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CUSTO DO CAPITAL DE ORIGEM DE TERCEIROS:
UM ESTUDO COM AS MAIORES EMPRESAS QUE ATUAM NO BRASIL
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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi verificar quais recursos de origem de terceiros mais bem explicam o
comportamento das despesas financeiras das maiores empresas que atuam no Brasil por volume de
vendas. A abordagem de pesquisa utilizada neste trabalho foi a quantitativa, do tipo empirico-
analitica, pois utilizou-se de testes com base nos Modelos de Regressao com Dados em Painel. A
amostra foi escolhida de forma intencional e ndo aleatéria, sendo formada inicialmente pelas 500
maiores empresas por venda, do ano base de 2009, da revista Exame Melhores e Maiores. Mas, por
auséncia de dados e a dificuldade de encontrar dados das empresas que ndo se encontram na
BM&FBOVESPA, a amostra ficou reorganizada em 106 empresas, as quais foram separadas por
setor, perfazendo 34 industrias, 31 comércios e 41 servigos. Os dados para o célculo das variaveis
(fornecedores, empréstimos, impostos e taxas, e outros (variaveis de curto prazo); e fornecedores,
empréstimos e outros (variaveis de longo prazo)) foram obtidos nos Balancos Patrimoniais e nas
Demonstracdes do Resultado dos Exercicios das empresas componentes da amostra, disponiveis no
banco de dados da BM&FBOVESPA, para o periodo de 2005 a 2010. Os resultados obtidos
demonstraram que nas empresas do setor de servigos, as variaveis que mais bem explicam a origem
das despesas financeiras nas empresas foi 0os ‘outros’, que inclui todas as contas do passivo a longo
prazo, menos empréstimos e fornecedores, ambos a longo prazo. E analisando os outros dois
modelos, do comércio e dos servigcos, segundo os dados obtidos chegou-se a conclusdo que o
explica as despesas financeiras sdo os empréstimos a longo prazo, que, segundo a metodologia,
trazem representacdo sobre as despesas financeiras.

Palavras-chave: Custo de capital; Estrutura de capital; Despesas financeiras.

1 INTRODUCAO

Uma das mais importantes decisbes dos acionistas representados pelos
dirigentes das empresas, na gestdo dos negdcios, com o fim de maximizar sua
riqueza, diz respeito as decisbes de financiamento. Tais decisGes originam a
estrutura de capital das empresas, que nada mais é que a propor¢cdo dos
financiamentos utilizada por cada uma das diversas fontes de fundos a disposicao,
em geral agrupadas nas figuras do capital de terceiros e capital préprio, dentro do
capital total da empresa.

Para Hoji (2003), o planejamento financeiro consiste em adequar o volume de
recursos exigidos para executar as atividades operacionais da empresa, avaliando
as possiveis fontes de recursos. Assim, torna-se necessdria, entre outras
providéncias, a andlise da estrutura de capital, bem como a avaliacdo da capacidade
de obtengédo de financiamento da empresa. As despesas financeiras podem exercer

forte impacto sobre o lucro das empresas.
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As despesas financeiras quando encontradas em grande valor na DRE
(Demonstracdo do Resultado do Exercicio) devem estar sob muita atencdo dos
dirigentes da empresa, ja que estas sdo despesas geradas pelos financiamentos ou
empréstimos que normalmente aparecem em grande valor dentro das grandes
organizagcles, e estas despesas podem representar gastos desnecessérios, se
fossem analisadas todas as outras possibilidades de financiamentos ou
empréstimos.

As empresas necessitam conhecer as possibilidades de financiamento de
seus projetos, pois assim conhecerdo também o retorno (custo para a empresa)
exigido pelos capitais disponiveis. Esse retorno exigido pelos capitais disponiveis,
necessariamente deve ser considerado na avaliagdo de projetos de investimento. O
retorno ou taxa exigida pelos capitais representa o elo da ligagao entre as decisdes
de investimento e financiamento dos projetos.

Por isso, hd um interesse, principalmente das grandes empresas, em estudos
sobre custo de capital, pois estes trazem informagBes muito Uteis ao seu
planejamento financeiro.

E evidente que o capital de origem de terceiros tenha um custo, pois é um
capital oriundo de fontes externas da empresa, ou seja, ndo é capital dos sécios ou
acionistas. Assim, € necessario analisar e quantificar seu custo (0s juros e a
amortizacdo) para se saber qual o impacto na situagéo financeira da empresa.

As despesas financeiras sdo geradas a partir da aquisicdo de empréstimos ou
financiamentos por uma organizagdo, as quais devem estar sendo sempre
analisadas pelos gestores da mesma, ainda mais nas organizagdes de grande porte
que, geralmente, possuem empréstimos ou financiamentos, os quais podem
representar grande parte da divida das empresas, gerando e aumentando as
despesas financeiras.

O capital de origem de terceiros gera informagbes para o administrador
financeiro, pois este pode visualizar como esse custo de capital influencia nas
despesas financeiras, e quanto o afeta, e assim, realizando as devidas analises,
pode-se perceber se é viavel se utilizar do capital externo, ou se deve encontrar
maneiras de trabalhar e gerar capital interno.

Assim sendo, a questdo de pesquisa que orienta este trabalho é: qual a

relacdo entre o capital de origem de terceiros e o custo de obtengéo desse capital?
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Portanto, para responder essa questéo, definiu-se como objetivo da pesquisa
verificar quais recursos de origem de terceiros mais bem explicam o comportamento
das despesas financeiras das maiores empresas que atuam no Brasil, por volume de

vendas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de capital

Estrutura de capital refere-se a forma como as empresas utilizam o capital
proprio e capital de terceiros para financiar os seus ativos. Discutem-se duas
propostas, a primeira e tradicionalista, na qual a forma em que a empresa é
financiada influencia em seu valor e a segunda proposta, de Modigliani e Miller
(1958), onde a forma como a empresa € financiada néo influencia no seu valor. Para
estes dois autores, o custo de capital da empresa é o mesmo para qualquer nivel de
endividamento e, portanto, ndo haveria uma estrutura de capital 6tima. Com isso, 0
valor de uma empresa nédo é funcao da forma como ela é financiada, mas sim dos
fluxos de caixa por ela gerados e do seu risco.

Passado alguns anos, Modigliani e Miller (1963) avaliaram o efeito dos
impostos na estrutura de capital das empresas. Os autores exploraram a questéo do
beneficio fiscal gerado pela utilizacdo de dividas, decorrente do fato de os juros
serem dedutiveis na apuracdo do imposto de renda das empresas. Em
consequéncia desse beneficio, um maior nivel de endividamento levaria a um
aumento do seu valor. Entretanto, o aumento das dividas pressiona os fluxos de
caixa da empresa, em razdo da obrigagdo com pagamento de juros e amortizagéo
do principal, levando a uma maior probabilidade de faléncia e, consequentemente,
uma elevacdo do custo de capital de terceiros. Assim, a partir de um certo nivel de
endividamento, o beneficio fiscal decorrente da utilizacdo das dividas € anulado pelo
aumento do risco de faléncia.

Nas palavras de Groppelli (1999, p. 205), “estrutura de capital € a composi¢éo
do financiamento de uma empresa’. Posicionada do lado direito do balango
patrimonial, ela representa as principais fontes de fundos externos obtidos atraveés
de financiamento.

O indice de endividamento indica a proporcdo entre as dividas e o patrimdnio
em acgOes emitidas pela empresa. Groppelli (1999) fala que a empresa deve manter

um certo equilibrio entre as dividas e o patrimdénio liquido, pois um elevado nivel de
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dividas pode elevar o risco da empresa, tornando os investidores apreensivos
acerca da sua capacidade de pagar seus credores.
BRIGHAM e HOUSTON (1999, p. 449) explicam que quatro fatores principais

influenciam as decisdes sobre a estrutura de capital:

1. O risco do negécio, ou o grau de risco inerente as operacdes da
empresa, caso ndo utilize capital de terceiros. Quanto maior for o risco do
negocio da empresa, mais baixo sera seu grau de endividamento 6timo.

2. A posicéo tributaria da empresa. Uma das principais razdes para se usar
capital de terceiros € que os juros podem ser deduzidos para fins de
impostos, 0 que reduz o custo efetivo da divida. No entanto, se a maior
parte do lucro de uma empresa ja esta protegida da tributacdo por meio de
escudos tributarios de deprecia¢éo ou por compensacéo de prejuizos fiscais
anteriores, sua aliquota de impostos sera baixa, de modo que a divida nao
sera tdo vantajosa quanto seria para uma empresa com uma aliquota de
impostos efetiva mais alta.

3. Flexibilidade financeira, ou a capacidade de levantar capital sob
condi¢cBes razoaveis em situacdo adversa. Os administradores financeiros
de empresas sabem que uma oferta uniforme de capital é necessaria para
operacdes estaveis — 0 que é vital para o sucesso a longo prazo. Eles
também sabem que, quando ha reducao de crédito na economia, ou quando
uma empresa esta passando por dificuldades operacionais, os provedores
de capital preferem fornecer fundos a empresas com balangos patrimoniais
fortes. Portanto, tanto a necessidade potencial futura de fundos como as
consequéncias de uma deficiéncia de fundos tém grande influéncia na
estrutura de capital desejada — quanto maior for a necessidade futura
provavel de capital e quanto piores forem as conseqiiéncias de uma falta de
capital, mais forte precisa ser o balango patrimonial.

4. Conservadorismo ou agressividade da administracdo. Alguns
administradores sdo mais agressivos que outros e por isso algumas
empresas sdo mais propensas a utilizacdo de dividas para alavancar os
lucros. Este fator ndo afeta a estrutura de capital 6tima ou maximizadora de
valor, mas influencia a estrutura de capital desejada.

Além disso, segundo Lara (2008) a escolha da estrutura de capital de uma
empresa ndo é uma decisao facil, ela envolve fatores diversos e antag6nicos, como
risco e lucratividade. Essa decisdo torna-se mais dificil ainda quando a economia em
gue a empresa estiver operando apresentar alto grau de instabilidade. Desta forma,
a escolha entre a proporcéo ideal de recursos proprios e capitais de terceiros pode

afetar tanto o valor da empresa quanto as taxas de retorno.

2.2 Conceitos de capital

Para Hoji (2003) o capital € um fundo de valores ou conjunto de bens, créditos
e débitos colocados a disposicdo da empresa, com a finalidade de gerar resultados
econdmicos. O capital de uma empresa esta todo investido no Ativo, com o objetivo
de gerar retornos adequados. Esse capital € fornecido pelos acionistas ou socios e

por terceiros.
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Segundo Carvalho et al. (1980) as operagbes passivas podem ser
classificadas conforme sua natureza, em dois grandes grupos:

e operagbes com recursos proprios, que incluem os recursos oriundos do
funcionamento da empresa (auto-geragdo de recursos) e aqueles obtidos
mediante subscricdo de agdes ou cotas de capital da sociedade (subscricdo de
capital préprio);

e operacOes com recursos de terceiros, pelas quais a empresa busca recursos para
as suas atividades, seja através de empréstimos junto as instituicfes financeiras e
ao publico, ou através de aluguel de bens patrimoniais pertencentes a outras
entidades (arrendamento mercantil).

Os resultados das operag¢des com recursos proprios sdo apurados nas contas
que integram o patriménio liquido, enquanto que a obtencdo de recursos financeiros
de terceiros é identificada nas contas do passivo. Assim, 0 uso de recursos
financeiros de terceiros acarreta dispéndios em juros, além das alteracbes na auto-
geracao de recursos da empresa.

Segundo Indicibus, Marion e Pereira (2003, p. 37) “o capital proprio
representa os recursos dos socios, dos acionistas (fonte interna de recursos) ou do
Patriménio Liquido”.

Além disso, para Gitman (2002) esse capital é diferente dos fundos tomados
em empréstimos que precisam ser reembolsados numa data pré-determinada,
espera-se que o capital préprio permane¢a na empresa durante um periodo de
tempo indefinido. As duas fontes basicas de capital proprio para a empresa sdo as

acOes preferenciais e as ag6es ordinarias, que incluem os lucros retidos.

2.2.1 Capital de Terceiros

Hoji (2003) conceitua o custo do capital de terceiros como a taxa de retorno
pela qual o investidor deseja ser remunerado pelo risco que estard correndo
temporariamente, ao ceder seu capital ao tomador. Basicamente, o capital de
terceiros pode ser obtido por meio de empréstimos, financiamentos e emisséo de
titulos de divida.

Gitman (2002) expde que o capital de terceiros inclui qualquer tipo de fundos
a longo prazo, obtidos pela empresa via empréstimos, e o custo deste capital de
terceiros é consideravelmente menor do que o custo de quaisquer outras formas de

financiamentos. O custo relativamente baixo do capital de terceiros deve ser
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atribuido basicamente ao fato de que os credores sdo 0s que tém menor risco que
quaisquer outros fornecedores de capital a longo prazo. Pois estes tém direito
prioritario sobre os lucros ou ativos existentes para pagamentos; sob o ponto de
vista legal, eles podem exercer mais pressdo que 0s acionistas preferenciais ou
ordinérios, para receber pagamento da empresa; o tratamento de pagamento de
juros como despesas dedutiveis para fins de imposto de renda reduz o custo
substancialmente.

O acesso de capital internacional esté restrito apenas as esferas do governo,
as empresas de grande porte e as subsidiarias de empresas multinacionais.
Empresas menores tém de buscar alternativas em instituicdes financeiras,
fornecedores, governo, etc. Segundo Hoji (2003), a estrutura de capital deve ser
composta por fontes de longo prazo e permanentes, mas nem sempre essas fontes
estdo disponiveis, 0 que obriga empresas a financiarem suas atividades com
recursos de curto prazo. Sendo assim, sdo iniUmeras as modalidades de
financiamentos existentes no mercado financeiro, como por exemplo:

e empréstimo para capital de giro: normalmente sdo estabelecidas as condi¢des
gerais e especificas da operacdo, como o valor, o vencimento e a taxa de juros,
por meio de um contrato. As garantias podem ser tanto notas promissorias
avalizadas, como hipotecas, duplicatas, etc.

e desconto de titulos: os titulos descontados podem ser duplicatas ou notas
promissérias. O cedente transfere ao banco o direito de recebé-lo no respectivo
vencimento, recebendo antecipadamente o valor liquido dos titulos apoés
descontados os juros.

e conta garantida: o banco abre uma conta de crédito para a empresa, que saca
livremente o valor até o limite estabelecido e cobre o saldo devedor a qualquer
tempo, até o vencimento do contrato.

o factoring: € uma operacdo de fomento comercial, portanto, ndo sujeita a
regulamentagbes do Banco Central. A operagdo consiste em ceder os direitos
creditérios sobre duplicatas a empresas de factoring, recebendo em contrapartida
o valor de face com desagio.

e debéntures: é um titulo emitido por sociedades andnimas de capital aberto, com a
aprovacdo da emissdo por Assembléia Geral Extraordinaria, para captar recursos

de médio e longo prazos no mercado financeiro.
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e recurso do BNDES: praticamente, a maioria dos recursos de longo prazo
existentes em moeda nacional é fornecida pelo Sistema BNDES, dentro das

politicas operacionais estabelecidas para cada setor de atividade econémica.

2.3 Custo de capital

O custo de capital € um ponto de referéncia para que as empresas ganhem
uma taxa minima de retorno para cobrir o custo de geragdo de fundos para financiar
os investimentos. Groppelli (1999) relata que a meta de um administrador financeiro
€ atingir maior eficiéncia e rentabilidade possiveis dos ativos e, a0 mesmo tempo,
manter o custo dos fundos que a empresa gerou das varias fontes de financiamento
0 mais baixo possivel. Este mesmo autor ainda expBe que os fatores que
determinam o custo de capital incluem o risco dos lucros, a proporcdo da divida
exposta na estrutura de capital, a solidez financeira da empresa e a forma pela qual
os investidores avaliam os titulos da empresa.

Jé para Gitman (2002) o custo de capital atua como o maior elo de ligagédo
entre as decisbes de investimento de longo prazo da empresa e a riqueza dos
proprietarios e pode ser definido como a taxa de retorno que a empresa precisa
obter sobre seus projetos de investimentos, para manter o valor de mercado de suas
acoes.

O custo do capital deve ser determinado de forma a ser o mais realista
possivel, pois € com base nele que sdo tomadas importantes decisfes estratégicas.
Os custos dos empréstimos devem ser baseados em custos contratados dos
estoques de dividas existentes e em custos estimados da época da contratacao das
novas dividas (HOJI, 2003).

De acordo com Helfert (2000), no curso de suas operagdes, uma empresa
normalmente se utiliza de varias formas de endividamento, inclusive obrigac6es
comerciais (na forma de contas e notas a pagar), créditos a curto e médio prazos,
notas promissorias a pagar a bancos ou individuos, provisées para impostos devidos
aos varios 0rgdos governamentais, salarios a pagar, fornecedores e obrigacbes de
arrendamento. Para todos os tipos de obrigacdes, incluindo obrigagdes a longo
prazo na estrutura de capital da empresa, o custo especifico de cada empréstimo
pode ser determinado com bastante facilidade. Normalmente, empréstimos
embutem juros que devem ser pagos durante o periodo dos empréstimos, ao seu

término ou como uma deducédo antecipada do principal. A Gltima dessas provisdes €
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denominada desconto. Em todos os casos, o custo especifico das obrigacdes é
simplesmente o custo direto dos juros estabelecidos.

Também, deve-se lembrar que, sob as diretrizes atuais da Receita Federal
(RF), pagamentos de juros de todos os tipos sdo dedutiveis do imposto de renda
pelas empresas. Por causa dessa caracteristica, o custo liquido dos juros (pelo
menos para empresas com lucros suficientes e sujeitas ao imposto de renda) € uma
despesa dedutivel para fins de IR.

Para Helfert (2000), a maioria das empresas usa pelo menos algumas formas
de financiamentos a longo prazo para sustentar parte de seus investimentos
permanentes, quando os gasto de capital aumentam, as operagdes crescem ou se
substituem as obrigagdes por outros tipos de capital. Esses tipos de obrigacdes se
tornam integrantes da estrutura de capital a longo prazo da empresa. Os
compromissos com essas obrigagbes a longo prazo, por sua natureza, tem um
impacto muito mais duradouro sobre a situagcdo de uma empresa do que os de curto
prazo.

O seu custo especifico € expresso pela taxa de juros anual explicita do

instrumento financeiro em questao.

2.3.1 Custo médio ponderado de capital (CMPC)

“O custo médio ponderado de capital € a soma dos custos ponderados
resultantes da multiplicagcdo dos custos efetivos pelas respectivas taxas de
participagdo na estrutura de capital planejada”. (HOJI, 2003)

Enquanto isso, o custo marginal de capital sdo os investimentos que geram
retorno superior ao custo médio ponderado de capital (CMPC) aumentam a riqueza
dos proprietarios. Porém, para utilizar o CMPC como taxa de retorno na avaliagédo de
investimentos, devem ser levados em consideragéo alguns aspectos. Por exemplo,
para fazer novos investimentos, devem ser obtidos novos financiamentos, o que, em
Gltima estancia, aumenta o custo do financiamento, a medida que aumenta o volume
de financiamento.

2.4 Pesquisas empiricas sobre estrutura de capital

Muitos trabalhos sobre estrutura de capital foram realizados no Brasil,
podendo citar:

e Fama (2000): com objetivo foi estabelecer uma relagdo entre os diversos

momentos do estudo de estrutura de capital e suas implicagdes na busca de uma
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politica 6tima de endividamento. Como os estudos sobre a estrutura de capitais
entdo longe de ser conclusivos, isso, segundo o préprio Famé, o autor acredita
gque mesmo precursores como Modigliani, e principalmente Miller, depois de
escrever varias teorias, ficaram sem saber no que acreditar, pois, em 1963 esses
autores chegaram a conclusdo que o valor da empresa deveria ser crescente com
seu endividamento, e ndo levando em conta o que parece simples, que uma
divida grande traz problemas e néo valor adicional,

Schroeder et al. (2005): com o objetivo de analisar o custo de capital como taxa
minima de atratividade na avaliacdo de projetos de investimento, o autor
pesquisou 11 empresas, que tiveram o maior volume de negocia¢gdes na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa), no periodo de 2001/2003. Para a realiza¢do do
teste, foi adotado o modelo de Singh como método de estimacgao da estrutura de
capital das empresas selecionadas, obtendo-se o percentual de participacdo das
fontes de capital no financiamento. Os resultados obtidos apontam para
evidéncias de que as firmas utilizaram com énfase acentuada fontes de capital de
terceiros para financiar seus investimentos. Somente no ano de 2001 as fontes de
capital proprio foram mais elevadas do que a fonte de capital de terceiros.
Verificou-se que excetuando-se o ano de 2001, os anos de 2002 e 2003
apresentam uma maior utilizacdo das fontes de capital de terceiros para o
financiamento das firmas. O que pode explicar tal situagdo € a caracteristica do
mercado de a¢des brasileiro, que apresenta poucas emissdes primarias de agoes;
Corrar, Brito e Batistella (2007): a pesquisa feita nesse artigo analisa a estrutura
de capital das maiores empresas que atuam no Brasil, investigando a relagéo
entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como seu
determinante. A técnica estatistica utilizada no estudo foi a regressao linear
multipla. As hipoteses de pesquisa envolveram seis fatores considerados como
potenciais explicativos da estrutura de capital das empresas. Os fatores sdo:
rentabilidade, risco, tamanho, composi¢cdo dos ativos, crescimento e tipo de
capital (aberto ou fechado). O periodo considerado na pesquisa compreende 0s
anos de 1998 a 2002. As variaveis dependentes referem-se a estrutura de capital
das empresas e sdo representadas por indices de endividamento calculados a
partir dos dados contdbeis. Foram calculados quatro indicadores de

endividamento, sendo um como medida de endividamento de curto prazo, um
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como medida de endividamento de longo prazo e dois como medidas de
endividamento de total, o primeiro em relagcdo ao ativo total e o segundo em
relacdo ao patrimoénio liquido. J& as variaveis independentes representam os
fatores potencialmente determinantes da estrutura de capital das empresas. Os
resultados indicam que os fatores de risco, tamanho, composi¢cdo dos ativos e
crescimento séo determinantes da estrutura de capital das empresas, enquanto
que o fator rentabilidade ndo é determinante. Os resultados, também, mostram
que o nivel de endividamento da empresa ndo é afetado pelo fato de ela ser de
capital aberto ou de capital fechado;

Nakamura et al. (2007): o artigo apresentou os resultados de uma investigagéo
sobre os fatores determinantes da estrutura de capital (quais fatores explicam o
endividamento) das companhias abertas que atuam no mercado brasileiro. Foi
utilizada uma amostra com 91 empresas cobrindo o periodo de 1999-2003, e
utilizada a técnica estatistica de regressdo de dados em painel. As variaveis
selecionadas foram as seguintes: liquidez corrente, tamanho da empresa,
rentabilidade, oportunidade de crescimento, risco de negdcio, economia fiscal e
crescimento de vendas, tangibilidade, coeficiente de variagéo e risco de faléncia.
Os resultados obtidos através do Painel Dindmico demonstraram que o
comportamento dos tomadores de decisdo das empresas brasileiras segue a
l6gica de escolha de flexibilidade e controle, mas com uma dindmica de ajuste de
grau de endividamento 6timo de curto prazo;

Lara et al. (2008): os autores testaram qual a influéncia da estrutura de capital de
empresas brasileiras sobre a rentabilidade. Utilizando dados de 70 empresas no
periodo imediatamente ap6s a implantagdo do Plano Real, com suas
consequéncias em termos de reducdo de taxas de juros e instabilidade politica
cambial. Utilizaram o método dos Minimos Quadrados Ordindrios para a
estimacdo de uma funcgéo relacionando o retorno sobre o patriménio liquido com
os indices de endividamento de curto e longo prazos e também com o total de
recursos proprios. Na pesquisa foram adotados dois periodos, um de 1995 a 1998
e 0 outro a partir de 1999. Os resultados obtidos indicaram que as taxas de
retorno apresentaram correlagdo positiva com endividamento de curto prazo e
patriménio liquido e correlagdo inversa com endividamento de longo prazo,

também houve grande disperséo entre as varias fontes de capital utilizadas pelas
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empresas brasileiras, excecao feita para 0s recursos proprios, o principal
componente e também o0 que apresenta menor variabilidade. No caso de
financiamento de curto prazo, os resultados sdo contraditorios, encontrando-se

relacdo positiva no primeiro sub-periodo e relagdo negativa no segundo.

3 METODOLOGIA

A abordagem de pesquisa utilizada neste trabalho foi a quantitativa que pode
ser entendida, segundo Richardson (1999), como sendo o emprego da quantificagao
tanto nas modalidades de coleta de informag¢des, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas. Além disso, segundo o autor, ela é amplamente
utilizada na condugéo da pesquisa, e representa, em principio, a intencao de garantir
a precisdo dos resultados, evitar distorcdes de andlise e interpretagéo,
possibilitando, consequentemente, uma margem de seguranca quanto as
inferéncias. E frequentemente aplicada nos estudos descritivos, naqueles que
procuram descobrir e classificar a relagdo entre variaveis, bem como nos que
investigam a relagdo de causalidade entre fendmenos.

Esta pesquisa é do tipo empirico-analitica, que, segundo Martins (2002, p.
34), trata-se de:

Abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas. Privilegiam
estudos praticos. Suas propostas tem carater técnico, restaurador e
incrementalista. Tém forte preocupacdo com a relacdo causal entre
variaveis. A validacdo da prova cientifica € buscada através de testes dos
instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das definicbes
operacionais.

A amostra da pesquisa foi escolhida de forma intencional e nédo aleatéria,
sendo formada inicialmente pelas 500 maiores empresas por venda, do ano base de
2009, da revista Exame Melhores e Maiores. Tendo em vista a auséncia de dados e
a dificuldade de encontra-los a amostra ficou reorganizada em 106 empresas, as
quais foram separadas por setor, perfazendo 34 industrias, 31 comércios e 41
servicos; sendo excluido da andlise o restante das empresas.

Os dados para o célculo das variaveis foram obtidos nos Balancos
Patrimoniais e nas Demonstracfes do Resultado dos Exercicios das empresas
componentes da amostra, disponiveis no banco de dados da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BM&FBOVESPA), para o periodo de 2005 a 2010.

As empresas pesquisadas foram:

<,
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e setor industria: Brasken, BRF, Camargo, Cia Hering, Confab, Contax, Cosan
Industria, Duratex, Eletrobras, Fertilizantes Heringer, Fibria, Gafisa, Gerdau,
Gerdau Acos, lochpe, Itautec, Josapar, Klabim, Mahle, Mangels, Marcopolo,
Marfrig, Mendes Junior, Petrobras, Positivo, Randon Industria, Santher, Suzano,
Usiminas, Vale, Vicunha Textil, Weg e Whirpool,

e setor comércio: Ambev, Americanas, Bombril, Cambuci, Cataguases, Correia
Ribeiro, Cosan, Cremer, Dimed, DHB Comércio, Fosfértil Vale, Globex, Grendene,
Guararapes, Hering, Hypermarcas, J. Macedo, JBS, Lojas Renner, M. Dias
Branco, Minerva, Natura, Pado de AcuUcar, Profarma, Randon Comércio, Saraiva,
Souza Cruz, Tectoy, Tekno, Vulcabras e WLM;

e setor servicos: AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia, AES Tieté, ALL Malha
Norte, Americel, Amil, Ampla Energia e Servicos, Anhanguera, Bandeirante
Energia, Brasil Telecom, Cemig - Geragcdo e Transmissdo, Centrais Elétricas
Brasileiras, Centrais Elétricas Matogrossenses, Centrais Elétricas Para, Cesp, Cia
Energética do Rio Grande do Norte, Sabesp, Cielo e Controladas, Cia de
TelecomunicagBes do Brasil Central, Cia de Transmissdo de Energia Elétrica
Paulista, Concessionaria da Rodovia Presidente Dutra, CPFL, Diagnosticos da
Américas, Elektro Eletricidade e Servigcos, Eletropaulo, Embratel, Empresa
Energética de Mato Grosso do Sul, Energiza, Escelsa, Ferrovia Centro Atlantica,
Light Servicos de Eletricidade, Localiza, MRS — Logistica, Rio Grande Energia,
TAM, Telesp, Telemar Norte Leste, Tim Celular, Tractebel Energia, Universo
Online e Vivo.

Para responder o objetivo proposto, foram usados os testes com base nos
Modelos de Regresséo com Dados em Painel.

Segundo Guijarati (2006), os dados em painel sédo um tipo especial de dados
combinados, nos quais a mesma unidade em corte transversal (uma empresa, por
exemplo) € pesquisada ao longo do tempo. As técnicas de estimagdo em painel
podem levar em conta explicitamente variaveis individuais especificas e ao tornar
disponiveis dados referentes a varios milhares de unidades, pode-se minimizar o
viés que decorreria da agregacédo de empresas em grandes conjuntos.

O modelo geral para dados em painel é representado por:

Yit = Boit + BaitXuit + B2ieXait + ...+ BritXnit + Eit

<
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Nessa notac¢éo, o subscrito i=1,..., N indica as empresas, n=1,..., N o tempo,
Bo 0 par@metro de intercepto e Bk o coeficiente angular correspondente a k-ésima
variavel explicativa do modelo.
Portanto, para utilizar a regressdo com dados em painel, faz-se necessério a
identificacdo das variaveis dependentes (explicada) e independentes (explicativas).
A variavel dependente é a despesa financeira e as variaveis independentes
sao as principais contas do Passivo, como segue:
¢ No Passivo Circulante (exigivel a curto prazo):
a) Fornecedores = relacdo entre a conta fornecedores e o total do Passivo mais
P+ PL Patriménio Liquido.
b) Empréstimo = relagéo entre a conta Empréstimo e o total do Passivo mais
P+ PL Patriménio Liquido.

c) Impostos e taxas = relagéo entre a soma de todas as contas referentes a

P+ PL impostos e taxas e o total do Passivo mais o Patriménio
Liquido.
d) Outros = relagdo entre a soma de todas as outras contas (contas nédo
P + PL contempladas nas variaveis a, b e c) e o total do Passivo mais Patrimonio
Liquido.
¢ No Passivo N&o Circulante (exigivel a longo prazo) :
a) Fornecedores = relagéo entre a conta fornecedores e o total do Passivo mais
P+ PL Patriménio Liquido.
b) Empréstimo = relagc&o entre a conta Empréstimo e o total do Passivo mais
P+ PL Patrimé6nio Liquido.
c) Outros = relagdo entre a soma de todas as outras contas (contas néo
P + PL contempladas nas variaveis a, b e c) e o total do Passivo mais Patrimonio
Liquido.

O “outros”, no curto e também no longo prazo, contempla principalmente as
contas: provisbes, outras provisdes, 0s outros propriamente dito, adiantamentos,
contas a pagar, dividendos a pagar, salérios, fretes a pagar, entre outras. De uma
forma mais geral, o outros seria 0 passivo a curto prazo menos fornecedores, menos
empréstimos, e menos impostos taxas. E no passivo a longo prazo, seria este,

menos fornecedores e menos empréstimos.
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Dentre os modelos que ajustam o modelo geral a fim de tornd-lo mais
funcional, estédo: Fixed-Effects Model (Modelos Fixos) e o Random Effects (Efeitos
Aleatérios). O Modelo de Efeitos Fixos baseia-se na premissa de que os coeficientes
de regressdo podem variar de individuo ou no tempo, ainda que permanegam como
variaveis fixas, ou seja, ndo aleatérias (MARQUES, 2000). J& o Modelo de Efeitos
Aleatérios segue a premissa de que a influéncia do comportamento do individuo ou
o efeito do tempo n&o podem ser conhecidos.

As analises de dados em painel foram feitas para efeitos fixos (EF) e efeitos
aleatorios (EA), e a escolha do melhor modelo explicativo deu-se através do Teste
Hausman. O qual considera duas hipéteses:

Ho: p-valor>0,05 — O Modelo de Efeitos Aleatoérios € consistente.

Ha: p-valor<0,05 — Contraria a hip6tese nula de que o Modelo de Efeitos Aleatérios é
consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do Modelo de Efeitos
Fixo.

Os resultados foram obtidos com a utilizagéo do software Stata®11.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Para atender os objetivos propostos, foram feitos trés modelos de regresséo
de dados em painel. Segue abaixo a descricdo dos modelos:

1) Modelo para a industria: como variavel dependente, lado esquerdo da equacao
estdo as despesas financeiras, e como variavel independente, lado direito da
equacgdo, as contas a curto prazo de fornecedores, empréstimos, impostos e
taxas, e outros; e as contas de longo prazo de fornecedores, empréstimos e
outros;

2) Modelo para comércio: como variavel dependente, lado esquerdo da equacao
estdo as despesas financeiras, e como variavel independente, lado direito da
equacgdo, as contas a curto prazo de fornecedores, empréstimos, impostos e
taxas, e outros; e as contas de longo prazo de fornecedores, empréstimos e
outros;

3) Modelo para os servigcos: como variavel dependente, lado esquerdo da equacéo
estdo as despesas financeiras, e como variavel independente, lado direito da
equacgdo, as contas a curto prazo de fornecedores, empréstimos, impostos e
taxas, e outros; e as contas de longo prazo de fornecedores, empréstimos e

outros.
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Ao aplicar o primeiro modelo, para a industria, utilizando todas as contas de
curto prazo (fornecedores, empréstimos, impostos e taxas, e outros) e as contas de
longo prazo (fornecedores, empréstimos e outros) como variaveis explicativas das
despesas financeiras, observou-se que o resultado das regressdes, com efeitos
aleatorios apresentou significancia, mas as varidveis individualmente néo
apresentaram poder explicativo sobre a variavel ‘despesas financeira’. Dessa forma,
foi necessario fazer sucessivas exclusfes de variaveis, até encontrar um modelo
que fosse significativo e as variaveis individualmente apresentassem poder de
explicagéo.

A Tabela 1 apresenta o teste de Hausman para o modelo 1, no qual sé&o

analisadas as empresas do setor Industria.

Tabela 1 — Teste de Hausman do modelo para a indUstria

®) figgeﬁc'?gt)e\?ariével (a59) eliteremee) Sqrt(\?l_?)gv_b

fornecedores 726613.3 110357.4 616255.9 1290712

curto empréstimos 995641.1 263161.7 732479.4 316844.8
prazo | impostos/taxas -5042799 -4740644 -302155 2151030
outros -624529 -605560 -18969 277688.6

longo fornec,eollores 2615454 1201483 1413972 1070580
prazo empréstimos 438265.5 440756.6 -2491112 292581.3
outros 3531248 2898928 632320.7 479889.1

Prob>chi2=0,21
Fonte: extraido do software STATA® e adaptado pelos autores.

O teste de Hausman apresentou um p-valor>0,05 (Prob>chi2=0,21),
afirmando a hipotese nula de que o Modelo de Efeitos Aleatoérios € consistente, e
ndo validando a hipétese alternativa da existéncia do Modelo de Efeitos Fixos.

A Tabela 2 apresenta o resultado da regressdo com efeitos aleatérios do

modelo para a industria.

Tabela 2 — Regressdo com efeitos aleatorios do modelo para a industria

Variaveis Coeficiente | Erro padrao t P>ltl 95% Conf. Intervalo

fornecedores 110357.4 894791.8 0.12 | 0.902 -1643402 1864117
curto | empréstimos 263161.7 717833.6 0.37 | 0.714 -1143766 1670090
prazo | impostos/taxas -4740644 3864845 -1.23 | 0.220 -1.23e+07 2834312
outros -605560.1 521114 -1.16 | 0.245 -1626925 415804.4

fornecedores 1201483 1524239 0.79 0.431 -1785971 4188936

r')?;gg empréstimos | 440756.6 | 4707959 | 0.94 | 0.3490 | -481986.4 | 1363500
outros 2808928 672957.4 | 4.31 | 0.000 | 1579955 4217900
constante 44072.31 | 1731541 | 0.25 | 0.799 | -295303.6 | 383448.2

R-sq: between = 0.0666 Prob > F = 0,0008

Fonte: extraido do software STATA® e adaptado pelo autor.
Por meio do output apresentado na Tabela 2, pode-se afirmar que R?
between, que é o R2 do modelo de efeitos aleatérios, é de ordem de 0,0666. Esse

coeficiente indica uma boa adequagcdo da modelagem proposta, uma vez que é
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bastante comum que modelos de dados em painel oferecam R2 baixos (FAVERO et
al.,2009). O modelo mostra-se significativo, uma vez que apresenta uma Prob > F <
0,05 (Prob > F = 0,0008).

Com base nos resultados obtidos para os coeficientes do modelo foi possivel
afirmar com 95% de confianga que a variavel “outros a longo prazo” (contas néo
contempladas nas variaveis fornecedores e empréstimos, ambos a longo prazo),
analisada individualmente, apresenta poder explicativo com coeficiente positivo para
a origem das despesas financeiras, uma vez que tem a Prob>chi2=0,000, ou seja,
guanto mais ocorrer 0s outros gastos, mais despesas financeiras terd a empresa.

A Tabela 3 apresenta o resultado do teste Hausman do modelo para o

comércio no qual séo analisadas as empresas do setor Comércio.

Tabela 3 — Teste de Hausman do modelo para o comércio

) ﬁggef'“(eg)tiz ———1 (b-B) diferenca | sart(diag(V_b-V_B))

fornecedores -537771.7 -382264.9 -155506.8 220477.8
curto empréstimos | -150132.4 | -98775.85 51356.51 63634.05
Prazo  Mimpostositaxas | -38.64645 | -40.5408 1.894353 17.84968
outros 4426328 | 28158.34 16104.94 13155.24

longo fornegeo!ores -550589.8 -266184.1 -284405.6 911205
prazo empréstimos 309119.2 391566.1 -82446.95 59133.39
outros 25375.76 | 13473.45 11902.31 17180.66

Prob>chi2=0,38
Fonte: extraido do software STATA® e adaptado pelos autores.

O Teste Hausman confirmou que o Modelo de Efeitos Aleatorios é

consistente, apresentando um p-valor>0,05 (Prob>chi2=0,38), e ndo validando a
hipétese alternativa da existéncia do Modelo de Efeitos Fixos.

Os dados em painel com todas as variaveis analisadas ndo se mostraram
significativos, sendo que, com apenas a variavel empréstimos a longo prazo isso
ocorreu.

A Tabela 4 apresenta o resultado da regressdo com efeitos aleatérios do

modelo para o comércio.

Tabela 4 — Regressdo com efeitos aleatorios para 0 comércio

16

Erro
Variaveis Coeficiente padrao t P>Itl 95% Conf. Intervalo
F'J?;gg empréstimos| 367361 179090.4 | 2.05 | 0.040 16350.28 | 7183718
constante 145584.9 65418.48 | 2.23 0.026 17366.98 273802.7
R-sq: between = 0,1278 Prob > F = 0,04

Fonte: extraido do software STATA® e adaptado pelos autores.

O modelo da Tabela 4 mostra-se significativo, uma vez que apresenta uma

Prob > F < 0,05 (Prob > F = 0,04).
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Com base nos resultados obtidos para o coeficiente do modelo é possivel
afirmar com 95% de confianga que a variavel que melhor explica as despesas
financeiras s@o os empréstimos a longo prazo que, analisada individualmente,
apresenta poder explicativo para a origem das despesas financeiras, uma vez que
tem a Prob>chi2=0,040, ou seja, quanto mais ocorrer 0s empréstimos a longo prazo,
mas despesas financeiras ter4 a empresa.

A Tabela 5 apresenta o resultado do teste Hausman para o modelo Servigos.

Tabela 5 — Teste de Hausman do modelo para os servigos

®) fiigdlc'?lg;evsariével (b-B) diferenca | sqrt(diag(V_b-V_B))
fornecedores
curto empréstimos 516357.8 180996.8 335361 179171.1
prazo impostos/taxas -1685828 -2054157 368329.4 1702029
outros 801584.2 387655.6 413928.6 461586.1
longo forneceo!ores 2047987 -4691.268 2052678 3453928
prazo empréstimos 851142.7 663004.7 188138 180818.2
outros 703125.2 294433.7 408691.5 268625.8

Prob>chi2=0,38
Fonte: extraido do software STATA® e adaptado pelo autor.

O Teste Hausman confirmou que o Modelo de Efeitos Aleatérios é
consistente, apresentando um p-valor>0,05 (Prob>chi2=0,38), e ndo validando a
hipétese alternativa da existéncia do Modelo de Efeitos Fixos.

Os dados em painel com todas as variaveis analisadas ndo se mostraram
significativos, sendo que, com apenas a variavel empréstimos a longo prazo isso
ocorreu.

A Tabela 6 apresenta o resultado da regressdo com efeitos aleatérios do

modelo para 0s servigos.

Tabela 6 - Regressao com efeitos aleatdrios do modelo para os servigos

Variveis Coeficiente | Erro padréo t P>Itl 95% Conf. Intervalo
';r';gg empréstimos | 595675.5 | 313457.8 | 1.90 | 0.057 | -18690.61 | 1210042

constante 142873.8 88299.47 1.62 0.106 -30190.02 315937.5
R-sq: between = 0,0040 Prob > F =0,05

Fonte: extraido do software STATA® e adaptado pelo autor.

O modelo da Tabela 6 mostra-se significativo, uma vez que apresenta uma
Prob > F < 0,05 (Prob > F = 0,05).

Com base nos resultados obtidos para o coeficiente do modelo é possivel
afirmar com 95% de confianga que a variavel que melhor explica as despesas
financeiras s@o os empréstimos a longo prazo que, analisada individualmente,

apresenta poder explicativo para a origem das despesas financeiras, uma vez que
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tem a Prob>chi2=0,057, ou seja, quanto mais ocorrer 0s empréstimos a longo prazo,
mais despesas financeiras tera a empesa.

Com a andlise desses resultados, faz-se uma interlocucdo com alguns dos
artigos apresentados na reviséo de literatura do topico “Pesquisas empiricas sobre
estrutura de capital”. No artigo de Schroeder et al. de 2005, os resultados obtidos
apontaram evidéncias de que as empresas utilizaram com énfase acentuada fontes
de capital de terceiros para financiar seus investimentos, e que as fontes de
financiamento precisam ser convencidas da validade e do retorno satisfatorio.
Paralelamente com este artigo, a pesquisa feita neste trabalho demonstrou que as
fontes de financiamento devem ser muito bem analisadas e que as empresas usam
muitas fontes de capital através de financiamentos e empréstimos de terceiros,
principalmente a longo prazo.

Relacionou-se com este trabalho de conclusédo de curso o trabalho de Corrar,
Brito e Batistella de 2007, que foi um estudo dos fatores determinantes da estrutura
de capital das maiores empresas que atuam no Brasil.

E também se relacionou este trabalho e seus resultados, com o trabalho de
Nakamura et al. de 2007, trabalho este que apresentou resultados de uma
investigacdo sobre os fatores determinantes da estrutura de capital das companhias
abertas que atuam no mercado brasileiro e onde se foi utilizado na metodologia a

técnica estatistica de regressé@o de dados em painel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Como foi mencionado na introdugéo, os financiamentos sdo uma das mais
importantes decisdes dos dirigentes das empresas na gestdo dos negdcios. O gestor
deve partir de estudos e informagdes que demonstrem a relacdo destes
financiamentos com o0s custos que eles produzem. Estas informagfes levam o
gestor a tomar decisbes. Decisdes estas que originam a estrutura de capital das
empresas, que nada mais é que a propor¢do dos financiamentos utilizada por cada
uma das diversas fontes de fundos a disposi¢do, em geral agrupadas nas figuras do
capital de terceiros e capital proprio, dentro do capital total da empresa.

Os estudos sobre custo de capital trazem importantes informacdes ao
planejamento financeiro das empresas. Por isso, € necessario conhecer as

possibilidades de financiamento e, desta forma, conhecer o custo do capital gerado

\

18



I Congresso Nacional de Pesquisa em Ciéncias Sociais Aplicadas — | CONAPE
Francisco Beltrdo/PR, 3a 5 de outubro de 2012.

por estes financiamentos, que nada mais sé&o que o retorno exigido pelos capitais
disponiveis.

Ja analisando o Passivo das empresas pesquisadas, mas nas formas de
financiamentos a longo prazo (fornecedores, empréstimos e outros) foi constatado
que no modelo da indUstria, 0 que representou significancia, explicando a origem
das despesas financeiras nas empresas foi 0 item outros, no que se incluem todas
as contas do passivo a longo prazo, menos empréstimos e fornecedores, ambos a
longo prazo. E analisando os outros dois modelos, do comércio e dos servigos,
segundo os dados obtidos chegou-se a conclusao que, o que explica as despesas
financeiras sdo os empréstimos a longo prazo, que segundo a metodologia, trazem
representacdo sobre as despesas financeiras.

O trabalho teve suas limitagBes por motivos de falta de informacdes, ja que
inicialmente a pesquisa seria feita nas 500 maiores empresas por venda, do ano
base de 2009, da revista Exame Melhores e Maiores, e na auséncia de dados e a
dificuldade de encontrar dados das empresas listadas na revista Exame que néo se
encontram na Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Assim, foi percebido que os gestores das empresas devem estar atentos a
todas as formas de financiamentos da empresa, mas devem manter um olhar mais
atento as contas de longo prazo, principalmente os empréstimos. Contudo, apesar
das limitacdes mencionadas, este trabalho serve de base e auxilio para futuros
estudos sobre o custo de capital das empresas ou para gestores das empresas que
desejam conhecer melhor o custo de capital da sua organizagao, ja que tras dados
concretos sobre quais contas do passivo explicam as despesas financeiras das

organizagdes atuais.
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