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Resumo:

Recorrentes pesquisas relacionadas ao custo de capital de terceiros utilizam como varidvel de
medicdo as despesas financeiras presentes na Demonstragcdo do Resultado do Exercicio (DRE).
No entanto, tais despesas sdo compostas por elementos de resultado que vdo além do 6nus
relacionado ao financiamento de capitais de terceiros. A Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA) apresenta uma alternativa mais acurada de determinacdo de custo com financiamentos
junto a terceiros: a evidencia¢do dos juros sobre remuneracdo de terceiros. Considerando que
o custo de capital apresenta diversas variantes e dentre elas estd o Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC), o presente trabalho teve como objetivo examinar as diferencas de estimacdo
do custo médio ponderado de capital considerando os juros da remuneracdo de capitais de
terceiros presentes na DVA e as despesas financeiras constante na DRE em empresas que
negociam na BM&FBovespa. A hipotese de teste é de que a estimagdo do CMPC a partir das
despesas financeiras presentes na DRE difere da estimacdo do CMPC a partir dos juros
presentes na DVA. Trata-se de um estudo hipotético-dedutivo com abordagem
predominantemente quantitativa em 159 brasileiras listadas na BM&FBovespa. Os resultados
mostraram que, ao nivel de significancia de 1%, pode-se afirmar que o CMPC determinado a
partir dos juros da DVA é menor quando comparado ao CMPC determinado com o auxilio da
DRE, o que sugere implicacbes relevantes sobre a utilizacdo desta taxa de desconto na
avaliacdo de projetos de investimento.
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Resumo

Recorrentes pesquisas relacionadas ao custo de capital de terceiros utilizam como variavel de
medicdo as despesas financeiras presentes na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE). No entanto, tais despesas sdo compostas por elementos de resultado que véo além do
onus relacionado ao financiamento de capitais de terceiros. A Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) apresenta uma alternativa mais acurada de determinagdo de custo com
financiamentos junto a terceiros: a evidenciacdo dos juros sobre remuneracdo de terceiros.
Considerando que o custo de capital apresenta diversas variantes e dentre elas esta o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC), o presente trabalho teve como objetivo examinar as
diferengas de estimacdo do custo médio ponderado de capital considerando os juros da
remuneracao de capitais de terceiros presentes na DVA e as despesas financeiras constante na
DRE em empresas que negociam na BM&FBovespa. A hipotese de teste é de que a estimagéo
do CMPC a partir das despesas financeiras presentes na DRE difere da estimacdo do CMPC a
partir dos juros presentes na DVA. Trata-se de um estudo hipotético-dedutivo com abordagem
predominantemente quantitativa em 159 brasileiras listadas na BM&FBovespa. Os resultados
mostraram que, ao nivel de significancia de 1%, pode-se afirmar que 0 CMPC determinado a
partir dos juros da DVA é menor quando comparado ao CMPC determinado com o auxilio da
DRE, o que sugere implicagOes relevantes sobre a utilizagdo desta taxa de desconto na
avaliacdo de projetos de investimento.

Palavras-chave: Capital de terceiros. Despesas financeiras. Juros.

Area Tematica: Abordagens contemporaneas de Custos.

1 Introducao

Os métodos de avaliagdo de investimentos sao instrumentos com mdaltiplas aplicacdes
corporativas e académicas. Dentre estes métodos, destaca-se o uso do Valor Presente Liquido
(VPL) como critério para escolha de projetos de investimento. E particularmente util a
utilizacdo de modelos no aprecamento de ativos dada sua capacidade em estimar uma taxa de
desconto de projetos de investimentos de longo prazo. As taxas de desconto indicadas por
modelos como o CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou APT (Arbitrage Pricing Model)
estimam o retorno esperando por um investimento que apresenta risco intrinseco. Estas taxas
sdo genericamente denominadas de custo de capital. O custo de capital é compreendido como
a taxa de retorno minima esperada pelo investidor, a qual é empregada para descontar todos
0os fluxos de caixa de um investimento (BREALEY e MYERS, 2007). Assim, o
dimensionamento do custo de capital € tido como essencial porque aponta para o gestor o
quéo atraente pode ser determinado investimento (MARTINS, 2000).

O custo de capital pode ser classificado em: i) Custo de Capital de Terceiros,
relacionado ao 6nus de contratacdo de empréstimos no mercado monetério; ii) Custo do
Capital Proprio, que apresenta o custo do patrimonio liquido; e iii) Custo Médio Ponderado de
Capital, que considera uma estrutura mista de capital na empresa, representado por uma taxa
de desconto ponderada pela participacdo efetiva de capitais préprios e de terceiros na
composicao do endividamento da companhia.

Para determinacdo do custo médio ponderado de capital (CMPC) € necessario
conhecer cinco componentes basicos: 0 retorno esperado para o capital préprio; a



representatividade do capital proprio sobre a estrutura de capitais; a taxa aproximada para
representar o imposto de renda; a representatividade de capitais de terceiros e o custo de
financiamentos junto a terceiros. Neste ultimo elemento ha a dificuldade de estimacao, sendo
que uma das possibilidades de célculo é por meio da razdo entre os juros e o total de dividas
mantidas junto a terceiros, cujo resultado é o percentual que ird& compor o CMPC
(BENNINGA, 2006).

No Brasil, uma particularidade extremamente interessante no processo de mapeamento
dos custos de financiamento de terceiros para estudos cientificos, refere-se ao fato das
despesas financeiras, as quais estdo disponiveis na Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
serem comumente empregadas como sindnimo de custo de capitais de terceiros (ASSAF
NETO, 2003; GALDI, TEIXEIRA e LOPES, 2008; CUNHA, CRUZ e RECH, 2013; ORO,
BEUREN e HEIN, 2014). No entanto, em funcdo da legislacdo tributéaria brasileira, as
despesas financeiras consolidadas na Demonstracdo do Resultado contemplam outras
informacgdes além dos juros de financiamento de capital de terceiros, a exemplo dos Juros
sobre o Capital Préprio (JCP), despesas bancérias de diversas naturezas, juros pagos em
situacBes de inadimpléncias tributarias e operacionais, despesas com perdas de variacGes
cambiais. De forma compreensivel, estes valores sdo reconhecidos como despesas financeiras
para permitirem beneficios tributérios as empresas.

Caso a empresa opte por remunerar seus acionistas por meio de juros sobre capital
proprio (JCP), a utilizacdo da despesa financeira como parametro para célculo do custo médio
ponderado de capital ficard prejudicada porque os JCP representam remuneracdo de capital
proprio e sdo contabilizados como despesa financeira. Além disso, ha diversos encargos
financeiros decorrentes de inadimpléncias operacionais que sao classificados como despesas
financeiras e caso a empresa tenha realizado vendas ao exterior, por exemplo, estara sujeita as
despesas com perdas cambiais, as quais também sdo contabilizadas como despesas financeiras
e ndo guardam relacdo com custo de dividas junto a terceiros. Desse modo, caso seja utilizada
a despesa financeira como proxy de custo divida, corre-se o risco de se superavaliar a taxa
encontrada para o custo médio ponderado do capital e a sua utilizacdo como taxa de desconto
de sucessivos fluxos de caixa podera considerar como inviavel equivocadamente um projeto
de investimento.

Desde 2007, apés grande esfor¢o politico e institucional, o Brasil iniciou o processo de
alinhamento da Contabilidade aos padrBes internacionais. O marco legal deste processo de
harmonizagéo foi a modificacdo da Lei 6.404/76 pela Lei 11.368/07 que, dentre diversas
alteracdes instituidas, tornou obrigatéria a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) para
todas as empresas listadas em Bolsas de Valores. A DVA evidencia a riqueza gerada e sua
distribuicdo € representada por 4 grandes grupos: Pessoal, Governo, em suas trés esferas, pela
distribuicdo dos impostos, taxas e contribuicdes, Remuneracdo de Capitais Proprios e de
Terceiros. Dentre as espécies de remuneracdo de capitais de terceiros estdo despesas com
aluguéis e despesas com juros relacionados a empréstimos junto a terceiros. A estrutura que
evidencia a riqueza gerada pela companhia apresenta uma vantagem estrutural em relacéo a
DRE ao segregar as despesas com juros e possibilitar que esta variavel seja empregada com
mais acuracia na representacdo do custo com financiamentos junto a terceiros.

Assumindo-se que estruturalmente as despesas financeiras presentes na DRE contém
elementos ndo associados somente ao 6nus de empréstimos junto a terceiros e que a DVA
apresenta um grupo de remuneracdo que resume as despesas com juros relacionados
especificamente a esta origem de financiamentos, se discute nesta pesquisa: Ha diferengas de
estimacgdo do custo medio ponderado de capital ao utilizar os juros da remuneracéo de
capitais de terceiros presentes na DVA em detrimento das despesas financeiras da DRE?
Consequentemente, 0 estudo objetiva examinar as diferencas de estimagdo do custo médio
ponderado de capital considerando os juros da remuneragdo de capitais de terceiros presentes



na DVA e as despesas financeiras constante na DRE em empresas que negociam na
BM&FBovespa.

Esta pesquisa se justifica por duas contribui¢cdes imediatas. Para 0 meio profissional,
mostra a determinacdo do CMPC a partir de uma medida mais acurada do passivo oneroso,
sofisticando assim a variavel representativa do custo com financiamentos. Adicionalmente,
busca aprimorar a estimacdo do CMPC levando em consideracdo caracteristicas da legislagdo
societaria brasileira e a capacidade informacional da DVA.

2 Fundamentacdo da hipotese da pesquisa

O custo medio ponderado do capital (CMPC) é uma medida que reflete a taxa de
desconto para projetos de investimento ao considerar que as empresas possuem uma estrutura
mista de capital. Segundo Weston e Brigham (2000) uma empresa pode financiar todos 0s
seus projetos de investimento exclusivamente com capitais proprios. Em uma situacgdo tedrica
como essa, a taxa de desconto que espelharia o retorno esperando pelo investidor seria
relacionada ao montante de capital prdprio - Patriménio Liquido. Todavia, este cenario ndo
condiz com a realidade porque as empresas empregam parcela substancial de recursos de
terceiros na composicdo das origens de recursos que financiam suas atividades operacionais,
0s quais sdo onerosos em diferentes patamares de juros.

Lemes Junior et al. (2003), definem o custo médio ponderado de capital (CMPC)
como a remuneracao recomendada para servir de taxa de desconto nas avaliacdes de projetos
para empresas que tem estrutura de capital diversificada em fontes proprias e de terceiros. Ou
seja, se ao utilizar esta taxa para avaliacdo de um projeto de investimento e este apresentar um
Valor Presente Liquido (VPL) maior que zero, o projeto € viavel porque excede o custo de
capital da empresa. Assaf Neto (2003) descreve o CMPC como a remuneracdo minima que
deve ser exigida para alocacdo de capitais de forma a maximizar o valor de mercado da
empresa. Ao ndo promover o retorno operacional pelo menos igual ao seu custo de capital, a
empresa ndo remunerard de forma adequada suas fontes de financiamento e deixarad de gerar
valor, diminuindo, portanto, seu valor de mercado. Condizente com essas definigdes,
Damodaram (2007) sustenta que a taxa de desconto utilizada como CMPC reflete o mix das
fontes de financiamento que maximizam o valor da empresa.

Benninga (2006) apresenta a formulacdo que operacionaliza a determinacgédo do o custo
médio ponderado de capital (CMPC), apresentada na equacéo 1.

) 401 T + (25)

E
CMPC = (
"E*\E E+D

+D

Proporgédo Propor¢ao
custo de do capital 1—ataxade do capital
_ . L custo [ . " .
= <do capltal) * préprio + (da divida) ( impostos > de terceiros
proprio que financia sobre o lucro que financia
a empresa a empresa

Ross (2008) e Damodaram (2007) propdem que o pardmetro da equacdo 1 descrita
como ry represente o retorno esperado para o capital proprio indicado por meio de uma taxa.
Os modelos mais utilizados para estimacdo de rz sdo o Modelo de Crescimento de
Dividendos de Gordon e Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital (CAPM). O segundo
elemento da equacdo é a proporcdo de capitais proprios em relacdo a estrutura total de
endividamento da empresa. O elemento r, indica a taxa de juros de capitais obtidos junto a
terceiros, cujas despesas financeiras presentes na Demonstracdo do Resultado sdo comumente
utilizadas para representa-lo. O termo (1-7.) indica o beneficio fiscal decorrente da
contratacdo de empréstimos junto a terceiros na medida em que as despesas com juros de
financiamentos sdo despesas operacionais dedutiveis para fins de determinagdo do lucro



tributavel. O dltimo elemento é a proporcdo de capitais de terceiros em relacdo a estrutura
total de endividamento da companhia.

Pragmaticamente, as despesas financeiras somente poderiam ser utilizadas como proxy
do custo de financiamentos junto a terceiros se houvesse a certeza de que em seu computo ndo
contém elementos contabeis de natureza diversa aquela associada ao 6nus de se manter tais
financiamentos. N&o se observando esta necessidade de discriminagédo, pode-se incluir na
equacdo de determinacdo do CMPC um viés de superavaliacdo que prejudica o propésito do
modelo. Assim, a equacgéo 1 passaria a apresentar a seguinte configuragcdo como equagéo 2:
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A equacdo 2 apresenta, por meio do termo e;, 0 componente que superavalia o custo de
capital de terceiros. Ao ignorar a presenca deste Vviés, estar-se-ia indicando uma taxa de juros
equivocada, prejudicando a estimacao integral do modelo.

Desse modo, esta pesquisa argumenta que 0s juros presentes no construto intitulado
remuneracdo de capitais de terceiros da Demonstracdo do Valor Adicionado seria capaz de
indicar com mais acuracia o custo do endividamento junto a terceiros. Esse argumento se
fundamenta nas definicdes basicas relacionadas ao reconhecimento contabil de encargos para
manutencdo de empréstimos. Segundo ludicibus et al. (2010, p.585), juro da remuneracgdo de
capitais de terceiros “inclui as despesas financeiras, inclusive variagdes cambiais passivas,
relativas a quaisquer empréstimos e financiamentos junto a institui¢des financeiras, empresas
do grupo ou outras formas de obtencéo de recursos”.

Assim, pode-se observar que as despesas financeiras presentes como definicdo de
juros de financiamentos devem ser interpretadas com cautela, pois em seu cobmputo ndo se
contabilizam despesas estritamente ligadas ao 6nus de créditos ou financiamentos externos
ligados a estrutura de divida da empresa. Com o objetivo de sugerir um modelo mais acurado
para a determinacdo do CMPC e evitar vieses que podem ser danosos a estimacgdo desta taxa
de desconto, propde-se a equacdo 3.
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A equacdo 3 ndo contém o elemento e; porque se preocupa em associar a proporcao de
capitais de terceiros o 6nus especifico desta decisdo de financiamento sobre a estrutura total
de financiamento de uma companhia. Logo, caso esse refinamento metodoldgico seja
desconsiderado, cMPC,,, podera ser maior que CMPCyq.

A consequéncia da superavalia¢do da taxa de desconto é que o Valor Presente Liquido
(VPL) determinado a partir do cmPc,,, produzira um VPL menor que aquele calculado a
partir do cMPcC,,, induzindo a rejeicdo de um projeto de investimento quando ele deveria ter
sido aceito. Diante destas defini¢des, a hipotese da pesquisa €é: 0 custo médio ponderado de
capital com elementos de despesas financeiras presente na Demonstracdo do Resultado
do Exercicio tende a ser significativamente diferente do custo medio ponderado de
capital estimado a partir dos juros presentes na Demonstracédo do Valor Adicionado.

3 Percurso metodoldgico

Nesta etapa sdo apresentados os procedimentos técnicos para examinar diferencas de
estimacdo do custo medio ponderado de capital (CMPC), considerando 0s juros presentes na
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), e despesas financeiras da Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE). Sob a 6tica da abordagem metodoldgica, trata-se de um estudo



empirico porque, conforme destaca Martins e Theophilo (2009), esta na linha de estudos que
realcam a mensuracio quantitativa de um fato com conteido existente. E um estudo que
utiliza dados secundarios em razéo de que a fonte de dados utilizada para examinar a hipotese
de pesquisa advém do website da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), os quais foram
coletados a partir da base de dados Bloomberg®.

3.1 Amostra e parametros para determinacéo do custo médio do capital

A populacdo envolvida nesta pesquisa € composta por empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. A razdo para a escolha desta populacdo é que a Lei 6.404/76 exige a
divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) somente para as companhias
abertas e esta demonstragdo contém as informagOes necessarias para a presente pesquisa. A
amostra da pesquisa é composta por empresas brasileiras listadas na BM&Bovespa que no
ano de 2012 simultaneamente (i) apresentaram todos os dados necessarios para a
determinacdo das variaveis de pesquisa e (ii) ndo pertencessem a setores ligados ao segmento
financeiro. As empresas do setor bancério, seguros, equity funds e outros servigos financeiros
diversificados foram excluidas em decorréncia das diferencas em sua estrutura e
peculiaridades de determinacdo de resultados. Na Tabela 1 apresenta-se o delineamento da
amostra de pesquisa.

Tabela 1: Composicdo da amostra

Empresas brasileiras listadas na BM&F em 2012 425
(-) Empresas do setor financeiro 102
(-) Empresas com auséncia de dados 153
(- ) Empresas consideradas outliers 11
(=) Amostra final de pesquisa 159

Fonte: Elaborada pelos autores

Na Tabela 1 demonstra-se que a amostra final ficou composta por 159 empresas. A
determinacdo da amostra deu tratamento ao exame de presenca de informac6es influentes,
denominados de outliers. Levine (2005) descreve que uma das metodologias empregadas para
constatar a presenca de outliers € a utilizacdo do score z. Este score é determinado pela razdo
entre 0 desvio médio e o desvio-padrdo de cada observacdo amostrada. Caso determinada
observacao apresente score Z maior que 3 ou menor que -3 desvios-padrdes, é considerada
uma informacdo influente. A partir desta metodologia foram excluidas 11 (onze) observacoes
influentes, as quais, em razdo da distancia em relacdo a média das observacdes, poderiam
comprometer a relacdo que se busca investigar. Nas secGes que tratam da analise dos
resultados sao apresentadas as frequéncias e a magnitude dos outliers excluidos da amostra.

Como pardmetros contébeis para estimacdes de varidveis de mercado necessarias para
a calculo do custo médio ponderado do capital (CMPC) de cada uma das empresas da
amostra, empregam-se as defini¢cGes operacionais e parametros apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Descricdo dos parametros contabeis utilizados para determinar o CMPC

Parametro Sigla Descricéo Referéncias
Empréstimos e D Variavel do Balanco Patrimonial | Contas extraidas do
Financiamentos consolidado que contém plano de Contas da

empréstimos e financiamentos de | CVM. No curto
curto e longo prazo das empresas | prazo a conta:

da amostra. 2.01.04; No longo
prazo a conta:




2.02.01.
Patrimonio E Variavel do Balanco Patrimonial | Refere-se a conta
Liquido consolidado que contém saldos 2.03 do plano de
contébeis que formam o capital contas da CVM.
préprio das empresas da amostra
Despesas Tare Variavel da Demonstragdo do Refere-se a conta
Financeiras Resultado do Exercicio 3.06.02 do plano de
consolidado que contém as contas da CVM.
despesas com juros de
financiamentos, despesas com
remuneracdo de juros sobre
capital prdprio e outras despesas
como variagdes cambiais passivas
relacionadas ou néo ao
endividamento junto a terceiros.
Juros - Variavel da Demonstracdo do Refere-se a conta
dva Valor Adicionado que evidencia 7.08.03.01 do Plano
0S encargos com juros e variagdes | de contas da CVM
cambiais relacionadas
exclusivamente aos montantes de
formacé&o de dividas junto a
terceiros.
Economia (1-T, | Aliquota estimada para o Imposto | Assaf Neto (2003);
fiscal de Renda e Contribuigdo Social Ross (2008);
que servira de referéncia para Damodaram (2007);
indicar a economia fiscal Weston e Brigham
resultante, pois juros sdo itens de | (2003) e Benninga
despesa classificados como (2006).
dedutiveis para fins fiscais.

Fonte: elaborado pelos autores

No Quadro 2 sdo apresentadas as variaveis de mercado necessarias para o calculo do
custo médio ponderado de capital.

Quadro 2: Determinagdo das variaveis de mercado

Variavel Sigla | Descrigéo Referéncias

Ativo livre de | 7, | Taxaacumulada do CDI (detalhar) | Parametro  utilizado  como

risco proxy de ativo livre de risco.
Para 0 ano de 2012 o valor
estimado foi 8,37%. Fonte:
http://www.cetip.com.br/.

Retorno rn | Variavel representativa do retorno | Base de dados Bloomberg®.

esperado pelo esperado para o mercado de capitais | Para ao ano de 2012 o valor

mercado  de no ano de 2012. estimado foi de 14,96%
capitais

Risco B; | Risco beta ou risco de mercado | Base de dados Bloomberg®
Sistematico individual de cada empresa. Trata-

se do coeficiente de risco
sisteméatico obtido por meio da
razdo entre a covariancia dos
retornos da acdo e da carteira de
mercado e a variancia do retorno do
mercado.



http://www.cetip.com.br/

Retorno R, | Pardmetro obtido por meio do | Damodaram (2004) e Weston e
esperado Modelo de Aprecamento de ativos | Brigham (2003).

de Capital (CAPM) que indica a
taxa de desconto para o capital
préprio, descrito pela relagdo R, =
e + Bi * (T — 1%)-

Fonte: elaborado pelos autores

3.2 Hipotese estatistica e métodos de teste

A descricdo das variaveis de pesquisa presentes nos Quadro 1 e 2 tem o objetivo de
demonstrar o percurso de determinacdo de todos os parametros do custo médio ponderado de
capital (CMPC). A formulacdo completa em que sdo aplicados estes parametros sé@o
apresentadas a seguir.

D
CMPCdre=rE*( )+(rdre)*(1_Tc)*(E+D)

E+D

)+ Cased =T+ (5

CMPC4,q =15 * ( T D)

E+D

Tendo em vista que conceitualmente o custo do endividamento junto a terceiros
medido a partir das despesas financeiras contém elementos ndo relacionados a essa
modalidade de dividas, espera-se observar diferencas quando comparadas ao custo do
endividamento medido a partir dos juros da Demonstragcdo do Valor Adicionado (DVA).
Consequentemente, tais diferencas poderao se refletir sobre o valor do custo médio ponderado
do capital representadas pelas equacdes descritas com o objetivo de testar estatisticamente a
seguinte hipdtese:

Ho: N&o H4 diferenca estatisticamente diferente entre o custo médio ponderado de capital
determinado a partir das despesas financeiras (DRE) e o custo médio ponderado de capital
calculado a partir dos juros sobre a remuneracao de capitais de terceiros (DVA).

Os métodos estatisticos utilizados para explorar os dados da pesquisa sao de estatistica
descritiva e score z para deteccdo de outliers. A seguir sdo aplicados testes de verificacdo de
normalidade ou ndo normalidade de distribuicdo dos dados. Estes testes sdo utilizados para a
selecdo adequada de testes paramétricos (dados com distribuicdo normal) ou ndo-paramétricos
(dados com distribuicdo ndo-normal). Segundo Field (2009), testes de normalidade da
distribuicdo das variaveis sao importantes porque indicam o tipo de teste a ser utilizado na
etapa de inferéncia estatistica.

Na Tabela 2 apresenta-se o0 resultado do teste de normalidade para as variaveis
CMPCg,, € CMPCq4,,. A hipOtese nula do teste de normalidade de distribuigdo dos dados é de que
os dados apresentam distribuigdo normal. Segundo Corrar (2009), um p-valor abaixo de 5%
leva a rejeigdo da hipotese nula de normalidade em favor da hipétese alternativa.

Tabela 2: Teste de normalidade das variaveis

Variaveis Teste de Jarque-Bera | p-valores
CMPCre 9,96422 0,13778

CMPCava 0,84508 0,65537
CMPCaqr: custo médio ponderado de capital medido a
partir das despesas financeiras da DRE; CMPCgya: custo




médio ponderado de capital medido a partir dos juros da
DVA. *** ** o * sjgnificativo ao nivel de 1%, 5% e
10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores

Em funcdo do resultado da estatistica-teste Jarque-Bera ter apresentado p-valores
acima de 5%, ndo ha indicios que permitam rejeitar a hipotese de normalidade. Portanto, os
dados das 159 empresas da amostra final apresentam distribuicdo normal, ensejando a
necessidade de utilizacdo do teste t de diferenca de médias como teste estatistico para a
inferéncia sobre possiveis diferencas entre CMPCy,.. € CMPCyyq.

4 Analise dos resultados

Na Tabela 3 estdo apresentados os resultados da estatistica descritiva dos dados. Os
dados permitem efetuar pelo menos trés observacdes. Primeiro, no computo das despesas
financeiras ha itens de resultado que ultrapassam os elementos necessarios para determinar
exclusivamente o custo com juros de financiamentos junto a terceiros. Desse modo, a média
do CMPCqe (12,27%) mostra-se maior que a média de CMPCqa (10,75%). Embora dados
descritivos ndo permitam inferéncias sobre diferencas significativas sob o ponto de vista
estatistico, este resultado sugere que a escolha das despesas financeiras da DRE como proxy
de custos com juros tem o potencial de superavaliar o custo medio ponderado de capital.

A segunda observagdo se refere ao Coeficiente de Variagdo Amostral (C.V.A) e
representa uma consequéncia da primeira observacdo. Determinado a partir da razao entre o
desvio padrdo amostral e a média amostral, pode-se observar que o coeficiente de variagcdo
amostral (C.V.A) apresenta maior percentual para 0 CMPCq. (73,71%) indicando maior
dispersdo dessa varidvel em relacdo a média.

Terceiro, € observada a presenca de outliers a partir da estatistica descritiva. Tendo em
vista que o score z determina a distancia de uma observacdo em relacdo a média em nimero
de desvios-padrdo, a Tabela 3 apresenta um valor maximo de CMPCqe € CMPCqs €m 92,38% €
69,44%, respectivamente, 0 que supera expressivamente a média adicionada de trés desvios-
padrdo. Desse modo, decidiu-se excluir as observacfes extraordinarias da analise de modo
que tais extremos ndo danificassem a inferéncia sobre a efetiva regularidade das diferencas
entre 0 CMPCqyre € CMPCya..

Tabela 3: Estatisticas descritivas

Variaveis Média D.P.A. C.V.A. Minimo Méaximo

CMPCure 12,27%| 9,04% 73,71% | 1,62% 92,38%

CMPCqa | 10,75%| 6,21% 57,78% | 1,01% 69,44%

CMPCyr: custo médio ponderado de capital medido a partir das
despesas financeiras da DRE; CMPCgva: custo médio ponderado de
capital medido a partir dos juros da DVA. D.P.A: Desvio padrdo
amostral; C.V.A: Coeficiente de variacdo amostral.

Fonte: elaborado pelos autores

Na Tabela 4 apresenta-se a estatistica descritiva apds a exclusdo de 11 empresas cujas
estimacdes de CMPCqe € CMPCq,, MoStraram score z acima de 3 e abaixo de -3 desvios-padréo.
Estas empresas, seus desvios-padrao e scores z sdo apresentados na Tabela 4.



Tabela 4: Observacdes extraordinarias (outliers)

Nome Completo Setor WACCq4qe | WACCqva | Z WACCqyre | Z WACCyva
Rede Energia Energia Elétrica 92,38% 69,44% 8,861 9,451
Construtora Lix da Cunha Construcédo 36,67% 35,06% 3,760 5,786
Lupatech AS Oleo e Gas 29,48% 29,58% 2,808 5,054
Paranapanema Mineracao 33,55% 9,42% 3,541 -0,204
Bombril Produtos domésticos 75,72% 18,89% 10,730 2,474
Haga SA IndUstria e Comércio | Materiais para Const. 14,60% 20,93% 1,092 3,115
Fertilizantes Heringer Quimico 17,71% 21,87% 2,042 3,384
Mangels Industrial Aco 23,30% 1,01% 3,804 -2,738
Nutriplant Industria e Comercio | Quimico 24,90% 19,81% 4,515 3,066
Whirlpool Utensilios para casa 23,21% 23,21% 4,265 4,260
Oleo e Gas Participacdes Oleo e Gas 19,37% 10,98% 3,151 0,380

Fonte: elaborado pelos autores

Observa-se 11(onze) empresas com score z acima de 3 e abaixo de -3 desvios-padréo.
Como se pode possivel observar, essas empresas mostram o custo médio ponderado de capital
expressivamente elevado na maioria dos casos. Apos a exclusdo destas observacGes
extraordinarias foi efetuada a revisdo do quadro de estatisticas descritivas conforme Tabela 5.

Tabela 5: Estatisticas descritivas (ap6s exclusdo de outliers)

Média |D.P.A. C.F. Minimo | Maximo
CMPCuqre | 10,71% 2,58% 24,07% | 3,49% | 18,45%
CMPCaqa| 9,91% 2,88% 29,10% | 1,85% | 17,74%
CMPCyre: custo médio ponderado de capital medido a partir das
despesas financeiras da DRE; CMPCg.: custo médio ponderado de
capital medido a partir dos juros da DVA. D.P.A: Desvio padréo
amostral; C.VV.A: Coeficiente de variagdo amostral.

Fonte: elaborado pelos autores

Observa-se que o custo médio ponderado de capital determinado sem a presenca das
observacdes extraordinarias evidencia menor dispersdo de dados em relacdo a Tabela 3. Isso
pode ser observado por meio da reducdo substancial do coeficiente de variacdo da amostra
(C.V.A)) e por meio dos valores maximos e minimos que mostram a exclusdo dos outliers,
pois ndo ha presenca de observagdes que estejam acima (ou abaixo) da média adicionando-se
(ou diminuindo-se) trés desvios-padrdo. Desse modo, a analise inferencial ndo sera
prejudicada por observagGes extremas, as quais poderiam levar a conclusdes tendenciosas
sobre a regularidade do desempenho das variaveis CMPCge € CMPCaya.

4.2 Andlise de diferenca de médias

Na hipdtese de teste avaliou-se se, em média, ha diferencas de estimacédo entre o custo
médio ponderado de capital, considerando diferentes proxies para o custo de financiamentos,
notadamente, despesas financeiras (DRE) e juros decorrentes da remuneracdo capitais de
terceiros (DVA). Na Tabela 6 apresenta-se o teste t de diferenca de médias para
consubstanciar as conclusdes para a presente amostra de empresas.



Tabela 6: Teste t de diferenca de médias

CMPCgqe CMPCga Estatisticat p-Valor
Média 10,71% 9,91% 4,88*** 0,0000025
CMPCyr: custo médio ponderado de capital medido a partir das
despesas financeiras da DRE; CMPCga: custo médio
ponderado de capital medido a partir dos juros da DVA. ***,
** e * significativo ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores

Os resultados mostram que ao nivel de significancia de 1%, € possivel afirmar que o
custo médio ponderado de capital determinado por meio da utilizacdo das despesas
financeiras como proxy para os custos com financiamentos € diferente do custo medio
ponderado de capital determinado a partir dos juros com a remuneracdo de capitais de
terceiros. Os resultados sustentam a rejeicdo da hipoOtese nula da pesquisa em favor da
alternativa. Consequentemente, os resultados sugerem a sustentacéo da hipdtese desenvolvida
neste trabalho de que a estimacgdo do custo médio ponderado de capital a partir das despesas
financeiras presentes na Demonstracdo do Resultado do Exercicio é diferente da estimacdo do
custo médio ponderado de capital estimado a partir dos juros presentes na Demonstracdo do
Valor Adicionado.

Embora seja sustentavel a ideia de que a proporcdo das despesas financeiras sejam
maiores quando comparadas a proporcéo dos juros de remuneracdo de capitais de terceiros,
esta pesquisa demonstra que essa diferenca é capaz de influenciar uma taxa de desconto
largamente utilizada para valoracéo de investimentos de longo prazo.

A anélise estatistica dos dados sugere que o uso das despesas financeiras ndo é a
melhor alternativa para dimensionamento do custo de endividamento junto a terceiros. Isto
ocorre porque o custo médio ponderado de capital determinado por meio das despesas
financeiras ndo mede acuradamente o custo do endividamento. Desse modo, a amostra de
pesquisa permite inferir que ndo é indiferente o uso das despesas financeiras da DRE e juros
de remuneracdo de capitais de terceiros da DVA para estimacao do custo médio ponderado do
capital no ano estudado.

Desta forma a contribuigcdo desta pesquisa reside no fato de possibilitar rediscussdes
metodoldgicas de resultados de pesquisas pregressas a exemplos dos trabalhos a seguir
destacados.

Rozo (2001), que examinou os efeitos no valor de mercado da empresa brasileira
Petrobréas e alteracfes nas composi¢des de capitais que financiam projetos de investimentos,
constatou que pelo fato das despesas financeiras decorrentes da utilizacdo de capitais de
terceiros serem dedutiveis para efeito de imposto de renda, as empresas deveriam utilizar o
maximo de recursos de terceiros, 0s quais maximizariam o valor de mercado da empresa;
Galdi, Teixeira e Lopes (2008), que examinaram possiveis diferengas na estimacdo do valor
de mercado de empresas a partir da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (a partir do
custo médio ponderado de capital) e 0 modelo de Ohlson (Lucros Residuais), constataram que
as metodologias geram estimagdes do valor corporativo em montantes diferentes. Ou seja,
que o indice P/B, dado pela razdo entre Preco da Acdo e seu valor patrimonial calculado a
partir das estimativas de analistas (que usam o fluxo de caixa descontado), mostrou maior
poder explicativo dos indices P/B futuros da empresa se comparados ao modelo de Ohlson.
Cunha, Cruz e Rech (2013), que analisaram laudos econdmico-financeiros para fins de oferta
publica de aquisicdo de acbes (OPAs), encontraram que 79% dos laudos utilizaram
corretamente 0 CMPC como taxa de desconto apropriada ao fluxo de caixa livre da firma.
Oro, Beuren e Hein (2014), que examinaram a relagdo entre estrutura de capital e custo médio



ponderado de capital em empresas familiares brasileiras, concluiram sobre a existéncia de
correlagéo positiva entre estrutura de capital e CMPC entre as diversas geragdes de empresas
pesquisadas. Em todos estes trabalhos, o custo médio ponderado de capital tem o componente
custo da divida estimado a partir das despesas financeiras, as quais podem apresentar
problemas de superavaliacdo capazes de danificar o resultado da estimacdo do CMPC. Nesta
revisdo de pesquisas, ndo se observou trabalhos que criticassem a utilizacdo das despesas
financeiras em razdo de sua composicéo.

5 Conclusodes

O desenvolvimento desta pesquisa se fundamenta no pressuposto de que as despesas
financeiras, comumente utilizadas como pardmetro para determinacdo do custo com
endividamento junto a terceiros, pode apresentar componentes que ndo estdo ligados ao 6nus
dos empréstimos ou financiamentos junto a terceiros. Estes elementos nédo relacionados ao
custo com financiamentos podem, portanto, superavaliar a taxa estimada para representar o
custo médio ponderado de capital, prejudicando os exames subsequentes como o Valor
Presente Liquido e Indice Beneficio Custo. Tendo em vista a necessidade de uma proxy mais
robusta, capaz de evidenciar o custo com endividamento de terceiros, propde-se que 0S juros
decorrentes da remuneracdo de capitais de terceiros demonstrados na DVA representam a
alternativa mais acurada para indicar o 6nus dessa fonte de financiamentos.

A partir da discusséo sobre o viés de superavaliagdo presente nas despesas financeiras
e seu reflexo sobre a estimacgéo do custo médio ponderado de capital, esta pesquisa comparou
as diferencas de estimacéo utilizando despesas financeiras (provenientes da DRE) e os juros
de remuneracdo de capitais de terceiros (provenientes da DVA). Os resultados representam
uma contribuicdo relevante na medida em que mostraram que nao € indiferente escolher um
ou outro parametro para associar a estrutura de capitais de terceiros e assim calcular a taxa de
desconto.

Ao nivel de significancia de 1%, os resultados sugerem que o custo médio ponderado
de capital é menor quando sdo utilizados os juros da remuneracdo de capitais de terceiros.
Essa diferenca estd ancorada no fato de que no computo das despesas financeiras ndo ha
elementos exclusivos do dnus de se obter empréstimos. Desse modo, a hipdtese nula do teste
estatistico foi rejeitada em favor da hip6tese alternativa, a qual mostra indicios de que, de
fato, a questdo ndo é trivial, pois o custo médio ponderado de capital estimado com 0s juros
da DVA ¢ estatisticamente diferente e menor que o custo médio medido a partir das despesas
da DRE. Os resultados desta pesquisa apresentam pelo menos trés contribui¢fes concretas.

Sob a dtica profissional, sabe-se que ndo é recorrente conceber uma empresa sem
estrutura mista de capitais. A maioria das empresas necessita de capitais de terceiros para
financiar seus projetos de investimento. Como consequéncia disso, é coerente que a taxa de
desconto utilizada para valorar o desempenho de projetos de investimentos reflita uma
estrutura de capitais diversificada. Desse modo, os resultados mostraram que a taxa de
desconto que expressa uma estrutura de capitais com fontes multiplas é sensivel ao tipo de
variavel que se escolhe para representar o custo com financiamentos junto a terceiros na
estimacdo do custo médio ponderado de capital (CMPC). Essa sensibilidade foi observada por
meio de uma diferenca capaz de ancorar uma critica sobre o uso das despesas financeiras
como proxy do custo de endividamento. Ao mesmo tempo em que critica 0 uso da despesa
financeira, o estudo fundamentou e evidenciou a viabilidade e coeréncia de utilizar as
despesas com juros sobre remuneracdo de capitais de terceiros para estimar o custo médio
ponderado de capital. Portanto, este trabalho sugere como contribuicdo profissional a revisao
da formula de estimacdo do CMPC. Embora as diferencas entre CMPC a partir das despesas e
a partir dos juros de remuneracao de capitais de terceiros sejam aparentemente pequenas, elas



sdo diferentes sob o ponto de vista estatistico, que é examinada em termos médios. Assim, a
indicacdo de revisdo da formula de estimacao passa a ser relevante ao levar em consideracdo
que as diferencas entre a taxa de juros medidas das duas formas podem ganhar proporcdes
elevadas até o ponto em que 0 uso das despesas financeiras como parte da taxa de desconto,
em razdo de estar superavaliada, pode levar a rejeicdo de projetos de investimento quando o
mesmo poderia ser aceito.

A segunda contribuicdo tem carater académico. Diversas pesquisas que examinam o
custo do endividamento utilizam como variével representativa as despesas financeiras sobre o
total de empréstimos. Parte dessas pesquisas foram desenvolvidas quando a Demonstracéo do
Valor Adicionado ndo fazia parte do conjunto de demonstracBes contdbeis obrigatorias para
as companhias abertas. Assim, estudos relacionados a governanca corporativa, suavizacdo de
resultados contabeis e determinantes da estrutura de capitais de companhias brasileiras teriam,
portanto, uma motivacgdo para serem revisitados em seus resultados empiricos.

Sob o aspecto institucional, o estudo mostra a utilidade do contetdo informacional da
Demonstracdo do Valor Adicionado, tendo em vista que esta demonstracdo pode,
acuradamente, reportar aos usuarios externos o custo com financiamento de terceiros. Assim,
esta fonte de informacdo auxilia no exame de variaveis de resultado que estdo representadas
na Demonstracdo do Resultado do Exercicio com propoésitos adicionais, 0 que amplia a
utilidade da DVA, em especial quando se considera que ndo € uma demonstracdo contabil de
exigéncia frequente em outros paises.

Ressalta-se que esta pesquisa se refere a uma investigacao que adota diferentes formas
de estimacdo do CMPC em vérias empresas e em um Gnico ano. Embora a amostra de
empresas represente uma parcela expressiva de empresas brasileiras em termos de valor de
mercado e os metodos escolhidos atendam a critérios de validade técnica, os resultados
apontados podem ser aprimorados por pesquisas posteriores em termos de ampliacdo da série
de tempo da pesquisa. Essa sugestdo para estudos futuros aponta para a utilizacdo de métodos
e modelos dindmicos capazes de permitir inferéncias sobre as modificacbes na estrutura de
capitais das empresas, assim como nos custos de financiamentos junto a terceiros.

Adicionalmente, apresenta-se como limitacdo de pesquisa o fato de que estes dados
sdo verificaveis especificamente em empresas que estdo obrigadas a divulgar a demonstracao
do valor adicionado. No entanto, as observacGes empiricas desse estudo sugerem que, mesmo
para empresas que ndo apresentam a DVA, a adoc¢do ndo criteriosa das despesas financeiras
como parametro para representar o custo do endividamento pode levar a conclusdes
equivocadas sobre a viabilidade de projetos de investimento.

Referéncias
ASSAF NETO, A. Financas corporativas e valor. Atlas, 2003.

BENNINGA, S. Principles of finance with excel. OUP Catalogue, 2006.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C.; ALLEN, F. Principios de financas empresariais.
Mcgraw-hill, 2007.

CUNHA, M. F. et al. Custo de Capital Médio Ponderado na Avaliacdo de Empresas no Brasil:
Uma investigacdo da aderéncia académica e a pratica de mercado. REVISTA AMBIENTE
CONTABIL-Universidade Federal do Rio Grande do Norte-ISSN 2176-9036, v. 5, n. 2,
p. 20-36, 2013.



DAMODARAM, A. Financas corporativas: teoria e pratica. Bookman, 2007.
FIELD, A. Descobrindo a estatistica usando o SPSS-2. Bookman, 2009.

GALDI, F. C.; TEIXEIRA, A. J. C.; LOPES, A. B. Analise empirica de modelos de valuation
no ambiente brasileiro: fluxo de caixa descontado versus modelo de Ohlson (RIV).Revista
Contabilidade & Financas, S&o Paulo, v. 19, n. 47, p. 31-43, 2008.

IUDICIBUS, S. de et al. Manual de contabilidade societaria. Sdo Paulo: Atlas, v. 792, p. 3,
2010.

LEMES, A. B. J.; CHEROBIM, A. P. M. S.; RIGO, C. M.. Administracdo Financeira:
principios, fundamentos e praticas brasileiras. 2010.

LEVINE, D. M.; BERENSON, M. L.; STEPHAN, D. Estatistica: teoria e aplicacGes-
usando Microsoft Excel portugués. Ltc, 2005.

MARTINS, E. Avaliacdo de empresas: da mensuracdo contabil a econémica. Caderno de
estudos, n. 24, p. 28-37, 2000.

MARTINS, G. A.; THEOPHILO, C. R. Metodologia da investigacdo cientifica para ciéncias
sociais aplicadas. S&o Paulo: Atlas, v. 225, 2007.

ORO, I. M.; BEUREN, I. M.; HEIN, N. Estrutura e custo médio ponderado de capital em
empresas familiares brasileiras. Perspectivas Contemporaneas, v. 8, n. 2, 2014.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JORDAN, B. Principios de administracédo
financeira. Atlas, 2008.

WESTON, J. F.; BRIGHAM, E. Fundamentos da administracéo financeira. 2000.



