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Resumo:

Este trabalho apresenta um estudo de caso sobre as decisdes sobre a estrutura de capital
realizado em uma pequena empresa varejista do setor agropecudrio. Objetivou-se verificar os
determinantes da estrutura de capital desta microempresa varejista do setor agropecudrio e
seu desempenho geral, comparando a atual estrutura de capital da empresa com a estrutura
de capital de empresas do mesmo setor no mercado. Para tanto, este trabalho realizou uma
investigacdo empirica de cardter descritivo sob a forma de um estudo de caso. Quanto a coleta
de dados utilizou-se de dados primdrios e secunddrios. Os dados primdrios foram coletados
através da realizagdo uma entrevista estruturada com o proprietdrio da microempresa e
observacgdo direta. A pesquisa utilizou-se também de dados secunddrios através de andlise de
documentos da empresa. Desta forma, foi feita a triangulagdo de ambas as fontes, primdrias e
secunddrias, para analisar os dados e discutir os resultados da pesquisa. Os resultados
encontrados indicam que o proprietdario da empresa analisada segue uma teoria diferente da
teoria Tradicional de Finangas, seguindo a Pecking Order Theory. As decisées do empresdrio
na maioria das vezes é influenciada por motivos subjetivos e vieses cognitivos. Apesar dos
vieses, pode-se verificar que hda uma tendéncia do proprietdrio em seguir a Pecking Order
Theory, uma vez que para o proprietdrio a escolha em investir passa por uma hierarquia de
decisdo. Porém, os custos de capital ndo sdo considerados de forma racional nas decisées, uma
vez que a empresa tem fontes de financiamentos mais baratas, mas prefere trabalhar com
capital proprio, uma fonte mais cara, o que pode ser explicado pelo excesso de otimismo do
proprietdrio.
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Resumo

Este trabalho apresenta um estudo de caso sobre as decisdes sobre a estrutura de capital
realizado em uma pequena empresa varejista do setor agropecuario. Objetivou-se verificar 0s
determinantes da estrutura de capital desta microempresa varejista do setor agropecuario e seu
desempenho geral, comparando a atual estrutura de capital da empresa com a estrutura de
capital de empresas do mesmo setor no mercado. Para tanto, este trabalho realizou uma
investigacdo empirica de carater descritivo sob a forma de um estudo de caso. Quanto a coleta
de dados utilizou-se de dados primarios e secundarios. Os dados primarios foram coletados
através da realizacdo uma entrevista estruturada com o proprietario da microempresa e
observacdo direta. A pesquisa utilizou-se também de dados secundarios através de andlise de
documentos da empresa. Desta forma, foi feita a triangulacdo de ambas as fontes, primarias e
secundarias, para analisar os dados e discutir os resultados da pesquisa. Os resultados
encontrados indicam que o proprietario da empresa analisada segue uma teoria diferente da
teoria Tradicional de Financas, seguindo a Pecking Order Theory. As decisGes do empresario
na maioria das vezes é influenciada por motivos subjetivos e vieses cognitivos. Apesar dos
vieses, pode-se verificar que ha uma tendéncia do proprietario em seguir a Pecking Order
Theory, uma vez que para o0 proprietario a escolha em investir passa por uma hierarquia de
decisdo. Porém, os custos de capital ndo sdo considerados de forma racional nas decisdes,
uma vez que a empresa tem fontes de financiamentos mais baratas, mas prefere trabalhar com
capital préprio, uma fonte mais cara, o que pode ser explicado pelo excesso de otimismo do

proprietario.

Palavras chaves: Estrutura de Capital. Indicadores de Desempenho. Financas
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1 INTRODUCAO

Este trabalho apresenta os resultados de um estudo de caso realizado na empresa Agro
Irmdos Ltda sobre sua estrutura de capital, as decisdes tomadas a partir dela e 0 desempenho
decorrente dessas decisfes. Na interpretacdo destes resultados foi utilizada a Teoria das
Financas Comportamentais a fim de entender a forma pela qual o empresario da micro e
pequena empresa toma suas decisOes acerca da estrutura de capital e seu consequente
desempenho e impacto no custo de capital.

Tratam-se de dois temas da area de Financas relevantes, que poucos trabalhos tratam de
forma associada e aplicado a realidade de um objeto de estudo pouco explorado na literatura
financeira, a microempresa. Essa pesquisa se justifica, portanto, por detalhar e tentar entender
melhor a forma como ocorre na pratica o processo de formacao da estrutura de capitais numa
microempresa e 0 desempenho decorrente dessa estrutura de capitais.

Assim, o estudo ressalta as diferencas entre 0 que € considerado tradicionalmente na
literatura classica de Finangas sobre estrutura de capital e 0 que ocorre empiricamente em
uma microempresa.

O tema é relevante do ponto de vista pratico, pois 0s gestores de micro e pequenas
empresas poderdo entender o processo de tomada de decisdo e verificar se seu desempenho é
afetado por suas decisdes.

Do ponto de vista tedrico este trabalho apresenta duas contribuicbes, quais sejam; (a)
identifica influenciadores na tomada de decisdo acerca da estrutura de capital de
microempresas diferentes daqueles utilizados nas grandes empresas e (b) estabelece o
contraponto com a teoria tradicional de Financas que recomenda uma estrutura Otima de
capital (estrutura que representa o custo de capital minimo), embasando-se na teoria
alternativa de Finangas Comportamentais.

Neste sentido este trabalho tem o objetivo de verificar os determinantes da estrutura de
capital de uma microempresa varejista do setor agropecuario e seu desempenho geral,
comparando a atual estrutura de capital da empresa com a estrutura de capital de empresas do
mesmo setor no mercado.

Especificamente este trabalho propde:

o Verificar os determinantes das decisdes acerca da estrutura de capital da microempresa

a luz das teorias tradicionais e alternativas de financgas;

e Mensurar a estrutura de capital da empresa através de indicadores;



e Mensurar o desempenho geral da empresa (liquidez, atividade e rentabilidade) atraves

de indicadores;

Para tanto, este trabalho realizou uma investigacdo empirica de carater descritivo sob a
forma de um estudo de caso.

O método de estudo de caso, busca aprofundar na esséncia para tentar esclarecer uma
decisdo ou um conjunto de decisdes: o motivo pela qual foram tomadas, como foram
implementadas e com quais resultados. Ainda segundo o autor, 0 método possibilita também
investigar um fendmeno contemporaneo dentro do seu contexto real. Por estes motivos o
método foi utilizado. Para diminuir a limitacdo deste método de pesquisa, este estudo realizou
a triangulacdo dos dados para sistematizar de maneira mais cientifica o estudo, conforme
sugere Yin (2005).

Quanto a coleta de dados utilizou-se de dados priméarios e secundarios. Os dados
primarios foram capturados através da realizagdo uma entrevista estruturada com o
proprietario da microempresa. A entrevista consistiu num roteiro estruturado com 11 questdes
para se identificar os determinantes da estrutura de capital da empresa e a presenca ou
auséncia de otimismo e excesso de confianca do microempresario.

A pesquisa utilizou-se também de dados secundarios através de andlise de documentos da
empresa tais como Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio, além de
outros documentos de controle gerenciais para se calcular os indicadores de estrutura de
capital e de desempenho geral.

Desta forma, foi feita a triangulacdo de ambas as fontes, primarias e secundarias, para
analisar os dados e discutir os resultados da pesquisa.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: esta Introdugdo apresenta o tema, sua
importancia, objetivos e o método de pesquisa utilizado; a segunda secdo apresenta o
referencial teorico incluindo os principais conceitos utilizados para a analise dos resultados; a
terceira secdo apresenta os dados e a andlise dos resultados com o diagnostico da situacéo
encontrada, incluindo detalhes da unidade analisada e por fim a Gltima secdo apresenta a

conclusédo do trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO
Nesta secdo serdo abordadas as teorias de estrutura de capital, finangas comportamentais

e analise de desempenho geral de empresas por meio de indicadores.



2.1. Estrutura de Capital

O tema estrutura de capital € uma area controversa em finangas. Pesquisas nos ultimos 40
anos, baseadas no Modelo Tradicional, no Modelo de Modigliani & Miller (MM) e na
Pecking Order Theory (POT) geraram poucas orientacdes sobre como escolher entre capital
de terceiros e capital proprio.

De acordo com o ponto de vista do Modelo Tradicional, uma combinacdo étima de
capital de terceiros e capital préprio pode ser obtida e deve ser buscada pelas empresas como
forma de maximizar seu valor de mercado. A maximizacdo de valor opera-se por meio da
minimizacdo do custo total do capital empregado pela firma para financiar suas atividades.
Markowitz (1952) foi um dos pioneiros na investigacao destas possibilidades.

Contrapondo-se ao modelo de Markowitz (1952), Modigliani & Miller (1958)
contribuiram para o entendimento de questdes relacionadas ao financiamento, criando o
modelo de Modigliani-Miller (MM). Estes autores partem da premissa de que a) a oferta de
fundos € infinitamente elastica, b) existe perfeita simetria de informacdo na avaliacdo dos
retornos dos projetos de investimento entre os agentes que emprestam e 0s que demandam
recursos financeiros, c) as caracteristicas do mercado de acdes e dos acionistas permitem
sempre captar recursos através da emissdao de novas acfes e d) a estrutura de capital das
empresas ndo imp0e restricdes a utilizacdo das varias fontes de financiamento. Desta forma
concluem que uma empresa jamais se defrontaria com problemas para financiar projetos cuja
expectativa de retorno seja compensadora. (MODIGLIANI E MILLER, 1958).

A idéia da irrelevancia comecou a ser contestada dentro da prépria visao tradicional.
Alguns autores, dentre eles Myers e Majluf (1984), comecam a defender que a disponibilidade
de um padrdo de financiamento adequado afeta as decisbes de investimento da empresa.
Portanto, o nivel global de investimento na economia ndo € independente do padrdo de
financiamento adotado pelas empresas. Este € 0 nascimento da teoria da pecking order. De
acordo com a pecking order theory of finance (MYERS e MAJLUF, 1984), as firmas
preferem sempre recursos proprios a recursos de terceiros e, quando estes Gltimos se tornam
necessarios, recorrerdo sempre primeiro ao endividamento e depois a emissdo de acfes. Ao
contrario da anélise de Modigliani e Miller (1958), para esta corrente a estrutura de capital da
empresa e sua politica de dividendos s@o aspectos que influenciam diretamente a formacao
dos precos das a¢Oes pelo mercado e o seu desempenho, o que confirmaria a ndo-neutralidade

do padrao de financiamento adotado.



Ainda segundo Myers (1977), o argumento de que existe uma estrutura de capital 6tima
para as empresas € reforcado com o reconhecimento dos problemas do agente principal
(principal agent), assimetria de informacdes, problemas de selecdo adversa, moral, custos de
agenciamento e custos de transacao.

Em seu estudo, Zysman (1983), faz uma observacéao adicional que, nos paises em que 0s
mercados de capitais surgiram para financiar o desenvolvimento industrial, os empréstimos
bancéarios limitam-se a usos de curto prazo. Assim, as empresas com planos de investimento
de longo prazo utilizam recursos proprios e emitem acfes, e 0 recurso a empréstimos
bancarios é utilizado somente para o curto prazo. Nos paises em que os mercados de capitais
ndo se desenvolveram de forma adequada e confiavel, surgiram bancos e instituicdes

financeiras especializadas para preencher esta lacuna.

2.2. Finangas Comportamentais

Conforme é apresentado por Savage (1964 apud THALER; BARBERIS, 2003), a
abordagem tradicional de Financas revela significativas vantagens de simplicidade e
facilidade de modelagem do ponto de vista do pesquisador, porém fortes debilidades quanto
ao seu ajuste ao mundo real. A validade desse arcabougo para descrever o comportamento dos
mercados € uma questdo de natureza empirica. Se as teorias baseadas no agente racional
fossem capazes de explicar satisfatoriamente os mais importantes fendmenos investigados
pela literatura de Financas, ndo haveria razdo para questionar seus fundamentos e propor
abordagens alternativas. Ao contrario existe um vasto conjunto de evidéncias empiricas
produzidas nas Ultimas décadas que revelam teorias disponiveis baseadas na suposi¢do de
racionalidade dos individuos que ndo sdo capazes de explicar a contento diversos fendbmenos
regularmente observados nos mercados financeiros.

Para Thaler e Barberis (2003), desvios no comportamento racional sdo intrinsecos a
natureza humana e devem ser incorporados a analise econdmica como uma extensdo natural
dos modelos tradicionais, uma vez que as evidéncias sugerem tanto que 0s agentes sdo
capazes de cometer certa variedade de erros sisteméaticos, como também que as distorcoes
destes, advindas tém importantes implicagdes econdmicas.

Segundo De Bondt e Thaler (1995, p. 389): “Talvez a descoberta mais robusta da
psicologia do julgamento seja que as pessoas sdo excessivamente confiantes”. Mesmo Mark
Rubinstein (2001, p. 17), um eminente pesquisador defensor do paradigma da racionalidade
em Finangas, afirma: “[...] eu tenho por muito tempo acreditado que os investidores sdo

excessivamente confiantes. Com certeza, o investidor médio acredita que € mais esperto do



que o investidor médio”. Computam-se hoje centenas de trabalhos de psicélogos e outros
pesquisadores do comportamento humano sobre este fenbmeno cognitivo e sobre outro
estreitamente relacionado, o otimismo em excesso.

Diversos trabalhos enfocam o problema do ponto de vista de gestores racionais que
interagem com investidores externos excessivamente confiantes. SO mais recentemente
surgiram, em menor nimero, analises enfocando os vieses cognitivos dos proprios gestores e
procurando entender de que maneira eles podem afetar suas decises de investimento e de
financiamento. Uma extensa revisao desta literatura é oferecida por Baker et al (2004).

A literatura psicoldgica e comportamental permite associar o viés do otimismo a uma
percepcdo exageradamente positiva da probabilidade de ocorréncia de eventos favoraveis e,
simetricamente, a subestimacdo da probabilidade de ocorréncia de eventos desfavoraveis. Por
seu turno, a confianca excessiva associa-se a superestimacdo da qualidade e precisdo das
informacdes (sinais acerca de possibilidades futuras) disponiveis para o individuo ou,
analogamente, a subestimacdo da volatilidade de processos que envolvem incerteza. No
mesmo espirito, o excesso de confianca pode levar o individuo a pensar que é mais
competente e habilidoso do que os demais ou, genericamente, que estd “acima da média”.

Ha boas razdes para se supor que os administradores de empresas e empreendedores sdo
particularmente suscetiveis aos vieses da confianca excessiva e do otimismo. Primeiramente,
uma vez que os individuos em geral tendem a superestimar as suas proprias habilidades eles
tenderdo a mostrar maior excesso de confianca e otimismo em relacdo a resultados incertos
que pensam poder controlar (WEINSTEIN, 1980).

Além disso, outro viés bem documentado na literatura psicoldgica, conhecido como viés
da auto-atribuicdo (MILLER e ROSS, 1975, NISBETT e ROSS, 1980), induz as pessoas a
atribuirem a si mesmas uma parcela excessivamente grande dos créditos por eventuais
sucessos em seus empreendimentos e excessivamente pequena da responsabilidade por
eventuais fracassos.

No modelo de Heaton Il (2002), um dos pioneiros neste campo, gestores otimistas
acreditam que os projetos disponiveis para suas empresas sdo melhores (em termos de retorno
esperado) do que eles sdo na verdade e por isso julgam que os titulos por elas emitidos, sejam
dividas ou agbes, sdo sistematicamente subavaliados pelo mercado (0 modelo assume que 0
mercado de capitais é eficiente). Por serem menos protegidas contratualmente, as acdes seréo
os titulos mais sujeitos & desvalorizagdo do ponto de vista gerencial. Como consequéncia, a
empresa preferira financiar seus projetos de investimento com recursos gerados internamente

e em segundo lugar através da emisséo de titulos de divida, recorrendo apenas em ultimo caso



a emissdo de novas agOes. Estes resultados sdo compativeis com a teoria da pecking order.
Diferentemente da proposi¢éo original de Myers e Majluf (1984), ndo obstante, a analise de
Heaton 1l (2002) prevé que a hierarquizacdo dos tipos de financiamento serd mais
pronunciada quanto mais otimista for o gestor, ceteris paribus. Uma predicdo similar é
oferecida pelas andlises de Malmendier e Tate (2002, 2003) e Fairchild (2005), ambos
modelando o otimismo de forma anéloga a proposta por Heaton 111 (2002).

Quando o excesso de confianca, refletindo-se na percepcéo enviesada da volatilidade dos
resultados futuros do empreendimento, é acrescido a analise, entretanto, a hierarquizacéo de
preferéncias por fontes de financiamento pode desaparecer como mostra 0 modelo
analiticamente mais completo de Hackbarth (2004). De fato, o uso de capital proprio pode se
tornar, em certas circunstancias, a fonte preferencial de financiamento. Em outras palavras, as
empresas geridas por individuos otimistas e simultaneamente confiantes em excesso néo
necessariamente seguirdo uma pecking order, embora isso possa acontecer, dependendo da
preponderéncia de um ou de outro vies. Logo, considerado o conjunto das teorias, a
hierarquizacdo das fontes de financiamento ndo esta implicada pelo enviesamento cognitivo
dos gestores.

Por outro lado, um resultado tedrico relativo as decisdes de financiamento das empresas é
compativel com todos os modelos disponiveis na literatura e emerge como predicdo central
deste corpo tedrico, qual seja, gestores cognitivamente enviesados, no sentido do otimismo e
do excesso de confianca, superestimardo a capacidade de endividamento da empresa.
Intuitivamente, no modelo de Hackbarth (2004) isto ocorre porque o gestor enviesado acredita
que as perspectivas do negocio sdo melhores do que realmente sdo e também que o risco de
faléncia da empresa é menor do que o risco verdadeiro. Neste caso, sua percepcdo do custo
esperado de dificuldades financeiras sera reduzida, levando-0 a aumentar o endividamento
com o intuito de aproveitar o beneficio fiscal resultante (ou qualquer outro tipo de beneficio
das dividas). Considerando apenas o viés do otimismo, Fairchild (2005) chega a mesma
conclusédo em modelos que também incluem assimetria informacional e conflitos de interesse.

A associacdo positiva entre o grau de otimismo e de excesso de confianga do gestor e 0
nivel geral de endividamento da empresa é, de fato, a Unica predigdo ndo ambigua no conjunto

das teorias enfocadas. Portanto, justifica-se uma atencdo particular a sua verificagdo empirica.

2.3. Desempenho geral
Para o posterior calculo do desempenho da empresa em estudo utilizou-se a analise de

indicadores de desempenho. Séo apresentados abaixo as defini¢des, calculos e explicacdes de



cada indice apurados a partir do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio da empresa analisada.

2.3.1. Indices de Liquidez

Segundo Gitman (2003), liquidez de uma empresa é medida em termos de sua capacidade
de saldar suas obriga¢des de curto prazo a medida que se tornam devidas.

O indice de liquidez corrente mede a capacidade de a empresa pagar suas obrigacoes de
curto prazo. O indice de liquidez seca assemelha-se ao de liquidez corrente, mas exclui do
calculo o estoque, que costuma ser o menos liquido dos ativos circulantes. A liquidez
geralmente baixa do estoque resulta principalmente de dois fatores: (1) alguns tipos de
estoque ndo séo facilmente vendidos e (2) o estoque geralmente € vendido a prazo, portanto

antes dele se transformar em caixa ele € uma contas a receber (GITMAN, 2003).

2.3.2. Indices de Atividade

Segundo Gitman (2003), indices de atividade medem a velocidade com que diversas
contas se convertem em vendas. O giro do estoque mede a liquidez do estoque da empresa. O
giro do estoque pode ser convertido em idade média dos estoques que representa 0 nimero de
dias de vendas em estoque. O prazo médio de recebimento é utilizado para avaliar as politicas
de crédito e cobranca, pois mede o tempo médio para recebimento das contas devidas pelos
clientes. O prazo médio de pagamentos mede o tempo médio de pagamento das contas
devidas pela empresa aos fornecedores. Por fim, o giro do ativo total indica a eficiéncia com

que a empresa utiliza seus ativos para gerar vendas.

2.3.3. Indices de Endividamento

Segundo Gitman (2003), a situacdo de endividamento de uma empresa indica o volume
de dinheiro de terceiros utilizado para gerar lucros. Quanto maior o endividamento, maior o
risco de que ela se veja impossibilitada de honrar os pagamentos contratuais de longo prazo.
De maneira geral quanto mais dividas uma empresa usa em rela¢do ao seu ativo total, maior
sua alavancagem financeira.

O indice de endividamento geral mede a propor¢do dos ativos totais financiados pelos
credores da empresa. Quanto mais elevado esse indice maior o montante de capital de

terceiros usado para gerar lucros.



A participacao de capitais de terceiros compara as formas de financiamento da empresa, a
partir da relacdo entre capital de terceiros e capital proprio. Quanto maior esse indice, maior a

participacdo de terceiros na estrutura (GITMAN, 2003).

2.3.4. Indices de Rentabilidade

Esses indices permitem avaliar os lucros da empresa em relacdo a um dado nivel de
vendas, um dado nivel de ativos ou o investimento dos proprietarios. (GITMAN, 2003)

Segundo Gitman (2003), a margem de lucro bruto é de especial importancia para
pequenos varejista, principalmente em tempos de inflacdo. Se o proprietario da empresa ndo
elevar os precos com o aumento do custo das vendas, a margem de lucro bruto decaira. Essa
margem de lucro mede a porcentagem de cada unidade monetéria de vendas que permanece
apos a empresa deduzir o valor dos bens vendidos. Quanto maior a margem de lucro bruto
melhor (GITMAN, 2003).

Ainda segundo Gitman (2003), a margem de lucro liquido mede a porcentagem de cada
unidade monetaria de vendas remanescente apds a deducdo de todos os custos e despesas,
inclusive juros, impostos e dividendos de a¢6es preferenciais. Quanto mais elevada a margem
de lucro liquido de uma empresa, melhor.

O retorno sobre o ativo total mede a eficacia geral da administracdo na geragdo de lucros
a partir dos ativos disponiveis (GITMAN, 2003).

O retorno sobre o capital proprio mede a taxa de retorno obtida no investimento feito
pelos acionistas ordinarios (GITMAN, 2003).

3. APRESENTAQAO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 mostra os indicadores de desempenho comentados no referencial teérico
calculados para as empresas do setor que a Agro Irmaos atua. Trata-se de empresas de capital
aberto do setor, que possuiam seus dados disponiveis, listadas no Economatica. Na Tabela 1 €
possivel encontrar ainda o valor dos indicadores calculados para a empresa Agro Irmaos e a
mediana do setor. Os dados do setor foram calculados, pois como sugere Matarazzo (2004),
para que a andlise do desempenho seja realizada devem-se comparar os indicadores da

empresa em analise com os do seu setor.
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Tabela 1 — Comparacdo dos indicadores financeiros da Agro Irmdos com empresas do mesmo

setor

Nome CT/CP|PT/AT| LC | LS |IME| GE [PMR|PMP|GAT|MLB|MLL|RAT| RCP

B2W Companhia Global do Varejo 5746 | 61,1 | 18] 13[647| 56 |406[728]| 16 |281| 1,3 [ 20| 19,3

Battistella Adm e Partic S/A - Apaba 226142 778 | 1,109 ]268]134]67,0]283] 1,3 [159] -52| -6,9 [-2004,2

Dimed S/A - Distribuidora de Medicamentos 12,6 57 | 18]09([625| 58 ]298([46,2] 32 |215] 28 |89 197
Drogasil S/A 9,2 51 [19(10]711) 51 [212[534] 24 [232] 43 ]10,2] 183
Globex Utilidades S/A 17,0 45 |1 09]05([795| 45 (213]|1126| 1,7 | 209 -7,6 [-12,9] -49,1

Grazziotin S/A 0,2 01 [31[24]1375 26 (665|964 1,0 |51,0]122]12,3[ 168

Lojas Americanas S/A 10139) 57,1 | 16|12 ]|790| 46 | 43,2]106,4] 1,2 {309 18 | 2,3 | 40,0

Lojas Hering S/A 0,0 00 [16[14]551| 65 ([515]431| 0,2 ]659[-109]-2,6 -

Marisa Lojas S.A. 355 | 16,7 | 2118706 51 |1325]775] 1,0 [ 49,8] 9,4 | 94 | 20,0

Lojas Renner S/A 53,7 217 |14 12]660]| 55 117,01 86,8] 1,2 | 530| 80 | 9,9 [ 24,4

Mills Estruturas e Servicos de Engenharia S/A. | 106,5 | 418 [ 09] 09| 2,9 |122,7/ 63,7 249] 0,9 | 58,0 16,9[155] 39,6
Minasmagquinas S/A 42,5 239 [ 18] 15]290]124)380]195] 21| 43| 40| 83| 148

Companhia Brasileira de Distribuicao 629 | 229 [15]10]582] 62 |366]|824] 13 ]|248| 25] 33| 90
Sondotecnica Engenharia de Solos S/A 0,0 00 |123[23]12]312,0{195]39,7( 09 [295[139]129]| 175
Tecnosolo Engenharia S/A 169,7 | 365 (14 12]357]101]871]253] 11]|170] 1,4 ] 15 7,1

WIm Industria e Comercio S/A 0,4 03 [28|26]198(182(633|578( 1,2 ]161] 45| 54| 7,3

Agro Irméos Ltda 0,0 00 |38,0]18,1f{61,1| 60 |357| 20| 45]305]|169]|762]| 78,3

Mediana do setor 390 [ 192 | 17]12[603] 60 |474|556] 12 [265] 34|69 ] 175

Fonte: Elaboracdo propria (2013).

A Figura 1 apresenta visualmente a comparacéo entre o desempenho da Agro Irméos com

0 desempenho do setor, indicador por indicador.

100,0
80,0
60,0
40,0
20,0

0,0

N
ST
JNI
19

dJ/1D
1v/1d

dNd

dWd

1v9

a1

TN

1vd

dod

M édia do Setor

— Apro [rmdos Ltda

Figura 1 — Comparativo dos indicadores financeiros da Agro Irméos com média do setor.

Fonte: Elaboracdo propria (2013).



11

3.1. Diagnostico da situacdo encontrada

A empresa apresenta-se com uma gestdo familiar e altamente centralizada na pessoa de
seu proprietario fundador. Esse por sua vez ndo possui nenhuma formacao superior tendo
formacdo cientifica contabil o que corresponde a formacdo no segundo grau. Por ser uma
empresa optante pelo sistema de tributagdo SIMPLES, ndo é obrigatoria a criacdo e
divulgacdo de Balangos Comerciais. Apesar da ndo-obrigatoriedade, para a realizacdo deste
trabalho, o contador responsavel pelo estabelecimento forneceu o Balangco Patrimonial e DRE
para as analises posteriores.

De maneira geral percebe-se que varias das decisGes tomadas pelo empresario sdo
altamente enviesadas pelo seu conhecimento e experiéncia, conforme estudado em Financas
Comportamentais. O empreendedor € altamente influenciado por varios fatores, como por
exemplo, acreditarem em suposi¢cdes e pela subordinacdo a forma como o problema é
apresentado a ele.

A partir da analise da Tabela 1 e Figura 1, apresentados na secdo anterior, pode-se fazer
algumas observacdes que serdo apresentadas a seguir.

Quanto a estrutura de capital ficou demonstrado uma concentracdo no lado do capital
proprio em detrimento do capital de terceiros o que compromete a gestdo de custos de capital
e levanta duvidas relacionadas a sobrevivéncia da Agro Irm&os no mercado.

Avaliando o desempenho da estrutura de capital, comparado-a com o setor, verifica-se
um desempenho pifio em relacdo ao mercado, porém mais que isso, trata-se de um numero
infinitamente menor e que deve ser estudado profundamente e modificado rapidamente para
modificar o desempenho da empresa.

Comparando-se o conceito das duas correntes diferentes ja citadas nesse estudo: Estrutura
Otima de capital e pecking order, percebe-se que a Agro Irmdos segue 0 modelo de pecking
order, o qual prescreve que as empresas optam por recursos de forma hierarquica,
selecionando inicialmente as fontes internas e posteriormente as externas de maior facilidade
e menor custo, e finalmente as externas de maior dificuldade e maior custo. (MYERS, 1977).
Essa escolha pode néo ter sido feita de uma forma racional e estudada, mas demonstra que
estudiosos ja percebiam o comportamento dos gestores nas suas decisoes.

A partir dessas analises pode-se prescrever uma série de alteracfes na gestdao e tomada de
decisdes da empresa. De uma forma geral, para se melhorar o desempenho da empresa em

comparacdo ao mercado, deve-se tratar de forma diferente o endividamento por capital de
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terceiros, quebrando o excesso de cautela do proprietério causado por um viés psicoldgico do
proprietério identificado na entrevista.

Analisaram-se na seqiiéncia os outros indicadores financeiros que ddo uma idéia geral de
desempenho da empresa e assim facilita a comparacao da posicdo atual da Agro Irmédos com
relagdo as demais empresas do mercado.

Quanto aos indicadores de liquidez a empresa mostrou-se capaz de saldar suas obrigagdes
de curto prazo a medida que se tornam devidas. Ficou claro que a Agro Irmaos possui um
desempenho superior ao do mercado, porém esse valor pode ser questionado por estar muito
descolado da mediana do setor. Ndo se pode esquecer que um dos pontos destacados no
referencial tedrico trata justamente da diferenciacdo de subsetores que o setor terciario possui.
Portanto, pode ser que a complexidade do setor refletida na heterogeneidade das empresas que
compuseram a mediana dos indicadores de desempenho e com estruturas mais complexas que
a Agro Irméos. Mesmo assim é um 6timo desempenho nesse indicador.

A partir da analise dos indices de atividade ficou demonstrado como as empresas do setor
terciario do subsetor de comércio sdo parecidas. Apesar da diferenciacdo dos servicos
oferecidos, quando se analisa os indicadores se percebe a semelhanca escondida.

Em todos os indices pode ser percebida a proximidade nos prazos, com exce¢do do Prazo
Médio de Pagamentos. Esse indicador reflete claramente 0 modelo de gestdo praticado pelo
proprietario da Agro Irmdos. Como foi citado por ele prdprio na entrevista, tem pavor de
contrair dividas, e, portanto, sempre que pode ele negocia melhor a politica de descontos e
realiza 0 pagamento a vista, raramente sendo financiado por seus fornecedores.

Apesar de ser uma préatica sadia em termos de crédito e cobranga, o proprietario possui
um risco, pois abre mao dos prazos oferecidos pelos fornecedores para “fazer dinheiro” com a
mercadoria que entra em sua loja e essas proprias mercadorias se pagarem a partir da sua
rapida venda. O risco envolvido nessa transacdo trata da possibilidade de o empreendedor se
endividar além do que suporta pagar, uma vez que ele utiliza capital préprio para financiar
seus clientes, e caso 0 nimero de clientes que ndo consigam honrar suas dividas crescam, ele
corre sérios riscos de salde financeira da sua empresa e consequientemente sobrevivéncia no
mercado.

Nesse caso, a acdo imediata para correcdo desse desvio devera ser mudar sua politica de
compras, renegociar com fornecedores no que diz respeito a precos e prazos. Utilizar a
modalidade de pagamento a vista apenas para aqueles itens que forem realmente interessantes

em termos de descontos por pagamento a vista.
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No que diz respeito a rentabilidade da empresa foi realizada uma primeira analise sobre
os indicadores Margem de Lucro Bruta e Margem de Lucro Liquida. Como se pode ver a
Agro Irm&os apresenta maiores margens de lucro se comparada ao mercado. Possui maiores
margens e um otimo retorno sobre o ativo total como sobre o capital proprio. Isso quer dizer
que a empresa possui 6timos niveis de rentabilidade. Esses resultados acompanham 0s
resultados de atividade, endividamento e liquidez.

De modo geral o desempenho global da Agro Irmé&os foi bom se comparado com o setor,
com algumas deficiéncias localizadas na estrutura de capital e atividade da empresa. Apesar
de a empresa contrariar a teoria tradicional de finangas, aumentando seus custos de
financiamento ao utilizar excessivamente capital proprio e ndo buscar uma estrutura 6tima de
capital, a Agro Irmdos conseguiu um bom desempenho.

A partir da analise da entrevista perceberam-se varias influéncias que esse proprietario
teve para a tomada de decisdes, que sdo embasadas na teoria das Finangcas Comportamentais.
A entrevista confirma a analise por indicadores, reforcando a Pecking Order Theory para o
caso da empresa. As decisdes estdo embasadas ndo no conhecimento da teoria de pecking
order de financas, mas sim no conhecimento de mundo e experiéncias anteriores vividas por
ele. Sendo assim, ele entende que mesmo sendo mais caro o capital préprio, uma hierarquia é
seguida nas decisdes em investir a partir dos recursos proprios e posteriormente captar
recursos externos, por medo de se endividar.

Apesar de ter medo de se endividar o proprietario apresenta em outras areas da andlise
gue ndo a da estrutura de capital um excesso de otimismo e confianca como demonstrou
Baker et alii (2004). A partir das proprias palavras do proprietario percebe-se que parte dele
uma alta taxa de otimismo sobre ele e seu negdcio. Talvez por toda a construgdo do negécio
ter passado pelas suas méos e ele estar administrando a empresa até a data atual, ou ainda, por
ele estar a tanto tempo no mercado e ja ter visto acontecer de tudo, acredita que ja viveu e
sabe de tudo, e caso aconteca algum problema ou situagdo inusitada sabera como sair dela
perfeitamente e fara isso rapidamente.

Comparando de forma analoga o comportamento do proprietario da Agro Irmaos com o
estudo realizado por Fischhoff (1977) e Alpert e Raiffa (1982), o viés do otimismo e 0
excesso de confianga permitem uma percepcao exageradamente positiva da probabilidade de
ocorréncia de eventos favoraveis e, da mesma forma, a subestimacdo da probabilidade de
ocorréncia de eventos desfavordveis. A confianga excessiva associa-se & superestimacdo da
qualidade e precisdo das informagfes disponiveis para o individuo ou, analogamente, a

subestimacdo da volatilidade de processos que envolvem incerteza. No mesmo espirito, 0
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excesso de confianca pode levar o individuo a pensar que é mais competente e habilidoso do
que os demais ou, genericamente, que esta “acima da média”.

Esse ponto é apresentado quando o proprietario cheio de orgulho conta dos prémios
recebidos pela sua empresa a partir da opinido publica. Nesse momento ele se julga acima da
média. As conseqliéncias para tais atos podem ser catastroficas, pois uma vez tomada essa
visdo ele pode criar a chamada ilusdo positiva e analisar 0 mundo somente a partir dela,
causando assim viés nas decisoes.

No caso da Agro Irméos percebem-se esses fatores mais brandos, uma vez que mesmo
enxergando no proprietario os sintomas de otimismo e excesso de confianca, ele ndo utiliza
disso para, por exemplo, investir largamente no seu negécio com auxilio de investimentos
externos, ou seja, capital de terceiros. Esse comportamento dele poderia justificar, por
exemplo, um financiamento adquirido a alguma instituicao financeira, mas por outro lado ele
permanece segundo a Pecking Order e investe a partir do capital prdprio.

Portanto 0 excesso de confianga nesse caso serve apenas para alimentar o ego do
proprietario e trazer a recompensa pessoal alcancado pelo seu esforco no trabalho diario
realizado na empresa.

Outra anéalise que pode ser feita desses fatos é que provavelmente o excesso de otimismo
e confianca d& a sensacdo ao proprietario de que ele possui capacidades extras das que
realmente possui e o faz pensar que podera recuperar seu negocio na hora que bem entender.
Entdo este ponto pode ser um dos fatores que o leva a negligenciar a estrutura de capital nas
suas decisdes, além do medo de se endividar.

Adicionalmente o excesso de otimismo e confianga pode levar ao empresario comeca ao
pensamento do seguinte adagio: “em time que estd ganhando ndo se mexe”, e assim continuar
executando as tarefas da mesma maneira até que algo o force a mudar, sempre de maneira
reativa aos acontecimentos, nunca de uma forma pré-ativa, o que é ruim para o negocio.

Sendo assim pode-se concluir que a atual formacéo da estrutura de capital da empresa se
deu nada mais nada menos que a partir da analise do proprietario e da sua experiéncia no
ramo comercial. Existe uma teoria que explica, existem estudos que confirmam e comprovam,
porém nenhum deles foi analisado por esse proprietario no momento dessa decisdo. Ele
analisou o mercado, comparou possibilidades e fez sua escolha, e apesar de tudo obteve um

bom desempenho se comparado com o setor.

4. CONSIDERACOES FINAIS
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Este trabalho apresentou um estudo de caso, realizado na empresa Agro Irmdos Ltda., de
Uberlandia, sobre a Estrutura de Capital como ferramenta de decisdo vista sob a Otica da
Teoria das Finangas Comportamentais.

Quando foi iniciado esse estudo tinha o objetivo verificar os determinantes da estrutura
de capital de uma micro empresa. Assim sendo, foi entendido que o proprietario mesmo
inconscientemente é adepto da Pecking Order Theory, e, portanto os determinantes da
estrutura de capital da sua empresa é a hierarquia de importancia para se angariar recursos.

Os resultados encontrados nesse trabalho mostram que ao escolher a pecking order o
proprietario rejeita a busca por uma estrutura 6tima de capital no sentido da teoria tradicional
de financas. Paralelamente percebe-se que varias das decisdes de estrutura de capital tomadas
pelo empresario sdo enviesadas pelo otimismo e excesso de confianca do proprietario,
conforme estudos em Financas Comportamentais, como o der Baker et alii (2004).

De modo geral, os fatores que motivam as tomadas de decisbes do gestor acerca da
estrutura de capital tém um carater mais intuitivo que racional, segundo constatado na
entrevista. Porém, apesar do uso da intuicdo para a tomada de decisdo o desempenho em
termos gerais da Agro Irméos pode ser considerado “bom” se comparado com o setor. Ha que
se ressaltar que a empresa apresentou desempenhos abaixo da média do setor na estrutura de
capital e atividade da empresa. O desempenho “ruim” dos indicadores estrutura de capital tem
no custo de capital provavelmente afetara o custo do capital da empresa. A empresa contraria
a teoria tradicional de financas, aumentando seus custos de financiamento ao utilizar
excessivamente capital proprio e ndo buscar uma estrutura 6tima de capital. O medo de se
endividar, o proprietario apresenta em outras areas da analise que ndo a da estrutura de capital
e 0 excesso de otimismo e confianca contribui para que o proprietario busque mais capital
préprio que de terceiros e considere que o risco de faléncia, e portanto da perda do capital
préprio investido, é algo improvavel de ocorrer.

Assim, este caso mostrou uma interface entre finangas comportamentais, estrutura de
capital, desempenho e custo de capital, em que os vieses de excesso de otimismo e confianca
e 0 medo de se endividar podem levar a uma concentracdo de capital proprio e aumento do
custo de capital.

Sugere-se para pesquisas futuras uma ampliacdo deste estudo com a utilizacdo de
amostras e modelos econométricos com proxies de excesso de otimismo e confianga para

mensurar estes efeitos dos vieses no custo de capital das empresas.
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