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RESUMO

Este estudo objetivou averiguar o impacto no custo de capital de empresas listadas
na bolsa de valores brasileira pelo fato de possuir ou ndo contrato com o governo
federal. Evidéncias empiricas sinalizam um trade-off associado a formalizacdo de
contratos entre empresas de capital aberto com o governo. Por um lado, altas cifras
envolvidas nos contratos com maturidades de longo prazo tém potencial para
aumentar a performance operacional das empresas, garantindo fluxo de caixa
operacional e reduzindo o custo de capital. Por outro lado, entretanto, 0 aumento da
dependéncia operacional em torno de contratos governamentais em conjunto com a
instabilidade politica e juridica do pais podem elevar o risco operacional, ocasionando
uma elevacdo no custo de capital. Este trabalho mostra que ambas as situacoes
ocorrem no Brasil e dependem do segmento das empresas. Para o alcance dos
objetivos, utilizou-se dados organizados em painel para o periodo de 2010 a 2019,
tratados estatisticamente por meio de regressées por Minimos Quadrados Ordinarios
e Dados em Painel com Efeitos Aleatorios. Como resultado principal, constatou-se
que segmentos mais estaveis e mais regulados experimentam reducdo no custo de
capital, enquanto segmentos mais susceptiveis as interferéncias politicas apresentam
aumento no custo de capital, concluindo que tal resultado evidencia ao nivel de
contratos o custo politico/juridico pago pelas empresas, frequentemente referenciado

como Custo Brasil.

Palavras-chave: Custo de Capital, Empresa de Capital Aberto; Contratos; Governo

Federal.



ABSTRACT

This study aimed to ascertain the impact on the cost of capital of companies listed on
the Brazilian stock exchange due to whether or not they have a contract with the federal
government. Empirical evidence signals a trade-off associated with the formalization
of contracts between publicly traded companies with the government. On the one
hand, high figures involved in contracts with long-term maturities have the potential to
increase the operational performance of companies, ensuring operational cash flow
and reducing the cost of capital. On the other hand, however, increased operational
dependence on government contracts in conjunction with the country's political and
legal instability can increase operational risk, causing an increase in the cost of capital.
This paper shows that both situations occur in Brazil and depend on the segment of
companies. To achieve the objectives, we used data organized in panel for the period
2010 to 2019, statistically processed by regressions by Ordinary Least Squares and
Panel Data with Random Effects. As a main result, it was found that more stable and
more regulated segments experience a reduction in the cost of capital, while segments
more susceptible to political interference present an increase in the cost of capital,
concluding that this result shows at the level of contracts the political/legal cost paid by

companies, often referred to as Cost Brazil.

Keywords: Cost of Capital; Publicly Traded Company; Contracts; Federal

government.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, segundo Oro, Beuren e Hein (2009), houve um continuo
processo de mudancas nos diversos mercados econdmicos, a partir da chamada nova
ordem mundial, conhecida como globalizac&o, proporcionando grandes impactos no
processo de gestdo, sendo necessario adaptacdo e renovacdo a partir do
planejamento de novas estratégias, com fito de garantir maior eficiéncia e a

continuidade das empresas.

As companhias de capital aberto tém sido destaque em diversas pesquisas no
campo académico e, especialmente por compor uma constituicdo corporativa
relevante no cendrio econdémico e financeiro, a nivel mundial e nacional. Segundo o
IPEA (Instituto de Pesquisa Econbmica e Aplicada), a abertura de capital tem sido
opcao para captacdo de recursos a baixo custo, mas traduz também em maiores

riscos, exigindo o rigoroso cumprimento de normas.

Em se tratando de recursos, de acordo com Arlbjorn e Freytag (2012), as
compras governamentais representam uma parcela relevante para a economia de um
pais. Para as empresas territoriais e/ou de menor tamanho esse volume de recurso
representa um apoio importantissimo para seu desenvolvimento (Erridge, 2004;
Karjalainen & Kemppainen, 2008; Nakabayashi, 2013; Thai, 2001), mas nao foi
encontrada na literatura a importancia e quais seriam as repercussodes pelo mercado

desses recursos nas grandes empresas de capital aberto.

Evidéncias empiricas sinalizam um trade off associado a formalizacdo de
contratos entre empresas de capital aberto com o governo. Por um lado, altas cifras

envolvidas nos contratos com maturidades de longo prazo tém potencial para
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aumentar a performance operacional das empresas, garantindo fluxo de caixa
operacional e reduzindo o custo de capital. Por outro lado, entretanto, o0 aumento da
dependéncia operacional em torno de contratos governamentais em conjunto com a
instabilidade politica e juridica do pais podem elevar o risco operacional, 0 que pode

ocasionar uma elevacao no custo de capital.

Nesse particular, diante dos diversos estudos de elementos que impactam o
custo de capital das empresas de capital aberto, foram encontradas pesquisas
abordando tal tema, sdo exemplos: sustentabilidade empresarial (Peixoto, Pains,
Aravjo, & Guimardes, 2016; Teixeira, Nossa, & Funchal, 2011), governanca
corporativa (Maestri, Teruel, & Ribeiro, 2017; Batistella, Corrar, Bergmann, & Aguiar,
2004), responsabilidade ambiental (Martins, Monte-mor, Nossa, & Nossa, 2019), entre
outros relacionados. No entanto, ndo foi encontrado na literatura sobre o mercado de
acOes brasileiro, um estudo que relacionasse com o tema aqui proposto, ou seja,
analisar o impacto no custo de capital nas empresas, pela decisdo de contratar com o
governo. Logo, levantou-se a seguinte questdo da pesquisa: qual € o impacto no custo
de capital de empresas listadas na bolsa de valores brasileira, pela relacdo de
contratar ou ndo com o governo, quando analisado pela atratividade e do risco de

mercado?

Assim, o principal objetivo deste estudo é avaliar qual o impacto no custo de
capital de companhias listadas na bolsa de valores brasileira, quando se relaciona o
fato de empresas, do mesmo segmento de atividade, possuirem ou ndo contratos de
fornecimento de bens e servicos, com o0 governo federal, pela percepcdo da
atratividade e do risco de mercado que envolve esta relacdo. De forma complementar,
objetivou-se também verificar se o0 montante contratado com o governo tem impacto

no custo de capital das companhias a nivel diferencial pela concorréncia de mercado.
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A hipotese geral desta pesquisa, derivada da revisdo da literatura, foi averiguar
a percepcéo do mercado pela parceria das companhias listadas na bolsa de valores
com o governo federal através do impacto no seu custo de capital, se esta relacao
traduzia em risco nos seus investimentos ou tornava um diferencial para a
concorréncia de mercado. Ressaltando que a énfase da pesquisa foi para a anélise
do impacto no custo de capital das companhias em observancia a concorréncia de

mercado, controlado pelos resultados financeiros das empresas.

Para atingir o objetivo proposto foi utilizado um estudo bibliografico, descritivo
e quantitativo. A amostra final foi composta a partir do tratamento de dados da
populacdo de firmas listadas na B3. Para analise dos resultados foram usados dois
modelos econométricos, sendo todos controlados por setor e ano. Os dados foram
secundarios e coletados na base do software Economatica® e no sitio do Portal da
Transparéncia para levantamento das empresas contratadas, no periodo de 2010 a

2019, que estejam listadas na bolsa de valores brasileira (B3 — Brasil, Bolsa, Balc&o).

Neste contexto, a justificativa para esta pesquisa foi que o Brasil, como pais
emergente, apresenta-se como territoério favoravel para este estudo, pois muitos
fatores inibem o investimento no mercado acionario brasileiro, a exemplos: das
possibilidades limitadas de financiamento; auséncia de reconhecimento dos
interesses dos sdcios/acionistas minoritarios; e ainda, a baixa valorizacdo e de
credibilidade no mercado acionario brasileiro (Vieira Filho, 2015), bem como das
influéncias da estabilidade politica do pais e dos aspectos juridicos para alguns

segmentos com repercussoes direta nesse mercado.

A relevancia desta pesquisa foi além de fazer esse levantamento pioneiro da
relacdo de empresas listadas na B3 que possuem contratos com o governo federal,

como também para diversificacdo de informacfes para o investidor, assim com base
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na leitura de um interessante estudo desenvolvido por Martins et al., (2019) em que
relaciona autores que tratam sobre a importancia da tomada de decisdo dos
administradores para que se preserve a empresa com adequada condi¢cdo econémica
e financeira, com sua estrutura de divida potencializada, com reflexo em diminuir o

custo de capital, além de prazos favoraveis.

A contribuicdo teorica se deu, por meio de achados sobre o custo de capital,
por se tratar de um estudo pioneiro no Brasil, ampliando o entendimento sobre as

causas e fatores desta relacédo na concorréncia de mercado.

Como resultado principal, constatou-se que segmentos mais estaveis e mais
regulados experimentam reducdo no custo de capital, enquanto segmentos mais
susceptiveis as interferéncias politicas apresentam aumento no custo de capital,
concluindo que tal resultado evidencia ao nivel de contratos o custo politico/juridico

pago pelas empresas, frequentemente referenciado como Custo Brasil.

O trabalho foi organizado em outras quatro secfes, além desta introducéo,
seguido pelo referencial te6rico que permitiu a compreensao literaria. A terceira secéo
evidenciou a apresentacdo da amostra, do levantamento dos dados, 0 método e o
modelo da pesquisa, a quarta exibe e discutem os resultados, e a ultima secao, as

consideracdes finais do trabalho.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

O objetivo deste capitulo foi apresentar a fundamentacéo tedrica necessaria
para o entendimento e desenvolvimento da presente pesquisa. A Secao 2.1 descreveu
a relacao entre empresa de capital aberto e o governo federal através do contrato. Ja
a secdo 2.2 descreveu o nivel do risco como impacto no custo de capital das

companhias e as hipéteses tratadas da pesquisa.

2.1 CONTRATO - EMPRESA E GOVERNO

O ambiente de negdcios no mercado financeiro esté caracterizado pela alta
competitividade e a busca por investimentos mais rentaveis cada vez mais
necessarios, o que fazem das interacbes das empresas com o governo, através do
fornecimento de bens e servigos grandes negdcios, mas que podem envolver risco e
incertezas, e esses devem ser coordenados visando atingir melhores resultados
econdmicos. Nesta seara, autores como Pessoa (2012) e Moura (2013), ratificam que
as compras publicas, favorecem a competicédo e a inovacéo das industrias, bem como

nos mais variados segmentos econdmicos.
De acordo com a lei das licitagOes, Lei n°® 8.666/1993, Contrato Administrativo:

€ todo e qualquer ajuste celebrado entre 6rgdos ou entidades da Administracédo
Publica e particulares, por meio do qual se estabelece acordo de vontades, para
formacao de vinculo e estipulacdo de obrigacdes reciprocas (Brasil, Licitacbes
e Contratos: Orientacdes e Jurisprudéncia do TCU, p. 645).

Segundo Alexandrino e Paulo (2008), para a celebracdo de contratos com o

ente publico é necessario, primeiramente, a realizacdo de um procedimento licitatorio
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com participantes em condicdes de igualdade e propostas vantajosas para 6rgao
licitante, mas também que seja percebido o retorno para empresas. Assim, 0S
contratos funcionam como um acordo de interesses entre as partes, com o objetivo

final de compra e venda de mercadorias (Diniz, 2008).

Em se tratando de retorno financeiro, a relacao contratual entre empresas € 0

governo podera ser ou nao significativa, vejamos que diz Campus (2008, p. 32):

dependera dos critérios que serao utilizados pela Administracéo, por exemplo,
a Administracdo poderd em seu edital utilizar o tipo de licitacdo menor preco,
neste caso forcara aos licitantes a utilizacdo de precos baixos, diminuindo
dessa forma a margem de lucro da empresa ganhadora, pois ganhara quem
manter o pre¢co mais baixo.

Contudo, ainda segundo o autor, pode ser usado o critério de menor preco e
melhor técnica, sendo que as empresas mais experientes no mercado e com as
qualificacBes técnicas necessarias podem oferecer precos mais competitivos, pois

entendem dos custos necessarios para obtencédo de sua margem de lucro.

Logo, conclui Campos (2008, p. 32) que, € “possivel obter lucros com o
Governo, dependendo sempre das propostas dos concorrentes e dos critérios
estabelecidos pela Administragcdo Publica”. Portanto, para efeito financeiro e de
execucdo, os Contratos Administrativos séo influenciados de acordo com o
planejamento e qualidade dos editais, mas as empresas do mercado de capitais,
geralmente, séo instituicdes organizadas que reportam os cuidados necessarios, ou
seja, avaliam em todos os aspectos, apesar de que, podem existir certas influéncias
da incredibilidade desta relacdo pelos investidores e das incertezas de niveis

econdmicos do pais.

Nessa concepgao, com efeito nos registros na literatura, podem-se apontar

vantagens e desvantagens da relacdo entre empresas de capital aberto e o governo
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federal que influenciam o desempenho econdmico de uma companhia, sem distingdo
das duas situagdes, pode-se enquadrar o pensamento de Costa (2008), é “possivel
dizer que sempre havera, como viés, o momento econémico vivido pelo pais € no
mundo, de forma que, muitas vezes, uma vantagem pode se tornar uma desvantagem,

dependendo da temporalidade em que se encontra a empresa”.

2.1.1 Influéncias de contratar com o governo

Estudiosos como Cabral, Reis e Sampaio (2015) apontaram haver diferenca
entre 0os montantes de recursos gastos em compras governamental na Europa e
Estados Unidos, uma média de 16% e 20% do Produto Interno Bruto (PIB),
respectivamente. Ja no Brasil, ainda no ano de 2012, segundo 0s mesmos autores,
se estimou que as compras do governo em bens e servigcos representavam cerca de
15% do PIB anual, o equivalente ao valor aproximado de 600 bilhdes de reais no total
em todo pais (Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao, 2012). Atualmente,
segundo informacfes do Portal da Transparéncia, as contratacdes por fornecimento
de produtos e servicos pela Administracdo Publica Federal ainda € uma das maiores

em volume de recursos financeiros.

Os altos recursos que envolvem as contratacfes de bens e servicos para o
setor publico sdo medidos nas disputas por licitacdes, mas também pode haver outros
interesses das empresas em contratar com o governo federal e ndo é diferente das
companhias listadas na bolsa de valores brasileira, pois nos vinculos entre firma e
governo, a literatura indica diversas vantagens para as instituicdes, tais como a
criacdo ou manutencdo de barreiras para entradas de novas empresas (Schuler,

1996), legislacbes benéficas em setores econémicos (Agrawal & Knoeber, 2001),
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recursos publicos facilitados (Faccio, 2006) e influéncia em politicas governamental

(Camilo; Marcon, & Bandeira de Mello, 2012).

A premissa subjacente, que permeia esse relacionamento, aponta que 0s
beneficios acima relatados, uma vez alcancados, melhoram o desempenho das
empresas (Johnson & Mitton, 2003) e, consequentemente influenciam no aumento do
valor da empresa (Fisman, 2001), parametros que as colocam em posicao privilegiada

diante das concorrentes.

Campos e Pereira (2016) confirmaram em diversos estudos, analisando
fatores como investimento, politicas governamentais, dentre outros, 0s impactos da
corrupcdo no desenvolvimento econémico, porém, as conclusdes sobre este tema
ainda ndo é um consenso, pois ha resultados que a corrupcdo diminui 0 grau de
investimentos e o desenvolvimento econémico, e isso se deve ao aumento da
ineficiéncia de mercado, além de incertezas. Entretanto, segundo o autor, outros
estudos dao a entender que os efeitos da corrupcdo podem variar de uma economia
para outra, e isso depende das condi¢Bes e fatores institucionais/socioeconémicos
especificos. No cenario brasileiro, ainda com recentes escandalos de corrupcao,
grande parte das empresas adota praticas semelhantes as do mercado internacional
(Silva et al., 2018). Apesar do Art. 3° da Lei n° 8.666/93 dispor que a licitacdo deve se
guiar pelos principios da impessoalidade, igualdade, moralidade e legalidade, a
pesquisa de Grossi e Pianezzi (2016) aponta que sdo recorrentes 0s casos de

corrupcéo envolvendo a celebracéo de contratos publicos.

Assim, foi percebido que as altas cifras das compras governamentais (Portal
da Transparéncia, 2020) podem traduzir numa grande atratividade de negdcio, mas
ha outros fatores que impulsionam as incertezas ao negociar com 0 governo, Sao

exemplos: influéncias politicas através do lobby que envolve grandes empresas com
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favorecimento de articulacbes (Santos & Cunha, 2015); recorrentes casos de
corrupcéo envolvendo a celebracéo de contratos publicos (Grossi & Pianezzi, 2016);
bem como, alternativas nas crises econémicas e financeiras que atingem os paises,
entre outras especulacdes, séo fatores que podem afetar o mercado acionario e o

resultado financeiro de companhias de capital aberto.

Concomitante o crescimento de mercado requer consideracdo ao custo de
capital dos investimentos, pois a confianca dos investidores tem uma estreita ligacao
entre a solidez econdémico-financeira dos projetos a serem investidos, com intuito de
adquirir para si os resultados positivos, isso vale dizer, que ha fatores associados no
ambiente corporativo, a seguranca ao investidor, a estrutura e enquadramento legal,
aos direitos de posse de bens e a validacao dos contratos (Maestri, Teruel, & Ribeiro,
2017). Nesta concepcédo, quando empresas decidem por fornecer recursos para o
governo, esta inferindo numa posicdo de mercado, ndo apenas por estarem a frente
de sua concorréncia que nao conseguiu adquirir tais contratos, mas também do risco
da percepcao pelos investidores para a decisdo de financiar novos projetos na

empresa e de outros riscos externos para manter estes contratos.

2.1.2 Mercado de capitais

Segundo o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (2015), o século XX
foi bem relevante para as companhias e suas transformacdes, por conta da expanséao
das transacdes financeiras em nivel mundial, em que as organiza¢des evoluiram tanto
em sua estrutura de controle, separando a propriedade e a gestdo corporativa.
Todavia, no século seguinte, especialmente na sua primeira década, houve um
crescimento bastante significativo no mercado acionario do Brasil, atraindo empresas

e investidores de variados cantos do mundo, fato que projetou e alavancou algumas
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empresas nacionais no cenario financeiro internacional (Maestri, Teruel, & Ribeiro,

2017).

O mercado de capitais € um aparelhamento distribuidor de valores mobiliarios
com o intuito de prover rentabilidade aos titulos emitidos, com a finalidade de
aprimorar o fluxo de capitais entre os agentes econdmicos e, assim, viabilizar o
processo de capitalizacdo das empresas (Rosa & Bered, 2018). Ainda segundo estas
autoras, muitas empresas passaram a utilizar a bolsa de valores para captar recursos

através do lancamento de novas acoes.

E conforme Pereira (2013), citado por Rosa e Bered (2018), o mercado de
capitais esta dividido em: mercado primario, caracterizado pelos titulos ou valores
mobiliarios lancados pela primeira vez no mercado e negociados entre o emissor e 0s
investidores, ou seja, subscricdo (vendas) de novas acfes; e mercado secundario,
que se caracteriza pela comercializacdo de titulos entre investidores depois de
realizada a colocacdo de novos titulos nos mercados de bolsa de valores. Rosa e

Bered (2018: 128) ao ler Cavalcante e Misumi (2002), expressam ainda:

As bolsas de valores sdo associac¢fes civis, sem fins lucrativos, ou sociedades
andnimas, com o objetivo de manter local adequado para encontro de seus
membros para a realizacdo de compra e venda de titulos e valores mobiliarios.
Estado sujeitas a supervisao da Comissao de Valores Mobiliarios e observam as
diretrizes e politicas emitidas pelo Conselho Monetario.

Completa Kerr (2011), que foi visivel o papel social e relevante que a bolsa de
valores assumiu, pois beneficiou ndo apenas os agentes econémicos, mas também a
sociedade, a partir da expansdo de seu capital com finalidade de aplicacdo em
projetos de investimentos, fato que dar aos pequenos investidores, a oportunidade de
se tornarem acionistas de grandes empresas, e isso contribui no avanco da igualdade

na distribuicdo de renda.
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Em 30 de marco de 2017, foi anunciada, por meio do presidente da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), a formacédo da B3,
isso ocorreu através da fusdo da BM&FBovespa e a Central de Custodia e Liquidagéao
Financeira de Titulos Privados (Cetip), passando a ser a Bolsa e Balcéo - B3. Trata-
se da bolsa de valores brasileira, com sede na capital Sdo Paulo, sendo a B3 descrita
como a 52 maior bolsa de mercado de capital e financeiro a nivel mundial, cujo
patrimdnio alcancou o valor de 13 bilhdes de ddlares, registrando em 2019, o total de
328 empresas vendendo acfes, além de possuir um quantitativo de investidores

ativos, ultrapassando 1,5 milh&do (B3 — Bolsa Brasil Balcéo, 2019).

2.1.2.1 Mercado de capitais em paises emergentes

Lamounier e Nogueira (2007) apud de Mobius (1996), descreveu que a
introducéo da relacédo entre o mercado emergente ao mercado acionario, ocorreu por
meio de International Finance Corporation (IFC) do Banco Mundial. Principalmente
com o conceito de fundos inseridos neste mercado e o intuito de ampliar o efeito do
mercado de capitais nas regiées menos desprovidas. Sobre isso, ressaltam Gill apud
Sanvicente; Leite, (1994, p. 118), a “criacao especifica de um mercado de acdes ajuda
a sinalizar que naquele pais havia um elevado grau de sofisticacdo comercial’.
Acrescenta Lamounier e Nogueira (2007), que nas décadas de 1960 e 1970, ainda
ndo havia uma visado diferenciada, por parte autoridades governamentais, sobre a
importancia dos mercados financeiros como instrumento fundamental para o
desenvolvimento econdémico, todavia, esse quadro mudou, a partir da propagacéo e
consolidacdo dos mercados de capitais emergentes por outras nacgdes, viabilizando
novos investimentos para a comunidade financeira internacional. Lamounier e

Nogueira (2007) citando Van Agtmael (1993) apontaram seis circunstancias para o
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lancamento de acdes em paises de mercados emergentes, no portifolio de um

investidor. A saber:

a) pela atencdo ao menor risco via diversificacdo exterior; b) pela excessiva
elevacdo econdmica (e alternativas de retornos mais altos); ¢) pelo aumento da vitrine
de investimentos, com objetivo de melhor identificar agcbes subavaliadas; d) por
possuir produtos diferenciados e almejados em alguns setores; e) por possuir
negocios ainda nao explorados por grande parcela dos investidores externos; f) por

apresentar um mercado ainda pouco aglomerado de investidores institucionais.

Contudo, os autores Lamounier e Nogueira (2007), alertam para a hecessidade
de precaucdo em investir nos mercados emergentes, de modo que devem conhecer
e compreender as suas dinamicas, para que consigam chegar a finalidade almejada,
antes de negociar recursos nesses mercados. Os mesmos autores, ora citados,
seguindo a linha de Mobius (1996) consideram que: “0s mercados emergentes exigem
maior pesquisa e cuidados com a custédia do que normalmente é esperado nos
mercados desenvolvidos e, com frequéncia, implicam um maior grau de risco
assumido por parte dos investidores”. Portanto, ter cautela nos investimentos em

paises emergentes implica em equilibrar risco e retorno.

2.2 RISCO — A RELACAO DE CONTRATAR COM O GOVERNO E O
CUSTO DE CAPITAL

Segundo Amran et al. (2009), em qualquer empreendimento empresarial o risco
poderd estar presente. Existem varias definicbes acerca de risco, mas com
fundamento em Kropp et al. (1999) citado por Alves e Graca (2013, p. 42) pode-se
dizer que risco sao: “acontecimentos futuros incertos que possam influenciar o alcance

dos objetivos estratégicos, operacionais e financeiros da organizacao”.
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Embora na literatura psicologica, geralmente se acredite que o risco seja um
construto multidimensional que compreende varias dimensdes perceptivas (Wiliams
et al., 2003), vale salientar que o risco € ensinado em livros financeiros com foco em
um Unico nimero, como a variacdo dos possiveis resultados que possam surgir no
futuro (Helliar, Lonie, & Power, 2001). Em particular, a literatura psicologica sugere
gue o0 comportamento sera impactado na medida em que as pessoas acreditam que
as consequéncias da tomada de decisdes arriscadas serdo pessoalmente relevantes

(Wiliams et al., 2003).

Segundo Sanvicente (2012) ao relacionar risco em qualquer tipo de titulo ou
ativo, aponta para o entendimento de que no valor deles pode ocorrer variacao, e isso
de modo imprevisivel, ou seja, seu valor podera futuramente ser diferente do valor
esperado. Para o autor, ora citado, pode-se definir dois tipos de riscos: 0 risco
operacional (ou risco dos ativos), relacionado aos valores da composi¢cdo dos ativos
de uma companhia, correspondente ao valor presente dos fluxos do caixa que esses
ativos podem produzir no futuro, variando em funcao de diversos fatores; e o risco
financeiro que faz referéncia ao risco de variacdo dos fluxos liquidos de caixa para o
investidor da companhia, que é influenciado também pelo risco operacional basico a

partir do grau de utilizacdo do capital de terceiros.

Assim, quando a companhia decide contratar com 0 governo ocorre,
inicialmente, em risco financeiro, pois envolve o investimento dos acionistas no projeto
da firma pelo retorno desse investimento que deve suplantar o custo do financiamento,
conforme ja relatado no levantamento da literatura. Contudo, ha situacdes que a
percepcdo desse risco pelo investidor pode aumentar em casos excepcionais (a
exemplo de falhas de mercado, regulacédo de precos, subsidios, crises econémicas,

entre outros), o que pode ocasionar impacto no custo de capital da companhia. Na
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medida em que as transacfes da firma sao, fortemente, concentradas nas vendas
para 0 governo, maiores serdo as percepcoes desses riscos. Abaixo se ilustrou por
meio da Figura 1, para exemplificar as operacdes do risco financeiro e operacional
através do fornecimento de bens e servigos entre companhia de capital aberto com o

governo em relacdo ao custo de capital da firma:

]

A
[ \
Risco financeiro inerente a companhia Risco operacional inerente & companhia
Empresa A
Recursos investidos ﬁ
Retornos Exigidos (risco) Empresa B
INVESTIDORES COMPANHIA
x . GESTOR
(Percepcao de “ (Risco por
Risco) segmento) Tomada de GOVERNO
decisdo (Altas cifras x Influéncia
) (Vendas) polftica, juridica e
Juros e Dividendos economica, etc.)
Custo de Capital (WACC)

Figura 1: Risco financeiro x Risco operacional — relacio da contratacéo firma e governo com o custo
de capital
Fonte: Elaborado pelo autor

Esta relacdo € relevante porque se propde identificar e quantificar o risco, com
o objetivo de colocar probabilidades numéricas de resultados esperados para serem
avaliados. Porém, o risco pode se alinhar na incerteza quando “o resultado de um
custo de agao € indeterminado ou sujeito a duvidas” (HM Treasury, 1997, p. 36), e
onde nao ha possibilidade de colocar uma probabilidade numérica sobre um evento

se ocorrera ou ndo (Broadbent et al., 2008).
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Nesta seara, uma forma de medir o risco € pelo custo de capital, que representa
“a remuneragcédo que a empresa oferece para os fornecedores dos recursos de que

necessita” (Fipecafi, 2006, p.207). Entendido como:

“a taxa de retorno que uma empresa deve conseguir nos projetos em que
investe para manter o valor de mercado de sua agdo” ou como “a taxa de
retorno exigida pelos fornecedores de capital no mercado, para que seus
fundos sejam atraidos” (Gitman, 2004, p. 402).

A relacdo da estrutura de custo de capital com financiamentos é debatida

mesmo antes de Modigliani e Miller (1958), assim explica Bellizia (2009, p. 22):

os estudos sobre estrutura de capital ganharam destaque no ambito da teoria
de financas a partir da publicacdo do artigo The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment, por Modigliani e Miller (1958), no qual
os estudiosos afirmaram que o valor de uma empresa ndo dependia de sua
estrutura de financiamento caso fossem atendidas algumas premissas
(Copeland et al., 2005 p. 559).

Ainda segunda autora, ao contrariar esta visao tradicional, tal publicacdo do
supracitado artigo € considerada o ponto inicial do desenvolvimento das Financas
Corporativas que influenciou a uma série de estudos. E apesar das publicacbes de
Modigliani e Miller serem referéncias em varios trabalhos até hoje, ha muitas

controvérsias em diversos estudos:

O tema é de tal forma complexo que ndo ha uma estrutura de capital 6tima que
deva ser perseguida pelas empresas, dado que uma série de fatores como
setor de atuacdo, grau de alavancagem operacional, dentre muitos outros,
deveriam ser levados em consideragéo nesta deciséo (Bellizia, 2009, p. 23).

Desse modo, resumindo tal questdo, com fundamento e Assaf Neto (2003,
p.399) nota-se a importancia de que a companhia “ndo ignore na tomada de decisao,
a existéncia do bindmio risco e retorno”. Contudo, conforme diz Copeland (2002 p.
208) para o célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), ou do inglés,

WACC (weighted average cost of capital), “podera ser feito, partindo de abordagens
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diferentes, ou seja, utilizando valores de mercado, ou se valendo do uso de valores

contabeis, mas também podera utilizar uma estrutura 6tima de capital”.

Segundo Bellizia (2009), grande parcela dos estudiosos do tema atribui valores
de mercado para determinar a estrutura de capital da empresa com a finalidade da
apuracdo do WACC, como Copeland (2002, p. 208) e Damodaran (2002b, p. 215),
dentre outros pesquisadores. Ainda segunda autora esta escolha pelos valores de
mercado foi justificada por espelhar melhor frente a realidade econémica da firma,
visto que ao adotar a perspectiva da analise por fluxos de caixa descontados, temos
o valor de mercado da corporacao proporcional a sua capacidade de gerar fluxos de
caixa futuros e do risco a ela inerente. Segundo os estudiosos Lemes Junior et al.

(2005, p. 13), o custo de capital é:

a taxa de retorno que uma empresa deve conseguir nos projetos em que investe
para manter o valor de mercado de sua empresa, no qual: a) projetos com
retornos superiores ao custo de capital, aumentardo o valor da empresa; b)
projetos com retornos inferiores ao custo de capital, reduzirdo o valor da
empresa. [...] o custo de capital entende-se que € o total de recursos préprios
ou de terceiros, que financiam as necessidades de longo prazo da empresa [...]
custo de capital como sendo o custo da empresa de manter recursos dentro
dela, que podem ser proprios ou de terceiros.

Desse modo, j& com fundamento em Lemes Junior, et al. (2005), pode-se
depreender que, o custo capital tem o potencial de impactar na manutencéo dos
recursos dentro da empresa de acordo com suas politicas de financiamento, bem
como de sua composi¢do em capital proprio e de terceiros. Seguindo o mesmo autor,

foram levantados os seguintes detalhamentos. Descritos na Figura 2.
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Custo do
Capital Proprio

Kp

Os recursos dos sécios ou acionistas representam o capital préprio. O
custo do capital proprio (Kp) é entendido como o retorno minimo que os
sécios ou acionistas exigem como remuneracao:

Kp =d/Cp

Por “d” entende-se o valor de dividendos ou parcela de distribuigdo de
lucros para acionistas ou socios; por “Cp” entende-se o capital proprio,
ou patriménio liquido da empresa.

Custo do
Capital de
Terceiros

Kt

Os financiamentos e empréstimos de longo prazo representam o capital
de terceiros da empresa. O custo do capital de terceiros (Kt) é entendido
como a remuneracdo de tais recursos, ou Sseja, 0S juros pagos pela
organizacdo em empréstimos e financiamentos:

Kt = j/Ct

Por “” entende-se o valor de juros pagos das fontes de financiamento,
como forma de remunerar os recursos de terceiros; por “Ct” entende-se
o capital de terceiros, que compreende todo o passivo exigivel, com

excecao do passivo circulante.

Custo do
Capital

Existem diversas maneiras. Porém, a formula geral que define o custo
de capital de uma empresa é a seguinte:
K=Kp + Ktou K=d/Cp + j/Ct

Custo Médio
Ponderado de
Capital

CMPC ou
WACC

E uma maneira simples e muito utilizada de calcular o custo de capital
de uma empresa. Trata-se de uma média ponderada, considerado as
taxas estimadas para custo do capital préprio e de terceiros com as
respectivas participacdes de cada capital na composi¢édo do passivo. Do
inglés, Weighted Average Cost of Capital — WACC —, o0 custo médio
ponderado de capital € expresso pela seguinte equacéo:

WACC =PE /AT *Kt+ PL/AT *Kp

Sendo que:

Kt: custo do capital de terceiros dentro da companhia (podendo ser a
média das taxas de empréstimos e financiamentos);

Kp: custo do capital proprio, ou seja, a remuneracdo exigida pelos
acionistas;

PE: Passivo Exigivel;

PL: Patriménio Liquido;

AT: Ativo Total.

A estrutura de capital 6tima sera aquela em que o custo de capital € minimo, ou seja, ao reduzir o
custo de capital a empresa consegue aprovar mais projetos, por possuir uma taxa de desconto menor.
Aprovando mais projetos ela aumenta seu faturamento e consequentemente seu lucro liquido.

Figura 2: Quadro com os Conceitos e Calculos dos Custos.
Fonte: Lemes Junior et al. (2005).

Assim, conforme afirma Assaf Neto, Lima e Araujo (2008, p. 73) o custo de

capital:

pode ser usado como uma medida de avaliacdo da atratividade econdmica de
um investimento, de referéncia para a andlise de desempenho e viabilidade
operacional e de definicdo de uma estrutura 6tima de capital. [...] 0 principio

7

financeiro fundamental de toda empresa é oferecer um retorno de seus
investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de ganho de seus
proprietarios de capital.
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De acordo com Damodaran, (2002b, p. 208), em regra, o custo do capital de

terceiros de uma empresa € funcéo das seguintes variaveis:

da taxa livre de risco: 0 que seria intuitivo, uma vez que se a taxa livre de risco
aumentar, o retorno exigido pelos credores para conceder empréstimos a uma
empresa também tende a aumentar; do risco de crédito ou risco de default da
empresa uma vez que, em face de um maior risco de ndo pagamento, 0s
credores tendem a exigir uma remuneragcdo maior para disponibilizar seu
capital a titulo de empréstimo; do beneficio fiscal associado a utilizacdo de
capital de terceiros, uma vez que os juros sao dedutiveis para fins de apuracéo
do imposto de renda a pagar.

Ja o custo do capital préprio, como vimos, € a taxa de retorno requerida pelos

acionistas. Conforme Souza (2015), o custo de capital proprio, a nivel conceitual, seria

considerado a melhor taxa de retorno alcancada em um investimento similar cujo grau

de risco fosse equivalente (Assaf Neto et al., 2008).

Nesta esteira Bruni e Fama (2007), destaca que o custo de capital é

basicamente o retorno que uma companhia almeja conseguir nos seus investimentos,

com o objetivo de atrair novos recursos e, assim, manter o valor de mercado de suas

acOes. Ja para Guimaraes (2018) a definicdo de custo de capital, € o custo médio

ponderado do capital de terceiros e do capital proprio, e nos calculos deve-se

considerar os efeitos da contribuicdo social e dos beneficios fiscais do imposto de

renda. Abaixo apresentou mais definicbes do custo de capital, conforme literaturas

nacionais:

Autores

Defini¢cdes

Lemes Junior et al. (2005)

Segundo este autor, o capital préprio € oriundo de recursos dos
sécios e acionistas e o capital de terceiros pela captacao de recursos
externos, como empréstimos bancarios, por exemplo.

Procianoy e Caselani (1997)

A estrutura de capital da firma é composta dos elementos de
financiamento em longo prazo, derivados do capital préprio
(Patriménio Liquido) e de capital de terceiros (Exigivel).

Vieira Filho (2015)

Os custos do endividamento da firma sdo compostos pela taxa de
mercado que esta disposta a pagar, ajustada possiveis vantagens
tributarias decorrentes de empréstimo.

Figura 3: Quadro com as Literaturas Nacionais de Definicbes do Custo de Capital

Fonte: Guimaraes (2018, p.23).
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Conforme o estudo apresentado pelo Ministério da Fazenda (2018), foi
percebido que os autores Skaife, Collins e LaFond (2004); Lameira (2007), dentre
outros, atribuiu a variavel WACC para representar o custo implicito de capital
corporativo, enfatizando que o risco sistematico de mercado (Beta) representa a
percepcdo externa, enquanto o WACC representa o risco interno da estrutura de

capital de cada firma.

Destarte que o WACC, segundo os autores Stern; Stewart; Co, (2001)
evidencia a média ponderada dos custos de capital tanto para os acionistas (capital
préprio) como para os financiadores externos (capital de terceiros), representando
dessa forma o quanto de retorno minimo devera ser retornado aqueles que
forneceram capital para a organizacdo. Assim também expressou Guthrie (2012), ao
conceituar WACC como sendo um fator determinante do custo econdmico total de um
projeto, no qual evidencia tanto suas despesas de capital, como também a reducéo

desse custeio para elevacao do valor da empresa no mercado.

Comprovando a importancia e eficiéncia desse método, os autores Silva et al.,
(2014) desenvolveram estudo com o intuito de identificar quais seriam as praticas de
orcamento de capital mais utilizadas em empresas de saneamento listadas na BMC.
Os autores concluiram que a técnica mais utilizada, sendo adotada por todas as
empresas investigadas, foi o custo médio ponderado de capital, corroborando assim

com a literatura que aponta esse método como o mais utilizado pelas empresas.

Ja se tratando das variaveis mediadoras de desempenho e do risco que vao
associar o custo de capital pela relacdo de contratar ou ndo com o governo, verifica-
se que as medidas tradicionais de avaliacdo de desempenho mais citadas na literatura

e conforme pesquisadores abaixo sdo tangibilidade, retorno sobre ativo, tamanho da
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empresa, book to market, endividamento, beta das empresas. A seguir sdo descritos

com detalhes.

Tangibilidade dos ativos da firma: consiste no quociente entre a adicdo do
estoque com o imobilizado pelo ativo total. Auxilia na mensuracdo da
estrutura/composicao dos ativos. Sao considerados ativos de boa avaliacéo e liquidez
pelo mercado e ainda favoraveis conversdes ou troca (Teixeira; Nossa; Funchal,
2011). No qual os autores Serghiescu e Vaidean (2014) defendem que quanto maior
0 montante investido nos ativos tangiveis, maior sera a propensao para que a
companhia diminua seu custo da divida, pois para estes estudiosos 0s ativos tangiveis
servem como garantia para a contracao de empréstimos, tornando um fator positivo

na percepc¢ao dos financiadores nos projetos da firma.

Retorno sobre o ativo (ROA): evidencia como os gestores estédo utilizando os
ativos da empresa, sendo calculado pelo quociente entre o lucro liquido e ativo total
(Teixeira; Nossa; Funchal, 2011; Andrade et al., 2013). E conforme Erragragui (2017)
pode também ser percebido como um fator positivo da capacidade de retorno da

companhia, evidenciando uma relacéo negativa ao custo da divida.

Tamanho da Empresa: os estudiosos Claessens, Feijen e Laeven (2008)
utilizaram esta variavel, expressado por meio do “In” do Ativo total da empresa,
observando se o porte da empresa pode ter maior influéncia no retorno das empresas.
Ja segundo Teixeira et al. (2011) o tamanho da empresa esta intimamente ligado com
endividamento da firma. Concluindo Guimaraes (2018), grandes companhias estéo

predispostas a ter menores custos e, por conseguinte, maior nivel de endividamento.

Book to Market: de acordo com Silva, Xavier, Gambirage e Camilo (2018), esta
variavel possibilita uma melhor valorizacdo de mercado em comparagcdo ao valor

contabil da empresa, permitindo avaliar as perspectivas de crescimento da empresa,
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tornando um indicador importante de controle, na medida em que se espera que
empresas com Book to Market maior tenham maior potencial de crescimento e,
consequentemente, apresentem comportamentos diferentes de seus pares em termos

de retorno, volatilidade e volume.

Endividamento: segundo Martins et al. (2019) o endividamento da empresa é
determinado pela relacéo entre adicdo das dividas de curto prazo e longo prazo da
firma, representados pelo passivo circulante e nao circulante, respectivamente, em
proporcao ao ativo total da empresa. O endividamento também € um fator relevante
qguando relaciona ao custo de capital, visto que é uma medida potencialmente
necessaria quanto ao nivel de dividas financiadas das atividades das firmas, e pode

ser util como medida de espelhamento do risco (Teixeira et al., 2011).

Beta das empresas: diz respeito a incerteza do mercado com relacdo as
atividades futuras da companhia (Orlitzky & Benjamin, 2001; Sharfman & Fernando,
2008). Quanto maior for essa incerteza, menor a qualidade de crédito avaliada de sua
divida e, consequentemente, maior sera seu custo de financiamento (Martins et al.,

2019).

Estas sdo as principais variaveis de controle tradicionais quando o assunto se
refere as influéncias de determinados fendbmenos no retorno e em outras variaveis de

desempenho de mercado.

Foram percebidos que no Brasil, estudos relacionados pelo impacto no custo
de capital, de diversos fatores, apresentaram resultados semelhantes aos
internacionais, outros também conflitantes. A exemplo dos estudos de Vital et al.
(2009) citado por Guimarées (2018), que evidenciou um elevado endividamento para
as companhias participantes do ISE (indices de Sustentabilidade Empresarial) em

comparacao aquelas nao participantes com atributo de usar recursos préprios em
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seus investimentos resultando um menor risco. Ainda segundo Guimaréaes (2018), os
autores Lima et al. (2004) e Caroprezzo (2011) apés analise dessa relacdo apontaram

como impacto na diminui¢cdo dos custos de financiamentos de capital de terceiros.

Por sua vez, Peixoto (2012) chegou uma relacéo significativa entre custo de
capital e os indices de qualidade da governanca corporativa, cuja variavel dependente
era o risco. Ainda segundo Guimaréaes (2018), a Unica ressalva € que entidades que
possuem o0 Nivel 1 de RSC (Responsabilidade Social Corporativa) apresentaram

menor custo de capital em periodo de crise.

E possivel que o grande volume das cifras negociados nos contratos com o
governo seja um fator relevante no crescimento da empresa, que podem trazer
resultados positivos, mas ainda na literatura quando se trata de efeitos negativos da
relacdo de empresas com o governo, as conclusdes ainda séo divergentes, a exemplo
de estudos sobre a corrupgao que resultaram na diminuic&o no nivel de investimentos,
assim como, no crescimento econdmico, pois a ineficiéncia e a incerteza de mercado
aumentardo (Mauro, 1996; Lonescu, 2014); outros estudos sugerem que o impacto da
corrupcdo pode ser desastroso a depender da estrutura das economias e das
condicBes do perfil institucional e socioeconémicos das companhias (Wang, 2012),
tudo isso tém influéncias diretas quando se trata na captacdo de recursos pelas

empresas de capital aberto junto aos financiadores.

Assim, a partir de discussfes de estudos relacionados sobre diversos
elementos com impacto no custo de capital, esta pesquisa averigua a relacéo entre
empresas de capital aberto e governo federal, frente a concorréncia de mercado entre
dois grupos de empresas, todas listadas na B3, para certificar o impacto no custo de
capital pela decisdo de negociar ou ndo com governo federal, apresentando a seguinte

hipétese de pesquisa a ser testada:
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Hi: empresas que contratam com o0 governo geram impacto significativo no seu

custo de capital em relacéo aquelas que ndo contratam com o governo.

A hipotese aqui testada repercute o fato de empresas, da bolsa de valores
brasileira, negociarem com o governo federal impactara no seu custo de capital como
um fator relevante quando comparado a sua concorréncia ho mesmo setor de
atividade. A decisdo de negociar com 0 governo repercute também em “diversos
conflitos decorrentes da dissociacdo entre propriedade e gestdo, que surgiram com
agigantamento das corporacfes, impulsionando a dispersdo do capital de controle”
(Miari, 2011, p. 37), segundo a mesma autora, o fendmeno da dispersédo do capital
transferiu para os administradores das corporacdes a responsabilidade pelas grandes
decisbes de mercado, que nem sempre sao aquelas esperadas pelos acionistas. Tal
divergéncia € amplamente discutida na literatura, denominada de “Conflito de
Agéncia”, que muitas vezes desdobra em riscos nos investimentos com desembolsos

com os custos de agéncia.

Uma vez que, ainda é comum ouvir noticias sobre escandalos politicos e
financeiros envolvendo grandes empresas privadas através de contratos publicos, a
exemplo do desdobramento da operacgao “Lava a Jato” no Brasil, pois, os efeitos ainda
levam ao mercado financeiro, resultado demonstrando que atos de corrupgao

provocam a reducao do valor da firma (Lee & Ng, 2006).

Somado a isso, o0 atual cenario brasileiro, do ponto de vista econémico e
politico, permanece complexo, fato que repercute diretamente sobre o mercado
acionario, mas que ja vém de agravantes passados, fatores que deixaram tragicas
consequéncias em paises emergentes, pode-se citar como modelo para esse

entendimento, a crise econémica de 2008, que atingiu muitos paises, e teve reflexos
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no Brasil, a partir de 2011, provocando maior desemprego, assim como a diminuicao

da demanda pelas industrias (Probst, Pucca Jr., Pereira, & De Carli, 2019).

E por tudo isso, apesar de existirem varios fatores que podem refletir na
guantidade e qualidade dos contratos firmados com o governo, sempre ha
contratacdes de grande porte, a exemplo de contratos para a construcao civil, entre
outros de grandes volumes negociados que envolvem altas cifras, nesta esteira, o
montante do valor do contrato pode refletir com menos ou mais intensidade no custo
de capital das empresas de capital aberto. Com base nesta evidéncia, levantamos
também a segunda hipotese a ser testada pela influéncia do montante contratado na

relacdo entre empresa e governo no impacto no custo de capital:

H2: quanto maior o valor do contrato com o governo, maior sera o impacto no

custo de capital das empresas que contratam com o governo.

A hipotese aqui testada traduz para o resultado da decisdo dos gestores
guando prontificou fornecer bens ou servigos para 0 governo, ou seja, a que nivel o
valor contratado produziu um impacto no custo de capital da empresa de capital

aberto, ecoando um menor ou maior risco do negaocio.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste tépico foi retratado o desenho da pesquisa e de sua realizacdo, de
acordo com as seguintes secoes: a secdo 3.1 descreveu a tipologia, a populacéo e
amostra da pesquisa; ja a secdo 3.2 apresentou a coleta dos dados da pesquisa e por

final a secdo 3.3 destacou o método, o modelo econométrico e as variaveis do estudo.

3.1 TIPOLOGIA, POPULACAO E AMOSTRA

A metodologia utilizada é constituida de um estudo empirico descritivo quanto
ao procedimento, de natureza aplicada e de abordagem quantitativa. Uma pesquisa
descritiva caracteriza pela descricdo de determinadas populacdes ou fenémenos (Gil,
2008), assim como as relacdes entre variaveis e fatos (Martins, 2007). Justifica-se a
adocao deste tipo de pesquisa consoante a explanacdo de Reis (2008), a pesquisa
descritiva, além da finalidade de descrever o objetivo do estudo, busca examinar a

constancia em que os fatos desenvolvem no contexto pesquisado.

E definido como um estudo quantitativo, visto que esse método se caracteriza
pela aplicabilidade da quantificagcdo, ndo apenas no processo de coleta de
informacdes, mas também no tratamento destas, mediante procedimentos

estatisticos, a comecar dos mais simples até os mais complexos (Richardson, 1989).
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A populacao da pesquisa foi constituida pelas empresas de capital aberto, cujos
papéis sdo negociados na B3. Na selecado da amostra foram excluidas as instituicbes
financeiras e as seguradoras. Isso ocorreu porque possuiam contas diferenciadas em
seus demonstrativos, assim como caracteristicas peculiares ao seu setor de atividade.
Excluiram-se ainda aquelas que ndo possuiam todas as informacdes da base das

variaveis do estudo.

Assim, a amostra final formou-se pelas companhias de capital aberto, ndo
financeiras, com acdes ativas listadas na bolsa de valores brasileira, composta de dois
grupos, o primeiro por empresas gue possuem contratos de fornecimento de bens e
servicos com o governo federal e o segundo grupo com aquelas que ndo possuem

tais contratos, no mesmo setor de atividade e no periodo de 2010 a 2019.

A Tabela 1 tem por finalidade demonstrar o nUmero de empresas listadas e de

setores econdémicos que compdem o estudo, antes e depois da validacédo dos dados.

TABELA 1: COMPOSICAO E FORMAGAO DA AMOSTRA

Setores de atividades Total de empresas Perdas e PCG*
Periodos Inicial Final Inicial Final ExclusGes 1 0
2010 21 19 773 169 604 8 161
2011 21 19 773 178 595 4 174
2012 21 19 773 173 600 6 167
2013 21 19 773 177 596 8 169
2014 21 19 773 173 600 8 165
2015 21 19 773 155 618 8 147
2016 21 19 773 148 625 6 142
2017 21 19 773 154 619 5 149
2018 21 19 773 157 616 8 149
2019 21 19 773 159 614 8 151
TOTAL 21 19 7.730 1.643 6.087 69 1.574

PCG*: variavel dummy que assume o valor 1 (um) caso a empresa listada na B3 tenha contrato com o
governo no periodo t e valor 0 (zero) caso contrario (descrigao figura 4)
Fonte: elaborado pelo autor segundo dados do software Economatica® (2020)
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Logo, a amostra final foi composta pelas companhias de capital aberto que

negociaram suas acfes na bolsa de valores brasileira em 19 setores dos 21

analisados oriundos do Economatica®, sendo exclusos os setores: setor “Financgas e

Seguros” e setor “Fundos”. Descritos na Tabela 2.

TABELA 2: SETORES DE ATIVIDADES E NUMERO DE EMPRESAS DA AMOSTRA

Setores de atividades

N° Observacdes PCG*

Ne° de firmas PCG*

0 1 0 1

1 Agro e Pesca 15 0 3 0
2 Alimentos e Bebidas 95 0 18 0
3 Comércio 95 0 13 0
4  Construgao 168 0 25 0
5 Eletroeletrénicos 14 0 3 0
6 Energia Elétrica 230 23 31 5
7  Minerais ndo metalicos 22 0 0
8 Mineracdo 14 0 0
9 MAquinas Industriais 13 0 0
10 Outros 365 7 59 3
11 Papel e Celulose 25 0 0
12 Petréleo e Gas 47 0 0
13 Quimica 66 0 11 0
14 Siderur e Metalurgi 97 3 16 1
15 Software e Dados 22 8 1
16 Telecomunicagbes 21 19 2
17  Téxtil 104 1 13 1
18 Trasp. e Servicos 86 15 0
19 Veiculos e pecas 75 11 1
TOTAL 1.574 69 250 14

PCG*: variavel dummy que assume o valor 1 (um) caso a empresa i listada na B3 tenha contrato com
0 governo no periodo t e valor 0 (zero) caso contrério (descricdo figura 4).
Fonte: elaborado pelo autor segundo dados do software Economatica® (2020)

As empresas que nao apresentavam dados (missing values) também foram

excluidas da amostra no periodo em que ndo constavam na Economatica® e que nao

foi possivel a identificagdo precisa das informacdes requeridas diretamente nos sitios

das empresas. Observou-se também que a falta de observacdes dos dados de

empresas pela situagdo de estarem com o status de canceladas (deixaram de



37

negociar suas acfes na bolsa) e do beta das empresas foram o0s maiores
responsaveis pela queda do numero de observacfes. Assim, a Tabela 3 apresenta o

resumo do numero de observacdes da pesquisa antes e apos a validacao dos dados.

TABELA 3: VALIDAGAO DAS OBSERVAGOES DA AMOSTRA FINAL

DEFINICAO QUANTIDADE
N.° iniciais de observagdes para o periodo do estudo nos anos de 2010 a 2019 7.740
oriundos do banco de dados Economatica®.
(-) Perdas de observagdes das firmas sem informagdes de alguns dados financeiros (6.035)
para o periodo de 2010 a 2019.
(-) Exclusdes da amostra de setores financeiros e de seguros do periodo de 2010 a (62)
2019.
(=) Total final de Observagbes apés filtragem 1.643

Fonte: elaborado pelo autor

A amostra inicial, representada por todas as companhias listadas na Bolsa
Balcdo Brasil - B3 possuia um total de 7.740 observagfes acerca das variaveis do
estudo para o periodo da pesquisa. No qual houve uma perda de 5.804 informacfes
do total informado pela rotatividade de entrada e saidas das firmas nos periodos ou
pela falta de alguns dados financeiros. Além disso, foram extraidas 62 observagfes
referentes ao setor “Finangcas e Seguros” e setor “Fundos” do total do periodo de
estudo de 10 anos. Dessa forma, o total final de observagGes da amostra foi de 1.643,
com 264 empresas diferentes, considerando 19 setores do software Economatica®,

para o periodo de 2010 a 2019.

O periodo definido para andlise dos dados foi determinado por conveniéncia
entres os anos de 2010 e 2019, devido a sua disponibilidade e facilidade operacional.
Logo, conforme Creswell (2007, p. 46): “uma das razdes para se usarem amostras por
conveniéncia € que a intencdo da pesquisa ndo € a de estimar com acuracidade os

valores da populacdo, mas sim estudar relagdes entre as variaveis”.
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A pesquisa limitou-se por trabalhar apenas com dados do Portal da
Transparéncia do Governo Federal, ou seja, apenas com empresas que formalizaram
contratos com a Unido, ndo relacionando os outros entes federativos (Estados e
Municipios). Esta decisdo deveu-se ao objetivo de constituir uma amostra significativa
para testar as hipdteses do estudo, mas sabendo que tal escolha torna-se uma
limitac&o da pesquisa, pois reduz o tamanho da amostra que potencialmente pudesse
ser utilizada. De maneira geral, considerando o tempo limitado para o levantamento
dos dados e que as fontes dos dados nao disponibilizam dados cruzados, ficou

inviavel pesquisar com todos os entes federativos.

A escolha por trabalhar com empresas listadas na bolsa foi em razdo de
apresentarem maior transparéncia dos dados, por seguir as normas destas, sendo
devidamente auditado, fato esse, que confere maior seguranca e credibilidade dos
dados (Jesus, 2019). Aléem disso, segundo Camilo (2011), essas companhias estao
submetidas a outros mecanismos de controle, tais como transparéncia das
informacdes (disclosure), prestacdo de contas e responsabilizacdo (accountability),

equidade do tratamento dos acionistas (fairness) e obediéncia as leis (compliance).

3.2 COLETA DOS DADOS

Os dados secundarios foram coletados na base do software Economatica® e
no sitio do Portal da Transparéncia. Foram colhidos, inicialmente, dados financeiros,
e em seguida realizada consulta no Portal da Transparéncia para verificar quais as
empresas que possuiam contrato com o governo federal, por ano. Conforme Cunha

(2011, p. 36) define fontes secundarias como:
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Documentos primarios e guiam o usuario para eles, sendo a informacéo filtrada
e organizada, a partir da selecéo e revisdo das fontes primarias, a exemplos
desse tipo de fonte: artigos, livros, manuais, teses e dissertacdes, tabelas,
revisao de literatura, base de dados, etc.

Por meio da elaboracdo de um banco de dados proveniente dos dados
coletados, organizados a partir das fontes de financiamento utilizadas pelas empresas

pesquisadas a analise do material coletado foi organizada em trés etapas:

a) Pré-andlise: estabelecida uma leitura indeterminada, construcdo da
estrutura, formulacdo e reformulacdo das hipéteses ou conjectura (Cavalcante;
Calixto; Pinheiro, 2014). Durante essa fase, foram definidos os documentos a serem
examinados, quais sejam: relatorios financeiros tais como Balango Patrimonial, notas

explicativas e, diversos documentos financeiros de dominio publico;

b) Exploracdo do material: nesta etapa o pesquisador examina documentos e
faz um rastreamento das categorias de palavras significativas para formacao de frases
e contexto organizado (Cavalcante; Calixto; Pinheiro, 2014). Nesta fase do trabalho
foram realizados exames nas notas explicativas de cada empresa, de acordo com 0s
exercicios sociais considerados, analisando o detalhamento das fontes de
financiamento dos valores presentes no passivo das empresas, subgrupo

financiamento e empréstimos, presentes nos respectivos balan¢os patrimoniais;

c) Tratamento dos dados: o pesquisador faz interpretagbes, inter-
relacionamento com o quadro tedrico desenhado inicialmente (Cavalcante; Calixto;
Pinheiro, 2014). Os dados coletados foram tratados e expostos a procedimentos

estatisticos, detalhados no decorrer deste trabalho.

O tratamento da coleta de dados no sitio do Portal da Transparéncia foi por ano

(2010 a 2019), utilizando como parametros: a) a selecdo de empresas de sociedade
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anonimas (S.A.); b) a data da assinatura do contrato como delimitacdo do periodo; c)
0s contratos publicados como eficacia para efeito de validade; d) o CNPJ das
empresas para confrontar com as empresas listadas na B3; e o valor total dos
contratos por empresa (atribuido pela razado social e CNPJ) formalizados com os
diversos orgaos federais. Montou uma planilha no MS-Excel® para apresentacao
desta base de dados da pesquisa. A apresentacdo do valor total dos contratos foi
atribuida por milhares (R$/1000) para igualar a apresentagdo dos dados financeiros

colhidos na base do software Economatica®.

Na coleta e andlise dos dados tentou-se inserir uma variavel de controle para
fazer uma relacdo entre o lucro liquido da empresa subsidiaria com o lucro
consolidado. O objetivo era de controlar o risco individual pelo efeito indireto que
empresas matrizes podem ser influenciadas via contratos com suas subsidiarias ou
coligadas. No entanto, a base de dados Economatica® € uma fonte de dados
consolidados de empresas matrizes (empresas maes) apenas, ou seja, nesta base os
dados nao constam dados de empresas coligadas, controladas ou subsidiarias em
separado. Assim, quando juntou as bases de dados (merge) do Economatica® com a
do Portal da Transparéncia do Governo Federal resultou na amostra final com CNPJ
de empresas matrizes apenas, hdo sendo necessaria a insercdo da variavel de
controle por ndo constar dados das subsidiarias ou coligadas. Este fato torna também
uma limitacdo do estudo por ndo considerar dados das empresas subsidiarias do

Portal da Transparéncia que formalizaram contratos com o governo.

3.3 METODO, MODELO ECONOMETRICO E VARIAVEIS
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Registrou um painel desbalanceado com média de 164 observacdes/ano e
amostra final de 1.643 observacdes, distribuido em 19 setores de atividades, sendo
sete deles contendo firmas que fornecem produtos ou servicos para o governo federal,
guantidade satisfatéria para realizacdo das analises de regressdo com dados em
painel. Desse total de observacdes/ano, uma média, aproximadamente, de 4,2% por
periodo constitui as firmas que tém contratos com o governo federal, e 95,8%
correspondem a firmas que ndo tem contratos com o governo federal da Bolsa Balcdo
Brasil (B3), para fazer a relacdo do custo de capital entre empresas de perfil de

negocio semelhante.

Para verificar a relacéo entre o custo de capital e as variaveis explicativas do
modelo foram utilizadas as técnicas estatisticas como percentuais, médias, medianas,
desvios padrbes, assimetria, minimo e maximo, contagem, coeficientes de correlacao
e analises de regressado, seguindo a metodologia utilizada por Martinez e Dalfior
(2015). Para tratamento dos outliers todas as variaveis foram winsorizadas ao nivel
de 5% para eliminacdo mais efetiva, com excecdo da variavel de controle

tangibilidade.

Apés a tabulacdo dos dados, seguiu a andlise quantitativa dos dados. Tal

procedimento envolve os métodos estatisticos:

(1) regressao por Minimos Quadrados Ordinarios — MQO (também conhecido

por Pooled — OLS ou POLS); e
(2) regressao com dados em painel;

No estudo, o modelo de efeitos aleatdrios efetivou como o mais satisfatério em
relacdo ao modelo pooled. O método Painel mostrou-se adequado por testar os

modelos abrangidos na regressao, usando os modelos de efeitos fixos ou aleatorios,
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através do Teste de Hausman (Peixoto et al., 2016). Segundo Greene (2003) com a

realizacdo do teste de Hausman, pode-se optar por uma ou outra especificacéo.

Quando detectados problemas de heterocedasticidade e autocorrelagcdo nos

modelos, usou-se a correcdo robusta do software Stata 16.

Em resumo, o modelo econométrico foi baseado em adaptacdes dos trabalhos
de Peixoto (2012) e de Teixeira, Nossa e Funchal (2011), controlado por setor de
atividade e ano. A pesquisa buscou analisar as companhias que estavam listadas na
B3, a partir de dois grupos, comparando as que tinham contratos com aquelas que
nao possuiam com o governo federal, para testar se as empresas que forneciam para
0 governo apresentavam menores ou maiores custos de capital em relacéo as outras
companhias. Para andlise das hipoteses do estudo, foram utilizados os modelos de

regressdes abaixo, para verificar a relacao entre a variavel explicada e as explicativas:

WACCi = fo + B1PCGit + 2Controlesit + &it (Equacao 1)
WACCit = Bo + B1QCGit + 2Controlesit + &it (Equacao 2)
Em que:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital da empresa do setor i no periodo

B = coeficientes associados as variaveis independentes e de controle;

PCG = variavel dummy, assumido o valor 1, para empresa do setor i que possui

contrato com o Governo no periodo t, e valor 0, caso contrario;

QCG = variavel categorica, assumindo valor entre 1 e 4, para empresa do setor
i, que possui contrato com o Governo no periodo t, de acordo com valores

engquadrados nos quartis;
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> Controles = representam as variaveis de controle do estudo para empresa do

setor i no periodo t, conforme Figura 4;
€ = representa o termo de erro do modelo.

A Equacéao 1 teve o objetivo de identificar se houve impacto no custo médio
ponderado de capital das empresas pela relagcdo de possuir ou ndo contrato com o
governo, ou seja, averigua a hipotese 1 do estudo, se a relagdo com o Governo
Federal resultou em um menor ou maior risco na captacdo de recursos necessarios
ao investimento dos projetos da empresa, ou ainda, se tal decisdo impactou no custo
médio ponderado das empresas quando comparadas aquelas que ndo negociam com
o0 governo. Assim, a variavel PCG assume o papel de variavel independente,
qualitativa e dummy (“1” no caso a empresa formalizou contrato com o governo e “0”

caso negativo).

Ja na Equacéo 2, o objetivo foi testar a hipotese 2 do estudo, averiguando se o
montante do valor contratado com o governo impactou nos custos para a captacao de
recursos, analisando de acordo com a categoria (nivel) que esteja classificado, ou
seja, se a relacdo altera a cada nivel especificado. Assim, a variavel QCG assume o
papel de variavel independente, qualitativa e categorica, classificando os valores
contratuais em quatro niveis através dos quartis. Como forma de reduzir a elevada
dispersao dos dados, o valor do contrato foi analisado pela proporcéo do ativo total da
empresa do setor i no periodo t. Por fim, para efeito deste estudo, no caso das
empresas que ndo possuiam contrato com o governo federal foi entendido que o valor

contratado ser zero, classificando-as no primeiro quartil.
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Salienta-se que os modelos testados foram controlados por setor de atuacao,
informacé&o obtida no Economatica® e por dummies de ano, para analises dos efeitos

setoriais e temporais sobre as variaveis explicativas.

Foi relevante destacar a andlise por setor corporativo, pois forneceu uma
dimensao maior aos resultados pelas particularidades de cada setor, pois quando se
confronta o custo de capital para todo grupo das empresas que formalizaram contratos
com o governo com o grupo que nao formalizaram despreza-se essas particularidades
por setor, a exemplo das interferéncias politicas e de monitoramento de leis

regulatorias.

Segundo Vargas (2015), apo6s a privatizacdo de alguns setores econdmicos, a
exemplo dos setores de energia elétrica e telecomunicacfes, a regulacdo foi
imprescindivel para a sua reestruturacao, pois, foram necessarias para o controle das
imperfeicdes do mercado. Como exemplo tem-se as falhas de mercado (monopdlio),
assimetria da informacdao, externalidades e da competicdo de mercado (Moura, 2002),
bem como por apresentar diversos problemas, como os privilégios pela falta de
concorréncia para algumas companhias, a deficiéncia e a custosa monitoracdo dos
desvios e da corrupcao (Basso e Silva, 2000) e ainda, a insuficiéncia provisdo de bens
publicos (Campos, 2008). Ademais, conforme Vargas (2015), as tarifas fixas a baixos

niveis poderiam resultar na faléncia da empresa controlada.

Os autores Taffarel, Clemente e Silva (2014, p.10) expressam a influéncia da

regulacédo no custo de capital:

O risco regulatério € um componente especifico de empresas sujeitas a
regulacdo e € decorrente de modificacdes na estrutura legal e alteracbes
tarifarias que afetam de forma direta ou indireta o custo do seu capital. As
empresas que atuam na prestacdo de servicos publicos, pela prépria
caracteristica de seus servicos, sofrem forte influéncia de politicas regulatérias.
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Ainda segundo Taffarel et al (2014), o alto volume de leis sancionadas no setor
energia elétrica desencadeou um quadro de sinalizagéo da instabilidade e incerteza
nas dimensdes de Mercado, Financeira e de Monitoramento, que segundo Pedeell
(2006), essa situacgéo eleva os custos financeiros e aumenta a volatilidade no mercado
deste setor. “As incertezas sobre a regulagdo governamental e decisdes arbitrarias
podem aumentar os niveis globais de risco para as empresas de energia” (Serrano
Calle, 2012). Assim, setores menos monitorados ou com deficiéncia deste controle
s&o mais propensos a terem maior risco de interferéncia politica quando em contratos

com o governo, aumentando seu custo de capital.

Na Figura 4 registraram-se maiores detalhamento sobre todas as variaveis do
estudo, como as descri¢cdes, formulas, autores que fizeram uso das mesmas e

resultados aguardados em relacdo as variaveis de testes e ao custo de capital.
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Nome e Sigla

Descricao

Fonte dos dados

Resultados esperados

Variaveis explicativas da relacdo de ter contratos ou ndo com o governo federal (variavel independente)

Empresa que
Possui  Contrato
com o Governo
(PCG)

Variavel dummy que assume o valor 1 (um)
caso a empresa i listada na B3 tenha contrato
com o governo no periodo t e valor O (zero) caso
contrdrio.

Quartis dos
valores
Contratados com

0 Governo (QCG)

Variavel categdrica que assume 0s seguintes
valores:

valor 1 - quando o montante contratado
enquadra no primeiro quartil (25% dos contratos
com valores menos expressivos);

valor 2 — quando a partir do primeiro e segundo
quartil;

valor 3 — quando o valor contratado esta entre o
segundo e terceiro quartil;

valor 4 — quando a partir do terceiro quartil (25%
dos contratos com valores mais expressivos).

Portal da Transparéncia /
Base de dados do
Economatica®

O impacto no custo de capital resultara nas seguintes
situacdes: Se a relacao for positiva, significa que o fato
de empresas possuirem contrato com o Governo ndo
afeta 0 seu respectivo custo de capital. Da mesma
forma, se a relacdo for negativa, significa que o fato
de empresas possuirem contrato com o Governo afeta
0 seu respectivo custo de capital.

O impacto no custo de capital resultara nas seguintes
situacbes: Se a relacdo for positiva, significa que
guanto mais alta a contratacdo, mais alto sera o
impacto no custo de capital. Da mesma forma, se a
relacdo for negativa, significa que quanto mais alta for
a contratacdo menor sera o impacto no custo de
capital.

Variavel explicada para custo de capital (variavel dependente)

Nome e Sigla

Descrigéo Fonte dos dados

Literatura que respalda

Resultados esperados

Custo Médio
Ponderado do
Capital da
empresa

(CMPC) ou
Weighted Average
Capital Cost
(WACC)

Representa o risco
da estrutura interna
de capital.

Variavel preponderante
no estudo que deve
estar refletida nos
WACC = (%PO x Ki) | modelos a utilizar.

+ (%PL x Ke)

Guimaraes (2018); Brealey,
Myers & Allen (2013);
Teixeira et al. (2011);
Funchal & Monte-Mor
(2016); Sharfman &
Fernando (2018); Sun & Cui
(2014); Assaf Neto, Lima &
Araujo (2006); Damodaran
(2002); Albanes (2015);
Frank & Shen (2016);
Lameira et. al. (2013);
Peixoto (2012).

As empresas que possuem contratos com o governo
federal relacionam com menores ou maiores riscos
na percepcdo interna quando comparadas com
aguelas que nao tém contratos com o governo
federal?
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Variaveis de Controle

Nome e Sigla

Descricéo

Fonte dos dados

Literatura que respalda

Resultados esperados

Tangibilidade dos
ativos da firma
(Tangib)

Tangib = Estoque +
Imobilizado / Ativo
Total

Auxilia na
mensuracao da
estrutura/composicao
dos ativos. Funciona
como uma garantia
para os
financiadores.

Rentabilidade do
Ativo (ROA)

A rentabilidade do
ativo (ROA) mede o
potencial de geracao
de lucro da empresa.
ROA = Lucro
Liquido

/ Ativo Total

Risco Sistematico
(Beta)

Representando o
risco sistematico da

companhia “i” no
periodo “t”, e foi
obtido pela

regresséo do retorno
mensal do titulo
contra o retorno
mensal do indice de
mercado (Ibovespa).
Para apuracéo do
beta, foram usadas
informacdes de 12

Base de Dados
Economatica®

Teixeira, Nossa & Funchal
(2011); Peixoto, et al
(2016).

Havendo uma situacéo positiva ho indice da empresa
e estando o investimento alinhado nesta situacgéo, é
esperado um sinal negativo dessa relagéo.

Assaf Neto (2002);
Matarazzo (2007);
Montonto (2014); Teixeira,
Nossa & Funchal (2011);
Andrade et al. (2013);
Peixoto, et al (2016).

Havendo uma situacéo positiva no indice da empresa
e estando o investimento alinhado nesta situacéo, €
esperado um sinal negativo dessa relagéo.

Brealey et al. (2007);
Skaife, Collins & La Fond
(2004); Lameira (2007);
Andrade et al. (2013);

Oliveira (2013); Elton et al.

(2004); Lameira (2012);
Penteado & Fama (2002);
Lameira et al. (2013);
Peixoto (2012); Teixeira,
Nossa & Funchal (2011);
Peixoto, et al (2016).

Devido influéncias das caracteristicas do mercado
brasileiro. Acredita-se, a priori, que exista uma
relacdo positiva entre beta e WACC.




(doze) meses
anteriores.

Tamanho da
empresa (Size)

Size = Ln (Ativo Total
da empresa)

Endividamento
(END)

END = Passivo
Circulante + Passivo
Nao Circulante /
Ativo Total da
empresa

Market to Book
(MKB)

MKB = Valor de
Mercado / Patrimbnio
Liquido
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Teixeira, Nossa & Funchal
(2011); César & Silva Junior
(2008); Peixoto (2012).

Segundo a literatura pesquisada o tamanho da
empresa esta relacionado com seu endividamento.
Concluindo que as empresas maiores tendem a
possuir menores custos e maiores graus de
endividamento.

Teixeira, Nossa & Funchal
(2011); Raifur & Souza
(2011); Catapan, Catapan &
Catapan (2010).

Segundo a literatura pesquisada o endividamento
também é um fator relevante agregado ao custo de
capital, por ser uma medida essencial do nivel de
endividamento no financiamento das atividades das
companhias, e pode ser usado como medida para
aproximacao do risco da firma.

Teixeira, Nossa & Funchal
(2011); Chen & Zhao
(2006).

Segundo a literatura pesquisada constatou fortes
indicios de que a variavel market to book tende a
sofrer impactos significativos no valor de mercado,
ou seja, as firmas com altos indices de market to
book value terdo tendéncia maior de emitir acdes
para captar novos recursos, com intencdo de obter
menor custo de capital mediante financiamento
externo.

Claro, Claro & Araki (2013);

O efeito fixo no tempo pode ser implementado ao se

Ano (1) Dummies de Periodo da pesquisa Teixeira, I\_Ios_sa & Funchal |utilizar um conjunto de dummies de tempo, uma para
tempo/ano. 2010 a 2019 (2011); Oliveira (2013); cada ano, capturando, por exemplo, choques na
Peixoto, et al (2016). economia que atingem todas as companhias.
Variaveis dummies Teixeira, I\_Ios_sa & Funchal, Verifica-se o custo de capital da empresa se
S . Base de Dados (2011); Oliveira (2013); :
etor (i) para representar o comporta de forma diferente para cada setor de

setor Economatica®.

Economatica®

Peixoto (2012); Peixoto, et
al (2016).

atividades

Figura 4 — Quadro com as variaveis usadas na pesquisa, descricao, fonte dos dados, literatura que respalda e resultados esperados.
Fonte: Elaboracéo pela adaptacéo dos autores: Teixeira, Nossa & Funchal (2011); Peixoto (2012); Guimarées (2018).
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Esta pesquisa utilizou-se como parametro para calcular o WACC a formula de
calculo de Brealey, Myers, Allen, (2013). Segundo Guimaréaes (2018) esta equacao foi
amplamente adotada para se calcular o WACC, tanto nos meios corporativos quanto
fins académicos. Assim, apés os impostos, 0 WACC é demonstrado pela seguinte

formula:
WACC = (%PO x Ki) + (%PL x Ke) (Equagéo 3)
Em que:
%PO = participacao de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa;
Ki = custo de capital de terceiros (liquido do IR);
% PL = participacdo de capital proprio na estrutura de capital da empresa;
Ke = Custo de capital proprio.

Assim seguindo Guimardes (2018), para chegar ao resultado do céalculo do
WACC, utilizou-se o modelo basico de referéncia para o mercado brasileiro (pais
emergente), com a metodologia do risco Brasil ou risco pais adotado também pelos
autores Assaf Neto, Lima e Araujo (2006), ou seja, com intuito de apuracdo do custo

de capital proprio (Ke).

Estas referéncias sdo dos estudos de Assaf Neto, Lima e Araujo (2006), pois
€ comum no mercado acionario brasileiro apresentar alta volatilidade entre seus varios
indices financeiros. Assim, segundo o0s autores, essa questao prejudica uma definigcdo
mais confiavel para analisar as tendéncias de comportamento futuro do mercado de
acoes. Desta forma, também guiado pelos estudos da autora Guimarédes (2018), visa
preencher essa lacuna, utilizando-se o modelo do custo de capital proprio (CAPM),

em que é estimado o prémio pelo risco de mercado com base na politica econémica
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dos Estados Unidos da América (EUA), como mercado mais estavel, confiavel e com

baixo risco (Assaf Neto, et al., 2006).

O fato € que Assaf Neto et al. (2006) e Guimaraes (2018), argumentaram que
o chamado risco pais (risco soberano) busca evidenciar o risco do fator econémico de
uma determinada nacao, que geralmente mensura pelo excedente de remuneracao
que os titulos do governo dessa nacdo saldam em comparacdo aos titulos
equivalentes emitidos pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos da América
(Treasury Bonds). No qual comenta a autora que esses titulos sdo embasados na
confiabilidade creditada pelos investidores no governo americano, e sdo conhecidos

pelo mercado de acBes como livres de risco.

Sendo assim, continuando com as diretrizes de Guimaraes (2018), utilizou-se
da equacao abaixo para calcular o custo de capital proprio (Ke), apresentando desta

maneira para aplicacdo em mercados emergentes, neste caso o Brasil:
Ke = Rf + Beta* [(Rm - Rf) + Risco Pais + (TX BRA—-TX EUA) (Equacéo 4)

Desta forma, seguem no quadro abaixo - Figura 5, as variaveis e as fontes
utilizadas para coletar as informacdes oportunas para calcular o custo de capital

préprio (Ke) com base na formula de calculo da Equacéo (4).
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ativos sem risco e, neste modelo
Ke a taxa de retorno desses
titulos é similar a taxa de retorno
livre de risco. Em nosso calculo,
estamos utilizando os T-Bonds
de 30 anos.

Risco Sistematico
de mercado da
empresa (Beta)

Beta — Risco
Sistematico de
mercado da empresa

O beta demostra a sensibilidade
em que o retorno de um ativo
individual varia em relagdo ao
retorno da carteira de mercado.

VARIAVEL DESCRIGAO FONTES

E SIGLA
Taxa de Retorno |Rf = T-Bond 30 anos / |E comum que os titulos de longo|Base de
Livre de Risco 100 prazo do Tesouro Norte- Dados do
Americano (Rf) Americano serem considerados |Economatica®

Taxa de Retorno
da Carteira de
Mercado
Americano (Rm)

Rm = S&P500 / 100

O retorno da carteira de acoes
no Stock Composite Index
(S&P 500) é geralmente
usado para medir o retorno do
mercado nos EUA.

https://lycharts.com/
indicators/sandp_
500_total_return_
annual

Risco Pais ou
Risco Brasil (RP)

RP = Risco Pais / 100

Devido ao elevado grau de
incerteza no ambiente
politico-econémico brasileiro,
convém adotar um prémio
de risco Brasil.

http://www.ipeadata
.gov.br/Default.aspx

Taxa de Inflagao
Americana
(Tx EUA)

Tx EUA = Taxa
Inflagdo Americana /
100

A estimativa do Ke é realizada
com base em parametros
nominais, que nao levam em
conta a inflagdo (Rf e Rm).
Portanto, deve-se subtrair a
Taxa de inflagdo norte-
americana para que sejam
utilizadas taxas de retorno reais.

http://pt.global-
rates.com/estatisticas
economicas/inflagao
/indice-deprecos-
aoconsumidor/ipc
/estados-unidos.aspx

Taxa de Inflacédo
Brasileira (Tx BR#

Tx BRA = Taxa Inflagéo Brasileira / 100

http://www.portalbrasil.
net/ipca.htm

Figura 5: Quadro Demonstrativo de Calculo do Custo de Capital Préprio (Ke) - Método Risco Brasil
Fonte: Adaptagao a partir dos estudos de Guimaraes (2018, p. 32).

Para obtencao dos resultados finais do WACC, foram utilizados os valores das

variaveis obtidas nas demonstracdes financeiras consolidadas das companhias

disponiveis no software Economatica®, coletados com base no ano da pesquisa.

Adiante na Figura 6 estdo descritas as demais metodologias de calculos

realizados neste estudo.
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VARIAVEL E SIGLA DESCRIGAO FONTES
Passivo Oneroso (PO) PO = Financiamento de | “Os passivos onerosos sao todas
Curto Prazo +|as obrigagcdes que produzem
Financiamento de|b6nus financeiro a empresa pelo
Longo Prazo uso de recursos de terceiros
(juros, por exemplo). Séo
representados basicamente por
empréstimos e financiamentos
contratados pela empresa”
(Assaf Neto, 2012, p. 150)
Aliquota de IR 34%|Ki Liquido = Ki * (1 —|Valor referente as aliquotas do Dados da
(Dedugao do Imposto de|0,34) IRPJ (25% considerando as Base do
Renda) aliguotas normal e adicional) E ;
conomatica®

mais 9% referente a CSLL. No
total sera considerado 34%.

Despesa Financeira | DFL = Despesa Financeira Bruta * Ki Liquido
Liquida do IR 34%
Custo de Capital de|Ki = Despesa Financeira Liquida IR 34% / Passivo

Terceiros (Ki)

Oneroso

Participagédo de capital de
terceiros na estrutura de
capital da empresa (%PO)

%PO = Passivo Oneroso / Passivo Oneroso + Patrimonio
Liquido

Participacdo de capital
préprio na estrutura de
capital da empresa (%PL)

%PL = Patrimbnio Liquido / Passivo Oneroso + Patriménio
Liquido

Taxa de custo médio
ponderado do capital
(WACC)

WACC = (%PO x Ki) + (%PL x Ke)

Figura 6: Quadro Demonstrativo de Calculo do WACC
Fonte: Adaptacao dos estudos de Guimaraes (2018, p. 33).



Capitulo 4

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo foram apresentados os resultados da pesquisa, por meio da
analise da estatistica descritiva, teste de diferencas de médias, andlise da correlacao
e os resultados dos modelos pelos métodos das regressdes por Minimos Quadrados
Ordinérios e Efeitos Aleatdrios com dados em painel, sendo também evidenciado o

processo de formacéo e composi¢cao da amostra.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

As Tabelas 4 e 5 apresentam as estatisticas descritivas das variaveis do
estudo. Para minimizar os efeitos de outliers, foi utilizada a técnica de Winsor aplicada
em todas as variaveis desta pesquisa, com excecao a variavel tangibilidade, ou seja,
5% em toda cauda da distribuicdo em proporc¢des iguais. Ratifica-se que a amostra
final do estudo diminuiu para 1.643 observacoes, também com efeito apds a excluséo
de missing value da geragao da variavel “Ki” (custo de capital de terceiros) com perda
de 202 observacoes e da necessidade de exclusao de 273 observagdes das empresas
com patriménio liquido negativo. Ressalta Ang (2015), que a literatura contabil e
financeira tem atribuido pouca atencado ao fato de que empresas apresentam valores
negativos em seus Patrimonios Liquidos. Segundo Alves (2018), nestes casos, tais
observacfes seriam excluidas dos estudos empiricos em fun¢édo da dificuldade em
interpretar os indices que gera nessa condicdo. Apesar do numero reduzido de
empresas que negociam com o governo, a amostra foi suficiente para as analises

requeridas do estudo.
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O custo médio ponderado de capital (WACC) demonstrou um valor médio de
quase 14,36% entre as empresas analisadas que possuem contratos com o governo
no decorrer de todo periodo de estudo, isso significa que em média estas empresas
possuem um risco de capital reduzido quando comparadas com aquelas que nao

possuem.

O retorno sobre o ativo total (ROA) exibiu uma média de 3,61%, o que
demonstra, em média, que houve um retorno um pouco melhor comparado com
empresas que nao negociaram com o governo. A tangibilidade (TANGIB) das
empresas que negociaram com 0 governo apresentou baixa variabilidade, indicando
gue ha uma baixa concentracdo nos ativos tangiveis das empresas. Ja o nivel do beta
ficou na média de 43,04%, demonstrando que essas companhias apresentaram
oscilacdes abaixo do mercado, demonstrando também um risco externo relativamente

baixo quando comparado com as empresas que nao tiveram contratos com o governo.

O grau de endividamento (END) médio das observacdes registrou o indice de
61,35%, indicando que houve, em média, uma boa parcela de capital de terceiros nas
observacdes, quando relacionado ao indice do capital préprio. O tamanho da empresa
(SIZE) também demonstrou alta taxa de variacdo, efetivando que a amostra foi
composta por companhias heterogéneas alinhadas ao porte das mesmas. Quanto ao

nivel do market to book (MKB) médio das observac¢des ficou aquém do esperado.

A Tabela 4 abaixo apresenta os resultados de numero de observacdes, média,
desvio padréo, quartis do estudo, valor minimo e maximo para comparacao dos dois
grupos de empresas quanto a analise da variavel independente Possui Contrato com

o Governo (PCG).
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TABELA 4: ESTATISTICA DESCRITIVA — RELAGAO DAS VARIAVEIS DO ESTUDO COM A
VARIAVEL PCG

A Tabela 4 apresenta o nimero de observagdes, média, desvio padrao, minimo (Min) e maximo (Max)
para as variaveis: PCG assume o valor 1 se a empresa possui contrato com o governo, 0 caso contrario;
WACC é o custo médio ponderado de capital; TANGIB é a tangibilidade dos ativos da empresa; ROA
representa a rentabilidade dos ativos da empresa; SIZE representa o tamanho das empresas; MKB
representa o market to book value; END é o endividamento; BETA representa o risco sistematico (risco
externo), essas variaveis foram construidas conforme o Quadro 3

Variaveis PCG  N° Média Desvio 0,25 0,50 0,75 Min Max
Obs. padréo
WACC 0 1574 0,1597 0,1399 0,0810 0,1490 0,2410 -0,1144 0,4513
1 69 0,1436  0,1283 0,0747 0,1362 0,2131 -0,1144 0,4513
TANGIB 0 1574 0,3129 0,2234 0,1314 0,2974 0,4861 0,0000 0,9009
1 69 0,2087 0,1914 0,0088 0,2186 0,3608 0,0011 0,6700
ROA 0 1574 0,0307 0,0587 0,0003 0,0327 0,0683 -0,0990 0,1381
1 69 0,0361 0,0549 0,0154 0,0451 0,0665 -0,0990 0,1381
SIZE 0 1574 15,1277 1,4610 14,0780 15,1637 16,1960 12,3649 17,7541
1 69 16,0338 1,4157 14,9918 15,8800 17,5942 13,1839 17,7541
MKB 0 1574 0,9536 0,8151 0,3750 0,6897 11,2097 0,1414 3,2355
1 69 0,9337 0,8157 0,4630 0,6493 0,9763 0,1414 3,2355
END 0 1574 0,5807 0,1749 04641 05768 0,7108 0,2485 0,8959
1 69 0,6135 0,1662 0,5004 0,6470 0,7133 0,2485 0,8959
BETA 0 1574 0,6769 0,6533 0,1900 0,6100 11,0900 -0,3700 2,0700
1 69 0,4304 0,5627 0,0200 0,3800 0,7100 -0,3700 2,0700

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Ja a Tabela 5 abaixo apresenta os resultados de numero de observacoes,

média, desvio padrdo, quartis do estudo, valor minimo e maximo para comparagao

dos dois grupos de empresas quanto a analise da variavel independente Quartil do

Contrato com o Governo (QCG).
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TABELA 5: ESTATISTICA DESCRITIVA — WACC MEDIO PARA VALORES DOS CONTRATOS
COM O GOVERNO

A Tabela 5 apresenta o nimero de observagdes, média, desvio padrao, minimo (Min) e maximo (Max)
para as variaveis: QCG assume o valor 1 se a empresa enquadra no primeiro quartil pelo valor do
contrato com o governo, 2 no segundo quartil, 3 no terceiro quartil e 4 no Gltimo quartil; WACC é o custo
médio ponderado de capital, essas variaveis foram construidas conforme o Quadro 3

Variavel  N° QCG Meédia  Desvio 0,25 0,50 0,75 Min Max
Obs. padréo
1.592 1 01598 0,1396 0,0801 0,1491 0,2404 -0,1144 0,4513
WACC 16 2 0,109 0,1503 0,0382 0,1095 0,1941 -0,1144 0,4513
18 3 01620 0,1271 0,074 0,1612 0,2130 -0,0133 0,3955
17 4 0,1307 0,1388 0,0849 0,1227 0,2164 -0,1144 0,3797

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Das empresas analisadas que efetivaram contratos com o governo, este grupo
equivale apenas a 4,2% do total das observacfes e, pode-se observar ainda na
amostra, em meédia, registrou apenas um pouco mais de 1% de empresas que estao
no quartil superior, ou seja, com contratos mais expressivos com 0 governo, no
periodo de 2010 a 2019. Na andlise na tabela 6, o WACC médio para as quatro
categorias dos valores contratados, nota-se que os niveis 3 e 4 os valores meédios
contrariaram a reducéo do custo médio ponderado por categoria, quando comparado
com o nivel 1 para 2, que houve diminuicdo. Apesar de que, nos niveis 2 e 4 acusaram
valores médios abaixo da categoria 1, sendo que a categoria 4 voltou a diminuir
comparando com o nivel 3, onde se encontraram 0s contratos mais expressivos. Ainda
percebeu que nos valores maximos de cada nivel houve uma tendéncia de diminui¢éao

do WACC.

4.1.1 Teste de variancia e média

Foi executado o teste da analise da variancia (sdtest) e observou-se que os
dois grupos amostrais possuem variancias iguais, sendo em seguida realizado o teste

de diferenca de médias (ttest), para comparar as médias de desempenho entre as
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empresas que negociaram com o0 governo e as que ndo forneceram bens e servigos
para o governo. Assim, foram utilizadas nestes resultados as comparacdes dos testes

das médias, apoiando no uso do estimador diff-in-diff compativeis.

O teste de média abaixo se verificou que o0 WACC médio foi igual entre as
empresas que possuem contratos com 0 governo e as que ndo possuem contratos
com o0 governo no periodo estudado. Esse teste foi rodado, controlado pelas

variancias iguais que existe entre os dois grupos.

TABELA 6 — TESTE DE VARIANCIA E MEDIA

A Tabela 6 fornece a média e a variancia das variaveis quantitativas do estudo, das empresas
listadas na B3 para os dois grupos: Possui Contrato com o Governo (1) e caso contrario (0); a diferenca
entre as médias dos dois grupos, e o p-valor do teste de diferenca de médias. As descri¢cbes das
variaveis encontram-se na Figura 4.

Empresas N Média Erro Padr&o E:j;’;g P-Valor
PCG (0) 1.574 0,1597 0,0035 0,1399 0,3474
PCG (1) 69 0,1435 0,0154 0,1282 0,3608
Combinado  1.643 0,1590 0,0034 0,1395
Diferenca 0,0161 0,0171
HO: dif = 0 = média (0) — média (1)
H1: Prob (dif <0) Prob (dif # 0) Prob (dif > 0)
0,8263 0,3474 0,1737

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Levando em conta o nivel de confianca de 95%, pode-se verificar que nao
houve diferencas estatisticamente significantes do custo médio ponderado de capital
(WACC) entre as empresas que possuem contratos com 0 governo e as que nao
possuem. Primeiro foi observado que o p-valor € 0,3474 > 0,1, significante a 10%, ndo
rejeita a hipétese nula e, portanto, conclui-se que as médias sao iguais. O que leva a
concluir que o WACC médio das empresas que possuem contratos com o governo foi

relativamente igual do que o WACC médio das empresas que ndo possuem contratos
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com o governo, concluindo que em média ndo ha diferenca significativa o fato das
empresas negociarem ou ndo com o Governo Federal quanto aos impactos de riscos

no custo medio ponderado de capital das empresas.

Vale ressaltar que as analises do teste de média e variancia foram com base
no total de empresas para os dois grupos da pesquisa (as que formalizaram contratos
com 0 governo e as que hao), sem distinguir por setores corporativos, por isso, que
os efeitos podem ser distintos, a depender do setor analisado com suas peculiaridades
e influéncias de fatores internos e externos de acordo com o perfil do setor. A exemplo
também da andlise da correlacdo apresentada a seguir, pois a analise por setor

somente foi possivel quando dos resultados das regressoes.

4.2 ANALISE DA CORRELACAO

A Tabela 7 descreve os coeficientes de correlacdo ndo paramétrica de Pearson
das variaveis da pesquisa. Destacando que as variaveis explicativas ndo estao
correlacionadas significativamente com o custo médio ponderado de capital (WACC),
bem como a variavel de controle Market To Book (MKB), sendo que as demais
variaveis quantitativas foram correlacionadas com 95% de confianca com o custo

médio ponderado de capital (WACC).

Assim, observou na tabela de correlacbes que o BETA, Endividamento (END)
e Tamanho da Empresa (SIZE) possuem correlacdo positiva, estatisticamente
significante, com o WACC, aos niveis de significancia de 1% para BETA e END, e 5%
para SIZE. Dessa forma, essas variaveis caminham na mesma direcdo ao longo do
tempo, ou seja, a medida que estas variaveis aumentam, o WACC tende a aumentar
também. Enquanto tangibilidade e a rentabilidade do ativo (ROA) possuem correlacéo

negativa, estatisticamente significante, com o WACC, ao nivel de 1%. Dessa forma,
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essas variaveis caminham em direcdo contraria ao longo do tempo, ou seja, a medida
gue atangibilidade e o ROA diminuem, o WACC tende a aumentar. Esta é uma analise
de correlacao e néo de causa e efeito, que foi testado nos resultados nas regressdes

com analise por setor corporativo.



TABELA 7: ANALISE DA CORRELACAO
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A Tabela 7 fornece as correlagbes ndo paramétricas de Pearson entre as variaveis: WACC; PCG; QCG; TANGIB; ROA; BETA; END; SIZE; MKB. As
descri¢cdes dessas varidveis estdo descritas no Quadro 3.

Variaveis WACC PCG QCG TANGIB ROA BETA END SIZE MKB
WACC 1,0000

PCG -0,0232 1,0000

QCG -0,0246 0,7925* 1,0000

TANGIB -0,0710* -0,0938* -0,0544** 1,0000

ROA -0,1230* 0,0185 0,0042 -0,1290*  1,0000

BETA 0,5202* -0,0759* -0,0724* 0,0054 -0,1520* 1,0000

END 0,0805* 0,0378 0,0539** 0,0384 -0,4201* 0,0632**  1,0000

SIZE 0,0560** 0,1237* 0,0526** -0,1173* 0,0905* 0,1371* 0,0722* 1,0000

MKB 0,0302 -0,0049 -0,0044 0,0492** -0,3684* 0,1247* -0,0375 -0,0680* 1,0000

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que as correla¢des sao significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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4.3 RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSAO

A analise dos modelos de regressao foi aplicada para testar as hipoteses do
estudo de que companhias de capital aberto, que possuem contratos com o governo
federal, haja uma relacdo de impacto no seu custo médio ponderado de capital em
relagdo aquelas que ndo possuem contratos. A Tabela 8 descreve as estimativas do
modelo de regresséao linear, robusto quanto aos problemas de heterocedasticidade,

com dados em painel estimado em Pooled.

Representando a analise de regressdo por meio do método de Minimos
Quadrados Ordinarios (1), como também através do estimador de efeito aleatdrio com
dados em painel (2), definido através do teste de Hausman. Os asteriscos
representam os coeficientes de significancia das variaveis, sendo (***) ao nivel de 1%,
(**) ao nivel de 5% e (*) ao nivel de 10% de significancia. As varidveis foram
winsorizadas ao nivel de 5% para a retirada mais efetiva de outliers que poderiam

incorretamente influenciar nos resultados.

No painel A, foram levantados os resultados relacionando os dois grupos,
destacando ainda, pelas empresas do mesmo perfil de negécio de acordo com 0s
setores da base do Economatica®. Em relacdo a estrutura de capital, destacam
Perobelli e Fama (2003, p. 10): (...) ndo haveria uma estrutura de capital 6tima, mas

uma estrutura de capital mais apropriada a cada perfil de empresa”.

Ja no painel B foi examinada a relac&o da variavel explicativa categorica Quartil
do Contrato com o Governo (QCG) com variavel resposta, WACC, pela relacdo da
classificagdo do montante contratual, para responder a segunda hipétese da pesquisa,

a que nivel o valor contratado impacta no menor ou maior risco para a estrutura de
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capital da empresa, ou seja, empresas que formalizaram contratos mais expressivos
com o governo obtiveram um impacto menor ou maior em seu custo médio ponderado
de capital quando comparado com aquelas que ndo negociaram com o ente federal,
no qual houve uma variacdo nas respostas por setor e nos periodos da pesquisa,
tratados estatisticamente, por meio das regressfées de Minimos Quadrados Ordinarios
(Pooled OLS) e Dados em Painel com Efeitos Aleatérios (Random Effects). Os testes
para ajuste dos modelos foram: Fatores de Inflacionamento da Variancia (FIV), teste
de normalidade dos residuos X2 (Qui-quadrado), teste de Breush-Pagan para
heteroscedasticidade, bem como o R2, para avaliacdo da existéncia de relacao util

das variaveis do modelo.

Pelos métodos POLS e RANDOM EFFECTS, foi possivel observar a relacéo
negativa, ao nivel de significancia de 10% e 1%, respectivamente, entre o risco da
estrutura interna de capital da firma, representado pela variavel resposta WACC, e a
variavel explicativa PCG no setor Telecomunicacdes. Essa evidéncia, mesmo que
registrado apenas neste setor, infere que as empresas que contratam com o0 governo
podem impactar favoravelmente no seu custo de capital. Um dos fatores que pode ter
influenciado este resultado foi a constancia das contratacdes em todos os periodos
da pesquisa, representado pelas empresas Telefonica Brasil S.A. e a Ol S.A., pois
conforme Silva (2019), a regressdo em painel € mais eficiente quando ha uma
constancia do conjunto de empresas listadas ao longo dos anos, modificando apenas
os valores, apesar de que nao houve significancia em todos os periodos, mas também
como vimos na literatura ha varios fatores envolvidos quando analisado pelo efeito do
tempo. Bem como, ndo houve para este setor a relacdo de significancia entre a

variavel resposta WACC e a variavel explicativa QCG.
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Ja no setor Energia Elétrica apesar de haver o nivel de significancia de 5% em
ambos os métodos, acusou uma relacéo positiva entre WACC e a variavel explicativa
dummy PCG. Quanto a variavel quantitativa Tangibilidade foi a Unica variavel de
controle significativa e negativa, ao nivel de 10% e 5% de significancia,
respectivamente, para este setor, para os métodos POLS e RANDOM EFFECTS.
Conforme Serghiescu e Vaidean (2014), companhias com maior proporcao de ativos
tangiveis podem ter seu custo da divida reduzido na medida em que ativos tangiveis
servem como garantia para a contracdo de empréstimos, sendo percebida pelos
investidores como um fator positivo. Observou-se ainda que, a variavel independente
Quartil do Contrato com o Governo (QCG) comportou da mesma forma com a variavel
resposta, com significancia de 5% em ambos os métodos, relacionando com elevacgao
média de 2,18%, ou seja, hd uma variacéo positiva entre 0 WACC e QCG em nivel

geral.

A respeito das variaveis de controle significativas e de efeito negativo com
WACC dos métodos POLS e RANDOM EFFECTS verificaram-se apenas nos setores
de “Energia Elétrica”, “Siderurgica e Metalurgica” e “Veiculos e Pecas”. Segundo

Peixoto et al. (2016):

O fato de a firma estar nos setores citados proporciona a ela uma reducéo nos
riscos envolvidos, permitindo concluir que esses setores poderiam proporcionar
estabilidade ou, de certa forma, maior previsibilidade na obtencao de resultados
e beneficios aos acionistas nos periodos considerados.

Na prética isso ndo efetivou para empresas pela condicdo de ter
relacionamento contratual com o governo, a exemplo do setor energia elétrica que
obteve uma relagéo positiva, ou seja, a situagéo de negociar com o Governo resultou

no aumento do seu custo de capital em média de 5,13%.
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Ademais, por ambos 0s métodos, constatou-se que a Unica variavel
predominante significativa e positiva foi o risco sistémico (BETA) para todos os sete
setores. Consideravelmente, conforme literatura era aguardado que quanto maior o
risco sistematico da companhia, maior seria o0 risco da estrutura interna de capital

(WACC).

Concluiu ainda que a relacédo temporal teve efeito relevante no custo meédio
ponderado de capital das empresas de capital aberto, impulsionando impactos
negativos ou positivos para os dois grupos, pois os resultados indicaram que todos os
setores nos periodos de: 2012, 2013, 2015, 2016, 2017 e 2019, quando significativos,
acusaram elevacao do risco da estrutura interna de capital, com efeito positivo do
aumento do WACC para empresas que formalizaram contratos com o governo. A
excecdo dos anos 2011, 2014 e 2018, todos os setores foram significativos, acusando
uma relacdo negativa com WACC, ou seja, apenas nestes trés periodos houve uma
situacao favoravel, com impacto de reducao do WACC das empresas que negociaram

com o governo federal.

Apesar de que o setor Siderurgico e Metalurgico confirmou apenas a segunda
hipotese, foi o setor que mais efetivou uma relacéo significativa de suas variaveis de
controles e na mesma linha com o levantamento da pesquisa, com a variavel de
controle Endividamento (END) com sinal positivo, seguindo a mesma direcdo do
WACC, ou seja, quando o endividamento da empresa aumenta, o custo médio
ponderado de capital tende aumentar, logo, conclui-se que as maiores companhias
reportam a apresentar maior endividamento e maiores custos (Teixeira et al., 2011).
Bem como, as variaveis de controle Retorno dos Ativos da empresa (ROA) e Market

To Book (MKB), acusaram uma relacdo negativa, com significancia de 5%,
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colaborando com um menor risco com a rentabilidade de seus ativos e do retorno do
capital préprio, respectivamente. Portanto esse resultado segue a teoria de Teixeira,
Nossa e Funchal (2011), ao defenderem que a rentabilidade estad relacionada

inversamente com o endividamento.

Ja o setor Veiculos e Pecas houve uma relacdo de impacto significante e
positivo entre a variavel independente Possui Contrato com o Governo (PCG) e a
dependente WACC, no nivel de 10% para o método de regressdo MQO. As variaveis
de controle tangibilidade e beta, ao nivel de 10% e 1% de significancia,
respectivamente, seguiram na mesma direcdo para o custo médio ponderado de
capital, sendo que a tangibilidade positiva pode ser explicada pela condicéo restrita
dos ativos da empresa Embraer. Para efeito temporal, apenas o periodo de 2011
houve impacto negativo com WACC, sendo que para os demais periodos significativos
de: 2013, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019, todos seguiram com impacto positivo com
0 custo médio ponderado. Bem como, houve impacto significante e positivo entre a
variavel independente Quartil do Contrato com o Governo (QCG) e a dependente
WACC, no nivel de 10% para o método de regressdo em Painel com Random Effects
(Efeitos Aleatoérios). As variaveis de controle beta, tangibilidade e tamanho da
empresa, ao nivel de 1% (BETA) e 10% (TANGIB e SIZE) de significancia, seguiram
na mesma direcdo para o custo médio ponderado de capital, com excec¢do para
variavel de controle Tamanho da Empresa (SIZE) que teve efeito negativo seguindo a

literatura exposta da pesquisa.

Conforme Oro et al. (2009), existem variados fatores que incidem nas decisdes
e que influenciara a estrutura de capital, a observar que ndo se trata de uma

consolidacéo uUnica (Brigham & Houston, 1999), e € por essa razdo que companhias
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de setores diferentes tém estruturas de capital também diferentes. Para Gitman e
Madura (2003): “um nivel de endividamento para um setor econdmico pode ser
arriscado para outro, como consequéncia de caracteristicas operacionais divergentes

entre os setores”.

Portanto, os resultados ndo foram estruturados numa so6 direcéo e apesar de o
impacto ndo ser expressivo para todos os setores que havia a relacédo da contratacao,
os resultados parciais confirmaram a hipétese 1 da pesquisa, conforme o0s setores:
“Energia Elétrica” e “Veiculos e Pegas” (ambos positivamente) e “Telecomunicag¢des”
(negativamente), acredita-se por envolver varios fatores internos e externos, que esta
pesquisa ndo se preocupou em identifica-los, mas que ha evidéncia que a relagéo
firma-governo através da contratacdo de bens e servicos pode impactar no custo
médio ponderado de capital. J& para a hipdétese 2 da pesquisa, os resultados foram
confirmados nos setores: “Energia Elétrica” e “Veiculos e Pegas” (ambos

positivamente) e “Metalurgicas e Siderurgicas” (negativamente).

Dentre outras justificativas para estes resultados € que alguns setores sofrem
mais interferéncia politica e de monitoramento de que outros, a exemplo do setor de
“Energia Elétrica”. Conforme mencionado no trabalho de Taffarel et al (2014) com
reforco de citacbes de outros autores, um setor com elevada influéncia do risco do
regulamento com impacto direto no custo de capital, pois, o alto volume de leis
aprovadas (alteracbes de taxas e politicas operacionais) desencadeia um cenario
marcado pela instabilidade e incerteza nas dimensdes de mercado, financeira e de
monitoramento. Isso, segundo Pedeell (2006), eleva os custos financeiros e aumenta
a volatilidade no mercado. Refor¢cando ainda com Serrano Calle (2012), tal situacao

desdobram em incertezas e decisbes arbitrarias que podem elevar tal o custo de



67

capital. Destarte, o setor “Veiculos e Pecgas”, representado nesta pesquisa apenas
pela empresa EMBRAER, apesar de que € um nicho de concorréncia internacional,
sofre muita interferéncia politica. Ja setores monitorados sem interferéncia politica,
S80 mais propensos a terem menores riscos quando em contratos com o governo, a

exemplo do setor Siderurgico e Metalurgico.

Logo, de modo abrangente, foi possivel, através da quantificacdo estatistica
dos dados e questionamentos aplicados, identificar a relagcdo entre as diferentes

variaveis, seja elas: de controle, dummies de setor e por ano.
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A Tabela 8 fornece as estimativas do modelo de regressao mdltiplo: nimero de observacdes por setor, Rz, coeficientes e o p-valor dos testes de significAncia dos parametros
do modelo. As descrigBes dessas variaveis estao descritas no Quadro 3. Os métodos empregados sdo: (M1) Pooled OLS ou Minimos Quadrados Ordinarios e (M2) Painel com
Random Effects (Efeitos Aleatorios). Os modelos foram estimados através das equagdes:
EQUAGCAO 1: WACCi = Bo + B1PCGit + B2TANGIBit + BsROAi + BsBETAi + BsENDit + BsSIZEit + BrMKBit + Eit
EQUACAO 2: WACCit = Bo + B1QCGit + B2TANGIBit + BsROA + B4BETAI + BsENDit + BeSIZEit + BzMKBit + Eit

PAINEL A: Representacéo do Modelo da Equacéo 1 — VARIAVEL INDEPENDENTE PCG

Variaveis Energia Elétrica Siderur & Metalur Software e Dados Outros Telecomunicacdes Téxtil Veiculos e Pecas
M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2
PCG 0,0513**  0,0513**  -0,0603 -0,0712 0,0432 0,0432 0,0007  0,0007 -0,0593* -0,0593*** -0,0601 -0,0601 0,0764*  0,0764**
TANGIB -0,0366* -0,0366** -0,0495 0,0946 -0,1847 -0,1847 -0,0285 -0,0285  0,1980 0,1980 0,0048 0,0048 0,1410*  0,1410
ROA -0,1507 -0,1507 -0,4149 -0,5271* -0,3359 -0,3359 -0,1111 -0,1111 0,4496 0,4496 -0,0496 -0,0496 0,2896 0,2896
BETA 0,1276*** 0,1276** 0,0707**  0,0596*** 0,1589** 0,1589**  0,0898*** 0,0898*** 0,1025* 0,1025** 0,1279*** 0,1279** 0,0921** 0,0921***
END 0,0014 0,0014 0,1943**  0,1255 0,0152 0,0152 -0,0227  -0,0227 -0,1122  -0,1122 -0,0096 -0,0095 -0,0683 -0,0683
SIZE 0,0041 0,0041 -0,0023 0,0039 -0,0173 -0,0173 0,0021 0,0021 0,0398 0,0398 -0,0019 -0,0019 -0,0409*** -0,0408**
MKB 0,0001 0,0001 -0,0203 -0,0329* -0,1373 -0,1373 -0,0066  -0,0066 0,0254 0,0254 -0,0172 -0,0172 -0,0300 -0,0300
2011 -0,1204*** -0,1204*** -0,1169*** -0,1010*** -0,0894 -0,0894*** - -0,1054** -0,1105* -0,1105*** -0,0985*** -0,0985*** -0,0651** -0,0651**
0,1054***
2012 0,0351** 0,0351** -0,0012 0,0142 0,0468 0,0468 0,0203* 0,0203* 0,0574  0,0574**  0,0467** 0,0467** 0,0342 0,0342
2013 0,1917** 0,1917** 0,1294** 0,1376*** 0,1583** 0,1583*** 0,1830*** 0,1830*** 0,2382*** (,2382*** (,2032*** 0,2032*** 0,2227*** (,2227***
2014 -0,0332*  -0,0332*  -0,0669 -0,0774*=* -0,0476 -0,0476 -0,0319* -0,0319* -0,0792* -0,0792*** 0,0133 0,0133 -0,0031 -0,0031
2015 0,0443*  0,0443**  0,0665 0,0722*  0,1737 0,1737*  0,0461* 0,0461** 0,0592  0,0592 0,0997** 0,0997*** 0,1395*** (0,1395***
2016 0,0376*** 0,0376*** 0,0439 0,0556 0,0498 0,0498 0,0595*** 0,0595*** 0,0732  0,0732 0,0486*** 0,0486*** 0,1017*** 0,1017***
2017 -0,0005  -0,0005 0,0516 -0,0046 -0,0527 -0,0527 0,0307  0,0307* 0,1346  0,1346**  0,0453 0,0453 0,0917**  0,0917***
2018 0,0094 0,0094 -0,0063 0,1428*+ -0,1327 -0,1327* -0,0269 -0,0269  0,0043  0,0043 -0,0519*  -0,0519** 0,0827**  0,0827**
2019 0,0353 0,0353 0,1219 0,1219 -0,0618 -0,0618 0,1075*** 0,1075*** 0,0099  0,0099 0,0964**  0,0964**  0,1290*** 0,1290**
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PAINEL B: Representacéo do Modelo da Equacéio 2 — VARIAVEL INDEPENDENTE QCG

Energia Elétrica Siderur & Metalur Software e Dados Outros Telecomunicagdes Téxtil Veiculos e Pecas

M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2 M1 M2

QCG 0,0218** 0,0218* -0,0285 -0,0384* -0,0144 -0,0144 -0,0036 -0,0036 -0,0243  -0,0243 -0,0200 -0,0200 0,0176 0,0176*
TANGIB -0,0426*  -0,0426** -0,0496 0,0925 0,1290 0,1290 -0,0280 -0,0280 0,1626 0,1626 0,0048 0,0048 0,1543**  0,1544*
ROA -0,1676 -0,1676 -0,4284 -0,5558** 0,1112 0,1112 -0,1086 -0,1086 0,5445 0,5445 -0,0496 -0,0496 0,2973 0,2973
BETA 0,1288*** 0,1288** 0,0689** 0,0573*** 0,1400** 0,1400*** 0,0897*** 0,0897*** 0,1003* 0,1003** 0,1279*** 0,1279*** 0,0898*** 0,0898***
END 0,0092 0,0092 0,1959**  0,1278 0,0731 0,0731 -0,0221  -0,0221 -0,0356 -0,0356  -0,0096  -0,0096  -0,0564  -0,0564
SIZE 0,0028 0,0028 -0,0021  0,0044 -0,0126 -0,0126 0,0021 0,0021 0,0252  0,0252 -0,0019  -0,0019  -0,0331** -0,0331*
MKB -0,0007  -0,0007  -0,0210  -0,0341* -0,1945 -0,1945* -0,0064 -0,0064  0,0140 0,0140 -0,0172 -0,0172  -0,0303  -0,0303
2011 -0,1226*** -0,1226*** -0,1171** -0,1013*** - -0,1353** -0,1056*** -0,1056*** -0,1005* -0,1005*** -0,0985*** -0,0985*** -0,0687** -0,0687**

0,1353**

2012 0,0316*** 0,0316** -0,0011  0,0179 0,0173 0,0173 0,0204* 0,0204* 0,0540 0,0540 0,0467** 0,0467*** 0,0310 0,0310
2013 0,1879** 0,1879** (0,1310*** 0,1405*** 0,1790** 0,1790*** 0,1834*** (,1834*** (,2559*** (,2559*** (,2032*** (0,2032*** 0,2151*** (,2151***
2014 -0,0385*  -0,385* -0,0686  -0,0791*+* -0,0408 -0,0408 -0,0318* -0,0318* -0,0804* -0,0804*** 0,0133 0,0133 -0,0064  -0,0064
2015 0,0443*  0,0443*  0,0668 0,0732*  0,1963* 0,1963** 0,0462** 0,0462** 0,0688  0,0688 0,0997*** 0,0997*** 0,1418** 0,1418***
2016 0,0340**  0,0340*** 0,0446 0,0311 0,0756  0,0756 0,0594*** 0,0594*** 00,0845 0,0845 0,0486*** 0,0486*** 0,1007*** 0,1007***
2017 -0,0038  -0,0038 0,0522 0,0572 -0,0172 -0,0172 0,0306 0,0306* 0,1356 0,1356*** 0,0453 0,0453 0,0968**  0,0968***
2018 0,0087 0,0087 -0,0053 -0,0023 -0,0907 -0,0907 -0,0270 -0,0270 0,0005 0,0005 -0,0519* -0,0519** 0,0782* 0,0782**
2019 0,0363 0,0363 0,1231**  0,1451** -0,0445 -0,0445 0,1075*** 0,1074*** 0,0082 0,0082 0,0964**  0,0964** 0,1255** 0,1255**

N. of Obs.: 253 253 100 100 30 30 372 372 40 40 105 105 83 83

Prob>F 0,0000 0,0000 0,0004 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Prob>chip2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R-sq.: 63,37% 62,08% 58,63% 71,08% 80,82% 83,11% 53,17% 56,97% 80,69%  80,47% 71,70% 71,99% 71,48%  71,61%

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,001.
Fonte: Elaborado pelo autor.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou avaliar o impacto no custo de capital de companhias
listadas na bolsa de valores brasileira, quando se relaciona o fato de empresas, do
mesmo segmento de atividade, possuirem ou ndo contratos de fornecimento de bens
e servigos, com o governo federal, bem como se o montante contratado aumentava

ou diminuia tal risco, analisado a nivel diferencial pela concorréncia de mercado.

Para os estudiosos Pereira e Eid Junior (2002, p. 14), se os gestores basearem
suas decisfes em objetivos com intuito de gerar resultados acima do custo de capital,
a firma, por conseguinte geraria valor, e como resultado também, seria compreendido
para os precos das acbes, com tendéncia para subir, refletindo a nova situacao
econbmica do negdcio. Nessa linha, quando os administradores decidem contratar
com o governo estdo convencidos que 0s retornos sao favoraveis ou requer outros
beneficios na geréncia do negdcio. Conforme citado na pesquisa de Jesus (2019),
muito embora o relacionamento companhia e governo nao estejam sedimentados num
ambiente de total transparéncia, € significativa uma parcela desses lagos que reflete

no valor econdmico-financeiro das empresas.

Evidéncias empiricas sinalizam um trade-off associado a formalizacdo de
contratos entre empresas com o governo. Por um lado, altas cifras envolvidas nos
contratos com maturidades de longo prazo tém potencial para aumentar a
performance operacional das empresas, garantindo fluxo de caixa operacional e
reduzindo o custo de capital. Por outro lado, entretanto, o aumento da dependéncia

operacional em torno de contratos governamentais em conjunto com a instabilidade
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politica e juridica do pais podem elevar o risco operacional, ocasionando uma

elevacdo no custo de capital.

Este trabalho mostrou que ambas as situagGes ocorrem no Brasil e dependem
do segmento das empresas. Em geral, segmentos mais estaveis e mais regulados
experimentam reducao no custo de capital, enquanto segmentos mais susceptiveis as
interferéncias politicas apresentam aumento no custo de capital. Tal resultado
evidencia ao nivel de contratos o custo politico/juridico pago pelas empresas,

frequentemente referenciado como Custo Brasil.

Portanto, foi relevante destacar a analise por setor corporativo, pois forneceu
uma dimens&o maior aos resultados pelas particularidades de cada setor, pois quando
se confronta o custo de capital para todo grupo das empresas que formalizaram
contratos com o0 governo com o0 grupo que ndo formalizaram despreza-se essas
particularidades por setor, a exemplo das interferéncias politicas e de monitoramento

de leis regulatodrias.

Os resultados apresentados nesta pesquisa, no que se refere a probabilidade
de afetar o custo médio ponderado de capital, considerando a analise por setor de
atividades, houve evidéncia na relacdo, tanto positiva como negativa para alguns
setores, entre o risco da estrutura interna de capital da companhia, através da variavel
resposta WACC, e as variaveis explicativas PCG e QCG. Tal resultado consolida as
hipéteses desta pesquisa, sendo possivel inferir que as empresas que contratam com
0 governo tendem a impactar no risco de mercado, impulsionando impactos no custo
de capital. Os dados descritivos também sugerem que, a analise temporal é relevante,
seja pela influéncia de periodos de maior instabilidade politica ou de outros fatores

sazonais.
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Independentemente dos resultados desta pesquisa, conforme Camilo et al.
(2012), a literatura aponta que a aproximacgao entre companhia e governo, beneficia
a captacéo de financiamentos e a ampliacdo de negdcios, resultando na melhoria do
fluxo de novos recursos indispensaveis a continuidade e consolidacdo do valor de
mercado das companhias. Por fim, em paises com incerteza politica bem acentuada,
como no caso do Brasil, as instituicdes tendem a se conectar politicamente com o
Governo, objetivando reducdo de riscos e incertezas futuras, tendo como

conseguéncia o alinhamento politico e econémico-financeiro (Camilo et al., 2012).

Logo, a contribuicdo desta pesquisa podera ser percebida pelos stakeholders
para efeito de apoio destas novas informacfes, para a academia, ampliam o
conhecimento acerca do tema estudado, bem como fornece evidéncias empiricas
sobre a forma de concorréncia corporativa pela qual influenciam o mercado financeiro.
Tal contribuicdo é importante ainda, na tomada de decisao operacional pelos gestores,
analisando o conjunto de fatores expostos em atenc¢éo a viabilidade ou néo de investir

nesta relacdo com o governo.

Deve-se ressalvar que, ndo impeditiva a amplitude metodolégica acolhida nesta
pesquisa, conforme Camilo et al. (2012, p. 800), ndo ha uma exatidao da relacéo
causa-efeito entre as variaveis testadas, pois pode haver algum elemento que foi
omitido ou de outro que poderia ser ampliado seu entendimento, e o fato da
constituicdo da amostra ser reduzida, a exemplo dos dados secundarios da base de
dados do Economatica® e do Portal da Transparéncia do Governo Federal sdo
limitacBes que podem ser percebidas em eventual aperfeicoamento desta pesquisa.
Apesar destas limitacGes, acredita-se que o0s resultados encontrados possam

incentivar novas pesquisas sobre o assunto, no qual podera também incrementar a
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dimensao da selecdo dos dados e relacionar com outros elementos que influenciam a
volatilidade dos indices financeiros e de outros fatores que podera impactar no custo

do capital nesta relacao entre firma e governo.
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