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RESUMO 
 
  

A ausência de padronização das informações divulgadas pelas empresas a seus 

stakeholders, tanto as obrigatórias por leis e normativos quanto as informadas de maneira 

voluntária, é um assunto debatido há anos pelos estudiosos e profissionais que atuam na área 

de Finanças Corporativas e de Contabilidade. Mesmo com os diversos normativos e orientações 

emitidos pelas entidades reguladoras, as companhias ainda divulgam as informações referentes 

a empréstimos e financiamentos em níveis diferentes de detalhamento e transparência, que 

variam não somente entre as empresas, mas também entre as demonstrações financeiras anuais 

de uma mesma companhia. 

 

Este trabalho foi originalmente estruturado para avaliar detalhadamente a estrutura 

de financiamento das companhias que compõem o índice de ações Ibovespa durante o período 

de 2009 a 2018. No entanto, a ausência de padronização em relação às informações divulgadas 

pelas companhias a seus stakeholders, tanto nas Notas Explicativas das Demonstrações 

Financeiras quanto em outros documentos obrigatórios, a exemplo dos Formulários de 

Referência, acabou fazendo com que os resultados encontrados ao final das análises fossem 

secundários diante dos problemas enfrentados para a construção da base de dados. 

 

O trabalho então se justifica (i) porque não foram encontrados estudos que 

abordassem exatamente o assunto tratado inicialmente nesta pesquisa, (ii) pela escassez de 

estudos que utilizam em suas análises exclusivamente os dados fornecidos diretamente pelas 

empresas e (iii) para reforçar a necessidade de se aprimorar e padronizar as informações que 

são divulgadas pelas empresas a seus stakeholders.  

 

  

 

 

Palavras-chave: Finanças Corporativas. Demonstrações Financeiras. Divulgação 

de Informações Financeiras.



ABSTRACT 
 
  

The lack of standardization of the information disclosed by the companies to their 

stakeholders, both mandatory by law and regulations and voluntarily, has been a topic debated 

for years by scholars and professionals working in the area of Corporate Finance and 

Accounting. Even with the various regulations and guidelines issued by regulatory authorities, 

companies still disclose information regarding loans and financing at different levels of detail 

and transparency, which vary not only between companies, but also between the same 

company's annual Financial Statements. 

 

This work was originally structured to evaluate in detail the financing structure of 

the companies that constitute the Ibovespa index during the period from 2009 to 2018. 

However, the lack of standardization of the information disclosed by the companies in their 

Financial Statements, Explanatory Notes, Reference Forms and other documents released by 

the companies, made the results found at the end of the analysis secondary before the problems 

faced in the construction of the database. 

 

The paper is justified (i) by the lack of studies addressing exactly the subject of the 

original research, (ii) by the scarcity of studies that use in their analysis exclusively the data 

provided directly by the companies and (iii) to reinforce the need to improve and standardize 

the information that is disclosed by the companies to their stakeholders. 

 

 

 

 

Keywords: Corporate Finance. Financial Statements. Financial Information 

Disclosure.  
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1. INTRODUÇÃO 
 

 

A ausência de padronização das informações divulgadas pelas empresas, tanto as 

obrigatórias por leis e normativos quanto as informadas de maneira voluntária, é um assunto 

debatido há anos pelos estudiosos e profissionais que atuam na área de Finanças Corporativas 

e de Contabilidade. O tema tem ganhado força principalmente após os diversos casos de quebra 

de confiança dos stakeholders em relação às companhias, não só no Brasil, mas em todo o 

mundo (ZONATTO et al., 2011). De acordo com a Orientação Técnica OCPC 07 - 

Evidenciação na Divulgação dos Relatórios Contábil-Financeiros de Propósito Geral,  

 

O volume de informações contido na divulgação dos relatórios contábil-financeiros 
de propósito geral tem provocado grandes questionamentos pelos agentes do 
mercado em relação à extensão do material apresentado. Muitos agentes têm notado 
a existência de informações irrelevantes, ao mesmo tempo em que se comentam faltas 
de informações relevantes. (CPC, 2014, p.1) 

 

O presente trabalho foi inicialmente motivado pelas críticas feitas pelo mercado em 

geral em relação aos empréstimos e financiamentos concedidos a partir de 2009 pelo Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) às grandes empresas brasileiras, 

e tinha como finalidade avaliar detalhadamente a estrutura de financiamento das companhias 

que compõem o índice de ações Ibovespa durante o período de 2009 a 2018, buscando verificar 

como elas se alavancaram ao longo daqueles anos, especialmente após 2015, ano este em que 

se iniciou a recente redução da participação do BNDES no mercado de crédito bancário 

brasileiro. 

 

Para conseguir as informações necessárias para as análises, foram consultados as 

Demonstrações Financeiras, suas respectivas Notas Explicativas e o Formulário de Referência 

daquelas companhias. Cabe ressaltar que, em geral, esses documentos são a primeira forma de 

apresentação de uma empresa que busca recursos de terceiros para seus projetos e, em muitos 

casos, é com base nesses relatórios que um potencial investidor (seja ele uma instituição 

financeira ou uma Pessoa Física) decide se irá ou não alocar o seu capital naquela companhia. 

De acordo com Moura et al. (2016, p.1),  
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Um dos principais objetivos das demonstrações contábeis, conforme Barth, 
Konchitchki e Landsman (2013), é o de melhorar a tomada de decisões por parte dos 
investidores, financiadores e outros fornecedores de capital. Para isso, as 
demonstrações devem dispor de informações mais transparentes e de qualidade. 

 

Os órgãos de controle estão constantemente trabalhando para aprimorar a qualidade 

e a transparência dos Demonstrativos Contábeis e dos demais relatórios emitidos pelas 

empresas, mas essa tarefa ainda está longe de ser concluída (PEIXOTO e MARTINS, 2015). 

Mesmo com os diversos normativos e orientações emitidos pelas entidades reguladoras, foi 

constatado durante a realização da pesquisa que as companhias ainda divulgam as informações 

referentes a empréstimos e financiamentos em níveis diferentes de detalhamento e 

transparência, que variam não somente entre as empresas, mas também entre as demonstrações 

financeiras anuais de uma mesma companhia.  

 

Essa ausência de uniformização tornou inviável realizar as análises inicialmente 

idealizadas. Para que o trabalho fosse concluído, a pesquisa foi adaptada a fim de que os dados 

existentes pudessem ser comparáveis entre si. Ainda assim, uma parcela relevante de empresas, 

a exemplo da Petróleo Brasileiro S.A., JBS S.A., Suzano S.A., Embraer S.A., Ambev S.A. e 

Vale S.A., foram excluídas da base de dados por não terem divulgado algumas informações 

consideradas como essenciais para a pesquisa, o que acabou fazendo com que os resultados 

encontrados ao final das análises fossem secundários diante dos problemas enfrentados para a 

construção da base de dados. 

 

Além de prejudicar a realização da pesquisa, a não padronização das informações 

apresentadas nos Demonstrativos Financeiros das companhias possui implicações ainda 

maiores para a sociedade em geral, uma vez que impacta desde a estimação do custo de capital 

de terceiros de uma empresa pelos seus potenciais investidores até mesmo o desenvolvimento 

do mercado de capitais de um país (QUEIROZ et al., 2010). 

 

O trabalho então se justifica (i) porque não foram encontrados estudos que 

abordassem exatamente o assunto tratado inicialmente nesta pesquisa, (ii) pela escassez de 

estudos que utilizam em suas análises exclusivamente os dados fornecidos diretamente pelas 
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empresas1 e (iii) para reforçar a necessidade de se aprimorar e padronizar as informações que 

são divulgadas pelas empresas a seus stakeholders. Esta dissertação está organizada em quatro 

seções principais: a atual seção introdutória, seguida da seção 2 (“O BNDES e a Pesquisa 

Original”), que contém o trabalho originalmente apresentado à Banca Orientadora, detalha 

como foi realizada a pesquisa e apresenta os motivos que fizeram com que o objetivo do 

presente trabalho fosse alterado após a sua conclusão. A seção 3, “A Importância da 

Padronização das Demonstrações Financeiras”, contém uma revisão dos normativos referentes 

à divulgação de informações financeiras pelas empresas brasileiras, apresenta os efeitos que a 

ausência de padronização dessas informações gera para o mercado como um todo, aponta quais 

foram as dificuldades encontradas pela Autora durante a coleta dos dados e aborda os principais 

fatores que motivaram a exclusão de empresas relevantes da base de dados. Já a seção 4 

apresenta as conclusões e encerra o trabalho. 

                                                 
1 Os estudos encontrados pela Autora utilizam, em sua maioria, dados informados em sistemas como Economática, 
Bloomberg ou os sites da B3 e CVM. Raros foram os casos em que os estudos utilizaram diretamente as 
Demonstrações Financeiras, Notas Explicativas ou Formulário de Referência das empresas para a coleta dos dados.  
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2. O BNDES E A PESQUISA ORIGINAL  
 

 

Esta seção irá contribuir para contextualizar o que motivou a pesquisa inicial. Será 

apresentado o histórico da atuação do BNDES ao longo dos anos 2009 até 2018 (período 

utilizado para a coleta dos dados do trabalho), abordando o papel do banco no mercado de 

crédito brasileiro, as críticas à recente atuação anticíclica do BNDES e os motivos que levaram 

à diminuição dos desembolsos do BNDES a partir de 2015. Em seguida, serão apresentadas as 

principais fontes de crédito de longo prazo para pessoas jurídicas existentes atualmente no 

Brasil e, ao final, comenta-se sobre a metodologia e os dados utilizados na pesquisa inicial. 

 

 

2.1. A MOTIVAÇÃO PARA A PESQUISA 
 

 

Em março de 2014, o cenário político-econômico do Brasil começou a ser 

modificado após as denúncias de corrupção deflagradas pela Operação Lava Jato2. Conforme 

relata Furtado (2018), o BNDES, que já era alvo de críticas por seus financiamentos em 

condições mais favoráveis que as ofertadas pelo mercado privado – o que estaria levando os 

empresários a procurarem os créditos subsidiados do BNDES até mesmo para projetos que não 

estimulassem, de fato, o desenvolvimento do país –, passou a ser criticado também por ter, 

supostamente, favorecido empresas ligadas a empresários e políticos denunciados pela 

Operação Lava Jato. 

 

Segundo BNDES (2016, p.5), no ano de 2015, houve “[...] um crescente 

questionamento da sociedade e dos órgãos de controle sobre a nossa atuação, que culminou na 

instauração de uma Comissão Parlamentar de Inquérito (CPI) pela Câmara dos Deputados.” 

Com a sua reputação abalada perante a sociedade brasileira, o BNDES vem desde então 

reforçando as informações divulgadas em seu portal de transparência3, além de já ter realizado 

                                                 
2 Iniciada em março de 2014 e ainda em andamento, a Operação Lava-Jato é a maior investigação contra corrupção 
e lavagem de dinheiro da história do Brasil. Para maiores informações, ver <http://www.mpf.mp.br/grandes-
casos/lava-jato>. Acesso em janeiro/2020.  
3 Em 18 de novembro de 2019, o BNDES deu mais um passo para aprimorar os seus canais de transparência ao 
lançar o “BNDES Aberto”, disponível em <https://aberto.bndes.gov.br/aberto>. Nesse website, é possível obter 
respostas para muitos dos questionamentos feitos pela sociedade brasileira em relação à atuação do banco nos 
últimos anos.  
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diversos trabalhos para apurar se houve erro de conduta nas concessões dos financiamentos 

aprovados desde o início deste século, especialmente os que foram concedidos durante o 

período investigado pela Operação Lava Jato.  

 

Mesmo após os esforços do BNDES para recuperar a sua imagem após as CPIs e 

reafirmar o seu diferencial como provedor de recursos de longo prazo no mercado de crédito 

brasileiro, o Governo Federal vem promovendo mudanças no escopo de atuação do banco desde 

o ano de 2015. Conforme BNDES (2019), a substituição da Taxa de Juros de Longo Prazo 

(TJLP)4 pela Taxa de Longo Prazo (TLP), que apresenta características mais próximas às taxas 

praticadas pelo mercado privado de crédito, e as devoluções antecipadas dos empréstimos feitos 

pelo Tesouro Nacional ao BNDES (que foram a principal fonte de recursos para o recente papel 

anticíclico do banco durante a crise econômica mundial iniciada em 2008) fizeram com que o 

banco reformulasse o seu modelo de negócios e procurasse novas fontes de recursos para as 

suas atividades.       

 

Outra mudança que passou a ocorrer a partir de 2015 no BNDES foi a redução da 

sua carteira líquida de empréstimos, muito motivada pela solicitação de pré-pagamentos por 

seus clientes. Dalmolin et al. (2017) comentam sobre alguns dos elementos que afetam as 

decisões de financiamento por parte dos gestores financeiros, dando especial atenção à questão 

da confiabilidade na instituição financeira provedora dos recursos e dos impactos que essas 

escolhas podem causar na reputação da companhia. Apesar de existirem outros fatores que 

influenciariam esses pré-pagamentos (como o fim do uso de taxas de juros subsidiadas nos 

novos contratos de financiamento do BNDES), fica a dúvida se as empresas que não foram 

denunciadas nos esquemas de corrupção deflagrados pela Operação Lava Jato teriam optado 

por desvincular suas respectivas imagens às polêmicas recentes envolvendo o BNDES e 

intensificado seus pedidos de quitação do saldo junto ao banco a partir de 2015, antes mesmo 

da substituição da TJLP pela TLP. 

 

Ademais, de acordo BACEN (2019a), é possível observar uma recente tendência 

das companhias em utilizar recursos fora do Sistema Financeiro Nacional (SFN) para seus 

investimentos, captando os valores que necessitam no mercado de capitais doméstico e no 

mercado internacional. Ainda segundo BACEN (2019a), houve um aumento de cerca de 60% 

                                                 
4 Desde a sua criação, ao final de 1984, até 31 de dezembro de 2017, a TJLP foi o custo básico dos financiamentos 
do BNDES.  
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na emissão de debêntures em 2018, sendo que os valores captados pelas empresas por esse 

instrumento serviram, em parte, para pré-pagar dívidas de maiores custos.  

 

Por fim, conforme BNDES (2019, p. 7),  

 

Nos últimos anos, sofremos uma queda da demanda por nossos recursos. Essa queda 
reflete, em grande medida, a própria redução dos investimentos na economia, mas 
não somente isso. Profundas mudanças começaram a ocorrer no ambiente em que 
estamos inseridos – desde alterações nas condições financeiras, como a convergência 
das taxas cobradas pelo BNDES com as taxas de mercado, passando pela redução da 
disponibilidade de funding público, entre outras. 

 

 

2.2. O BNDES NO PERÍODO 2009 A 2018  
 
 

2.2.1. O papel do BNDES no mercado de crédito brasileiro  
 
 
 

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDE) foi criado em 1952, 

durante o segundo Governo do Presidente Getúlio Vargas, para ser o órgão formulador e 

executor da política nacional de desenvolvimento econômico5. Com foco em projetos de longo 

prazo e de riscos superiores ao apetite dos investidores privados devido às externalidades 

positivas que podem ser incorporadas em sua atuação, o BNDES vem sendo utilizado como 

principal fonte de recursos de longo prazo por diversas empresas, independentemente do seu 

porte e setor de atuação6. Em conjunto com as suas subsidiárias Agência Especial de 

Financiamento Industrial (FINAME) e BNDES Participações S.A. (BNDESPAR), o apoio do 

BNDES pode ser realizado de diferentes formas7, variando desde a concessão de recursos para 

a compra de máquinas e equipamentos até a participação no capital das empresas. Os 

financiamentos podem ser diretos, indiretos ou mistos, sendo que a principal diferença entre 

                                                 
5 Foi somente no ano de 1982 que o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDE) formalizou a sua 
atuação também no desenvolvimento social do Brasil ao adicionar a seu nome o “S” de social, tornando-se, assim, 
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). 
6 Conforme consta no Relatório Anual Integrado 2018 do BNDES (p. 19), os únicos setores que não são apoiados 
pelo banco de fomento são: “[...] motéis, saunas e termas; comércio de armas; jogos de prognósticos; e atividades 
financeiras, à exceção de projetos de microcréditos e fintechs”. 
7 Para mais informações sobre as formas de apoio do BNDES, ver 
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/quem-somos>. Acesso em novembro/2019. 
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essas modalidades é a utilização ou não de instituições financeiras credenciadas para a absorção 

do risco de crédito e repasse dos recursos.  

 

De acordo com Paiva (2012), ao longo de sua história, o BNDES ajudou o Brasil a 

migrar de uma economia centrada majoritariamente na agricultura (em especial, café e açúcar) 

para uma economia voltada para a indústria e serviços, reduzindo a importação de itens de 

consumo essenciais, melhorando os serviços básicos de infraestrutura e fortalecendo a 

economia do país como um todo8. Segundo BNDES (2015, p. 38),  

 

A atuação do BNDES não é livre de riscos, transcendendo os envolvidos na atividade 
bancária convencional. Sua missão e seus programas de ação se estendem para além 
da análise do crédito em si, considerando impactos sociais, ambientais, inovação, 
geração de empregos e outras externalidades. 

 

Conforme BNDES (2017), por ter suas diretrizes de atuação definidas pelo Governo 

Federal, o BNDES foi utilizado em diversos momentos ao longo de sua história para estimular 

a economia do país. Não obstante, foi a partir da crise financeira internacional de 2008 que o 

banco expandiu a sua atuação no mercado brasileiro de crédito, chegando a responder por 

21,2% do estoque de crédito total no Brasil ao final de 2014. No entanto, BNDES (2015, p. 38) 

informa que, em termos reais, “O crescimento dos desembolsos [...] ocorreu basicamente de 

2007 a 2010. Descontada a inflação, os desembolsos de 2013 e de 2014 ainda estão abaixo do 

recorde de 2010, ano crítico da atuação anticíclica do BNDES em face da [crise] mundial.” 

 

De acordo com Paiva (2012), também foi a partir de 2008 que o banco de fomento 

começou a atuar com mais relevância no mercado de capitais brasileiro, no apoio às exportações 

dos serviços e à internacionalização de empresas nacionais e fortaleceu o seu papel de principal 

agente financeiro do Programa de Aceleração do Crescimento (PAC), lançado no começo de 

2007 pelo Governo do Presidente Luiz Inácio Lula da Silva.  

 

Para Torres Filho (2018), o crescimento da participação do BNDES foi decorrente 

de sua atuação anticíclica, suportada principalmente por meio do aporte de mais de R$ 400 

bilhões efetuados pelo Tesouro Nacional ao banco durante os anos de 2009 a 2014. De acordo 

                                                 
8 Para mais informações sobre o histórico de atuação do BNDES, ver Livro Verde: nossa história tal como ela é 
(BNDES, 2017) e BNDES: um banco de história e do futuro (Paiva, 2012). 
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com BNDES (2019), esses recursos foram destinados a linhas de crédito específicas, como o 

Programa de Sustentação do Investimento (PSI)9. Além disso, segundo o mesmo autor, a 

captação dos recursos pelo Tesouro Nacional foi realizada por meio de lançamentos de títulos 

públicos, a custos de mercado, e emprestados a taxas inferiores a este custo, fazendo com que 

grande parte dos financiamentos concedidos pelo BNDES durante a sua atuação anticíclica 

fossem subsidiados pela União. 

 

 

2.2.2. As críticas à recente atuação anticíclica do BNDES 
 

 

Conforme relatam Barboza et al. (2018), com o aumento expressivo da participação 

do BNDES na concessão de crédito de longo prazo, começaram a surgir críticas em relação aos 

possíveis efeitos negativos que os empréstimos subsidiados do banco estariam exercendo no 

mercado de crédito do país (alguns dos exemplos seriam o crowding-out10 e a escolha de setores 

específicos para a alocação dos recursos do BNDES11) e em relação ao uso excessivo do 

BNDES por empresas que teriam a capacidade de ir a mercado captar recursos para seus 

projetos. Segundo Furtado (2018), o BNDES acabou se distanciando de seu papel de banco de 

desenvolvimento ao conceder financiamento às grandes empresas brasileiras, pois 

 

[...] é possível sustentar que a maioria das operações de financiamento que são 
direcionadas para a elite empresarial brasileira melhora o desempenho financeiro 
dessas empresas, mas não faz diferença relevante em termos da promoção do 
desenvolvimento. Os investimentos ocorreriam, na maior parte dos casos, com os 
recursos de outras fontes. Os recursos e as ações do BNDES devem ter outro destino, 
que é o de produzir a diferença no sistema industrial. 

 

Ademais, com o passar dos anos, como lembra BNDES (2017, p. 38),  

 

[...] a utilização reiterada de estímulos governamentais à demanda agregada, 
combinada com um contexto cada vez mais evidente de restrição relativa da oferta – 
taxa de desemprego em suas mínimas históricas, inflação de preços livres acima da 
meta e aumento do déficit em transações correntes –, acabou esgotando o mecanismo 

                                                 
9 Para mais informações sobre os aportes realizados pelo Tesouro Nacional ao BNDES, ver 
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia>. Acesso em novembro/2019. 
10 De acordo com Salvador (2017), crowding-out é a redução do investimento privado quando há uma política 
fiscal expansionista.  
11 Para mais informações sobre o assunto, ver Salvador (2017) e Vasconcelos (2017). 
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anticíclico e, ao mesmo tempo, lançando as bases para uma contração do PIB de 
2,3% a.a., em média, no período 2014-2016. 

 

Ainda, em março de 2014, ao final do primeiro governo da Presidente Dilma 

Rousseff, foi deflagrada a primeira fase da Operação Lava Jato, que deu início à maior 

investigação de corrupção e lavagem de dinheiro da história do Brasil12. As denúncias afetaram 

diretamente diversas empresas que possuíam grandes montantes de financiamento contratados 

junto a bancos públicos, além de participação acionária direta e indireta do BNDES. Foi nesse 

ambiente que surgiu o termo “Campeãs Nacionais”, usado para classificar relevantes 

concessões de apoio financeiro por parte dos bancos públicos junto a alguns clientes inseridos 

em setores que o Governo Federal brasileiro considerava como estratégico para o crescimento 

do país. 

 

 A combinação dos elementos supracitados culminou em uma crise de reputação 

para o BNDES, como relatado por Barboza et al. (2018), BNDES (2017), Furtado (2018) e 

Torres Filho (2017, 2018). Além das notícias negativas na mídia, foram instauradas, até o início 

de ano de 2020, três Comissões Parlamentares de Inquérito (CPI) 13 a fim de investigar atos do 

banco ocorridos durante os Governos do Presidente Lula e da Presidente Dilma, particularmente 

os relacionados à internacionalização de empresas brasileiras, além de inúmeras auditorias 

efetuadas por órgãos de controle da União. Segundo Torres Filho (2018), a imagem negativa 

construída em torno do BNDES afeta  

 

[..] tanto as operações ativas – empréstimos – como as passivas – captação de 
recursos – do BNDES. A atuação exagerada e desinformada dos órgãos de controle 
pode simplesmente tornar inoperantes por muito tempo determinados mecanismos 
operacionais, até mesmo aqueles que foram menos afetados pelos fatores financeiros, 
tais como o apoio à exportação e a participação do Banco no mercado acionário 
(BNDESPar). [...] O problema reputacional também cria um ambiente negativo junto 
à opinião pública, inclusive junto aos empresários e aos membros do Congresso 
Nacional. 

 

 

                                                 
12 Para mais informações sobre a Operação Lava Jato, ver <http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/lava-jato>. 
Acesso em janeiro/2020. 
13 Cabe ressaltar que as duas primeiras CPIs não encontraram elementos suficientes para recomendar o 
indiciamento de envolvidos nas operações de financiamento que foram examinadas. Porém, na CPI que terminou 
em outubro de 2019, o relatório final sugeriu o indiciamento de 52 pessoas, entre elas o ex-Presidente do BNDES 
Luciano Coutinho. Caberá ao Ministério Público decidir se indiciará ou não essas pessoas. 
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2.2.3. A diminuição do BNDES a partir de 2015 
 

 

Devido às mudanças em curso no ambiente político e macroeconômico do país e às 

críticas mencionadas na seção 2.2.2, o Governo Federal vem reformulando a atuação do 

BNDES no mercado de crédito brasileiro. Conforme BNDES (2015, p. 14), 

 

Em fevereiro de 2014 entrou em vigor uma nova versão das POs [Políticas 
Operacionais]. Alinhadas às diretrizes do governo, elas têm foco na manutenção e 
ampliação do investimento, ao mesmo tempo em que abrem espaço à maior 
participação do setor privado no financiamento de longo prazo e a possibilidades de 
cofinanciamento de projetos com o sistema financeiro privado, por meio de 
debêntures. 

 

De acordo com Torres Filho (2018), foi a partir de 2015 que o BNDES começou 

efetivamente o processo de diminuição de sua participação no mercado de crédito brasileiro de 

longo prazo, após o Governo Federal descontinuar os programas anticíclicos existentes até 

aquele ano para conseguir readequar as suas contas diante da necessidade de ajustes fiscais por 

parte da União. Ainda segundo Torres Filho (2017), com a posse do Presidente Michel Temer 

em 2016, também foi iniciada a devolução antecipada dos recursos emprestados ao banco pelo 

Tesouro Nacional, sendo devolvido à União até o final daquele ano o montante de R$ 100 

bilhões, valor superior ao desembolso total do BNDES em 2016 (R$ 88,3 bilhões)14.  

 

Adicionalmente, como informa BNDES (2017, p. 41),  

 

Entre 2014 e 2016, o mercado de crédito doméstico esgotou seu ciclo de crescimento, 
no bojo do processo recessivo que se abateu sobre a economia, com o BNDES 
atuando de forma menos intensa e, consequentemente, tendo participação declinante 
tanto no crédito total da economia como em percentual do PIB. 

O fluxo de desembolsos do BNDES como razão do PIB e a participação do estoque 
de crédito do Banco no estoque de crédito total da economia em 2016 estão em 
patamares próximos aos valores observados em 2001. Ou seja, o tamanho do estoque 
de crédito do BNDES em relação à economia brasileira foi revertido ao nível do início 
do período de análise. 

 

                                                 
14 Importante mencionar que as devoluções antecipadas continuaram a ocorrer em ritmo acelerado, como mostra 
BNDES (2019): de 2015 até o final de 2018, já retornaram aos cofres públicos o valor de R$ 308,987 bilhões. 
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Em 2017, por meio da Medida Provisória nº 777/2017, posteriormente convertida 

na Lei nº 13.483/2017, foi instituída a Taxa de Longo Prazo (TLP), composta pela variação do 

Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)15 e por uma parcela fixa, conforme o 

rendimento das Notas do Tesouro Nacional – Série B (NTN-B) para o prazo de cinco anos16. 

Segundo BACEN (2017, p.1), a TLP foi criada com a finalidade de alterar “[...] a remuneração 

dos recursos do Fundo de Participação PIS-PASEP, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) 

e do Fundo da Marinha Mercante (FMM), atualmente indexados à Taxa de Juros de Longo 

Prazo – TJLP”. Ainda conforme BACEN (2017), a criação da TLP foi possível porque o Brasil 

possui atualmente uma base ampla de títulos públicos de longo prazo negociados no mercado, 

possibilitando o cálculo adequado do custo de oportunidade dos recursos públicos. Como relata 

Torres Filho (2018, p. 18), com a criação da TLP, os empréstimos do BNDES perderam 

atratividade. Vejamos:  

 

A competitividade dos empréstimos do BNDES esteve tradicionalmente apoiada numa 
combinação entre taxas de juros atrativas e prazos longos. Desse ponto de vista, a 
perspectiva de um período prolongado de taxas de juros relativamente baixas e a 
criação da TLP mudam o posicionamento de mercado da instituição em termos de 
preço. 

 

Sendo assim, segundo Torres Filho (2018, p. 1), 

 

A rota de expansão que a instituição seguiu desde 2008 foi subitamente comprometida 
pela atuação, em simultâneo, de cinco fatores. O primeiro deles é conjuntural e está 
associado à forte queda na demanda de crédito, resultante da longa e profunda 
recessão que se abateu sobre a economia brasileira a partir de 2015. O segundo está 
relacionado às mudanças em curso na estrutura do mercado de crédito de longo 
prazo e com a perspectiva de a economia brasileira atravessar um regime prolongado 
de taxas nominais de juros (e de inflação) historicamente baixas, em níveis de apenas 
um dígito ao ano. O terceiro e o quarto fatores decorrem da política econômica 
adotada pelo governo Temer, que compromete a capacidade de financiamento da 
instituição. Nesse conjunto se inclui a criação da Taxa de Longo Prazo (TLP). [...] A 
essa medida, se soma a drenagem do caixa livre do BNDES que o Tesouro Nacional 
vem promovendo. [...] Esses pagamentos reduzem sobremaneira o tamanho do ativo 
de crédito do BNDES. Além disso, comprometem sua liquidez no médio prazo. Esses 
fundos foram originalmente aplicados a um prazo médio superior a 7 anos, enquanto 
as antecipações reduzem o caixa da instituição de imediato. Isto compromete mais 
que proporcionalmente a geração própria de caixa da instituição nos anos seguintes. 
[...] Finalmente, o quinto fator é de ordem reputacional. O BNDES foi publicamente 

                                                 
15 O IPCA é apurado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 
16 De acordo com BACEN (2017), o prazo de cinco anos foi escolhido por ser este o prazo médio das operações 
do BNDES. 
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envolvido nas ações investigativas sobre o financiamento ilegal de políticos por 
grandes empresas nacionais. 

 

Independentemente dos motivos que resultaram na diminuição da concessão de 

empréstimos e financiamentos pelo banco a partir do ano de 2015, é notável que o BNDES 

perdeu sua representatividade quando se analisa o gráfico de desembolsos do banco no período 

de 2009 a 2018, sendo essa queda ainda mais evidente quando se comparam os desembolsos 

em relação ao Produto Interno Bruto brasileiro dos respectivos anos: 

 

Figura 1: Evolução dos desembolsos do BNDES no período 2009-2018 e Percentual em 
Relação ao PIB (em R$ bilhões correntes) 

 
 

Fonte: Elaboração própria, com dados do BNDES 
 
 

Além dos desembolsos, a partir de 2015, a carteira líquida do BNDES também vem 

apresentando reduções relevantes, conforme a figura abaixo. Segundo BNDES (2019), essa 

retração é derivada das solicitações de pré-pagamentos realizadas pelos clientes, que em 2018 

foram R$ 91,5 bilhões maiores que os financiamentos concedidos naquele mesmo ano, e dos já 

mencionados menores volumes de desembolsos. 

 

 



23 

Figura 2: Evolução da Carteira Líquida do BNDES no período 2009-2018 (em R$ milhões 
correntes) 

 

Fonte: Elaboração própria, com dados do BNDES 
 
 
 

2.3. AS ALTERNATIVAS DE CRÉDITO DE LONGO PRAZO NO BRASIL 
 

 

No Brasil, o mercado de crédito de longo prazo para Pessoas Jurídicas ainda se 

confunde muito com a atuação do BNDES e de outros bancos públicos. Conforme Costa e 

Borça Jr. (2019), apesar da recente redução da participação do BNDES no mercado de crédito 

brasileiro17, o banco continua sendo o principal provedor de fundos de longo prazo para os 

investimentos realizados pelas empresas do país: considerando somente as operações diretas, o 

BNDES possuía, em setembro de 2018, 47% do saldo de financiamentos do SFN com prazo 

superior a cinco anos. Se forem somadas também as carteiras do Banco do Brasil e da Caixa 

Econômica Federal, os bancos públicos responderam por 82,7% do estoque de crédito do SFN 

com prazos de vencimento acima de cinco anos. 

 

Para Torres Filho (2017, 2018), o mercado de crédito de longo prazo no Brasil pode 

ser dividido em quatro segmentos: as operações diretas do BNDES, as operações indiretas do 

                                                 
17 Segundo Magalhães e Borça Jr (2019), em setembro de 2018, o BNDES respondeu por 15,8% do saldo total de 
operações do SFN, contra 21,0% em março de 2010. 
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BNDES, as debêntures corporativas tradicionais e as debêntures de infraestrutura. No entanto, 

o autor pontua que, como a maioria das emissões de debêntures corporativas tradicionais 

ocorridas nas últimas duas décadas foram feitas por empresas de leasing pertencentes aos 

conglomerados bancários18, estes títulos devem ser desconsiderados quando se analisa a 

participação das debêntures corporativas tradicionais no mercado de crédito de longo prazo19. 

Ademais, para o autor, considerando as características do originador dos empréstimos, 

 

Apesar de, na prática, apresentarem interconexões, cada um desses segmentos 
obedece a uma racionalidade própria, respondendo a vantagens competitivas 
específicas. No caso dos recursos BNDES, o custo baixo dos seus créditos e o apetite 
de longo prazo da instituição são os principais atrativos. No caso dos bancos, existem 
vantagens fiscais, regulatórias, de liquidez e de flexibilidade gerencial, que tornam 
as operações de longo prazo através do mercado de capitais mais eficientes do que 
as intermediadas por meio de seus balanços. No caso das Pessoas Físicas de alta 
renda, o incentivo fiscal lhes permite competir com os bancos nos empréstimos de 
longo prazo para as PJ, ao mesmo tempo em que as empresas acessam um crédito de 
menor custo. (TORRES FILHO, 2018, p. 8). 

 

Embora o BNDES e os demais bancos públicos ainda sejam a fonte mais escolhida 

pelas companhias brasileiras quando elas buscam recursos de longo prazo, é possível notar que 

as mudanças em curso no ambiente macroeconômico do país estão fazendo com que as 

empresas se utilizem cada vez mais das alternativas existentes no mercado de dívida privado 

para se financiarem, especialmente o mercado de capitais20. Como observa BNDES (2019, p. 

6),   

 

A redução das concessões de subsídios creditícios, em conjunto com o menor patamar 
dos juros básicos, vem sendo um catalisador importante para as emissões privadas 
no mercado de capitais doméstico. Em particular, destacam-se as debêntures 
incentivadas, beneficiadas pela Lei 12.431, cujo volume emitido foi superior a R$ 20 
bilhões em 2018. Dessa maneira, o financiamento privado de longo prazo melhora a 
alocação de recursos da economia e surge como um importante vetor para o 
desenvolvimento econômico. 

 

No Relatório de Economia Bancária 2018, elaborado pelo Banco Central do Brasil 

(BACEN), BACEN (2019a) corrobora essa afirmação. Segundo os dados desse relatório, o SFN 

                                                 
18 Conforme CVM (2019) e Torres Filho (2017, 2018), as debêntures emitidas por empresas de leasing foram, por 
muito tempo, utilizadas pelos bancos como um instrumento para captar recursos mais baratos para as suas 
operações.  
19 Para mais informações, ver Torres Filho (2017, 2018). 
20 Por mercado de capitais, entende-se instrumento de debêntures e notas promissórias, conforme classificação do 
próprio BACEN. 
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vem reduzindo gradualmente sua participação na composição do crédito total às empresas, 

tendo variado de 55% em 2013 para 38% em 2018. Já o mercado de capitais evoluiu de 6% em 

2013 para 11% em 2018, e o mercado de dívida externa passou de 39% em 2013 para 51% em 

2018. Ademais, segundo BACEN (2019a), devido às recentes reduções da taxa básica da 

economia, o custo de captação de recursos pelas empresas no SFN está sendo maior que o 

obtido no mercado de capitais e no mercado internacional, o que pode contribuir para 

diversificar ainda mais as fontes de crédito de longo prazo no Brasil: 

 

Esses resultados apontam para a importância de esforços voltados para o 
desenvolvimento do mercado de capitais, visando baratear o acesso, reduzir 
assimetrias de informação, incentivar a formação de poupança para impulsionar o 
desenvolvimento e diversificar e distribuir risco entre os aplicadores para garantir 
ampliação e democratização dessa fonte de financiamento, cuja importância vem 
crescendo nos últimos anos. (BACEN, 2019a, p. 68). 

  

Diversas iniciativas vêm sendo lançadas pelo Governo para estimular o mercado de 

capitais do Brasil. Um exemplo bem-sucedido ocorrido na década de 2010 foi a criação, por 

meio da Lei nº 12.431/2017, das já mencionadas debêntures de infraestrutura. Também 

chamadas de debêntures incentivadas, esses títulos têm como principal diferença para as 

debêntures tradicionais a isenção de Imposto de Renda para os investidores Pessoa Física. Para 

fazer jus ao benefício, as debêntures incentivadas devem seguir algumas regras, como a 

remuneração indexada a taxas pré-fixadas, o prazo médio de vencimento superior a quatro anos, 

o registro autorizado pelo BACEN ou pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e a 

comprovação de alocação dos recursos captados somente no projeto de investimento 

especificado em seu documento de emissão21. Costa e Borça Jr. (2019, p. 40) também pontuam 

que 

 

[...] ainda parece distante a utilização do mercado de capitais como uma das 
principais fontes de recursos para o financiamento de longo prazo, dado que menos 
de 30% do volume de emissões é destinado a investimentos. Hoje, apenas as 
debêntures incentivadas parecem atuar nesse sentido. A melhoria nas condições de 
emissão desse segmento específico de mercado, com alongamento de prazos e 
tendência de queda das taxas de captação, tende a torná-lo cada vez mais relevante 
como fonte de funding para projetos de longo prazo. 

 

                                                 
21 Para mais informações, ver Brasil (2011). 
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A mais recente iniciativa para fomentar o mercado de capitais brasileiro foi o 

lançamento, em maio de 2019, da Agenda BC# pelo BACEN, derivada da Agenda BC+, 

iniciada em 2016. Segundo BACEN (2019a, p. 190), a Agenda BC# possui  

 

[...] o objetivo de promover ainda mais o processo de democratização financeira. 
Esse processo é fundamental para ampliar o provimento de recursos para o setor 
produtivo em condições justas e gerar benefícios para toda a sociedade. 

Nesse sentido, em 2019, a Agenda foi reformulada e estruturada em quatro 
dimensões:  

o Inclusão: para facilitar o acesso ao mercado a investidores e tomadores, 
nacionais e estrangeiros, grandes e pequenos; 

o Competitividade: para promover a adequada precificação por meio de 
instrumentos de acesso competitivo aos mercados; 

o Transparência: para melhorar a transparência no processo de formação de 
preços e nas informações de mercado e do Banco Central; e 

o Educação financeira: para estimular a participação de todos no mercado e 
a formação de poupança 

 

Inserida dentro da Agenda BC#, também é destaque a Iniciativa de Mercado de 

Capitais (IMK), lançada em junho de 2019. Por meio de uma parceria entre BACEN, CVM e a 

Superintendência de Seguros Privados (Susep), além da participação de outras entidades 

públicas e privadas,  

 

A atuação do IMK será guiada por duas premissas. A primeira delas é a existência 
de correlação entre o desenvolvimento dos mercados de capitais e o crescimento 
econômico. A segunda é que saída do público e a entrada do privado, abre espaço 
para que a modernização dos instrumentos de mercado gere efeitos multiplicadores, 
ampliando ainda mais a disponibilidade de fundo para nossos empreendedores. 

Por isso, devemos avançar nas mudanças que permitam o desenvolvimento pleno de 
nosso mercado de capitais, e de nossa economia em geral. Precisamos simplificar e 
desburocratizar o acesso aos mercados financeiros para todos, dando um tratamento 
homogêneo ao capital, independentemente de sua nacionalidade ou se provém de um 
grande ou de um pequeno investidor. O mercado precisa se libertar da necessidade 
de financiar o governo e se voltar para o financiamento ao empreendedorismo. 
(BACEN, 2019b, p. 3). 

 

Ainda sobre a importância do papel do mercado de capitais para o desenvolvimento 

de alternativas de crédito de longo prazo no Brasil, CVM (2019, p.16) também comenta que 
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O fortalecimento do mercado de renda fixa corporativa é importante para o sistema 
financeiro. Os valores mobiliários de dívida privada são capazes de atender à 
necessidade de financiamento de projetos de longo prazo, como os de infraestrutura, 
oferecendo por outro lado oportunidades atrativas e diversificadas de investimento 
para otimizar a relação risco/retorno das carteiras de investidores institucionais e 
pessoas naturais. Além disso, um mercado robusto de dívida reduz a dependência do 
crédito bancário e pode atuar como elemento estabilizador em períodos de crise, 
quando o último tende a escassear. Assim como os demais valores mobiliários, os 
instrumentos de dívida permitem o compartilhamento do risco entre os investidores 
e, portanto, tornam a concessão de crédito mais sustentável. 

 

Dessa maneira, existe espaço para as mais diversas modalidades de crédito de longo 

prazo atuarem no Brasil, sendo o sistema financeiro como um todo o maior beneficiado por 

essa diversificação de fontes de recursos no mercado. 

 

 
2.4. METODOLOGIA DA PESQUISA E A ESCOLHA DOS DADOS 

 

 

Conforme mencionado na seção 2.2.2, uma das razões defendidas pelo mercado em 

geral para apoiar a recente diminuição da concessão de empréstimos e financiamentos pelo 

BNDES foi o uso excessivo do banco de fomento pelas grandes empresas brasileiras a partir de 

2009, uma vez que, por possuírem ações negociadas na bolsa de valores do Brasil (algumas até 

possuem ações negociadas em bolsas de valores no exterior), essas companhias teriam 

capacidade de captar recursos no mercado de crédito privado e não necessitariam do crédito 

subsidiado do BNDES para seus projetos. Como as ações das empresas que compõem o índice 

de ações Ibovespa respondem por 80% do volume financeiro negociado diariamente na B3 (de 

acordo com o website da própria B322), optou-se por utilizar esse grupo de empresas. Além 

disso, estudos apontam que os investidores dão preferência a investimento em companhias que 

apresentam um bom nível de transparência em suas demonstrações financeiras, foi considerado 

como premissa que as empresas com as ações mais negociadas na B3 seriam, também, as que 

apresentam melhores informações aos potenciais investidores.   

 

A pesquisa possui natureza descritiva, com caráter essencialmente quantitativo. A 

coleta de dados pode ser classificada como bibliográfica e documental. Os dados utilizados para 

a pesquisa foram as informações públicas que constam no website de cada uma das empresas, 

                                                 
22 Para mais informações sobre o Ibovespa e sua metodologia para a escolha das empresas que irão compor o índice 
de ações, ver <http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm>. Acesso 
em janeiro/2020. 
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e foram retirados das Demonstrações Financeiras, das respectivas Notas Explicativas e do 

Formulário de Referência das próprias empresas23, durante o período de 2009 a 2018. O website 

da bolsa de valores brasileira (B3 – Brasil Bolsa Balcão) foi utilizado quando as companhias 

não apresentavam em seus próprios websites todos os documentos necessários para a análise. 

 

A coleta dos dados teve que ser inteiramente manual por duas razões: a primeira é 

que não há uma padronização para as informações entregue pelas empresas à CVM. A segunda 

é que muitas das informações necessárias para as análises estão nas Notas Explicativas, sendo 

divulgadas às vezes em tabelas, às vezes no corpo do texto, às vezes em figuras, o que 

inviabiliza o uso de inteligências artificiais para serem obtidas. 

 

Optou-se por começar a coleta de dados pelo exercício social terminado em 2018, 

uma vez que houve muitas alterações nos normativos contábeis ao longo do período analisado, 

além de novas exigências pelos órgãos de controle em relação às informações prestadas pelas 

empresas ao mercado. Ademais, partindo da premissa de que o ano de 2018 seria o com maior 

nível de transparência da empresa até então, caso não fosse informado algum dado essencial 

para a pesquisa, a respectiva companhia já seria eliminada da base de dados. 

 

A ideia inicial da pesquisa era a de avaliar detalhadamente as características dos 

recursos onerosos de terceiros das companhias, incluindo o custo de capital de terceiros, o custo 

médio por instituição financeira, os indexadores das dívidas e as garantias constituídas (ou não) 

para os financiamentos contratados. Para as empresas que foram buscar recursos no exterior, a 

intenção era a de identificar se foram utilizados mitigadores de risco adequados para as 

variações cambiais e de taxas dessas dívidas e, principalmente, quais foram os seus respectivos 

impactos no resultado financeiro líquido das companhias. 

 

Importante ressaltar que o presente trabalho não tinha como objetivo fazer juízo de 

valor acerca das políticas operacionais do BNDES ao longo dos anos de 2009 a 2018, tampouco 

debater a relevância ou não da existência de um banco de desenvolvimento para o Brasil. A 

pesquisa inicial visava somente à análise descritiva da composição do financiamento das 

                                                 
23 Este documento foi incluído como fonte de dados a fim de tentar solucionar, sem sucesso, o problema de falta 
de padronização das informações que constam nas Notas Explicativas anexas às Demonstrações Financeiras. 



29 

empresas listadas no Ibovespa durante o período de maior atuação do BNDES até o fim do 

último exercício social completo destas mesmas companhias.  

 

No entanto, ao longo da construção da base de dados, as perguntas tiveram de ser 

modificadas devido à ausência de padronização em relação às informações divulgadas pelas 

companhias a seus stakeholders, tanto nas Notas Explicativas das Demonstrações Financeiras 

quanto em outros documentos obrigatórios, a exemplo dos Formulários de Referência. As novas 

perguntas foram pensadas levando-se em consideração quais eram as informações que 

conseguiriam ser coletadas de maneira mais padronizada possível, a fim de que os dados 

pudessem ser comparados entre si. De acordo com o Comitê de Pronunciamentos Contábeis 

(CPC), em seu Pronunciamento Técnico 00 (R2) Estrutura Conceitual para Relatório 

Financeiro:  

 

As decisões dos usuários envolvem escolher entre alternativas, como, por exemplo, 
vender ou manter o investimento, ou investir em uma ou outra entidade que reporta. 
Consequentemente, informações sobre a entidade que reporta são mais úteis se 
puderem ser comparadas a informações similares sobre outras entidades e a 
informações similares sobre a mesma entidade referentes a outro período ou a outra 
data. 

[...] 

Embora um único fenômeno econômico possa ser representado de forma fidedigna 
de diversas formas, permitir métodos contábeis alternativos para o mesmo fenômeno 
econômico diminui a comparabilidade (COMITÊ DE PRONUNCIAMENTOS 
CONTÁBEIS, 2019, p.12) 

 

Sendo assim, a pesquisa passou a avaliar as seguintes características de 

endividamento oneroso das empresas: 

 

i. Endividamento em Moeda Nacional x Moeda Estrangeira; 

ii. Endividamento Mercado Bancário x Mercado de Capitais; 

iii. Participação da TJLP no total das dívidas; 

iv. Cronograma de vencimento das dívidas de longo prazo; 

v. Participação direta do BNDES na dívida total24; 

                                                 
24 Lembrando que a participação direta do BNDES não é equivalente à participação da TJLP, uma vez que há 
outras instituições financeiras que também faziam uso da TJLP ao longo do período analisado, como os bancos 
repassadores dos recursos do BNDES e a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). Além disso, o próprio 
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vi. Participação Dívida Total x Ativo Total; 

vii. Participação Dívida Total x Patrimônio Líquido (PL); 

viii. Participação Dívida Total x Receita Líquida Operacional (ROL). 

 

Optou-se por fazer a análise da Participação da Dívida Total25 versus Ativo Total, 

PL e ROL como uma proxy para avaliar a evolução da alavancagem das empresas, uma vez que 

a falta de padronização das informações nas Notas Explicativas impossibilitou a segregação das 

despesas financeiras relacionadas diretamente ao custo das dívidas e, conforme os estudos que 

serão mencionados a seguir na seção 3.2, a apuração correta dessas despesas é essencial para as 

análises da alavancagem financeira de uma empresa. 

 

Também é importante destacar que, segundo Dalmolin et al. (2017), a escolha de 

financiamento por parte das empresas é uma decisão que envolve inúmeras variáveis, tanto 

internas (relacionados diretamente à gestão e estratégia da companhia) quanto externas (como 

a taxa de juros básica da economia, a cotação da moeda nacional e políticas governamentais). 

Sendo assim, não era objetivo desta pesquisa testar a hipótese de que as variações ocorridas ao 

longo do período analisado foram decorrentes somente da redução da participação do BNDES 

no mercado de crédito bancário brasileiro. 

 

Cabe destacar também que a Autora não entrou em contato diretamente com as 

empresas para solicitar as informações que não foram divulgadas nos seus respectivos 

Demonstrativos Financeiros porque, de acordo com o CPC, em seu Pronunciamento Técnico 

00 (R2) Estrutura Conceitual para Relatório Financeiro:  

 

Muitos investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e 
potenciais, não podem exigir que as entidades que reportam forneçam informações 
diretamente a eles, devendo se basear em relatórios financeiros para fins gerais para 
muitas das informações financeiras de que necessitam. Consequentemente, eles são 
os principais usuários aos quais se destinam relatórios financeiros para fins gerais. 
(COMITÊ DE PRONUNCIAMENTOS CONTÁBEIS, 2019, p.5) 

 

                                                 
BNDES faz uso de outras taxas de indexação em seus financiamentos, como a SELIC (taxa básica de juros da 
economia do Brasil) ou taxas indexadas à inflação. 
25 Foi utilizada nas análises a Dívida Total das companhias a fim de desconsiderar valores destinados a pagamento 
das demais obrigações de curto prazo das empresas, o que poderia prejudicar o resultado da pesquisa. 



31 

Para a análise, foi utilizada a lista de empresas que compunham o Ibovespa na data 

de 30.07.2019 (dia em que a base de dados do presente trabalho começou a ser construída), 

sendo desconsideradas as entidades inseridas no setor financeiro, uma vez que a sua estrutura 

patrimonial é diferente das demais companhias que compõem o índice. Além disso, também 

foram excluídas as empresas26 que não possuíam dados públicos disponíveis para todo o 

período analisado e as empresas27 que não possuíram financiamento contratado diretamente 

com o BNDES em nenhum momento ao longo dos anos de 2009 a 2018 (para essa divisão, 

foram utilizadas as informações nas Notas Explicativas anexas às Demonstrações Financeiras 

das empresas e o mecanismo de busca constante no website do próprio BNDES28). Ao final 

desses filtros, a base de dados inicial para a pesquisa contou com 39 empresas, que foram então 

separadas em dois grupos:  

 

I. Em um primeiro momento, as companhias foram divididas entre:  

 

a. Mencionadas nas investigações da Operação Lava Jato; e  

b. Não mencionadas nas investigações da Operação Lava Jato. 

 

II. Em um segundo momento, dentro dos grupos formados anteriormente, foi 

feita uma nova separação entre as empresas: 

 

a. Que possuem ADRs29; e 

b. Que não possuem ADRs. 

 

A escolha do critério de divisão das empresas devido à menção ou não nas 

investigações da Operação Lava Jato se deu por conta da relevância desta investigação para o 

Brasil, pelos efeitos que ela gerou nas operações das companhias citadas na operação e pelo 

reflexo nas atividades do BNDES, conforme mencionado na seção 2.2.3. Já a separação em 

                                                 
26 Total de 9 empresas: Azul S.A.; CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A; Magazine Luiza S.A.; 
Petrobras Distribuidora S.A.; Qualicorp Participações S.A.; Raia Drogasil S.A.; Smiles Fidelidade S.A.; Via 
Varejo S.A.; WEG S.A. 
27 Total de 5 empresas: Cogna Educação S.A. (Antiga Kroton); Fleury S.A.; Estácio Participações S.A.; Localiza 
Rent a Car S.A.; MRV Engenharia e Participações S.A. 
28 Por esse mecanismo, é possível verificar se a empresa já possuiu, em algum momento, financiamentos diretos 
contratados com o BNDES. Caso positivo, é possível saber se o respectivo financiamento já foi quitado ou não, 
porém não é possível descobrir qual é o seu saldo atual ou qual era o saldo em uma data específica. 
29 American Depositary Receipts; recibos de ações estrangeiras emitidos nos Estados Unidos para negociação em 
Bolsa de Valores norte-americanas 
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empresas que possuem ADR ou não foi porque se espera que as companhias que já apresentam 

ações negociadas em bolsas de valores estrangeiras tenham acesso mais facilitado a crédito 

internacional. Os respectivos grupos foram montados com base em pesquisas na internet e nas 

informações das Demonstrações Financeiras e do website das próprias empresas. 

 

Após a formação desses grupos, também foram desconsideradas as empresas que 

não informaram os dados mínimos utilizados na pesquisa, a saber: 

 

a. Valor do saldo devedor dos empréstimos diretos com o BNDES; 

b. Abertura do valor dos empréstimos e financiamentos segregados por taxa 

de juros; 

c. Abertura do vencimento dos empréstimos e financiamentos registrados no 

Longo Prazo; 

d. Abertura do valor dos empréstimos e financiamentos em moeda nacional e 

em moeda estrangeira; 

e. Abertura do saldo dos empréstimos e financiamentos em mercado bancário 

e mercado de capitais (debêntures e notas promissórias) 

 

A Tabela 1 a seguir apresenta quais foram as empresas que restaram na base de 

dados ao final dos filtros aplicados e quais foram as companhias excluídas, assim como seus 

respectivos segmentos de atuação (conforme consta no website da B3): 
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Tabela 1:Resumo das empresas que participaram da pesquisa e empresas excluídas da 
pesquisa 

 

Fonte: Elaboração própria, com dados da B3 
 

 

Diante do pequeno número de empresas que não foram excluídas da base de dados, 

optou-se por fazer a análise de todas as 14 companhias pesquisadas em um mesmo grupo, a fim 

de apresentar resultados com menor influência de uma empresa específica. No entanto, como 

muitas companhias que fizeram uso intensivo do BNDES entre os anos de 2009 a 201830, a 

exemplo da Petróleo Brasileiro S.A., JBS S.A., Suzano S.A., Embraer S.A., Ambev S.A. e Vale 

S.A, foram excluídas das análises, entendeu-se que os resultados encontrados ao final da 

                                                 
30 Informação consultada no website do BNDES. Para mais informações sobre os principais clientes do BNDES 
ao longo do período analisado, ver <http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-
operacoes-bndes/consulta-a-operacoes-bndes>. Acesso em janeiro/2020. 

Com ADR Segmento de atuação Com ADR Segmento de atuação

Braskem S.A. Químicos BR Malls Participações S.A. Exploração de Imóveis
Companhia de saneamento básico do Estado de São 
Paulo (SABESP)

Água e Saneamento
Companhia Brasileira de Distribuição (Pão de 
Açúcar)

Comércio e Distribuição

Ultrapar Participações S.A. Petróleo, Gás e Biocombustíveis
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e 
Participações

Construção Civil

Klabin S.A. Madeira e Papel
Sem ADR Segmento de atuação Telefônica Brasil S.A Telecomunicações

CCR S.A. Transporte TIM Participações S/A Telecomunicações

Sem ADR Segmento de atuação

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. Exploração de Imóveis
Lojas Americanas S.A. Comércio
Multiplan - Empreendimentos Imobiliários S.A. Exploração de Imóveis
Natura Cosméticos S.A. Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza

Com ADR Segmento de atuação Com ADR Segmento de atuação

BRF S.A. Alimentos Processados AMBEV S.A. Bebidas
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS Energia Elétrica B2W - Companhia Digital Comércio
Cia Energética de Minas Gerais (CEMIG) Energia Elétrica Equatorial Energia S.A. Energia Elétrica
COSAN S.A. Petróleo, Gás e Biocombustíveis Lojas Renner S.A. Comércio
Cia Siderúrgica Nacional Siderurgia e Metalurgia
EDP - Energias do Brasil S.A. Energia Elétrica Sem ADR Segmento de atuação

EMBRAER S.A. Material de Transporte Rumo S.A. Transporte
Engie Brasil Energia S.A. Energia Elétrica
Gerdau S.A. Siderurgia e Metalurgia

GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Transporte

Hypera S.A. Comércio e Distribuição
JBS S.A. Alimentos Processados
Marfrig S.A. Alimentos Processados
Petrobras S.A. Petróleo, Gás e Biocombustíveis
Suzano Holdings S.A. Madeira e Papel
Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas) Siderurgia e Metalurgia
Vale S.A. Mineração

Sem ADR Segmento de atuação

Ecorodovias Infraestrutura e Logística S.A. Transporte
Metalúrgica Gerdau S.A. Siderurgia e Metalurgia
Transmissora Aliança de Energia Elétrica S.A. Energia Elétrica

EMPRESAS QUE PARTICIPARAM DA PESQUISA

Mencionadas nas investigações da Operação Lava Jato Não mencionadas nas investigações da Operação Lava Jato

EMPRESAS EXCLUÍDAS DA PESQUISA
Mencionadas nas investigações da Operação Lava Jato Não mencionadas nas investigações da Operação Lava Jato
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pesquisa foram secundários diante dos problemas enfrentados para a construção da base de 

dados, o que levou à modificação do foco inicial do presente trabalho para abordar a questão 

da ausência de padronização nas informações divulgadas pelas empresas pesquisadas.  

 

O resultado da pesquisa e a análise dos dados se encontram no Apêndice A deste 

trabalho.  
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3. A IMPORTÂNCIA DA PADRONIZAÇÃO DAS DEMONSTRAÇÕES 
FINANCEIRAS 
 

 

Nesta seção, serão apresentados os dispositivos legais existentes no Brasil para 

regular e normatizar as informações divulgadas nos Demonstrativos Financeiros das empresas, 

os efeitos que a ausência de padronização dessas informações gera para o mercado como um 

todo, os desafios encontrados pela Autora para a construção da base de dados, seguido dos 

principais motivos para a exclusão de parte das empresas pesquisadas.  

 

 

3.1. O QUE DIZEM AS LEIS E NORMAS NO BRASIL SOBRE O TEMA 
 

 

Existem diversos normativos emitidos pelos órgãos de controle para tentar 

padronizar o que deve ser divulgado pelas companhias ao mercado em geral. No entanto, 

segundo Lima et al. (2010 apud ZONATTO et al., 2011), as empresas ainda possuem 

considerável autonomia para escolher quais informações elas querem fornecer a seus 

stakeholders. No Brasil, fica a cargo do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), da Lei 

das Sociedades por Ações (Lei nº 6.404/76) e da CVM instruírem, regularem e normatizarem 

como as empresas nacionais devem divulgar suas informações à sociedade. Em geral, esses 

órgãos de controle tendem a possuir maior poder e facilidade para fiscalizar o comportamento 

dos gestores nas empresas de capital aberto, uma vez que elas precisam seguir as diversas regras 

instituídas por aqueles entes para terem suas ações listadas na bolsa de valores brasileira.   

 

Desde 2010, as companhias de capital aberto do Brasil estão obrigadas a adotar o 

padrão de contabilidade internacional conhecido como International Financial Reporting 

Standards (IFRS), divulgados pelo International Accounting Standards Board (IASB). 

Conforme relata Souza (2014), o IFRS surgiu após um esforço por parte de diversas entidades 

internacionais para que houvesse uma convergência das normas contábeis adotadas pelas 

empresas em todo o mundo e, assim, facilitar a leitura e o entendimento dos seus 

Demonstrativos Financeiros pelos investidores de todos os países31. De acordo com o 

levantamento realizado por Dasilva et al. (2016, p.15),  

                                                 
31 Cabe ressaltar que as diretrizes do IFRS ainda sofrem algumas adaptações para que sejam respeitadas as leis 
específicas de cada país, sendo que, no Brasil, a atribuição de realizar esses ajustes é do CPC 
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Mesmo a adoção das IFRS propiciando vantagens, esse padrão contábil pode 
possibilitar a manipulação de resultados, como apontado por alguns autores. Esse 
fato precisa ser conscientizado pelos usuários das informações contábeis, pois pode 
levar a decisões inadequadas na alocação de recursos em investimentos. 

Uma reflexão que pode ser extraída desses estudos é a de que a qualidade da 
informação contábil está diretamente ligada ao empenho dos preparadores gerarem 
informações de qualidade, não se preocupando em apenas cumprir com o mínimo 
necessário para atendimento aos reguladores. O padrão contábil adotado não tem 
como ser o único responsável pela qualidade das informações contábeis. 

 

Criado em outubro de 2005 por meio da Resolução CFC nº 1.055/05, emitida pelo 

Conselho Federal de Contabilidade (CFC), o CPC é formado por representantes da Associação 

Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), Associação dos Analistas e Profissionais de 

Investimento do Mercado de Capitais (Apimec Nacional), B3, CFC, Instituto dos Auditores 

Independentes do Brasil (Ibracon), Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e 

Financeiras (Fipecafi) e entidades representativas de investidores do mercado de capitais. Tem 

como objetivo 

 

[...] o estudo, o preparo e a emissão de documentos técnicos sobre procedimentos de 
Contabilidade e a divulgação de informações dessa natureza, para permitir a emissão 
de normas pela entidade reguladora brasileira, visando à centralização e 
uniformização do seu processo de produção, levando sempre em conta a 
convergência da Contabilidade Brasileira aos padrões internacionais. (CONSELHO 
FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2005, p. 3) 

 

Dessa forma, para que as diretrizes, interpretações e orientações elaboradas pelo 

CPC possam ser adotadas, os órgãos reguladores precisam primeiro referendar os respectivos 

documentos técnicos, transformando-os em leis e normas a serem seguidas pelas empresas 

brasileiras.   

 

Especificamente sobre o que deve ser divulgado pelas empresas de capital aberto 

em relação aos empréstimos e financiamentos, a legislação atualmente em vigor no Brasil não 

apresenta muitos detalhes quanto ao conteúdo dessas informações. A Lei das Sociedades por 

Ações, em seu § 5º do art. 176, somente dispõe que devem ser indicados em Notas Explicativas 

“[...] d) os ônus reais constituídos sobre elementos do ativo, as garantias prestadas a terceiros e 

outras responsabilidades eventuais ou contingentes; e) a taxa de juros, as datas de vencimento 
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e as garantias das obrigações a longo prazo”, sem especificar como devem ser essas 

divulgações. O mesmo acontece com as informações que devem constar na DRE: de acordo 

com a alínea III, art. 187 da referida lei, “A demonstração do resultado do exercício discriminará 

[...] as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as despesas 

gerais e administrativas, e outras despesas operacionais”, sem entrar em mais detalhes. 

 

Em relação à CVM, em uma busca no seu website, é possível encontrar diversos 

Pareceres de Orientação, Ofícios Circulares, Instruções e Deliberações que versam sobre o 

conteúdo e a forma das informações que devem ser divulgadas pelas empresas a seus 

stakeholders. No entanto, a maioria desses documentos possuem expressões como 

“recomenda”, “orienta” e “sugere”, o que acaba permitindo às companhias decidirem por conta 

própria se irão ou não respeitar as diretrizes da referida autarquia. 

 

Um exemplo dessa permissão está na forma de divulgação dos valores registrados 

na rubrica “Empréstimos e Financiamentos” no documento eletrônico Formulário de 

Demonstração Financeira Padronizada (DFP). De acordo com a Instrução CVM nº 480/2009, 

as empresas brasileiras de capital aberto devem entregar seus demonstrativos contábeis dentro 

do formato pré-estabelecido do DFP, que dispõe de contas específicas para dívidas em moeda 

nacional e moeda estrangeira e para dívidas bancárias e não bancárias (como Debêntures e 

Arrendamentos), restando aos gestores apenas preencher o formulário respeitando os padrões 

de contabilidade adotados por cada companhia. Porém, como a CVM apenas recomenda32 que 

as empresas adotem essas divisões, a padronização do que se é informado no DFP acaba sendo 

prejudicada mesmo quando as companhias estão inseridas no mesmo segmento de atuação, 

como pode ser observado na abertura das informações sobre Empréstimos e Financiamentos 

que consta no DFP da Lojas Americanas S.A. e da Lojas Renner S.A., ambas inseridas no 

segmento de varejo: 

 

 

 

 

                                                 
32 Ofício-Circular/CVM/SEP/Nº 3/2019, p. 32: “A propósito, recomenda-se que as companhias informem 
separadamente as dívidas em moeda local e as dívidas em moeda estrangeira. Nesse sentido, a Companhia pode 
tomar como base as rubricas previstas nos formulários DFP e ITR (códigos das rubricas nos 2.01.04.01.01, 
2.01.04.01.02, 2.02.01.01.01 e 2.02.01.01.02).” 
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Figura 3: Abertura da conta "Empréstimos e Financiamentos" no DFP da Lojas 
Americanas S.A. referente ao ano de 2018 

 

Fonte: Demonstrações Financeiras de 2018 da Lojas Americanas S.A., p. 18  
 

Figura 4: Abertura da conta "Empréstimos e Financiamentos" no DFP da Lojas Renner 
S.A. referente ao ano de 2018 

 

Fonte: Demonstrações Financeiras de 2018 da Lojas Renner S.A., p. 21 
 

 

Observando-se somente as DFPs, poderia se chegar à conclusão de que as Lojas 

Americanas S.A. não apresentou a abertura da conta “Financiamento por Arrendamento” ou 

“Em moeda Nacional” e “Em moeda Estrangeira” simplesmente por não possuir empréstimos 

e financiamentos dessa natureza. Porém, ao ler as Notas Explicativas às demonstrações 

contábeis do ano de 2018, a empresa informa, na Nota Explicativa 2.3.a (página 69 da DFP de 

2018), que possui arrendamentos contratados e, na Nota Explicativa 18 (página 110 da DFP de 

2018), que possui empréstimos em moeda estrangeira.  

 

 

3.2. OS EFEITOS DA AUSÊNCIA DE PADRONIZAÇÃO DAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS   
 

 

Muitos estudos vêm sendo realizados para tentar compreender o que faz uma 

empresa optar por divulgar ou não informações além do que é o obrigatório. Conforme Zonatto 

et al. (2011, p. 32), 
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Tais pesquisas buscam entender quais condições/motivos determinam a divulgação 
da informação pela administração das organizações. Para Verrechia (2001) existe 
um ponto denominado threshold level of disclosure (ponto de equilíbrio), que é obtido 
quando as percepções do mercado sobre o conteúdo das informações retidas são 
compatíveis com a motivação dos administradores em reter tais informações. Dobler 
(2005) cita três explicações que justificam a não divulgação de informação pelas 
organizações, sendo: a não existência de informação a ser divulgada; a ignorância 
dos gestores acerca da informação; e a ciência do gestor sobre a informação, porém, 
este possui incentivos para não divulgá-los, passando primeiramente pelo crivo sobre 
as consequências da divulgação da informação. 

[...] 

Se de um lado estudos apontam a racionalidade dos gestores, de outro, há a hipótese 
da racionalidade dos investidores. Dye (1985) cita que os investidores preferem 
gerentes que adotam políticas desenhadas para aumentar o valor de mercado de suas 
ações. Esta descrição remete à possibilidade dos acionistas firmarem contratos de 
incentivo para que os gestores divulguem somente informações favoráveis ao valor 
da firma.  

A divulgação discricionária, teoria ainda em fase de consolidação e conhecimento, é 
impactada por diversos fatores endógenos, que variam de acordo com as 
características de cada organização, setor ou dos gestores. 

 

No entanto, a escolha do que será informado pelas companhias ao mercado acaba 

por prejudicar as próprias empresas e seus acionistas, uma vez que a baixa qualidade das 

informações divulgadas exerce influência direta sobre o custo de capital de terceiros, 

encarecendo os recursos captados externamente e, como consequência, acaba por reduzir o 

retorno sobre o capital próprio. De acordo com Moura et al. (2016, p.1),  

 

Informações de má qualidade [...] podem conduzir a situações de falta de liquidez do 
mercado, projeções mais equivocadas de analistas financeiros. Podem aumentar o 
risco de inadimplência e aumentar o custo de capital próprio (GE; KIM, 2014; 
GOTTI; MASTROLIA, 2014). 

[...] 

Na medida em que as demonstrações contábeis de uma empresa, incluindo seus 
resultados, são mais transparentes, a incerteza em relação ao valor de seu patrimônio 
pode ser menor e, portanto, poderá desfrutar de um menor custo de capital. 

 

Para Queiroz et al. (2010, p.5), 

 

Freqüentemente, as empresas brasileiras enfrentam o desafio de definir o nível de 
disclosure adequado de modo a otimizar suas relações com os agentes de mercado, 
investidores e órgãos reguladores e obter custos adequados de divulgação das 
informações. (NAKAMURA et al, 2006). Os pesquisadores informam que a política 
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de disclosure adotada pelas empresas está diretamente relacionada aos seus custos 
de financiamento. 

Francis, Khurana e Pereira (2003) estudaram empresas de 34 países, com o objetivo 
de verificar a relação entre nível de disclosure voluntário fora dos EUA e a 
necessidade de financiamento externo. Além de verificarem uma correlação positiva 
entre as duas variáveis, também perceberam que as firmas com maior nível de 
disclosure têm menor custo de capital. Sendo assim, as empresas que dependem de 
financiamento externo possuem uma política de evidenciação voluntária expandida, 
não se limitando a evidenciar somente o que está na legislação. E isto proporciona 
um baixo custo de financiamento externo. Demonstra, portanto a importância global 
de evidenciação voluntária ganhando acesso para abaixar o Ki [retorno requerido 
pelos proprietários de dívidas da empresa]. 

 

Ainda, Angonese et al. (2013, p. 1) destacam que  

 

Existem duas perspectivas quando busca-se relacionar o nível de evidenciação de 
informações voluntárias e o custo de capital. Pode-se relacionar o nível de 
evidenciação com o custo de capital próprio ou com o custo de capital de terceiros. 
Analisando sob a ótica do custo do capital próprio, percebe-se que a informação 
contábil quando contribui para a diminuição da assimetria informacional, diminui o 
risco do investidor ser expropriado pelo gestor. Se o investidor perceber menos risco 
envolvido na operação, o custo do capital tenderá a diminuir. Para o autor [Botosan, 
1997], essa relação acontece, pois quanto maior o risco percebido na relação, maior 
será o desconto que o investidor fará na aquisição da participação na empresa, até o 
ponto em que o preço da participação (ação) será compensado pelo risco envolvido 
na transação. Sendo assim, quanto menor o risco maior a possibilidade da empresa 
captar mais recursos no mercado, com menor percentual de participação vendida. 

 

A ausência de uma padronização mais rigorosa do que deveria ser divulgado pelas 

empresas em suas Demonstrações Financeiras e em outros documentos informativos prejudica 

também o desenvolvimento do mercado de capitais no país, conforme menciona Moura et al. 

(2016, p.1): “Informações de má qualidade aumentam a assimetria de informação e contribuem 

para que os investidores tornem-se mais relutantes em investir seu capital.”. Ainda de acordo 

com Moura et al. (2016, p. 4), 

 

Em suma, depreende-se que a partir do momento em que se prima por informações 
de qualidade e se tem um conhecimento corretos dos custos de capital, bem como de 
todos os trâmites que ocorrem na empresa e aliado a isso, adotam-se boas práticas 
de governança, ter-se-á uma maior valorização das ações da entidade, pois, de 
acordo com Rogers, Securato e Ribeiro (2008), pode-se aumentar a liquidez das 
ações, diminuir o risco, reduzir o custo de capital ou, ainda, aumentar o retorno do 
investimento. 
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Adicionalmente, Queiroz et al. (2010) e Barros et al. (2015) destacam mais um 

efeito negativo relevante da ausência de padronização das informações divulgadas pelas 

empresas, específico para o mercado brasileiro, mas que ainda é pouco explorado pela literatura. 

Segundo esses autores, a forma mais usualmente utilizada pelo mercado em geral para se 

estimar o custo de capital de terceiros de uma companhia é a divisão de suas despesas 

financeiras líquidas relativas a empréstimos e financiamentos pelo seu passivo oneroso médio. 

Sendo assim, de acordo com Barros et al. (2015, p.4), “[...] as despesas financeiras somente 

poderiam ser utilizadas como proxy do custo de financiamentos junto a terceiros se houvesse a 

certeza de que em seu cômputo não contém elementos contábeis de natureza diversa àquela 

associada ao ônus de se manter tais financiamentos.”.  

 

Porém, como não há no Brasil uma orientação clara por parte dos legisladores e 

reguladores em relação à forma como as despesas financeiras devem ser evidenciadas (tanto na 

DRE quanto nas Notas Explicativas), muitas empresas acabam apresentando essas despesas de 

forma hermética, prejudicando o cálculo do custo de capital de terceiros dessas companhias, 

conforme pontua Queiroz et al. (2010, p. 12), 

 

O primeiro fator é a permissividade da lei 6.404/76 que possibilita o lançamento 
hermético das despesas e receitas financeiras impossibilitando o cálculo do Ki [custo 
da dívida com terceiros] como visto em uma empresa da amostra (Rossi Residencial 
S.A.). Um segundo fator, também referente à Lei nº. 6.404/76 consiste em permitir 
que se aloquem valores operacionais nas despesas financeiras, como é o caso de 
descontos comerciais. Um terceiro e último fator, é a variação cambial, ocorrida nos 
anos analisados, que proporcionou uma grande oscilação dos valores das despesas 
financeiras, bem como no resultado do Ki, das referidas empresas. 

Além do que, o efeito da variação cambial é minimizado nas empresas através de 
instrumentos financeiros como hedge e swap, como visto nas NE de algumas 
empresas. O reflexo destes instrumentos de proteção à variação cambial é alocado 
nas despesas financeiras, aumentando as diferenças entre as duas formas de 
apuração. Estas divergências impedem que o Ki se torne comparável, tanto com 
outras empresas sem estes problemas, como impede também a comparação na mesma 
empresa, em períodos posteriores. 

 

Em seus estudos, Barros et al. (2015, p. 11) também concluíram que o uso das 

despesas financeiras sem fazer a evidenciação adequada de seus componentes implica na 

estimativa imprecisa do custo de capital de terceiros das empresas:   
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O desenvolvimento desta pesquisa se fundamenta no pressuposto de que as despesas 
financeiras, comumente utilizadas como parâmetro para determinação do custo com 
endividamento junto a terceiros, pode apresentar componentes que não estão ligados 
ao ônus dos empréstimos ou financiamentos junto a terceiros. Estes elementos não 
relacionados ao custo com financiamentos podem, portanto, superavaliar a taxa 
estimada para representar o custo médio ponderado de capital, prejudicando os 
exames subsequentes como o Valor Presente Líquido e Índice Benefício Custo. Tendo 
em vista a necessidade de uma proxy mais robusta, capaz de evidenciar o custo com 
endividamento de terceiros, propõe-se que os juros decorrentes da remuneração de 
capitais de terceiros demonstrados na DVA representam a alternativa mais acurada 
para indicar o ônus dessa fonte de financiamentos. 

 

 

3.3. AS DIFICULDADES PARA A CONSTRUÇÃO DA BASE DE DADOS 
 

 

Conforme mencionado na seção 2.4, diversos problemas foram encontrados ao 

longo da construção deste trabalho devido à ausência de padronização das informações 

divulgadas pelas empresas em suas Demonstrações Financeiras, Notas Explicativas e 

Formulários de Referência. Esses problemas não somente dificultaram e atrasaram a coleta dos 

dados, como também resultaram em mudanças nas análises inicialmente pensadas para a 

pesquisa e no resultado e conclusão deste trabalho. 

 

O primeiro desafio foi definir qual seria a estrutura da base de dados e as 

nomenclaturas que seriam utilizadas na pesquisa. Isso ocorreu porque, além de cada empresa 

possuir uma maneira diferente de expor as suas informações, algumas delas também 

apresentaram alterações relevantes de um exercício social para o outro. Inicialmente, se tentou 

preservar a estrutura das Demonstrações Financeiras, porém as informações não estavam sendo 

comparáveis entre si. Sendo assim, após diversas tentativas frustradas, a Autora criou um 

formato pré-definido para todas as empresas e foi preenchendo-o com os dados que encontrava 

nos documentos. No entanto, em muitos casos, alguns ajustes ainda tiveram de ser feitos, a 

exemplo da divisão entre moeda nacional e moeda estrangeira, uma vez que nem todas as 

empresas informam esses valores de maneira segregada. 

 

Outro problema encontrado decorreu das diversas mudanças havidas nas normas 

contábeis ao longo do período analisado. Com a divulgação anual de novas normas, algumas 

das empresas pesquisadas optaram por reapresentar os números do ano anterior para melhorar 

a comparação entre os períodos. Porém, muitas não reapresentaram as informações das Notas 
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Explicativas, fundamentais para a análise do presente trabalho. Com isso, a pesquisa teve de 

considerar somente os dados do ano vigente da emissão daquela demonstração financeira. Esse 

também foi um dos motivos para a Autora não conseguir usar as informações já tabeladas que 

existem em websites especializados, como Bloomberg e Economática, já que eles utilizam os 

valores das demonstrações financeiras mais atualizadas das empresas. 

 

Abaixo, alguns exemplos das dificuldades encontradas: 

 

• As informações que constam no DFP são preenchidas de acordo com os 

critérios contábeis adotados por cada emissor. Isso significa que as 

companhias não são obrigadas a preencherem todos os campos do 

formulário, havendo, em muitos casos, a supressão de informações 

relevantes. Um exemplo bastante observado foi a não abertura da rubrica 

“Resultado Financeiro Líquido” em “Despesas Financeiras” e “Receitas 

Financeiras”, sendo apresentado apenas o valor líquido na DRE.  

• Grande parte das empresas não discriminam nas Notas Explicativas os 

valores dos derivativos contratados para mitigar os riscos provenientes 

das variações cambiais e de taxas dos empréstimos, o que impossibilitou 

a análise deste instrumento. 

• As informações segregadas das despesas financeiras nas Notas 

Explicativas, quando existem, não seguem um padrão. Sendo assim, não 

foi possível calcular o valor das despesas financeiras referentes somente 

ao endividamento, algo necessário para o cálculo correto do Custo de 

Capital de Terceiros e da alavancagem financeira das empresas 

(conforme comprovado nos estudos mencionados na seção 3.22.4). 

• Muitas empresas não informam o saldo devedor dos financiamentos 

diretos contratados junto ao BNDES em suas Notas Explicativas, 

somente o valor total dos empréstimos diretos e indiretos, ou divulgam 

apenas “FINAME” ou “FINEM”, sem ao menos explicar o que 

significam essas siglas. Por isso, não se conseguiu calcular a 

participação dos financiamentos diretos do BNDES em relação ao total 

das dívidas dessas companhias. 
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• Como não existe um padrão para informar o custo de capital de terceiros 

ou mesmo a taxa à qual uma dívida está atrelada, não foi possível fazer 

a divisão dos saldos dos empréstimos e financiamentos com base em 

suas taxas de indexação. 

• Não há um padrão para informar as receitas e despesas financeiras com 

as variações cambiais. Algumas empresas segregam esses valores 

diretamente na Demonstração de Resultado do Exercício (DRE), porém 

informam o saldo já líquido, sem distinguir a receita da despesa. Outras 

companhias especificam as variações nas Notas Explicativas referentes 

ao Resultado Financeiro, mas não diferenciam as que foram originadas 

das suas atividades operacionais e as que foram decorrentes dos 

empréstimos atrelados a moedas estrangeiras. Devido a essas 

inconsistências, a análise dessa rubrica teve de ser retirada do rol de 

indicadores que seriam utilizados na pesquisa, uma vez que os 

resultados não seriam comparáveis entre si. 

• Em diversos casos, não foi possível identificar adequadamente se os 

empréstimos e financiamentos tinham como origem o mercado bancário 

ou o mercado de capitais. Sendo assim, não houve como fazer a 

separação entre debêntures e notas promissórias e os empréstimos e 

financiamentos contratados junto aos bancos. 

• Algumas empresas incluem o valor dos derivativos na rubrica 

“Empréstimos e Financiamentos”, outras não. Optou-se por não fazer 

ajustes no valor informado no Balanço Patrimonial, mantendo o 

derivativo na rubrica quando a escolha da empresa foi essa. No entanto, 

é importante ressaltar que essa falta de padronização pode afetar os 

resultados das análises. 

• Não há padrão para a divulgação dos vencimentos das dívidas de longo 

prazo: algumas empresas fazem a abertura ano a ano do saldo, até a data 

da última parcela contratada; outras, indicam os valores por faixas de 

vencimento (exemplo: até 1 ano, de 1 a 3 anos, acima de 3 anos). 

Também não há consenso em se segregar ou não os vencimentos das 

dívidas relacionadas a empréstimos e financiamentos bancários das 

relacionadas ao mercado de capitais. Para contornar essa situação e não 
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ter que descartar mais um indicador na pesquisa, se optou por fazer a 

análise do vencimento das dívidas de forma agregada (mercado bancário 

e mercado de capitais) e por utilizar o sistema de faixas de vencimento. 

 

Em relação ao cálculo do custo de capital de terceiros das empresas, que era um dos 

indicadores selecionados inicialmente para a análise desta pesquisa, cabe informar que o estudo 

de Barros et al. (2015), mencionado na seção 3.2, sugere a utilização da Demonstração de Valor 

Adicionado (DVA) como proxy para o custo de capital de terceiros, uma vez que, nesta 

demonstração obrigatória a todas as empresas de capital aberto, constaria uma rubrica 

específica para os juros dos empréstimos. No entanto, observou-se que algumas empresas 

pesquisadas apresentaram as despesas com juros somadas às despesas com aluguéis ou a outras 

despesas que não eram ligadas diretamente aos empréstimos, o que inviabilizou o uso da DVA 

para o cálculo do custo de capital de terceiros e, como consequência, a análise deste indicador 

no presente trabalho. 

 

Para exemplificar parte das dificuldades listadas anteriormente nesta seção, a 

Tabela 2 a seguir indica como algumas informações sobre empréstimos e financiamentos 

referentes ao ano de 2018 foram divulgadas pelas empresas em suas respectivas Demonstrações 

Financeiras, evidenciando como não há padronização para a apresentação dos dados: 
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Tabela 2: Empresas pesquisadas e a forma como elas divulgaram suas informações sobre empréstimos e financiamentos em seus 
Demonstrativos Financeiros 

Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

AMBEV S.A. Não Não Aplicável Não Aplicável 
Parcialmente, pois separou 
somente em taxas fixas e 

flutuantes 
Não Faixa de vencimento 

B2W - Companhia 
Digital Sim Sim Sim 

Parcialmente. Foi preciso 
fazer o somatório dos 

valores por conta própria 

Não, somente informou 
quais eras as operações 
com o BNDES (direta e 
indireta) e com a FINEP 

Abertura ano a ano, 
porém não apresentou a 

abertura do saldo das 
Debêntures 

BR Malls 
Participações S.A. 

Não Não Aplicável Não Aplicável Sim 

Sim, mas informa na 
Nota Explicativa 

referente à Gestão de 
Risco Financeiro 

Faixa de vencimento, 
porém não foi possível 

fazer a distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 

Braskem S.A. 

 Redireciona 
para o sistema 
da CVM, que 
necessita se 
um programa 

específico para 
ler a DFP 

Não Aplicável Não Aplicável 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 

Não, porém informou 
quais foram as 

operações diretas com o 
BNDES 

Abertura ano a ano, 
porém não foi possível 

fazer a distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 

BRF S.A. Sim Não Sim 

Não. Informou quais foram 
as taxas de juros 

contratadas ao lado dos 
valores dos financiamentos, 

porém de maneira 
demasiadamente 

consolidada 

Não 

Abertura ano a ano, 
porém não foi possível 

fazer a distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

CCR S.A. Não Não Aplicável Não Aplicável 

Parcialmente. Informa na 
Nota Explicativa referente a 
“Instrumentos Financeiros” 

e foi preciso fazer o 
somatório dos valores por 

conta própria 

Sim Abertura ano a ano 

Centrais Elétricas 
Brasileiras S.A. - 
ELETROBRAS 

Sim 

Parcialmente. Somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados) 

Sim 
Parcialmente. Foi preciso 

fazer o somatório dos 
valores por conta própria 

Parcialmente. O fez de 
maneira segregada na 

Nota Explicativa 
"Empréstimos e 

Financiamentos", porém 
não na Nota Explicativa 

das Debêntures 

Abertura ano a ano, 
porém não indicou o 

vencimento das parcelas 
das Debêntures 

Cia Energética de 
Minas Gerais 

(CEMIG) 
Sim 

Parcialmente. Somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados) 

Sim 

Não. Informou quais foram 
as taxas de juros 

contratadas ao lado dos 
valores dos financiamentos, 

porém de maneira 
demasiadamente 

consolidada 

Parcialmente. O fez de 
maneira segregada na 

Nota Explicativa 
"Empréstimos e 

Financiamentos", porém 
não na Nota Explicativa 

das Debêntures  

 Abertura ano a ano, 
porém não foi possível 

fazer a distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 

Cia Siderúrgica 
Nacional (CSN)  Sim  Não Não  

Não divulgou os 
indexadores das dívidas, 
somente a taxa média do 

período 

 Não Abertura ano a ano  

Companhia 
Brasileira de 

Distribuição (Pão 
de Açúcar) 

Não Não Aplicável Não Aplicável 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria 

 Não, porém informou 
quais foram as 

operações diretas com o 
BNDES 

Faixa de vencimento, 
porém não foi possível 

fazer a distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias  
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

Companhia de 
saneamento 

básico do Estado 
de São Paulo 

(SABESP) 

Não Não Aplicável Não Aplicável 

 Parcialmente. Em uma 
tabela, informou as 

exposições das dívidas 
bancárias, sem somar as 
Debêntures. No entanto, 
como indicou as taxas ao 
lado dos valores de cada 

Debênture emitida, foi 
possível fazer o cálculo 

manualmente 

Parcialmente. O fez de 
maneira segregada na 

Nota Explicativa 
"Empréstimos e 

Financiamentos", porém 
não na Nota Explicativa 

das Debêntures 

Abertura ano a ano. 
Também divulgaram 

separando por moeda e 
por modalidade de 

financiamento 

COSAN S.A. 

Redireciona 
para o sistema 
da CVM, que 
necessita se 
um programa 

específico para 
ler a DFP  

Não Aplicável Não Aplicável 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

 Não. Informou quais 
foram as operações com 

o BNDES (sem 
especificar se eram 

diretas ou indiretas) e 
com a FINEP 

Abertura ano a ano, 
porém não foi possível 

fazer a distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias  

Cyrela Brazil 
Realty S.A. 

Empreendimentos 
e Participações 

Não Não Aplicável Não Aplicável 

 Parcialmente. Em uma 
tabela, informou as 

exposições das dívidas 
bancárias, sem somar as 
Debêntures. No entanto, 
como indicou as taxas ao 
lado dos valores de cada 

Debênture emitida, foi 
possível fazer o cálculo 

manualmente 

Não, porém informou na 
Nota Explicativa 
"Instrumentos 

Financeiros" quais foram 
as operações diretas 

com o BNDES 

 Por faixa de vencimento 
para as Debêntures e 

abertura ano a ano para 
as demais dívidas 

Ecorodovias 
Infraestrutura e 
Logística S.A. 

Sim  

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados)   

 Não 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

Parcialmente. O fez de 
maneira segregada na 

Nota Explicativa 
"Empréstimos e 

Financiamentos", porém 
não na Nota Explicativa 

das Debêntures  

Abertura ano a ano  
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

EDP - Energias do 
Brasil S.A. Não Não Aplicável Não Aplicável 

Não. Informou quais foram 
as taxas de juros 

contratadas ao lado dos 
valores dos financiamentos, 

porém de maneira 
demasiadamente 

consolidada  

 Parcialmente. O fez de 
maneira segregada na 

Nota Explicativa 
"Empréstimos e 

Financiamentos", porém 
não na Nota Explicativa 

das Debêntures  

Abertura ano a ano nos 4 
primeiros anos e, depois, 
por faixa de vencimento  

EMBRAER S.A. Sim  Parcialmente, pois não 
indicou o valor das Bonds Sim  

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

 Parcialmente. 
Apresentou o saldo 

somente das entidades 
que são Partes 
Relacionadas 

Abertura ano a ano  

Engie Brasil 
Energia S.A. Sim  Sim  Sim Sim  

Parcialmente. Informou 
o saldo individual 

somente de algumas 
instituições financeiras 

 Abertura ano a ano nos 4 
primeiros anos e, depois, 
por faixa de vencimento  

Equatorial Energia 
S.A. 

 Sim 

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados)   

 Não 
 Sim, mas informa na Nota 

Explicativa referente à 
Gestão de Risco Financeiro 

Sim  

Abertura ano a 
ano, porém não foi 

possível fazer a distinção 
entre as operações 

bancárias e não 
bancárias  

Gerdau S.A. Sim 

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados) 

 Não 

Não divulgou os 
indexadores das dívidas, 
somente a taxa média do 

período 

 Não. 

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

GOL Linhas 
Aéreas Inteligentes 

S.A. 
Sim  Não  Não 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

Não  

Abertura ano a ano, de 
forma individual para 
cada linha de dívida 
informada nas Notas 
Explicativas. Em uma 

tabela diferente, divulgou 
os vencimentos dos 

Arrendamentos  

Hypera S.A. Sim 

 Parcialmente, somente 
separou as Debêntures e 
Arrendamentos (outros 

instrumentos não 
bancários não foram 

segregados) 

 Sim 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

 Não. Informou quais 
foram as operações com 

o BNDES (sem 
especificar se eram 

diretas ou indiretas) e 
com a FINEP 

Abertura ano a 
ano, porém não foi 

possível fazer a distinção 
entre as operações 

bancárias e não 
bancárias  

Iguatemi Empresa 
de Shopping 
Centers S.A. 

Não Não Aplicável Não Aplicável 

Parcialmente. Em uma 
tabela, informou as 

exposições das dívidas 
bancárias, sem somar as 
Debêntures. No entanto, 
como indicou as taxas ao 
lado dos valores de cada 

Debênture emitida, foi 
possível fazer o cálculo 

manualmente 

Sim  

Abertura ano a ano para 
as Debêntures 

(informando o vencimento 
individualmente de cada 
debênture) e por faixa de 

vencimento para as 
demais dívidas  

JBS S.A.  Sim  Não Sim 

Não. E não foi possível 
fazer o somatório dos 

valores manualmente, pois 
não informou as taxas de 

juros contratadas em todas 
as dívidas 

Não  

Abertura ano a 
ano, porém não foi 

possível fazer a distinção 
entre as operações 

bancárias e não 
bancárias. Em uma 

tabela diferente, divulgou 
os vencimentos dos 

Arrendamentos 
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

Klabin S.A. Sim 

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados)  

 Não 
Sim, mas informa na Nota 

Explicativa referente à 
Gestão de Risco Financeiro 

 Não, porém informou 
quais foram as 

operações diretas com o 
BNDES 

 Abertura ano a ano, mas 
informa na Nota 

Explicativa referente à 
Gestão de Risco 

Financeiro e não foi 
possível fazer a distinção 

entre as operações 
bancárias e não 

bancárias  

Lojas Americanas 
S.A. Sim 

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados)  

Não  

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

Não, porém informou 
quais foram as 

operações diretas com o 
BNDES e com a FINEP  

Faixa de vencimento para 
todas as dívidas, na Nota 

Explicativa referente à 
Gestão de Risco 

Financeiro. Na Nota 
Explicativa dos 
Empréstimos e 

Financiamentos, não 
divulgou o vencimento 
das Debêntures, porém 

divulgou a abertura ano a 
ano das demais dívidas 

Lojas Renner S.A.  Sim 

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures e 
Arrendamentos (outros 

instrumentos não 
bancários não foram 

segregados)   

Sim 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria   

Não, porém informou 
quais foram as 

operações diretas com o 
BNDES e com a 

FINEP   

Faixa de vencimento, 
porém apresentou os 
valores referentes ao 
Fluxo de Caixa, não o 

Contábil  



52 

Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

Marfrig S.A. Sim  

Parcialmente, somente 
separou os 

Arrendamentos (outros 
instrumentos não 

bancários não foram 
segregados) 

Não  

 Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria 

Não  

 Abertura ano a 
ano, porém não foi 

possível fazer a distinção 
entre as operações 

bancárias e não 
bancárias. Em uma 

tabela diferente, divulgou 
os vencimentos dos 

Arrendamentos por faixa 
de vencimento 

Metalúrgica 
Gerdau S.A. 

Sim 

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados) 

 Não 

Não divulgou os 
indexadores das dívidas, 
somente a taxa média do 

período 

 Não. 

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 

Multiplan - 
Empreendimentos 
Imobiliários S.A. 

Não Não Aplicável Não Aplicável 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria   

Sim  

 Faixa de vencimento, 
divulgado na Nota 

Explicativa referente à 
Gestão de Risco 

Financeiro. 

Natura Cosméticos 
S.A. 

Sim Não   Não 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria    

Não, porém informou 
quais foram as 

operações diretas com o 
BNDES e com a 

FINEP   

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias   
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

Petrobras S.A. 

Redireciona 
para o sistema 
da CVM, que 
necessita se 
um programa 

específico para 
ler a DFP 

Não Aplicável Não Aplicável 

Não divulgou os 
indexadores das dívidas, 
somente se eram taxas 

fixas ou flutuantes e a taxa 
média do período 

 Não 

 Abertura ano a 
ano, porém não foi 

possível fazer a distinção 
entre as operações 

bancárias e não 
bancárias. Em uma 

tabela diferente, divulgou 
os vencimentos dos 

Arrendamentos 

Rumo S.A. 

Redireciona 
para o sistema 
da CVM, que 
necessita se 
um programa 

específico para 
ler a DFP  

Não Aplicável Não Aplicável 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

Não. Informou quais 
foram as operações com 

o BNDES, mas sem 
especificar se eram 
diretas ou indiretas  

 Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 

Suzano Holdings 
S.A. 

Sim  

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures 

(outros instrumentos não 
bancários não foram 

segregados)  

 Sim 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

 Não. Informou quais 
foram as operações com 

o BNDES (sem 
especificar se eram 
diretas ou indiretas), 

FINEP e BNB 

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 
não bancárias. Em uma 

tabela diferente, divulgou 
os vencimentos dos 

Arrendamentos por faixa 
de vencimento. Não 

informou para as 
Debêntures  
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

Telefônica Brasil 
S.A. 

Sim 

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures e 
Arrendamentos (outros 

instrumentos não 
bancários não foram 

segregados) 

Não  

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria 

Sim  Abertura ano a ano  

TIM Participações 
S/A 

Não Não Aplicável Não Aplicável 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria 

Sim  

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias 

Transmissora 
Aliança de Energia 

Elétrica S.A. 
 Não Não Aplicável Não Aplicável 

Não. Nas Notas 
Explicativas “Empréstimos e 
Financiamentos”, informou 

somente os valores em 
taxas fixas e dólar. No 

entanto, nas Notas 
Explicativas 

“Investimentos”, indicou que 
há dívidas de suas 

controladas e coligadas que 
são indexadas à TJLP, CDI 

e Selic 

  Parcialmente. Nas 
Notas Explicativas 

“Empréstimos e 
Financiamentos”, 

informou quais foram as 
operações com o 

BNDES (sem especificar 
se eram diretas ou 
indiretas), BNB e 

Citibank. Também 
divulgou informações 
sobre as dívidas das 
controladas e coligas 
em Nota Explicativas 
separada, indicando a 
existência de outras 

instituições financeiras 

Abertura ano a ano. 
Apresentou o vencimento 
das Debêntures em uma 

tabela própria  
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Empresa 

Além do 
Balanço 

Patrimonial, 
divulgou a 

DFP em seu 
website? 

Empréstimos e 
Financiamentos foram 
apresentados na DFP 

separados por mercado 
bancário e mercado de 

capitais? 

Empréstimos e 
Financiamentos 

foram 
apresentados na 

DFP separados por 
moeda nacional e 

moeda estrangeira? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado de acordo com 
a taxa de juros 

contratada? 

Divulgou nas Notas 
Explicativas o saldo 

segregado por credor 
(nome da instituição 

financeira)? 

Divulgou o perfil de 
vencimento por 

abertura ano a ano ou 
por faixa de 

vencimento? 

Ultrapar 
Participações S.A. 

Sim  

Parcialmente, somente 
separou as Debêntures e 
Arrendamentos (outros 

instrumentos não 
bancários não foram 

segregados)  

 Não 

Não, porém informou quais 
foram as taxas de juros 
contratadas ao lado dos 

valores dos financiamentos 
e foi possível fazer o 

somatório dos valores por 
conta própria  

Não, porém informou 
quais foram as 

operações diretas com o 
BNDES e com a FINEP 

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias  

Usinas 
Siderúrgicas de 

Minas Gerais S.A. 
(Usiminas) 

 Não Não Aplicável Não Aplicável 

Sim, mas informa na Nota 
Explicativa referente à 

Gestão de Risco 
Financeiro  

Parcialmente. Não 
informa qual é a 

instituição financeira 
responsável pelos 

repasses do BNDES 
indireto  

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias. 
Apresentou o vencimento 
das Debêntures em uma 

tabela própria  

Vale S.A.  Não Não Aplicável Não Aplicável Não  Não  

Abertura ano a ano, mas 
não foi possível fazer a 

distinção entre as 
operações bancárias e 

não bancárias   
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3.4. OS MOTIVOS PARA A EXCLUSÃO DAS EMPRESAS PESQUISADAS  
 

 

Conforme mencionado na seção 2.4, foram excluídas 25 empresas da base de dados 

porque elas não divulgaram as informações33 sobre seus empréstimos e financiamentos 

consideradas como essenciais para a pesquisa. Uma vez que as ações dessas companhias estão 

entre as que possuem os maiores volumes de negociação diária na bolsa de valores brasileira, 

além de grande parte dessas empresas serem listadas pela B3 em níveis elevados de Governança 

Corporativa34, entendeu-se ser importante registrar o que motivou cada uma dessas exclusões.  

 

Cabe ressaltar que não é objetivo deste trabalho questionar as práticas de 

Governança Corporativa das empresas a seguir, especialmente considerando que algumas 

dessas companhias são reconhecidas e premiadas por essas práticas. Entretanto, como pontua 

Souza (2014), apesar de as Notas Explicativas estarem cada vez mais extensas a pedido dos 

órgãos reguladores, isso não significa necessariamente que as informações ali divulgadas 

atendem de maneira satisfatória às necessidades dos stakeholders. 

 

Convém destacar também que, apesar de as 25 empresas a seguir não estarem 

descumprindo com nenhuma lei ou normativo ao não detalharem em suas Notas Explicativas 

ou Formulário de Referência as informações pesquisadas exatamente como fora requerido pela 

Autora, uma vez que não há uma orientação clara por parte dos órgãos reguladores ou 

normatizadores em relação à forma que elas devem ser divulgadas (conforme visto na seção 

3.1), as 14 empresas que restaram na base de dados da pesquisa divulgaram essas mesmas 

informações com um nível de evidenciação considerado como adequado para a realização da 

pesquisa, mesmo que cada uma o tenha feito de formas diferentes e não tão padronizadas entre 

si. 

 

                                                 
33 A saber: (i) valor do saldo devedor dos empréstimos diretos com o BNDES; (ii) abertura do valor dos 
empréstimos e financiamentos segregados por taxa de juros; (iii) abertura do vencimento dos empréstimos e 
financiamentos registrados no Longo Prazo; (iv) abertura do valor dos empréstimos e financiamentos em moeda 
nacional e em moeda estrangeira; (v) abertura do saldo dos empréstimos e financiamentos em mercado bancário e 
mercado de capitais (debêntures e notas promissórias). 
34 Para mais informações sobre os segmentos especiais de listagem da B3 e seus regulamentos, ver 
<http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-
segmentos-de-listagem/>. Acesso em março/2020. 
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A Tabela 3 abaixo apresenta um resumo dos motivos que levaram à exclusão das 

empresas da base de dados, contendo o nome das empresas excluídas, se elas possuem ou não 

ADRs, se foram mencionadas ou não nas investigações da Operação Lava Jato, qual foi o ano 

da primeira Demonstração Financeira em que não foi divulgada alguma das informações 

necessárias para a pesquisa e, por fim, quais foram as informações que não foram apresentadas 

nas respectivas Notas Explicativas: 
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Tabela 3: Resumo com as empresas excluídas, se possuem ADRs, se foram mencionadas na Operação Lava Jato, o ano da 1ª DF sem os 
dados pesquisados e as informações que não foram apresentadas nas respectivas Notas Explicativas 

Empresa 
Mencionada 

na Lava 
Jato? 

Possui 
ADR? 

Ano da 
Demonstração 

Financeira em que 
não foi divulgada 

alguma das 
informações 

necessárias para a 
pesquisa 

Foi possível 
calcular o valor 

do saldo 
devedor dos 
empréstimos 
diretos com o 

BNDES? 

Foi possível 
calcular o valor 

dos empréstimos 
e financiamentos 
segregados por 
taxa de juros? 

Foi possível 
segregar o saldo dos 

empréstimos e 
financiamentos em 
mercado bancário e 
mercado de capitais 
(debêntures e notas 

promissórias)? 

Foi possível 
encontrar o saldo 

dos empréstimos e 
financiamentos em 
moeda nacional e 

em moeda 
estrangeira? 

Apresentou a 
abertura do 
vencimento 
das dívidas 

registradas no 
Longo Prazo? 

AMBEV S.A. Não Sim 2018 Não Não 1 Sim Sim Sim 

B2W - Companhia 
Digital Não Sim 2018 Não 2 Sim 3 Sim Sim Não 9 

BRF S.A. Sim Sim 2018 Não Não 1 Sim Sim Sim 

Centrais Elétricas 
Brasileiras S.A. - 
ELETROBRAS 

Sim Sim 2018 Não Sim 3 Não 4 Sim Não 9 

Cia Energética de 
Minas Gerais 

(CEMIG) 
Sim Sim 2018 Não Não 1 Não 4 Sim Sim 6 

Cia Siderúrgica 
Nacional (CSN) Sim Sim 2018 Não Não 5 Não 6 Sim Não 

COSAN S.A. Sim Sim 2018 Não 11 Sim 3 Sim 3 Sim Sim 

Ecorodovias 
Infraestrutura e 
Logística S.A. 

Sim Não 2018 Não 10 Sim 3 Sim Sim Sim 

EDP - Energias do 
Brasil S.A. 

Sim Sim 2018 Não 10 Não 1 Não 4 Sim Sim 4 

EMBRAER S.A. Sim Sim 2018 Sim Sim Não 4 Sim Não 

Engie Brasil 
Energia S.A. Sim Sim 2016 Sim Sim Sim Sim Não 9 

Equatorial Energia 
S.A. Sim Sim 2018 Sim Sim Não 4 Sim Sim 4 
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Empresa 
Mencionada 

na Lava 
Jato? 

Possui 
ADR? 

Ano da 
Demonstração 

Financeira em que 
não foi divulgada 

alguma das 
informações 

necessárias para a 
pesquisa 

Foi possível 
calcular o valor 

do saldo 
devedor dos 
empréstimos 
diretos com o 

BNDES? 

Foi possível 
calcular o valor 

dos empréstimos 
e financiamentos 
segregados por 
taxa de juros? 

Foi possível 
segregar o saldo dos 

empréstimos e 
financiamentos em 
mercado bancário e 
mercado de capitais 
(debêntures e notas 

promissórias)? 

Foi possível 
encontrar o saldo 

dos empréstimos e 
financiamentos em 
moeda nacional e 

em moeda 
estrangeira? 

Apresentou a 
abertura do 
vencimento 
das dívidas 

registradas no 
Longo Prazo? 

Gerdau S.A. Sim Sim 2018 Não Não 5 Não 4 Sim Sim 4 

GOL Linhas Aéreas 
Inteligentes S.A. Sim Sim 2018 Sim 11 Não 5 Sim 4  Sim Sim 

Hypera S.A. Sim Sim 2018 Não 2 Sim 3 Não Sim Não 

JBS S.A. Sim Sim 2018 Não Não 1 Não Sim Não 

Lojas Renner S.A. Não Sim 2018 Sim Sim 3 Sim Sim Não 7 

Marfrig S.A. Sim Sim 2018 Não Sim 3 Não Sim Não 
Metalúrgica Gerdau 

S.A. Sim Não 2018 Não Não 5 Não 4 Sim Sim 4 

Petrobras S.A. Sim Sim 2018 Não Não 5 Sim Sim Sim 6 

Rumo S.A. Não Não 2018 Sim Sim 3 Sim 3 Sim Não 
Suzano Holdings 

S.A. 
Sim Sim 2018 Sim Não 1 Não 4 Sim 3 Não 4 

Transmissora 
Aliança de Energia 

Elétrica S.A. 
Sim Não 2018 Não Não 1 Não 8 Não 8 Não 8 

Usinas 
Siderúrgicas de 

Minas Gerais S.A. 
(Usiminas) 

Sim Sim 2018 Sim Sim Não 4 Sim Sim 4 

Vale S.A. Sim Sim 2018 Não Não Não 6 Sim Não 

 

Fonte: Autora 
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Legenda: 

1. A empresa apresentou as taxas de juros, porém de maneira consolidada, não sendo possível calcular o 

saldo das dívidas atreladas à TJLP; 

2. A empresa apresentou o saldo total com o BNDES, sem especificar as operações diretas e indiretas; 

3. O cálculo teve que ser feito manualmente, pois a empresa não informou os valores em uma única 

tabela; 

4. A empresa não fez a segregação de todas as dívidas não bancárias (Notas Promissórias, Bonds e 

outros instrumentos diferentes de Debêntures); 

5. A empresa não divulgou os indexadores das dívidas, somente as taxas médias do período; 

6. A empresa não fez qualquer tipo de separação dos saldos entre os empréstimos e financiamentos 

contraídos juntos ao mercado bancário e ao mercado de capitais; 

7. A empresa não divulgou a abertura do vencimento dos empréstimos e financiamentos registrados no 

Longo Prazo, somente a data de vencimento das dívidas; 

8. Não foi possível coletar os dados porque a apresentação das informações sobre os empréstimos e 

financiamentos é feita em duas Notas Explicativas distintas e com dados não comparáveis entre si; 

9. Não apresentou o vencimento das Debêntures; 

10. Não divulgou o valor das Debêntures adquiridas pelo BNDES; 

11. A empresa não divulgou os saldos segregadas pelas instituições financeiras, impossibilitando saber ao 

certo se havia ou não dívida direta com o BNDES. 
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4. CONCLUSÃO 
 

 

De acordo com os estudos apresentados ao longo do presente trabalho, um dos 

obstáculos para o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil é o nível de transparência 

das informações divulgadas pelas empresas aos stakeholders, tanto de forma obrigatória quanto 

de forma voluntária. Por não terem segurança em relação aos dados que estão sendo 

apresentados nas Demonstrações Financeiras e em outros documentos de comunicação das 

companhias, os potenciais investidores acabam dimensionando conservadoramente o custo de 

capital das empresas, atribuindo valores superiores à realidade, o que prejudica a decisão de se 

investir ou não naquela companhia, uma vez que eles irão demandar um retorno ainda maior 

por seus investimentos. 

 

A percepção de que as informações divulgadas pelas empresas possam não estar 

atendendo adequadamente a seus stakeholders é confirmada por Souza (2014, p.7), 

 

Pesquisas efetuadas pelo FRC, Financial Report Council, (2009) revelaram opiniões 
divergentes, entre usuários e preparadores de informação financeira, quanto à 
eficácia na comunicação dos relatórios financeiros. Os preparadores de informação 
financeira disseram que se comprometiam e investiam tempo na preparação de uma 
boa comunicação em seus relatórios; por outro lado, os usuários reportaram que em 
várias situações a apresentação e a comunicação da informação nos relatórios fica 
muito aquém de suas necessidades. 

 

A maneira como as empresas escolhem divulgar as suas informações também foi 

decisiva para o desenvolvimento deste trabalho. Durante a construção da base de dados, ficou 

evidente a ausência de padronização nas informações que constam nos documentos obrigatórios 

por lei para as companhias que compõem o Ibovespa. Mesmo no Formulário de Demonstração 

Financeira Padronizado, que, por definição, deveria conter os mesmos dados para todas as 

empresas, foi possível verificar diferentes formatos de apresentação dos números, prejudicando 

as análises.   

 

Por conta das dificuldades em se obter os dados necessários para a pesquisa, as 

análises que foram pensadas inicialmente para o trabalho tiveram de ser modificadas. Mesmo 

com adaptações realizadas, muitas empresas ainda tiveram de ser excluídas da base de dados 

por não divulgarem tão claramente as informações referentes aos empréstimos e financiamentos 
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contratados. Ao final, o número de empresas analisadas caiu de 39 para 14, e companhias 

relevantes para esta pesquisa, como a Petróleo Brasileiro S.A., Vale S.A., Ambev S.A. e JBS 

S.A., que fizeram uso intensivo dos recursos do BNDES ao longo do período analisado, ficaram 

de fora da base de dados. Sendo assim, entendeu-se que os resultados encontrados foram 

secundários diante dos problemas enfrentados para a construção da base de dados, e o objetivo 

inicial do presente trabalho foi modificado para que fossem enfatizados os problemas 

decorrentes da ausência de padronização das informações divulgadas pelas empresas 

brasileiras, especialmente as listadas no Ibovespa.  

 

Desde o início da adoção obrigatória das normas contábeis internacionais pelas 

empresas de capital aberto brasileiras (ano de 2010), já foram realizados diversas pesquisas para 

avaliar os efeitos nos indicadores econômico-financeiros e de valor de mercado dessas 

companhias, a exemplo dos estudos já mencionados na seção 3.22.4, como os de Dasilva et al. 

(2016), Silva et al. (2018) e Angonese et al. (2013).  

 

No entanto, foram poucos os trabalhos encontrados pela Autora que verificassem 

se as informações que passaram a ser divulgadas pelas empresas brasileiras a partir de 2010 

estão sendo, de fato, suficientes para uma tomada de decisão mais assertiva por parte dos 

investidores. Também não há muitos estudos que recomendem aos órgãos reguladores possíveis 

melhorias em termos qualitativos das informações que constam nas Demonstrações 

Financeiras, Notas Explicativas e Formulários de Referência dessas companhias.  

 

Importante destacar que algumas das dificuldades listadas nas seções 3.3 e 3.4 

foram encontradas também por outros autores que se dispuseram a usar exclusivamente em seus 

estudos as informações divulgadas voluntariamente pelas empresas em suas Demonstrações 

Financeiras, Notas Explicativas e Formulários de Referência, a exemplo dos trabalhos de 

Queiroz et al. (2010) e  Barros et al. (2015), o que reforça a necessidade de padronização e 

aprimoramento do disclosure das companhias. 

 

Sendo assim, a fim de tentar solucionar parte dos problemas de ausência de 

padronização mencionados anteriormente e possibilitar que no futuro seja realizada uma 

pesquisa similar à originalmente idealizada para este trabalho, seguem algumas sugestões a 

serem incorporadas em normativos e leis já existentes no Brasil:  
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I. Para o preenchimento do DFP, tornar obrigatório informar separadamente:  

o No Passivo, as dívidas em moeda local e em moeda estrangeira, assim como 

em “Empréstimos e Financiamentos”, “Debêntures e Notas Promissórias”, 

“Arrendamentos” e “Outros Instrumentos de Dívida”; 

o Na DRE, as Despesas Financeiras, Receitas Financeiras e Variações 

Cambiais; 

o Na DVA, os juros dos empréstimos. 

 

II. Nas Notas Explicativas referentes a “Empréstimos e Financiamentos”, 

tornar obrigatório informar: 

o As dívidas em moeda local e em moeda estrangeira; 

o As dívidas em “Empréstimos e Financiamentos”, “Debêntures e Notas 

Promissórias”, “Arrendamentos” e “Outros Instrumentos de Dívida”; 

o O custo de captação conforme a origem do recurso: mercado bancário, 

mercado de capitais (Debêntures, Notas Promissórias, Bonds emitidos no 

exterior e outros instrumentos emitidos diretamente pelas empresas) e 

demais instrumentos de endividamento (a exemplo de Arrendamentos). 

 

III. Nas Notas Explicativas referentes a “Empréstimos e Financiamentos” ou 

“Instrumentos Financeiros” ou “Gestão de Risco Financeiro”, tornar 

obrigatório informar separadamente, em uma tabela específica: 

o O saldo de exposição com cada instituição financeira, indicando as taxas de 

juros atreladas a cada uma das dívidas que possuir com a respectiva 

instituição financeira; 

o Especificamente para as dívidas com o BNDES, identificar o saldo das 

operações diretas e indiretas, indicando também quais foram as instituições 

financeiras repassadoras dos créditos; 

o O saldo de exposição conforme as taxas de juros contratadas; 

o O saldo de exposição conforme a origem do recurso (mercado bancário, 

mercado de capitais e demais instrumentos de endividamento); 

o O perfil de vencimento das dívidas de longo prazo de acordo com o valor 

contábil35 registrado no Passivo Não Circulante e com a origem do recurso 

                                                 
35 Algumas empresas informam o perfil de vencimento de acordo com o Fluxo de Caixa das dívidas, não com o 
valor contábil. 
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(mercado bancário, mercado de capitais e demais instrumentos de 

endividamento); 

o Caso tenham sido contratados derivativos para mitigar os riscos dos 

empréstimos e financiamentos, indicar as respectivas dívidas que 

originaram esses instrumentos de proteção.  

 

IV. Nas Notas Explicativas referentes a “Resultado Financeiro”, tornar 

obrigatório informar separadamente: 

o As Despesas Financeiras, Receitas Financeiras e as Variações cambiais 

referentes aos empréstimos e financiamentos contratados. 

 

Em conclusão, a maior contribuição do presente trabalho para a literatura é a 

observação de que, mesmo com as inúmeras tentativas por parte dos órgãos de controle de se 

melhorar a transparência das empresas, ainda há um longo caminho a ser percorrido até que as 

Demonstrações Financeiras, as Notas Explicativas, os Formulários de Referência e os demais 

documentos utilizados pelas empresas para divulgarem suas informações sejam realmente 

suficientes para auxiliar a tomada de decisão por parte dos investidores.  
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APÊNDICE A – Resultados da Pesquisa 
 

 

O APÊNDICE A apresenta os resultados das análises realizadas na pesquisa, 

começando com a apresentação de uma tabela com os valores individuais das quatorze 

empresas que compõem a base de dados, seguidos dos gráficos com a média e a mediana das 

evoluções de cada indicador analisado. 

 

É necessário fazer uma importante observação em relação às análises que serão 

apresentadas a seguir, uma vez que muitas empresas foram excluídas da base de dados inicial 

devido à ausência das informações mínimas necessárias para a pesquisa. Sendo assim, os 

resultados devem ser analisados levando-se em consideração o número reduzido de companhias 

que foram efetivamente utilizadas para a pesquisa. Também convém mencionar que, entre as 

empresas eliminadas, muitas delas fizeram uso intensivo do BNDES entre os anos de 2009 a 

201836, a exemplo da Petróleo Brasileiro S.A., JBS S.A., Suzano S.A., Embraer S.A., Ambev 

S.A. e Vale S.A. 

 

 

ANÁLISE FINAL 
 

 

A tabela abaixo mostra a média, o desvio-padrão, o valor dos índices de 

endividamento analisados no primeiro ano pesquisado (2009), o valor dos índices de 

endividamento analisados no último ano pesquisado (2018) e os valores mínimos e máximos 

dos índices de endividamento para todas as empresas analisadas: 

                                                 
36 Informação consultada no website do BNDES. Para mais informações sobre os principais clientes do BNDES 
ao longo do período analisado, ver <http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-
operacoes-bndes/consulta-a-operacoes-bndes>. Acesso em janeiro/2020. 
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Tabela Apêndice A: Resumo dos indicadores pesquisados - Média, Desvio-Padrão, valores 
em 2009 e 2018, menor e maior valores observados ao longo do período analisado 

 

Fonte: Autora 

Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior 

B2W 79% 0,054 67% 83% 67% 84% B2W 16% 0,051 12% 15% 9% 27%

Cyrela 99% 0,011 97% 100% 97% 100% Cyrela 2% 0,016 0% 4% 0% 4%

Klabin 46% 0,194 47% 66% 28% 76% Klabin 28% 0,061 40% 19% 19% 40%

Iguatemi 100% 0,000 100% 100% 100% 100% Iguatemi 13% 0,095 3% 0% 0% 27%

LASA 85% 0,059 74% 89% 74% 92% LASA 13% 0,027 14% 14% 8% 16%

Multiplan 100% 0,000 100% 100% 100% 100% Multiplan 7% 0,055 2% 0% 0% 17%

Natura 58% 0,233 78% 63% 25% 93% Natura 8% 0,059 16% 1% 1% 17%

GPA 84% 0,098 80% 85% 66% 98% GPA 3% 0,017 4% 1% 1% 5%

BRASKEM 22% 0,127 35% 3% 3% 37% BRASKEM 12% 0,073 16% 0% 0% 21%

CCR 90% 0,061 79% 93% 79% 98% CCR 10% 0,083 6% 24% 2% 24%

SABESP 60% 0,089 73% 49% 49% 73% SABESP 7% 0,019 4% 8% 4% 10%

Ultrapar 76% 0,095 83% 64% 59% 87% Ultrapar 11% 0,088 25% 1% 1% 25%

Tim 71% 0,095 81% 68% 58% 88% Tim 61% 0,128 45% 68% 45% 88%

Telefônica 89% 0,083 99% 98% 80% 99% Telefônica 45% 0,213 56% 27% 27% 99%

Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior 

B2W 86% 0,108 73% 97% 67% 97% B2W 50% 0,115 62% 53% 25% 65%

Cyrela 71% 0,117 57% 68% 54% 86% Cyrela 28% 0,031 25% 24% 24% 34%

Klabin 88% 0,137 100% 67% 67% 100% Klabin 54% 0,110 58% 66% 40% 69%

Iguatemi 54% 0,122 38% 74% 38% 74% Iguatemi 37% 0,096 17% 42% 17% 43%

LASA 70% 0,078 80% 70% 57% 80% LASA 54% 0,030 57% 55% 48% 57%

Multiplan 73% 0,106 63% 54% 54% 85% Multiplan 26% 0,103 7% 32% 7% 36%

Natura 70% 0,269 100% 9% 9% 100% Natura 45% 0,144 26% 55% 21% 62%

GPA 61% 0,196 64% 25% 25% 88% GPA 21% 0,083 23% 10% 10% 33%

BRASKEM 54% 0,091 64% 38% 38% 64% BRASKEM 52% 0,109 45% 60% 37% 66%

CCR 23% 0,113 37% 33% 4% 37% CCR 58% 0,046 55% 55% 53% 66%

SABESP 57% 0,091 77% 64% 47% 77% SABESP 34% 0,027 30% 30% 30% 39%

Ultrapar 62% 0,133 63% 37% 37% 75% Ultrapar 44% 0,036 39% 50% 39% 50%

Tim 100% 0,000 100% 100% 100% 100% Tim 17% 0,051 23% 5% 5% 23%

Telefônica 61% 0,178 57% 45% 44% 100% Telefônica 10% 0,031 17% 6% 6% 17%

Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior 

B2W 13% 0,053 12% 10% 5% 22% B2W 327% 2,853 736% 194% 62% 920%

Cyrela 2% 0,016 0% 4% 0% 4% Cyrela 63% 0,163 64% 43% 40% 93%

Klabin 21% 0,107 40% 8% 8% 40% Klabin 195% 0,890 189% 298% 94% 337%

Iguatemi 14% 0,108 3% 0% 0% 29% Iguatemi 69% 0,221 24% 79% 24% 85%

LASA 10% 0,041 14% 9% 3% 16% LASA 475% 2,454 1014% 249% 249% 1014%

Multiplan 6% 0,049 2% 0% 0% 14% Multiplan 44% 0,193 10% 53% 10% 65%

Natura 12% 0,103 22% 1% 1% 34% Natura 284% 1,872 62% 328% 55% 571%

GPA 2% 0,021 4% 0% 0% 5% GPA 68% 0,247 63% 40% 35% 111%

BRASKEM 9% 0,069 15% 0% 0% 20% BRASKEM 757% 9,447 205% 604% 122% 2961%

CCR 11% 0,087 6% 25% 2% 25% CCR 252% 0,720 175% 202% 175% 391%

SABESP 10% 0,016 7% 10% 7% 13% SABESP 77% 0,097 62% 67% 62% 96%

Ultrapar 10% 0,087 26% 1% 1% 26% Ultrapar 122% 0,260 90% 155% 90% 169%

Tim 61% 0,128 45% 68% 45% 88% Tim 34% 0,119 48% 8% 8% 48%

Telefônica 42% 0,228 56% 25% 25% 99% Telefônica 15% 0,087 35% 8% 1% 35%

Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior Empresa Média DP 2009 2018 Menor Maior 

B2W 13% 0,109 2% 19% 0% 39% B2W 57% 0,235 39% 106% 24% 106%

Cyrela 12% 0,067 21% 10% 4% 24% Cyrela 79% 0,136 64% 75% 64% 107%

Klabin 42% 0,055 36% 50% 34% 50% Klabin 195% 0,621 156% 194% 133% 317%

Iguatemi 37% 0,165 44% 0% 0% 51% Iguatemi 314% 0,900 150% 311% 150% 471%

LASA 24% 0,089 11% 27% 11% 42% LASA 61% 0,168 46% 89% 44% 92%

Multiplan 29% 0,194 19% 19% 9% 63% Multiplan 176% 0,717 47% 229% 47% 260%

Natura 10% 0,108 5% 37% 3% 37% Natura 47% 0,259 17% 63% 13% 95%

GPA 4% 0,028 6% 2% 2% 11% GPA 17% 0,056 18% 11% 10% 27%

BRASKEM 56% 0,141 39% 46% 37% 74% BRASKEM 62% 0,118 70% 62% 46% 84%

CCR 21% 0,123 36% 37% 6% 37% CCR 153% 0,142 163% 175% 135% 175%

SABESP 51% 0,072 43% 48% 43% 64% SABESP 90% 0,095 97% 82% 82% 112%

Ultrapar 20% 0,158 14% 47% 1% 47% Ultrapar 13% 0,022 12% 17% 11% 17%

Tim 22% 0,083 24% 8% 8% 33% Tim 29% 0,108 32% 10% 10% 46%

Telefônica 16% 0,105 16% 8% 5% 39% Telefônica 20% 0,045 22% 13% 12% 25%

% TJLP na Dívida Total % Dívida Total x Patrimônio Líquido

Dívidas com mais de 3 anos para o vencimento % Dívida Total x Receita Operacional Líquida

% Moeda Nacional na Dívida Total % BNDES na Dívida Total 

% Moeda Bancário na Dívida Total % Dívida Total x Ativo Total
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Conforme a Tabela 1, ao comparar o ano de 2009 com o ano de 2018, é possível 

notar que: 

i. Mais da metade das empresas optaram por aumentar a sua exposição à 

moeda nacional, concentrando seus financiamentos no Brasil; 

ii. Somente quatro empresas apresentaram aumento de exposição ao mercado 

bancário, enquanto as demais companhias preferiram a captação de 

recursos de terceiros via mercado de capitais; 

iii. A grande maioria das empresas diminuíram suas dívidas indexadas à TJLP, 

sendo que quatro dessas companhias decidiram por desvincular todo o seu 

financiamento à TJLP; 

iv. Oito empresas conseguiram alongar o prazo médio de vencimento de seus 

empréstimos e financiamentos; 

v. Em relação à participação direta do BNDES no endividamento total das 

companhias, se verifica que somente quatro companhias aumentaram as 

suas exposições ao banco de fomento e que seis empresas optaram por se 

desvincular quase que por completo dos recursos do BNDES; 

vi. Seis companhias apresentaram menor alavancagem quando comparado aos 

respectivos Ativos Totais; 

vii. A maioria das empresas optou por utilizar mais o capital oneroso de 

terceiros e menos o capital próprio para financiar as suas atividades e 

investimentos; 

viii. Somente quatro das companhias reduziu o uso de capital oneroso de 

terceiros quando comparado à ROL. 

 

A seguir, serão demonstradas as evoluções ano a ano dos indicadores pesquisados, 

indicando a média e mediana obtida em cada um dos anos: 
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Figura 1 Apêndice A: Participação moeda nacional na dívida – Todas as empresas 

 
Fonte: Autora 

 
 

A Figura  acima mostra que, na média, as empresas mantiveram grande parte de 

suas dívidas atreladas à moeda nacional durante todo o período analisado. Houve, no entanto, 

uma busca maior por recursos no mercado internacional no ano de 2015, tendência essa que foi 

revertida logo no período seguinte.  

 

Figura 2 Apêndice A: Participação mercado bancário na dívida – Todas as empresas 

 

Fonte: Autora 
 
 

Na média, as empresas apresentaram pouca alteração na participação do mercado 

bancário na dívida até 2017, quando se percebe que houve uma preferência um pouco maior 
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pelo uso do mercado de capitais para arrecadar recursos de terceiros que a observada nos anos 

anteriores. 

 

Figura 3 Apêndice A: Participação TJLP na dívida – Todas as empresas 

 
Fonte: Autora 

 
De acordo com a Figura, as empresas pesquisadas, na média, não indexaram suas 

dívidas à TJLP ao longo do período analisado, já tendo iniciado a redução de suas respectivas 

exposições à essa taxa a partir de ano de 2010. 

 

Figura 4 Apêndice A: Dívidas com mais de 3 anos para o vencimento – Todas as empresas 

 
Fonte: Autora 

 
Na média, o perfil do endividamento das empresas não se alterou 

consubstancialmente ao longo do período analisado, estando a maior parte das dívidas 
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concentradas no curto e médio prazo. No entanto, a partir de 2017, observa-se uma trajetória de 

maior alongamento no vencimento das dívidas dessas companhias. 

 

Figura 5 Apêndice A: Participação BNDES na dívida – Todas as empresas 

 
Fonte: Autora 

 
Na média, a participação direta do BNDES na dívida total das companhias 

pesquisadas já vinha apresentando reduções desde o ano de 2010. Também é possível verificar 

que, na média, os financiamentos diretos do BNDES não foram os recursos mais utilizados por 

essas empresas ao longo do período analisado.  

 

Figura 6 Apêndice A: Participação Dívida Total x Ativo Total – Todas as empresas 

 
Fonte: Autora 
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De acordo com a Figura  acima, na média, as empresas mantiveram sua 

alavancagem próxima a 40% do Ativo Total entre os anos de 2012 a 2016, tendo apresentado 

um crescimento de quatro pontos percentuais na participação de recursos de terceiros onerosos 

nos últimos dois anos analisados.  

 

Figura 7 Apêndice A: Participação Dívida Total x PL – Todas as empresas 

 
Fonte: Autora 

 
Já a participação da dívida total versus o Patrimônio Líquido das empresas 

apresentou, na média, mais variações entre os anos de 2009 e de 2018 que o observado na 

Figura . Porém, se verifica um aumento na alavancagem a partir de 2015, indicando que as 

companhias prefeririam utilizar mais recursos próprios nos últimos anos. Cabe mencionar que 

os picos observados nos anos de 2015 e 2016 foram decorrentes da utilização, por umas das 

companhias analisadas, da chamada contabilidade de hedge ou hedge accounting37.  

 

                                                 
37 Para mais informações sobre a contabilidade de hedge, ver <https://www.bloomberg.com.br/blog/os-principios-
de-hedge-accounting/>. Acesso em dez. 2019. 
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Figura 8 Apêndice A: Participação Dívida Total x ROL – Final 

 
Fonte: Autora 

 
Quando é feita a comparação entre as dívidas totais e a ROL das empresas, é 

possível observar que, na média, houve um crescimento da alavancagem entre os anos de 2009 

a 2013, seguido de uma redução em 2014. Nos anos seguintes, nota-se que as empresas voltaram 

a utilizar mais os recursos de terceiros onerosos como fonte de recursos para as suas 

necessidades de capital. 

 
 
 


