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RESUMO

O objetivo desse trabalho é identificar a relacdo existente entre o custo de
capital de terceiros e o0 desempenho das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, através da analise do custo de capital de terceiros, do
retorno sobre os ativos, do valor de mercado da empresa, do tamanho e do
nivel de endividamento. Utilizou-se uma amostra de 189 empresas, com
resultados entre os anos de 2010 e 2013. Trata-se de uma pesquisa
exploratdria, que contara com um levantamento bibliografico e documental. A
andlise descritiva das variaveis utilizou calculos de média, mediana, desvio
padrdo e coeficiente de variacdo e aplicou-se a técnica estatistica do
coeficiente linear de Pearson, para verificar a for¢a da correlacdo das variaveis
estudadas. Observou-se que todas as analises bivariadas obtiveram fraca
correlacdo, sendo umas positivas outras negativas, o que possibilitou identificar
uma certa tendéncia de comportamento das variaveis valor de mercado, custo

da divida e desempenho.
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1 - INTRODUCAO

As bolsas de valores sao instituicdes econdmicas que tém como finalidade
garantir negociacbes equanimes entre vendedores e compradores,
promovendo ambiente de concorréncia entre agentes participantes. Segundo
Bisi e Feijo (2009, p 134), “a bolsa representa o local fisico onde se processam,
regulam e fiscalizam opera¢des com mercadorias e valores mobiliarios diversos
concentrados em ambientes fisicos e/ou virtuais” e proporcionam liquidez,
volume e transparéncia aos ativos negociados.

No Brasil existem 480 empresas listadas em bolsa de valores que,
diariamente, negociaram, por exemplo, em maio de 2014, entre agbes
ordinarias e preferenciais, aproximadamente o valor de R$6.373 bilhdes de
reais (BM&FBOVESPA).

As variagOes diarias nos precos das a¢des resultam da relacéo entre oferta
e procura. Segundo Bisi e Feijé (2009, p 136), “0o desempenho das bolsas de
valores também serve como um importante termémetro de como se encontra a
economia da nagao”.

Segundo Filho e Misumi (1998, p 139), “[...] para que o processo de
formacdo de precos seja mais transparente e atraente, existem as assim
chamadas praticas equitativas de mercado”, onde todos que negociam agdes
em Bolsa, ainda segundo Filho e Misumi (1998, p 140) “[...] terdo o mesmo
tratamento, obedecerdo aos mesmos procedimentos, e terdo idéntico acesso a
informagao”.

O éxito do investimento em acfes, em parte, é explicado pela capacidade
do investidor em analisar o desempenho do mercado, que pode basear-se na
analise fundamentalista (expectativa de retornos futuros) ou na escola técnica
(gréficos de preco e volume).

Segundo Costa e Vargas apud Cerbasi (p 8),

0 analista fundamentalista necessita ter acesso
a uma gama enorme de informag6es que nem
sempre estdo a disposicdo dos analistas de
forma uniforme e que com isso pode gerar
distorcdes entre as recomendacdes dos
analistas. Para a andlise técnica tende-se a se
encontrar um maior consenso devido a
utilizac@o de elementos I6gicos como base de
estudo.



Este trabalho utiliza recursos da avaliacdo conhecida como analise
fundamentalista, que busca identificar a situacdo econdmica das empresas por
meio da avaliacdo das informacdes contdbeis padronizadas. Este exame
realiza-se por meio da utilizacdo de diversas variaveis contabeis, dentre elas, o
capital captado de terceiros arcado pelas empresas listadas ao realizar
operacdes de crédito e investimentos em suas operacgoes.

O custo de capital de terceiros pode ser formado por financiamentos ou
empréstimos e a saude financeira da empresa esta em obter um equilibrio
entre 0S recursos proprios e 0s recursos de terceiros. Segundo Bisi e Feij6
(2009, p. 95), “uma participacao de capital de terceiros exagerada em relagao
ao capital proprio torna a empresa vulneravel a qualquer intempérie”.

Ao analisar o custo de capital de terceiros da empresa devem-se detectar
algumas caracteristicas, segundo Marion (2012, p. 95), “empresas que
recorrem a dividas como um planejamento dos Capitais Préprios para realizar
aplicacdes produtivas em seu Ativo (ampliacdo, expansdo, modernizacoes,
etc)”, possuem um endividamento saudavel, mesmo sendo elevados, pois
geraram recursos para saldar dividas. JA empresas que contraem novas
dividas para quitar anteriores, segundo Marion (2012, p. 96), “permanecendo
esse circulo vicioso, a empresa sera séria candidata a insolvéncia;
consequentemente, a faléncia”.

Segundo a revista Exame (2014), as empresas estdo se endividando muito
e “esse maior endividamento € uma consequéncia da politica monetaria pouco
convencional dos bancos centrais dos paises desenvolvidos”.

Ainda conforme a revista Exame (2014) se revertida e 0s juros
aumentarem, “pode representar um risco para as empresas mais endividadas.
Nos ultimos cinco anos, os empréstimos em moeda estrangeiras das empresas
dos emergentes cresceram 50%".

Segundo a consultoria Bloomberg as empresas listadas em bolsa, no ano
de 2013, apresentam o valor do endividamento de R$165,5 bilhdes no curto
prazo e R$805 bilhdes de longo prazo.

Com base nessas informacdes, este trabalho busca verificar a relagdo do
custo de capital de terceiros e o desempenho das empresas de capital aberto

na Bolsa de Valores.



Para verificacdo desta relacdo, serdo levantados e analisados o custo da
divida das empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil e o desempenho
das ac¢bes no periodo de 2011 a 2013. E, por meio de recursos de estatistica

descritiva, sera explorada a anélise desta relacéo.

1.1 Questao de pesquisa

Analisar isoladamente os indices de custo da divida e do desempenho das
acOes, pode ndo gerar resultados relevantes, apenas é possivel observar
comportamentos. Por isso, essa pesquisa busca verificar: qual a relagao entre
0 custo de capital de terceiros e o desempenho das empresas na bolsa de

valores do Brasil, no periodo de 2011 a 2013?

1.2 Objetivos de pesquisa

Para responder a questdo de pesquisa, sdo desenvolvidos os seguintes

objetivos:

1.2.1 Objetivo geral

Examinar a relacéo entre o custo do capital de terceiros e o desempenho
das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a
2013.

1.2.2 Objetivos especificos

e Determinar e analisar os indicadores financeiros de custo de capital de
terceiros das empresas no periodo selecionado;

e Determinar e analisar o desempenho de indicadores do retorno sobre os
ativos, valor de mercado da empresa, tamanho e nivel de
endividamento.

e Examinar a relagcdo entre o custo do capital de terceiros e as demais

variaveis descritas.



1.3 Justificativa

Nas empresas em geral, o sucesso financeiro depende da harmonia entre
0S recursos operacionais (resultantes da operacédo, ou seja, das receitas), 0s
recursos de terceiros (financiamentos externos) e dos aportes de capital
proprio. Estes recursos formam a estrutura econémica financeira da empresa
(ASSAF NETO, 1997).

E de extrema importancia conhecer a estrutura econémica financeira da
empresa, visto que cada vez mais 0s custos de financiamentos estao elevados
e exigem boas aplicacdes dos recursos empresariais. Segundo Assaf Neto
(1997), “a taxa de atratividade da empresa, definida pelo custo de suas fontes
de recursos, tem seu percentual estabelecido independente da estrutura de
capital apresentada, mantendo-se inalterada em todos o0s niveis de
endividamento”.

A divulgacdo dessas informacdes pelas empresas permite aos
participantes do mercado de ac¢Bes uma reavaliacdo do retorno esperado de
seus investimentos e isso pode acarretar no ajuste do preco das acoes.

Portanto, a analise das variacfes ocorridas no desempenho da empresa,
também é de estudo relevante, pois verifica-se o0 impacto da informacao
divulgada e a capacidade dos participantes processarem e prever seus
retornos futuros. A investigacdo dessa questdo possibilita conhecer melhor o
funcionamento do mercado de capitais.

Analisando individualmente os indicadores financeiros de custo de capital
e 0 desempenho das empresas na bolsa de valores do Brasil, ndo se consegue
estabelecer a relacdo sobre essa variagao.

Por isso, este trabalho € importante porque busca examinar a relacdo
existente entre o custo da divida e a expansao da empresa a partir do seu valor
de mercado, entendendo assim o0 quanto os fatores externos, financeiros e

econdmicos influenciam no poder de decisdo dos investidores.

1.4 Delimitacdo do estudo
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Esta pesquisa busca identificar a relacdo entre o custo de capital de
terceiros e o desempenho das empresas listadas na bolsa de valores
BM&FBOVESPA.

Para isto, este trabalho conta com uma amostra de empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 2013, que
apresentaram informagfes financeiras para determinar as variaveis de
pesquisa, excluindo as empresas financeiras.

As variaveis estudadas sado custo da divida, valor de mercado, tamanho,
desempenho e endividamento. Inicialmente fez-se uma andlise descritiva das
variaveis através dos calculos de média, mediana, desvio padrédo e coeficiente
de variacdo e em seguida aplicou-se a técnica estatistica do coeficiente de

correlacéo de Pearson.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

O referencial teodrico possibilita examinar o estado do problema a ser
pesquisado, sob o aspecto tedrico e de outros estudos ja realizados. Visa

embasar e sustentar teoricamente a pesquisa.

2.1Mercado de capitais

Segundo o site O Economista (2014), “O mercado de capitais € um
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o objetivo de
proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu

processo de capitalizacao”.

2.1.1 Sistema Financeiro Nacional

Segundo Cavalcante e Misumi (2002), “sistema financeiro € o conjunto de
instituicbes e instrumentos financeiros que possibilita a transferéncia de
recursos dos ofertadores finais para os tomadores finais, e cria condi¢gdes para
que os titulos e valores mobiliarios tenham liquidez no mercado”.

O sistema financeiro nacional é constituido por um subsistema normativo e
por outro operativo, onde o primeiro é responsavel por regular e controlar o
subsistema operativo através de normas legais e o Ultimo, é constituido pelas
instituicdes financeiras publicas ou privadas que atuam no mercado.

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), o sistema financeiro
nacional do Brasil disp8e-se conforme as seguintes funcdes crediticias ou
patrimoniais:

e Crédito de curto prazo: bancos comerciais e bancos mdltiplos, caixas
econdmicas, cooperativas de crédito;

e Crédito de médio e longo prazo: bancos de investimento e
desenvolvimento, leasing;

e Crédito ao consumidor: caixas econdmicas, sociedades de crédito ao
microempreendedor;

e Crédito habitacional: caixas econOmicas, sociedade de crédito

imobiliario, bancos multiplos;
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Intermediagéo de titulos e valores mobiliarios: bolsas de valores, bolsas
de mercadorias e futuros, sociedades corretoras e distribuidoras,
agentes autbnomos de investimentos;

seguradoras,

Seguros, previdéncia complementar e capitalizacao:

fundacbes de seguridade social, companhias de capitalizacao,
instituicdes financeiras;

Arrendamento mercantil: companhias de leasing;

Os principais organismos que compdes o sistema financeiro nacional

podem ser verificados na figura a seguir:

Orgéaos Entidades Operadores
normativos supervisoras P
Demais
InstituicGes instituicdes
Banco Central do financeiras financeiras
Conselho Brasil - Bacen captadoras de Outros intermediarios
Monetario depdsitos avista | Bancos de |financeiros e administradores de
Nacional -CMN Cambio recursos de terceiros
Comissao de Valores mg’rzljgsrgz e Bolsas de
Mobiliarios - CVM f valores
uturos
N(;::)ir:;ea:rge Superintendéncia de Sociedades Sociedades aEﬁélr(tjaasd(ejSe
. Seguros Privados - Resseguradores de N
Seguros Privados Suse seguradoras cavitalizacio previdéncia
- CNSP P P ¢ complementar
Conselho Superintendéncia
g?ef\ll?dnéar::is E?;I/?dnglr:(?iz Entidades fechadas de previdéncia complementar
Complementar - Complementar - (fundos de pensdo)
CNPC PREVIC

Quadro 1: Composi¢éo do sistema financeiro nacional.

Fonte: Banco Central do Brasil

As instituicdes e funcdes subsistema normativo, segundo o Banco Central,

sao:

e CMN — Conselho Monetario Nacional: é o 6rgédo responsavel por expedir

diretrizes gerais para o bom funcionamento do SFN;

CNSP - Conselho Nacional de Seguros Privados: 6rgao responsavel por
fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados;

CNPC - Conselho Nacional de Previdéncia Complementar: € um 6rgao
colegiado que integra a estrutura do Ministério da Previdéncia Social e

cuja competéncia é regular o regime de previdéncia complementar


http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/CMN.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/CMN.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/CMN.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bacen.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bacen.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ifcdv.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ifcdv.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ifcdv.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ifcdv.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/dif.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/dif.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/dif.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/Bancos_Cambio.asp?idPai=?SFNCOMP
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/Bancos_Cambio.asp?idPai=?SFNCOMP
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/oif.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/oif.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/oif.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cvm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cvm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bmf.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bmf.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bmf.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bv.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bv.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cnsp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cnsp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cnsp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cnsp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ssp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ssp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ssp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/irb.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/saosp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/saosp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cgpc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/spc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/efpp.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/efpp.asp
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operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos

de pensao).

As instituicbes e funcdes das entidades supervisoras, conforme disposto

pelo Banco Central, séo:

sao:

Bacen — Banco Central do Brasil: € o principal executor das orientacdes
do Conselho Monetéario Nacional e responsavel por garantir o poder de
compra da moeda nacional;

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios: € responsavel por
regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios do pais;

Susep — Superintendéncia de Seguros Privados: é responsavel pelo
controle e fiscalizacdo do mercado de seguro, previdéncia privada
aberta e capitalizacao;

PREVIC - Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar: é
responsavel por fiscalizar as atividades das entidades fechadas de

previdéncia complementar (fundos de pensao).

As instituicbes que compdes os operadores, segundo o Banco Central,

~

Instituicdes financeiras captadoras de depdsitos a vista: Bancos
Multiplos com carteira comercial, Bancos Comerciais, Caixa Econémica
Federal, Cooperativas de Crédito;

Bolsas de Mercados e Futuros: sdo associagfes privadas civis, com
objetivo de efetuar o registro, a compensacao e a liquidacao, fisica e
financeira, das operacGes realizadas em pregdo ou em sistema
eletronico;

Resseguradores: Entidades, constituidas sob a forma de sociedades
andnimas, que tém por objeto exclusivo a realizacdo de operacdes de
resseguro e retrocessao;

Entidades fechadas de previdéncia complementar: sdo organizadas sob
a forma de fundagéo ou sociedade civil, sem fins lucrativos e sé&o
acessiveis, exclusivamente, aos empregados de uma empresa ou grupo
de empresas ou aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito

Federal e dos Municipios, entes denominados patrocinadores ou aos


http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cef.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/cef.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/coopcred.asp
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associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional,
classista ou setorial, denominados instituidores;

Demais instituicdes financeiras: Agéncias de Fomento, Associagcdes de
Poupanca e Empréstimo, Bancos de Cambio, Bancos de
Desenvolvimento, Bancos de Investimento, Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbémico e Social (BNDES), Companhias
Hipotecarias, Cooperativas Centrais de Crédito, Sociedades Crédito,
Financiamento e Investimento, Sociedades de Crédito Imobiliario,
Sociedades de Crédito ao Microempreendedor;

Banco de cambio: sao instituicbes financeiras autorizadas a realizar,
sem restricoes, operacfes de cambio e operacdes de crédito vinculadas
as de cambio, como financiamentos a exportacdo e importacdo e
adiantamentos sobre contratos de cambio, e ainda a receber depdsitos
em contas sem remuneragdo, ndo0 movimentaveis por cheque ou por
meio eletrénico pelo titular, cujos recursos sejam destinados a realizacao
das operacdes acima citadas;

Bolsa de valores: sdo sociedades anénimas ou associacdes civis, com o
objetivo de manter local ou sistema adequado ao encontro de seus
membros e a realizacao entre eles de transacdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto, especialmente
organizado e fiscalizado por seus membros e pela Comisséo de Valores
Mobiliarios. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa
(Resolucdo CMN 2.690, de 2000).

Sociedades reguladoras: sdo entidades, constituidas sob a forma de
sociedades anbnimas, especializadas em pactuar contrato, por meio do
qual assumem a obrigacdo de pagar ao contratante (segurado), ou a
guem este designar, uma indenizacdo, no caso em que advenha o risco
indicado e temido, recebendo, para isso, o prémio estabelecido;

Outros intermediarios financeiros e administradores de recursos de
terceiros: Administradoras de Consorcio, Sociedades de arrendamento
mercantil, Sociedades corretoras de cambio, Sociedades corretoras de
titulos e valores mobiliarios, Sociedades distribuidoras de titulos e

valores mobiliarios;


http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/af.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ape.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ape.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/Bancos_Cambio.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bd.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bd.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bi.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bndes.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/bndes.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ch.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ch.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/coopcentcred.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/scfi.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/scfi.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sci.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/scm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/ac.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sam.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sam.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/scc.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sctvm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sctvm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sdtvm.asp
http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/sdtvm.asp
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Sociedade de capitalizacdo: sado entidades, constituidas sob a forma de
sociedades anbnimas, que negociam contratos (titulos de capitalizacao)
que tém por objeto o depdsito periddico de prestacdes pecuniarias pelo
contratante, o qual terd, depois de cumprido o prazo contratado, o direito
de resgatar parte dos valores depositados corrigidos por uma taxa de
juros estabelecida contratualmente; conferindo, ainda, quando previsto,
o direito de concorrer a sorteios de prémios em dinheiro;

Entidades abertas de previdéncia complementar: s&o entidades
constituidas unicamente sob a forma de sociedades anénimas e tém por
objetivo instituir e operar planos de beneficios de carater previdenciario
concedido em forma de renda continuada ou pagamento Unico,

acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.

2.2Ac0es

Segundo Bisi e Feij6 (2009, pg 84), pode-se definir uma agédo “como um

titulo mobiliario de renda varidvel que representa a menor parcela do capital de

uma sociedade ano6nima”.

Para Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, pg 110), “o detentor de uma agao

(acionista) ndo é um credor da empresa, mas sim um de seus proprietarios e,

como tal, possui direito a participacao nos resultados da empresa, proporcional

ao numero de agdes que detém”.

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), outras caracteristicas das

acoes sao:

Contabilmente falando € um crédito ndo exigivel do acionista;

Prazo indeterminado para resgate;

Forma de captacao de recursos para a empresa;

Representada por um certificado denominado cautela;

S&ao negociadas em mercados organizados, como bolsas de valores

O preco delas pode variar, conforme interesse dos investidores

Assaf Neto (2003) classifica as agcdes como:

Ordinarias: conferem o direito ao voto na assembleia de acionistas. Os

acionistas podem eleger e destituir membros da diretoria e do conselho
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da empresa, decidem sobre o destino dos lucros, reformam o estatuto
social, autorizam aumentos de capital social, voam contas patrimoniais,
entre outros.

Preferenciais: ndo possuem direito a voto, porém possuem prioridade no
recebimento de dividendos e no reembolso do capital, na possibilidade

de dissolucédo da empresa.

Quanto a forma de circulagéo, Assaf Neto (2003) define as a¢cdes como:

Nominativas: representadas por cautelas (certificados), onde todas as
movimentacfes sao registradas no livro de registro das acgles
nominativas;

Nominativas endossaveis: registram apenas o nome do primeiro
acionistas no livro de registros, as demais movimentacdes s&o
endossadas na propria cautela;

Escriturais: ndo possuem cautelas e seu controle é através de uma
instituicdo fiel depositaria das a¢gbes da companhia. As movimentacdes
ocorrem mediante extratos bancarios, ndo ocorrendo manuseio fisico

desses papéis.

Assaf Neto (2003) classifica o valor das acbes como:

Nominal: previsto no estatuto social da companhia;

Patrimonial: é determinado pelo valor do patrimdnio liquido dividido pelo
numero de acfes emitidas;

Intrinseco: equivale ao valor presente de um fluxo esperado de
beneficios, embute o potencial de remuneracdo da acdo, baseado nos
desempenhos e comportamento da economia esperados;

De liquidag&o: determinado quando a empresa encerra suas atividades;
De emissao: definido no langcamento da acéo, na abertura de capital da
empresa,

De mercado: preco de negociacdo da acao.
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2.2.1 Analise de ac0es

Investir em agbes envolve analisar as expectativas dos rendimentos e da
valorizacdo que venha a ocorrer nesses valores mobiliarios.
Segundo Assaf Neto (2003, pg 263)

Apesar do processo de decisdo de
investimento acionario ser, muitas vezes,
desenvolvido de maneira mais intuitiva, é
indispensavel para efeito de um
posicionamento mais racional de mercado,
que a aplicacdo financeira seja reflexo de
uma avaliacdo mais formal desses ativos.

Os modelos de analise disponiveis buscam projetar o comportamento
futuro dos ativos financeiros, cogitando as variacbes de seus precos no
mercado.

Assaf Neto (2003) descreve os dois critérios basicos de anélise:

e Andlise técnica: estabelece projecfes através do comportamento

observado em desempenhos passados. O principal instrumento utilizado
para projetar essas informagdes sdo os graficos e por isso também é
conhecida como andlise gréfica;

e Analise fundamentalista: baseado no desempenho econémico e
financeiro, projetando avaliagbes e comparacfes setoriais, bursateis e
conjunturais. Utilizam variaveis internas e externas a empresa, através
de demonstrativos financeiros e informacdes referentes ao setor

econdmico, mercado acionario e conjuntura econdémica.

2.2.2 Indicadores de andlises de acdes

Os indicadores de analise procuram estimar os reflexos da performance da
empresa sobre o valor de mercado de suas acoes.
Sao muito utilizados pelos analistas de mercado, acionistas e investidores
em geral, como base para sustentar suas decisfes.
Neste trabalho serdo abordados os seguintes indicadores:
¢ Indicador de custo da divida: Segundo Tomazoni e Menezes (2001), o

custo da divida é determinado através das seguintes variaveis: taxa de
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juros, risco de inadimpléncia da empresa, beneficios fiscais associados
aos empréstimos, prazo de vencimento e montante do financiamento.
Valor de mercado das acdes: Segundo Martinez (1999), “o valor de uma
empresa depende primordialmente dos beneficios liquidos que se
podera extrair no presente e no futuro”. Para Bastos et al (2009, pg 03),
o valor de mercado dos ativos de uma empresa € verificado pelos fluxos
de caixa futuros que serdo gerados e pela incerteza com relacdo a
esses fluxos, dada por uma taxa de desconto que conjecture 0 risco
desses ativos.

Tamanho da empresa: Segundo o site BNDES, o tamanho ou porte da

empresa pode ser classificado conforme o quadro a seguir:

Classificacéo Receita operacional bruta anual

Microempresa Menor ou igual a R$ 2,4 milhdes

Pequena empresa Maior que R$ 2,4 milhdes e menor ou igual a R$ 16 milhdes
Média empresa Maior que R$ 16 milhdes e menor ou igual a R$ 90 milhdes
Média-grande empresa Maior que R$ 90 milhdes e menor ou igual a R$ 300 milhdes
Grande empresa Maior que R$ 300 milhdes

Quadro 2 — Classificagdo porte empresa
FONTE: BNDES

Desempenho da empresa: Segundo Silveira (2002), “é o resultado
financeiro com base em informagdes contabeis da empresa’, mas
também deve ser medido através de medidas de desempenho sociais e
atender as expectativas dos diversos stekaholders.

Endividamento: O endividamento ndo é um dado observavel, ele é
resultado de beneficios esperados, corrigidos pelo risco de determinado
ativo no qual se esta investindo e dos demais ativos em dado momento.
Segundo Marion (2012), o exame da composi¢cdo do endividamento é
muito importante, pois normalmente a curto prazo financia-se o ativo
circulante e a longo prazo o ativo permanente. A proporcéo ideal seria
maior participacdo de dividas de longo prazo, pois assim tem maior
tempo para gerar recursos para a quitacdo desses compromissos e
replanejar a situacdo no caso de uma crise. Maior propor¢céo de curto
prazo pode significar dificuldades num momento de reversdo de

mercado.
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2.3 Capital de terceiros

Segundo Assaf Neto et al (2008), o custo de capital € determinado
através da média do custo de oportunidade do capital proprio e do capital de
terceiros. Ainda segundo Assaf Neto et al (2008) o custo de capital de terceiros
€ apurado através “de fontes de financiamento disponiveis a empresa e
mensurado pela taxa de desconto igualando, o valor presente dos
desembolsos de caixa (...) ao valor presente das entradas de caixa”.

Para Brito et al (2007), “o custo de capital de terceiros mantem-se estavel
até um determinado nivel de endividamento, a partir do qual se eleva, devido
ao aumento do risco de faléncia”. A empresa deveria se endividar até o
momento que seu custo atingisse um ponto minimo, ja que o custo deste
capital € menor que o de capital proprio. A maximizacdo da empresa seria
obtida ao atingir esse ponto que € considerado étimo.

Ainda para Brito et al (2007), “a opg¢ao por financiar o investimento por
meio de dividas sinaliza ao mercado que a administracdo acredita que as
acOes da empresa estdo subavaliadas”, o que é positivo, pois somente os

acionistas absorveram essa nova riqueza.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo demonstram-se os métodos utilizados nesta pesquisa. A

selecdo dos instrumentos esta diretamente relacionada com o problema a ser

estudado e depende de diversos fatores como natureza do fenbmeno, objeto

de pesquisa, entre outros.

3.1Classificacdo quanto aos objetivos

Segundo Gil (1996), as pesquisas sdo classificaveis com base em seus

objetivos gerais, podendo ser:

Exploratéria: pretende proporcionar o aprimoramento de idéias ou
descoberta de intuicdes. Envolvem levantamento bibliogréfico,
entrevistas e andlise de exemplos;

Descritiva: objetiva descrever as caracteristicas de uma populacdo ou
fenbmeno. Utiliza-se de coleta de dados como questiondrios e
observacao sistematica;

Explicativa: busca identificar as causas de certo fendmeno. Aprofunda o
conhecimento da realidade explicando a razdo dos fatos. Podem ser

classificadas em experimentais e ex-post-facto.

Conforme descrito por Gil (1996), esta pesquisa classifica-se em

exploratéria onde podem ser identificados 0s seguintes passos:

Levantamento bibliogréfico;

Entrevistas

3.2Classificacdo quanto aos procedimentos

As pesquisas ainda podem ser classificadas com base nos procedimentos

técnicos utilizados ou delineamento.

O delineamento refere-se ao planejamento da pesquisa em sua
dimens&o mais ampla, envolvendo tanto a diagramacdo quanto
a previsao de analise e interpretacéo de coleta de dados. Entre
outros aspectos, o delineamento considera o ambiente em que
sdo coletados os dados e as formas de controle das variaveis
envolvidas. (GIL, 1996; p 48).
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O fator mais importante para identificar o delineamento € a metodologia

adotada na coleta de dados, destacando-se dois grandes grupos, onde o

primeiro trata de pesquisas bibliograficas e documentais e o segundo a

pesquisa experimental, ex-post-facto, o levantamento e o estudo de caso.

Pesquisa bibliografica: desenvolvida a partir de material ja& preparado,
composto principalmente de livros e artigos cientificos;

Pesquisa documental: muito parecido com a pesquisa bibliogréafica,
porém esta utiliza materiais que n&o receberam tratamento analitico, ou
seja, ainda podem ser revisados;

Pesquisa experimental: determina um objeto para estudo, seleciona
variaveis influenciaveis, produz formas de controle e observagdo dos
efeitos;

Pesquisa ex-post-facto: selecionam-se situacdes e trabalha-se com elas,
investigando determinantes econdmicas, sociais e comportamentais;
Levantamento: interrogacdo direta sobre o problema a ser estudado,
para posterior andlise quantitativa e obtencdo de conclusdes sobre os
dados coletados;

Estudo de caso: estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos,
possibilitando seu detalhamento. Utilizado para investigar fendmenos de

diversas areas de conhecimento.

Com isso, este trabalho tratar4 de uma pesquisa exploratoria, que contara

com um levantamento bibliografico e documental jA& que os dados foram

extraidos de fontes secundarias.

3.3 Variaveis de pesquisa

Segundo Miranda et all (2013), as variaveis de pesquisa podem ser

definidas como “classificagdo ou medida, quantidade varidvel, conceito

operacional que expressa valores, aspecto, propriedade ou fator, que pode ser

distinguido em um objeto examinado e que seja susceptivel a medicao”.

As variaveis de pesquisa desse trabalho podem ser observadas no quadro

abaixo:
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Variavel Identificacdo Definicao Definicao Referéncias
da variavel tedrica operacional
Custo da divida Cdiv Custo do | Cdiv = desp. Finan/ | CAROPREZO
i i assivo oneroso
fmanmamento} p (2011)
medido através
do capital de
terceiros.
Valor de VM Valor de | Valor de mercado = | NEVES E
mercado mercado  da | (Valor médio anual
empresa da agéo PN)* JUNIOR (2000)
Quantidade de
acdes PN + (Valor
médio da acédo ON)
X (Quantidade de
acdes ON
Tamanho Tam Tamanho/porte | Tam = Ativo total CAROPREZO
da empresa (2011)
Desempenho Desemp Valorizagdo da | Desemp = Lucro MARION (2012)
empresa liquido/PL
Endividamento Endiv Nivel de | Endiv = PEROBELLI E
dividas (financiamento

contraidas pela
empresa no
curto e longo
prazo.

CP+ financiamento
LP)/ativo total

FAMA (2003)

Quadro 3 — Variaveis de pesquisa
FONTE: O autor (2014)

3.4Populacdo e amostra

7

Populacdo € um conjunto de pessoas, objetos ou informacdes que

apresentam caracteristicas proprias como grupo. “Universo ou populagao: € o
conjunto de seres animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma
caracteristica em comum.” (MARCONI; LAKATOS, 1990, p. 37).

E possivel identificar o comportamento de uma populac¢io a ser estudada
através de pesquisas com amostras, ou seja, parte da populacdo
representando o todo. A selecdo desta amostra pode ser probabilistica ou nao
probabilistica. “Amostra: € uma porcdo ou parcela, convenientemente
selecionada do universo (populagéo);
(MARCONI; LAKATOS, 1990, p. 37).

Para a presente pesquisa, a populacédo e amostra séo:

€ um subconjunto do universo.”

e Populacdo: Empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.
e Amostra: empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a
2013 que apresentaram informacoes financeiras para determinar as

variaveis descritas na tabela 1, ndo considerando empresas financeiras.



A amostra é composta por 189

observagoes.
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empresas e no total foram levantadas 567

Setor econémico

Nimero de empresas

%

Agricultura 5 2,65%
Agua 1 0,53%
Alimentos 9 4,76%
Alojamento 1 0,53%
Auto pecas e equipamentos 6 3,17%
Aviagéo 1 0,53%
Aviacao civil 1 0,53%
Brinquedos e jogos 1 0,53%
Carvao 1 0,53%
Computacgéo 1 0,53%
Construgéo civil 5 2,65%
Controladoras 6 3,17%
Cosmeéticos 1 0,53%
Distribuigdo/Atacado 1 0,53%
Energia elétrica 20 10,58%
Engenharia e construcao 2 1,06%
Entretenimento 1 0,53%
Farmacéuticas 3 1,59%
Imobiliaria 21 11,11%
Internet 1 0,53%
Manufaturados 2 1,06%
Maquinas 1 0,53%
Maquinas industriais 4 2,12%
Materiais de construcéo 6 3,17%
Midia 2 1,06%
Méveis 3 1,59%
Papel e celulose 5 2,65%
Petréleo e gas 2 1,06%
Petréleo e gas - servigos 1 0,53%
Quimicas 6 3,17%
Saulde — produtos 1 0,53%
Saulde — servicos 2 1,06%
Servigos comerciais 18 9,52%
Servigos financeiros 3 1,59%
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Siderurgica e metallrgica 7 3,70%
Software 4 2,12%
Telecomunicacdes 4 2,12%
Téxtil 9 4,76%
Transporte 5 2,65%
Utilidades domésticas 1 0,53%
Varejo 10 5,29%
Vestuério 5 2,65%
Total de empresas 189 100%

Tabela 1 — Amostra de empresas por setor de atividade
FONTE: Bloomberg

A tabela 1 demonstra o detalhamento por setor da amostra coletada
referente ao ano de 2013. Observa-se que 0 setor que possui 0 maior nimero

de amostras é o de Imobiliarias.

3.5Técnicas de coleta de dados

Coletar dados é o ato de investigar, juntar documentos e provas, buscar
informagdes sobre determinado tema ou conjunto de temas correlacionados e
junta-los de forma a promover uma posterior analise (MARKONI E LAKATOS,
1990).

A coleta de dados auxilia a analise detalhada dos fatos ou fenbmenos que
estdo acontecendo em uma organizacao, sendo o inicio para a elaboracao e
execucao de um trabalho.

Os dados foram extraidos por meio do consultoria Bloomberg em planilhas
do Excel. Foram estruturados de forma a possibilitar a implantacdo dos
métodos quantitativos e estatisticos descritivos para analise da associacéo

proposta nesta pesquisa.
3.6Procedimentos para analise dos dados
Segundo Marconi e Lakatos (1990, pg 31), “uma vez manipulados os

dados e obtidos os resultados, o passo seguinte é a analise e interpretacdo dos

mesmos”.
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Para Gil (1996, pg 102), “o processo de analise dos dados envolve
diversos procedimentos: codificagdo das respostas, tabulacdo dos dados e
calculos estatisticos”.

Para codificar os dados é necessario classificar os dados que se
relacionam, possibilitando a transformacdo e tabulacdo e atribuir coédigo,
namero ou letra com algum significado (MARKONI E LAKATOS, 1990).

A tabulacéo é a estruturacdo das informacdes em tabelas, visando facilitar
a visualizacao da relacdo entre os dados. Esta tabulacéo possibilita também a
aplicacdo das técnicas estatisticas, que sintetizam os dados da observacédo
(MARKONI E LAKATOS, 1990).

Por ultimo, os célculos estatisticos sdo necessarios para andlise dos dados
e estdo relacionados com os objetivos da pesquisa. Para esta pesquisa, sera

utilizado o método do coeficiente de correlagdo de Pearson.

3.6.1 Coeficiente de correlacédo de Pearson

Segundo Martins (2006, pg 289), “a possivel existéncia da relagdo entre
variaveis orienta analises, conclusbes e evidenciacdo de achados da
investigacao”.

Para Martins (2006), € uma medida do grau de relacdo linear entre duas
variaveis quantitativas. Este resultado varia entre os valores -1 e 1. O valor 1
indica uma relagéo linear perfeita, o valor -1 também indica uma relacéo linear
perfeita mas inversa, ou seja quando uma das variaveis aumenta a outra
diminui e o valor 0 (zero) significa que ndo ha relacédo linear. Quanto mais
proximo estiver de 1 ou -1, mais forte € a associacdo linear entre as duas
variaveis.

Martins (2006, pg 289) afirma que “o fato de duas variaveis aumentarem
ou diminuirem juntas ndo implica que nenhuma delas tenha algum efeito direto,
ou indireto, sobre a outra”. A origem de uma forte correlacéo entre elas pode
ser a influencia por outra variavel.

Segundo Martins (2006), o coeficiente de correlagdo de Pearson é

calculado através da formula:
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_ (Covx,Yy)

Em que:

(CovX;Y;) é a covariancia determinada para cada parte de variaveis estudadas

Vo2, o2 séo os desvios padréo das varidveis examinadas.
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4 — ANALISE DOS RESULTADOS

Segundo Gil (1996), o processo de analise dos dados envolve diversos
procedimentos como codificacdo das respostas, tabulacdo dos dados e
calculos estatisticos. Pode-se juntamente ou nao realizar a interpretacdo dos
dados, estabelecendo a relacdo entre os resultados obtidos com os ja
disponiveis nas teorias ou estudos anteriores.

Apés a andlise dos dados, € realizada a apresentacdo dos resultados.
Essa apresentacdo pode ser de forma simples, através de tabelas, até mais

complexa, envolvendo gréficos e consideracdes.

4.1 Analise descritiva dos dados

Esta é fase inicial para analise dos dados coletados. Utilizou-se métodos
de estatistica como média, mediana, desvio padrédo e coeficiente de variacao
para organizar, resumir e descrever 0s aspectos mais importantes das

caracteristicas observadas.

Coeficiente de
Variaveis Media Mediana | Desvio Padréo Variacdo
Valor de mercado |1,168917764| 0,88181352 0,917076634 78%
Custo da divida 0,209997446 | 0,16837878 0,160732662 77%
Tamanho 21,88525722|21,85935939 1,565791574 7%
Desempenho 0,00115952 | 0,080848386 2,660002099 229406%
Endividamento 0,307980545 | 0,291964801 0,202957284 66%

Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis
FONTE: O autor (2014)

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis de pesquisa.
Para a variavel valor de mercado, verifica-se que a média é de 1,68 o0 que em
reais representaria para o ano de 2013 R$12.828 bilhdes. A mediana € de 0,88
e o0 desvio padrdao de 0,91. Ja para o coeficiente de variacdo encontrou-se o
valor de 78%.

A média encontrada para a variavel custo da divida € de 0,20, sendo que a
média s6 em 2013 do valor das despesas financeiras é de R$600 milhdes. A
mediana € de 0,16, o desvio padrdo de 0,16 e o coeficiente de variacdo de
77%.
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Verifica-se que a média das empresas, em termos de tamanho é de 21,88,
devendo-se ressaltar que este valor estd apresentado em logaritmo natural. O
valor médio do ativo total das empresas estudadas em 2013 é de R$ 14,2
bilhdes. A mediana é de 21,85, o desvio padrdo de 1,56 e o coeficiente de
variacdo de 7%.

A média do desempenho esta em 0,001, observando-se que em 2013 a
média do lucro liquido foi de R$231milhdes e a média do PL é de R$6.077
bilhdes. A mediana é de 0,08, o desvio padrdo de 2,66 e o coeficiente de
variacdo de 229.406%. Esse resultado elevado para o coeficiente de variacédo
se deve ao isolamento na amostra de duas empresas, a da Karstern, com
desempenho de 28 e & da Vulcabras com desempenho de -54.

Para a variavel endividamento, encontrou-se a média de 0,3, sendo que no
ano de 2013, a média de financiamento de curto prazo foi de R$775 milhdes e
de longo prazo de R$3.973 bilh6es. A mediana encontrada foi de 0,29, o desvio

padrao de 0,20 e o coeficiente de variagdo de 66%.

4.2 Exame das variaveis

Visando explorar mais as variaveis, criou-se uma escala para os resultados
obtidos e distribuiu-se as empresas. Assim verificam-se as maiores

concentracGes da amostra.

Custo da divida

De 1% & 0,8%
De 0,79% a 0,6%

De 0,59% a 0,4% 11
De 0,39% a 0,2% 48
Abaixo de 0,19% 126
TOTAL 189

TABELA 4 — VARIAVEL CUSTO DA DIVIDA
FONTE: Adaptado Bloomberg

Na tabela 4 observa-se que apenas uma empresa da amostra possui um
custo de divida acima de 0,8%. A maioria das empresas possuem um custo

baixo, com percentual abaixo de 0,19%, compreendendo 124 empresas.
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Valor de mercado

Acima de 100 bi 2
Entre 100 bi e 50 bi 7
Entre 49,999 bi e 10 hi 41
Entre 9,999 bi e 5 bi 29
Entre 4,999 bi e 1 bi 64
Menores que 999 mi 46
Total 189

TABELA 3 — VARIAVEL VALOR DE MERCADO
FONTE: Adaptado Bloomberg

Para a variavel valor de mercado, verifica-se na tabela 3, que a maior
concentracdo de empresas esta na faixa de ativo total abaixo de R$49,999
bilhbes, destas, 64 possuem um ativo entre R$4,999 bilhdes e R$1 bilhdo.

Apenas duas empresas possuem um ativo maior de R$100 bilhdes.

Tamanho
Acima de 100 bi 3
Entre 100 bi e 50 bi 6
Entre 49,999 bi e 10 bi 35
Entre 9,999 bi e 5 bi 27
Entre 4,999 bie 1 bi 75
Menores que 999 mi 43
Total 189

TABELA 5 — VARIAVEL TAMANHO
FONTE: Adaptado Bloomberg

A amostra compreendida na tabela 5 demonstra que a maioria das
empresas possuem um ativo entre 4,999 bilhdes e 1 bilhdo. Apenas 3

empresas possuem um ativo total acima de 100 bilhdes.

Desempenho
Acima de 2% 1
De 1,99% a 1% 3
De 0,99% a 0,5% 4
De 0,49% a 0,2% 24
De 0,19% a 0,15 21
De 0,14% a 0,10 23
De 0,09% a 0,05% 33
De 0,049% a 0,01 28
De 0,009% a 0 8
Abaixo de -0,9% 44
Total 189

TABELA 6 — VARIAVEL DESEMPENHO
FONTE: Adaptado Bloomberg
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A tabela 6 demonstra a distribuicdo das empresas para a variavel
desempenho. Observa-se que 0 grupo mais numeroso possui desempenho
negativo, compreendendo 44 empresas da amostra. Apenas uma empresa
possui desempenho superior a 2%.

Endividamento

Acima de 1% 2
De 0,99% a 0,5% 34
De 0,49% a 0,3% 70
De 0,29% a 0,1 63
De 0,09% a 0,05% 10
De 0,049% a 0,01% 6
Abaixo de 0,009% 4
Total 189

TABELA 7 — VARIAVEL ENDIVIDAMENTO
FONTE: Adaptado Bloomberg

Observa-se na tabela 7, que apenas 4 empresas possuem um
endividamento abaixo de 0,009% e apenas 2 empresas com endividamento
acima de 1%. A maior parte da amostra possui o nivel de endividamento da
empresa de 0,49% a 0,1%.

4.3 Correlacéo das variaveis de pesquisa

Através do coeficiente de correlacdo de Pearson é realizada a andlise da
correlacéo bivariada, ou seja, aos pares de variaveis, visando identificar a forca
dessa relagao.

Como ja descrito neste trabalho, essa relacdo pode variar de 1 a -1, onde o
valor 1 indica relacdo perfeita, -1 relacdo perfeita inversa e 0 que ndo ha
relacéo.
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Variaveis VIVALOR Ixa(custo | xe X3 x4
MERCADO) | DA DIVIDA) | TAMANHO | DESEMPENHO | ENDIVIDAMENTO

Y (VALOR DE
MERCADO) 1,0000 - - - .
X1 (CUSTO DA
DIVIDA) 0,1148 1,0000 - i i
X2 (TAMANHO) -0,0946 -0,1561 1,0000 i i
X3
(DESEMPENHO) 0,0509 00324 | 0,0108 1,0000 i
X4
(ENDIVIDAMENTO) | 0/0466 -0,3076 | -0,0454 0,0232 1,0000

TABELA 8 — RESULTADO COEFICIENTE DE CORRELA(;AO
FONTE: O autor

Observa-se no geral que todos os resultados demonstram fraca
correlacdo, umas positivas, outras negativas. A correlacdo entre as variaveis
valor de mercado e custo da divida apresentou o resultado de 0,1148,
demonstrando fraca correlagdo positiva, ou seja, o custo da divida pouco se
relaciona ao valor de mercado da empresa.

A correlacdo entre as variaveis valor de mercado e tamanho obteve
resultado -0,0946, uma fraca correlagdo negativa. Uma empresa que tem
elevado porte, pode ndo gerar grandes expectativas de beneficios futuros.
Entretanto, uma empresa de pequeno porte, pode ter grande expectativa de
crescimento, o que sugere um possivel distanciamento entre as variaveis.

As variaveis valor de mercado e desempenho tiveram sua correlacdo
expressa em 0,0509, uma fraca correlacdo positiva, sugerindo que o
desempenho da empresa tem leve relacéo positiva sobre o valor de mercado.

A correlacéo das variaveis valor de mercado e endividamento resultou em -
0,0466, o que sugere que o endividamento da empresa tem leve relacdo com o
valor de mercado, fazendo este, por exemplo, ter leve queda.

O custo da divida e o tamanho da empresa resultaram em -0,1561, ou
seja, fraca correlacdo negativa. Esse valor sugere que engquanto o custo da
empresa aumenta, seu ativo total diminui.

As variaveis custo da divida e desempenho também tiveram fraca
correlacdo negativa, obtendo o resultado de -0,0324, e a as variaveis custo da
divida e endividamento também, resultando em -0,3076. Essa correlagdo
mesmo sendo fraca, foi a que obteve maior resultado, sugerindo que das
variaveis analisadas, o custo da divida € 0 que menos se relaciona com o

endividamento.
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A correlacdo das variaveis tamanho e desempenho obtiveram fraca
correlacdo positiva, com a razdo de 0,0108 e as variaveis tamanho e
endividamento apresentaram fraca correlagéo negativa de -0,0454.

Por dltimo, as variaveis desempenho e endividamento obtiveram uma fraca
correlacéo positiva de 0,0232, sugerindo que para se aumentar o desempenho,

€ necessario aumentar o endividamento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Analisar o custo do capital de terceiros possibilita identificar como esta a
saude financeira da empresa. Este capital € formado por financiamentos ou
empréstimos e a otimizacéo esta em equilibrar o custo de capital de terceiros e
o capital préprio.

O objetivo desse trabalho era identificar a relacdo entre o custo de capital
de terceiros e o desempenho das empresas listadas em bolsa, para isto,
determinou-se e analisou-se o custo de capital de terceiros, o retorno sobre os
ativos, o valor de mercado da empresa, o tamanho e o nivel de endividamento,
estabelecendo assim uma correlacéo entre as variaveis.

Para determinar essa correlacdo, primeiramente fez-se uma andlise
descritiva das variaveis através da média, mediana, desvio padrao e coeficiente
de variacdo e em segundo momento aplicou-se a técnica estatistica do
coeficiente linear de Pearson para verificar a for¢a da correlagao.

A correlacdo entre as variaveis de valor de mercado e custo da divida
apresentou resultado de 0,1148; valor de mercado e tamanho obteve -0,0964;
valor de mercado e desempenho resultou em 0,0509; valor de mercado e
endividamento de -0,0466; custo da divida e tamanho de -0,1561; custo da
divida e desempenho de -0,0324; custo da divida e endividamento de -0,3076;
tamanho e desempenho de 0,0108; tamanho e endividamento de -0,0454; e
desempenho e endividamento de 0,0232.

Observa-se que as correlagbes obtidas sédo fracas, sendo que custo da
divida e endividamento obteve o maior resultado, surpreendendo o analista ao
demonstrar um comportamento diferente das demais analises bivariadas. Os
demais resultados demonstram tendéncias ao ter comportamentos parecidos
como nas variaveis valor de mercado, custo da divida e desempenho.

Desta forma, o objetivo desse trabalho foi alcangado, com base na analise
das variaveis valor de mercado, custo da divida, tamanho, desempenho e
endividamento e da correlagao bivariada.

Sugere-se como tema para estudos futuros uma analise da causa e efeito

das variaveis aqui estudadas.
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