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RESUMO

Este artigo, de cunho exploratério-descritivo, tem como objetivo analisar o grau de percepgéo
dos gestores financeiros das pequenas e médias empresas quanto ao custo de capital. Foram
coletados os dados de 27 empresas, pertencentes a 10 setores da economia. O método
escolhido para coleta de dados foi a entrevista pessoal estruturada em um roteiro previamente
elaborado. Constatou-se que a maioria dos entrevistados ndo conhece o custo do capital
préprio. Os que conhecem mensuram, em sua maioria, como a taxa minima de rentabilidade
exigida, mensurada pelo custo de oportunidade perdida. No que diz respeito ao custo do
capital de terceiros, grande parte conhece e foi unanime em afirmar que o custo do capital de
terceiros € explicito e ja vem definido pelas institui¢cdes financeiras, em seus respectivos
contratos. Observou-se que, dos gestores entrevistados que afirmaram conhecer o custo de
capital proprio e de terceiros, grande parte ocupava o cargo de diretoria, possuia formagéo em
contabilidade ou engenharia, tinham mais de 15 anos de experiéncia na funcéo, tinham acima
de 40 anos de idade, trabalnavam em empresas com 21 anos ou mais de existéncia no
mercado e era do sexo masculino.

Palavras-chave: Custo de Capital Proprio, Custo de Capital de Terceiros, Pequenas e Médias
Empresas.

ABSTRACT
This article has as purpose to analyze the degree of the financial managers' perception among

small and middle organizations about the capital cost. The data were collected within 27
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companies in 10 sections of the Brazilian economy. The method chosen for data collection
relies greatly on personal interviews based on route previously elaborated. The interviews
demonstrated that most of the interviewees even does not know about the cost of equity. The
ones who know about it, in its majority, measure like as the minimum rate of profitability,
measured for the cost of lost opportunity. In the regard of the cost of debt, most of them know
and were unanimous to confirm that the cost of debt is explicit and it already comes defined
by the financial institutions, in its contracts. It was observed that among the managers
interviewed which affirmed to know the cost of equity and cost of debt, the great part were in
the management position, had college degree in accounting or engineering,, had more than 15
years of experience in these functions, had over 40 years, worked within companies 21 years
old and over in the market, and were basically male.

Key-words: Cost of Equity, Cost of Debt, Small and Middle Business.

1. INTRODUCAO

O capital é um fator de produgéo necesséario e, como qualquer outro fator, ele tem um
custo. Portanto, o capital, tanto préprio como de terceiros, ndo é gratuito, tendo em vista que
se esses fundos ndo forem empregados dentro da empresa, certos custos associados ao
empréstimo podem ser evitados e o capital liberado pode ser empregado em outra alternativa
mais lucrativa. O custo de capital € uma das varidveis principais e mais importantes no estudo
na estrutura de capital e possui fundamental importancia na tomada de deciséo, tanto sob os
aspectos de financiamentos como de investimento. Destaca-se sua importancia, também, no
processo de determinagéo do valor agregado, ou seja, de verificagdo da criagdo ou destruigdo
de valor por parte das empresas.

No que diz respeito as decisbes de investimento, o custo de capital estabelece um
limite inferior ou minimo, contra o qual todos os investimentos devem ser comparados. Nas
decisdes de financiamento, o custo de capital esté relacionado com a composigao da estrutura
de capital, isto é, para qualquer quantia total de capital requerido, h4 um equilibrio entre
capital proprio e de terceiros que minimizara o custo do capital global, maximizando o valor
da empresa, conseqlientemente, a riqueza dos acionistas ou proprietarios.

Diversos fatores afetam o custo de capital da empresa. Alguns estdo além do controle
da empresa, mas outros sdo influenciados pelas politicas de financiamento e de investimento
corporativos.

Os dois fatores mais importantes que estdo além do controle direto da empresa sdo o
nivel das taxas de juros e os impostos. Se as taxas de juros da economia se elevam, o custo de

capital de terceiros aumenta, porque as empresas precisardo pagar uma taxa de juros mais alta
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aos proprietarios de titulos para obter capital de terceiros. Com relagdo aos impostos, as
empresas também ndo tém controle sob esta varidvel, pois diz respeito a politica tributéria do
governo, sendo dificil para a empresa prever variacdes nas aliquotas dos impostos.

Por outro lado, uma empresa pode controlar seu custo de capital por meio de sua
politica de estrutura de capital, de sua politica de dividendos e de sua politica de investimento.

Tendo em vista que o custo do capital € importante tanto para as decisbes de
investimento, como para as decisdes de financiamento, funcionando como base para a tomada
de decisdes financeiras, pergunta-se: sera que os gestores financeiros das pequenas e médias
empresas conhecem o custo de capital de suas empresas?

Diante do exposto, esse artigo, de cunho exploratério-descritivo, tem como objetivo
analisar o grau de percepgdo dos gestores financeiros das pequenas e médias quanto ao custo

de capital.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1  Custo de Capital

A palavra Capital possui diversos e variados significados. Archer e D’Ambrosio
(1969, p.253) definem o termo capital como “o conjunto dos recursos sobre 0s quais a
empresa exerce certo controle e que sdo utilizados na obtencdo de lucros. O termo capital
pode significar o conjunto dos ativos utilizados pela empresa, sendo os ativos totais
equiparados ao capital total”.

Van Horne (1979, p.70) define custo de capital como sendo “a taxa de retorno de um
projeto cuja aceitacdo ndo altera o preco da agdo. Neste sentido, o custo de capital constituird
a taxa de retorno exigida para que se justifique a execugéo de um projeto”.

Para Gitman (1997, p.382), “o custo de capital pode ser definido como a taxa de
retorno que a empresa precisa obter sobre 0s seus projetos de investimentos, para manter o
valor de mercado de suas acOes e atrair 0S recursos necessarios para a empresa”.

As subdivisdes do ativo total também sdo conhecidas como capital, sendo
normalmente acrescido de um adjetivo que melhor o descreve, como capital circulante e
capital fixo (ARCHER e D’AMBROSIO, 1969).

Na teoria econdmica, o termo capital denota um fator de producéo, representando,

segundo Leite (2000), a capacidade produtiva instalada, envolvendo méquinas, equipamentos
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e instalagdes produtivas agricolas, industriais ou de servigos, bem como toda a infra-estrutura
econdmica usada pelos sistemas de transportes, comunicagdes, educacdo, salde e seguranca
de um pais.

A contabilidade trata, quando da elaboragéo das demonstragOes financeiras, o direito
dos proprietarios como capital, sendo mais conhecido como capital social, agrupando os
direitos dos credores no Passivo Exigivel.

A palavra capital pode significar também recursos monetéarios, quando usados no
sentido de obtencgéo de capital.

O capital também pode ser considerado como sendo o conjunto de direitos exercidos
sobre os ativos das empresas. De acordo com esta definicéo, o capital encontra-se dividido em
duas categorias, mutuamente exclusivas e exauriveis, quais sejam: capital proprio e capital de
terceiros.

Tanto o capital proprio como o capital de terceiros possui custos de natureza
implicita e explicita. Os custos de natureza implicita estdo relacionados com o custo de
oportunidade, que segundo Pindyck e Rubinfeld (1994, p.257) “sdo os custos associados com
as oportunidades que serdo deixadas de lado, caso a empresa ndo empregue Seus recursos em
sua utilizacdo de maior valor”. Eles representam usos alternativos para os fundos em
consideracdo, portanto representam o custo da melhor oportunidade perdida acessivel a
empresa (MACHADO, 2002).

Para que se possa mensurar o custo total de capital de uma empresa, é necessario,
antes de tudo, considerar os custos dos diversos métodos especificos de financiamento, isto €,
saber o custo especifico de cada componente da estrutura de capital. Segundo Gitman (1997),
o custo especifico de cada fonte de financiamento é o custo de obtencdo dos fundos hoje, ap6s
0 imposto de renda, e ndo o custo historico, baseado na estrutura de financiamento atual da
empresa. A andlise dos custos especificos de cada componente da estrutura de capital das

empresas sera feita nos itens 2.2 e 2.3.

2.2 Custo de Capital Proprio

O custo de capital prdprio representa o segmento de estudo mais complexo das
finangas corporativas, assumindo diversas hipéteses e abstracdes tedricas em seus calculos
(ASSAF NETO, 2003).
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Para Van Horne (1979, p.73), o custo do capital proprio é o de determinacdo mais
dificil. Em termos teoricos, podera ser definido pela taxa minima de retorno a ser obtida pela
empresa na parcela financiada mediante capital préprio, em um dado projeto, para manter
constante o preco de mercado da acéo.

Esta taxa minima esta relacionada com o custo da melhor oportunidade acessivel
perdida pelos acionistas, pois, para se investir em uma empresa, 0 acionista esta abrindo méo
de aplicar seu dinheiro no mercado financeiro, e por isso quer ter no minimo a expectativa de
conseguir esse retorno nas agdes da empresa (SANVICENTE e MINARD, 1999, p.2).

Na presente pesquisa, 0 capital préprio das empresas encontra-se dividido
basicamente em trés fontes especificas: as a¢des preferenciais, as acdes ordinarias e os lucros
retidos. Essas fontes especificas de capital préprio diferem substancialmente no que diz
respeito & mensuragdo de seus custos, uns por serem mais complexos, como é o caso dos
lucros retidos e acOes ordindrias, e outros por serem mais simples, como é o caso das acdes
preferenciais. A acdo ordinaria é, tipicamente, a forma mais dispendiosa de capital, seguida
pelos lucros retidos e agOes preferenciais, respectivamente.

Desta forma, o custo de capital proprio pode ser mensurado conforme Equagdo 1
(WESTON e BRIGHAM, 2000):

ke =wxk +wxk; +wxk, Eq. 1
Onde: W — Proporgéo de cada capital no total de capital proprio; K, — Custo do
capital préprio; kp — Custo de capital da acéo preferencial; ks — Custo de capital da acéo

ordinaria; e kr — Custo do capital dos lucros retidos.

2.2.1 Custo da Acéo Preferencial

A acdo é um titulo de participacdo e corresponde & menor parcela em que se pode
dividir o capital social de uma empresa. De acordo com Lameira (2001), as acOes
preferenciais sdo aquelas que outorgam aos seus detentores direitos de recebimento de
dividendos minimos, se fixados no estatuto, e preferéncia em relacdo as acdes ordinarias em
casos de liquidacdo da companhia. Porém, ndo tém direito de decidir os destinos da

companhia.
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De acordo com o artigo 17 da lei 6.404/76, as preferéncias e vantagens das agoes
preferenciais s&o: prioridade na distribuicdo de dividendos; prioridade no reembolso do
capital, com prémio ou sem ele; na acumulagéo das vantagens acima.

O custo de capital da acdo preferencial € obtido dividindo-se o dividendo anual
preferencial pelos recebimentos liquidos da venda da acdo preferencial, conforme mostra a
Equacdo 2 (WESTON e BRIGHAM, 2000). Os recebimentos liquidos representam o
montante de dinheiro a ser recebido, livre de quaisquer despesas de emisséo e venda, exigidas

para se negociar a agao.

DP
kp = N—p Eq 2
Onde: kp — Custo de capital da agdo preferencial; Dp - Dividendo anual

preferencial; N p - Recebimentos liquidos da venda da agéo preferencial.

2.2.2 Custo da Acdo Ordinéria

O custo da acdo ordinaria é a taxa pela qual os investidores descontam os dividendos
esperados da empresa para determinar o valor de suas a¢des (GITMAN, 1997, p.391).

A mensuragdo do custo da acdo ordinéria é o que apresenta maiores dificuldades,
basicamente por dois fatores: dificuldade na previsdo dos lucros futuros que se converte em
dividendos e dificuldade de previséo dos precos das agdes.

Damodaran (1997), Ross et. al. (2001), Gitman (1997), Brigham e Houston (1999),
Assaf Neto (2003), Copeland et. al. (2002), dentre outros, apresentam trés métodos para se
determinar o custo das a¢des ordinérias: a abordagem do modelo de precificacdo de ativos de
capital (CAPM), a abordagem rentabilidade de titulo mais prémio pelo risco e a abordagem da
rentabilidade de dividendos mais taxa de crescimento ou abordagem do fluxo de caixa
descontado (FLCD).

O CAPM teve seu marco inicial com a publicacdo dos trabalhos de Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Treynor (1961). O CAPM estabelece que o retorno esperado de um ativo é
funcdo linear do ativo livre de risco, do risco sistematico do ativo (Beta) e do prémio de risco
da carteira de mercado em relagéo ao ativo livre de risco, conforme Equagéo 3. O CAPM diz
que o investidor quer ser remunerado apenas pelo risco de mercado ao qual esti exposto, e

que este risco pode ser medido pelo coeficiente Beta, cujo valor depende de como os retornos
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do ativo variam em conjunto com os retornos da carteira de mercado (SANVICENTE E
MINARD, 1999).

k=K ¢ +B, x[km—krfJ cq. 3

Onde: k, — Custo do capital proprio; k; — Taxa livre de risco; b, — Coeficiente beta

da acéo; km — Retorno da carteira de mercado.

Portanto, para o célculo do CAPM, faz-se necessario o calculo de trés varidveis
fundamentais: a taxa livre de risco, o Beta e o prémio de risco. A taxa de retorno livre de risco
é aquela cujo retorno esperado seria igual ao retorno efetivo, ou seja, aquela em que ndo ha
variancia no retorno (SILVA, 2005). Como taxa de livre de risco, pode-se utilizar o CDlI,
poupanga, titulos de longo prazo do governo (C Bond, para titulos brasileiros, T bond, para
titulos do governo americano), retorno do mercado de renda fixa, dentre outros. Copeland et.
al. (2002) recomendam os T Bond americanos de 10 anos, por aproximar-se dos fluxos de
caixa projetados das empresas em que estdo sendo avaliadas, por aproximar-se em duracgéo
das carteiras baseadas em indices do mercado acionario e por Sser menos propensos a
mudangas imprevistas na legislacéo.

O coeficiente Beta é a tendéncia de uma agdo mover-se com o mercado e mede a
volatilidade da acdo em relacéo a uma acdo média (WESTON E BRIGHAM, 2000). O que se
procura medir com este coeficiente é o grau de volatilidade de um titulo as mudancas no
comportamento do mercado, partindo-se do principio de que todos os titulos tendem a ter os
seus pregos alterados, em maior ou menor proporgao, as alteragdes do mercado com um todo
(ALCANTARA, 1981). O Beta representa o resultado da divisio da covariancia entre os
retornos da carteira de mercado e os retornos do ativo livre de risco pela variancia da carteira
de mercado, conforme Equagéo 4 (SHARPE, 1964).
_ COV(Ri ! Rm)

- o'(R,)

Onde: R, - E o valor do retorno da carteira de mercado, que pode ser Ibovespa, S &

B

Eq. 4

P 500, FGV-100, dentre outras; R, - é o valor do retorno do ativo i; o* - Variancia.

Os analistas que ndo confiam no uso do CAPM costumam utilizar um procedimento

subjetivo para estimar o custo das a¢des ordindrias. Eles simplesmente somam um prémio de
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risco & taxa de juros da divida de longo prazo da prdpria empresa (WESTON E BRIGHAM,
2000), isto é :

ks = Rentabilidade do titulo + Prémio de risco Eqg. 5

Van Horne (1979) desmembra o prémio de risco a que se refere a Equacéo 5 em dois
componentes: o prémio pelo risco empresarial e o prémio pelo risco financeiro. O prémio pelo
risco empresarial deve-se & dispersdo relativa das probabilidades dos lucros operacionais
futuros, enquanto o prémio pelo risco financeiro € causado pela dispersdo dos lucros futuros
esperados, disponiveis aos portadores das acfes ordinarias, mantido constante o risco
empresarial.

A abordagem do fluxo de caixa descontado baseia-se na premissa de que o valor da
acdo é o valor atual de todos os dividendos previstos que gerard por um periodo de tempo
infinito (DAMODARAN, 1997), isto é:

P Eqg. 6
° tzl+k a

Onde: P, - Valor da acéo = valor atual da série D,; D, - Dividendo que se espera
que seja pago no final do ano t; K, - Taxa de desconto apropriada para o risco assumido pelos
fornecedores de capital proprio.

Caso os dividendos crescam a uma taxa constante g e K, seja maior que g, entdo a

Equacéo 6 € reduzida & Equacdo 7 (WESTON E BRIGHAM, 2000), denominada de modelo

de gordon:

D
|:>0 — 1 Eq. 7
ks -9
Resolvendo a equagédo acima para k., obtem-se
D
kg =—"+ Eq. 8
) 9 q

Assim, os investidores esperam receber uma rentabilidade de dividendos, —, mais
0

um ganho de capital, g, para constituir um retorno esperado k., que em equilibrio é igual ao

retorno exigido.

2.2.3 Custo de Novas Emissdes de A¢des Ordinarias
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Quando o capital proprio é obtido com a emisséo de novas agdes, a empresa incorre
em despesas que seriam inexistentes quando esse mesmo capital é conseguido com a retencéo
de lucros. Se uma empresa desejar vender uma nova emissao de a¢des ordinérias ao publico,
esses titulos serdo oferecidos por um valor inferior ao prego corrente de mercado da acéo.
Aliado a isto, a emissdo das novas acdes envolvera despesas com o processo de colocagdo
dessas agdes no mercado, que consistem em taxas de subscri¢do (underwriting).

Devido ao custo de langamento envolvido na emissdo de novas acBes ordinarias, o
custo dessas novas acdes é mais alto que o custo dos lucros retidos.

O custo de novas emissbes de agdo ordinéria pode ser facilmente determinado,
especificando-se a reducdo percentual do preco corrente de mercado que pode ser atribuida a
custos de colocagdo que consistem de taxas de subscricdo e desagio e usando-se a expresséo

para 0 custo da agdo ordinaria existente, K., do modelo de Gordon como ponto de partida.

Sendo L a reducdo percentual do preco corrente de mercado, esperada como resultado das
despesas com o underwriting e desagio da nova emissdo de acdes, pode-se exprimir o custo

da nova emisséo, k., como (WESTON E BRIGHAM, 2000):

k, = LJF g Eqg. 9
(1-L)xP,
Onde: k, - Custo de capital proprio obtido com a emissdo de novas acdes; L —

propor¢do do preco bruto, representando as despesas de emissdo. A empresa recebe, em
termos liquidos, P, (1-L).

O termo lucros retidos se refere aquela parte dos lucros do ano corrente que nao foi
distribuida como dividendos e, portanto, esté disponivel para reinvestimento nos negcios, no
presente ano. O termo lucros retidos pode ser interpretado também como o item do balanco
patrimonial denominado de lucros acumulados, o qual consiste de todos os lucros retidos pela
empresa durante toda a sua existéncia. A razdo para se atribuir um custo de capital aos lucros
retidos envolve o principio do custo de oportunidade.

Os lucros retidos sdo considerados por muitos autores, dentre eles, Gitman (1997),
Van Horne (1979), Archer e D’Ambrosio (1969), como uma emissdo de novas agdes
ordinarias inteiramente subscrita, pois eles aumentam o patriménio liquido da mesma forma
que uma nova emissao de acdes ordinarias. Desta forma, considerando-se o custo dos lucros
retidos como uma emissdo de a¢des ordinarias subscrita, pode-se supor que o custo dos lucros

retidos, k,, seja igual ao custo da ag&o ordinaria, k,(WESTON E BRIGHAM, 2000), ou seja:
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k., =k Eqg. 10

2.3 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros é a taxa efetiva de juros, isto €, taxa de juros
efetivamente paga pelo capital emprestado, além das taxas de servigos, também cobradas
pelos intermedirios financeiros.

Ao contrario do que acontece com o capital proprio, o capital de terceiros ndo
necessita ser inferido a partir da avaliacdo do mercado. Ao contrario, o preco direto pago pelo
capital de terceiros é explicitamente estabelecido & época do empréstimo sob a forma de
condicOes contratuais relativas a quantia e época de repagamento do principal de dos juros.

O custo do capital de terceiros pode ser calculado de acordo com a Equagéo 11
(DAMODARAN, 1997), a qual traduz o custo explicito do capital pela taxa de desconto que
iguala o valor presente dos pagamentos futuros correspondentes aos juros e principal a
importancia liquida dos fundos concedidos & empresa.

l, = G + <, FAA +—"—

(L+k) (@+k)? 1+k)"

Eq. 11

Onde: 1,= Montante liquido dos fundos recebidos; C,= Saidas de caixa no periodo t;

k = Custo do capital.

Porém, o custo do capital de terceiros é substancialmente inferior aquele determinado
pela Equacdo 11. A razdo para isto é que os juros pagos pelo uso do capital de terceiros séo
dedutiveis do pagamento do imposto de renda. Efetivamente, o governo paga uma parte do
custo de capital de terceiros. Desta forma, deve-se utilizar o custo do capital de terceiros
liquido de impostos, uma vez que a administracdo financeira esta interessada no fluxo de
caixa liquido. O custo de capital de terceiros é calculado conforme mostra a Equacéo 12:

k, =kx(1-t) Eg. 12

Onde: k; — Custo do capital de terceiros, depois de deduzidos os impostos; k — Taxa

de desconto; t — Aliquota do imposto de renda.

3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizagéo da Pesquisa
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Para a classificacdo da pesquisa, tomou-se como base a taxonomia desenvolvida por
Vergara (2000), que a qualifica em relacdo a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos
meios. Quanto aos fins, esta pesquisa € exploratoria e descritiva. Exploratéria porque
procurou-se ampliar o conhecimento sobre custo de capital e descritiva porque procurou-se
descrever o grau de percepgdo dos gestores financeiros das pequenas e médias empresas
quanto ao custo de capital.

Quanto aos meios, esta pesquisa é de campo, porque foi realizada nas pequenas e
medias empresas da cidade de Jodo Pessoa/PB, onde se coletou os dados para a elaboracdo da

presente pesquisa.

3.2 Universo e Amostra

O universo da pesquisa foi constituido pelas pequenas e médias indlstrias de
transformacdo (empregando de 20 a 499 funcionarios, conforme critério estabelecido pelo
SEBRAE) localizadas na cidade de Jodo Pessoa/PB, cadastradas na Federacdo das Industrias
do Estado da Paraiba — FIEP, pertencentes & iniciativa privada e que concordaram em
participar da pesquisa, totalizando 57 empresas.

Das 57 empresas consultadas, excluiu-se 30: 17 por ndo concordarem em participar
da pesquisa e/ou fornecer os dados necessérios para realizacdo do estudo; seis por ndo terem
sido localizadas; cinco por encontrarem-se desativadas; uma por ser empresa publica; uma por
ter transferido suas atividades para outro Estado. Portanto, foram coletados dados de 27

empresas.

3.3 Coleta dos Dados

O método escolhido para a coleta de dados foi a entrevista pessoal estruturada em um
roteiro previamente elaborado. As entrevistas tinham por finalidade solicitar aos diretores
e/ou gerentes financeiros das empresas o preenchimento de um questionario que serviu de
base para a analise dos dados. O questionario encontra-se dividido em duas partes. A primeira
parte, que identificou a empresa, versa sobre o setor da empresa, linha de producéo, perfil dos
entrevistados e nimero de empregados. A segunda parte diz respeito & percepcdo dos

entrevistados quanto ao custo de capital.
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3.4 Método de Analise

Para analise dos dados, fez-se uso da estatistica descritiva e do teste Exato de Fisher.
O teste exato de Fisher é aconselhdvel para amostras menores que 20 e entre 20 e 40, com 1
grau de liberdade, desde que a menor freqiiéncia esperada seja inferior a 5. (SIEGEL, 1975).
Para isso, fez-se uso do pacote estatistico SPSS — Statistical Package for the Social Sciences.

No presente artigo, serdo testadas as seguintes hipoteses, ao nivel de significancia de

5%: 1. H,: Ndo ha relacdo entre o cargo ocupado e o conhecimento do custo de capital
proprio, H,: Ha relagdo entre o cargo ocupado e o conhecimento do custo de capital proprio;
2. H,: Néo hé& relacdo entre o cargo ocupado e o conhecimento do custo de capital de
terceiros, H, : Ha relacéo entre o cargo ocupado e o conhecimento do custo de capital de
terceiros; 3. H,: N&o ha relagdo entre possuir curso superior e o conhecimento do custo de
capital proprio, H, : Ha relagdo entre possuir curso superior e o conhecimento do custo de
capital proprio; 4. H,: N&o ha relacdo entre possuir curso superior € o conhecimento do custo
de capital de terceiros, H,: Ha relacéo entre possuir curso superior e o conhecimento do custo
de capital de terceiros; 5. H,: N&o ha relacéo entre a experiéncia na fungéo e o conhecimento
do custo de capital proprio, H,: Ha relacéo entre a experiéncia na fungdo e o conhecimento
do custo de capital proprio; 6. H,: N&o ha relacdo entre a experiéncia na funcéo e o

conhecimento do custo de capital de terceiros, H,: Ha relagdo entre a experiéncia na fungéo e

0 conhecimento do custo de capital de terceiros.
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4. RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Anélise Descritiva

A pesquisa envolveu um estudo empirico com 27 empresas pertencentes a 10 setores
da economia. Das 27 empresas pesquisadas, 20 sdo pequenas e sete sdo médias, segundo
critério de nimero de funcionérios estabelecido pelo SEBRAE e adotado na presente
pesquisa; 10 empresas estdo constituidas sob a forma de sociedade andnima (S/A) e 17 sob a
forma de sociedade limitada (LTDA). As maiores empresas da amostra (empregando acima
de 320 funcionérios) pertencem aos setores: téxtil (um caso), fabricacdo de edicdo, impressdo
e reproducdo de gravacgdes (um caso) e fabricagdo de equipamentos médico-hospitalares (um
caso). O Quadro 1 descreve o perfil da amostra

Quadro 1 — Perfil da Amostra por Setor e Nimero de Empregados

NuUmero de empregados
De 20 a 120 || De 121 a 220 || De 321 a 499
2
1 1

Setor Total

Fabricagdo de produtos alimenticios e bebidas

fabricacdo de produtos téxteis

Fabricagdo de papel e celulose

Fabricagdo de edicdo, impresséao e reporducéo de gravacdes
Fabricagdo de artigos de borracha e plastico

Fabricagdo de produtos minerais ndao-metalicos 1
Fabricagdo de equipamentos médico-hospitalares
Fabricagdo de produtos de metal

Fabricagdo de produtos quimicos

Fabricagdo de artefatos de couro e calgados

Total

Fonte: Elaboragdo propria
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O custo de capital é uma varidvel de fundamental importancia para a determinacdo
da estrutura 6tima de capital. Este contetudo foi amplamente discutido no referencial tedrico
da presente pesquisa. Verificou-se que o custo do capital & importante tanto para as decisdes
de investimento, como para as decisdes de financiamento, logo, funciona como a base para a
tomada de decisbes financeiras. Desta forma, procurou-se perceber o nivel de importancia
dada ao custo do capital (proprio e de terceiros) das empresas, bem como sua forma de
mensurag&o.

Ao todo foram entrevistadas 27 pessoas, todas ligadas diretamente as decistes
financeiras das empresas pesquisadas. Das 27 pessoas, 12 ocupavam o cargo de geréncia e 15
de diretoria financeira. Apenas duas pessoas eram do sexo feminino e ambas ocupantes do

cargo de geréncia, ou seja, ocupando o cargo de diretoras financeiras, constatou-se apenas

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)



http://www.producaoonline.ufsc.br
http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

= ~ Universidade Federal de Santa Catarina
Revista Pradugc@o

- g Ve Floriandpolis — SC - Brasil
L= www.producaoonline.ufsc.br
ISSN 1676 - 1901 / Vol. 6/ Num. 2/ Agosto de 2006

homens. 10 pessoas tinham de 41 a 50 anos, seis de 51 a 60 anos e cinco acima de 60 anos,
isto &, 78% das pessoas entrevistadas tinham acima de 40 anos de idade. Aliado a isto, 74%
dos entrevistados possuiam mais de 10 anos de experiéncia na area financeira.

Com relacdo ao grau de instrucdo, trés pessoas possuiam apenas 0 ensino
fundamental, sete o ensino médio e 17 nivel superior. Dos entrevistados que possuiam nivel
superior, sete tinham formagdo em contabilidade, dois em economia, dois em administracao,
quatro em engenharia, um em direito e um em matematica. Constatou-se, também, que das
pessoas que tinham formacdo em contabilidade, trés tinham também outra formagdo, sendo
uma em economia, uma em administracdo e uma em direito. O Grafico 1 apresenta a

formagéo das pessoas entrevistadas.

40%

O Contabilidade
6% [ Economia
6% O Administracao
O Engenharia

Ml Direito

24% 12% O Matematica

Gréafico 1 — Formacgédo dos Entrevistados

Fonte: Elaboragdo prépria

@ N&o conhecem
B Conhecem

Custo do Capital Custo do Capital
Proprio de Terceiros

Gréafico 2 — Percepcdo dos Gestores Financeiros Quanto ao Custo do Capital Préprio e de
Terceiros
Fonte: Elaboragdo prépria
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O Gréfico 2 retrata a percepcdo dos entrevistados quanto ao custo do capital.
Constatou-se que 60% dos entrevistados declararam ndo conhecer o custo do capital proprio
(Gréfico 2). Os demais (40%) relataram conhecer e 0 mensuravam das seguintes formas: Taxa
minima de rentabilidade exigida, mensurada pelo o custo de oportunidade perdida (cinco
casos); Duas empresas mensuravam o custo do capital proprio a partir do sistema de
contabilidade de custos. Em uma delas, este custo é revisado periodicamente (de quatro em
quatro meses) por uma empresa de consultoria; Taxa minima de mercado mais custo de
oportunidade (dois casos); Custo do capital de terceiros mais 30% de lucro (dois casos).

Eid Janior (1996), ao estudar o comportamento do custo de capital de empresas
brasileiras, encontrou resultado semelhante ao exposto, revelando que 45% das empresas
pesquisadas utilizam o retorno exigido pelos investidores como custo do capital préprio. J& no
trabalho de Graham e Harvey (2001), 73,5% das empresas estudadas utilizam o CAPM. No
entanto, os autores revelam que as grandes empresas sdo mais propensas a utilizar o CAPM
do que as pequenas empresas. As pequenas empresas sdo inclinadas para utilizar a taxa
minima de rentabilidade exigida pelos investidores, resultado semelhante ao aqui exposto.

Em uma das empresas pesquisadas, o entrevistado foi categérico em afirmar que o
capital proprio ndo é oneroso para a empresa, isto €, ndo tem custo. Sabe-se que o capital,
como todo fator de producdo, tem um custo, quer seja ele préprio ou de terceiros. “A
consideracdo do custo do capital proprio como sendo nulo é algo insustentavel
conceitualmente, é cegueira que parece nos pegar de nascenca” (MARTINS, 2000, p.33).

No que diz respeito ao custo do capital de terceiros, 40% dos entrevistados relataram
ndo o conhecer. Os demais (60%) declararam conhecer e foram unanimes em afirmar que o
custo do capital de terceiros é explicito e j& vem definido pelas instituicbes financeiras, em
Seus respectivos contratos.

Além de averiguar o conhecimento do custo de capital, proprio e de terceiros, por
parte dos entrevistados, foram realizados alguns cruzamentos, entre a percepgdo dos
entrevistados e 0 cargo que ocupavam, formagao, experiéncia na funcdo, sexo, idade e tempo
da empresa no mercado.

Dos gestores financeiros que declararam conhecer o custo do capital proprio, dois
eram gerentes e nove diretores financeiros, ou seja, dos gestores que afirmaram conhecer o
custo de capital préprio, 82% ocupavam o cargo de diretor. Quanto ao custo do capital de
terceiros, quatro eram gerentes e 12 diretores financeiros, ou seja, 75% dos gestores que

afirmaram conhecer o custo do capital de terceiros ocupavam o cargo de diretoria. Portanto, a
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maioria afirmou ndo conhecer o custo do capital préprio e de terceiros, porém, dos que
relataram conhecer, grande parte ocupava o cargo de diretoria (Gréafico 3).

Dos gestores financeiros que afirmaram conhecer o custo do capital préprio, trés
possuiam ensino fundamental, um ensino médio e sete ensino superior. Dos sete que
possuiam o ensino superior, dois tinham formacdo em contabilidade, um em economia, um
em administragéo, dois em engenharia e um em direito. Quanto ao conhecimento do custo do
capital de terceiros, trés tinham ensino fundamental, trés ensino médio e 10 ensino superior
(Grafico 4). Dos 10 que possuiam o ensino superior, dois tinham formacdo em contabilidade,
dois em economia, um em administragdo, dois em engenharia, um em direito e um em
matematica. Ressalta-se que um gestor tinha formacdo em contabilidade e direito, dos que
relataram conhecer o custo do capital de terceiros. Logo, dos que afirmaram conhecer o custo

do capital proprio e de terceiros, a maioria tinha formacdo em contabilidade ou engenharia.

16
14

12

o | _
W Sim
O Néo

oON P~ O

Gerente Diretor Gerente Diretor
Capital Préprio Capital de Terceiros

Gréfico 3 — Percepgao dos Gestores quanto ao Custo do Capital X Cargo Ocupado

Fonte: Elaboracdo Propria
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Fundamental Capital Proprio Fundamental Capital de Terceiros

Gréfico 4 — Percepcao dos Gestores quanto ao Custo do Capital X Formagao
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Percebeu-se pela andlise do Grafico 3 que, dos entrevistados que declararam
conhecer o custo do capital proprio e de terceiros, grande parte ocupava o cargo de diretoria.
No entanto, as pessoas que ocupavam o cargo de geréncia eram mais instruidas do que as que
ocupavam o cargo de diretoria, principalmente nas empresas de menor porte, conforme retrata
0 Quadro 2. Uma justificativa para tal fato é que, na maioria das empresas pesquisadas, o
diretor era o dono da empresa que, sem uma formacdo soélida em finangas, contratava
profissionais para exercer essa fungéo (isso no caso das médias empresas, pois nas pequenas o
dono era o proprio diretor financeiro, acumulando ainda vérias outras fungdes),. Eid Janior
(1996) também constatou esse desconhecimento das técnicas existentes na teoria financeira,
apesar do nivel de instrucdo dos entrevistados, quase sempre de nivel superior ou com pos-
graduacéo.

Quadro 2 — Cargo Ocupado x Grau de Instrucéo

Grau de instrucédo
Cargo que ocupa = = = = Total
Ensino Fundamental Ensino Médio Superior
Gerente Financeiro - 2 10 12
Diretor Financeiro 3 5 7 15
Total 3 7 17 27

Fonte: Elaboragdo Propria

Quanto a experiéncia na fungdo e o conhecimento do custo do capital proprio, dos
que afirmaram conhecé-lo, dois tinham até cinco anos de experiéncia na fungdo, um tinha
entre 11 e 15 anos, trés de 16 a 20 anos, trés de 26 a 30 anos e dois acima de 30 anos. No que
diz respeito ao custo do capital de terceiros, trés tinham até cinco anos de experiéncia na
funcéo, dois tinham entre 11 e 15 anos, trés de 16 a 20 anos, um de 21 a 25 anos, quatro de 26
a 30 anos e trés acima de 30 anos. Percebe-se, portanto, que grande parte dos entrevistados
que declarou conhecer o custo de capital proprio e de terceiros tinha mais de 15 anos de

experiéncia na fungdo de gerente ou diretor financeiro. (Quadro 3)
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Quadro 3 — Percepgéo dos Gestores quanto ao Custo do Capital X Experiéncia na Fungao

Experiéngia na fungio Oontjece 0 custo do caplta}l de terceiros Total Conhe~ce 0 custo do caplt.al proprio Total
Néo Sim Néo Sim
/Até 5 anos 4 3 7 5 2 7
De 6 a 10 ancs 1 - 1 1 - 1
De 11 a 15 anos 2 2 4 3 1 4
De 16 a 20 anos 2 3 5 2 3 5
De 21 a 25 anos 2 1 3 3 - 3
De 26 a 30 anos - 4 4 1 3 4
/Acima de 30 anos - 3 3 1 2 3
Total 1 16 27 16 1 27

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Quanto ao sexo e o conhecimento do custo do capital proprio e de terceiros, todos 0s
entrevistados que afirmaram conhecer o custo do capital proprio e de terceiros eram do sexo
masculino.

No que diz respeito & idade e conhecimento do custo do capital proprio, dos que
afirmaram conhecé-lo, um tinha entre 20 e 30 anos de idade, um de 31 a 40, trés de 41 a 50,
trés de 51 a 60 e trés acima de 60 anos de idade. Quanto ao custo do capital de terceiros, um
tinha entre 20 e 30 anos de idade, dois de 31 a 40, quatro de 41 a 50, cinco de 51 a 60 e quatro
acima de 60 anos de idade. Portanto, percebe-se que a maioria que declarou conhecer o custo
do capital proprio e de terceiros tinha acima de 40 anos de idade. (Quadro 4)

Quadro 4 — Percepgdo dos Gestores quanto ao Custo do Capital X Idade

Idade Conhec? 0 custo do caplta.l préprio Total Conrjece 0 custo do caplta! de terceiros Total
Néao Sim Nao Sim
De 20 a 30 anos 1 1 2 1 1 2
De 31 a 40 anos 3 1 4 2 2 4
De 41 a 50 anos 7 3 10 6 4 10
De 51 a 60 anos 3 3 6 1 5 6
Acima de 60 anos 2 3 5 1 4 5
Total 16 11 27 11 16 27

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Realizou-se, também, o cruzamento entre a percep¢do dos entrevistados com o tempo
da empresa no mercado. Observou-se que, dos entrevistados que afirmaram conhecer o custo
do capital préprio, trés trabalhavam em empresas com até 10 anos de existéncia, dois em
empresas entre 11 e 20 anos, cinco em empresas de 21 a 30 anos e um em empresas com
acima de 41 anos de existéncia. No que diz respeito ao custo do capital de terceiros, trés
trabalham em empresas com até 10 anos de existéncia, quatro em empresas entre 11 e 20
anos, sete em empresas de 21 a 30 anos e dois em empresas com acima de 41 anos de
existéncia. Portanto, a maioria que afirmou conhecer o custo do capital préprio e de terceiros
trabalhava em empresas que tém 21 anos ou mais de mercado. (Quadro 5)

Quadro 5 - Percepgéo dos Gestores quanto ao Custo do Capital X Tempo no Mercado

Conhece o custo do capital proprio Conhece o custo do capital de terceiros
Tempo = = Total = = Total
Nao Sim Nao Sim
Até 10 anos 3 3 6 3 3 6
De 11 a 20 anos 4 2 6 2 4 6
De 21 a 30 anos 6 5 11 4 7 11
De 31 a 40 anos 1 - 1 1 - 1
Acima de 41 anos 2 1 3 1 2 3
Total 16 11 27 11 16 27

Fonte: Elaboracdo Propria

Os entrevistados foram indagados, ainda, podendo optar por mais de uma resposta,
sobre os fatores que mais tém afetado a rentabilidade de suas empresas. Os mais relatados
foram: a alta concorréncia (67%), as taxas de juros dos financiamentos (41%) e o custo do
capital (35%). (Gréfico 5)

O Falta de liquidez

[ Alta concorréncia

O Custo do capital

O Politicas
econdmicas

W taxas de juros sobre
financiamentos

Gréfico 5 — Fatores que mais tém Afetado a Rentabilidade das Empresas
Fonte: Elaboragdo prépria
Percebe-se que, segundo o0s entrevistados, os fatores que mais tém afetado a

rentabilidade das empresas dizem respeito a fatores associados ao custo do capital proprio e
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de terceiros (35% custo do capital e 41% taxas de juros sobre os financiamentos, ou Seja,
custo do capital de terceiros). A partir desses resultados, confrontou-se a percepcdo dos
entrevistados com os fatores que mais tém afetado a rentabilidade da empresa.

Observou-se que, oito entrevistados afirmaram ser o custo do capital um dos fatores
que mais tem afetado a rentabilidade das empresas, dos quais seis declararam ndo conhecer o
custo do capital proprio. Quanto ao custo do capital de terceiros, dos oito que afirmaram ser o
custo do capital um dos fatores que mais tem afetado a rentabilidade das empresas, trés
relataram ndo conhecer o custo do capital de terceiros. Portanto, notou-se que, apesar do custo
do capital ser um dos fatores que mais tem afetado a rentabilidade das empresas pesquisadas,

a grande maioria declarou ndo conhecer.

4.2 Anélise das Hipdteses

Tendo em vista que nossa amostra encontra-se no intervalo de 20 a 40 e que existe
frequéncia esperada inferior a 5, recorreu-se ao teste exato de Fisher, para andlise das
hipdteses, conforme sugere Siegel (1975).

Conforme o resultado do Teste Exato de Fischer, presente no Quadro 6, constata-se
que o nivel de significancia foi de 0,047, inferior ao nivel critico. Portanto, rejeita-se a
hipétese nula em favor da hipétese alternativa e conclui-se que ha relagdo entre o cargo
ocupado e conhecimento do custo de capital proprio, ao nivel de significancia de 5%.

Conforme Quadro 7, constata-se que o nivel de significancia foi de 0,022, inferior ao
nivel critico. Portanto, rejeita-se a hip6tese nula em favor da hipétese alternativa e conclui-se
que ha relagdo entre o cargo ocupado e conhecimento do custo de capital de terceiros, ao nivel
de significancia de 5%.

De acordo com o Quadro 8, constata-se que o nivel de significancia foi de 1,000,
superior ao nivel critico. Portanto, a hip6tese nula ndo pode ser rejeitada e conclui-se que ndo
hé relacdo entre possuir curso superior e conhecimento do custo de capital préprio. Constatou-
se 0 mesmo nivel de significancia para a relacdo entre possuir curso superior e conhecimento
do custo do capital de terceiros (Quadro 9), ndo se podendo rejeitar a hipdtese nula,
concluindo-se, portanto, que ndo ha relagdo entre as duas varidveis, ao nivel de significancia
de 5%.

Observa-se no Quadro 10 que o nivel de significancia foi de 0,687, superior ao nivel

critico. Portanto, a hipotese nula ndo pode ser rejeitada e conclui-se que ndo ha relacdo entre
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possuir experiéncia na funcdo e conhecimento do custo de capital proprio, ao nivel de

significancia de 5%. Quanto ao conhecimento do custo de capital de terceiros, também néo se

pode rejeitar a hipdtese nula, uma vez que o nivel de significaAncia obtido foi de 0,124,

superior ao nivel critico, concluindo-se, portanto, que ndo existe relacdo entre experiéncia na

funcdo e conhecimento do custo de capital de terceiros, ao nivel de significancia de 5%.

(Quadro 11)

Quadro 6 - Cargo Ocupado x Conhecimento do Custo de Capital Proprio

o Conhece o custo do capital de terceiros
Frequéncia — - Total
Néo Sim
Gerente financeiro Observada 8,0 40 12,0
Cargo que ocupa Esperada 4,9 7,1 12,0
Diretor financeiro Observada 3,0 12,0 15,0
Esperada 6,1 8,9 15,0
Total 11,0 16,0 27,0
Nivel de significancia do Teste Exato de Fisher = 0,047
Fonte: Elaboragdo Prdpria
Quadro 7 - Cargo Ocupado x Conhecimento do Custo de Capital de Terceiros
Frequéncia Conhecie 0 custo do capital_préprio Total
Nao Sim
Gerente financeiro Observada 10,0 2,0 12,0
Cargo que ocupa Esperada 7,1 4,9 12,0
Diretor financeiro Observada 6,0 9,0 15,0
Esperada 8,9 6,1 15,0
Total 16,0 11,0 27,0
Nivel de significancia do Teste Exato de Fisher = 0,022
Fonte: Elaboragdo Prdpria
Quadro 8 — Possuir Curso Superior x Conhecimento do Custo de Capital Préprio
Frequéncia Conhecg 0 custo do capita! préprio Total
Néo Sim
Possuui Néo Observada 6,0 4,0 10,0
Curso Superior? Esperada 59 41 10,0
Sim Observada 10,0 7,0 17,0
Esperada 10,1 6,9 17,0
Total 16,0 11,0 27,0

Nivel de significancia do Teste Exato de Fisher = 1,000

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)



http://www.producaoonline.ufsc.br
http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Revista Praduc@o

f_ﬂ e

Universidade Federal de Santa Catarina
Floriandpolis — SC - Brasil
www.producaoonline.ufsc.br

ISSN 1676 - 1901 / Vol. 6/ Num. 2/ Agosto de 2006

Quadro 9 — Possuir Curso Superior x Conhecimento do Custo de Capital de Terceiros

. Conhece o custo do capital de terceiros
Frequéncia = - Total
Nao Sim
Possuui Nao Observada 40 6,0 10,0
Curso Superior? Esperada 41 59 10,0
Sim Observada 7,0 10,0 17,0
Esperada 6,9 10,1 17,0
Total 11,0 16,0 27,0
Nivel de significancia do Teste Exato de Fisher = 1,000
Fonte: Elaboragdo Prdpria
Quadro 10 — Experiéncia na Fungdo x Conhecimento do Custo de Capital Préprio
Frequéncia Conhfece 0 custo do capital_préprio Total
Néo Sim
Até 20 anos Observada 11,0 6,0 17,0
Experiéncia Esperada 10,1 6,9 17,0
na Fungio Acima de 20 anos Observada 5,0 5,0 10,0
Esperada 5,9 41 10,0
Total 16,0 11,0 27,0
Nivel de significancia do Teste Exato de Fisher = 0,687
Fonte: Elaboragdo Prdpria
Quadro 11 — Experiéncia na Fungéo x Conhecimento do Custo de Capital de Terceiros
- Conhece o custo do capital de Terceiros
Frequéncia = - Total
Nao Sim
Até 20 anos Observada 9,0 8,0 17,0
Experiéncia Esperada 6,9 10,1 17,0
na Fungao Acima de 20 anos Observada 2,0 8,0 10,0
Esperada 41 59 10,0
Total 11,0 16,0 27,0

Nivel de significancia do Teste Exato de Fisher = 0,124

Fonte: Elaboragdo Prdpria

5. CONCLUSAO

Este trabalho teve por objetivo analisar o grau de percepcéo dos gestores financeiros

das pequenas e médias quanto ao custo de capital.

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)



http://www.producaoonline.ufsc.br
http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

= ~ Universidade Federal de Santa Catarina
Revista Pr@ﬂug;‘@o Floriandpolis — SC - Brasil
L= www.producaoonline.ufsc.br
ISSN 1676 - 1901 / Vol. 6/ Num. 2/ Agosto de 2006

Constatou-se que a maioria dos entrevistados declarou ndo conhecer o custo do
capital préprio. Dos que afirmaram conhecer mensuram, em sua maioria, como a taxa minima
de rentabilidade exigida, mensurada pelo custo de oportunidade perdida. No que diz respeito
ao custo do capital de terceiros, grande parte relatou conhecer e foi unanime em afirmar que o
custo do capital de terceiros é explicito e j& vem definido pelas instituicbes financeiras, em
Seus respectivos contratos.

Constatou-se que, dos gestores entrevistados que afirmaram conhecer o custo de
capital proprio e de terceiros, grande parte ocupava o cargo de diretoria, possuia formagéo em
contabilidade ou engenharia, tinham mais de 15 anos de experiéncia na funcéo, tinham acima
de 40 anos de idade, trabalhavam em empresas com 21 anos ou mais de existéncia no
mercado e eram do sexo masculino. Constatou-se, tambeém, que, apesar do custo do capital ser
um dos fatores que mais tem afetado a rentabilidade das empresas pesquisadas, a grande
maioria afirmou ndo o conhecer. Aliado a isto, acrescenta-se o fato do custo de capital
representar a base para tomada de decisdes financeiras.

Constatou-se, tambem, que existe relacdo entre o cargo ocupado e o0 conhecimento
do custo do capital proprio e de terceiro, e que ndo existe relacdo entre possuir curso superior,
bem como experiéncia na fungdo, e o conhecimento do custo de capital proprio e de terceiros,
ao nivel de significancia de 5%.
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