contribui para a contratacao de um financiamento por parte de

uma empresa?”’ e “qual nivel de prazo/custo/garantia/instrumento de captacdo € 0 mais
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desejavel/preferivel por parte de cada gestor?”. Adicionalmente, pela soma das utilidades atribuidas por
cada respondente aos fatores e niveis, é possivel identificar a modalidade de financiamento hipotética
preferida por cada respondente.

Os fatores utilizados para construir os estimulos (cartdes) avaliados pelos respondentes
(gestores das empresas) foram definidos, principalmente, a partir de sondagens feitas pelo Sebrae (2004
e 2006) e foram reforcados pela aplicacdo do questionario de pré-teste (30 empresas participaram dessa
etapa, além das 99 empresas que responderam o questionario final). No pré-teste, constatou-se que 0s
fatores elencados apresentaram-se como o0s que mais influenciavam as decisées de financiamento.
Quanto aos niveis, estes foram definidos a partir das variacbes observadas nas modalidades de
financiamento mais usuais disponiveis no mercado, pesquisadas em fontes secundarias (sites de
bancos) e em entrevistas informais com gerentes de bancos. A Tabela 1 evidencia os fatores e niveis

avaliados no experimento.

[TABELA 1]

A metodologia de Analise Conjunta utilizada neste trabalho foi a analise tradicional, a qual
proporciona a estimacdo da utilidade em nivel individual e agregado, utilizando a forma de modelo
aditivo sem interacdes e utilidades parciais separadas. Os dados foram coletados pelo método de perfil
completo (full profile) e ordenacdo de preferéncia (ranking) em uma escala variando de 1 a 12, sendo o
primeiro (posicdo 1) o mais preferido e o ultimo (posi¢cdo 12) o menos preferido.

Através do delineamento fatorial fracionario, foram criados 12 estimulos ortogonais que
constituiram os cartdes apresentados aos entrevistados (em cada cartdo, havia uma combinacdo — ao
todo foram 12 — dos fatores e niveis avaliados, escolhida pelo delineamento fatorial fracionario a partir
das 81 combinacdes possiveis: 4 fatores, com 3 niveis cada = 3 x 3 x 3 x 3 ou 81). Desses 12, 9 foram
utilizados na estimacdo do modelo (cartdes/plancards 1 a 9) e trés estimulos adicionais foram inseridos
como estimulos de validacdo (cartbes/plancards 10 a 12). Os estimulos de validacdo foram
classificados pelos respondentes juntamente com os demais, mas ndo foram utilizados para a estimacao
do modelo. Os parametros do modelo conjunto estimado foram utilizados para prever a preferéncia dos
entrevistados para o conjunto de estimulos de validagdo. Tal previsdo foi comparada com as respostas
reais de modo a avaliar a confiabilidade do modelo estimado.

A partir da ordenacdo dada aos cartBes, calcularam-se os desvios das ordenacdes entre 0s
fatores para evidenciar a importancia relativa de cada um deles, que indica a relevancia do fator no

processo de escolha. E também o desvio entre os niveis, a fim de encontrar a utilidade separada de cada
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nivel, a qual evidencia o valor comparativo de cada um dos niveis apresentados para os individuos
entrevistados, possibilitando a identificagdo dos niveis ideais (mais desejados).

Além da Analise Conjunta, o trabalho utilizou a Analise de Correspondéncia, uma técnica de
interdependéncia utilizada para redugdo dimensional e mapeamento de relacbes. Tal mapeamento é
baseado na associacdo entre objetos (neste trabalho, modalidades de financiamento de curto e longo
prazo reais e desejadas) e um conjunto de caracteristicas descritivas (atributos da empresa e dos
gestores), obtida a partir da construcdo de uma tabela de contingéncia (tabulagdo cruzada de duas
variaveis) e o célculo do valor qui-quadrado. A técnica prové uma representacdo multivariada (varios
objetos, varias caracteristicas) de interdependéncia para dados numéricos e nao-numéricos, além de
permitir relagdes ndo lineares (HAIR et al., 1998).

O objetivo béasico da utilizacdo dessa técnica é identificar a associacao entre categorias de linhas
(atributos das empresas e dos gestores respondentes) e colunas (modalidades de financiamento reais e
desejados/hipotéticos).

A Anélise de Correspondéncia exige uma matriz retangular de dados (tabulagdo cruzada) de
entradas ndo-negativas. A preparacdo dos dados para a Analise de Correspondéncia se deu através da
construcdo de trés matrizes de valores cruzados, denominadas tabelas de contingéncia: uma para as
modalidades de financiamento de curto prazo mais utilizadas pelas empresas, outra para as de longo
prazo e outra para as desejadas/hipotéticas. Os grupos de linhas das tabelas representavam os atributos
das empresas e dos gestores respondentes (respostas dadas as questdes descritivas das empresas:
tamanho, lucratividade, idade média, etc.) e as colunas continham as modalidades de financiamento
escolhidos por eles (real ou hipoteticamente).

As entradas individuais em cada matriz (freqliéncia observada) sdo formadas pelo numero de
vezes que um determinado tipo de financiamento (cada coluna) foi considerado pela empresa que
possui aquele determinado atributo (cada linha). Assim, frequéncias simples sdo fornecidas para cada
modalidade ao longo do conjunto inteiro de atributos.

Assim como a Analise Conjunta, a Analise de Correspondéncia possui relativa liberdade de
pressupostos. O uso de dados numéricos e ndo-numéricos em sua forma mais simples (dados tabulados
cruzados) representa as relaces lineares e ndo-lineares igualmente bem. E necessério, entretanto,
garantir a comparabilidade dos objetos avaliados pelos respondentes e a completude dos atributos
utilizados. Nesta pesquisa, a comparabilidade é buscada, visto que as questdes do questionario sao
objetivas, ou seja, os respondentes devem identificar, entre as opc¢des existentes, aquela que representa

a realidade da sua empresa; a completude também foi buscada, uma vez que grande parte das



caracteristicas de empresas existentes na literatura de estrutura de capital pesquisada foi considerada

para composicao das questdes do questionario.

RESULTADOS

Conforme ja mencionado, 0s objetivos principais dessa pesquisa sdo identificar o processo de
escolha do financiamento e a relagéo entre esse processo e a escolha real e determinados atributos das
empresas e dos gestores. Para tanto, buscaram-se inicialmente algumas informacdes descritivas da
amostra.

A partir dos questionarios aplicados, foi possivel identificar que as empresas pesquisadas se
financiam utilizando lucros retidos, negociacdo de prazos com fornecedores de estoques e de
equipamentos de producéo e, também, contratando empréstimos bancérios.

Destaca-se que a maioria das empresas (83%) declara utilizar algum tipo de financiamento
bancério, seja ele de curto ou de longo prazo. A maior parte das empresas (44%) declara possuir em sua
estrutura de capital até 10% de divida, em média (entre fornecedores e empréstimos).

Para financiar o curto prazo (capital de giro), a maior parte das empresas (24%) declara néo
utilizar nenhum tipo de financiamento (nem mesmo proprio) — informacdo que pode ser confirmada
pelo percentual de empresas que declara ndo necessitar de fundos para financiar o giro (34%). Nessas
empresas, o ciclo operacional € menor que o prazo médio de pagamentos operacionais. Por outro lado,
caso 0 pagamento adiado seja a fornecedores, entdo ha indicios de que o gestor ndo sabe avaliar que o
prazo concedido pelo fornecedor ¢ um financiamento operacional. Somente 21% das empresas
declaram se financiar via negociacdo de prazos com fornecedores e 14% declara utilizar lucros
acumulados gerados em exercicios anteriores. Ha um percentual expressivo (14%) de empresas que
utilizam vias ndo tradicionais para obtencdo de financiamento (empréstimos de familiares e amigos,
descontos informais de titulos/cheques, cheque especial/cartdo de crédito dos socios, empréstimo
bancario em nome do so6cio). E apenas 27% declaram usar o sistema bancario: 14% usam linhas
bancarias especificas para capital de giro, 4% usam contas garantidas e 9% descontam titulos em
factorings ou bancos.

Para os financiamentos de curto prazo, as condi¢cbes mais comuns sdo prazos para pagamento
entre 2 e 6 meses (41%) e menores que 30 dias (29%). O custo médio desses financiamentos concentra-
se entre 1 e 5% ao més (42%), mas boa parte declara utilizar financiamentos com custo menor que 1%
ao més (32%). O principal fator determinante na escolha dos financiamentos de curto prazo atuais,
apontado por 36,5% das empresas, é a facilidade de obtencdo do financiamento. Outros 11,5%

declararam que ndo houve escolha, ja que o escolhido era o Unico instrumento disponivel. Parcerias
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bancéarias e recomendacdes de gerentes de bancos foram razdes apontados por 18% dos entrevistados
para levantar o financiamento. E, por fim, apenas 34% das empresas citaram como fatores
determinantes o custo, as garantias e 0 prazo de pagamento dos financiamentos de curto prazo
escolhidos. Ou seja, a maior parte dos gestores de empresas parece ter pouco poder de decisdo ou
possibilidade de analise na escolha dos financiamentos de curto prazo.

Quanto aos financiamentos de longo prazo, existe uma grande concentracdo de lucros
acumulados (24%) — além desses, ha 3% de novos aportes de capital pelos sécios — empréstimos
governamentais (19%) e empréstimos de fornecedores de equipamentos (14%). Os empréstimos
bancarios sdo usados por 12% das empresas e as vias ndo tradicionais sdo menos freqlientes que no
curto prazo (empréstimos bancarios e de familiares aos socios foram citados por 9% dos entrevistados).

O prazo de pagamento dos financiamentos de longo prazo €, em sua maioria (83%), de até 3
anos e o0 custo € de até 3% ao més para 84% das empresas. Nota-se que boa parte dos empresarios
(34%) utiliza financiamentos de longo prazo com juros de até 1% ao més.

J& neste tipo de financiamento, o fator determinante apontado para a escolha foi o sistema de
taxas (custo) e garantias. Uma escolha mais racional.

Para alguns gestores, as decisdes de financiamento tomadas sdo revistas apenas quando surge
um novo projeto de investimento (24%) ou nunca sao revistas (21%). Mas a grande maioria (54%)
declarou reavaliar as decisdes de financiamento periodicamente.

A maioria dos gestores revelou que o principal fator limitante do financiamento (respostas
maultiplas) é o sistema de garantias e as taxas cobradas pelos financiadores (44%) e 20% apontou a
exigéncia de muitos documentos/comprovacdes na contratacdo de empréstimos como limitante. Para
20% parece ndo haver fatores limitadores. Mas o nimero mais expressivo refere-se aos gestores que
ndo desejam utilizar divida (28%) ou declaram que a empresa ndo precisa delas (19). Ou seja, para 47%
dos respondentes, divida é algo indesejavel numa empresa (tal analise € feita a priori, ou seja,
desconsiderando completamente potenciais efeitos da alavancagem financeira sobre a rentabilidade e o
grau de risco dos sécios).

E importante destacar que todas estas afirmativas referem-se a percepcdes dos gestores, visto
gque oS mesmos responderam ao questiondrio sem lancar mdo de demonstracdes contabeis para
fundamentar suas respostas.

A maior parte das empresas pesquisadas (70%) pretende fazer novos investimentos de longo
prazo no proximo ano. A fonte de financiamento intencionada para esses investimentos €, em ordem de

concentragdo, lucros acumulados (34%), empréstimos (34%) e fornecedores (30,5%). Ou seja, a
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contratacdo de novos financiamentos ndo devera afetar sobremaneira a estrutura de capital atualmente
escolhida.

Ap0s essa breve anélise descritiva, passa-se agora a anélise dos resultados da Anélise Conjunta,
que buscou identificar o processo de escolha das fontes de financiamento, evidenciando quais atributos
de uma modalidade de financiamento a empresa considera importantes ao tomar sua decisao.

A andlise gerou resultados individuais e agregados. Individualmente, foi possivel indicar o
quanto cada fator é proporcionalmente importante para o gestor ao considerar sua decisdo de
financiamento, revelando que os fatores influenciam os gestores de forma bem diversificada. Em geral,
o fator custo foi o mais importante, seguido do instrumento de captacdo, das condicGes e, por Gltimo,
da garantia. Como € impossivel apresentar os resultados dos 99 respondentes neste texto, a Tabela 2
abaixo evidencia os resultados para as empresas 1 e 2 e para a amostra agregada (média das utilidades
individuais). Em negrito, encontram-se os fatores mais relevantes para cada um deles (os de maior

valor percebido).

[TABELA 2]

Pode ser que outros fatores, objetivos e subjetivos, também sejam importantes para esta decisao.
Porém, a analise conjunta s6 € capaz de comparar os fatores e niveis pré-definidos no momento do
planejamento do procedimento conjunto. Fatores objetivos, como documentacdo exigida, estilo de
contrato, entre outros, e subjetivos, como o relacionamento com o gerente do banco, gostar ou ndo de
empréstimos, entre outros, ndo puderam ser avaliados neste experimento.

A constatacdo de que o fator custo é o mais importante para a decisdo é aceitavel e comum em
procedimentos conjuntos que incluam a variavel “pre¢o”, visto que os individuos em geral sdo
extremamente avessos a perda (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979). O fator custo € o que remete aos
gestores a possibilidade de perda. Neste sentido, pode-se inferir que o gestor se preocupa mais com o
custo da divida pelo fato de que dividas com custo inadequado certamente levardo ao descontrole de
fluxos da empresa e acarretardo situagdes de dificuldade financeira, ou até mesmo faléncia. Tal anélise
é reservada apenas aqueles gestores que puderam decidir, sem que o financiamento fosse o Unico
possivel ou o que oferecesse maior acessibilidade. O efeito dessa sensac¢do no individuo parece ser
desproporcionalmente maior do que a probabilidade desse custo ser recompensado com beneficios
futuros que possam ser gerados a partir da utilizacdo do recurso.

Apesar da grande importancia do fator custo, foi possivel constatar que outros fatores, como

instrumento de captagdo e condi¢bes de pagamento, também sdo consideravelmente importantes para a
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decisé@o de financiamento. J& a constatacdo de que a forma de garantia ndo é um fator muito importante
para esta decisdo enseja maior aprofundamento da questéo.

A anélise conjunta possibilitou, ainda, a criacdo de financiamentos com mix de caracteristicas
idealizados pelos gestores. De forma agregada, os gestores preferem empréstimos obtidos via fontes
governamentais, com prazo de pagamento médio (até 18 meses) e caréncia de 3 meses, com 0 custo
mais baixo entre os propostos (TJLP + 5% ao ano) e contratados contra garantias reais, conforme
Tabela 3.

[TABELA 3]

De forma individual, observou-se que os gestores possuem preferéncias muito diversificadas, as
vezes até conflitantes, quanto aos varios niveis de atributos apresentados.

Com a Andlise de Correspondéncia, foi possivel evidenciar relacbes entre caracteristicas das
empresas e dos gestores e as fontes de financiamento de curto e longo prazo mais utilizadas atualmente
e desejada. O financiamento de curto prazo revelou correspondéncia com as variaveis:

v tamanho (mensurada pelo faturamento): empresas que faturam até R$ 1 milhdo/ano sdo
as que atualmente usam lucros acumulados para se financiar no curto prazo; as que
faturam mais de R$ 1 milhdo sdo as que j& usam empréstimos para financiamento do
curto prazo;

v’ expectativa de novos investimentos (indica quais tipos de investimentos futuros a
empresa pretende realizar): as que pretendem apenas adquirir estoques sdo as que usam
atualmente lucros acumulados para se financiar no curto prazo; as que pretendem fazer
investimentos de longo prazo sdo as que ja utilizam empréstimos;

v’ expectativa de retorno dos novos investimentos: as que tém perspectiva de retorno de
15% ao ano sdo as que usam atualmente lucros acumulados; as que esperam mais que
15% sdo as que ja usam empréstimos no curto prazo;

v/ fonte intencionada de financiamento para 0S novos investimentos (maior
correspondéncia): essa Ultima relacdo indica que a empresa ndo pretende mudar a
escolha atual de curto prazo quando necessitar de novo financiamento, ou seja, usara o

que ja vem utilizando.

Ja os financiamentos de longo prazo apresentaram correspondéncia com as variaveis:

v" destino de novos financiamentos: empresas que pretendem tomar novos financiamentos
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para financiar o giro sdo empresas que atualmente utilizam empréstimos bancéarios de
longo prazo; empresas que pretendem fazer investimentos de longo prazo sdo as que
atualmente utilizam empréstimos de longo prazo bancarios e de fornecedores e empresas
que ndo pretendem tomar novos financiamentos sdo as que utilizam lucros retidos para
financiar o longo prazo;

v' percepcdo da volatilidade: empresas que esperam uma volatilidade em seus resultados
de até 10% sédo as que atualmente utilizam lucros retidos para financiamento do longo
prazo; empresas que esperam maior volatilidade séo as que ja utilizam financiamento de
longo prazo de fornecedores;

v’ expectativa de crescimento: empresas que ndo esperam crescimento sdo as que utilizam
atualmente lucros retidos para financiamento do longo prazo; empresas que esperam
crescimento (inclusive superior a 10%) sdo as que ja utilizam empréstimos para
financiamento do longo prazo;

v’ de forma similar ao curto prazo, expectativa de novos investimentos e novos
investimentos: as que ndo pretendem investir no longo prazo sao as que ja usam apenas
lucros retidos; as que pretendem investir em estoques sdo as que ja usam financiamento
de fornecedores e as que pretendem fazer novos investimentos sdo as que ja usam

empréstimos de fornecedores e bancarios.

A Tabela 4 apresenta os valores qui-quadrados obtidos nos cruzamentos e suas respectivas

significancias estatisticas

[TABELA 4]

Sumariamente, pode-se afirmar que as menores empresas (baixo faturamento, investimentos
apenas na manutencdo de estoques, baixa expectativa de retorno dos investimentos, que utilizam
majoritariamente lucros retidos como fonte de financiamento e que ndo pretendem tomar
financiamento) tendem a permanecer pequenas (ou crescendo apenas marginalmente em termos
nominais), pois utilizam (e deverdo continuar utilizando) uma fonte restrita de financiamento (os
lucros, que tendem a ser também pequenos) gerados pela reduzida atividade operacional.

De forma esperada, essas sdo também as empresas que esperam menor volatilidade (menor
risco) em suas atividades, o que tende a ser recompensado com menor retorno. Corretamente, essas

empresas avaliam também que ndo devem esperar crescimento de sua atividade.
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Ja os gestores que utilizam empréstimos sdo mais otimistas em relacdo ao crescimento. A
técnica empregada ndo permite avaliar se € 0 acesso ao crédito que promove tal otimismo ou se é o
otimismo do gestor (viés) que faz com que ele seja mais propenso ao endividamento (subestima a

probabilidade da empresa enfrentar dificuldades financeiras).

CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados reunidos neste trabalho podem constituir evidéncia da outra forma da hierarquia
de fontes aplicada as pequenas empresas: a hierarquia de fontes modificada ou obrigatoria (HOLMES e
KENT, 1991). Assim como na tradicional “pecking order theory” proposta por Myers e Majuf (1983),
a empresa seguird uma ordem de financiamento que seja mais interessante a ela, utilizando primeiro
lucros gerados internamente, segundo dividas e, por Gltimo, recorrerd a aumento de capital.

Entretanto, deve ser enfatizado que, no mercado brasileiro, empresas pequenas tém pouco ou
nenhum acesso ao mercado de capitais, a acdo de gestores de risco e investidores angels encontra-se
em fase inicial, além de haver desconhecimento por parte dos gestores quanto a estas formas
alternativas de financiamento.

Estas assertivas desqualificam o financiamento via aumento relevante de capital como uma
alternativa a ser considerada pelos micro e pequenos empresarios. Sendo assim, o fato de utilizarem-na
em menor propor¢do ndo pode ser creditado a hipotese de sinalizacdo de Ross (1977). A primeira parte
da teoria de hierarquia de fontes, por outro lado, pode ser corroborada. A soma da intengéo de utilizar
lucros acumulados com financiamento de fornecedores representa recursos gerados internamente a
empresa (visto que lucros acumulados referem-se a fluxos de caixa gerados em periodos anteriores e
financiamento via fornecedores implica em folga de caixa gerada pela operacéo). Nesta concepgéo, 0s
micro e pequenos empresarios preferem financiar o negécio com fundos gerados internamente,
recorrendo a dividas bancarias somente quando os fluxos internos ndo sdo suficientes para cobrir a
necessidade de financiamento da empresa.

Muitos dos gestores que responderam utilizar somente lucros acumulados ndo souberam
mensurar o custo deste recurso, revelando desconhecimento do custo de capital da empresa e do custo
de oportunidade do capital proprio. Esta constatacdo corrobora a proposicdo de Holmes e Kent (1991),
de que as empresas pequenas possuem uma lacuna financeira dada por dois componentes: falta de
oferta de financiamento e desconhecimento por parte dos demandantes dos beneficios de cada fonte de
financiamento, ressaltando a possibilidade dessa ser a justificativa da hierarquia de fontes modificada.

Dessa forma, tem-se um ciclo vicioso que amarra as pequenas empresas permanentemente na

condicdo de pequenas: 0s micros e pequenos empresarios ndo conseguem acessar fontes alternativas de
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recursos porque desconhecem, além de sua propria estrutura financeira, as vantagens das alternativas
existentes sustentaveis de financiamento disponibilizadas pelos agentes financeiros, que, por sua vez,
restringem o crédito a estas empresas ou impdem a elas um custo mais alto devido a grande assimetria
de informacdes e ao elevado risco operacional do negdcio.

A luz das teorias de trade-off, sob a abordagem dos custos de faléncia, o custo da divida para
essas empresas € muito elevado e os beneficios fiscais do endividamento praticamente inexistem (s&o
empresas geralmente optantes pelo Sistema Simples ou Lucro Presumido). De acordo com Jensen e
Meckling (1976), as dividas tenderiam a constituir opc¢des inadequadas para as mesmas. Sob a
abordagem dos custos de agéncia do capital proprio, na maior parte das empresas pesquisadas, o
principal é também o agente, reduzindo o conflito de agéncia do capital proprio. Entretanto, as mesmas
empresas ndo realizam procedimentos de auditoria externa, nem disponibilizam (ou mantém
atualizadas) suas demonstracdes contabeis, sugerindo elevadissimos conflitos de agéncia com o0s
credores, tanto financiadores de capital quanto de bens. Neste caso, o trade-off entre os custos de
agéncia da divida resultaria em menor utilizacdo de dividas por essas empresas. Tal recurso é mais caro
visto que os credores desconhecem a real situacdo da empresa; portanto, se expdem a um maior risco
de expropriacdo de sua riqueza (BLACK e SCHOLES, 1973) ao emprestar para elas. Além do fato de o
principal ndo ter interesse em usufruir do efeito disciplinador da divida.

Pelo cruzamento dos financiamentos de curto e longo prazos atualmente mais utilizados com as
fontes pretendidas para novos investimentos, evidenciou-se que a maior parte dos gestores deseja
manter nos investimentos futuros a mesma fonte de recursos que mais utilizam atualmente. Tal
assertiva corrobora a proposta de Welch (2004) quanto a inércia gerencial, cuja idéia central sugere que
as empresas ndo fazem ajustes freqlientes em busca de uma estrutura de capital 6tima, uma vez que 0s
gestores pesquisados ndo pretendem reavaliar suas decisdes prévias.

Pelo mesmo raciocinio, a teoria do momento de mercado (BAKER e WURGLER, 2002) nédo
parece explicar a decisdo de estrutura de capital das pequenas empresas. De acordo com 0s autores, a
estrutura de capital é resultante do acimulo de tentativas da empresa em acertar 0 momento do
mercado na contratacdo de financiamento, indicando que a captacdo de recursos nos mercados
financeiros (dividas ou acGes) ocorrera quando estes se apresentarem mais favoraveis. Para os gestores
pesquisados, entretanto, a decisdo ja foi tomada mesmo antes de se conhecer o momento do mercado e
0s custos e beneficios de cada fonte.

Desta feita, ja sob o olhar dos modelos de trade-off dinamicos, é possivel visualizar que a
estrutura 6tima de capital (caso tivesse sido previamente perseguida e alcancada) parece ndo variar ao

longo do tempo, ou seja, ao contrario da pressuposi¢do dessa abordagem, ela é constante. Entretanto, é
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dificil acreditar que os gestores estejam mantendo uma estrutura de capital 6tima previamente buscada,
visto que os gestores desconhecem o custo do capital proprio ou o custo futuro de cada fonte, sendo
impossivel para eles estabelecer uma funcdo matematica e calcular exatamente a combinacao entre os
recursos que minimize o custo ponderado do capital.

Para finalizar, a possibilidade de existéncia de vieses cognitivos nos individuos sugere
modificag0es em quase todas as teorias de estrutura de capital, especialmente ao se tratar de pequenas
empresas, nas quais gestores racionalmente limitados tém autonomia ilimitada.

E possivel afirmar que as evidéncias obtidas corroboram as idéias estruturais do modelo
proposto por Michaelas et al (2006) para a decisdo de estrutura de capital em pequenas empresas, Visto
que correspondéncias foram encontradas entre os tipos de financiamentos e caracteristicas especificas
da empresa e caracteristicas e percepgdes dos gestores. Complementarmente, muitos gestores
consideram que os fatores que mais limitam o crescimento de suas empresas referem-se a fatores de
mercado. Portanto, ndo se pode descartar a importancia desses fatores na determinacdo da estrutura de
capital.

Feitas as observacOes consideradas adequadas, ressalta-se que as limitacbes da pesquisa
relacionam-se aos vieses inerentes a coleta de dados primarios, a completude dos fatores e niveis da
Analise Conjunta, as variaveis selecionadas e frequéncia esperada minima dos cruzamentos da Anélise
de Correspondéncia, para o que novos estudos devem ser desenvolvidos, langcando mais luz sobre o

tema.
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ILUSTRACOES

Tabela 1: Fatores e Niveis Avaliados

Fator Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
1. Instrumento | Empréstimos | Empréstimos | Empréstimo
de captacao governamenta | privados a S aos socios
is (BNDES, empresa para repasse
BB, Caixa) a a empresa
empresa
2. Condicbes | Prazo de 48 Prazo de 18 Prazo de até
de Pagamento | meses com meses com 3 meses,
12 meses de 3 meses de sem
caréncia caréncia caréncia
3. Custo TILP +5% a0 | TR + 2% ao 3,15 % ao
ano més més
4. Garantia Real Pessoais e Flutuante
(Alienacdo de | Fidejussorias | (Bens ndo
bens e/ou (Aval e/ou sdo pré-
recebiveis) Fianga dos definidos no
Socios ou de | momento da
Terceiros) contratagao)

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 2: Importancia Relativa dos Fatores — Empresas 1, 2 e Amostra Agregada

Individuos Importancia Relativa dos Fatores
Instrumento | Condi¢cbes | Custo Garantia
1 12,82 7,69 69,23 10,26
2 39,53 9,3 30,23 20,93
Agregado 25,15 23,68 33,92 17,25

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela 3: Utilidade Parcial Estimada dos Niveis — Empresas 1, 2 e Amostra Agregada

Indivi Utilidade Parcial Estimada
duos Instrumento Condicdes Custo Garantia
Gov. | Priv. | Sécios | 48m. | 18 m. | 3m. | 3,5% TR TJLP | Real Pessoal Flut.
1 0,89 | -0,78 -0,11 -0,44 | -0,11 | 056 | -4,11 | -0,78 | 4,89 0,56 0,22 0,78
2 1,67 | 2,00 -3,67 0,67 0,00 | -0,67 | -2,33 | 0,33 2,00 2,00 -1,00 -1,00
Agreg | 0,41 | -0,16 -0,25 0,19 0,30 | -0,49 | -1,30 | -0,07 | 1,37 0,47 -0,11 -0,36

Fonte: Elaboracdo propria



Tabela 4: Valores Qui-quadrados Significativos: Correspondéncia

Empresas

Financiamentos x Atributos das

Financiamento de Curto Prazo

Variavel Qui-quadrado P-valor
Tamanho - Faturamento 7,007 0,030
Novos Investimentos 5,73 0,037
Expectativa de Retorno 6,57 0,037
Fonte de Financiamento de | 12,361 0,020
Novos Investimentos

Financiamentos de Longo Prazo

Destino do Financiamento 12,423 0,000
Percepcéo da Volatilidade 10,204 0,006
Expectativa de Crescimento 5,37 0,068
Intencéo de Novos | 7,316 0,026
Investimentos

Novos Investimentos 9,863 0,043

Fonte: Elaboracao propria a partir dos outputs do SPSS.
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