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RESUMO

Uma importante decisdo para os gestores das pequenas e médias empresas (PMEs)
esta relacionada com a estrutura de capital — proporcao entre capital préprio e
capital de terceiros de longo prazo, que a empresa utiliza para financiar suas
atividades. Neste contexto, o objetivo deste artigo € propor um modelo, utilizando a
Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo (MCDA), que auxilie o gestor financeiro
de PMEs na escolha da estrutura de capital mais adequada a empresa. A MCDA é
um conjunto de métodos e técnicas que apoia pessoas e organizacées a tomarem
decisdes, sob a influéncia de uma multiplicidade de variaveis. Como resultado,
construiu-se um modelo que pode ser utilizado pelas pequenas e médias pequenas
empresas para tomar decisoes sobre estrutura de capital.

Palavras-chave: Estrutura de capital; MCDA; Variaveis qualitativas; Pequenas e
médias empresas.

ABSTRACT

Usually, financial decisions in business occur in an optimization context. They are
characterized by incomplete information, when some performance measures are
quantitative, while others are qualitative. This paper is aimed at building a model
using the Multicriteria Decision Aid (MCDA) methodology, which will help financial
managers of small and medium sized enterprises (SMEs) in the choice of appropriate
capital structure for the company. The MCDA is a set of methods and techniques that
supports people and organizations to make decisions under the influence of a
multitude of variables. As a result, a model was built up to support more adequate
financial decisions for SMEs.

Keywords: Capital structure; MCDA; Qualitative variables; Small and medium sized
enterprises.
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1 INTRODUCAO

As pequenas e médias empresas (PMEs) representam uma grande proporcao
das empresas em quase todos os paises desenvolvidos. De acordo com o Sexto
Relatério da Comissao Europeia de 2000, das 20.771.000 empresas existentes na
Unidao Europeia em 2012, 99,8% sao consideradas pequenas e médias empresas
(European Commission, 2012). Além disso, essas PMEs sao responsaveis por
aproximadamente 67% dos empregos e 58% do Valor Agregado Bruto (VAB) -
medida da riqueza social gerada em uma regidao ou pais, em determinado periodo -
das empresas europeias.

No Brasil, ndo é diferente. De acordo com o Servico Brasileiro de Apoio as
Micros e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2004; 2008), 98% das empresas do pais
sdo MPEs e responsaveis por 20% do Produto Interno Bruto (PIB), além de
contribuir com aproximadamente 70% dos postos de trabalho no setor privado.
Quando se considera a quantidade de empregos formais urbanos, verifica-se que,
no setor de comércio, as MPEs respondem por 75,5% do emprego setorial. Nos
servicos, essas empresas participam com 41,7% do emprego, seguindo-se a
construgdo com 52% e a industria com 42,9%.

Um importante problema de decisdo para os gestores financeiros das PMEs é
ter um modelo de avaliagdo que possa auxilia-los nas decisdes relacionadas a
estrutura de capital. Os responsaveis por essas decisdes tém que depender da
combinacao de fatores quantitativos, qualitativos e subjetivos na avaliacdo, para
saberem se devem ou nao investir ou financiar. A necessidade de construir uma
ferramenta para melhorar a qualidade da tomada de decisdo é imprescindivel,
principalmente quando essa decisdo for capaz de interferir diretamente na
viabilidade a empresa.

Especificamente nos financiamentos, alguns aspectos, como a escassez de
recursos financeiros de longo prazo, as taxas de juros aviltadas, 0s riscos inerentes
ao mercado e os beneficios fiscais oferecidos pela legislagdo tributaria brasileira,
devem ser levados em conta pelos gestores financeiros. Entretanto, quando se trata
da gestao de estrutura de capital nas empresas — proporcao entre capital préprio e
capital de terceiros de longo prazo, que a empresa utiliza para financiar suas
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atividades -, somente esses aspectos nao sao suficientes, mas, também, os valores,
objetivos, preferéncias e interesses dos proprietarios devem ser incluidos em sua
avaliagdo, caso contrario, corre-se o risco do valor de mercado da empresa ser
prejudicado severamente.

Dentro dessa abordagem, parece que os modelos que envolvem questdes de
maximizacdo do valor de mercado das empresas ndao se aplicam em situacdes
semelhantes aos problemas de gestao de estrutura de capital. A necessidade de um
modelo flexivel, transparente e estruturado para auxiliad-los em sua avaliacao,
precisa incorporar simultaneamente os fatores quantitativos, qualitativos e
subjetivos. A Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo (MCDA) é um dos
métodos por exceléncia, no qual tal simbiose pode se materializar. A MCDA é um
conjunto de métodos, o qual permite agregar varios critérios de avaliacdo em ordem
de escolha, ordenacéao, categorias ou descrever um conjunto de alternativas. Tem
como principal objetivo fornecer ao decisor uma ferramenta capaz de ajuda-lo a
resolver problemas de decisdo, na qual varios critérios, geralmente conflitantes,
devam ser levados em consideragao.

A MCDA, escolhida neste estudo como ferramenta para tratar da gestao de
estrutura de capital, se diferencia das demais ferramentas, porque ela leva em
consideracao as percepcoes dos decisores, suas convicgdes e valores individuais,
em um determinado contexto decisério. Dentro dessa abordagem, este artigo propde
um modelo, utilizando a Metodologia Multicritério de Apoio a Decisao (MCDA), que
auxilie o gestor financeiro de PMEs na escolha da estrutura de capital mais
adequada a empresa.

Na continuidade, o artigo esta organizado da seguinte maneira. Na secao 2,
esta descrito a revisdo tedrica sobre os determinantes de estrutura de capital em
PMEs e da metodologia multicritério de apoio a decisdo. Na secdao 3, os
procedimentos metodoldégicos. Na secao 4, a construgcdo do modelo multicritério e os
resultados empiricos. Finalmente, as consideragdes finais estdao apresentadas na

secao 5.

2 REVISAO TEORICA
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O conteudo da revisdo teérica apresentada, nesta secdo, é o resultado da
pesquisa bibliografica realizada naqueles artigos tedricos que mais contribuiram para
identificar os determinantes de estrutura de capital, a seguir, sdo apresentados o0s
estudos empiricos dos determinantes de estrutura de capital em PMEs e, finalmente,
sao evidenciados estudos que mostram a necessidade de inclusdo de multivariaveis

no processo de apoio a decisao.
2.1 Determinantes de estrutura de capital

Modigliani e Miller (1958) argumentaram que mudancas na estrutura de capital
nao alteram o valor de uma empresa, porque 0s custos menores dos recursos de
terceiros sdo compensados pelo aumento no custo do capital proprio. Todavia, essa
teoria se assentava no pressuposto de um mercado perfeito de capitais, isto é,
basicamente a inexisténcia de impostos e a improbabilidade de ocorrer faléncia.

Modigliani e Miller (1963) chamaram a atencdo para a importancia dos
impostos corporativos nas decisdes de estrutura de capital. A medida que se
considera um mercado no qual ha impostos sobre o lucro das empresas, chega-se a
conclusdo de que as empresas deveriam trabalhar com grandes proporcdes de
dividas, por conta do beneficio fiscal decorrente do pagamento de juros. Entretanto,
as pressdes provenientes desse alto grau de endividamento aumentam
sensivelmente, uma vez que as obrigacdes oriundas dos juros e amortizacées sobre
0s empréstimos, se nao pagas, conduzem a empresa a sérias dificuldades
financeiras.

Jensen e Meckling (1976) destacaram os conflitos de interesses sobre o
desempenho da empresa. Essas diferencas entre proprietarios e administradores,
assim como proprietarios e credores, sdo chamadas de problemas de agéncia, as
quais tém implicagdes de custos nas decisdes de estrutura de capitais. Os custos de
agéncia podem ser considerados como aqueles que a empresa deve incorrer para
evitar que os gestores priorizem seus interesses, em detrimento dos proprietarios.
Desse modo, os autores defendem um maior nivel de endividamento, uma vez que
obriga os gestores a serem mais eficientes e sobram menos recursos para serem
utilizados em beneficio dos gestores.

Outra teoria no campo da estrutura de capital é a chamada Pecking Order
Theory (POT) ou ordem de preferéncia das fontes de financiamento, proposta por
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Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). De acordo com essa teoria, 0s
administradores da empresa estabelecem uma ordem de preferéncia entre os
recursos passiveis de utilizacao, preferindo, em primeiro lugar, utilizar os lucros
gerados pela empresa. Em segundo lugar, captar recursos por meio de terceiros e,
em ultimo lugar, captar recursos através do lancamento de novas acdes (Myers,
1984). Empresas muito endividadas perdem a oportunidade de contrair novos
empréstimos para investimentos que surgem inesperadamente. Em funcao disso,
diversas empresas trabalham com um endividamento menor do que gostariam,
preservando a possibilidade de adquirir novas dividas, caso seja necessario.

Por outro lado, a Static Trade-off Theory (TOT) afirma que onde a vantagem
conferida pela divida, na forma de diminuicdo dos impostos, € compensada por um
aumento do risco empresarial (Brennan & Schwartz, 1978; Deangelo & Masulis,
1980; Bradley, Jarrel & Kim, 1984). De acordo com essa teoria, existe um nivel 6timo
tedrico de divida para uma firma, na qual o valor das economias de impostos, devido
ao aumento da divida, € compensado pelo aumento no valor dos custos de
possiveis dificuldades financeiras.

Apesar da existéncia dessas e outras diferentes teorias sobre a estrutura de
capital, todas elas ajudam a explicar, de certa forma, a estrutura de capital das
organizacdes. Por exemplo, Graham e Harvey (2001) mostram em uma pesquisa
que a maioria das empresas pesquisadas utilizam uma estrutura meta em suas
decisdes — 0 que € consistente com a TOT. Também concluiram que ha preferéncia
em utilizar inicialmente lucros retidos em decisbes de financiamento — o que é
consistente com a POT. Na mesma linha, Myers (2001) argumenta que as diferentes
teorias sado relevantes nas decisdes de financiamento e parece ndo haver uma teoria

universal para a estrutura de capital.

2.2 Estudos empiricos sobre estrutura de capital em pequenas e médias

empresas
Nesta secdo, é apresentada uma breve revisdo dos estudos sobre os

determinantes da estrutura de capital de pequenas e médias empresas. Enquanto a

teoria sobre estrutura de capital foi continuamente se desenvolvendo, pesquisas
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sobre a pratica nas organizagdes, principalmente em PMEs, estdo longe de ter
investigado todas as implicac6es da teoria existente.

Almas Heshmati (2001), em estudo em micro e pequenas empresas suecas,
concluiu que o nivel de financiamentos disponivel para essas empresas € limitado
por restricées, tanto do lado da demanda quanto da oferta. Do lado da demanda, a
restricdo ocorre porque as pequenas empresas preferem utilizar o capital gerado
internamente, por uma aversdo a perda de controle. As variaveis crescimento,
tangibilidade, tamanho, lucratividade, beneficio fiscal e idade apresentaram
consisténcia com a teoria tradicional da estrutura de capital.

Ye (2010) estudou os determinantes da estrutura de capital das PMEs na
industria britanica. As principais conclusdes desse estudo sdo as seguintes: o grau
de alavancagem das PMEs esta relacionado positivamente com a lucratividade,
tangibilidade e tamanho e negativamente com o crescimento. Esse resultado esta
em contradicdo com a Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) e a pesquisa empirica
feita por Hall, Hutchinson e Michaelas (2000), em que lucros sdo negativamente
relacionados a alavancagem. Porém, é consistente com a teoria do beneficio fiscal
(Modigliani & Miller, 1963), segundo a qual empresas tentam usar o endividamento
tanto quanto possivel para se aproveitar do beneficio fiscal.

Os resultados do estudo de Daskalakis e Psillaki (2008) mostram que as PMEs
na Franca e na Grécia exibem semelhangas nas escolhas de suas estruturas de
capital. H4 uma relacao positiva entre tamanho e alavancagem em ambos os paises.
Estrutura de ativos e lucratividade estdo negativamente relacionadas com
alavancagem. Essa relacdo negativa entre lucratividade e alavancagem é
consistente com a Pecking Order. O crescimento é estatisticamente significante s6
para a Francga e é relacionado positivamente com a divida.

Degryse, De Goeij e Kappert (2010) verificaram que a decisdo de estrutura de
capital das PMEs holandesas é consistente com a Pecking Order. Também
encontraram evidéncias do principio do equilibrio financeiro na estrutura de capital
de PMEs: ativos de longo prazo séo financiados com empréstimos de longo prazo,
enquanto ativos de curto prazo sdo financiados com recursos de curto prazo.
Finalmente, verificaram que a estrutura de capital das PMEs varia com a industria,
mas as caracteristicas das firmas sao mais importantes que as caracteristicas da

industria.
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Tran Dinh Khoi e Ramachandran (2006) mostram que as PMEs viethamitas
empregam principalmente empréstimos de curto prazo para financiar suas
operacdes. A estrutura de capital das PMEs no Vietna é positivamente relacionado
com crescimento, risco empresarial, tamanho, networking e relacionamento com
bancos; mas negativamente relacionado com a tangibilidade.

Os resultados da pesquisa realizada por Geert Van Campenhout (2009)
indicam que a quantidade e a qualidade das informagdes das demonstracdes
financeiras estdo positivamente relacionadas com a alavancagem das PMEs na
Bélgica. Além disso, concluiram que a alavancagem esta relacionada positivamente
com a estrutura de ativos, crescimento e alavancagem média da industria; e
negativamente relacionada a idade da firma e lucratividade. Por ultimo, os resultados
indicam que as teorias de estrutura de capital tradicionais - POT, TOT e teoria da
agéncia - sao todas pertinentes para explicar a estrutura de capital da PMEs belgas.
Portanto, conforme discutido por Myers (2001), confirmaram que nenhuma teoria
sozinha da uma explicacado geral das estratégias de financiamento das empresas.

Kuciak (2008) analisa a estrutura de capital de PMEs de quatro paises: india,
Japéao, Pol6nia e o Reino Unido. Os resultados mostram que a taxa de imposto
efetiva, tamanho da empresa, lucratividade, estrutura de ativos e crescimento
interferem na determinagdo da estrutura de capital de PMEs. Além disso, fatores
especificos de cada pais, tais como, facilidade de adquirir crédito, eficacia do
sistema judicial e lei de faléncia também parecem ter um papel importante.

Os resultados da pesquisa de Michaelas e Chittenden (1999) sugerem que,
para as pequenas empresas do Reino Unido, os fatores tamanho, idade,
lucratividade, crescimento e oportunidades de crescimento futuro, risco operacional,
estrutura de ativos, giro de estoques e devedores liquidos parecem ter um efeito no
endividamento de curto e longo prazos. Além disso, o estudo sugere que a estrutura
de capital de pequenas empresas seja dependente das condicoes econémicas e da
inddstria.

Sogorb-Mira (2005) testou algumas hipdteses empiricas, baseado em
diferentes abordagens sobre a decisdo de financiamento, em uma amostra de 6482
PMEs espanholas, no periodo de 1994 a 1998. Os resultados sugerem que o

beneficio fiscal e a lucratividade sdo negativamente relacionados com alavancagem
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de PMEs, enquanto o tamanho, oportunidades de crescimento e a estrutura de
ativos estéo positivamente relacionados com a estrutura de capital de PMEs.

Os resultados da pesquisa de Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) sugerem
que os dois modelos tedricos — POT e TOT — ajudam a explicar a estrutura de capital
das PMEs espanholas. Os fatores beneficio fiscal, oportunidades de crescimento e
recursos internos parecem ter um papel importante na determinagédo da estrutura de
capital de PMEs. Tamanho e idade também sao fatores significativos. Além disso, a
evidéncia empirica obtida confirma que as PMEs se comportam claramente de forma
diferente de grandes empresas em relagéo ao financiamento.

Os resultados de pesquisa realizada por Cassar € Holmes (2003), na Australia,
sugerem que estrutura de ativos, lucratividade e crescimento sejam importantes
determinantes da estrutura de capital. Esses resultados corroboram os modelos
teéricos POT e TOT.

Estudo realizado por Hall, Hutchinson e Michaelas (2004), baseado em dados
financeiros de quatro mil PMEs, quinhentas de cada um de oito paises - Bélgica,
Alemanha, Espanha, Irlanda, Italia, Holanda, Portugal e Reino Unido - mostrou que
h& variacdes na estrutura de capital e nos determinantes da estrutura de capital das
PMEs dos paises investigados. As variagdes parecem ser devido a diferencas de
atitudes em relacao aos empréstimos, exigéncias de disclosure, relacionamento com
bancos, tributacdo e outras diferengas econGmicas, sociais e culturais entre os
paises.

Ao contrario dos resultados de outras pesquisas, o estudo realizado por
Coleman (2006) em PMEs, nos Estados Unidos, revelou que o setor de industria ndo
€ um determinante significativo da estrutura de capital. Por outro lado, os resultados
mostraram que a estrutura de capital de PMEs é determinada pelo tamanho, idade,
tipo de sociedade, lucratividade e estrutura de ativos.

O estudo realizado por Dogra e Gupta (2009) mostra que a maioria das PMEs
ainda esta utilizando mais recursos préprios do que de terceiros. O estudo revelou
que havia uma associacao altamente significativa da estrutura de capital com o tipo
de empresa, idade, crescimento, grau de competicdo e grau de capital investido,
mas nao pela qualificacéo do proprietario.

A pesquisa realizada por Mac an Bhaird e Lucey (2010), com uma amostra de
299 PMEs irlandesas, sugere que idade, tamanho, nivel de atividade intangivel,
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estrutura de propriedade e provisdo de colateral sdo importantes determinantes da
estrutura de capital.

Abor e Biekpe (2009) examinaram os determinantes das decisdes de estrutura
de capital em PMEs em Ghana. Os resultados do estudo sugerem que as variaveis
idade, tamanho, estrutura de ativos, lucratividade e crescimento afetam a estrutura
de capital e os empréstimos de curto prazo representam uma importante fonte de
financiamento das PMEs de Ghana.

Em estudo realizado por Nobre, Camara, Guimaraes (2006), os custos de
faléncia trouxeram as variaveis tamanho da empresa e tangibilidade dos ativos para
o modelo e elas confirmam a teoria da compensacao. Por outro lado, idade e
lucratividade apresentaram relagcdées condizentes com a teoria Pecking Order.

Machado, Temoche e Machado (2004) concluiram que os fatores porte, risco,
composicdo dos ativos e liquidez apresentam, conjuntamente, um importante poder
de predicao da estrutura de capital das pequenas e médias empresas. Verificou-se
que a variavel liquidez apresentou maior poder de predicdo da estrutura de capital
das empresas analisadas, constituindo, assim, a variavel mais importante do modelo
de regressao estimado.

Para Burkowski, Perobelli e Zanini (2009), as variaveis porte, novos
investimentos, expectativa de retorno e fonte intencionada de financiamento
revelaram maior correspondéncia com o financiamento de curto prazo. O
financiamento de longo prazo apresentou correspondéncia com as variaveis destino
dos novos financiamentos, percepcao da volatilidade, expectativa de crescimento e
intenc@o de novos investimentos. Conclusivamente, evidenciaram aspectos da teoria
da hierarquia de fontes e a adequabilidade de certas teorias de estrutura de capital

em pequenas empresas.

2.3 Metodologia Multicritério de Apoio a Decisao (MCDA)

Na vida das organizagdes, inUmeros sao os problemas complexos de decisao
enfrentados pelos seus gestores, tendo em vista que a maioria das situacoes reais é
caracterizada pela existéncia de varios objetivos a serem atingidos. Os problemas
econbmicos, industriais, financeiros, politicos ou sociais se enquadram nesse

enfoque. Quando a escolha de determinada alternativa depende da andlise de
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diferentes pontos de vistas, denominados critérios, o problema de decisédo €
considerado um problema multicritério.

A abordagem do problema de decisdao, na 6tica do enfoque do Apoio
Multicritério a Decisdo, ndo visa a apresentar, ao decisor ou aos decisores, uma
solucdo para o seu problema, mas, sim, apoiar durante o processo decisorio, através
da recomendacao acdes ou cursos de agcdes a quem vai tomar a decisao.

A MCDA procura esclarecer o processo de decisdo, tentando incorporar os
julgamentos de valores daqueles atores que participam do processo, na intencao de
acompanhar a maneira como se desenvolvem as preferéncias e entendendo o
processo como aprendizagem.

Vansnick (1986) afirma que a MCDA representa uma evolugdo da Teoria das
Escolas Sociais, distinguindo-se pela nocao de importancia relativa dos critérios. De
acordo com essa teoria, a preferéncia do decisor é exercida por resultados sociais, e
a fungéo utilidade individual fica definida também como funcéo coletiva de utilidade
social. Todavia, ndo se pode negligenciar o fato de que, além de seus aspectos
técnicos, trataveis pelas ciéncias da decisdo, existem dimensdes culturais e de
cultura organizacional que séo, também, importantes para todos que lidam com
tomada de decisao gerencial, tanto no nivel estratégico como nos niveis tatico e
operacional.

A diferenca entre a MCDA e as metodologias tradicionais é o grau de
incorporacdo dos valores do decisor nos modelos de avaliagdo (Gershon &
Grandzol, 1994). A MCDA pressupbe ser necessario aceitar que a subjetividade
esteja presente nos processos de decisdo. Isso permite iniciar o entendimento de
que serdo encontrados diferentes juizos de valor nos diversos atores da decisao.

Nesse sentido, buscam-se construir modelos que legitimem a elaboragcao de
juizos de valor, juizos estes necessariamente subjetivos. Yu (1985) complementa,
dizendo que a estrutura de valores dos decisores é associada aos critérios
existentes, e busca permitir que as alternativas sejam examinadas, avaliadas e, se
possivel, priorizadas.

Outro ponto fundamental que distingue a MCDA das demais € o paradigma
cientifico em que ela estd baseada, ou seja, o paradigma Construtivista. Esse
paradigma pressupde a nocao de producao de conhecimento a partir da participacao
dos atores no processo. Nesse sentido, ndo ha uma verdade a ser descoberta, mas

o conhecimento € construido a partir dos sistemas de valor, convic¢des e objetivos
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dos envolvidos. De acordo com Roy (1993, p. 194), seguir o caminho do
construtivismo consiste em admitir que “ndo existe apenas um conjunto de
ferramentas adequado para esclarecer uma decisdo nem existe uma unica melhor
maneira de fazer uso delas”.

A MCDA, conforme Gomes, Gomes e Almeida (2002), foi desenvolvida com o
objetivo de dar um tratamento especifico as particularidades dos problemas de
decisdo multicritério, utiliza uma forma abrangente de abordagem e tem sido cada
vez mais utilizada mundialmente, na busca de solucdes para problemas complexos.
Ela é habitualmente empregada em problemas com multiplos objetivos, com dados
imprecisos e nebulosos e, também, em situacées que envolvem grupos com
interesses distintos.

Conclui o autor que, diferentemente de uma analise em que busca a
otimizacdo, a MCDA possibilita a caracterizacdo mais ampla do problema em
estudo. Para isso, os critérios devem ser estabelecidos de forma que identifiquem
adequadamente as diversas facetas envolvidas no problema.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A proposta € definir um conjunto de abordagens, estratégias e métodos que
possibilitem delinear um quadro de referéncia que forneca orientacao a conducao da
pesquisa em um processo de apoio a decisao.

Essa exigéncia parece essencial, pois clarifica a légica de construgdo do
objeto da pesquisa, orienta a definicdo de processos e da suporte as relagdes
antecipadas nas hipéteses (quando houver), além de construir o principal
instrumento para a interpretacédo dos resultados da pesquisa.

Nesse sentido, serdo descritos todos os procedimentos metodolédgicos para a
consecucao desta pesquisa, assim como 0s passos necessarios a construcao de um
modelo que auxiliara o gestor financeiro a decidir qual estrutura de capital € a mais
adequada para a empresa.

Com base na literatura, foram pesquisados os principais autores que se
dedicaram ao estudo de determinantes ou variaveis que pudessem influenciar a
estrutura de capital. Partiu-se de Modigliani e Miller (1958; 1963), considerado como

o marco do estudo sobre estrutura de capital, e deu-se continuidade a diversos
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estudos, como o de Jensen e Meckling (1976), Myers (1984), Myers e Majluf (1984),
Brennan e Schwartz (1978), Deangelo e Masulis (1980), Bradley et al. (1984),
Graham e Harvey (2001) e Myers (2001).

Cabe ressaltar que, paralelamente a construcao das teorias sobre a estrutura
de capital, diversos estudos empiricos foram realizados com o objetivo de identificar
variaveis que pudessem influenciar a proporcao entre capital proprio e de terceiros a
longo prazo, necessario ao financiamento das atividades das pequenas e médias
empresas

De acordo com os autores levantados nesta pesquisa, apresentados no item
2.2, os fatores liquidez, porte da empresa, perspectiva de crescimento, beneficio
fiscal, tangibilidade, grau de concorréncia, lucratividade, risco, composicao dos
ativos, condicdes econbmicas, setor de atividade, colateral, controle gerencial, idade,
categoria de produtos, networking, relacionamento com bancos, estrutura de
propriedade, atividade intangivel (pesquisa e desenvolvimento), devedores liquidos,
quantidade e qualidade das informacgdes das demonstracdes financeiras, facilidade
de acesso ao crédito, eficacia do sistema judiciario, lei de faléncias, volume de fluxo
de caixa e tipo de sociedade sao variaveis que podem de influenciar a composicao
da estrutura de capital de pequenas e médias empresas. Estas 26 varidveis estao
dispostas na Tabela 1.

Tabela 1 — Determinantes da Estrutura de Capital de PMEs (continua)
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Pesquisadores Ano Local Liquidez EPE:;:S? Pé;:zz;;:zlge B;‘;:szm Tangibilidade coScrg:r:;cia Lucratividade | Risco C;xi?:iio
Michaelas; Chittenden; Poutziouris 1999 |Reino Unido a» - - - -
Heshmati 2001 [Suécia ) ) ) ) )
Sogorb 2002 |Espanha a» o C Y )
Cassar; Holmes 2003 |Austrilia ) - -

- . s e ® (&
Hall; Hutchinson; Michaelas Irlanda, Ttdlia, Holanda,

Portugal, Reino Unido)
Machado; Temoche; Machado 2004 |Brasil (Jodo Pessoa) ‘ -
Coleman 2006 |Estados Unidos - ;zi
Nguyen; Ramachandran 2006 |Vietna g; D
Nobre; CAmara; Guimaries Jr. 2006 |Brasil (Ceard) - Q , )
Daskalakisa; Psillaki 2008 |Franga e Grécia ) ) ) )
Gracia; Mira 2008 |Espanha g; ! - -
Kuciak 2008 I’nd}u, Jup.ﬁo, Polonia, - - - - -
Reino Unido

Abor; Biekpe 2009 |Gana - - - -
Bhaird; Lucey 2009 |Irlanda -
Burkowski; Perobelli; Zanini 2009 [Brasil (Juiz de Fora) o o O
Degryse; Goeij; Kappert 2009 |Holanda oo D -
Dogra; Gupta 2009 |india (Punjab) D ) )
Van Campenhout; Van Caneghem | 2009 [Bélgica - D )
Zhang 2010 [Reino Unido o | D ) )
TOTAL 1 17 15 6 4 1 15 5 10
Porcentual 1,0% 16,3% 14,4% 5.8% 3,8% 1,0% 14,4% 4,8% 9,6%

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 1 — Determinantes da Estrutura de Capital de PMEs (continuacéao)

. Categoria .
Pesquisadores Ano Local eCcz:gﬁ?ce:s asti[/?draji Colateral g;l;::ifl Idade dge Networking Reclz(r:xll();;:::to ﬁrs::;:dtg:
produtos
Michaelas; Chittenden; Poutziouris | 1999 [Reino Unido ) ) C )
Heshmati 2001 |Suécia =
Sogorb 2002 |Espanha
Cassar; Holmes 2003 |Austrélia
2004 |Europa (Bélgica, -

i . Alemanha, Espanha,

Hall; Hutchinson; Michaelas Irlanda, Ttdlia, Holanda,
Portugal, Reino Unido)
Machado; Temoche; Machado 2004 |Brasil (Jodo Pessoa)
Coleman 2006 |Estados Unidos D
Nguyen; Ramachandran 2006 |Vietna D O
Nobre; Camara; Guimaries Jr. 2006 |Brasil (Ceard) -
Daskalakisa; Psillaki 2008 |Franca e Grécia
Gracia; Mira 2008 |Espanha b
Kuciak 2008 |india, Japao, Polonia,
Reino Unido

Abor; Biekpe 2009 |Gana -
Bhaird; Lucey 2009 [Irlanda ) P @ |
Burkowski; Perobelli; Zanini 2009 |Brasil (Juiz de Fora)
Degryse; Goeij; Kappert 2009 |Holanda - )
Dogra; Gupta 2009 |India (Punjab) C 3
Van Campenhout; Van Caneghem 2009 [Bélgica o ]
Zhang 2010 |Reino Unido -
TOTAL 1 3 2 1 10 1 1 1 1
Porcentual 1,.0% 2.9% 1.9% 1,.0% 9,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 1 — Determinantes da Estrutura de Capital de PMEs (conclusao)

QoL
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Quantidade e
Atividade qualidade das | Facilidade |Eficicia do . Volume de .
. . . Devedores | . - . Lei de Tipo de
Pesquisadores Ano Local intangivel | ~ " informagdes | de acesso | sistema - fluxo de N Total Geral
liquidos P . faléncias . sociedade
(P&D) das dem. ao crédito | judicidrio caixa
financeiras

Michaelas; Chittenden; Poutziouris | 1999 |Reino Unido ) 9
Heshmati 2001 [Suécia 6
Sogorb 2002 Espanha 5
Cassar; Holmes 2003 |Australia 3

2004 |Europa (Bélgica, 5

. . Alemanha, Espanha,
Hall; Hutchinson; Michaelas Irlanda, Ttdlia, Holanda,
Portugal, Reino Unido)
Machado; Temoche; Machado 2004 |Brasil (Jodo Pessoa) 4
Coleman 2006 |Estados Unidos o 5
Nguyen; Ramachandran 2006 |Vietna 6
Nobre; Camara; Guimaraes Jr. 2006 |Brasil (Ceard) 5
Daskalakisa; Psillaki 2008 |Franca e Grécia 4
Gracia; Mira 2008 |Espanha ‘ 7
Kuciak 2008 |India, Japdo, Polonia, - - - 8
Reino Unido

Abor; Biekpe 2009 |Gana 5
Bhaird; Lucey 2009 (Irlanda ) 5
Burkowski; Perobelli; Zanini 2009 |Brasil (Juiz de Fora) 4
Degryse; Goeij; Kappert 2009 [Holanda = 7
Dogra; Gupta 2009 |India (Punjab) 5
Van Campenhout; Van Caneghem 2009 |Bélgica ) 6
Zhang 2010 [Reino Unido 5
TOTAL 1 2 1 1 1 1 1 1 104
Porcentual 1,0% 1,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Essas variaveis agrupadas, de acordo com as suas especificidades, formam
clusters, que resultaram em quatro areas de interesses, como: mercado, patriménio,

finangas e risco. A Figura 1 ilustra as areas de interesses por determinantes afins.

Mercado
- Setor de atividade
- Perspectiva de crescimento
- Porte daempresa

Patriménio
Finangas - Idade
- Beneficio Fiscal - Composicdo dos ativos

- Lucratividade - Tangibilidade

Risco
- Risco financeiro

Figura 1 — Areas de interesses por determinantes afins
Fonte: Elaborada pelos autores.

Algumas dessas varidaveis possuem as mesmas fungdes e, a titulo de
simplificacdo metodoldgica, foram incorporadas entre si, resultando naquela com
maior amplitude conceitual. Como resultado final do agrupamento dessas
especificidades de fungdes, a Figura 2 apresenta a construgdo dos clusters ou areas

de interesses, assim como, a incorporacao dessas varidveis através de uma
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arborescéncia estruturada dos determinantes que facilita a compreensao do leitor.
Autores classicos utilizam outras nomenclaturas para descrever essa estrutura
arborescente (ver Belton, 1990; Goodwin Wright, 1991; Keeney & Raiffa, 1993).

Determinantes
Estrutura de Capital

~{ Mercado | |j‘ Patriménio ‘ ’4{ Financas ‘ —{ Risco
|| Setor de Idade |  Beneficio L Risco

atividade fiscal financeiro
Composigio

crescimento

Tangibilidade
Porte da

empresa

Figura 2 — Arborescéncia dos determinantes de estrutura de capital
Fonte: Elaborada pelos autores.

O préximo passo foi avaliar essas variaveis e, para isso, foi necessario
construir uma escala ordinal que facilite a compreensdo do decisor. Essa escala
ordinal consiste em um conjunto de niveis suficientes para explicar a variagcdo de
uma situagdo melhor para uma situagdo pior de uma variavel. Esse conjunto de
niveis geralmente é chamado de descritores e estudos mais aprofundados podem
ser consultados em Keeney (1996); e Bana e Costa, Ensslin, Correa e Vansnick
(1999).

Mesmo gerando uma escala ordinal para avaliar essas variaveis, ainda nao foi
suficiente para medi-las, uma vez que a avaliacdo é apontada entre o melhor e o
pior. Precisa-se saber, nesse intervalo, o quanto € melhor ou pior. Nesse caso,
construiu-se uma escala numérica acoplada a cada nivel do descritor, para que se
possa auxiliar o decisor a expressar de forma quantitativa a sua preferéncia. Keeney
(1996), Beinat (1995), Larichev e Moshkovich (1997) e Dyer e Sarin (1979) definem
essa escala numérica como uma funcao de valor, que pode ser entendida como uma
ferramenta aceita pelos decisores para auxiliar na ordenacdo da intensidade das
suas preferéncias. Para a construcao da funcéo de valor varios métodos podem ser
utilizados. Neste artigo, optou-se pelo Método da Pontuacao Direta (Direct Rating),
por tratar-se de um dos métodos numéricos amplamente utilizados e de facil
compreensao pelo decisor. Fishburn (1967), Jacquet-Lagreze e Siskos (1982), Von
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Winterfeldt e Edwards (1986), Keeney e Raifffa (1993) e Beinat (1995), além de
ressaltarem o uso do método da pontuacédo direta, disponibilizam, na literatura,
alternativas para a construcao dessas funcdes de valor.

Uma vez construida a escala numérica ou fungao de valor de cada variavel,
determinante na estrutura de capital, € mister enfatizar que cada uma dessas
escalas é independente e mede individualmente as especificidades das variaveis.
Para que essas variaveis possam ser medidas e avaliadas globalmente é
fundamental que todas as escalas tenham uma mesma significancia e, por isso,
sofreram uma transformacado. Para isso, foram usadas duas ancoras chamadas de
nivel BOM, valendo 100, e nivel NEUTRO, valendo zero (Bana e Costa & Vansnick,
1997). Essa ancoragem faz com que o nivel BOM e NEUTRO tenha as mesmas
significAncias em todas as varidveis do modelo. Para finalizar, essa transformagao
foi usada a equacao da reta do tipo V(N) = a . X(N) + b, onde X(N) é a escala
numérica original; a e b sdo duas constantes, sendo que a € positiva; e V(N) € a
funcao transformada. A Tabela 2 apresenta, como exemplo, apenas o descritor
“setor de atividade”, o qual faz parte do cluster “Mercado”. Cabe-se ressaltar que,
para a elaboracdo completa do modelo, foi necessario a constru¢cdo de um descritor
para cada um dos clusters (mercado, patriménio, financas e risco), totalizando nove

descritores (vide Figura 2).

Tabela 2 — Descritor “setor de atividade”

A . A Escala Escala
Niveis Descritor Ancora normal Ajustada

A empresa pertence a um segmento de

NS mercado em expansao. 100 150

N4 A empresa pgrtence a um segmento de BOM 75 100
mercado estavel.

N3 A empresa pertence a um segmento de 50 50
mercado novo.

N2 A empresa pertenceﬁa um segmento de NEUTRO o5 0
mercado em recessao.
A empresa pertence a um segmento de

N1 - 0 -50
mercado em crise.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Exemplo do procedimento para efetuar a transformagéo da escala normal
(pontuacéo direta) para a escala ajustada dos niveis do descritor “setor de atividade”
do cluster “mercado”.
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Nivel Bom: V(N4) =a. X(N4) +b— a.75+b=100
Nivel Neutro: V(Ng) =a. X(Nz) +bc— a25+b=0

Resolvendo o sistema de equacdo do Nivel Neutro pelo método de
substituicéo, tem-se:

b = -a.25. Agora, substituindo b = -a.25 na equacgao do Nivel Bom tem-se a = 2, ou

seja:

a.76—-a.25=100; a.50 = 100, a = 100/50; a = 2.

Para encontrar o valor de b, substitui-se a = 2 na equacao do Nivel Neutro e
tem-se b = -50, ou seja:

225+b=0;,b=-50

Substituindo os coeficientes a e b na equacao da reta, encontra-se a nova
escala, denominada de Escala Ajustada, conforme calculos abaixo:

Vins) =a . Xns) + b=2.100 — 50 = 150

Ving =a . Xng + b=2.75-50 = 100 (nivel bom)
Vingg =a. Xng) + b=2.50-50= 50

Ving =a . Xng + b= 2.25—-50 = 0 (nivel neutro)
Vinp=a.Xny+b=2.0-50=-50

Embora os numeros da escala normal e ajustada ndo sejam iguais, a relacao
das diferencas de atratividades entre os niveis do descritor, medida em qualquer
uma das escalas, mantém-se iguais.

Agora, faz-se necessario conhecer o quanto cada variavel pode contribuir no
modelo global de avaliacdo. Essa quantificacdo foi representada por taxas
percentuais, chamadas de taxas de compensacdo, e se faz necesséaria porque
raramente ocorre que uma estrutura de capital em anadlise seja melhor que as

demais em todas as variaveis do modelo. Varios sdo os métodos utilizados na
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literatura, para maiores detalhes ver Shoemaker e Waid (1982), Beinat (1995) e
Hayashi (2000). Neste artigo, a taxa de contribuicdo foi construida baseada no
namero de vezes com que cada autor, em sua pesquisa no horizonte de tempo,
apontou o possivel impacto de tal variavel na estrutura de capital de PMEs,
conforme demonstra a Tabela 1. A escolha recaiu naquelas que possui maior
amplitude conceitual. Portanto, através do processo de normalizacdo estatistica,
apurou-se a taxa final com que cada variavel contribui para o modelo multicritério.
Assim, se quisermos saber, por exemplo, qual a taxa de contribuicdo do
determinante setor de atividade no modelo global, basta multiplicar a sua taxa de
contribuicao (8,6%) dentro o determinante mercado (41,2%) e obter o valor de 3,54%
(8,6% x 41,2%). Observa-se que qualquer um dos métodos apresentados na
literatura, apontados nesse artigo, pode ser utilizado para obtencdo das taxas de
contribuicdo. A Figura 3 e a Tabela 3 ilustram os procedimentos de calculo.

Determinantes
Estrutura de Capital

412% —282% T 248% T —— 5.8%

|| Setor de o 41.7% |~ Beneficio p— Risco o
atividade 8.6% fiscal 28.7% financeiro 100%
Composigdo o
|| Perspectiva - do ativo 4L.7% L 71.3%
42.9%

crescimento

Tangibilidade | 16,6%
Porte da

48.5%

CIpresa

Figura 3 — Taxas de contribuicdo da arborescéncia dos determinantes de estrutura de capital de
PMEs
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na préxima secado, sera apresentada a construcdo do modelo que permite
agregar em uma avaliacdo global os desempenhos locais de cada um dos
determinantes ou variaveis do modelo, assim como, os resultados da pesquisa.

4 CONSTRUGCAO DO MODELO E RESULTADOS EMPIRICOS

O objetivo desta pesquisa & propor um modelo com base nos procedimentos
metodoldgicos, definidos na secao anterior, que auxilie o decisor a escolher qual é a
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estrutura de capital mais conveniente para a empresa, levando em conta a sua
subjetividade e o contexto onde ele se encontra no momento.

Portanto, com todas as etapas anteriores concluidas, sera possivel agregar
globalmente o impacto de cada um dos determinantes ou variaveis da estrutura de
capital de PMEs, através de uma férmula matematica (Keeney & Raiffa, 1993). O
valor global de uma estrutura de capital, em analise, foi calculado, utilizando a
seguinte equagéo: V(a) = wil.vi(a) + w2.v2(a) + ... + wn.vn(a); onde V(a) é o valor
global da estrutura de capital em estudo; vi(a), v2(a) ... vn(a) € o valor parcial da
variavel em estudo; w1 + w2 ... wn é a taxa de contribuigdo da variavel em estudo; n
€ 0 numero de variaveis do modelo. Algumas restricdes foram obedecidas, levando
em conta que o somatério das taxas de contribuicao dever ser igual a 1; o valor das
taxas de contribuicdo deve ser maior do que 0 e menor do que 1; e o valor de uma
variavel no nivel BOM deve ser 100 e o no nivel NEUTRO deve ser 0. O objetivo
dessa formula, no modelo multicritério, € agregar os diversos desempenhos de cada
variavel em um desempenho global na estrutura de capital analisada. Com isso, é
possivel que o decisor, de maneira concisa e global, possa avaliar qual das
estruturas de capital estudadas € a mais conveniente para a empresa. A Tabela 3
apresenta o modelo multicritério de apoio a decisdo construido, que sera utilizado
para andlise de estrutura de capital das PMEs. O obijetivo principal é avaliar a
operacionalidade e a robustez do modelo, em detrimento da estratégia utilizada pelo
decisor no gerenciamento da estrutura de capital da empresa.

Tabela 3 — Modelo multicritério de apoio a decisao para de estrutura de capital de

PMEs
Area(itgtgesse Determinantes Escala Ajustada dos Descritores Taxa Valor
contribuicéo) (taxa contribuicao) | ... N5 | N4 | N3 | N2 N1 | contribuicédo
Set"(rsag}g‘;'ade 150 IROM 50 | 0 | 50 | 41,2%x86% | 3,54
Mercado Persp. Cresc. o o,
(41,2%) (42.9%) 183 -150 | 41,2%x42,9% | 0
Porte da empresa o o
(48,5%) 150 -183 | 41,2%x48,5% | 19,98
Idade o o
(41,7%) 150 100 -100 | 28,2%x41,7% | 17,64
Patrimoénio Compos. ativo o "
(28,2%) (41.7%) 122 -100 | 28,2%x41,7% | 11,76
Tangibilidade o o i
(16,6%) 111 | 100 28,2%x16,6% 5,20
Beneficio fiscal o o
Finangas (28.7%) 167 -167 | 24,8%x28,7% | 7,12
(24,8%) Lucratividade 100 -300 | 24,8%x71,3% | 35,36
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(71,3%)
Risco Risco Financeiro 175 | 100 50 75 5,8%x100% 0

(5,8%) (100%)
VALOR GLOBAL 100% 90,2

Fonte: Elaborada pelos autores.

A primeira coluna, “area de interesse” ou cluster, contém cinco especificacoes
que reunem os determinantes ou variaveis afins da estrutura de capital, assim como,
a taxa de contribuicdo de cada grande area. Na sequéncia, a segunda coluna,
“determinantes” ou variaveis explicita individualmente cada area de interesse ou
cluster com seus determinantes ou variaveis e as suas respectivas taxas de
contribuicdo, que influenciam na gestao de estrutura de capital.

A “escala ajustada dos descritores”, coluna central, estd subdividida em seis
niveis. O nimero de niveis esta relacionado com a necessidade de explicacdo ou
descricao de cada determinante ou variavel. Cada nivel possui uma escala numérica
ajustada, a qual foi construida e apresentada na secdo dos procedimentos
metodoldgicos. Essa escala numérica ajustada vai servir para o gestor financeiro
identificar em qual nivel o determinante impacta na estrutura de capital.

A “taxa de contribuicdo”, penultima coluna, resulta no produto da taxa de
contribuicdo da area de interesse e da taxa de contribuicao de cada determinante ou
variavel. Dessa forma, tem-se a contribuicdo de cada determinante no modelo
global.

Finalmente, a dltima coluna, “valor”, é o resultado da multiplicacdo da taxa de
contribuicdo (penultima coluna) e o valor da escala numérica de cada descritor
apontado pelo gestor de estrutura de capital. O somatério de cada parcela resulta no
“valor global” do modelo (ultima linha) avaliado pelo gestor de estrutura de capital.
Esse valor numérico serve de apoio ao decisor para que, dentre as estruturas de
capital avaliadas, escolha a mais adequada a empresa inserida em um determinado
contexto.

Por exemplo, se um gestor financeiro de uma determinada empresa estivesse
analisando trés cenarios para escolher a estrutura de capital que serviria de
estratégia para suas projecoes, como o modelo multicritério poderia auxilid-lo a ser

mais preciso na sua decisdo?
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No primeiro passo, 0 decisor analisaria cada descritor, determinante ou
variavel do modelo e identificaria, nas suas respectivas escalas numéricas
ajustadas, o impacto de cada um deles no contexto atual.

O decisor utilizou o procedimento acima recomendado e definiu o desempenho
de cada determinante, segundo o contexto do primeiro cenario. Os resultados séo
aqueles que estdo em negritos, dentro da escala ajustada dos descritores, conforme
demonstra a Figura 5. Nesse caso, 0 modelo multicritério apurou o valor de 90,2
pontos. A formula matematica do tipo V(a) = wi.vi(a) + w2.v2(a) + ... + wn.vn(a),
apresentada nos procedimentos metodolégicos, calcula o valor global apurado, ou

seja:

Vicenario 1) = (0,0354 . 100 + 0,1767 . 0 + 0,1998 . 100) + (0,1176. 150 + 0,1176 . 100
+0,0468 . -111) +(0,0712 . 100 + 0,1768 . 200) + (0,058 . 0) = 90,2

O procedimento pode ser repetido para o cenario dois e o cenario trés, e o
decisor pode avaliar quantitativamente qual das estruturas de capital foi a mais
adequada, levando em consideracdo todos o0s determinantes quantitativos,
qualitativos e subjetivos da estrutura de capital inserido no modelo multicritério de
apoio a decisao.

Outra ferramenta pode ser Gtil ao decisor se for tragado o Perfil de Impacto.
Trata-se de um grafico que explora o comportamento de cada determinante em uma
estrutura de capital analisada pelo decisor. Através da Figura 4, pode-se visualizar o
impacto de cada determinante na estrutura de capital analisada pelo decisor.

Nesse grafico, representa-se a pontuacdo de cada determinante em uma
estrutura de capital. No eixo das abscissas, coloca-se 0 nome dos determinantes e
no eixo das ordenadas a escala ajustada do descritor (determinante). O nivel Bom
(100) e Neutro (0) esta representado por duas linhas horizontais. A funcdo dessas
linhas € para que o decisor possa observar qual determinante esta com
desempenho, na estrutura de capital analisada, acima ou abaixo das suas
expectativas, isto é, se o perfil de cada determinante encontra-se na area de
exceléncia, mercado ou comprometedora.

A linha interna do gréfico que caracteriza o perfil dos determinantes possibilita

a correcao daquele determinante que por ventura se encontra em uma area fora das
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expectativas do decisor. Por exemplo, o determinante “tangibilidade” encontra-se em
uma area visivelmente comprometedora, portanto, o decisor pode concentrar
esforcos para corrigir tal determinante. Com esse ajuste, a estrutura de capital
podera sofrer uma melhora sensivel no valor de mercado da empresa. Da mesma
forma, essas correcdes podem ser feitas para os demais determinantes, contribuindo

com a melhora do valor global da estrutura de capital da empresa.

250

300 - Exceléncia

150 4

100 -~

50 - Mercado

o T T T T T T
Setor Cresc. Porte Idade Ativos Yangib) Fiscal Lucro  Risco
_SD -
-100
Comprometedor
-150 -

Figura 4 — Perfil de impacto dos determinantes da estrutura de capital de PMEs
Fonte: Elaborada pelos autores.

Utilizando-se 0 mesmo gréfico, pode-se, também, incluir o perfil de impacto da
estrutura de capital resultante da utilizagdo do cenario dois e do cenario trés. O
objetivo € avaliar em qual determinante uma estrutura de capital e superior a outra.

Em suma, o perfil de impacto é especialmente Util na avaliacdo de cada
determinante, assim como, permitir que se aperfeicoe cada uma delas, auxiliando o
gestor a adquirir mais conhecimento na escolha da estrutura de capital mais
adequada a empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A gestado da estrutura de capital é fundamental para as pequenas e médias
empresas, haja vista os esforgos dispensados em pesquisas, ao longo do tempo,

para se conhecer as consequéncias das decisdes tomadas sobre estrutura de
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capital. E compreensivel, uma vez que qualquer decisdo tomada de estrutura de
capital influenciara diretamente o valor de mercado da empresa.

Muitas vezes, a decisdo de estrutura de capital é tratada como um problema
de otimizagdo, que procura maximizar todos o0s custos e beneficios e,
eventualmente, alguns deles séo utilizados como severas restricdes no processo
decisorio. A razdo disso € que uma série de consideracbes, que participam do
processo decisorio de estrutura de capital, ndo pode ser transformada claramente
em dados quantitativos, mas que, também, ndo podem ser ignoradas.

Dada essa multiplicidade de consideragdes, muitas decisdes de estrutura de
capital sdo impréprias para serem enquadradas como um problema de otimizacéo.
Portanto, este estudo teve como objetivo propor um modelo de apoio a decisédo onde
a confianca e disponibilidade de dados quantitativos sdo limitados, e que fatores
qualitativos poder ser usados no aperfeicoamento da decisdo. A expectativa
aumenta quando indicadores quantitativos e qualitativos podem ser integrados de
maneira racional e estruturados.

Nesse sentido, a MCDA, escolhida como ferramenta para tratar da gestao de
estrutura de capital, diferencia-se das demais ferramentas, porque ela leva em
consideracao as percepcoes dos decisores, suas convicgdes e valores individuais,
em um determinado contexto decisério. Como resultado, foi possivel a construcéo de
um modelo que pode ser utilizado pelas pequenas e médias pequenas empresas
para tomar decisdes sobre estrutura de capital.

Finalmente, percebe-se que é de vital importancia a busca pelo conhecimento
tedrico da estrutura de capital, assim como, pela forma de financiamento que mais
se adéqua as demandas das PMEs. Nao menos importante dizer que todo gestor de
estrutura de capital deve estar consciente disso. Até o momento, sabe-se que a
estrutura étima de capital esta fora de alcance dos gestores, isso ndo quer dizer que
qualquer estrutura de capital seja a decisdo mais conveniente, muito pelo contrario,
deve-se procurar aquela estrutura que mais se adéqua a empresa. Cabe ressaltar,
que o presente estudo na construcdo do modelo para auxiliar o decisor a escolher a
estrutura de capital mais adequada a empresa esta longe de ser completo e outras
metodologias de decisdo poderiam ser propostas. Todavia, muita discussao e
pesquisa, no que diz respeito a equalizacdo da estrutura de capital, ainda se fazem

necessarias.
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