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RESUMO: Diante das dificuldades apresentadas pelo atual cenario econdmico brasileiro, onde,
o desemprego atingiu niveis recordes conforme série historica de acompanhamento do IBGE, as
empresas estdo buscando pela captagdo externa de recursos para suprir suas dificuldades
financeiras e atingir seus objetivos. Desta forma o presente trabalho teve como finalidade analisar
e compreender as vantagens e desvantagens apresentadas pelas opgdes de captagdo de recursos
de maior representatividade no mercado financeiro brasileiro para sociedades anonimas de capital
aberto, com o intuito de apresentar qual destas opgdes € a mais viavel e apresenta os menores
custos de captacdo. O presente trabalho contemplou as empresas com registros de ofertas publicas
na CVM nos anos de 2016 e 2017, segregados por ramos de atuacdo, onde analisou as agdes
(IPO), debéntures e empréstimos bancarios devido a relevancia destas no mercado, tendo como
resultados diversificados percentuais de custos totais de captacao entre estas opgdes, ou seja, tanto
para as agdes quanto para as debéntures e empréstimos bancérios os custos de captagdo
encontrados sdo muito distintos entre eles, demonstrando que nao ha uma opgdo pela captacdo de
recurso com menores custos definidos, onde, a captacdo dos recursos da-se conforme a forma de
gestdo e estratégias adotadas pela empresa onde buscam a opgao que melhor se encaixe as suas
condicdes e necessidades em relacdo a situacdo econdmica e financeira.
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1 INTRODUCAO

Atualmente as empresas buscam cada vez mais por alternativas para a captagdo de recursos
financeiros a fim de reestruturar seu passivo ou para fins de capital de giro, bem como para
investimentos, ou simplesmente por op¢do estratégica devido a op¢do de captagdo disponivel no
mercado.

Estas necessidades dao-se principalmente pelo atual cenario econémico brasileiro, onde, como
reflexos da reducdo do poder aquisitivo destes consumidores, ocorreu também a reducdo dos
postos de trabalhos disponiveis no mercado em virtude de cortes de custos ou de fechamento de
empresas.

Conforme levantamento realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) o
primeiro trimestre de 2017 apresentou a maior taxa de desemprego ja registrada desde o inicio da
série historia em 2012, com 13,7% da populagdo apta ao trabalho sem uma respectiva renda direta,
percentual este que corresponde a 14,2 milhdes de pessoas. Esta taxa tem como um dos motivos
a sequéncia historica de dois anos de PIB negativo entre 2015 e 2016, este que representa a soma
de todos os bens e servigos produzidos no pais e serve para medir a evolugdo da economia.

Para uma empresa de capital aberto, sdo varias as possibilidades para captagdo de recursos,
onde, entre as principais, podem ter como origem no aumento do capital proprio através da
emissdo de agdes; pela venda de titulos de dividas, gerando assim a obrigacao de pagamento pela
empresa, com debéntures; e pela captagdo de recursos de terceiros por agentes financeiros, os
empréstimos.

Tendo em vista as diferentes possibilidades para a captacdo destes recursos, ¢ de extrema
importancia que as empresas tenham o conhecimento e saibam buscar pela op¢do mais favoravel
em relacdo a sua estratégia definida, estando sempre atentas as propostas do mercado financeiro,
visto que, independente da forma a ser aplicado e da origem do recurso, o diferencial fica pelas
condicdes oferecidas por cada uma destas opgdes.

Diante deste cenario, o trabalho teve como objetivo compreender, através da andlise
comparativa sobre as principais formas de captagao de recursos disponiveis no mercado brasileiro
para empresas de capital aberto (S/A), a fim de apresentar as caracteristicas, vantagens e
desvantagens de cada uma dessas op¢des de maior representatividade no mercado financeiro para
um sociedade andénima de capital aberto.

A pesquisa se justifica pelo ponto de vista académico, onde o presente trabalho contribuiu para
a ampliacdo de aprendizado, visto que no curso de graduacao ndo ha o estudo aprofundado sobre
o referido assunto, bem como do ponto de vista empresarial, onde a busca pela captagdo de
recursos de forma adequada busca amenizar os reflexos da recessdo nacional enfrentada.

2 REFERENCIAL TEORICO

Considerando empresa as representagdes sociais cujos objetivos sdo claramente conhecidos e
identificados, estas que conforme Reis (2002), “[...], usando de recursos materiais, humanos e
tecnologicos, de forma estruturada e organizada, realizam atividades ou tarefas especificas”
objetivando o lucro.

Desta forma empresa ¢ uma unidade econdmica e social, integrada por elementos materiais,
humanos e tecnoldgicos com o objetivo de obter utilidades através da sua participagdo no mercado
de bens e servicos. Estas podem ser classificadas de acordo com a sua atividade, constituigdo
juridica e de acordo com a detengdo do capital social.

No Brasil, para uma empresa poder ter o seu capital aberto e posteriormente negociado na bolsa
de valores, deve-se inicialmente ser constituida como sociedade andnima (S/A).

A constituicdo da S/A ¢ regida pela Lei n° 6.404/1976. Este tipo societario ¢ caracterizado por
ter o seu capital dividido em agdes. Conforme Art. 1° da Lei regulamentadora “o capital dividido
em acdes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas [...] limitada ao preco de emissao das
acoes subscritas ou adquiridas”.

As sociedades andnimas podem possuir o seu capital de forma aberta ou fechada para o
mercado, onde as sociedades andnimas de capital fechado, conforme o site http://sociedade-
anonima.info (2018) define que “seus valores mobiliarios ndo passam por negociagdes na bolsa
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ou no mercado de balcdo”, por outro lado as sociedades anOnimas que possuem o seu capital
aberto, disponibilizam os seus valores mobiliarios no mercado das bolsas de valores, sendo que
para isso, devem respeitar uma série de normas impostas por 6rgaos regulamentadores, como a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a fim de garantir seguranca e confiabilidade a quem
investe.

2.1 Valores mobiliarios

De acordo com o site http://www.portaldoinvestidor.gov.br os titulos sdo definidos como
valores mobiliarios quando “ofertados publicamente, ou sendo contratos de investimento coletivo
que gerem direito de participagdo, de parceria ou remuneragdo, inclusive resultante da prestagdo
de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros".

Desta forma, todos os titulos considerados valores mobiliarios devem ser sujeitados as regras e
a fiscalizagdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o que influencia na forma de como o
titulo sera ofertado e negociado no mercado.

O Art. 2° da Lei n°® 6.385 de 1976 define os seguintes titulos como valores mobiliarios:

I - as a¢Oes, debéntures e bonus de subscrigao;

IIT - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes;

2.2 Comissao de valores mobiliarios
A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385, com o
objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar ¢ desenvolver o mercado de valores mobiliarios no
Brasil.
Conforme O Art. 4 da Lei de criagdo N° 6.385 de 1976 a CVM tem como principais finalidades:
I - estimular a formagdo de poupangas e a sua aplicagdo em valores
mobiliarios;
IT - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de agdes, e estimular as aplicagcdes permanentes em ac¢des do
capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais;
IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do
mercado contra:
a) emissdes irregulares de valores mobiliarios;
b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das
companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores
mobiliarios;
V - evitar ou coibir modalidade de fraude ou manipulagdo destinada a
criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores
mobiliarios negociados no mercado;
VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores
mobilidrios negociados e as companhias que os tenham emitido;
IX - promover, disciplinar e fiscalizar a internacionalizagdo do mercado
de valores mobiliarios, sem prejuizo da competéncia do Banco Central
do Brasil no tocante a entrada e saida de recursos do Pais;
Compete a CVM expedir normas para manter a regularidade do mercado, dentre as principais
descritas pela lei N° 6.385 no Art. 2 paragrafo segundo:
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I - exigir que os emissores se constituam sob a forma de sociedade
anOnima;

II - exigir que as demonstragdes financeiras dos emissores, ou que as
informagdes sobre o empreendimento ou projeto, sejam auditadas por
auditor independente nela registrado;

IV - estabelecer padrdes de clausulas e condigdes que devam ser
adotadas nos titulos ou contratos de investimento, destinados a
negociacdo em bolsa ou balcdo, organizado ou ndo, e recusar a
admissdo ao mercado da emissao que ndo satisfaga a esses padrdes;

2.3 Contabilidade gerencial

Sendo o planejamento uma das principais ferramentas para a sobrevivéncia de uma entidade,
Padoveze (2010) define que “a contabilidade gerencial é relacionada com o fornecimento de
informagdes para administradores — isto é, aqueles que estdo dentro da organizagdo e que sdo
responsaveis pela direcdo e controle de suas operagdes”, onde, através de informagdes contabeis
uteis ¢ fidedignas tem como objetivo conforme Padoveze (2010) “facilitar o planejamento,
controle, avaliagdo de desempenho e tomadas de decisdes” contribuindo com “orgamentos,
relatorios de desempenho e de custos” uteis para as tomadas de decisoes.

2.4 ROE

O indice ROE (Return on Equity) ou em portugués retorno sobre o patriménio liquido aponta
conforme Marion (2009) “representar quanto o lucro liquido do periodo representa em relagdo ao
capital proprio investido”, mensurando o retorno que a empresa gerou para cada real investido. A
formula € representada da seguinte maneira:

LUCRO LIQUIDO

ROE = CAPITAL SOCIAL

2.5 Orcamento

O orcamento consiste num instrumento de cunho gerencial, onde conforme Sa (2014) “O
orgamento ¢ uma técnica de alocagdo eficiente de recursos € que tem como principal objetivo
permitir realizar o plano estratégico da empresa com um minimo de esfor¢co”. Constitui-se pela
projecdo de todas as receitas e despesas de uma empresa ao longo de um periodo futuro,
demonstrando ou ndo a necessidade de captagdo de recursos para a efetivacdo dos projetos
previstos.

2.6 Formas de captacio de recursos

As empresas de capital aberto possuem diversas alternativas para condicionar uma melhor
situacdo financeira através da captagdo de recursos para assim viabilizar a realiza¢do de seus
projetos. Algumas das formas sdo as a¢des, debéntures e os empréstimos bancarios.

Conforme o site http://sociedade-anonima.info (2018) “as sociedades andénimas tem seu capital
dividido em agoes, apenas aquelas que possuem as agoes registradas na CVM podem negociar de
forma publica, no mercado de valores. Quando estas fazem o registro sdo chamadas
de companhias abertas.” podendo assim capitalizar recursos, conforme o site da
http://www.bmfbovespa.com.br (2018) “O primeiro langamento de agdes no mercado ¢ chamado
de Oferta Publica Inicial (também conhecido pela sigla em inglés /PO — Initial Public Offering)”
que conforme o proprio site da http://www.bmfbovespa.com.br (2018) “a empresa capta recursos
novos para investimento e reestruturacao de passivos, ou seja, ocorre efetivamente um aumento
de capital da empresa.”, o site http://www.bmfbovespa.com.br (2018) complementa também que
“as ofertas secundarias, por sua vez, proporcionam liquidez aos empreendedores, que vendem
parte de suas a¢des, num processo em que o capital da empresa permanece o mesmo, porém ocorre
um aumento na base de socios”.
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As agOes sdo divididas em ordinarias e preferenciais, onde as agdes ordinarias, conforme
Smarrito (2007) “da a seu dono o direito de voto nas assembleias de acionistas, além da
participagdo nos resultados financeiros da empresa. As assembleias de acionistas podem ser
ordinarias ou obrigatdrias.” onde, complementa Smarrito (2007) que “nessas reunides, discutem-
se assuntos como os balangos financeiros da companhia, a destinagdo dos lucros ¢ a eleigdo de
membros dos conselhos administrativo e fiscal. Podem ser convocadas assembleias
extraordinarias, para votar temas como aquisi¢des e propostas de recompra de agcdes no mercado”.
Ja as agoes preferenciais ddo aos seus detentores, conforme Assaf Neto (2003) “Preferéncia no
recebimento de dividendos, devendo isso ocorrer antes dos acionistas ordinarios, ficando eles na
dependéncia de saldo; Vantagem no recebimento dos dividendos, com a fixagao de um dividendo
minimo obrigatdrio ou fixo; Preferéncia no reembolso do capital em caso de liquidacdo da
sociedade; Acumulagdo das vantagens e preferéncias enumeradas”, sendo os dividendos “uma
parte dos resultados da empresa, determinada em cada exercicio social e distribuida aos acionistas
sob a forma de dinheiro” ASSAF (2018), onde, conforme o art. 202 da Lei 6.404/76, o valor
minimo a ser distribuido aos acionistas ¢ de 25% do lucro liquido do exercicio, sendo a sua
distribui¢do maxima o total do mesmo (100%).

Ja as debéntures, conforme Martins (2013) “sdo titulos, normalmente a longo prazo, emitidos
pela companhia com garantia de certas propriedades, bens ou aval do emitente”, onde, conforme
o da http://www.bmfbovespa.com.br (2018) “desta forma, uma companhia em vez de tomar um
empréstimo junto ao banco, pode realizar uma emiss@o de debéntures para captar recursos e
aplicar em projetos que, por exemplo, aumentarao a sua capacidade produtiva ou permitirdo a sua
entrada em um novo segmento de negocios”, Martins (2013) complementa que as “debéntures,
geralmente, concedem juros, fixos ou varidveis, pagos periodicamente, e atualizagdo monetaria a
ser amortizada juntamente com o valor do titulo, por ocasido de seu vencimento. Ainda poderdo
conceder participagdo no lucro da companhia e prémio de reembolso”, sdo emitidas conforme as
condicdes orcamentdrias da empresa através da Escritura de Emissdo, que conforme o site
http://sociedade-anonima.info (2018) “é¢ um documento que descreve todas as condigdes sob as
quais a debénture sera emitida, data de resgate do titulo e vencimento; juros; remuneragio;
condi¢des de amortizagdo (parcelas); montante da emissdo e quantidade de titulos; deveres da
emissora; direitos dados pelos titulos, etc”.

Provindo da disponibilizagcdo de dinheiro por parte da instituicdo financeira para um cliente
(beneficiario), os empréstimos bancarios, conforme Fortuna (2002) consiste quando “as
instituicdes financeiras fazem o repasse dos recursos captados dos agentes econdmicos
superavitarios (que tém sobra de recursos disponiveis) aos agentes econdmicos deficitarios (que
necessitam de recursos)”, onde, as taxas de empréstimos variam de acordo com o
produto/operagao oferecido, tendo como base, conforme Fortuna (2002) “a curva de juros futuros
do mercado, que informa o custo base de captagdo para o prazo do empréstimo; Os componentes
do spread (diferenga entre a taxa de empréstimos e captagdo), tais como os encargos da operagao
(custos internos mais a cunha fiscal), a margem de ganho desejada pelo banco e, o risco especifico
do cliente tomador do empréstimo, vis-a-vis as garantias especificas da operagao”.

2.7 Custos financeiros

Os custos financeiros s@o os gastos provenientes pela manutencdo da contratacdo de recursos
financeiros de terceiros. Sdo considerados custos financeiros os juros, tributos, tarifas, gastos com
registros, seguros, taxas e demais despesas de contratos.

3 Metodologia

Para alcancar os propdsitos da pesquisa, se fez necessaria a definicdo dos procedimentos
metodologicos adotados no presente trabalho a fim de delimitar a forma de estudo dos assuntos e
dados utilizados.

Tendo em vista que o presente trabalho consiste na identificagdo, classificacdo e analise dos
tipos de captacao de recursos disponiveis para uma empresa de capital aberto, posteriormente a
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analise e interpretacdo de dados e resultados, a metodologia de pesquisa quanto aos objetos
conforme Raupp (2006) classificou-se como descritiva, visto que “configura-se como um estudo
intermediario entre a pesquisa exploratoria e a explicativa, ou seja, ndo ¢ tdo preliminar como a
primeira nem tdo aprofundada quanto a segunda. Nesse contexto, descrever significa identificar,
relatar, comparar, entre outros aspectos.”

Jé& para o procedimento de pesquisa classificou-se conforme Raupp (2006) como documental,
visto que “utiliza-se a pesquisa documental quando “[...], sobretudo quando se deseja analisar o
comportamento de determinado setor da economia, como os aspectos relacionados a situagao
patrimonial, econdmica, e financeira”.

A metodologia de pesquisa quanto a abordagem do problema foi classificada como qualitativa
visto que segundo Richardson (1999), citado por Raupp (2006) “os estudos que empregam uma
metodologia qualitativa podem descrever a complexidade de determinado problema, analisar a
interacdo de certas variaveis, compreender e classificar processos dinamicos”.

4 Descricao e analise dos resultados
Para maior organizagdo e clareza, divide-se as analises em trés topicos direcionados as
diferentes formas de analise.

4.1 Definicao das principais formas de captacio de recursos

Através de um estudo realizado ¢ apresentado pela ANBIMA (Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais) foi possivel identificar as formas de captagdo
de recursos disponiveis no mercado financeiro e de capitais, onde, através da andlise relatou-se
que as principais e mais procuradas formas de captagdo de recursos nos ultimos anos devido ao
volume registrado estdo sendo divididas entre as debéntures; as IPOs (Initial Public Offering), ou

acOes e também pela captagdo de recursos através dos certificados recebiveis de agronegocio
(CRA’s).

Quadro 1 — Mercado de capitais - Doméstico

ABRIL
Ofertas 2017 2016

R$ milhoes/R$ milhoes|

Renda Variavel (Ag6es) 2.021 300
Emissao Primaria 1.323 300
IPOs 1.323 0
Follow-on 0 300
Dist. Secundaria 698 0
IPOs 698 0
Follow-on 0 0
Renda Fixa 5.265 4.608
Debéntures 3.037 2.352
Debéntures leasing 0 0
FIDCs 28 238
Notas Promissorias 0 20
CRIs 0 419
CRAs 2.200 1.579
TOTAL DE OPERACOES 7.286 4.908

Fonte: Mercado de Capitais, ANBIMA (2018).

O boletim “Mercado de Capitais” da ANBIMA, divulgado em maio de 2017 destaca que “em
Abril, as capta¢des das companhias brasileiras no mercado doméstico alcancaram R$ 7,3 bilhdes”.
Este montante, ainda conforme o mesmo relatorio apresentou que houve “um crescimento de
48,4% em relagdo ao mesmo més de 2016 e foi puxado, principalmente, pelas operagdes com
debéntures, que somaram R$ 3 bilhdes”.
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Este aumento pelas aplicacdes em debéntures deu-se em razdo da forte disponibilidade destas
no mercado, também pela elevaciao do prazo médio de recebimento e aumento das participagdes
de investidores estrangeiros.

Este volume expressivo, conforme relatorios da CVM (quadro 2) demonstram que no ano
de 2016 as debéntures corresponderam a 53% do volume total captado no ano, o maior percentual
relatado entre os anos anteriores pesquisados (entre 2013 a 2017).

Quadro 2 — participacdo das debéntures nas ofertas totais anuais

DEBENTURES OFERTA PRIMARIA OFERTA SECUNDARIA TOTAL %/ano
ANO Ne registros RS N2 registros RS Ne registros RS

2013 16 10.944.760.000 0 16 10.944.760.000 19%
2014 8 3.673.632.000 0 8 3.673.632.000 12%
2015 10 20.639.725.000 0 10 20.639.725.000 36%
2016 5 21.852.500.000 0 5 21.852.500.000 53%
2017 10 6.360.557.000 0 10 6.360.557.000 13%

Fonte: CVM (2018).

Para a captacdo através de agdes houve um aumento significativo quando comparado os anos
de 2016 ¢ 2017, onde, a captacdo em 2017 foi quase 8 vezes maior que o ano anterior, registrando
um montante captado de aproximadamente R$ 21,8 bilhdes de reais, este montante que
correspondeu a 43% do total das captagdes do ano, ja em comparagdo com aproximadamente R$
2,8 bilhdes do ano de 2016, equivalentes a 7% das captacdes totais daquele ano.

Quadro 3 — Participag@o das ac¢des nas ofertas totais anuais

ACOES OFERTA PRIMARIA OFERTA SECUNDARIA TOTAL %/ano
ANO Ne registros RS Ne registros RS Ne registros RS

2013 16 6.223.202.790 8 13.392.848.413 24 19.616.051.202 35%
2014 2 15.098.516.975 1 311.538.474 3 15.410.055.449 51%
2015 1 16.107.285.059 1 602.800.014 2 16.710.085.073 29%
2016 2 536.661.967 2 2.204.868.093 4 2.741.530.059 7%
2017 9 8.392.693.434 11 13.380.935.502 20 21.773.628.935 43%

Fonte: CVM (2018).

Conforme relatorios da CVM, as opgdes de debéntures e agdes (sejam elas ofertas primarias ou
secunddrias) corresponderam nos ultimos 5 anos a parte responsavel por mais de 50% das
captagOes totais anuais, onde, tal informacgdo demonstra a relevancia para o mercado financeiro
empresarial destas fontes de captacdo de recursos.

Quadro 4 — Participagdo anual (A¢des + debéntures)

TOTAL CAPTADO ACOES + DEBENTURES
ANO RS RS %
2013 56.426.661.603 | 30.560.811.202 54%
2014 30.242.323.855 | 19.083.687.449 63%
2015 57.472.546.270 | 37.349.810.073 65%
2016 41.430.631.391 | 24.594.030.059 59%
2017 50.567.968.333 | 28.134.185.935 56%

Fonte: CVM (2018).

Desta forma, considerando a relevancia tanto conjunta quanto individual das debéntures bem

como das agdes, estas foram consideradas essenciais para analise do presente trabalho, por outro
lado, foram considerados os empréstimos bancarios para analise por atingir ¢ beneficiar todos os
segmentos da economia, conforme o site do BNDES (2018), o sistema “financia projetos de
investimentos (instalagdo, ampliagdo e modernizacdo de empreendimentos), aquisicdo de
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equipamentos ¢ a exportagdo de bens e servigos”. Onde tem como proposito conforme site do
BNDES (2018) a destinagao de “recursos ndo reembolsaveis a projetos que contribuam para o
desenvolvimento social, cultural e tecnologico”.

4.2 Analise

Apos definir as fontes de captacio a serem estudados, foram separadas por ramo de atuagdo as
sociedades anonimas com registros de ofertas publicas de valores mobiliarios para o periodo de
2016 e 2017, com o auxilio dos dados disponiveis nos relatorios da CVM.

Esta divisdo deu-se em razdo de estabelecer uma analise de maior consisténcia, onde, os dados
gerados serdo comparados entre empresas do mesmo ramo de atuagdo a fim de evitar distor¢des
pelas diferentes caracteristicas de cada setor.

Para as médias explanadas a seguir foram excluidas da andlise um valor maximo e um valor
minimo de cada série, com o objetivo de evitar distorgdes por casos excepcionais de valores ao
extremo.

Através do indicador ROE (Return On Equity), indice este que indica a rentabilidade do
investimento em comparagdo ao patriménio investido, foi encontrado o retorno do “capital
proprio” das empresas com registros de ofertas publicas iniciais (IPO — Initial Public Offering),
bem como o custo de captacao, este que provém das informagdes disponiveis no proprio site da
CVM e correspondem as taxas de registro, langamento, manutengo e incentivos de cada opgao
ofertada.

Quadro 5 — Custos das agdes

OFERTAINICIAL (IPO) - AGOES Atuacio ANO [ Custo ROE SOMA
OMEGA GERACAO S A elétrica 2017 | 4,00% 6,25% 10,25%
ENEVAS.A elétrica 2017 | 3,25% 1,75% 5,00%
CAMIL ALIMENTOS S.A. industria 2017 | 3,51% 13,76% 17,27%
VULCABRAS|AZALEIA S.A. industria 2017 | 5,64% 24,08% 29,72%
CIA. DE SANE. DO PR - SANEPAR infraestrutura 2016 | 1,70% 13,04% 14,74%
AZUL S.A. prest. de servigcos | 2017 | 3,75% 18,67% 22,42%
MOVIDA PARTICIPACOES S.A. prest. de servicos | 2017 | 5,66% 5,17% 10,83%
INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. saude 2017 | 4,00% 24,12% 28,12%
CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A. saude 2016 | 4,00% 2,37% 6,37%
BK BRASIL OP. E ASS. ARESTAURANTES S.A varejo 2017 | 4,43% 0,24% 4,67%
ATACADAO S.A. varejo 2017 | 3,61% 13,04% 16,65%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A analise demonstra uma variagao relevante entre os resultados obtidos, onde o custo total
variou de 5% a 30%, independente do ramo de atuacdo e do ano analisado. Este custo apresentou

uma média de 14,63%.

Essa diferenga ocorreu pela forte variagao do ROE, que ficou entre 0,24% e 25%, obtendo média
de 10,90%, comparado aos custos de captagdo que se mantiveram entre 1% e 6% com média de

4,02%.

Essa variagdo tanto nos custos de captagdo quanto para o indice ROE sofrem a interferéncia da

forma de gestdo dessas empresas, o que dificulta a tendéncia de manter um custo padrao para a
captacdo, visto que através da gestdo sdo definidas as estratégias adotadas quanto a questdes de
alavancagem financeira, destinagdo dos recursos disponiveis, tratamento com as despesas,
urgéncia para com a necessidade de capital, entre outras formas de gestdo o que influencia
diretamente no custo de captacdo e no indicador ROE.

Ja para as debéntures, acrescidas aos custos de captacdo, este que provém das informagdes
disponiveis no proprio site da CVM e correspondem as taxas de registro, lancamento, manutencao
e incentivos de cada opcdo ofertada foram considerados os juros incorridos para o periodo, estes
que correspondem a remuneracao pelo capital do terceiro.
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Quadro 6 — Custos das debéntures

DEBENTURES Atuacao ANO Custo JUROS Soma
ENERGISA SA elétrica 2017 0,49% 7,44% 7,93%
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A elétrica 2017 3,61% 10,39% 14,00%
COMPANHIA PAULISTA DE FORCA LUZ - CPFL elétrica 2017 2,00% 7,37% 9,37%
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE - COSERN Yelétrica 2017 2,44% 7,59% 10,03%
TRANSMISSORA ALIANGCA DE ENERGIA ELETRICAS.A |elétrica 2017 0,91% 7,36% 8,27%
ENERGISA SA elétrica 2017 2,41% 8,55% 10,96%
CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULIST elétrica 2017 1,20% 7,99% 9,19%
CENTRAIS ELETRICAS DO PARAS.A - CELPA elétrica 2016 1,94% 12,99% 14,93%
COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO CEMAR elétrica 2016 3,55% 11,77% 15,32%
ARTERIS S.A. infraestrutura 2017 0,51% 11,53% 12,04%
CONCESSIONARIA DO SISTEMA ANHANGUERA-BANDEIRANTES S.Alinfraestrutura 2017 1,40% 8,42% 9,82%
ALGAR TELECOM S/A prest. de servigos 2017 3,23% 10,39% 13,62%
COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - COMGAS prest. de servigos 2016 | 2,10% 12,16% 14,26%
TCP TERMINAL DE CONTEINERES DE PARANAGUA S Alprest. de servicos 2016 7,28% 17,40% 24,68%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Os resultados demonstram uma variagdo de 8% a 25%, independente do ramo de atuacdo das
empresas analisadas e ano de comparagao, com o custo médio de 11,82%.

Esta variagdo ocorreu pelas diferencas de remuneracao paga aos debenturistas, que variaram
entre 7% ¢ 18%, média de 9,71%, comparado aos custos de captagdo que se mantiveram entre
0,50% e 8%, média de 2,11%.

Da mesma forma que para as agdes (IPO), a variag@o apresentada provém da interferéncia da
gestdo empresarial, que acaba dificultando uma variacao regular entre os custos, visto que através
da gestdo sdo definidas as estratégias adotadas quanto a questdes de alavancagem financeira,
destinacdo dos recursos disponiveis, tratamento com as despesas, urgéncia para com a
necessidade de capital, entre outros. Influenciando diretamente no custo de captacdo e dos juros
remunerados.

A analise para empréstimos bancarios deu-se através de simulagdes feitas através das
informagoes disponiveis nos sites do BNDES, onde as taxas impostas para o financiamento de
maquias e equipamentos para uma empresa de grande porte com faturamento acima de R$ 300
milhdes considerando o financiamento direto, ou seja, sem a inclusdo das taxas do “agente
financeiro”.

Quadro 7 — Taxas de financiamento maquinas e equipamentos BNDES

Grandes empresas

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do agente financeiro

B N

Fonte: BNDES (2018).

Desta forma, os custos totais para este financiamento BNDES resultou em 9% ao ano se usados
como base a taxa TJLP média do ano de 2016 (7,5%), ja considerando a taxa TJLP média de 2017
(7,13%), um custo de 8,63%, por outro lado a mesma analise se considerando a taxa média SELIC
de 2016 (14,22%) teria os custos em 15,72% ao ano, e se considerando a taxa média da SELIC
de 2017 (10,69%), os custos em 12,19%.

Para ampliar as simulacdes, foi considerado também um financiamento de capital de giro de
forma direta para uma empresa de grande porte, sem considerar as taxas do “agente financeiro”,
onde, o quadro abaixo demonstra as taxas impostas:
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Quadro 8 — Taxas de financiamento capital de giro BNDES

Grandes empresas

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do agente financeiro

: Negociada entre a instituicdo e
B T

Fonte: BNDES (2018).

Desta forma, os custos totais para este financiamento BNDES resultou em 9,83% ao ano se
usados como base a taxa TILP do ano de 2016 (7,50%), ja, se considerado a taxa TILP de 2017
(7,13%), os custos ficariam em 9,46%, por outro lado a mesma analise se considerando a taxa
SELIC de 2016 (14,22%) teria os custos em 16,55% ao ano, e se consideradas as taxas médias
para a SELIC no ano de 2017, seus custos ficariam em 13,02%.

4.3 Analise comparativa

Para a seguinte analise, o indice ROE foi comparado ao custo de captacdo das debéntures
langadas no mercado, somado aos juros de remuneragao incorridos para o periodo em evidéncia.

A simulagio do quadro abaixo teve por objetivo demonstrar se as empresas com langamento de
debéntures nos anos de 2016 e 2017 fizeram a escolha pela opgdo mais viavel em relagdo a
comparacdo com agdes. Onde, se a diferenca for negativa, as debéntures foram mais favoraveis
que as agdes (representados pelo indicador ROE), visto que o custo total de captagdo das
debéntures foi menor que a respectiva remuneracdo ao capital proprio (ROE), ou seja, retorno aos
acionistas.

Quadro 9 — Analise comparativa entre debéntures e agdes

DEBENTURES Atuacao ANO | Custo JUROS Soma ROE #

ENERGISA SA elétrica 2017 | 0,49% 7,44% 793% |-| 11,97% | -4,04%
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A elétrica 2017 | 3,61% 10,39% 14,00% |-| 3,64% 10,36%
COMPANHIA PAULISTA DE FORCA LUZ - CPFL elétrica 2017 | 2,00% 7,37% 937% |-| 20,46% | -11,09%
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE - COSERN Jelétrica 2017 | 2,44% 7,59% 10,03% |- | 22,09% | -12,06%
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICAS.A [elétrica 20171 0,91% 7,36% 827% |-| 1491% | -6,64%
ENERGISA SA elétrica 2017 | 2,41% 8,55% 10,96% |- | 11,97% | -1,01%
CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULIST elétrica 2017 | 1,20% 7,99% 9,19% |-| 12,37% | -3,18%
CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A- CELPA elétrica 2016 | 1,94% 12,99% 14,93% |- | 16,60% -1,67%
COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO CEMAR elétrica 2016 | 3,55% 11,77% 15,32% |- | 17,80% | -2,49%
ARTERIS S A. infraestrutura 2017 | 0,51% 11,53% 12,04% |-| 3,75% 8,29%
CONCESSIONARIA DO SISTEMA ANHANGUERA-BANDEIRANTES S Alinfraestrutura 2017 | 1,40% 8,42% 9,82% |-|147,07% | -137,25%
ALGAR TELECOM S/A prest. de servigos | 2017 | 3,23% 10,39% 13,62% |-| 19,62% -6,01%
COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - COMGAS prest. de servicos | 2016 | 2,70% 12,16% 14,26% |- | 34,78% | -20,52%
TCP TERMINAL DE CONTEINERES DE PARANAGUA S.A|prest. de servicos | 2016 | 7,28% 17,40% 24,68% |-| -6,89% 31,57%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Sendo assim, para a simulagdo que ndo considerou os possiveis custos de lancamento de agdes,
notou-se que as emissoras de debéntures obtiveram éxito na captacao com debéntures no periodo,
onde, a diferenca negativa corresponde a vantagem pela emissdo de debéntures, com excecao de
trés empresas (LIGHT SERVICOS S.A.; ARTERIS S.A; TCP TERMINAL...), que tiveram a
diferenga positiva, onde, o langamento de debéntures apresentou maiores custos que comparado
a um possivel langamento com lote de agdes.

Observacgdes: a analise inversa ndo € possivel visto a flexibilidade dos custos de debéntures e
juros a pagar, onde, ndo é possivel simular os mesmos em virtude das particularidades de cada
lote lancado no mercado, respeitando as condi¢des de cada orgamento de seus emissores.

Como analise final, foi elaborado o quadro 10, onde este compara os meios de captacdo de
recursos analisados, sendo que para as ac¢des ¢ debéntures foram considerados os resultados
médios obtidos (com exclusdo dos valores maximos e minimos de cada série), lembrando também
que para os empréstimos, nao foram considerados as taxas de agente financeiro, por serem taxas
que variam conforme analise criteriosa do agente financiador em relagdo ao seu credor.
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Quadro 10 — Analise final

CUSTO ROE JUROS SOMA
ACOES 4,02% 10,90% X 14,92%
DEBENTURES 2,11% X 9,71% 11,82%
EMPRESTIMOS - TILP - Méquinas e Equipamentos 2016 1,50% X 7,50% 9,00%
EMPRESTIMOS - TILP - M4aquinas e Equipamentos 2017 1,50% X 7,13% 8,63%
EMPRESTIMOS - SELIC - Maquinas e Equipamentos 2016 1,50% X 14,22% 15,72%
EMPRESTIMOS - SELIC - Maquinas e Equipamentos 2017 1,50% X 10,69% 12,19%
EMPRESTIMOS - TILP - Capital de Giro 2016 2,33% X 7,50% 9,83%
EMPRESTIMOS - TILP - Capital de Giro 2017 2,33% X 7,13% 9,46%
EMPRESTIMOS - SELIC - Capital de Giro 2016 2,33% X 14,22% 16,55%
EMPRESTIMOS - SELIC - Capital de Giro 2017 2,33% X 10,69% 13,02%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A comparagao indica que os custos totais entre as op¢des analisadas variam de 8% e 17%, sendo
os empréstimos de maquinas e equipamentos TJLP 2017 o mais barato apresentado com um custo
de 8,63%, por outro lado, os empréstimos de capital de giro SELIC do ano de 2016 apresentaram
0s maiores custos com 16,55%.

Para a analise observou-se que a soma dos custos totais de captacdo foram influenciados pelos
custos de remuneragdo a terceiros (ROE e juros) estes que variaram de 7% a 15%, € que se
somente observado os custos de captagdo, estes apresentaram uma variagdo muito baixa em
relagdo a sua média.

Por outro lado, se desconsiderados da analise os empréstimos com base na taxa SELIC 2016,
os resultados apresentam uma variagdo muito pequena entre os custos de remuneracgao do capital
de terceiros (ROE e juros), entre 7% e 11%, o que indica que o estudo detalhado entre as opcdes
pesquisadas definem qual sera a melhor forma de captacdo de recursos que se adaptara as
necessidades da empresa captadora.

5 Conclusao

A busca pela captacdo de recursos de terceiros ¢ uma forma muito utilizada para suprir as
dificuldades financeiras encontradas pelas empresas, principalmente em periodos de instabilidade
econdmica, onde, as buscas pelas op¢des que melhor se adaptam as necessidades da empresa
tornam estas opgoes viaveis ou ndo, e, que se bem geridas, sdo consideradas aliadas do negdcio.

O presente trabalho concluiu que as a¢des e debéntures sdo os valores mobiliarios de maior
expressao no mercado de capitais, onde em conjunto representam mais de 50% dos totais captados
anualmente, definindo estes para o estudo e andlise, por outro lado, os empréstimos que
apresentam uma fungao social e econémica de forte influéncia no cenario nacional também foram
definidos para o estudo.

O presente estudo limitou-se a analisar as empresas com registros de valores mobiliarios nos
anos de 2016 e 2017, separadas por ramo de atuacdo, onde, os resultados para os custos totais das
acoes e debéntures foram apresentadas de forma unificada, visto que apresentaram resultados
muito semelhantes tanto para os anos de comparagdo e ramo de atuacao.

Como resultado das analises, as agdes possuiram uma variagao entre os seus custos totais entre
5% e 30%, muito parecido com as debéntures que ficaram entre 8% a 25%. Desta analise,
concluiu-se que os ramos de atuacdo das empresas, bem como o ano em analise ndo alterou a
comparacdo destes custos de captacdo, visto que a variagdo para ambos os setores foi muito
grande.

Ja para os empréstimos, estes tiveram influéncia das taxas de juros praticadas, visto que o menor
e o maior custo de captacdo (TJLP 2017 — 8,63% e SELIC 2016 — 16,55%) respectivamente
provém desta fonte de captacao.

A partir dos resultados apurados, a analise demonstrou que de forma geral ndo existe um meio
de captacdo que apresenta um menor custo total, visto que as opgdes analisadas apresentaram
entre elas varios valores para o custo total, ou seja, tanto para as agdes quanto para as debéntures
e empréstimos bancarios os custos de captacdo encontrados sdo muito distintos entre eles.
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A conclusdo obtida é que existe sim uma melhor forma de captagdo em relacdo as outras quando
comparadas e relacionadas para as necessidades das empresas captadoras, visto que
particularidades como a urgéncia pela captacao, a estratégia pela forma de endividamento (se com
recursos proprios ou de terceiros), ou outras necessidade pelo recurso transformam as opgdes
maleaveis para que se adaptem ao momento e necessidade da empresa.

Almeja-se que o presente trabalho venha auxiliar e sanar algumas das principais duvidas quanto
as formas de captacdo abordadas, recomendando também para a continuagdo desta analise, de
forma mais aprofundada, para que se compreenda as séries historicas anteriores ao apresentado.
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