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ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL PARA AS EMPRESAS E SEU EFEITO
NA GERACAO DE VALOR PARA O ACIONISTA

RESUMO

A utilizacdo de uma maior exposicao de capital de terceiros do que de capital proprio, seja via
fornecedores ou via bancos, € uma real possibilidade e alternativa de aumentar sua capacidade
operacional e gerar mais valor. Porém, ndo ha consenso ou respostas definitivas na literatura a
respeito do melhor nivel de endividamento de uma empresa ou da estrutura de capital que
proporcione o melhor retorno, tanto para a empresa quanto para seus acionistas. Além disso, no
Brasil ha um elevado custo financeiro para captacdo de recursos de empréstimos nos bancos,
de modo que a recomendacdo de varios empresarios e consultores é dever o0 minimo possivel
para bancos e terceiros. Neste sentido, o objetivo deste estudo foi investigar se ha relacdo entre
as estruturas de capital das empresas e seu valor de capitalizacdo de mercado e, em
continuidade, se essa alavancagem via bancos e terceiros de fato gera maior valor ao acionista.
A amostra do estudo foi composta por 15 empresas americanas, 15 empresas brasileiras e 15
empresas mexicanas com maior faturamento, considerando-se 0os mesmos ramos de atividade,
apesar da ndo uniformidade na base escolhida. Observaram-se suas composi¢coes de capitais e
seus valores de capitalizacdo de mercado, a fim de avaliar a relacdo entre essas duas variaveis.
Utilizaram-se, como variaveis de dados, os balancos das empresas dos paises indicados.
Destacam-se, em nossa analise: 1) o percentual do capital de terceiros sobre o capital total; 2)
o valor de capitalizacdo de mercado; 3) a relacdo valor de mercado sobre seu patrimonio liquido,
e 4) a relacdo valor de mercado sobre seu lucro liquido. Apds as andlises de dados de que as
empresas americanas possuem 4,90 vezes o seu patriménio liquido em valor de capitalizacdo
de mercado, as empresas brasileiras possuem 1,95 vezes, e as empresas mexicanas possuem
2,39 vezes, concluiu-se que estes nimeros deixam ainda mais claro que utilizar capitais de
terceiros € mais eficiente que utilizar os capitais préprios, e que o valor de mercado e seu valor
para o acionista sdo muito mais interessantes que a linha final do lucro liquido a ser distribuido.

Palavras-chave: Capitalizacdo de mercado. Capitais de terceiros e capitais proprios.



ABSTRACT

The use of more exposure of third capital than equity, either via suppliers or via banks, is a real
possibility and alternative of increasing your operational capacity and generating more value.
However, there is no consensus or definitive answers in the literature about the best debt level
of a company or the capital structure that provides the best return for both the company and its
shareholders. Furthermore, in Brazil there is a high financial cost to borrow funds from banks,
so the recommendation of several business owners and consultants is to owe as little as possible
for banks and third parties. In this sense, the aim of this study was to investigate whether there
is a relationship between the companies' capital structures and their market capitalization value
and, in continuity, whether this leverage via banks and third parties actually generates greater
value to the shareholder. The study sample consisted of 15 US companies, 15 Brazilian
companies and 15 Mexican companies with higher revenues, considering the same lines of
activity, despite the non-uniformity in the chosen base. Their capital compositions and their
market capitalization values were observed in order to evaluate the relationship between these
two variables. As data variables, the balance sheets of the companies of the indicated countries
were used. In our analysis, the following stand out: 1) the percentage of third party capital over
total capital; 2) the market capitalization value; 3) the market value to its equity ratio, and 4)
the market value to its net profit ratio. After analyzing data that US companies have 4.90 times
their net profit at market capitalization, Brazilian companies have 1.95 times, and Mexican
companies have 2.39 times, it was concluded that these numbers make it even clearer that using
third party capital is more efficient than using equity, and that market value and its shareholder
value are much more interesting than the final line of net profit to be distributed.

Keywords: Market capitalization. Third party capital and equity.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo investigar a relacdo entre as estruturas de capitais
das empresas e o valor de capitalizacdo de mercado destas. Identificaram-se, por meio dos
balangos de nossa amostra das empresas americanas, brasileiras e mexicanas, quais sao as suas
estruturas de capitais e seus valores de capitalizagdo de mercado. Em nossa base de pesquisa,
restringimos as andalises dentre as maiores empresas por faturamento em cada pais e incluimos
as mais conhecidas publicamente, selecionando 15 empresas por pais pesquisado,
aleatoriamente, buscando, mediante o possivel, a homogeneidade nas suas atividades. A escolha
desta base se deu pela publicidade de seus balangos e, além da facilidade ao acesso, ha
credibilidade quanto as informac@es. O objeto do estudo ndo serd comparar as empresas dos
paises estudados, mas identificar se ha alguma relacdo entre a estrutura de capital e o valor de
capitalizacdo de mercado, mesmo pela disparidade entre as economias dos Estados Unidos, do
Brasil e México.

Ao longo dos anos, foram discutidos em trabalhos: qual a melhor estrutura de capital?
O alavanco via capitais de terceiros € uma alternativa que pode maximizar os valores de
mercado das empresas? Esta alavancagem pode restringir as a¢6es dos administradores e
acionistas e, até mesmo, face aos custos financeiros destes capitais, implicar maior risco de
faléncia?

A principal contribuicdo deste trabalho é demonstrar que a utilizacdo de capitais de
terceiros — apesar de restrigdes e particularidades no Brasil, como a elevada taxa de juros para
as operacgdes de curto prazo, o acesso ao mercado de capitais restritos as grandes empresas e a
restricdo ao mercado de capitais as empresas de médio e pequeno portes, uma vez elevados
custos para esse acesso, além da alta carga tributaria em relacao ao Produto Interno Bruto (PIB),
problemas de infraestrutura, taxas de cambio influenciadas fortemente por questdes externas e
internas, baixa qualificagdo de nossa mao de obra e sua baixa produtividade — pode ser uma
ferramenta com o objetivo final de maximizar o valor de mercado de sua empresa.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: 1. Revisdo teorica e literatura referente
as teorias de estrutura de capital, incluindo as teorias de trade-off, pecking order e market
timming e também sobre alavancagem financeira; 2. Coleta e analise dos dados coletados; 3.
Casos praticos e recentes que demonstram que o valor de mercado de empresas é descolado de

seu valor patrimonial e, por fim, as consideracdes finais.
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2 REVISAO TEORICA

Ha dois tipos de capitais: proprios e de terceiros. A forma que a empresa combina esses
capitais define qual a sua estrutura de capital. Capitais de terceiros representam as fontes de
financiamento de terceiros e o capital proprio que pertence aos sdcios ou aos acionistas.

Capitais proprios sd@o 0s recursos provenientes dos proprios acionistas, enquanto 0s
capitais de terceiros se oriundam, em sua normalidade, de bancos e fornecedores, que séo as
fontes externas que as empresas buscam para financiar suas atividades, ou seja, suas obrigacdes
e/ou suas exigibilidades.

O estudo sobre a estrutura de capital teve seu inicio mais destacado no meio académico,
com os trabalhos de Modigliani e Miller (1958). Naquele momento, demonstraram que uma
empresa em condig¢des de um sistema de concorréncia perfeita ndo poderia mudar seu valor de
mercado alterando suas estruturas de capitais. A partir deste estudo, varios estudos foram
realizados para avaliar se as estruturas de capitais poderiam impactar o valor das empresas.

A teoria de trade-off € uma das teorias mais estudadas no meio académico e que aceita
uma teoria 6tima de capital. Um dos objetivos a ser buscado é por meio do endividamento, pois
a deducéo fiscal gera, consequentemente, beneficios & empresa. E importante o balanceamento
sobre o limite do nivel de endividamento ndo somente em busca dos beneficios fiscais, uma vez
que ha risco sobre essa alavancagem, que € o risco de faléncia.

Uma estrutura 6tima de capital serd aquela que maximiza os resultados para a empresa
e minimiza seus custos de endividamento, apesar de que as despesas com juros sao dedutiveis
para fins tributérios, gerando beneficio na sua utilizacdo. Quanto maior sua alavancagem,
menores serdo seus volumes de tributos a pagar (os juros pagos sdo dedutiveis dos impostos),
e isso afeta a estrutura de capital da empresa.

Por outro lado, essa maior exposi¢ao implica maiores riscos as empresas, como risco de
faléncia, e aos custos de agéncia, face aos conflitos gerados entre os administradores e
acionistas das empresas em relacdo a influéncia dos credores e sobre as decisbes dos
investimentos.

Estrutura de capital é uma das areas complexas para uma tomada de decisdo financeira
em funcdo de varias varidveis. Decisdes sobre a melhor estrutura de capitais proprios e de
terceiros podem resultar em custo de capital elevado a empresa, reduzindo seus resultados. Por
outro lado, decisdes corretas e eficazes podem reduzir seu custo de capital (GITMAN, 2010).

No mercado financeiro, 0s agentes, ao obterem maior prazo com seus fornecedores, sem

que isso resulte em aumento nos custos de sua negociacdo na aquisicao de bens e servicos, tém
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possibilidade de se autofinanciarem, tendo maior prazo para pagar esses compromissos. Por
meio dos recursos captados via bancos, como forma de alavancar-se, ha o beneficio fiscal na
deducdo dos custos com juros para abater o pagamento do imposto de renda (para empresas
com geracdo de lucros).

Cada estrutura de financiamento pode trazer vantagens e desvantagens para uma
empresa, dependendo de suas caracteristicas especificas. Por exemplo, o aproveitamento do
beneficio fiscal gerado pela divida, face as deducdes do imposto de renda (IR), assim como
beneficios fiscais obtidos pela empresa junto aos governos municipais, estaduais e federais, séo
exemplos de grande importéncia de vantagem competitiva.

O objetivo dos gestores financeiros sera estabelecer a melhor combinagéo entre capitais
préprios e de terceiros para reduzir seu custo de captacdo o mais baixo possivel, a fim de
registrar lucros e maximizar a riqueza de seus socios (FIGUEIREDO et al., 2005).

De acordo com Gitman (2010), os objetivos da empresa, de seus administradores e de
seus funcionarios consistem em: maximizar a riqueza dos acionistas; que esta riqueza ocorra
pelo preco de suas acOes e que, quando os administradores decidirem seus investimentos, que
os direcionem aonde aumentarao o valor dos precos das acoes e o0 valor de mercado da empresa
sobre seu valor patrimonial. Esse é o método que os investidores encaram o desempenho da
empresa.

Junqueira et al. (2010) citam que, para as empresas que tém acesso a taxas de juros
menores que as praticadas no mercado, como em bancos de fomento ou juros subsidiados
repassados pelos governos centrais, esses investimentos realizados via empréstimos exercem
uma forca positiva na deciséo de investir.

A alavancagem financeira consiste na capacidade de a empresa se operacionalizar com
recursos de terceiros, para maximizar estes efeitos na variacdo do lucro operacional. Quanto
maior for o grau desta alavancagem, maior sera seu endividamento. Assim, a analise da
alavancagem financeira busca demonstrar a relevancia do capital de terceiros de uma empresa,
visando a maximizar o lucro de seus sécios (TOSO et al., 2017).

Também se entende alavancagem da utilizacdo de recursos de terceiros com o objetivo
de multiplicar seus resultados, melhorando seus retornos sobre os investimentos realizados,
sempre acompanhados por riscos, maiores ou menores, dependendo do grau desta exposicao.

Para Rozo (2001), o valor das empresas € influenciado pelas diferentes composicoes de
seus capitais, proprios e de terceiros, apesar da dificuldade de se estabelecer qual a melhor

estrutura, e a melhor decisdo é aquela que gera maior valor a empresa.
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A teoria de pecking order esta associada a assimetria de informagao. Esta entende que
0s agentes tém acesso as informac6es privilegiadas para se alavancarem em momentos em que
seus ativos estdo sobrevalorizados ou recompram seus papéis em momento de sub-precificacéo.

E comum a empresa financiar-se com sua propria geracéo de caixa (reservas de lucros).
Primeiro se utiliza dos capitais proprios e depois busca outras fontes. O objetivo é hierarquizar
as fontes de financiamentos, subentendendo-se que as empresas mais lucrativas séo menos
endividadas face a hierarquizagédo das fontes de financiamentos.

Sabe-se que a decisdo nas emissdes de acdes ndo se restringe apenas a questdo da
sobrevalorizacdo de seus ativos. Quando ha um novo projeto e ndo hé caixa ou reservas, busca-
se a alavancagem para realizar seus investimentos. Neste momento, hierarquizar as fontes de
financiamentos torna-se o caminho, iniciando-se pela teoria, pelo caixa da empresa e depois
pelas demais fontes, ordenando-se pelo menor custo.

A teoria de pecking order fundamentada por Myers (1984) contempla as inconsisténcias
que existem nos mercados e mesmo as suas imperfeicdes. A estrutura 6tima de capital resulta
nas decisdes 6timas, considerando-se as corretas informacdes de seus ativos, levando-se em
conta os custos de emissdes de a¢des ou de novas dividas, caminhando em desencontro a teoria
de trade-off.

A teoria fundamentada por Baker e Wurgler (2002) é a Market Timing. Definiram que
as novas emissoes de agdes ocorrem quando estdo acima do seu valor de mercado, ou seja,
sobrevalorizadas, e as recompram em situacdo contraria. A teoria indica, ainda, que a estrutura
de capital das empresas € resultado de tentativas de se conseguir se aproveitar de momentos
favoraveis dos precos de suas acfes, emitindo novos papéis sobre sua sobrevalorizacéo,
recomprando-a quando o0s prec¢os estdo subavaliados.

De acordo com Amaral et al. (2012) e Fabriz et al. (2016), as elevadas taxas de juros ou
mesmo o0s elevados spreads bancarios cobrados no Brasil aumentam os custos dos empréstimos
e, por consequéncia, 0s préprios custos para as empresas tomadoras, que por isso elevam o
custo do capital das empresas no Brasil. Desta forma, quanto maiores 0s custos dos
empréstimos, maior o custo do capital para as empresas, além do maior risco de perdas de
recebimento.

Gitman (2010) comenta o beneficio fiscal da dedutibilidade do pagamento dos juros no
imposto de renda sobre o lucro tributavel, porém, ha de se avaliar as dificuldades que podem
ocorrer pelo ndo cumprimento de suas obrigacdes de divida e a restricdo de liberdade que

podera ser imposta por um credor.
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3 METODO/PARTICIPANTES

A amostra do estudo foi composta de 15 empresas dentro das 50 maiores empresas
americanas no que se refere ao faturamento, utilizando os segmentos mais variados possiveis,
incluindo as mais conhecidas (listadas nas bolsas de NYSE e Nasdaq). Como efeito
comparativo e de estudo, avaliaram-se as 15 maiores empresas brasileiras listadas na Bolsa de
Valores no Brasil (Bovespa) por faturamento, assim como 15 empresas mexicanas dentre as
maiores de faturamento em seu mercado. Buscou-se incluir empresas dentro do mesmo
segmento nos trés paises, apesar de ndo ter sido possivel uma homogeneidade.

O critério de inclusdo foi o faturamento por estarem listadas nas bolsas de valores de
seus respectivos paises, possuindo obrigatoriedade de divulgacdo publica de seus balancos,
além da maior confiabilidade dos nimeros por serem auditados. Optou-se por ndo escolher as
empresas de médio porte e mesmo as empresas locais, pela dificuldade de se obter os dados e
a autorizacdo das empresas para divulgacdo destes. Esse é outro ponto importante ao fato de
que, em sua maioria, empresas com faturamento inferior a R$ 300 milhdes por ano ndo sao
obrigadas a auditarem seus balangos no Brasil — e ndo auditam mesmo sem a exigéncia legal.

No Brasil, empresas com faturamento acima de R$ 300 milhdes ano séo consideradas
de grande porte e, em acordo com as Leis n° 6.404/76 e n° 11.638/07, s&o obrigadas a auditar
suas demonstracoes.

E importante observar que ha divergéncias importantes em termos econdmicos, sociais

e estruturais entre os paises citados, em especial quando se cita a economia americana.

Tabela 1 - Numeros do percentual da populacéo que investe na bolsa, PIB, PIB per capita,
taxas de juros, basicos juros reais e carga tributaria.

%0 " | PIBEPERE | TAXADER CARGAR
PAIS POPULACAOH PIBEMAISST CAPITAEEME JUROSE JUROSE TRIBUTARIAZXA
INVESTEME Bl Us$ BASICOS REAIS PIB
NAGBOLSAR
EUA 45,00% 20,00 62.606,00 2,00% -0,37% 26,40%
BRASIL 0,50% 1,80 8.418,00 6,50% 4,00% 33,50%
MEXICO 8,00% 1,20 9.817,00 8,00% 3,40% 19,60%
Base2018

Fonte: elaboracdo propria do autor (2019).
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4 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados dos balangos e/ou balancetes das empresas americanas,
brasileiras e mexicanas, divulgados nos sites especializados, como Bovespa e Investing.com.
Ano base 2017 para os balancos publicados das empresas americanas; no caso das empresas
brasileiras, o primeiro trimestre de 2018 e, no caso das empresas mexicanas, os balancos
fechados de 2018.

5 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Utilizaram-se as variaveis: 1) o percentual do capital de terceiros sobre o capital total;
2) o valor de capitalizacdo de mercado; 3) a relagcdo valor de mercado sobre seu patriménio
liquido, e 4) a relacéo valor de mercado sobre seu lucro liquido. Nas demonstracfes de nossas
coletas, informamos também: nome da empresa, atividade, data de seu balanco, patrimonio
liquido, capital de terceiros, passivo total e lucro liquido.

Esses dados elaborados e informados foram somados de todas as empresas estudadas.
O resultado atribuido foi uma média simples para todos os dados incluidos. A base de dados
foram os balancos e balancetes das empresas publicados nos sites informados. Estes dados
foram planilhados e demonstrados nas Tabelas 2, 3 e 4, para estudos.

6 RESULTADOS

Com base nos dados coletados, montaram-se as Tabelas 3, 4, e 5, respectivamente, sobre as
empresas americanas, brasileiras e mexicanas. Incluiram-se as seis variaveis para andlise dos dados e
informacdes, somaram-se as principais contas e fez-se uma média simples. Os objetivos eram avaliar: a
participacdo de capitais de terceiros sobre o capital total; o percentual do lucro liquido sobre seu
patrimdénio, mas principalmente as relagdes de valor de capitalizacdo de mercado em relagdo ao seu

patriménio e lucro liquido.
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Tabela 2 - Dados patrimoniais, receita, lucro, valor de mercado de 15 empresas americanas,
listadas entre as 50 maiores empresas dos EUA em receita.

. Relagdo?]
%ECAPR Relagdol
CAPITALIDER | PASSIVOR . VALOR®DER |  LUCROE Valorilef]
PLEMRSH PROPRIOR) B LLBobreR | LLBobrel | Valoriel
EMPRESA RAMO Dados TECEIROS,mB| TOTALEmE MERCADO,B| LiQUIDO, Mercadof
mm S/EAPR FTM PL Mercadol
usEnm UsEnm TOTAL emSENmM | emASEANM L XALucrol
Liquido
Varejol?
Amazon eletrénico | dez.2017 | 27.709,00 103.601,00 131.310,00 | 21,1% | 780.770,00 | 1.856,00 0,82% 6,70% 28,18 | 420,67
Apple Informética | 4ez.2017 | 140.199,00 | 266.595,00 | 406.794,00 | 34,5% | 944.020,00 | 20.065,00 | 6,68% 14,31% 6,73 47,05
AT&T Telefonia | gez.2017 | 140.861,00 | 303.236,00 | 444.097,00 | 31,7% | 194.600,00 | 19.040,00 | 9,59% 13,52% 1,38 10,22
Investiment
Eerishuremiathaway] "M% | dez.2017 | 348.296,00 | 353.799,00 | 702.095,00 | 49,6% | 485.220,00 | 4.067,00 | 1,68% 1,17% 1,39 | 119,31
Boeing Aviagdo | 472017 355,00 91.978,00 92.333,00 0,4% | 197.130,00 | 3.132,00 2,68% | 882,25% | 555,30 | 62,94
CostcoMVholesale Verejo nov.2017 | 11.078,00 28.300,00 39.378,00 28,1% | 85.340,00 640,00 0,39% 5,78% 7,70 | 133,34
DellTechnologies | Tecnologia | noy 2017 | 9.881,00 108.513,00 118.394,00 8,3% 14.890,00 -937,00 -0,95% -9,48% 1,51 -15,89
ExxonMobil Petroleo | set2017 | 182.276,00 | 167.151,00 349.427,00 | 52,2% | 330.620,00 | 8.380,00 2,61% 4,60% 1,81 39,45

General@Motors Automéveis | ge7 2017 34.298,00 184.428,00 218.726,00 15,7% 985.150,00 | -3.864,00 -2,65% -11,27% 28,72 -254,96

Medicamento

Johnson®@ohnson s dez.2017 | 73.979,00 81.679,00 155.658,00 47,5% 328.860,00 | -10.713,00 | -11,11% -14,48% 4,45 -30,70

Microsoft Informatica | gez 2017 78.360,00 177.643,00 256.003,00 30,6% 736.100,00 | 21.204,00 16,87% 27,06% 9,39 34,72
Higienel

P&G Pessoal dez.2017 | 54.112,00 72.532,00 126.644,00 | 42,7% | 179.640,00 | 15.326,00 | 4,11% 28,32% 3,32 11,72

Pepsico Bebidas dez.2017 | 10.889,00 68.915,00 79.804,00 13,6% | 137.230,00 | 4.957,00 7,80% 45,52% | 12,60 27,68
Logistical

uPS Encomendas | dez.2017 | 1.030,00 44.373,00 45.403,00 2,27% | 95.850,00 | 4.910,00 5,92% | 476,70% | 93,06 19,52

Verizon Comunicagdo | gez 2017 43.096,00 214.047,00 257.143,00 16,8% 191.640,00 | 30.101,00 19,07% 69,85% 4,45 6,37

1.156.419,00| 2.266.790,00 3.4234209,00r- 33,8% |5.687.060,00| 118.164,00 4,35% 10,22% 4,92 48,13

Fonte: elaboracéo propria do autor, com base em dados de balangos (publicados em dezembro de 2017) (2019).

Ao se avaliar a tabela acima e somar as principais contas de balanco listadas e os
percentuais e proporcles, percebem-se alguns ndmeros que chamam a atencdo sobre as
principais empresas americanas. Observa-se que o patriménio liquido (PL), somado destas 15
empresas, atinge US$ 1,1 tri (quase o PIB do Brasil).

A relacédo entre o valor de mercado de todas as empresas em comparagdo com Seus
capitais proprios fica em 4,9 vezes, ou seja, de cada $1 de capital proprio, ha cinco vezes mais
de mercado.

Quando se observa, na média das empresas, 0 seu passivo total, apenas 33,8% sdo de
capital préprio, e 66,2% sdo de capitais de terceiros, seja via bancos, fornecedores ou impostos.
No que se refere ao valor de mercado x lucro, percebe-se que, de cada $1 de lucro gerado, algo
tdo importante as empresas, seu valor de mercado é multiplicado em 48,1 vezes.

Quando se avalia a participacdo de capital proprio das empresas Boeing e UPS sobre o
capital total, ha respectivamente 0,4% e 2,27%. A relacdo valor de mercado x Patriménio
Liquido (PL), respectivamente, € de 555,3 e 93,06 vezes, ou seja, com infimas participacdes de

capitais proprios, possuem uma relacéo exponencial de valor de mercado.
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Caso singular é da General Motors. Com prejuizo de US$ 3,8 bi em 2017, possui um

valor de mercado de US$ 985 bi. Em junho/18, a Comcast ofereceu US$ 65 bi para adquirir

100% do capital da 21st Century Fox. No mesmo més, a Disney elevou a oferta para US$ 71,3

bi.

Dados do balango anual da 21st Fox (06/18).

Participacéo de capitais proprios

Receitas

Lucro liquido

Patriménio liquido

36,3%

US$ 30,4 bi
US$ 3,4 bi
US$ 19,5 bi

Assim, a oferta da Disney esta alavancada em 3,65 x o valor do patriménio da 21st Fox.

Se analisar o multiplo do lucro liquido, chega-se a 20 vezes os lucros anuais. O valor de

capitalizacdo de mercado das empresas independe cada vez menos da questdo patrimonial ou

até mesmo de sua geracdo de lucros. A valorizacdo das acBes tem sido o maior diferencial aos

acionistas, bem mais do que a geracéo de lucros e sua distribuicao.

Tabela 3 - Dados patrimoniais, receita, lucro, valor de mercado de 15 empresas brasileiras,
listadas entre as 50 maiores empresas do Brasil em receita.

Relacd
s CAPITALIDER %TCAPE VALORMDER LUCROE brecl bre elag;" Relagdoalorite]
PLEMR PASSIVOTOTALZm] . LLBobrer| LLBobre{ Valoried
EMPRESA RAMO Dados TECEIROS,®m{ vy PROPRIOB/E] MERCADO,®m{ LIQUIDO,@mY] v R MercadoBucroff
mm m ercadolxl?
R$Enm CAPTOTAL RSENM RSEnm oL Liquido
Ambev Bebidas 1TR018 | 49.768,00 32.610,00 82.378,00 60,4% 319.070,00 8.158,00 16,89% | 16,39% | 6,41 39,11
Brasken Quimico 1TR018 7.336,00 45.473,00 52.809,00 13,9% 37.350,00 3.370,00 6,78% | 45,94%| 5,09 11,08
BRFFoods Alimentos 1T2018 11.612,00 33.385,00 44.997,00 25,8% 17.570,00 -926,00 -2,73% | -7,97% 1,51 -18,97
Carrefour Varejo 2TR2017 8.926,00 18.581,00 27.507,00 32,4% 30.010,00 299,00 2,43% | 3,35% 3,36 100,37
Cemig Eletricidade | 31018 | 14.739,00 40.636,00 40.636,00 36,3% 9.400,00 1.123,00 5,14% | 7,62% 0,64 8,37
CPFLEnergia | Eletricidade | 11018 | 11.539,00 29.627,00 41.166,00 28,0% 22.020,00 1.430,00 5,18% | 12,39%| 1,91 15,40
CSN Siderurgia 172018 8.223,00 36.618,00 44.841,00 18,3% 12.560,00 1.480,00 7,72% | 18,00% 1,53 8,49
Embraer Aviagdo 1TR018 | 13.906,00 25.963,00 39.869,00 34,9% 16.750,00 639,00 3,42% | 4,60% 1,20 26,21
Gerdau Ago 1TR2018 | 24.134,00 26.844,00 50.978,00 47,3% 27.900,00 -713,00 -1,84% | -2,95% 1,16 -39,13
1BS Carnes 1T2018 27.002,00 80.816,00 107.818,00 25,0% 26.110,00 1.196,00 0,72% | 4,43% 0,97 21,83
Lojastl Varejo
Americanas ) 172018 6.096,00 20.566,00 26.662,00 22,9% 26.540,00 257,00 1,46% | 4,22% 4,35 103,27
Marfrig Carnes 1T2018 2.434,00 21.020,00 23.454,00 10,4% 4.770,00 -424,00 -2,18% |-17,42% 1,96 -11,25
Petrobras Petréleo 1T®R018 | 277.753,00 | 546.400,00 824.153,00 33,7% 357.200,00 2.695,00 0,93% | 0,97% 1,29 132,54
Ultrapar | Combustiveis | 17m018 9.465,00 19.083,00 28.548,00 33,2% 28.570,00 1.292,00 1,57% | 13,65% 3,02 22,11
Vale Mineragdo 1TR018 152.226,00 | 161.480,00 313.706,00 48,53% 280.800,00 14.902,00 13,58% | 9,79% 1,84 18,84
625.159,00 | 1.139.102,00 1.749.522,00 r 35,7% 1.216.620,00 | 34.778,00 3,64% | 5,56% 1,95 34,98

Fonte: elaboracdo propria do autor, com base em dados de balangos publicados nos anos de 2017, 2018 e 2019.
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A Tabela 3 somaram-se as principais contas de balanco listadas e os percentuais e
proporcdes. A relacdo entre o valor de mercado de todas as empresas em comparagao aos seus
capitais proprios fica em 1,95 vezes, ou seja, de cada $1 de capital proprio, ha duas vezes mais
de capitalizacdo de mercado.

Quando se vé a média das empresas do seu passivo total, apenas 35,7% sao de capital
proprio, e 64,3% sdo de capitais de terceiros, seja via bancos, fornecedores ou impostos.
Identificou-se que a relacdo de valor de mercado x lucro ainda é mais intrigante. De cada $1 de
lucro gerado, seu valor de mercado é multiplicado em 34,98 vezes.

Em 2018, a italiana ENEL adquiriu a Eletropaulo por R$ 5,5 bi, considerando-se 70%
do capital. Pela propor¢do dos 100% do capital, a empresa esta avaliada em R$ 7,8 bi. Mas,
avancando nesta discussdo, 0 que € mais importante, os lucros ou seu valor de mercado?

A Eletropaulo, no acumulado dos Gltimos 12 meses, do segundo trimestre de 2017 ao
primeiro trimestre de 2018, apresentou um prejuizo de R$ 862 mm. Seu PL é de R$ 1,7 mm,
mas seu valor de mercado de fato concretizado foi de 4,5 x o valor de seu PL, sem como avaliar
uma empresa com um resultado negativo de R$ 862 mm. A proporcéo de capital prdprio da
empresa sobre seus capitais totais € de apenas 11,9%. Seu passivo total € de R$ 14,7 bi.

A empresa brasileira Magazine Luiza, conforme dados publicados de seu balanco base
12/2017, possui um PL de R$ 2,0 bilhdes, com um passivo total de R$ 7,4 bilhGes. Deste modo,
a participacao de capitais de terceiros é muito superior ao de capital préprio. Apenas 27% sdo
capitais proprios. Em 2017, houve R$ 165 milhdes de lucro, mas seu valor de capitalizacao de
mercado é de R$ 33,4 bilhGes, ou seja, uma relacdo de 16 x a mais de seu PL.

Em julho/19, uma das maiores empresas brasileiras e do mundo, a PETROBRAS,
anunciou a venda de 35% de sua participacdo na empresa PETROBRAS DISTRIBUICAO por
R$ 9,6 bi. De acordo com a publicagdo do balanco de 2018 da empresa PETROBRAS
DISTRIBUICAO, seu PL é de R$ 10 bi, e seu valor de capitalizacio de mercado é de R$ 30 bi,
ou seja, demonstra que seu valor de capitalizacdo de mercado é 3 x a mais que seu PL. O lucro
liquido da empresa em 2018 foi de R$ 1,6 bilhdes.
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Tabela 4 - Dados patrimoniais, receita, lucro, valor de mercado de 15 empresas mexicanas, listadas
entre as maiores empresas do México em receitas.

~ Relagdol
Relagdol
9
PL,@mEUS$ CAPITALEDER| PASSIVOR %ECAPE VALORMER ITUCRO LLBobred Valor@ed Valor@ie®
EMPRESA RAMO Dados TECEIROS,® | TOTAL,®m@| PROPRIOB/{ MERCADO,B[ LIQUIDO,E LLBobre®L Mercado&a
mm FTM MercadoX@
em@SSENmM RSEnmM CAPETOTAL | emASSENM |emASSENM PL Lucrof@
Liquido
Industria@el
Alfal Alimentos
dez.2018 | 3.727,28 15.009,56 | 18.736,84 19,9% 5.481,46 912,16 4,90% 24,47% 1,47 6,01
Alpek Quimico dez.2018 1.936,38 4.152,86 6.089,23 31,8% 3.021,84 758,44 11,10% 39,17% 1,56 3,98
Americal Telefonia
Movil dez.2018 9.157,88 62.649,71 71.807,59 12,8% 46.548,50 2.562,87 4,94% 27,99% 5,08 18,16
Alrca Bebidas
Continental dez.2018 5.678,12 6.405,36 12.083,48 47,0% 9.619,10 549,57 6,81% 9,68% 1,69 17,50
Manufatura
Bimbo dez.2018 | 4.047,15 9.325,97 13.373,12 30,3% 9.170,14 294,96 2,01% 7,29% 2,27 31,09
IndUstriae]
Carso demais dez.2018 4.300,30 2.702,71 7.003,01 61,4% 8.416,96 517,22 10,54% 12,03% 1,96 16,27
Cemex Construgdo | dez.2017 9.321,88 20.153,23 29.475,10 31,6% 22.284,01 608,62 4,54% 6,53% 2,39 36,61
Chedraui Servigos
Alimentos dez.2018 1.489,27 1.976,66 3.465,93 43,0% 1.802,44 104,14 1,77% 6,99% 1,21 17,31
ElfPuertol Varejold
Liverpool Departame
dez.2018 5.128,15 3.772,61 8.900,76 57,6% 8.113,26 594,82 8,64% 11,60% 1,58 13,64
FEMSA Bebidas dez.2018 6.345,49 7.051,53 13.397,02 47,4% 12.402,23 706,49 7,59% 11,13% 1,95 17,55
Fresnillo Quimico | dez.2017 156,35 89,65 246,00 63,6% 362,41 29,11 26,78% 18,62% 2,32 12,45
Gméxicold
Transporte
Transportes
dez.2018 | 2.596,03 2.858,33 5.454,36 47,6% 5.448,96 456,42 19,78% 17,58% 2,10 11,94
IndUstria@ief
Gruma .
Alimentos
dez.2017 1.319,64 1.769,28 3.088,92 42,7% 4.662,77 318,64 8,89% 24,15% 3,53 14,63
IndUstria@ief
LALA .
Alimentos
dez.2018 1.280,59 2.567,50 3.848,09 33,3% 2.917,22 101,26 2,64% 7,91% 2,28 28,81
Varejol2
Soriana Mercado dez.2018 3.132,83 3.620,21 6.753,04 46,4% 2.067,04 184,31 2,36% 5,88% 0,66 11,22
59.617,33 144.105,15 | 203.722,48 [ 29,3% 142.318,33 8.699,02 5,51% 14,59% 2,39 16,36

Fonte: elaboracdo propria do autor, com base em dados de

(2019).

balancos (publicados em dezembro

de 2017/2018)

Somando-se as principais contas de balanco listadas e os percentuais e proporcdes,

observa-se que a relacdo entre o valor de mercado de todas as empresas em comparacao aos

seus capitais préprios fica em 2,39 vezes, ou seja, de cada 1 de capital préprio, se tem 2,39

vezes mais de capitalizacdo de mercado. Nota-se, ainda, a média das empresas do seu passivo

total, sendo apenas 29,3% de capital préprio e 60,7% de capitais de terceiros, seja via bancos,

fornecedores ou impostos. Sobre a relagdo de valor de mercado x lucro, de cada 1 de lucro

gerado, seu valor de mercado é multiplicado em 16,36 vezes.

Tabela 5 - EUA, Brasil e México, principais indicadores avaliados.

%apital@eR | Lucrofiquidol LucroiLiquido® Relacdo® alor@lel Fézzi:ﬁzzggj:
Pais TerceirosBobref Sobrel Capitalizagao@iel
Capital@otal Faturamento sobrefPL MercadoB@PL Merca'do@BLucro
Liquido
EUA 66,20% 4,35% 10,22% 4,92% 48,13%
Brasil 64,30% 3,64% 5,56% 1,95% 34,98%
México 70,70% 5,51% 14,59% 2,39% 16,36%

Fonte: elaboracdo propria do autor (2019).



Tabela 6 - Brasil e México, principais indicadores avaliados.
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Relacdoalorf

Relacaoalor@el

0 . i
Pa Tﬁm?pltgmbeﬂ LuchoEEqudoH Lucrofiquidol c ,tdfa %o Capitalizacao@iel
ais erceilros obrer obret sobreL apitalizacdol L o
Capital@Total Faturamento de@ercadoXa Lucroiiquido
PL
Brasil 64,30% 3,64% 5,56% 1,95% 34,98%
México 70,70% 5,51% 14,59% 2,39% 16,36%

Fonte: elaboracdo propria do autor (2019).

Quando se comparam as Tabelas 2, 3 e 4, percebem-se algumas caracteristicas similares

sobre os niveis de capitais proprios: 33,8% nas empresas americanas; 35,7% nas empresas

brasileiras, e 29,3% nas empresas mexicanas. Na relacéo de valor de capitalizagédo de mercado

X lucro liquido, ha diferencas mais significativas, como de 34,98 x $1 de lucro no caso das

empresas brasileiras, 48,13 x $1 de lucro para as empresas americanas e 16,36 x $1 de lucro no

caso das empresas mexicanas.

A maior distor¢do estd na relacdo de valor de mercado x PL e também sobre a

rentabilidade sobre o PL.

a) Asempresas americanas possuem 4,90 vezes o seu PL em valor de capitalizacédo de

possuem 2,39 vezes.

mercado; as empresas brasileiras possuem 1,95 vezes, e as empresas mexicanas

b) As empresas americanas possuem uma rentabilidade sobre o PL de 10,22%; as

empresas brasileiras 5,56%, e as empresas mexicanas 14,59%.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, hd um elevado custo financeiro para captar recursos de bancos ou mesmo
para emissao de papeis em bolsa e até mesmo abertura de capital (IPO). Podem-se observar
algumas fontes de financiamentos bancérios com taxas atrativas, mesmo com limitagdes de
orcamentos e ao acesso a todas as empresas, como linhas do BNDES, Fundo de Financiamento
do Centro-Oeste (FCO), Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte (FNO) e Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE). Desta forma, entende-se que ha reais
possibilidades de busca de capitais de terceiros com linhas subsidiadas ou mesmo menos
onerosas e factiveis aos novos investimentos, ao invés de buscar capitais de curto prazo mais
caros e onerosos.

Investir na sua empresa com recursos de terceiros (bancos e fornecedores), com taxas
de juros inferiores as margens de lucro de sua empresa, pode, por consequéncia, alavancar o0s
negdcios e propiciar um valor de capitalizacdo de mercado muito superior ao CAPITAL
SOCIAL e ao PL.

De fato, 0 empresario, em geral, grande ou pequeno, deve buscar alternativas de crédito
para alavancar seus resultados e o valor de mercado de sua empresa. Crescer organicamente
com a geracdo de lucros levara muito tempo para que a empresa atinja um valor de mercado
exponencial. H4 alternativas interessantes mesmo no mercado brasileiro, com linhas junto ao
FCO e BNDES. Nos apéndices deste trabalho, incluiram-se os custos e as principais fontes de
financiamentos de longo prazo disponiveis no Brasil.

Outra fonte para melhora de resultados é a possibilidade (ndo que seja facil) de aumentar
seu prazo de pagamento junto aos seus fornecedores, fazendo com que este aumento de prazo
financie suas atividades operacionais (melhora em seu ciclo operacional) e, na mesma razéo,
caso seja possivel, dentro de uma gestdo, reduzir seu prazo de contas a receber ou mesmo 0s
prazos de seus estoques. Indiscutivelmente, em nossa realidade atual, clientes querem sempre
prazos maiores, e fornecedores almejam vender com prazos menores.

Ha certeza sobre a relevancia do motor do lucro para as empresas sobre a distribuicao
de dividendos para acionistas e investidores, mas, de fato, um dos fatores mais importante para
as empresas é seu valor de mercado, mais do que a propria geracdo de lucros. Pode-se observar
que as empresas em nossa base de pesquisa possuem uma maior participacdo de capital de
terceiros x capital préprio, isso em maioria absoluta.

Como anélise dessa pesquisa, as empresas possuem um valor de capitalizacdo de

mercado muito superior ao seu valor patrimonial, assim como muitas vezes sua geragdo de
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lucro. Os resultados obtidos nos nimeros coletados e avaliados das empresas americanas,
brasileiras e mexicanas demonstram a relacdo entre o valor de capitalizacdo de mercado de
todas as empresas em comparagdo aos seus capitais proprios. O valor de mercado e seu valor
para o acionista séo muito mais interessantes que a linha final do lucro liquido a ser distribuido.

Apesar de restrigdes e particularidades no Brasil — como a elevada taxa de juros para
as operacdes de curto prazo e acesso ao mercado de capitais restritos as grandes empresas, alta
carga tributaria em relacdo ao PIB, problemas de infraestrutura, taxas de cdmbio influenciadas
fortemente por questdes externas e internas, baixa qualificacdo da mao de obra e sua baixa
produtividade —, 0 acesso ao crédito, mesmo com as restri¢des descritas acima de taxas de juros
mais elevadas, para alavancar-se, pode ser uma ferramenta com o objetivo final de maximizar
o0 valor de mercado de sua empresa.

E importante observar que ha divergéncias importantes em termos econdmicos, sociais
e estruturais entre os paises citados, em especial quando se cita a economia americana. Outro
dado importante é que, nos Estados Unidos, cerca de 40% da populacdo investe na bolsa de
valores e torna-se um forte fator cultural nos Estados Unidos, passando de geracdo em geracao,
contra apenas 0,5% da populacéo brasileira e 8% da populacdo mexicana. Este fato leva a uma
maior facilidade aos acessos de recursos no mercado de capitais nos Estados Unidos.

Para estudos futuros, sugere-se, apesar da dificuldade da coleta das informacdes de
balangos das empresas néo listadas na bolsa de valores e ndo auditados, uma busca deste estudo
e deste mercado, abrangendo-se empresas, por exemplo, com faturamento de até R$ 100 mm,
ndo se limitando apenas as grandes empresas listadas em bolsa de valores, com escopo de abrir

ainda mais esse estudo e discussao sobre o tema.
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APENDICES

OPCOES DE FINANCIAMENTOS DISPONIVEIS COM BAIXOS CUSTOS, COMO FORMA
DE CAPTACAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS (VIA BANCOS)

FCO

O Fundo de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) é um fundo de crédito criado pela
Constituicdo Federal de 1988, com o objetivo de promover o desenvolvimento econémico e
social da Regido Centro-Oeste e promover, ainda, recursos financeiros para as empresas que
desejarem iniciar, ampliar ou modernizar atividades produtivas na regido. Para solicitar
financiamento com recursos do FCO, o interessado deve ser empresario ou produtor rural que
desenvolva atividades no Distrito Federal, em Goiés, Mato Grosso ou Mato Grosso do Sul. A
taxa é definida na legislacdo do FCO e varia de acordo com o porte de cada cliente, entre 6,75%
aa a 10,0% aa., observando a taxa de adimpléncia de 15% sobre a parcela, o que reduz o custo

final das operacoes.

FNO/FNE

Os Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte (FNO), Nordeste (FNE) e
Centro-Oeste (FCO) destinaram R$ 26,7 bilhdes para investimentos em atividades produtivas,
que estdo aquecendo a economia e gerando emprego e renda nas trés regides. Mais de R$ 38,4

bilhdes estdo disponiveis para investimentos em 2018.

Foram 644 mil financiamentos nas trés regides, dos quais mais de meio milhdo
registrados no Nordeste. L& o volume de recursos ultrapassou R$ 16 bilhGes - alta de 43% ante
2016, com R$ 11,2 bilhdes. A maior soma, em 2017, atendeu o setor empresarial: quase R$ 10
bilhGes em mais de 38 mil operacdes nos estados da regido e no norte de Minas Gerais e norte
do Espirito Santo, também atendidos pelo FNE. J& as atividades rurais movimentaram R$ 6,1

bilhdes do Fundo Constitucional em aproximadamente 540 mil contratagfes no ultimo ano.

O Centro-Oeste registrou o melhor resultado proporcional, com R$ 7,7 bilhGes, e
crescimento de 79% em comparagdo a 2016, ano em que foram aplicados R$ 4,3 bilhGes. A
regido, que tradicionalmente se destaca pelo volume de investimentos no agronegocio,
contratou em 2017 mais de R$ 6 bilhdes do FCO para quase 37 mil operacBes de crédito no
segmento rural. Os recursos destinados a setores como o industrial, agroindustrial, mineral,

turistico, comercial e de servicos, dentre outros, totalizaram R$ 1,7 bilhdo.
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BNDES

Fundado em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e, hoje, o principal
instrumento do governo federal para o financiamento de longo prazo e investimento em todos
0s segmentos da economia brasileira.

O volume de recursos desembolsados pelo BNDES em 2017 foi de R$ 70,751 bilhGes.
Os dados divulgados mostram que o setor da industria obteve desembolsos de R$ 15 bilhdes,

em 2017.

Quadro 3 — Algumas linhas ofertadas pelo BNDES e custos.

PROGRAMA FINALIDADE CUSTOS.TLPE®, 76%AA NABMEDIAB6a

Exim Industria TLP@1,93%3-Spread@anco 12,7
Finame | Maquinas@Equipamentos | TLPEE,5%FBpread®Banco 12,2
Procap CapMGirolparaoop TLPEHB,7% 10,5

Moderfrota Prod®Rurais 10,5

Fonte: site BNDES.gov.br.

BANCOS PRIVADOS

No fim de 2017, o volume total de empréstimo dos bancos brasileiros somou R$ 3,08
trilhGes, recuo de 0,6% em relacdo ao fechamento de 2016 (3,1 trilhes). Em valores correntes,
o PIB em 2017 foi de R$ 6,6 trilhdes, relacdo de 46% do PIB em volumes de crédito bancario.

Nos EUA, o volume total de empréstimos atingiu US$ 25,7 bi contra um PIB de US$
19,7 bi, uma relacdo de 1,32 vezes o PIB, enquanto no Brasil a relacdo é de apenas 0,46. No

caso mexicano, a relacdo é de 52% do PIB em volumes de empréstimos.



