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    1 INTRODUÇÃO




    Para financiar uma empresa, os gestores têm à disposição várias alternativas de fontes de financiamento, que podem ser agrupadas em duas categorias: capital próprio e capital de terceiros. A decisão por financiar a sua atividade por meio do capital próprio ou por meio de capital de terceiros é denominado como política de estrutura de capital (Santos, Ribeiro, Silva, & Melo, 2016). A academia tenta explicar como os gestores deveriam definir a sua política de estrutura de capital. Esse tema começou a ser debatido por Modigliani e Miller (1958), que contestou as ideias vigente de Durand (1952) que prescrevia a existência de uma estrutura de capital ótima, com as suas preposições de que a política de estrutura de capital era irrelevante.




    O debate estende-se até hoje, sem atingir uma unanimidade. Muito têm sido os questionamentos, em diversos países, sobre a existência de uma estrutura de capital ótima, como obtê-la e mensurá-la (Brotherson, Eads, Harris, & Higgins, 2013; Bruner, Eads, Harris, & Higgins, 1998; Campos, Jucá, & Nakamura, 2016; Correia & Cramer, 2008; Graham & Harvey, 2002; Truong, Partington, & Peat, 2008).




    Adicionalmente, existe uma preocupação quanto à forma de como os gestores efetivamente tomam as suas decisões. Será que elas estão em linha com as diversas teorias? Alguns autores, por meio de questionários (surveys), procuraram entender como os gestores estipulam a sua política de estrutura de capital e as premissas utilizadas no cálculo do seu custo de capital. A maioria destes estudos concentra em empresas listadas, que se beneficiam de várias oportunidades de financiamento (Jensen, 2001). No entanto, as empresas não listadas têm características particulares e restrições de financiamento, que podem levá-las a tomarem diferentes decisões a respeito da sua estrutura de capital daquelas tomadas por empresas listadas. Devido aos poucos estudos empíricos relacionados as empresas não listadas e sua importância na economia, este artigo investiga as escolhas de estrutura de capital das empresas brasileiras não listadas.




    Portanto, esse trabalho tem como objetivo identificar como os gestores de empresas brasileiras não listadas tomam suas decisões de estrutura e custo de capital.




    O questionário aplicado é uma adaptação do estudo de Campos et al. (2016) e Graham e Harvey (2001). Ele também se baseia em outras surveys relacionadas ao tema, tais como as realizadas por Correia e Cramer (2008). Após seu desenvolvimento, realizou-se um pré-teste com dez alunos de pós graduação stricto sensu e de cinco profissionais da área financeira.




    O questionário foi enviado para 140 CFO’s e CEO’s, de diferentes empresas, que fazem parte do quadro societário do IBEF-SP (Instituto Brasileiro de Executivos de Finanças de São Paulo) em julho de 2020. As empresas tiveram o período de 07/08/2020 e 28/08/2020 para respondê-lo. A amostra final é composta por 44 empresas, representando 31,4% das 140 empresas que o receberam.




    As principais diferenças práticas entre as empresas brasileiras não listadas (foco do presente estudo) e as empresas listadas (foco dos demais estudos) são: (i) um percentual menor de empresas não listadas conhecem seu custo de capital, (ii) elas revisam com maior periodicidade daquelas não listadas, que não conhecem seu custo de capital, (iii) um menor percentual de empresas não listadas usa o WACC (weighted average cost of capital) para as suas análises (68,2% de respostas positivas, sendo que os resultados são diferentes daqueles obtidos pelos demais estudos que identificam mais de 80%), (iv) a maioria das empresas não listadas não efetua ajustes para considerar taxas distintas para análise de projetos e (v) a maioria das empresas não listadas usa, como premissa para a taxa livre de risco, a taxa Selic em oposição a maioria das empresas listadas que usa o título do governo americano.




    Identificou-se dois potenciais erros conceituais nas escolhas das premissas para o cálculo do custo de capital próprio: (i) utilização de taxa livre de risco a partir de parâmetros brasileiros com adição do prêmio pelo país (que deveria ser usado apenas no caso de a taxa livre de risco ser um parâmetro internacional) e (ii) utilização de ajuste pelo diferencial de inflação apesar de ter usado a taxa livre de risco a partir de parâmetros brasileiros.




    No que diz respeito as similaridades entre as empresas brasileiras não listadas e as empresas listadas: (i) ambas usam o CAPM (Capital Asset Pricing Model) como modelo para o cálculo do custo do capital próprio, (ii) ambas adotam a estrutura de capital atual e não a estrutura de capital alvo na ponderação do WACC e (iii) menos da metade usa valores econômicos de dívidas e de ações para estes parâmetros.




    Aproveitando o contato com os gestores, este trabalho perguntou sobre a política de dividendos, para a qual as empresas brasileiras não listadas responderam distribuir toda a sobra de caixa após os investimentos necessários para a continuidade e expansão da operação, o que, em teoria, contraria a prática comum das empresas listadas.




    Além desta parte introdutória, este trabalho tem as seguintes seções: o referencial teórico (seção 2), o referencial empírico (seção 3), a metodologia (seção 4), a análise de resultados (seção 5) e as conclusões (seção 6).


  




  

    2 REFERENCIAL TEÓRICO




    2.1 CUSTO DE CAPITAL




    Archer e D’ambrosio (1969, p. 253) definem o termo capital como “o conjunto dos recursos sobre os quais a empresa exerce certo controle e que são utilizados na obtenção de lucros. O termo capital pode significar o conjunto dos ativos utilizados pela empresa, sendo os ativos totais equiparados ao capital total”.




    As subdivisões do ativo total também são conhecidas como capital, sendo normalmente acrescido de um adjetivo que melhor o descreve, como capital circulante e capital fixo.




    Para que se possa mensurar o custo total de capital de uma empresa, é necessário, antes de tudo, considerar os custos dos diversos métodos específicos de financiamento, isto é, saber o custo específico de cada componente da estrutura de capital. Se tratando de custo de capital de terceiros, segundo Gitman (1997), o custo específico de cada fonte de financiamento é o custo de obtenção dos recursos hoje, após o imposto de renda, e não o custo histórico, baseado na estrutura de financiamento atual da empresa.




    As empresas buscam recursos, que podem ser próprios ou de terceiros, que tragam o menor custo de capital. O conjunto de patrimônio próprio e financiamentos, utilizados pelas empresas, é denominado de estrutura de capital (Merton, 1973). O objetivo das empresas deve ser de maximizar o valor aos seus acionistas (Jensen, 2001) e assim deve-se determinar o custo de capital para tomar a decisão de investimentos.




    O custo de capital médio ponderado (WACC) das empresas pode ser estimado conforme Equação 1 (Serra e Wickert, 2019).




    Equação 1
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    Em que:




    E: montante de capital próprio no capital total (a valor econômico)




    D: montante de capital de terceiros ou passivos onerosos no capital total (a valor econômico)




    Ke: Custo do capital próprio




    Kd: Custo do capital de terceiros




    t: Alíquota do imposto de renda corporativa




    2.2 CUSTO DE CAPITAL PRÓPRIO





    O custo de capital próprio representa o segmento de estudo mais complexo das finanças corporativas, assumindo diversas hipóteses e abstrações teóricas em seus cálculos (Assaf, 2014).




    Durand (1952) traz o estudo da utilização do capital próprio pelos gestores onde a premissa é maximizar o preço da ação, ou seja, o aumento da riqueza. Atrelado a isso, vem a necessidade da taxa de desconto para efeito de comparação aos investimentos que demonstrem os benefícios ao longo do tempo.




    Para estimar o custo de capital próprio, Durand (1952) relaciona o lucro da empresa para estimar o custo de capital próprio. Porém não é levado em consideração o risco. Alguns anos depois, Gordon (1959) apresenta um modelo de desconto de dividendos, onde é possível estimar o custo de capital.




    Modigliani e Miller (1958), mesmo não entrando na discussão de como determinar o custo de capital próprio, estabelecem 3 preposições baseadas em premissas na existência do mercado perfeito. A primeira premissa é que a empresa não é afetada pela alavancagem, a segunda premissa informa que a alavancagem aumenta o risco e retorno dos ativos e a terceira premissa informa que é a taxa de retorno esperada do projeto, pode ser aceita apenas no mínimo se for igual ao custo médio de capital. Por sua vez corresponde ao risco básico dos ativos, isto é, só é coerente se o custo médio ponderado de capital não é alterado em função da estrutura, ou seja, a proposição 3 só existe se você consegue atender a proposição 1 e 2. Após algum tempo, Modigliani e Miller (1963) revisam suas premissas e passam a considerar também os impostos para as pessoas jurídicas, revisitando a conclusão para alteração do WACC dependendo do nível de alavancagem da empresa.




    É importante ressaltar que, a partir do trabalho de Markowitz (1952), a relação entre o retorno e risco esperado é apresentada. Essa relação traz em discussão a importância da diversificação, onde não é possível a eliminação completa do risco e a influência da covariância dos retornos de ativos. Trabalhos seguintes de Hicks (1962) e Tobin (1958), sobre liquidez, contribuem na incorporação de ativos livres de risco na teoria de carteiras.




    Essa teoria é de suma importância, pois, a partir dela, Sharpe (1964) apresenta um modelo de precificação de ativos em condições de equilíbrio de mercado, que é a base do CAPM. O CAPM tem críticas (p. ex.: Fama & French, 1992; Jagannathan & Wang, 1996), porém surveys indicam que o CAPM tradicional é utilizado como principal modelo para estimação do custo de capital próprio ( Bruner et al., 1998; Brotherson et al., 2013; Campos et al., 2016; Graham & Harvey, 2002.




    Estudos realizados em outros países confirmam também a adoção do CAPM como principal modelo de estimação do custo de capital próprio (Correia & Cramer, 2008; Truong; Partington, & Peat, 2008).




    2.3 CAPITAL ASSET PRICING MODEL




    Campos et al. (2016) definem o CAPM como:




    Um modelo caracterizado por ser de um período, no qual os agentes tomam decisões de investimento a partir do mesmo conjunto de informações, com o objetivo de maximizar sua riqueza ao final de um período. Tais agentes avaliam o retorno esperado de cada ativo com o retorno mínimo exigido pelo CAPM, sendo que o retorno mínimo exigido é dado em função do risco sistêmico marginal de cada ativo, estimado pelo beta, e pelas condições de mercado (taxa livre de risco e a expectativa de prêmio de mercado). (Campos et al., 2016, p. 312).




    Através do CAPM, é determinado o custo de capital próprio, calculado por meio da seguinte Equação 2 (Damodaran, 2012):




    Equação 2
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    Em que:




    Ke: Custo de Capital Próprio




    Rf: Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco




    Beta: Risco Sistemático




    Rm-Rf: Retorno do Mercado




    2.4 TAXA LIVRE DE RISCO




    É considerado um ativo sem risco aquele que não possui risco de default, ou seja, não há risco de a instituição emissora não honrar o compromisso. A taxa livre de risco tem como base título do governo brasileiro sem o pagamento de cupons. Isso atende duas condições que são não haver possibilidade de risco de inadimplência e não haver riscos de reinvestimento (Campos et. al., 2016).




    Quando essas condições não são satisfatórias, atreladas à moeda local, muitos analistas avaliam as empresas em dólares norte-americanos (Titman & Martin, 2010).




    2.5 PRÊMIO DE RISCO DE MERCADO




    A diferença entre o retorno do mercado e a taxa de retorno do ativo sem risco é considerada o prêmio pelo risco do portfólio de mercado. O retorno da carteira de ações no Standard & Poor’s 500 Stock Compositte (S&P 500) geralmente é usado para medir o retorno do mercado nos Estados Unidos. No Brasil, o índice equivalente a esse é o Ibovespa da Brasil, Bolsa, Balcão (B3), porém, dado o histórico desfavorável em relação à renda fixa em várias janelas de tempo, tem pouco aplicação mesmo no contexto brasileiro (Serra e Wickert, 2019).




    Damoran (2007) sugere três formas de estimar o prêmio de risco de mercado: (a) pesquisa de grandes investidores sobre suas expectativas futuras; (b) prêmios históricos e (c) prêmio implícito nos preços correntes. A utilização do prêmio histórico exige algumas definições para sua operacionalização: (a) o índice de mercado, (b) o histórico de retorno, (c) a escolha da taxa livre de risco e (d) a utilização de médias aritméticas ou geométricas.




    2.6 BETA




    “O beta é a uma medida de risco sistemático e pode ser estimado para empresas de capital aberto por meio de regressão entre os retornos das suas ações e um índice de mercado” (Campos et al., 2016, p. 312). Para a estimação dos betas, é necessário definir o período a ser coberto, o intervalo de retorno (diário, mensal, anual, etc.), a escolha do índice de mercado a ser utilizado e decidir se os betas devem ser ajustados (Póvoa, 2012).




    O beta alavancado mede o risco operacional e o risco financeiro da empresa, sendo que o beta desalavancado mede apenas o risco operacional (Serra & Wickert, 2019). Por medir apenas o risco operacional, o beta desalavancado é também tratado como beta setorial.




    2.7 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS




    O custo de capital de terceiros é a taxa efetiva de juros, isto é, taxa de juros efetivamente paga pelo capital de terceiros, incluindo as taxas de serviços, também cobradas pelos intermediários financeiros (Machado, Machado, & Callado, 2006).




    O custo do capital de terceiros é o preço do título, multiplicando os fluxos de caixa, pela taxa de desconto que iguala o valor presente dos pagamentos futuros. Ele é calculado por meio da Equação 3 (Damodaran, 2007):




    Equação 3
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    Em que:




    I0: Montante líquido dos recursos recebidos




    Ct: Saídas de caixa no período t (inclui pagamento de juros e amortizações)




    Kd: Custo de Capital de Terceiros




    Visto que o governo ‘paga’ uma parte do custo de capital de terceiros, isso porque o os juros pagos pelo uso do capital de terceiros são dedutíveis do pagamento do imposto de renda (considerando o regime fiscal de lucro real), o custo do capital de terceiros marginal é inferior ao informado pela Equação 3 (Machado et al., 2006). Dessa forma, é correto utilizar o custo do capital de terceiros líquidos de impostos (Modigliani & Miller, 1958). O custo de capital de terceiros é calculado conforme mostra a Equação 4:




    Equação 4




    

      [image: ]

    




    Em que:




    Kd_l: Custo do capital de terceiros, líquido do benefício fiscal




    Kd: Custo de capital de terceiros ‘bruto’




    t: Alíquota do imposto de renda




    2.8 ESTRUTURA DE CAPITAL




    A estrutura de capital é um tema muito discutido pelos pesquisadores da área financeira e ganhou mais destaques após o trabalho de Modigliani e Miller (1958). O principal tema do trabalho reflete na questão se o modo em que a empresa é financiada, traz influência ou não no valor dela. Desse modo, duas teorias ganham destaques sobre estrutura de capital:




    (a) teoria convencional, onde a estrutura de capital influencia o valor da empresa. Nessa teoria, o custo do capital de terceiros mantém-se estável até um determinado nível de endividamento, a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco de falência. Como o custo de capital de terceiros é inferior ao custo do capital próprio, a empresa deveria se endividar até o ponto em que o seu custo de capital total atingisse um patamar mínimo. Esse ponto representaria a estrutura de capital ótima, que levaria à maximização do valor da empresa (Durand, 1952).




    (b) já a teoria proposta por Modigliani e Miller (1958) se contrapõe a teoria convencional e são baseados em um conjunto de pressupostos bastante restritivos. Modigliani e Miller (1958) trazem o argumento que a é irrelevante para o seu valor, a forma em que a empresa é financiada. Para os autores não há uma estrutura de capital ótima, pois o custo de capital da empresa é o mesmo para qualquer nível de endividamento. Assim, o valor da empresa é representado pelos fluxos de caixa que ela gera e do seu risco, não pela forma que ela é financiada.




    Modigliani e Miller (1963) revisitaram a teoria para avaliar o efeito na estrutura de capital das empresas. O estudo foi aprofundado na questão do benefício fiscal gerado pela utilização de dívidas, onde os juros são dedutíveis na apuração do imposto de renda das empresas. O aumento o nível de endividamento faz com que a empresa aumente o seu valor, porém, quando há um aumento das dívidas, o fluxo de caixa da empresa é pressionado para o pagamento de juros e amortização do principal, levando a empresa a uma maior probabilidade de falência e, consequentemente, elevando o custo de capital de terceiros.




    Sendo assim, a partir de um certo nível de endividamento, o benefício fiscal decorrente da utilização das dívidas é anulado pelo aumento do risco de falência.




    Ao realizarem o estudo da Teoria da Agência, Jensen e Meckling (1976) trouxeram a discussão o comportamento do gestor no ponto de vista dos investidores, dos custos de agência e da estrutura de capital. Isso porque a utilização de uma estrutura mais endividada dá origem a conflitos de interesse entre credores, acionistas e administradores, uma vez que os credores fornecem fundos às empresas sem ter controle completo sobre a aplicação desses recursos.




    Os autores concluíram que uma das maneiras de reduzir o conflito de interesses (acionistas e gestores) está assentado no endividamento. Mesmo que contratualmente entre gestores e empresa incentivando a busca do bom trabalho, a tomada de decisão assertiva e diminuição de regalias para evitar a falência da empresa, diminuir o fluxo de caixa disponível acaba por influenciar o poder de gestão.




    Myers e Majluf (1984) analisaram a questão da assimetria de informações nas decisões de investimento das empresas. A assimetria informacional decorre do fato de os administradores internos deterem informações sobre as oportunidades de investimento da empresa que os investidores externos não possuem.




    A partir das pesquisas sobre assimetria informacional, Myers (1984) estudou duas correntes teóricas relacionadas à definição da estrutura de capital: trade-off e pecking order.




    Na teoria do trade-off, o autor defende que as empresas devem buscar uma estrutura de capital ótima que (i) maximize os benefícios e (ii) minimize os custos de endividamento. Os benefícios decorrem da dedutibilidade das despesas financeiras (quanto mais dívida, maior a economia fiscal) e os custos decorrem de aumento do custo da dívida e de outros aspectos (custos de agência, custos indiretos ligados a potencial falência da empresa).




    Na teoria do pecking order, Myers (1984) considera a existência de uma hierarquia nas fontes de financiamento, ou seja, assume-se que as empresas priorizam o uso de uma fonte de recursos em relação à outra. Para essa teoria, as empresas em geral preferem financiar seus investimentos por meio de recursos internos (retenção de lucros). Caso esses recursos não sejam suficientes, a segunda opção é o financiamento por meio de dívidas e, por fim, se ainda houver a necessidade de recursos, são emitidas novas ações.




    2.9 POLÍTICA DE DIVIDENDOS




    Apesar de os dividendos serem relevantes para uma empresa, a relevância da sua distribuição ao longo do tempo (distribuir mais hoje ou mais no futuro) é um tema controverso, com algumas teorias tentando explicá-la:




    A Teoria da Irrelevância, de Modigliani e Miller (1961), que, como o próprio nome indica, defende a irrelevância da política de dividendos em termos (i) do valor da empresa (que não se altera com o aumento ou redução dos dividendos pagos hoje, considerando os impactos futuros deste aumento ou diminuição da distribuição de dividendos hoje) e (ii) do atendimento das necessidades dos acionistas, em termos de fluxo de caixa que, caso sejam distintas do fluxo de caixa de pagamento optado pela empresa, podem se adequar comprando ou vendendo ações (produzindo os chamados dividendos caseiros).




    No entanto, a Teoria da Irrelevância está baseada em pressupostos que não necessariamente condizem com a realidade, como, por exemplo, a inexistência de impostos. O relaxamento dos pressupostos dá origem a diferentes teorias, por exemplo:




    A Teoria do Pássaro na Mão, em que Gordon (1959, 1963) e Lintner (1956, 1962) sustentam que a maior distribuição de dividendos no presente, em sacrifício de dividendos futuros, reduz o risco percebido pelo acionista que, consequentemente, exige uma menor remuneração pelo capital próprio, reduzindo o seu custo.




    A Teoria da Preferência Tributária ou Clientela, que leva em consideração não só a existência de impostos, mas também a diferença na tributação (i) dos dividendos em relação ao ganho de capital (Litzenberger & Ramaswamy,1979), indicando a preferência dos acionistas pela distribuição feita por meio de dividendos ou de redução de capital, dependendo da legislação vigente em cada jurisdição e (ii) de grupos com diferentes alíquotas de imposto de renda que podem preferir mais ou menos dividendos, considerando a sua particular condição fiscal. Outra diferença em termos de clientela vem da preferência por mais ou menos dividendos por parte dos clientes. As finanças comportamentais também podem explicar o efeito clientela pois, a possibilidade de os acionistas fabricarem dividendos caseiros para adequar suas necessidades de fluxo de caixa ao fluxo de caixa proporcionado pela empresa exige que os acionistas tenham um autocontrole que eventualmente não tenham.




    A Teoria da Sinalização (Ross, 1977) que, baseada na assimetria de informação entre os gestores e os acionistas, atribui à política de dividendos um conteúdo informacional. O aumento dos dividendos é considerado como um sinal positivo em relação as perspectivas da empresa, pois indicam a confiança dos gestores em manter os dividendos em patamar mais elevados no futuro. O inverso também é verdadeiro, sendo a diminuição dos dividendos interpretada como um sinal negativo em relação as perspectivas futuras da empresa. Desta forma, os gestores relutam em aumentar dividendos para não terem que diminuí-lo no futuro, suavizando qualquer mudança na política de dividendos que não acompanham as mudanças de lucro (Lintner, 1956).
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