7° CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS
7° CONGRESSO UFSC DE INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE

TRANSPARENCIA, CORRUPGAO E FRAUDES

Florianopolis, 10 a 12 de Setembro de 2017 -

O perfil do endividamento das empresas alavancadas de capital aberto no Brasil

Resumo: O presente trabalho busca verificar a existéncia de um perfil de endividamento entre
as empresas consideradas alavancadas de capital aberto no Brasil, nos anos de 2010 a 2015,
por meio do teste Qui-quadrado e do Beta da amostra, considerando o indice de Divida
Liquida como principal base para segregacéo e classificacdo das empresas. Os dados foram
obtidos por meio da coleta no software Economatica® e na base de dados disponivel no site
da BM&FBovespa, e analisados no software Excel. Como principal resultado, verificou-se a
inexisténcia de um perfil de dividas entre as empresas analisadas, concluindo-se, portanto,
que a associacdo entre as categorias das variaveis (nivel de endividamento versus tipos de
financiadores externos) ocorre de forma aleatoria.

Palavras-chave: Alavancagem financeira; Composicdo do endividamento; Estrutura de
capital.

Linha Tematica: Finangas e Contabilidade Financeira.
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1. Introdugéo
1.1 Tema e Contextualiza¢édo do Problema

Estrutura de capital ou de financiamento é conceituada como a combinagdo entre o
volume de recursos préprios e de terceiros utilizados por uma organizagdo (ROSS
WESTERFIELD e JAFFE, 2002). O capital préprio é aquele proveniente da emissdo de acoes
(no caso das sociedades an6nimas), ou sdo recursos captados junto aos proprietarios, em
outros tipos de sociedade. Recursos de terceiros sdo aqueles obtidos por meio da emissdo de
titulos de divida e via empréstimos bancarios. Credores podem cobrar juros pela utilizacdo de
seus recursos financeiros, além de terem preferéncia no recebimento dos dividendos das
companbhias financiadas.

A alavancagem financeira consiste na capacidade da empresa em trabalhar com
recursos de terceiros, de modo a maximizar os efeitos da variagdo do lucro operacional
(EBIT). Quanto maior for o grau de alavancagem financeira (GAF) de uma empresa, maior
sera 0 seu endividamento e, consequentemente, maior serd o seu risco financeiro. Deste
modo, a andlise da alavancagem financeira busca demonstrar a relevancia do capital de
terceiros na estrutura de capital de uma empresa, visando maximizar o lucro de seus sécios.

Existe uma vasta literatura, tedrica e empirica, sobre os determinantes do
endividamento das empresas brasileiras. Entretanto, a bibliografia de financas ainda nao
oferece respostas definitivas a respeito do melhor nivel de endividamento de uma empresa
(JENSEN E MECKLING, 1976) ou da estrutura de capital que proporcione o melhor retorno,
tanto para a empresa quanto para seus acionistas (HART E MOORE, 1995).

A par dessas consideragdes, o tema da pesquisa ¢ “O Perfil do Endividamento das
Empresas Alavancadas de Capital Aberto no Brasil”. Sera estudada a composi¢do do
endividamento das empresas brasileiras, ndo-financeiras, de capital aberto, buscando verificar
se ha um padrdo no perfil do endividamento de empresas menos endividadas ou mais
alavancadas. Diante do exposto, estabeleceu-se como problema de pesquisa a seguinte
questdo: “Ha associagdo entre o nivel endividamento e os tipos de financiadores das empresas
alavancadas ndo-financeiras de capital aberto no Brasil?

Nesse sentido, o presente estudo pretende analisar as formas pelas quais as empresas
compdem seu capital de terceiros, buscando verificar se hd semelhanca entre o endividamento
de entidades que ndo trabalham com alavancagem financeira e empresas alavancadas. Entdo o
objetivo geral desta pesquisa é verificar se ha um perfil de endividamento predominante
das empresas alavancadas de capital aberto, ndo-financeiras.

No que diz respeito a decisdo sobre as formas pelas quais estas empresas estruturam
seu endividamento (questdo que possui a mesma importancia que a escolha entre “recursos
proprios ou de terceiros”), a literatura € bastante escassa. Atualmente, as empresas brasileiras
possuem quatro principais formas pelas quais conseguem acesso ao crédito de longo prazo:

e Instituigdes Financeiras Publicas;

e Instituigdes Financeiras Privadas;

e InstituicGes Financeiras Internacionais;
e BNDES.

2. Referencial Tedrico

2.1 Estrutura de Capital
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Assaf Neto (2003a, p. 104) considera que “se uma empresa vale mais do que o capital
nela investido, entdo tera ela criado riqueza. Para tanto, é indispensavel que o capital nela
investido produza um retorno acima do seu custo de oportunidade”. Por meio da inter-relagdo
com a contabilidade, a administracdo financeira das organizacGes considera necessaria a
criacdo de valor para a entidade. Segundo Oliveira, Perez Jr. e Silva (2007), o objetivo
principal das empresas deve estar centrado na maximizacdo dos lucros, tendo em vista a
remuneracao dos donos do dinheiro.

Ross (2002) afirma que, antes de poder investir num ativo, uma empresa precisa obter
financiamento, ou seja, deve levantar o dinheiro necessario para pagar o investimento. Para
obtencdo desse dinheiro, a empresa pode lancar médo de duas fontes distintas de
financiamento: recursos de terceiros e recursos proprios.

A estrutura de capitais de uma empresa é representada pela composicdo das fontes de
financiamentos, as quais podem provir dos seus proprietarios ou de terceiros. Em ambos os
casos, 0s emprestadores tém uma expectativa de retorno, no minimo justo, pela aplicacéo
despendida. Segundo Silva J. (2006) existem trés tipos de fontes de financiamentos, a saber:
aqueles provenientes de socios ou acionistas, o0s lucros gerados pelas operacBes das
companhias e a partir de dividas contraidas junto a terceiros. Determinada entidade pode ter
suas operacOes financiadas por capital proprio e/ou de terceiros, buscando uma proporcao que
maximize o retorno do acionista: esta é estrutura 6tima de capital (ROSS, WESTERFIELD E
JAFFE, 2002).

A discussdo teorica acerca da relevancia da estrutura de capital para o valor das
empresas pode ser polarizada por dois trabalhos: Durand (1952), que tratou da existéncia de
uma estrutura 6tima de capital; e Modigliani e Miller (1958), que consideravam irrelevante a
forma com que as empresas se financiavam. As contribuicBes advindas da pesquisa
desenvolvida por Modigliani e Miller (1958) ficaram conhecidas como teoria MM, a qual,
inicialmente, baseou-se no delineamento de trés pressupostos basicos, amplamente tratados

como proposicoes I, 11 e 111, resumidas na Tabela 1.
Tabela 1 — ProposicGes de Modigliani e Miller

Proposicao I

Proposicio IT

Proposicao II1

A proporgdo de capital de terceiros
em relacdo ao capital proprio
utilizado por uma empresa ¢é
completamente irrelevante para a
determinacdo de seu valor de
mercado. Assim, o0 valor da empresa
alavancada ¢ igual ao da empresa

Qualquer aumento na alavancagem
financeira por meio de um maior
endividamento traduz-se num risco
maior para 0s acionistas da empresa
e, consequentemente, numa
majoragdo do custo do capital
préprio.

O custo marginal do capital para uma
empresa é igual ao custo médio de
capital. Este é igual a taxa de
capitalizacdo para uma empresa ndo
alavancada na classe a qual pertence.

nao alavancada.

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield, Jaffe (2007).

A estrutura de capital de uma empresa pode maximizar o seu resultado, além de servir
como uma excelente ferramenta de alavancagem financeira (GITMAN, 2001). Porém,
representa uma das areas mais complexas para tomada de decisdo financeira, uma vez que se
apresenta inter-relacionada com outras varidaveis de decisdes.De acordo com Ross,
Westerfield e Jaffe (2007) as variacOes de estrutura de capital sdo infinitas em face da
existéncia de um numero muito grande de instrumentos — utilizagdo de muito ou pouco capital
de terceiros, emissdo de acOes variadas, recorréncia a arrendamentos, empréstimos,
financiamentos, titulos de divida, contratos, entre outros.A Tabela 2 contém informagdes
emparelhadas acerca do rendimento, tratamento fiscal, controle e inadimpléncia a partir da
utilizacao de capital proprio e capital de terceiros.

Tabela 2 — Capital Proprio versus Capital de Terceiros

Aspecto Capital Préprio Capital de Terceiros
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Rendimento Dividendos. Juros.

Tratamento Fiscal Os dividendos s@o tributados como Os juros sdo tributados como rendimento da
rendimento da pessoa fisica. Os dividendos pessoa fisica. Os juros sdo tratados como
ndo sdo despesas da empresa. despesa da empresa, e as empresas podem

deduzir os juros ao calcularem o imposto de
renda devido.

Controle Acdes ordinarias e agdes preferenciais O controle ¢ exercido por meio do contrato
geralmente possuem direito a voto. de empréstimo.
Inadimpléncia As empresas ndo podem ser forcadas a Dividas ndo pagas sdo passivos da empresa.

faléncia por deixarem de pagar dividendos. Seu ndo-pagamento leva a faléncia.

Resumo O aspecto fiscal favorece o uso de capital de terceiros, mas o aspecto inadimpléncia
favorece o uso de capital proprio. As caracteristicas do capital de terceiros e do capital
proprio, em termos de controle, sdo diferentes, mas uma alternativa ndo ¢ melhor do que a
outra.

Fonte: Ross, Westerfield, Jaffe (2007, p. 311)

2.2 Alavancagem Financeira

Quando uma empresa toma, numa ponta, recursos de terceiros a determinada taxa
(passivo oneroso), aplicando-0s na outra ponta (ativos) a outra taxa de retorno, temos uma
diferenca de taxas que vai para os acionistas e afeta o retorno sobre patriménio liquido. Esta
influéncia é o que chamamos de alavancagem financeira que, segundo Assaf Neto (2003b, p.
143), pode ser “para mais ou para menos do que aquele que seria obtido caso todo o
investimento fosse feito apenas com recursos préprios”. Numa alavancagem financeira dita
favoravel, quanto maior a participacdo do capital de terceiros sobre o total, maior serd o grau
de alavancagem financeira.

A alavancagem financeira em maior ou menor grau passa por uma analise do passivo
oneroso e das implicagbes que um maior endividamento pode trazer a organizacdo. Em linhas
gerais, a decisdo de endividamento deve ser norteada pelo seu custo; logo, o custo da divida
deve ser inferior aos ganhos propiciados pela aplicacdo realizada na empresa. Ao expor suas
ideias acerca do valor da empresa, Ross, Westerfield e Jaffe (2007) argumentam que 0s
gestores financeiros devem optar pela estrutura de capital que maximiza o valor da
companhia, possibilitada pela alavancagem.

Situacdes marcadas pela presenca de alavancagem financeira devem, em suas analises,
considerar a variavel risco. Perobeli, Pereira e David (2006) expdem que uma empresa
dificilmente conseguird manter grandes excedentes de ativos liquidos e, ainda assim,
proporcionar alto retorno contdbil e de mercado. Ressaltam ainda que tal afirmativa
representa 0s pressupostos bésicos da teoria de finangas, marcada pela tradicional dualidade
risco-retorno, segundo a qual quanto menos arriscado € o negdcio, menores serdo 0s retornos
a ele associados.

Damodaran (2004) sugere que o beneficio fiscal (despesas com juros sdo dedutiveis
dos impostos) e 0 aumento do critério dos administradores quanto as opgdes de investimento
(mais disciplinados) séo vantagens significativas do uso do capital de terceiros em detrimento
do capital proprio. Todavia, o resultado da elevacdo da participacdo de recursos de terceiros
acima do ponto 6timo sera o aumento progressivo do WACC em fungdo do crescente risco
financeiro associado ao passivo da empresa.

2.3 Composigao do Endividamento
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Beck e Levine (2002) analisaram o sistema de financiamento mais adequado para dar
suporte ao processo de crescimento das empresas, se via bancos ou mercado. Teoricamente,
em economias em desenvolvimento, o financiamento da expanséo industrial via sistema
bancario ¢ mais efetivo, ja que os bancos “t€ém poder” de induzir as companhias a revelarem
informacdes e de forcar o pagamento dos debitos. A conclusdo dos autores foi que empresas
com forte necessidade de financiamento externo crescem mais rapidamente em paises com
alto nivel de desenvolvimento financeiro e com sistema legal eficiente.

A literatura internacional sobre o tema se compde de dois artigos principais: o de
Johnson (1997) e o de Krishnaswami et alii (1999). Quanto aos resultados, Johnson (1997)
encontra que firmas com maiores graus de assimetria de informacéo tendem a se utilizar mais
de divida bancéria. Krishnaswami et alii (1999), concluem que empresas com menores custos
de emisséo de divida — decorrentes de maior tamanho — tendem a demandar mais divida na
forma de ofertas publicas. Os autores também encontram evidéncias de acordo com o0s
resultados de Johnson (1997), indicando que firmas com maiores oportunidades de
crescimento tendem a demandar mais colocagdes privadas. E, finalmente, as firmas com um
menor grau de assimetria de informacédo tendem a demandar mais divida na forma de ofertas
publicas.

No Brasil, Assaf Neto (2003a) pondera que a utilizacdo do capital de terceiros tem
sido inibida nos altimos anos em funcdo das altas taxas de juros. Desta forma, as empresas
pequenas sdo obrigadas a se submeter as condi¢cBes impostas pelo mercado, uma vez que
costumam ter acesso restrito as fontes de financiamento, partindo, principalmente, de fontes
privadas (bancos). Ha poucas opcdes de financiamentos com taxas abaixo do mercado no
Brasil, sendo o BNDES o exemplo mais conhecido. Entretanto, vale ressaltar que se tratam de
captagOes escassas e S80 poucas as empresas que tém acesso a esses recursos.

3. Metodologia
3.1 Classificacdo da Pesquisa

Segundo Vergara (2000), esta pesquisa classifica-se, quanto a sua finalidade, em
descritiva e metodoldgica, pois sdo apresentadas as caracteristicas dos casos estudados na
pesquisa e ha o uso de métodos para a intervencdo visando ao tratamento e a andlise dos
dados. Ainda de acordo com a autora, a pesquisa pode ser classificada, quanto aos meios de
investigacdo, como pesquisa bibliografica e documental, uma vez que o estudo foi
desenvolvido com base em dados primérios e material publicado, constituido principalmente
de livros, artigos, periddicos e base de dados coletada no software Economaticae e no site da
BM&FBovespa (www.bmfbovespa.com.br). A pesquisa também pode ser classificada como
positivista, pois tem como um dos objetivos estudar fatos e estabelecer relagéo entre eles,
preocupando-se em demonstrar como se produzem as relagdes entre esses fatos por métodos
estatisticos (MARTINS; THEOPHILO 2009).

3.2 Populacéo e Amostra

A populacéo inicialmente utilizada consiste nos dados financeiros fornecidos pela base
de dados da BOVESPA de 609 empresas de capital aberto, de 10 setores de atuacgdo, para
periodos anuais, compreendidos entre janeiro de 2010 a dezembro de 2015. Foram excluidas
dos dados empresas que ndo apresentavam, no minimo, quatro dos seis periodos estudados. A
amostra inicial foi analisada considerando-se o indice de endividamento liquido (Divida
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Liquida sobre o Patriménio Liquido). Foram retiradas da amostra empresas que apresentaram
valores negativos neste indice, por serem inconsistentes com a proposta da pesquisa.

Ainda considerando o indice de endividamento como base para a segregacdo da
amostra, os dados foram divididos em quartis. Foram selecionadas as empresas do primeiro
quartil, como grupo de controle, e as empresas do Ultimo quartil, por possuirem maiores
valores de endividamento. O grupo de controle, das entidades com menor indice de divida
liquida, ficou composto por 59 empresas.

A amostra das entidades alavancadas definitiva ficou composta por 121 empresas
brasileiras de capital aberto, ndo-financeiras, exclusivamente, para periodos anuais
compreendidos entre janeiro de 2010 a dezembro de 2015. Os demonstrativos financeiros
foram corrigidos pelo indice IPC da FIPE para 31 de dezembro de 2015.

3.3 Coleta e Analise dos Dados

Os dados foram extraidos das demonstrages contabeis consolidadas — Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo do Valor Adicionado
— obtidas por meio de coleta no software Economaéticae e na base de dados disponivel no site
da BM&FBovespa (www.bmfbovespa.com.br). A analise foi feita com o uso do software
Microsoft Excel® para tabulagdo e organizacdo dos dados, e para o célculo do Qui-quadrado
e do Beta da amostra.

3.4 Teste Qui-quadrado Como Instrumento de Intervencdo da Pesquisa

Qui-quadrado € um teste de hipdteses que se destina a encontrar um valor da dispersao
para duas variaveis nominais, avaliando a associacio existente entre variaveis qualitativas. E
um teste ndo paramétrico, ou seja, ndo depende dos parametros populacionais, como média e
variancia. O principio béasico deste método é comparar proporgdes, isto é, as possiveis
divergéncias entre as frequéncias observadas e esperadas para certo evento.

No teste, trabalha-se com duas hipoteses distintas: hipotese nula e hipétese alternativa.
A hipotese nula defende que as frequéncias observadas nao sao diferentes das frequéncias
esperadas, portanto, ndo ha associacdo entre 0s grupos. Ja na hipétese alternativa, as
frequéncias observadas sdo diferentes das frequéncias esperadas, havendo associacdo entre 0s
grupos.

3.5 Célculo do Qui-quadrado na Amostra

Inicialmente, apds a segregacdo das empresas em quartis e a analise das notas
explicativas, foi possivel verificar os principais financiadores de cada entidade. As
frequéncias observadas foram obtidas a partir da contagem dos financiadores de cada

empresa, tanto do grupo de controle quanto da amostra.
Tabela 3 — Frequéncias Observadas

Tipo de Financiador Quantidade de Empresas

1° quartil 40 quartil Total
Instituicdes Financeiras Privadas 13 18 31
Instituicdes Financeiras Publicas 23 38 61
InstituicBes Financeiras Internacionais 09 37 46
BNDES 14 28 42
TOTAL 59 121 180
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Posteriormente, calculou-se o perfil das linhas e o perfil das colunas das frequéncias
observadas, dividindo-se o valor da encontrado nas observacdes pelo valor total da linha e
pelo total da coluna, respectivamente. Ao final, foram calculadas as frequéncias esperadas e

os residuos entre as frequéncias observadas e as esperadas.
Tabela 4 — Frequéncias esperadas

Tipo de Financiador Quantidade de Empresas
1° quartil 4° quartil
Instituicdes Financeiras Privadas 10,16111111 20,83888889
Instituicdes Financeiras Publicas 19,99444444 41,00555556
Instituicdes Financeiras Internacionais 15,07777778 30,92222222
BNDES 13,76666667 28,23333333

Tabela 5 — Residuos

Tipo de Financiador

1° quartil 4° quartil
InstituigBes Financeiras Privadas -2,83888888 2,838888888
Institui¢des Financeiras Publicas -3,00555555 3,005555555
InstituicBes Financeiras Internacionais 6,07777777  -6,077777777
BNDES -0,23333333 0,233333333

4. Resultados

O teste Qui-quadrado foi calculado a partir do somatério do quadrado das diferencas
entre as frequéncias esperadas e observadas, dividido pela frequéncia esperada. O grau de
liberdade da amostra pode ser calculado por (linhas-1)*(colunas-1), e o nivel de significancia
da amostra € 0,05. O valor do Qui-quadrado calculado (5,5023) foi inferior ao Qui-quadrado

tabelado (7,815), rejeitando-se, portanto, a hipotese alternativa.
Tabela 6 — Qui-quadrado

Tipo de Financiador

1° quartil 4° quartil
InstituigBes Financeiras Privadas 0,7931505 0,38674279
Instituicdes Financeiras Publicas 0,4517937 0,22029611
InstituicBes Financeiras Internacionais 2,4499222 1,19459017
BNDES 0,0039548 0,00192837

Ao se aceitar a hipotese nula, é possivel concluir que a associacdo entre o grau de
endividamento e os tipos de financiadores ocorre de forma aleatoria no caso estudado. Tanto
as empresas do grupo de controle quanto as empresas alavancadas apresentaram financiadores
pertencentes a todos os grupos discriminados na pesquisa (instituicbes financeiras publicas,
privadas, internacionais e BNDES), ndo sendo possivel verificar a existéncia de um perfil de
endividamento.

A avaliagdo da existéncia de associacdo entre as categorias das variaveis pode ser
elaborada, também, por meio do critério beta. Este critério, embora pouco utilizado pelo fato
de ndo representar efetivamente um teste estatistico, oferece indicios a respeito da
aleatoriedade ou nédo das associacdes das categorias. Seu célculo pode ser feito pela diferenca
do Qui-quadrado pelo grau de liberdade, divididos pela raiz quadrada do grau de liberdade.

O critério beta, portanto, pondera o valor do Qui-quadrado pelos graus de liberdade da
tabela. De acordo com este critério, se beta for maior que 3, as variaveis sdo relacionadas a
um nivel de 5%. Para este caso, o valor de beta encontrado foi de 1,444748987, o que

7
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reafirma que a associagdo entre as categorias em estudo se da de forma aleatdria, como ja
visto pelo teste.

5. Consideracdes Finais

Analisou-se, nesse trabalho, o tipo de endividamento das empresas alavancadas
brasileiras, buscando verificar a existéncia de um perfil de dividas de terceiros entre essas
entidades, comparando-se com as organiza¢Ges menos endividadas.

Quanto a metodologia, utilizou-se o teste Qui-quadrado por se tratar de um teste de
hipdteses para variaveis nominais, permitindo-se avaliar a associacdo existente entre as
varidveis qualitativas (nivel de endividamento e tipo de divida). Pode-se afirmar que ela
responde satisfatoriamente as necessidades da pesquisa.

Como principal resultado préatico desse estudo, foi possivel verificar que a associa¢do
entre as variaveis qualitativas é irrelevante, ndo existindo, portanto, um perfil de
endividamento das empresas alavancadas. Entretanto, hd limitagcBes na pesquisa, sendo que
qualquer alteracdo nesse conjunto e qualquer retirada ou inclusdo de variaveis ou mudanca de
modelo pode interferir no resultado, por isso ndo é possivel a extrapolacdo de suas
conclusoes.

Embora este trabalho tenha contemplado exclusivamente a fase de analise e
apresentacdo de resultados, um estudo completo pode considerar a retroalimentagédo do teste e
a inclusdo de outras variaveis, ou associagdo a outras técnicas capazes de promover a
melhoria dos resultados obtidos.
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