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1 Introducéao

Existem diversas teorias que buscam explicar os determinantes da estrutura de
capital das empresas, porém nenhuma delas é capaz de explicar todos os fatores
decisivos para esta escolha. Mas isto era esperado, pois existem inUmeros elementos
gue podem afetar a escolha da estrutura de capital. As teorias existentes enfatizam
diferentes aspectos e realcam os custos e beneficios de diferentes alternativas de
financiamento. Deste modo, varios estudos buscaram explicar a proporcao de fontes
de financiamento utilizados pelas empresas, como o0s estudos de Modigliani e Miller
(1958), Modigliani e Miller (1963), Myers e Majluf (1984) e Myers (1984).

Myers (2001) aborda as teorias mais relevantes sobre o tema, que sao as
teorias do Trade-off e da Pecking Order. A teoria do Trade-off prescreve um nivel
otimo de endividamento, em que os beneficios fiscais igualam com os custos de
dificuldades financeiras. A teoria do Pecking Order sugere que as empresas optem
por uma ordem hierarquica de financiamento sendo que as empresas devem
primeiramente privilegiar os recursos de fontes internas e posteriormente as fontes

externas priorizando os titulos menos sensiveis a informacao.

Faulkender e Petersen (2006) destacaram a importancia de considerar o lado
da oferta de recursos e fatores institucionais para as empresas ao analisar as suas
estruturas de capital. Nesta linha, Valle e Albanez (2012) verificaram o impacto das
particularidades da economia brasileira na estrutura de capital das empresas
brasileiras, considerando as fontes diferenciadas de financiamento (subsidiadas) e as
fontes de financiamento em moeda estrangeira. Posteriormente, Tarantin e Valle
(2015) buscaram compreender qual o papel das fontes de financiamento em que as
empresas brasileiras se baseiam e como estas fontes de financiamento poderiam ser

relevantes na sua estrutura de capital.

No Brasil, as fontes de recursos com taxas de juros subsidiadas por 6rgaos
governamentais, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), € um fator institucional diretamente associado a questao de oferta de
recursos. Valle e Albanez (2012) enfatizam que para o caso brasileiro as fontes
diferenciadas sdo: “[...] a sintese do elemento institucional e de oferta de recursos no

que diz respeito a solu¢do que o pais e suas instituicbes encontraram para contrapor
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o alto nivel de taxa de juros. Se, por um lado as condi¢cdes do pais pesavam, por outro,

suas instituicdes abrandavam tal carga.”

Observando a importancia das fontes diferenciadas de recursos para empresas
brasileiras apontada em estudos com amostras de varios setores, indaga-se quao
intensa é a presenca destas fontes em setores especificos. Portanto, para uma melhor
compreensdao do assunto, varios setores e suas empresas deveriam ser
detalhadamente estudados com a finalidade de conhecer um pouco mais sobre a
estrutura de capital das empresas brasileiras de diferentes setores, que
consequentemente viabiliza resultados mais especificos com o intuito de proporcionar

informagdes que colaborem para o conhecimento sobre esse processo de deciséo.

Afinal, qual é a relevancia do setor de carnes para a economia brasileira? De
acordo com as estatisticas fornecidas pelo Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada da ESALQ-USP (CEPEA), a participacdo média da pecuéria no
PIB brasileiro de 1996 a 2017 foi de 6,2%, ou seja, um setor importante para a
economia brasileira. Além da importancia econémica nacional, o Brasil € um dos
maiores produtores mundiais de carne, respondendo por cerca 7,3% da producéo

mundial de carne, considerando bovinos, suinos e aves.

Sabendo da significancia deste setor na economia brasileira, € interessante
analisar qual foi o comportamento da estrutura de capital das empresas brasileiras no
setor de carnes de forma a identificar se ha indicios de que as teorias da Pecking
Order e do Trade-off explicam melhor as decisGes da estrutura de capital destas
empresas e verificar se as fontes diferenciadas de financiamento e mercado de
capitais foram importantes neste processo da escolha de estrutura de capital das

empresas da amostra.

2 Revisdo da Literatura

A revisdo da literatura deste estudo estabeleceu-se a partir de varios estudos
envolvendo estrutura de capital, sejam aqueles que confrontam algumas teorias
(Trade-off e Pecking Order), como foi feito no estudo de Myers (2001), ou também de
estudos sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras, como os estudos de
Valle e Albanez (2012) e Tarantin e Valle (2015), que tiveram como objetivo verificar

o impacto das peculiaridades da economia brasileira na estrutura de -capital,
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considerando também os efeitos das ofertas de recursos no processo de decisédo da

estrutura de capital.

A seguir serdo abordados algumas teorias e fatores importantes para o
entendimento dos determinantes da estrutura de capital das empresas, como a teoria
do Trade-off e Pecking Order, bem como os fatores institucionais e oferta de recursos
no mercado brasileiro que sdo aspectos importantes a serem considerados para

verificar o impacto que gera na estrutura de capital das empresas brasileiras.

2.1 Trade-off Theory

Apesar de varios estudos relacionados a estrutura de capital das empresas,
ainda ha varios questionamentos de como as empresas determinam sua estrutura de
capital, que nos leva a abordar a um dos estudos pioneiros no campo de estrutura de
capital, como Modigliani-Miller (1958; 1963) que retratam o tema de um modo
puramente cientifico, sem considerar varios aspectos da economia, como: impostos,

custos de agéncia, entre outros.

Na proposicéo I, na auséncia de impostos e custos de agéncia, Modigliani-Miller
(1958) demonstram que o valor da empresa ndo é alterado com sua estrutura de
capital. A partir da proposicdo |, os autores formularam a proposicdo Il em que
demonstraram que o custo de capital da empresa é dado pelo custo de capital de uma
empresa sem divida mais um prémio pelo risco financeiro da empresa. Este prémio &
a multiplicacao entre o indice de divida e capital proprio (debt-to-equity) e a diferenca
do custo de capital da empresa sem divida e o custo da divida. Ou seja, caso ocorra
uma tentativa de reducéo no custo de capital da empresa aumentando a proporgao
de capital de terceiros mais econdmico, 0 custo de capital proprio aumentara
proporcionalmente para compensar essa reducao no custo de capital da empresa e

vice-versa.

Agora assumindo a existéncia de impostos em seu estudo, Modigliani-Miller
(1963) verifica que a divida produz o beneficio fiscal advindo da dedugéo da base de
calculo do imposto, por isso os autores chegaram a conclusao de quanto maior a
divida, maior o beneficio fiscal, ou seja, as empresas devem adquirir mais dividas para

aumentar o seu valor.
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Apoiada nestes conceitos, a teoria do Trade-off defende um nivel 6timo de
divida ponderado pelos beneficios fiscais advindos da divida da empresa e 0s custos
de dificuldades financeiras provenientes da divida da empresa. Portanto, essa teoria
prega que a empresa ndo busca o maior nivel de divida conforme a proposi¢do de
Modigliani-Miller considerando impostos, mas sim uma estrutura de capital em que o
beneficio fiscal da divida marginal seja igual ao valor dos custos de dificuldades

financeiras.

2.2 Assimetria Informacional e Teoria da Agéncia

Para discutir sobre os determinantes da estrutura de capital das empresas €&
necessario abordar também a assimetria informacional entre os insiders e 0s agentes.
Harris e Raviv (1991) identificaram que uma das categorias dos determinantes da

estrutura de capital das empresas sdo os modelos de assimetria de informacéo.

Para isso € necessario entender também o conflito de agéncia. Myers (2001),
embasado em Jensen e Meckling (1976), explica o conflito de agéncia entre gestores
e acionistas e credores e acionistas. O conflito entre gestores e acionistas acontece
quando o gestor age em interesse proprio em detrimento dos interesses dos
acionistas, porém esse conflito pode ser amenizado com alguns sistemas de
remuneracdo que alinhem os interesses dos gestores com o0s interesses dos
acionistas. O conflito entre acionistas e credores ocorre quando 0s acionistas querem
ganhar as custas dos credores, supondo que o0s interesses dos gestores estdo
alinhados com os interesses dos acionistas, existem alguns mecanismos para
transferir o valor dos credores para 0s acionistas, como: aceitar projetos com alto

risco, pagar dividendos extras, prolongar a divida para impedir a faléncia, entre outros.

Considerando a assimetria informacional entre gestor e acionista, Jensen
(1986) formula a teoria do fluxo de caixa livre, que propde que um indice de divida
alto, apesar de ser arriscado, impede que o gestor utilize recursos da empresa em
projetos abaixo do custo de capital e em outras ineficiéncias, ou seja, a divida tem a
funcd@o de reduzir o fluxo de caixa disponivel para o uso discricionario através do
pagamento de juros, reduzindo o uso ineficiente do caixa da empresa. Portanto, a
teoria de fluxo de caixa livre ndo é uma previsdo de como escolher a estrutura de

capital de uma empresa, mas uma teoria das consequéncias do indice de divida alto.
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Para Myers e Majluf (1984), podem haver custos associados a emissao de
titulos em decorréncia da assimetria de informacdes e a emissao de divida com
garantia evitaria esses custos. Desta maneira, seria esperado que empresas que
possuem ativos que podem ser oferecidos como garantia emitam mais dividas que as

demais.

Nesta vertente, os estudos de Diamond (1991) e Rajan (1992) baseados na
assimetria informacional e os custos de agéncia que ela gera, fizeram uma analise
sobre em quais cenarios as empresas buscam financiar suas operacdes por mercado
de capitais ou pelas instituicdes financeiras. O fundamento é que as instituicdes
financeiras possuem mais mecanismos de monitoramento para reduzir a assimetria
informacional entre a firma do que o mercado de capitais, pois este apenas tem acesso
as informacdes publicamente disponiveis. Diamond (1991) justifica que ao construir a
reputacdo de cumprir com suas obrigacbes, substitui a necessidade de
monitoramento. Portanto, de acordo com essas premissas, as empresas buscam
inicialmente se financiarem através das instituicdes financeiras e posteriormente

obtém recursos no mercado de capitais.

2.3 Pecking Order

Sob forte influéncia da assimetria informacional na estrutura de capital das
empresas, Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria da Pecking Order (ordem
hierarquica de financiamento), em que tratam o método de escolha sobre a estrutura
de capital através da assimetria de informacéo e também considerando os problemas
de agéncia. Segundo a teoria do Pecking Order, as decisfes de financiamento teriam
como objetivo abrandar os problemas gerados pela assimetria de informacéo. Para
iISso, as empresas deveriam preferir financiamento interno a externo, e se 0
financiamento externo fosse realmente necessario, as empresas deveriam preferir
emissao de divida a emissdo de acgles, ou seja, sdo preferiveis os titulos menos

sensiveis a informacao.

Portanto, Myers (2001) aponta um problema na teoria do Pecking Order, pois
esta teoria assume implicitamente que 0s gestores agem em interesse dos acionistas,
0 que nao pode ser analisado sem levar em consideracéao o estudo de Dybvig e Zender
(1991) em que propuseram alguns mecanismos de remuneracdo do gestor para

alinhar parcialmente os interesses do gestor e dos acionistas



2.4 Fatores Institucionais e Oferta de Recursos

Agora, compete a este estudo questionar se as teorias anteriores sao capazes
de explicar a estrutura de capital das empresas de capital aberto brasileiras do setor
de carnes sem levar em consideragao fatores institucionais, como altas taxas de juros

brasileiras, varias fontes subsidiadas e diferenciadas de financiamento.

Para isso, Rajan e Zingales (1995) destacam em seu estudo a importancia de
considerar os fatores institucionais, pois tais fatores podem interferir nas decisdes de
estrutura de capital das empresas. Booth et al. (2001) analisou o endividamento das
empresas de paises desenvolvidos e de paises em desenvolvimento e verificaram que
os fatores institucionais que impactaram no endividamento dos paises desenvolvidos
foram semelhantes dos paises em desenvolvimento, logo concluiram que os fatores
institucionais sado tdo importantes quanto as caracteristicas da empresa para explicar

seu endividamento.

Portanto, € necessario considerar também o lado da oferta de recursos,
conforme mencionado no trabalho de Faulkender e Petersen (2006) que analisaram o
lado da oferta da divida. Neste estudo sera considerado também o acesso as fontes
diferenciadas de financiamento e o impacto deste acesso na estrutura de capital das

empresas analisadas.

No Brasil, alguns desses fatores citados podem ser representados pelo acesso
das empresas as taxas subsidiadas, como exemplo as linhas de financiamento do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), crédito rural e

também o acesso as linhas de financiamento em moeda estrangeira.

Levando em consideracao a importancia dos fatores institucionais ao estudar
empresas brasileiras, Valle e Albanez (2012) na analise que compreende o periodo
de 1997-2006, concluiram que as fontes de recursos diferenciadas e recursos em
moeda estrangeira foram extremamente relevantes para determinar a estrutura de
capital das empresas brasileiras. Porém, Tarantin e Valle (2015) constataram em seu
estudo, no periodo de 2005-2012, que a maioria das empresas brasileiras baseavam

suas dividas em recursos provenientes de instituicfes financeiras.

Na determinacdo da estrutura de capital das empresas, é necessario verificar

também fatores que permitem que as empresas aumentem sua alavancagem, para
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isso Tarantin e Valle (2015) concluiram que, com o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro a partir da instrucdo CVM n. 476/2009, as empresas com maiores
proporc¢des de dividas no mercado de capitais tendem a serem mais alavancadas que

as demais.

Dado a divergéncia de resultados entre os estudos de Valle e Albanez (2012)
e Tarantin e Valle (2015), possivelmente explicados por periodos diferentes, este
estudo busca verificar, com maior profundidade, em um setor especifico, para
identificar o impacto das diferentes fontes de financiamentos na estrutura de capital

do setor de carnes durante o periodo de 2008-2017.

3 Metodologia

A amostra deste trabalho € composta pelas empresas do setor de carnes
brasileiras de capital aberto. O periodo a ser estudado compreende os anos de 2008
a 2017. A escolha deste periodo justifica-se pelas variacées nos recursos ofertados,
em destaque os recursos do mercado de capitais, influenciado pela Instrugdo CVM n.
476. Neste periodo ocorreu a crise das instituicdes financeiras que provavelmente
pode ter afetado os recursos ofertados por estas instituicdes. Ainda, no periodo,
também houve a consideravel reducao na taxa SELIC, fator que impactou as taxas de
juros dos financiamentos e possivelmente afetou a estrutura de capital das empresas

brasileiras.

Para a analise das estruturas de capital das empresas do setor de carnes do
Brasil entre o periodo de 2008 a 2017 sera utilizado o método de estudo de casos
multiplos. Yin (2010) define um estudo de casos multiplos sendo como um estudo de
um caso relacionado com outro estudo, ou seja, constatacbes e cruzamentos dos
resultados de diversos casos. Portanto, neste trabalho serdo analisadas as
demonstracdes contabeis anuais das empresas brasileiras de capital aberto do setor
de carnes para verificar o impacto das fontes diferenciadas e dos mercados de capitais
sobre a estrutura de capital da amostra e também investigar se existem evidéncias de
gue as teorias do Trade-off e Pecking Order explicam melhor as decisfes de estrutura

de capital.

Para a elaboracdo do trabalho, primeiramente foi realizada a revisdo da
literatura partindo dos estudos de Valle e Albanez (2012), Tarantin e Valle (2015) e
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Myers (2001). A partir da leitura destas obras que se conduziu a leitura das demais

obras abordadas no trabalho.

Apoés a revisdo da literatura, foram recolhidas as demonstracdes contabeis
anuais consolidadas das empresas brasileiras de capital aberto do setor de carnes do
periodo de 2008 a 2017, através dos sites das proprias empresas. No periodo, séo
apenas 4 empresas com esses requisitos: BRF — Brasil Foods S.A., JBS S.A,,
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. e Minerva S.A.

Para o acompanhamento da estrutura de capital das empresas analisadas sera
realizado a jungéo das contas do balancgo patrimonial e serdo calculadas as variacdes
nestas contas. Por outro lado, para o acompanhamento das fontes de recursos das
empresas estudadas, sera realizado a segregacdo das dividas das empresas por
modalidade de financiamento, ou seja, se o financiamento é através de instituicoes
financeiras ou mercado de capitais, se € pela linha de mercado, por taxa subsidiada
ou em moeda estrangeira. Apés a separacdo sera calculada a participacdo em

percentual de fontes de financiamento.

Durante a andlise das demonstracfes contdbeis serdo checados a existéncia
de possiveis pontos de relevantes informados por auditores independentes que
pudessem comprometer a utilidade de algum dado das demonstracdes contébeis.
ApoOs isso sera examinado as notas explicativas, em destaque as notas explicativas

referentes aos passivos onerosos das empresas.

4 Cronograma

O cronograma base para a conclusdo do trabalho encontra-se detalhado no

quadro abaixo:

Atividade

jan/18

fev/18

mar/18

abr/18

mai/18

jun/18

jul/1s

ago/18

set/18

out/18

nov/18

dez/18

Estudo preliminar e leitura de artigos

Desenvolvimento Revisdo da Literatura

Coleta de dados nas demonstragdes
contabeis

Leitura das notas explicativas

Segregacao por modalidade de
financiamento

Andlise dos Resultados

Elaboragéo do Trabalho de Concluséo de
Curso
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