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Resumo

Existem muitos estudos sobre a composigcao 6tima de capital, sendo que a interacado entre
capital proprio e capital de terceiros de cada empresa ira se modificar conforme o préprio
perfil da empresa. Em busca de recursos muitas empresas aderem as subscricdes de acdes
para captacdo de recursos ao invés de utilizar o capital de terceiros como empréstimos e
financiamentos longo prazo e uma terceira via surge: a utilizagcdo de debéntures como
maneira de financiar as operacdes das empresas. Este estudo apresenta os conceitos de
composicao de capital e as desvantagens da utilizagdo da emissdo de debéntures como

capital de terceiros.
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Abstract

There are many studies on the optimal composition of capital, and the interaction
between capital and third-party capital of each company will change according to the
company's own profile. In search of resources, many companies adhere to
subscriptions of shares to raise funds rather than using third-party capital as long-term
loans and financing and a third way arises: the use of debentures as a way of financing
the operations of companies. This study presents the concepts of capital composition

and the disadvantages of using the issuance of debentures as third-party capital.

Keywords: Third-party capital; Debentures; Management

Introducgao

Muito se discute a questao apresentada por Durand (1952) sobre a estrutura de capital
otima composta por capital de terceiros e por capital proprio, onde utilizando o custo
médio ponderado de capital € possivel maximizar a alavancagem financeira, porém
Gitman (1997) defende a questédo sobre a impossibilidade de determinar esta estrutura
6tima de capital onde as empresas procuram operar na faixa que as coloca proxima do
que elas mesmas acreditam ser 6tima. Um estudo de Modigliani e Miller (1958) ja
apontava que a maneira como as empresas financiavam os seus investimentos era
irrelevante. Para Fama (2001) a discussédo sobre a maneira pela qual a empresa é
financiada podera ou nao influenciar positivamente ou negativamente o valor da
empresa ainda permeia questdes relacionadas ao problema da estrutura de capital.
Apods todos estes estudos fica visivel que muito ainda se tem a debater sobre a questao
de como compor o capital de uma maneira que traga beneficios para a empresa. Fama
(2000) ainda propde que estas discussdes persistem devido ao fato de apds a fase de
risco associado ao capital e a fase de estrutura de capital, a fase de incerteza passou a
ser considerada onde o dilema do conflito de agencia e a politica de dividendos gerando
a fase comportamental, revelando uma nova era nas finangas que propde novas
problematicas e consequentemente mais pesquisas sobre o assunto. Como é
apresentado nos estudos de diversos, como nao existe uma receita para compor o

capital as empresas utilizam suas proprias estratégias baseadas no custo do capital
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proprio ou de terceiros, sendo o segundo utilizado por empresas de grande porte devido
a facilidade ao crédito, como por exemplo, o BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento). Cunha (2011) informa em seu estudo que ja no caso das pequenas
empresas 0 acesso ao crédito € mais dificil nos 2 primeiros anos e apés este periodo
25% das empresas encontram mais facilidade de acesso aos recursos de terceiros.
Com acesso ao crédito as empresas buscam seus recursos para financiar os
investimentos, mas utilizar esta alavancagem demasiadamente podera trazer prejuizos

para a saude financeira da empresa.

Um estudo de Zani e Ness Jr (2001) aponta que empresas que demonstraram o
lancamento de Juros sobre Capital Préprio quanto as que nao distribuiram continuaram
a aumentar o endividamento como forma de financiar os investimentos. O mesmo
estudo aponta que de 1995 para 1997, um grupo de empresas estudadas apontou um
aumento na alavancagem financeira de 1,45 para 1,56 vezes o patriménio liquido. Isto
demonstra que a empresas preferem se endividar para financiar seus projetos, mas

esta estratégia deve ser estudada com cautela.

Devido a este fato algumas empresas utilizam capital de terceiros para compor seus
projetos de investimentos e com isso buscam melhor suas receitas e consequentemente
seu fluxo de caixa. Um bom exemplo da utilizacido deste capital de terceiros € o

financiamento a longo prazo.

Um estudo realizado por Fama (1999), propde que dentre 500 empresas latinas, 26%
auferiram maiores lucros liquido nominais em ddlares americanos contra 74% que
auferiram prejuizos e apenas 56% demonstraram rentabilidade no conceito do
patriménio (lucro liquido / patriménio liquido) de uma amostra de 50 empresas
localizadas no Brasil e questiona se esta situacdo defronta da estrutura de capital

destas empresas.

Em 20 de maio de 2013, a revista EXAME em conjunto com o Estad&o divulgaram um
artigo que embora a receita bruta da companhia Odebrecht Servicos e Participacdes
S/A cresceu 22% no ano de 2012, a divida da companhia passava a ser 3,5 vezes o
patriménio de R$ 17 bilhdes de reais. Este artigo chamou a atengdo para a questdo das

desvantagens de utilizar o capital de terceiros e proporcionou o levantamento de alguns
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dados para estudo. Somente no ano de 2013, vencem compromissos de R$ 9,2 bilhdes

de reais sendo os demais a longo prazo.

A premissa desta pesquisa € descrever como se comporta a composicdo do capital de
terceiros na elaboragao da estrutura de capital 6tima. A atual reducédo da taxa de juros
referencial (SELIC) apresentada pelo COPOM nos ultimos anos tem demonstrado que
realizar o calculo do custo de utilizar o capital de terceiros pode apresentar cenarios
vantajosos para a empresa que deseja compor seu capital. Ultilizar o capital de terceiros
como maneira de alavancar os investimentos da empresa pode trazer alguns beneficios
tributarios para a empresa, porém, nota-se um abuso da utilizagado destes recursos e a
falta de planejamento para a utilizagdo destes recursos nos projetos de investimentos
destinados. Segundo Fama e Grava (2000), existe o reconhecimento como uma
vantagem a utilizacdo do capital de terceiros através da dedutibilidade do imposto de
renda, porem Brigham (1999) ja demonstra preocupagdo com a utilizagdo destes
recursos providos de empréstimos a longo prazo e de debéntures. Devido estas

premissas o estudo e o aprofundamento deste tema se tornam justificados.

Pesquisa realizada pela Bain & Company (2008) aponta que menos de 15% das
empresas familiares conseguem sobreviver como controladores apos a 3° geragao e
mesmos as que conseguem apenas menos de 5% obtém retornos atrativos para seus
acionistas. A injecdo de capital externo seja ele de terceiros ou préprio através da
abertura de capital na Bovespa tem mostrado uma boa saida para as empresas que
querem alavancar suas operagdes investindo em ativos em busca de aumento de
receita e consequentemente de lucros. Baseado neste aumento da busca do capital
externo surge o seguinte questionamento: “Quais sdo as vantagens para as empresas

na utilizacao do capital de terceiros?”.

O objetivo deste artigo é apontar as principais desvantagens de utilizar o capital de
terceiros como maneira de alavancar as operagdes da empresa e criar projetos de
investimentos com este capital, demonstrando que o mesmo n&o agrega valor a

empresa a longo prazo.

Metodologia
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A metodologia utilizada nesta pesquisa contempla a exploragado dos dados contidos em

livros, revistas, artigos publicados e internet.

Sera utilizado o relatério de demonstracdes financeiras da Odebrecht Servicos e
Participacbes S.A e suas controladas de 31 de dezembro de 2012 para levantar as
informacdes financeiras referentes ao balango patrimonial e demonstragdes de

resultado da empresa no periodo de 2011 e 2012.

Calculos utilizando indices de endividamento de longo prazo serao apresentados para
definir um critério de analise da empresa durante o periodo apresentado acima. Faz-se
necessario também a analise das notas explicativas apresentadas no relatério de
demonstragdes financeiras da Odebrecht para melhor entendimento dos dados

apresentados pela empresa.

Fundamentacao teorica

Capital de terceiros

Segundo Neto (2011), a estrutura de capital de uma empresa € composta das principais
fontes de financiamentos monetarios formando entdo capital de terceiros e capital
préprio, sendo que muitas decisdes dos acionistas estdo associadas ao chamado
“‘estrutura de capital 6tima”. Esta decisdo esta correlacionada exatamente em como

mesclar, ou criar um “mix” da proporcao das fontes de capital da empresa.

Toda empresa que ira iniciar suas atividades precisa primeiramente constituir seu
capital, ou seja, reunir os recursos financeiros para o inicio de suas atividades conforme
ressalta ludicibus (2010), os investimentos feitos inicialmente pelos proprietarios das
empresas sao denominados pela area Contabil como Capital e este sera o patrimdnio
inicial desta empresa. Este capital ndo podera ser alterado em circunstancias normais e
sim apenas quando existir a necessidade de se realizar investimentos adicionais para

que exista o aumento do capital ou a reducdo do mesmo através dos desinvestimentos.

Este capital proposto por Cruz (2010) é subdivido em capital proprio, que é o capital
obtido através da unido dos recursos dos proprios socios ou até mesmo gerado pelo

lucro da empresa, e o capital de terceiros, este € composto de fontes externas, ou seja,
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qualquer valor pertencente as pessoas ou instituicdes indiretamente envolvidas na

constituicdo do capital, muitas vezes aguarda o retorno deste investimento.

Utilizar o capital de terceiros para que as empresas consigam melhorar seus resultados
como cita Braga (2009), cria um efeito de for¢ca para os investimentos das empresas
utilizando o capital de terceiros para gerar valor através da alavancagem pela estrutura

de capitais.

Helfert (2000) diz: “Muito esforgo tedrico e pratico continua sendo gasto em determinar
um mix 6timo das diferentes fontes de capital a longo prazo na estrutura capital de uma
empresa”. Neste caso, ndo é possivel afirmar qual € a estrutura de capital 6tima, pois a
mesma ira depender de diversos fatores e isto cabe a uma decisado financeira com base
em transagdes econdmicas e também do julgamento pessoal de diretores e gerentes
com base em referéncias e riscos apresentados. A utilizagdo de capitais de terceiros
como alavancagem em uma estrutura de capital tende a baixar o custo do capital devido
ao baixo custo exigivel, porém isto ndo € uma regra e o aumento nos montantes do
exigivel podera expor a empresa ao risco de variabilidade dos lucros e principalmente
do fluxo de caixa assim como a inadimpléncia do principal. A relagao-chave é entre risco
e recompensa (HELFERT. 2000, pg.272). E possivel criar uma correlagdo da empresa
com a pessoa fisica, onde a empresa pode também utilizar o capital de terceiros para
alavancar seus investimentos, fazendo com que possa ser possivel maximizar estes
investimentos com a utilizagao de capital de terceiros. Quando uma empresa utilizar o
capital de terceiros com a venda de acdes na Bolsa de Valores, ela provavelmente ira
utilizar estes recursos para investir em tecnologia ou em outros bens em prol da
evolugao de seu faturamento e consequentemente na maximizagao do lucro bruto, para
a pessoa fisica pode-se verificar a mesma linha de raciocinio, utilizar os recursos em
prol de maximizar sua renda e consequentemente, sua reserva de capital, ou para a

utilizacdo de consumo ou até mesmo para o reinvestimento no mercado de capitais.
Debéntures

Para Santos (2009) as debéntures sao titulos emitidos pelas empresas de capita aberto
ou fechado, mas que seja Sociedade de Agdes (S/A) para terceiros ao qual assegura
aos mesmos direitos de créditos nas condi¢cbes fechadas em assembleia do Conselho

na Assembleia Geral. Estes direitos devem constar na escritura de emissdo e a mesma
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fornecer protecéo legal, assim como o proprio agente fiduciario que tem a misséo de
garantir que a empresa que emite a Debénture cumpra as clausulas contratuais. A
emissao de debéntures tem o principal propdsito de financiar de maneira rapida as

necessidades financeiras a curto prazo evitando assim processos burocraticos.
Alavancagem Financeira

Segundo Gitman (2000), pode-se definir alavancagem financeira como a utilizagéo
potencial de custos fixos financeiros como uma maneira de maximizar ou aumentar em
carater exponencial as variagdes entre o lucro antes dos juros e imposto de renda e a
variagdo entre o lucro liquido. Braga (2009) comenta que o volume de empréstimos e
financiamentos que derivam em taxas de juros e encargos cobrados pelos
intermediarios financeiros resultam em despesas financeiras para a empresa em
determinado periodo de tempo, assim estas ao longo do tempo irdo constituir um custo
fixo de capital porque irdo depender da composi¢do do financiamento e nao da
producdo ou da venda da empresa. Estes custos fixos financeiros sao inclusos no
calculo do resultado da empresa que dispendera parte de seu lucro para custear estas
despesas, todavia isto é considerada uma maneira de alavancar o retorno do

investimento, criando uma alavancagem financeira.

A alavancagem financeira pode ser definida conforme destaca Braga (2009), como a
capacidade da empresa utilizar os encargos financeiros fixos obtidos de um
financiamento ou empréstimos como meio de maximizar os efeitos de acréscimos do
lucro antes dos juros e impostos sobre o lucro liquido da empresa, ou seja, utilizar
recursos de terceiros para prover mais receita para empresa e fazer com que o lucro
liquido seja maior, controlando os custos com juros e impostos de maneira que os

mesmos nao impactem o lucro liquido da empresa.

Segundo afirma Sanvicente (2010): “[...] algumas (ou todas) as empresas devem em
principio assumir um certo grau de risco financeiro para os seus proprietarios, pois ha
certas vantagens em fazer isso. (SANVICENTE, 2010, pg.94)". Com isto é possivel
perceber que as empresas tendem a correr riscos em troca de um retorno maior que o
esperado e acabam utilizando o capital de terceiros para maximizar estes retornos. O
retorno sobre o capital préprio deve ser superior ao retorno sobre o ativo total, devido ao

uso de capital de terceiros para financiar parte do ativo ja que o custo do capital de
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terceiros é limitado e fixo, diferente do capital proprio, porém, quanto maior o capital de
terceiros maior sera o risco. O ideal € que haja um equilibrio entre o capital de terceiros

€ o capital proprio.

Pesquisa do trabalho

Para Brighan (1999), a utilizagdo de capital de terceiros apresenta algumas vantagens
como, por exemplo, os juros pagos serem dedutiveis para fins de imposto, o que reduz
o custo efetivo da divida ou até mesmo o fato dos acionistas ndo precisarem partilhar
seus lucros caso os negocios forem bem sucedidos, pois os portadores dos titulos de
dividas recebem apenas um retorno fixo. Todavia o autor apresenta também as
desvantagens da utilizagdo do capital de terceiros como, por exemplo, o fato de quanto
mais alto o grau de endividamento indica, maior sera a taxa de juros ou o fato da
empresa enfrentar tempos dificeis e o lucro operacional ndo for suficiente para cobrir os
pagamentos de juro, neste caso os acionistas acabam tendo de cobrir a diferenca e
caso nao consigam, a empresa podera entrar em faléncia, devido a dificuldade em
cumprir com suas obrigagdes. Devido este segundo cenario é que esta pesquisa torna-
se necessaria, para fundamentar através de calculos como a empresa pode apresentar
desvantagens utilizando o capital de terceiros para buscar os investimentos dos seus

projetos.
indice de endividamento de longo prazo

Ross (1995) indica que os indices de endividamento de longo prazo sao destinados a
abordarem a capacidade da empresa em conseguir cumprir suas obrigagdées a longo
prazo ou de um modo geral, medir a alavancagem financeira da mesma. Estes indices
também ser classificados como indices de alavancagem financeira ou simplesmente
indices de alavancagem. Para esta pesquisa sera utilizado o indice de Divida Total, que
leva em consideragcdo todas as dividas com todos os vencimentos para todos os

credores e é apresentada conforme férmula abaixo:
(1)  Indice de divida total = (Ativo total — Patriménio liquido total) / Ativo total

indice de Preco / Lucro
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Para medir o valor de mercado das empresas, segundo Ross (1955) o indice P/L, ou
seja, Preco / lucro, € uma maneira de medir quantas vezes a agdo da empresa é

vendida vezes o lucro conforme a formula é apresentada abaixo:
(2) indice P/L = Preco da acdo / Lucro por agéo

Ross (1999) indica que este indice deve ser utilizado com critério, pois se uma empresa
tivesse nenhum ou quase nenhum lucro, seu P/L provavelmente seria bastante grande.
Este indice mede o quanto os investidores estao dispostos a pagar por real de lucro
atual e neste caso, quanto maior o P/L mais as empresas tem perspectivas de

crescimento futuro.
O caso Odebrecht

A Odebrecht € uma empresa que tem como seu ramo principal a construgao Civil
originada da construtora Norberto Odebrecht S.A, teve inicio em 1944. Na virada da
década de 1980 para 1990 a empresa ampliou sua atuagdo tornando uma holding com
o desafio de expandir internacionalmente para paises como EUA, México, Venezuela e
Malasia. Ja em 2000, com o plano de expansao adquiri o controle acionario da Copene,
central de matérias-primas do Polo de Camacari na Bahia em 2002 e depois em
conjunto com o grupo Mariani inauguram a Braskem que conquista a lideranga no setor
petroquimico. E em 2007 inaugura a ETH com foco na Bioenergia, que atualmente
conta com nove unidades produtivas e capacidade de moagem de 40 milhdes de

toneladas de cana-de-agucar.

Todos estes investimentos tiveram uma fonte de dispéndio financeiro para custear estas
operacoes, nesta pesquisa ndo se busca a fonte destes investimentos, mas sim o
impacto apds alguns anos das decisdes de investimentos dos acionistas e da

administracao da holding.

Apoés a consulta nos relatorios financeiros da empresa divulgada apos o término do 4°
trimestre de 2012, nota-se que a empresa tem um aumento no prejuizo acumulado com

base no ano de 2011 como demonstra figura abaixo:
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Odebrecht Servicos e
Participacoes S.A. e suas controladas

Demonstracoes dos resultados abrangentes

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

Controladora Consolidado

2012 2011 2012 2011

Prejuizo do exercicio (332.050) (165.877) (701.164) (464.444)
Hedge de fluxo de caixa de investida (Nota 22 (c)) 4.008 16664 4.008 16.664
Ajuste de conversio de moeda estrangeira (Nota 22 (c)) 23.607 21.392 23.607 21.392
Outros ajustes de avaliagio patrimonial (Nota 22 (e)) (3.638) 10.453 (3.638) 10.453

Total do resultado abrangente do exercicio (307.983) (117.368) (767.007) (415.935)

Atribuivel

Acionistas da Companhia (307.983) (117.368)

Participa¢iio dos nio controladores (459.114) {208.567)

(767.007) (415.935)

DRE - Prejuizo Odebrecht SP S/A (em milhares)

Fonte: Odebrecht S.A

Como nota-se, houve um aumento de 70,35% no prejuizo da empresa do ano de 2011
para 2012. Este reflexo foi percebido na nota explicativa 22 do relatério financeiro onde
a empresa anuncia: “De acordo com estatuto social e conforme determinado nos termos
do artigo 202, inciso |, alinea “a@” da Lei n° 6.404/76, a Companhia destinara ao
pagamento de dividendo anual, o minimo de 25% do lucro liquido ajustado. Entretanto,
apos a emissao de debéntures realizada em margo de 2010 (Nota 17(b)), a Companhia
firmou, com a anuéncia dos seus acionistas, clausula restritiva para nao distribuicdo de
dividendos, juros sobre capital proprio ou qualquer forma de remuneragdo aos
acionistas da Companhia, pelo prazo total das debéntures, razdo pela qual nao

apresenta condigdes para pagamento do dividendo minimo obrigatorio”.

Outro ponto importante a observar é que houve um aumento nas despesas financeiras

da empresa no periodo de 2011 e 2012 conforme demonstra figura abaixo:
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Resultado financeiro, liquido

Controladora Consolidado
2012 2011 2012 2011
Receitas financeiras
Receitas com juros 1.088 222 308 267.790
Variagdes monetirias ab1 3.407 40.725 61.921
Variagdes cambiais 5.869 225.597 423.072
Outros 108 50.334 16.788
6.338 4.495 538.964 769.571
Despesas financeiras
Ajuste a valor presente (310.525) (60.353)
Amortizagio de custos de transagiio de captagio (27.221) (21.159)
Comissdes bancirias (130.762) (143.536) (130.762) (143.536)
Débitos tributarios - SELIC (17.289) (15.640)
Deseontos concedidos (112) (58.859) (46.868)
Despesas com juros (4.461) (13.991) (979.675) (1.012.561)
Tributos sobre operagdes financeiras (zo8.186) (235.769)
Variagdes cambiais {9.535) (15.774) (1.004.336) (1.660.757)
Variagdes monetirias (5.242) (280.102) (300.530)
Outros (137 .627) (218.458)
(150.000) (172.913) (4.054.582) (3.724.631)
(143.662) (168.418) (3.515.618) (2.955.060)

DRE - Resultado Financeiro Odebrecht SP S/A (em milhares)

Fonte: Odebrecht S.A

O valor que em 2011 era de R$ 3.724.631 passa a ser de R$ 4.054.583 em 2012, isto
demonstra um aumento de 8,2%. Este aumento demonstra que novos empréstimos

foram feitos durante o periodo, provavelmente para financiar projetos para a companhia.

A empresa também apresenta em suas demonstracdes financeiras o percentual que o

capital de terceiros esta distribuido conforme demonstra figura abaixo:

2012 2011
Total dos financiamentos e debéntures (Notas 16 e 17) 18.615.255 16.354.960
Menos: caixa e equivalentes de caixa (Nota 7) (3.321.942) (2.987.283)
Divida liquida 15.203.313 13.367.686
Total do patriménio liquido 8.071.438 9.255.627
Total do capital 23.364.751 22.623.313
indice de alavancagem financeira - % 65% 59%

DRE — Gestao de Capital Odebrecht SP S/A (em milhares)
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Fonte: Odebrecht S.A

Como demonstrado acima, a empresa divulgou um aumento de 6% no indice de

alavancagem financeira da empresa.

Todas as informagdes acima ressaltam a necessidade de realizar uma pesquisa para
demonstrar que a utilizagdo do capital de terceiros pode apresentar desvantagens ja

mencionadas por Brighan (1999).

Analises dos resultados

A analise elaborada nesta pesquisa utiliza as formulas (1) e (2) para o calculo com base
nas demonstragdes financeiras da empresa Odebrecht no periodo de janeiro de 2011 a
dezembro de 2012. Foi analisado o Balango Patrimonial divulgado no relatério financeiro
do 4° trimestre de 2012 e também a Demonstracdo de Resultado do mesmo periodo.

Todos os valores apresentados estao na casa dos milhares.

O quadro abaixo apresenta os principais resultados obtidos pela companhia Odebrecht
no periodo de 2012:

RESUMO DOS RESULTADOS ODEBRECHT

2012 2011 %

Receita Liguida RS 36.420.017,00 | RS 33.574.347,00 8,48
Lucro Bruto RS 3.413.923,00 | RS 3.885.395,00 | -12,12
LAJIR RS 1.670.443,00 | RS 2.041.906,00 -18,19
IR RS 1.877.981,00 [-R$  884.774,00 | 112,36
Prejuizo do exercicio |-RS  791.164,00 |-RS  464.444.00 | 70,35
LPA -186,75 -93,29

Agoes 1.778.042

Fonte: autor

Os principais dados que podem ser analisado € que houve um crescimento nas receitas
liqguidas da empresa, passando 8% com base ao ano anterior, 0 que demonstra que 0s

investimentos efetuados geraram retorno para a empresa, porém quando é analisado o
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lucro bruto ja fica visivel uma redugéao de 12% no lucro bruto e uma redugéo de 18% no
Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda. Este cenario denota que mesmo a empresa

tendo um aumento na receita ainda aparenta ndao obter um resultado operacional bom.

Para melhor visualizar o impacto da utilizagédo do capital de terceiros sera calculado o

indice de divida total da empresa conforme abaixo:

(1)  indice de divida total 2011 = (Ativo total — Patriménio liquido total) / Ativo total
= (R$ 38.514.674 — R$ 9.255.627) R$ 38.514.674

=0,76

(1)  indice de divida total 2012 = (Ativo total — Patriménio liquido total) / Ativo total
= (R$ 42.130.058 — R$ 8.071.438) R$ 42.130.058

=0,80

Os resultados acima demonstram que a Odebrecht possui R$ 0,76 para cada R$1,00 de
ativo da companhia. Como foi mencionado nos capitulos de referéncia tedrica desta
pesquisa, nao existe uma composicao ideal de capital de terceiros e de capital préprio,
mas o resultado acima demonstra que a alavancagem financeira da empresa Odebrecht

se encontra acima de uma média que seria consideravel boa.
Utilizando a férmula (2) sera calculado o indice P/L:
(2) indice P/L2011 = Preco da ago / Lucro por acéo

Em pesquisa realizada na BMF & BOVESPA na data de 30 de dezembro de 2011, o
preco da acdo BRASKEM ON (BRKM3.SA) era de R$ 11,78 e em 31 de dezembro de
2012 o prego da agdo era de R$ 9,60. Sendo assim temos:

(2)  indice P/L2011 = R$ 11,78 /- R$ 93,29 = - 0,126
(2) indice P/L2011 = R$ 9,60 / - R$ -186,75 = - 0,051

De acordo com Ross (1995), uma empresa que tem um P/L acima de 15 esta acima da
média em termos de valores de mercado. Conforme indica este indice, no caso da

Odebrecht, neste momento, a empresa nao pode ser vendida X vezes pelo lucro porque
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nao obteve lucro. Cabe observar que o valor de mercado da mesma cai de 2011 para
2012 na cotagao do indice BMF & Bovespa e também o lucro por agao ou prejuizo por
acao cresce de 2011 para 2012 demonstrando que a empresa apresenta dificuldades

de caixa.

Consideragoes finais

ApdOs obter os resultados dos calculos, conclui-se nesta pesquisa que a empresa
Odebrecht Servicos e Participagdes S/A deve iniciar um plano de recuperacao
empresarial. Isto se deve ao fato da empresa ter encontrado na emissao de debéntures
uma maneira de captar recursos para os projetos de investimentos, mas isto tem
afetado a saude da empresa. Conforme menciona o vice-presidente de financas da
companhia no artigo para a revista EXAME “Quando comegarem a gerar receita, a
situacao se reverte. Nosso desafio € performar para pagar as dividas. E isso a empresa
sabe fazer’. A perspectiva da empresa € de otimismo, mas os dados apresentados
nesta pesquisa demonstram que as despesas financeiras da empresa tém aumentado
em uma proporcao muito maior do que o aumento das receitas liquidas da empresa, ou
seja, enquanto as receitas financeiras aumentam 8% as despesas financeiras

aumentam na mesma proporcgao de 8%.

A utilizacdo dos indices de divida total e de P/L confirmam que a empresa esta
alavancada financeiramente e tem perdido valor de mercado através da acéao
BRKM3.SA, onde houve desvalorizagao de 18,5% de 2011 para 2012. Cabe mencionar
que com investimentos financeiros a empresa tem obtido resultado na receita, mas
ainda tem despesas operacionais que impactam o LAJIR. As desvantagens levantadas
nesta pesquisa, como falta de recursos financeiros para novos projetos de
investimentos, ndo pagamento de dividendos ou outra remuneragdo aos acionistas,
aumento no grau de alavancagem financeira e perda de valor de mercado demonstram
que neste caso, a utilizacdo do capital de terceiros pode ndo ser a melhor opcédo de
obter os recursos externos para financiar os projetos empresariais. Neste caso, todas as

hipéteses apresentadas por Brighan se mostraram verdadeiras.
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