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RESUMO

TANGANELLI, G. S. (2015). Estrutura de Capital: evidéncias nas
principais empresas da pecuaria nacional .Trabalho de Conclusao de
Curso — Departamento de Engenharia de Produc¢do da Escola de
Engenharia de Sao Carlos. Sdo Carlos: Universidade de Sdo Paulo, 2015.

A pecuaria brasileira sempre teve grande destaque tanto na economia mundial
quanto nacional, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, do
Departamento de Agricultara dos Estados Unidos e da Associagdo Brasileira de Proteina
Animal. Essa importancia vem se tornando mais significante nos ultimos anos com a
rapida expansdo das principais empresas do setor. Tais empresas, no entanto,
apresentam uma significativa diferenca nos niveis de endividamento. Assim, este estudo
tem como objetivo comparar a evolugdo das estruturas de capital das principais
empresas da pecudria nacional ao longo dos exercicios de 2012, 2013 e 2014 juntamente
com o estudo publicado por BRITO, CORRAR e BATISTELLA em 2007 afim de
tentar demonstrar e procurar explicar os motivos da diferenca citada. Dentre os
principais resultados obtidos podemos citar o a rentabilidade como fator mais relevante
explicativo da diferenca encontrada.



ABSTRACT

TANGANELLI, G. S. (2015). Capital Structure: Evidences accross the
main companies in Brazilian meat industry .Trabalho de Conclusdo de
Curso — Departamento de Engenharia de Producao da Escola de
Engenharia de Sao Carlos. Sao Carlos: Universidade de Sdo Paulo, 2015.

The Brazilian meat industry has always played an importante role in both
domestic and international markets, according to data of the Brazilian Institute of
Geography and Statistics, the United States Department of Agriculture and the Brazilian
Association of Animal Protein. This importance has been increasing along the past
years with the rapid expansion of Brazilian meat industry biggest players. Those
companies, however, present significative different capital structures. So, this study
intends to compare the capital structure evolution of the main companies in the
Brazilian animal protein sector together with the study published by BRITO, CORRAR
and BATISTELLA in 2007 in order to demonstrate and seek to explain the afore
mentioned difference.
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1. Introducgao

A pecudria nacional vem apresentando crescimento expressivos de
produtividade, consumo e exportacdo. Segundo dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica de 2013 o rebanho de gado brasileiro consiste em
aproximadamente 211 milhdes de animais. Os rebanhos estdo mais concentradas na
regido central do Brasil - estados do MT, MS e GO. Somente em 2014 foram abatidos
26 milhdes e 800 mil cabegas de gado segundo dados publicados pelo Sistema de

Inspecdo Federal no site do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento .

J4 no ambito internacional, a importancia da pecudria brasileira ¢ ainda maior.
De acordo com dados publicados semestralmente pelo Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos (USDA), o Brasil se encontra na primeira posi¢do no ranking mundial
de producdo de carne bovina com 9,7 milhdes de toneladas produzidas anualmente,
também lidera a lista de paises em relagdo ao consumo doméstico com 7,9 milhdes de
toneladas por ano. E segundo o relatéorio do USDA, mesmo com 77% da produgao
direcionada ao mercado interno, o Brasil ocupa a segunda colocacdo no ranking de

paises exportadores.

O Brasil também ocupa a primeira posi¢ao no ranking mundial de exportacdo de
carne de frango com 3,9 milhdes de toneladas exportadas, apesar de ser o terceiro maior
produtor de frango no mundo, atras dos Estados Unidos e China. Dados disponiveis no

relatorio anual da Associagdo Brasileira de Proteina Animal de 2013.

A importancia econdmica da industria de carnes no Brasil fica clara ao se
analisar dados consolidados da Balanga Comercial Brasileira publicados no site da
Secretaria de Comercio Exterior do governo Brasileiro. Em 2014, o setor exportou o
equivalente a 16,8 bilhdes de dolares, o que corresponde a quinta posi¢ao no ranking de

produtos exportados pelo pais.

Com base na importancia da pecudria para a economia nacional, este estudo tem
como objetivo comparar a forma de financiamento das principais empresas do setor,

com agdes negociadas em bolsas de valores, com as principais teorias definidas até os



dias atuais e estudos empiricos realizados, e disponiveis na literatura, tanto no ambito

global quanto nacional.

Sempre se discutiu muito sobre a melhor maneira de uma empresa financiar suas
operagdes. Como decidir sobre usar capital proprio ou de terceiros? Quais os beneficios
e prejuizos de cada tipo de financiamento? Essas sdo as perguntas basicas que gerentes
tém que ter em mente na hora de decidir. A importancia desta decisdo ¢ maximizada
com o atual cendrio global, onde a competividade é extensa e a capacidade das
empresas de gerar retorno ao seus acionistas ¢ o principal direcionador de

investimentos.

De uma maneira geral as empresas tém duas maneiras de financiar suas
operagdes, capital proveniente dos proprios socios destas empresas e capital de
terceiros, credores. Cada forma de financiamento apresenta beneficios e custos; cabe ao
gestor decidir o melhor para a empresa. A literatura disponibiliza diversas teorias sobre
a forma como uma empresa deveria se financiar e como os gestores deveriam agir em

busca de financiamento, porém nao existe um consenso.

As principais teorias partiram dos estudos de Modigliani e Miller em 1958, que
dizia que investidores e companhias tem o mesmo acesso ao capital e sendo assim a
alavancagem da firma ndo tem efeito sobre seu valor de mercado. Os mesmos autores,
que alguns anos depois, introduziram o efeito do beneficio fiscal, gerado pelo uso de
dividas, e defendem que um maior nivel de endividamento aumentaria o valor da

empresa.

Esse beneficio, no entanto seria anulado com o aumento de custos de faléncia e
agéncia, decorridos de altos niveis de endividamento. Com base nesses conceitos Myers
(1984) articula a teoria do “Trade-Off” (teoria da compensa¢do numa tradugdo livre),
que defende um balanceamento entre o beneficio fiscal gerado pela divida e o risco de
faléncia. A segunda teoria mais discutida “7The Pecking Order Theory” (teoria da ordem
hierarquica) articulada por Myers (1984) e também discutida em Frank e Goyal (2007)
argumenta que se deve respeitar uma hierarquia de financiamento, na qual fundos
internos como lucro retido deverdo ter prioridade e caso a empresa prefira capital

externo, deve-se priorizar divida a emissdo de agdes.



Assim, alinhando os conceitos tedéricos sobre a forma de capital e estudos
empiricos realizados, o presente trabalho analisa a situacdo das seguintes empresas do

setor no Brasil: sdo elas BRF SA., JBS SA., Marfrig Global Foods e Minerva Foods.

Para tal sera utilizado como base o estudo “ FATORES DETERMINANTES
DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS MAIORES EMPRESAS QUE ATUAM NO
BRASIL” realizado por Brito, Corrar e Battistella em 2007.

Neste estudo os autores definem hipdteses a serem testadas no mercado
brasileiro com base em seis indicadores definidos. Um deles, Tipo de Capital, serad

descartado pois este estudo trabalha somente com empresas de capital aberto.

As hipoteses definidas sdo:
1. Ha uma relagdo negativa entre rentabilidade e endividamento.
2. Ha uma relagdo negativa entre risco e endividamento.
3. Ha uma relagdo positiva entre tamanho e endividamento total.
4. H4 uma relacdo positiva entre tamanho e endividamento de longo
prazo
5. H4 uma relagdo negativa entre tamanho e endividamento de curto
prazo
6. Ha uma relagdo positiva entre ativo permanente e endividamento total.
7. H4 uma relagdo positiva entre ativo permanente ¢ endividamento de
longo prazo.
8. Ha uma relacdo negativa entre ativo permanente ¢ endividamento de
curto prazo.

9. Ha uma relagdo negativa entre crescimento e endividamento.

Essas hipoteses sdo testadas no presente estudo para cada uma das empresas
citadas assim como para compara-las entre si, a forma como serd feito o teste ¢ descrita

no capitulo seguinte.



2. Método

Para melhor atingir o objetivo proposto, este estudo esta divido em duas etapas:

etapa descritiva e analitica.

2.1 Etapa descritiva

Consiste na revisao bibliografica de estrutura de capital. Utilizando as bases de
pesquisa cientifica Scopus e Web of Science, foi feita uma busca nos principais meios
de divulgacdo cientifica, nacionais e internacionais, sobre o tema estrutura de capital,
com a finalidade de aportar embasamento tedrico dos conceitos apresentados, assim

como identificar estudos empiricos e evidencias observadas em campo.

O processo de selecdo dos artigos se iniciou com a busca por palavras-chave,
como “Capital Structure”, *“ Theory” , “Evidence”, “Determinants”, “Estrutura de
capital”, “Brasil” e “fatores importantes” . Assim foi possivel selecionar artigos
referentes ao tema. Com base no resumos destes artigos, separou-se os mais relevantes
juntamente com os principais pesquisadores sobre o tema. Feito estes dois filtros, foram

definidos os textos que seriam tomados como base deste estudo.

2.2 Etapa analitica

Esta segunda parte, consiste principalmente na andlise dos dados financeiros de
cada empresa e verificagdo das hipoteses apresentadas na introducdo. Para isso foram

utilizadas as varidveis e indicadores definidos por Brito, Corrar e Batistella (2007).

a) Escolha das variaveis

Foram definidas quatro variaveis relacionadas a estrutura de capital, que sdo
calculadas a partir de dados contdbeis das empresas publicados conforme normas da

Comissdo de Valores Imobiliarios, e segundo padrdes internacionais da IFRS

(International Financial Reporting Standards).
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Passivo Circulante
B Ativo Total

V2 = Exigivel a longo prazo
B Ativo Total

v3 Passivo circulante + Exigivel a longo prazo
B Ativo Total

Passivo circulante + Exigivel a longo prazo

Patrimonio liquido

Em conjunto com as varidveis dependentes foram definidos indicadores
baseados nos fatores considerados como principais determinantes da estrutura de capital

de uma empresa.

b) Definicao de indicadores

Lucro liquido
[1(Rentabilidade) =

Patrimoénio liquido

12(Risco) = Desvio padrio de rentabilidade

[3(Tamanho) = Ln(Vendas)

Ativo permanente

[4(PERM) =
( ) Ativo total
Vendas;
IS(CRESC) = ———1
Vendas;_;

Uma vez definidos os indicadores relevantes e as varaveis dependentes, foi feita
uma andlise individual por empresa com base nos dados contdbeis da mesma e,
posteriormente uma analise comparativa entre as empresas, a luz das principais teorias

disponiveis e estudos identificados.
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3. Revisao Bibliografica

Esta se¢do estd segmentada em 4 topicos principais com o intuito de melhor

contextualizar este estudo.

O primeiro topico ¢ reservado para a descricdo de cada empresa de forma a

melhor compreender suas origens, caracteristicas e operagdes.

O segundo tdpico trata de introduzir os conceitos principais sobre as formas de
financiamento empresarial, suas fontes e caracteristicas de acordo com os principios
basicos de finangas empresarias. Neste mesmo topico encontra-se uma introducdo ao

conceito de estrutura de capital e pesquisas realizadas sobre o tema até os dias atuais.

No terceiro topico desta se¢do sdo detalhadas as principais teorias propostas para
definicdo de estrutura de capital de uma empresa. S3o as teorias de compensagdo,
Teoria da Ordem Hierarquica e Teoria do tempo de mercado. Neste mesmo topico

encontra-se uma descri¢do dos principais estudos empiricos sobre as teorias propostas.

Por ultimo, sdo apresentados diferentes estudos sobre teoria de capital para
melhor compreensdo dos fatores de decisao que, também, influenciam a defini¢do da

estrutura de capital de uma empresa e sua relagdo com o resultado esperado.

3.1 Principais empresas dos setor

3.1.1 BRF SA.

A BRF surgiu da fusdo entre Sadia e Perdigdo, duas das principais empresas de
produtos alimenticios processados no Brasil a época; passou por intensa reestruturagao
organizacional com a chegada de Abilio Diniz, reconhecido empresario brasileiro, a

presidéncia do conselho de administragcdo em 2013.

A produgdo de carnes da empresa atingiu 3,8 mil toneladas em 2014, o que

gerou, juntamente com outras divisdes da empresa, um faturamento liquido de R$29
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bilhdes de reais. Isso a coloca, segundo o relatorio anual da empresa, na sétima posi¢ao

entre as maiores empresas de alimentos do mundo e maior do Brasil.

Atualmente a BRF estd instalada em mais de 120 paises e conta com 2.329
produtos em seu portfolio. A empresa emprega mais de 100 mil funciondrios diretos. No
Brasil a BRF conta com 47 fabricas e 27 centros de distribui¢ao espalhados por todo o
territério nacional, e segundo a empresa esta presente na casa de mais de 95% dos
brasileiros. Além disso, a empresa também possui 10 unidades produtoras fora do

Brasil.

3.1.2 JBS SA.

A JBS, que tem seu nome derivado das iniciais de seu fundador, José¢ Batista
Sobrinho, iniciou as opera¢des em um frigorifico em Anapolis, Goias. E, atualmente,
lider mundial em produgdo e exportagdo de carne bovina, com operacdes no Brasil,
Estados Unidos, Argentina, Australia, Canadd, Uruguai e Paraguai. A JBS também ¢

lider mundial em produg¢ado de carne de frango e couros.

A JBS emprega mais de 215 mil funcionarios, com mais de 300 unidades
produtoras em todo o mundo. Em 2014, a receita liquida da empresa atingiu R$120
bilhdes de reais, o que, segundo o relatorio anual da JBS, a torna a maior empresa de
capital privado no Brasil em termos de faturamento; além disso a empresa ocupa a

segunda posi¢do no ranking mundial de empresas de alimentos.

Apesar de ser uma empresa com origem brasileira e administrada por familiares,
tem hoje a maioria de suas operagdes em mercados internacionais. Somente a divisdo
JBS USA, que compreende as operagdes nos Estados Unidos, Canada e Australia, ¢

responsavel por 66% da receita da companhia.

3.1.3 Marfrig Global Foods

A Marfrig Group € uma empresa global de alimentos, atuando desde a produgao,
processamento, industrializacdo, venda e distribui¢ao de produtos a base de proteina

animal. Com 43 mil funcionarios, a empresa ¢ lider na produciao de ovinos na América

13



do Sul, segundo maior produtor de aves no Reino Unido e a maior companhia privada

no Uruguai e Irlanda do Norte.

A empresa conta com 78 unidades de produgdo, centros de distribuicdo e
escritorios distribuidos em 16 paises, que lhe proporciona uma capacidade anual de

producdo de 982 mil toneladas alimentos processados.

Em 2014 a empresa apresentou receitas liquidas acima de R$ 21 bilhdes, com
um total de 823 mil toneladas de carne in natura, e 1.345 mil toneladas de alimentos

processados.

3.1.4 Minerva Foods

A Minerva Foods, com sede em Barretos, SP ¢ uma das lideres na América do
Sul na producdo e comercializagdo de carne bovina, gado vivo e seus derivados. A
empresa também atua no processamento de carne bovina, suina ¢ de aves e até hoje ¢é

administrada pela familia fundadora.

Em 2014, a empresa abateu mais de 2.1 milhdes de animais sobre uma
capacidade de 15.580 animais por dia, e gerou quase R$ 7 bilhdes em receitas liquidas.

A Minerva exportou seus produtos para mais de 100 paises.

Atualmente, a empresa conta com 15 unidades abatedoras, sendo duas delas no
Paraguai e duas no Uruguai. Dentro dos paises que a Minerva opera - Brasil, Uruguai e
Paraguai - a empresa detém uma participagdo na receita de exportagdo da ordem de
16%, 16% e 15% respectivamente; e recentemente a companhia anunciou a aquisi¢ao de
dois frigorificos na Colombia. Os trés principais mercados consumidores da empresa

sdo a Comunidade dos estados independentes (CEI), o Oriente Médio e as Américas.

3.2 Conceitos principais de estrutura de capital e financiamento das operagodes
Uma empresa para que possa operar normalmente precisa de recursos

financeiros (financiamento), e rotineiramente gestores tém de se preocupar com

decisdes sobre como as operacdes € os investimentos futuros serdo financiados. Existem

basicamente duas grandes classes de financiamento disponiveis: recursos proprios e

14



recursos de terceiros, doravante mencionados como capital proprio e capital de

terceiros, respectivamente.

O capital proprio tem como fonte os proprios socios da empresa e, também,
recursos de lucro acumulado ao longo do tempo de operagdo da mesma. O capital
proprio também pode ser chamado de patrimdnio liquido, e ¢ sob este termo que sera
encontrado no balango patrimonial da empresa. O capital de terceiros, por sua vez,
provém do mercado financeiro, sendo os mais populares os empréstimos e
financiamentos. A soma de todas as obrigagdes financeiras ¢ determinada Passivo, e ¢é

sob este termo que o capital de terceiros ¢ encontrado no balango patrimonial.

E possivel encontrar alguns autores que se referem a patrimonio liquido como
parte do passivo, visto que o capital proprio ndo deixa de ser uma obrigacao financeira

da empresa para com seus sOcios.

A soma de Patriménio Liquido com Passivos deve sempre ser igual aos ativos,

bens patrimoniais e direitos da empresa.

Tanto as ativos como os passivos sdo divididos em duas categorias: Circulante e
Nao-Circulante. No caso do ativos circulantes se refere a tudo aquilo que possa ser
convertido em dinheiro dentro de um exercicio, normalmente intervalo de um ano,
como por exemplo contas a receber de clientes que deverdo ser cobradas dentro de um
ano. Consequentemente ativos ndo-circulantes se referem aos ativos que serdo
convertidos em dinheiro ap6s um exercicio, depois de um ano normalmente.
Similarmente para os passivos, circulante se refere as obrigacdes com vencimento
dentro de um exercicio (curto prazo), normalmente um ano. E ndo-circulante obrigacdes
com vencimento ap6és um exercicio (longo prazo). Os passivo circulantes e nao-
circulantes também sdo comumente chamados de Exigivel de Curto Prazo e Exigivel de

Longo Prazo respectivamente.

Juntamente, estas duas formas de capital serdo utilizadas para financiar os ativos
da empresa e suas operagdes. Evidentemente, os provedores de capital, seja ele proprio
ou de terceiros, exigem um retorno sobre o montante investido. A remuneragao sobre o

capital de terceiros (juros ou despesas financeiras), ¢ previamente estabelecida no

15



momento em que ¢ feita a captacdo. Porém, essa remuneragdo ¢ feita antes de impostos,
segundo regras tradicionais de tributagcdo. Essa caracteristica discutida amplamente em
Graham (1996) e Graham (2000) gera um beneficio conhecido como escudo fiscal. Este
escudo fiscal ¢ calculado pelo custo da divida multiplicado por (1- Aliquota do imposto
de renda). Assim, assumindo uma aliquota hipotética de 34%, o custo de uma divida
apos impostos para um financiamento de 10% seria de 6.6%, conforme demonstrado na

Figura 1. (onde Kd significa custo da divida antes dos impostos).

Custo real = Kd * (1-34%)
Custo real = 10%*66%
Custo real = 6.6%

Figura 1: Custo da divida pdés impostos

Em suma, o prazo e o retorno sobre o capital de terceiros ¢ preestabelecido em
contrato e possuem uma garantia preferencial sobre os ativos da empresa e qualquer
distribui¢do de lucros aos acionistas. Em sua vez, o retorno sobre o capital proprio
depende somente do desempenho da empresa e serd comprometido mediante
necessidade da mesma. Existem diversos modelos para prever o retorno exigido pelos
acionistas, sendo o mais utilizado o modelo de precificagio de ativos financeiros
(CAPM). Resultados empiricos deste modelos foram desenvolvidos em Black, Jensen e
Scholes (1972) utilizando o modelo derivado segundo os autores das teorias de Sharpe
(1964) e Treynor (1961). Um estudo sobre este modelo no mercado brasileiro foi feito

por Bruni (1998).

Tendo em vista as diferentes formas de financiamento e os respectivos retornos
exigidos, muito se discutiu sobre os motivos que levam empresas a optar por uma ou
outra forma de financiamento, e qual seria a melhor opg¢do tendo em vista maximizar o
valor da empresa e assim o retorno aos acionistas. A forma como uma empresa financia
suas operagdes, ou seja, quanto dos recursos captados provém de terceiros ou dos

acionistas, ¢ definido como estrutura de capital (Figura 2).
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Empresa

Figura 2: Ilustragdo da Estrutura de Capital

A nogdo moderna de finanga empresarial é encontrada na teoria da irrelevancia
de Modigliani e Miller (1958). Os autores argumentam que a oferta de fundos ¢
inclastica ¢ investidores ou credores tem as mesmas informagdes na avaliagdo de
retornos. Assim ao captar recursos financeiros de diferentes fontes as empresas estariam
apenas dividindo o fluxo de caixa entre os acionistas e agentes financeiros. E, levando-
se em conta a premissa de que investidores e empresas tem igual acesso ao mercado,
Modigliani e Miller concluem que a estrutura de capital da empresa nao influi sobre o
valor de mercado da mesma, visto que um investidor teria a possibilidade de se
alavancar como gostaria, mas ndo lhe foi oferecido, ou se livrar de quaisquer dividas
levantadas pela empresa, que ndao queria. Os mesmos autores Modigliani e Miller
(1963) adicionam, posteriormente, o beneficio gerado pelo escudo fiscal. Neste caso, o
uso de capital de terceiros como fonte de financiamento aumentaria seu valor, porém a
medida que esta forma de financiamento atinge um certo patamar os fluxos de caixa
ficam pressionados e aumentam os riscos de faléncia, aumentando por sua vez o custo
do capital de terceiros. Os custos de faléncia sdo estudados em Scott (1976), Miller

(1977) e DeAngelo e Masulis (1980).

Mais adiante, Jensen e Meckling (1976), iniciam estudos sobre os impactos
gerados por conflitos de interesse entre credores, acionistas e administradores, definidos
como custos de agéncia. Estes conflitos ocorrem, pois os credores ndo possuem controle
sobre a aplicacdo dos recursos fornecidos e pode haver uma mudanga na postura dos
acionistas. Uma vez que a estes pertence o lucro apds o pagamento dos juros sobre o

capital de terceiros e as responsabilidades fiscais da empresa, os acionistas podem estar
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dispostos a enfrentar maiores riscos operacionais buscando um maior retorno sobre o

capital proprio investido.

Tendo isso em vista, Myers (1984) argumenta que muito foi discutido sobre
teorias de estrutura de capital e conselhos eram dados a gestores decorrentes destes
estudos, mas que ndo existiam teorias que realmente explicavam o comportamento das
empresas na escolha pelas formas de financiamento. Myers (1984) propde entdo duas
novas formas de enxergar estrutura de capital: Trade-off theory, (teoria da

compensagdo) e Pecking Order (teoria da ordem hierarquica).

3.3 Principais teorias de estrutura de capitais

3.3.1 Teoria da compensacio

A teoria da compensacdo surgiu para descrever a ideia de que gestores deveriam
ponderar os custos das diferentes formas de financiamento de forma a obter um menor
valor possivel, € no momento que o imposto de renda foi introduzido no debate sobre
estrutura de capital percebeu-se o efeito positivo do escudo fiscal, o que indicaria que
empresas deveriam se financiar completamente com capital de terceiros. Essa hipotese
porém ¢ rejeitada pois a medida que o endividamento aumenta, o fluxo de caixa da
empresa fica mais pressionado e os riscos de faléncia também aumentam. Gestores
deveriam calcular um balanceamento entre os beneficios do capital de terceiros e os

custos de faléncia, Kraus e Litzenberger (1973).

A Figura 3 representa a dindmica desta teoria. A partir do ponto A, os custos de
agéncia e faléncia comecam a compensar parte do beneficio fiscal. O Ponto B,
representa 0 momento em que o beneficio fiscal ¢ totalmente compensado, assim a
partir deste ponto o valor da empresa passa a diminuir com o aumento de

endividamento.

18



Valor da Fima de

Valor Presents acordo com
Valor da firma, V ($)4  dos mpostos Modigliani @ Maller
abatidos (1963)

Insolvéncia Financeira e
Custos de Agénda

B — Montante de 4— Valor Real da Firma

|
| |
vl i . |
Divida Otima Vu i I ¢
: l Valor da firma sem endivideamento
| I >
0 A B Divida ($)

Figura 3: Exemplifica¢do da Trade-off theory [FONTE: Barcelos, 2002: 14]

Segundo as defini¢des da teoria da compensagdo, as decisdes estratégicas
de financiamento, entdo, sdo baseadas na tentativa de manter a estrutura de capital da

empresa proxima do ponto 6timo (B).

3.3.2 Pecking Order Theory (Ordem Hierarquica)

A segunda teoria, conhecida como Ordem Hierdrquica, em uma traducao livre,
consiste basicamente na ideia de que gestores seguem uma ordem definida na escolha
da melhor forma de financiar novos investimentos levando-se em conta os custos ¢

consequéncias resultantes de cada forma de financiamento.
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Figura 4: Teoria da Ordem Hierarquica

A teoria da ordem hierdrquica foi articulada por Myers (1984), que por sua vez
foi influenciado pelas observacdes de Donaldson (1961), quando ao analisar uma
amostra de corporagdes, percebeu uma tendéncia por parte dos gestores de sempre
favorecer a utilizacdo de lucros acumulados como primeira op¢ao na escolha da forma
de financiar um novo investimento, e somente quando estes eram limitados utilizavam-
se de capital de terceiros. Myers, apesar de reconhecer que a teoria da ordem hierarquica
possa ser rejeitada, devido a existéncia de exemplos nos quais foi levantado capital
proprio quando havia a possibilidade de levantar capital de terceiros, argumenta que, ao
olhar para nimeros agregados, a dominancia desta teoria fica significativamente clara,
pois segundo o autor, ao observar dados de empresas ao longo da década 1973-1982,
62% de todo capital investido teve como fonte de financiamento o uso de lucros
acumulados, enquanto que a emissdo de capital proprio foi responsavel por apenas 6%
dos valores investidos. O restante, ou aproximadamente 32%, estd relacionado a
emissdo de capital de terceiros. Essa preferéncia, ¢ baseada nos argumentos em Myers e
Mjluf (1984), os quais sugerem que problemas causados por assimetria de informacgao
direcionam as decisdes sobre formas de financiamento. Ou seja, 0s gestores possuem
mais informagdes sobre as opcdes de investimentos e rentabilidade futura da empresa, e
assim podem prever melhor o valor de mercado da mesma. Dessa forma, pode-se
assumir, que os gestores somente optariam por levantar capital proprio caso acreditem
que o prego da acdo esteja supervalorizado. O mercado por sua vez, percebe esta relacdo
e age no mesmo sentido que os gestores, causando um impacto negativo no valor de
mercado da empresa. Esse movimento pode levar os gestores a decidir ndo investir em
um projeto caso seja necessario emitir capital proprio. Segundo os autores, este

problema ¢ eliminado se os gestores utilizassem lucro acumulado ao longo do tempo de
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operacao. O impacto da assimetria da informagdo encontra suporte nos estudos em
Bharath, Pasquariello e Wu (2009), que encontram que as empresas com maiores niveis
de assimetria de informagdo apresentam, em média, 30% mais dividas. Shen (2014),
também estuda a aplicacdo da teoria da ordem hierarquica e os efeitos da informacgao
assimétrica. O autor confirma a importancia da assimetria de informag¢ao na estrutura de
capital, e sugere que possiveis restrigdes de acesso ao mercado publico de capital de

terceiros seja uma razao para a violacdo da teoria.

Sendo assim, ndo existe uma estrutura de capital 6timo para a empresa. A
estrutura de capital ¢ somente o resultado de uma consequéncia das decisdes tomadas ao

longo dos anos com base na teoria da ordem hierarquica.

Em um estudo empirico, Shyam-Sunder e Myers (1999) aplicam os modelos de
compensagdo ¢ ordem hierdrquica e os resultados sugerem uma maior confianga na
teoria de ordem hierarquica. Isso, apesar de os modelos de compensacdo também
encontrarem suporte nas observagdes. Os autores entdo concluem que se as empresas
estudadas possuem um nivel de endividamento 6timo, como estipulado pela teoria, os
gestores ndo parecem se preocupar. Hovakimian, Opler e Titman (2001), também
testam os dois modelos e percebem que as empresas tendem mais a acumular lucros, o
que remete a teoria da ordem hierarquica, do que mover sua estrutura de capital em
direcdo a um ponto 6timo. Mas, diferentemente dos estudos anteriores os autores
percebem que as decisdes de atingir um ponto 6timo t€ém um papel mais importante no
momento de recomprar agdes ou repagar dividas antecipadas do que no momento de

levantar novos financiamentos.

3.3.3 Market Timing (Decisdo Temporal)

Uma terceira teoria chamada de Market Timing ou decisdo temporal, em
traducdo livre, brevemente mencionada em Myers (1984) e percebida como um dos
principais fatores na ampla pesquisa realizada por Graham e Harvey (2001), o estudo
aponta que dois ter¢os dos diretores entrevistados afirmaram levar em consideragdo se o

valor de mercado das agdes da empresa aumentou ou diminuiu ao decidir sobre emissao
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de capital proprio. Essa ideia tem seu efeito sobre a estrutura de capital mais
amplamente discutido por Baker e Wurgler (2002) e Dittmar ¢ Thakor (2007). Os
autores mostram a influéncia da decisdo temporal na estrutura de capital usando
diversas métricas financeiras, na tentativa de explicar motivos que levam os gestores a
aumentar ou diminuir a parcela de capital proprio na estrutura de capital. Essa teoria ¢é
baseada na ideia que gestores tendem a captar capital proprio em momentos que
acreditam que o valor de mercado da empresa esta alto e recomprar em momentos que
acreditam que o valor de mercado desta estd baixo. Usando como principal métrica a
razdo entre o valor contdbil e o valor de mercado, os autores mostram que empresas
com alto grau de alavancagem emitiram capital proprio em momentos que a razao valor
contabil sobre valor de mercado estava alto e que empresas com baixa alavancagem
emitiram capital proprio em momentos em que a razdo valor contabil sobre valor de
mercado estava baixo. Com base nestes resultados os autores concluem que uma teoria
baseada na decisdo temporal para emissdo de capital proprio poderia melhor explicar os
resultados obtidos. E argumentam que a estrutura de capital ¢ o resultado de um efeito
cumulativo de decisdes temporais. Os autores oferecem duas interpretacdes para as
decisdes temporais. A primeira ¢ que selecdo adversa causada pela assimetria de
informagdo entre gestores e investidores ¢ positivamente relacionada a razdo valor
contabil sobre valor de mercado e que as empresas tendem a emitir capital proprio

quando estes sdo baixos.

Juntamente com as principais teorias, diversos estudos tiveram por objetivo
encontrar fatores que ajudariam a determinar a estrutura de capital de uma empresa.
Ferri e Jones (1979) estudam a relacdo entre industria, risco e taxas de juros e
endividamento. Tittman e Wessels (1988) estudam os impactos causados segundo
diversos indicadores: diferenciagdo dos ativos, protecao fiscal ndo relacionada a capital
de terceiros como depreciacdo e amortizagdo, crescimento, diferenciagdo da empresa,
classificagdo industrial, tamanho, volatilidade e rentabilidade. Embora os autores
julguem os resultados inconclusivos, eles servem para mostrar certas regularidades

observadas que concordam com as teorias propostas.
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3.4 Fatores de decisio de estrutura de capital

Com base nestas teorias, e estudando a importancia de varios fatores nas

decisdes sobre a estrutura de capital de companhias americanas listadas em bolsas de

valores entre 1950 e 2003, Frank e Goyal (2009) apontam 6 fatores que respondem por

mais de 27% da variagdo no nivel de divida das empresas, e denominam estes fatores

como “Core-factors” ou fatores centrais, em uma traducgdo livre.

S3o eles:

1-

Industria: Empresas que atuam em uma determinada industria com uma
média de nivel de endividamento alto, tendem a apresentar também um alto
nivel de divida. Segundo os autores Frank e Goyal (2009) uma possivel
interpretacdo seria que gestores usam a média da inddstria como parametro
para definir sua propria estrutura. Gilson (1997); Hull (1999); Hovakimian,
Opler, e Titman (2001), citados por Frank e Goyal (2009) apresentam
evidencias de que gestores ajustam ativamente a estrutura de capital das suas

empresas de encontro a média da industria.

Tangibilidade: Como ativos tangiveis sdo mais facilmente avaliados por
terceiros, empresas com mais ativos tangiveis tende a ter menor custo de
empréstimo e logo um nivel mais alto de divida. Por outro lado, empresas
com maior investimento em pesquisa e desenvolvimento tende a ter mais
ativos intangiveis e em consequéncia um custo de empréstimo maior, que por

sua vez leva a um nivel de endividamento menor

Lucratividade: Os autores encontraram evidencias empiricas que atestam que
empresas mais lucrativas tendem a ter menos endividamento. Uma vez que
empresas com maior reserva de lucros, as empresas dispdem de mais capital

proprio para investir.

Tamanho da empresa: Os autores argumentam que empresas maiores € mais
diversificadas tem menor risco de ndo cumprir com suas obrigacdes
financeiras o que as leva a ter um custo de empréstimo menor e em

consequéncia um maior nivel de endividamento.
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5- Razao entre o valor de mercado dos ativos e o valor contdbil dos mesmos:
Os autores concluem que empresas com uma maior razao entre valor de
mercado e o valor contdbil dos ativos tende a apresentar menores niveis de

endividamento.

6- Inflagdo esperada: Segundo Taggar (1985), citado por Frank e Goyal (2009),
o valor real do beneficio fiscal da divida € maior quanto a inflagdo esperada ¢é
maior. Sendo assim a teoria de compensagdo prevé que a relacdo entre o

nivel de endividamento e inflagdo seja positiva.

Apesar de estas teorias terem sido propostas em mercados desenvolvidos,
segundo os estudos de Booth et al. (2001), esses fatores ndo divergem muito quando sio
testados em economias emergentes. Os autores concluem que conhecer estes fatores
permite prever os motivos de determinada estrutura de capital melhor do que saber sua

nacionalidade.

No entanto, segundo Brito, Corrar e Battistella (2007), o mercado brasileiro
apresenta diferencas que impactam as decisdes de financiamento. Os autores, com base
nas teorias desenvolvidas sobre estrutura de capital e estudos sobre determinantes em
empresas brasileiras, entre eles Tedeschi (1997), Gomes e Leal (2000) e Perobelli ¢
Fama (2002), estudam os impactos de seis fatores (Rentabilidade, Risco, Tamanho,
Composic¢ao dos Ativos, Crescimento, e tipo de capital) nas maiores empresas do Brasil
e concluem que risco, tamanho, composi¢do dos ativos e crescimento sdo determinantes
da estrutura de capital das empresas ao passo que rentabilidade e tipo de capital ndo

apresentaram relevancia significativa.
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4. Apresentacao e discussao dos resultados

Esta secdo esta dividida em dois topicos que visam melhor contextualizar a
estrutura de capital nas principais empresas da industria pecudria no Brasil. Para isso
serdo apresentados os principais dados contdbeis das empresas analisadas, bem como os

calculos das variaveis e indicadores definidos no método deste estudo.

No primeiro topico a andlise serd estruturada de forma a apresentar os resultados
e discuti-los de forma individual para cada empresa. A discussdo sera feita com base nas
relagdes esperadas e hipoOteses a serem testadas, definidas com base nos principais
estudos sobre o assunto até a atualidade. O periodo a ser analisado compreende os dados
dos exercicios de 2012, 2013 e 2014. Primeiramente sera apresentada a evolucgdo
trimestral da estrutura de capital ao longo do periodo mencionado. Consequentemente

sera feito o paralelo com a teoria.

O segundo topico consiste na comparacdo da estrutura de capital entre as
empresas analisadas. Para tanto, serdo utilizados os dados encontrados no primeiro
topico. Essa andlise também serd feita com base nas relagdes teodricas esperadas e o

resultado obtido por Brito et al. (2007).

4.1 Evolucio das estruturas de capital e calculo das variaveis e indicadores

Este topico tem como objetivo apresentar a evolucdo trimestral das estruturas de
capital de cada empresa ao longo dos anos de 2012, 2013 e 2014, utilizando as quatro

variaveis definidas em Brito, Corrar e Batistella (2007).

Em seguida, com base nos dados contabeis de cada empresa pulicados junto a
Comissao de Valores Imobiliarios serdo calculadas as variaveis e indicadores definidos

pelos autores mencionados.
Com base nos resultados encontrados sera feito um paralelo com as hipdteses

apresentadas na introducdo e os resultados encontrados por Brito et al. (2007) para o

mercado brasileiro.
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4.1.1 BRF SA.

Tendo como base os dados publicados pela empresa junto a Comissdo de
Valores Imobiliarios, ¢ possivel calcular a evolugdo das variaveis de endividamento
definidas para a BRF, trimestralmente, ao longo dos ultimos 3 anos. A Figura 5 ilustra
o comportamento destas variaveis, onde EXIG significa Passivo Circulante + Exigiveis
de Longo Prazo, PL significa Patrimonio Liquido, CIRC significa Passivo Circulante,

AT significa ativos totais e ELP significa Exigiveis de Longo Prazo.
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Figura 5: Evolucio da estrutura de capital da BRF SA. [FONTE: Dados da Companhia]

Ao analisar a evolugdo trimestral da estrutura de capital da empresa € possivel
observar uma tendéncia constante, com o percentual de endividamento de longo prazo
sempre superando o de curto prazo, porém a niveis relativamente proximos. Tendéncia
semelhante a encontrada por Brito et al. (2007) que observaram dados de endividamento

médios parecidos para as empresas de capital aberto no curto e longo prazo.

Porém, para efeito do calculo das variaveis e indicadores definidos sera utilizada
a evolucdo da estrutura de capital ,conforme os dados contdbeis anuais reportados pela

BREF, apresentados na Tabela 1.

As variaveis e indicadores sdo apresentados na Tabela 2.
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BRF SA. (RS mn) 2012 2013 2014
Demonstrativo de Resultados
Receita Liquida 25.975 27.787 29.007
Lucro/Prejuizo liquido 770 1.062 2.225
Balango Patrimonial
Ativos Totais 30.765 32.375 36.104
Ativos Permanente 15.459 15.687 14.826
Passivo Total 30.765 32.375 36.104
Passivo Circulante 7.482 8.436 9.569
Exigivel de longo prazo 8.695 9.242 10.845
Patrimonio Liquido 14.589 14.696 15.690
Tabela 1: Informacgdes Financeiras da BRF SA. [FONTE: Dados da Companhia]
BRF SA. 2012 2013 2014
Variaveis
V1 - (PC/AT) 24,3% 26,1% 26,5%
V2 - (ELP/AT) 28,3% 28,5% 30,0%
V3 - ((PC+ELP)/AT) 52,6% 54,6% 56,5%
V4 - ((PC+ELP)/PL) 110,9% 120,3% 130,1%
Indicadores
11 - RENT (Lucro Liquido/PL) 5,3% 7,2% 14,2%
12 - RISC - - 4,7%
I3 - TAM (Ln(Receita Liquida)) 10,16 10,23 10,28
14 - PERM 50,25% 48,46% 41,07%
I5 - CRESC - 7,0% 4,4%

Tabela 2: Variaveis e Indicadores [FONTE: Brito et al. (2007); Dados da Companhia]

Ao analisar os dados com base nos conceitos tedricos apresentados e nas
hipoteses esperadas retiradas de Brito et al (2007), ¢ possivel afirmar que, assim como
os autores mencionam, o indicador Rentabilidade ndo apresenta a relacdo negativa
esperada. Visto que a rentabilidade da empresa aumentou de 5.3% para 14.2% ao longo
dos anos observados ao passo que o uso de capital de terceiros moveu-se no mesmo

sentindo, passando de 52.6% para 56.5% do Ativo Total da empresa.

Quanto ao indicador tamanho, percebe-se uma relagdo positiva com o
endividamento total e de longo prazo, igualmente encontrados pelos autores acima
mencionados. Assim a BRF se enquadra na definicdo de que empresas grandes
apresentam endividamentos superiores, dado pelo nivel de endividamento ser superior a

média nacional para empresas de capital aberto.

Os demais indicadores serdo utilizados para efeito de comparacao junto as outras

empresas deste estudo.
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E interessante mencionar que, durante o periodo analisado, a empresa
praticamente dobrou sua reserva de lucros, passando de R$2,27 bilhdes a R$3.95
bilhdes; mesmo assim seu nivel de endividamento cresceu, o que rejeita a teoria da
ordem hierdrquica. Esse fato condiz também com comentarios da administragdo
encontradas nas demonstragdes financeiras padronizadas (DFP), publicadas pela
empresa junto a CVM, na qual a BRF menciona a busca pelo equilibrio entre as
diferentes fontes de financiamento, um comentério que remete a teoria da compensagao.
A empresa também comenta que um fator importante na defini¢cdo da sua estrutura de

capital ¢ a manutencao do grau de investimento adquirido junto as agéncias de risco.

4.1.2 JBS SA.

Similarmente ao feito para a BRF, é apresentada na Figura 6 a evolugdo

trimestral da estrutura de capital da JBS ao longo dos ultimos trés anos.
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Figura 6: Evolucio da estrutura de capital da JBS SA. [FONTE: Dados da Companhia]

Ainda diferentemente do encontrado no mercado brasileiro por Brito et al.
(2007), a JBS apresenta endividamentos de longo prazo superiores ao de curto prazos,

mas de forma mais aparente do que apresentado pela BRF.

Nas Tabelas 3 ¢ 4 s3o apresentados os dados contdbeis necessdrios para os

calculos das varidveis e o resultados dos mesmos, respectivamente.
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JBS SA. (RS mn) 2012 2013 2014
Demonstrativo de Resultados
Receita Liquida 75.697 92.903 120.470
Lucro/Prejuizo liquido 763 1.118 2.036
Balango Patrimonial
Ativos Totais 49.756 68.670 82.044
Ativos Permanente 28.174 36.194 39.831
Passivo Total 49.756 68.670 82.044
Passivo Circulante 11.538 17.709 24.868
Exigivel de longo prazo 16.785 27.828 31.533
Patrimonio Liquido 21.433 23.133 25.643
Tabela 3: Informacdes Financeiras da JBS SA. [FONTE: Dados da Companhia]
JBS SA. 2012 2013 2014
Variaveis
V1 - (PC/AT) 23,2% 25,8% 30,3%
V2 - (ELP/AT) 33,7% 40,5% 38,4%
V3 - ((PC+ELP)/AT) 56,9% 66,3% 68,7%
V4 - ((PC+ELP)/PL) 132,1% 196,8% 220,0%
Indicadores
11 - RENT (Lucro Liquido/PL) 3,6% 4,8% 7,9%
12 - RISC - - 2,3%
I3 - TAM (Ln(Receita Liquida)) 11,23 11,44 11,70
14 - PERM 56,63% 52,71% 48,55%
I5 - CRESC - 22,7% 29,7%

Tabela 4: Variaveis e Indicadores [FONTE Brito et al. (2007); Dados da Companhia]

Igualmente ao observado para a BRF, a rentabilidade ndo apresentou a relagao
esperada com base na revisdo teodrica sobre o assunto, o que indica mais um indice
conforme o resultado obtido por Brito et al. (2007) para o mercado brasileiro. Os

indicadores de crescimento também ndo estdo de acordo com as expectativas tedricas.

Da mesma forma, o indicador tamanho apresenta a relacdo esperada com
endividamento de longo prazo e com relagdo ao endividamento total. Porém, nao
apresenta a relagdo negativa esperada com o endividamento de curto prazo. A relagdo
entre ativo permanente e endividamento ndo segue as regras esperadas citadas nas
hipoteses 6, 7 e 8. O indicador de tipo de ativo para a JBS também ndo estd de acordo
com as relagdes observadas pelos autores mencionados, visto que os valores de
endividamento calculados para a JBS estdo acima da média nacional e o indicador de

ativos permanentes abaixo.
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Adicionalmente, segundo informac¢des disponiveis nas demonstragdes
financeiras padronizadas publicadas pela JBS junto a CVM, a empresa administra sua
estrutura de capital com base em parametros de otimizacdo focados nas métricas de
liquidez e alavancagem. O indice de liquidez segundo consta no Demonstrativo
Financeiro Padronizados (DFP) ¢ calculado dividindo-se a soma de disponibilidades em
caixa e investimentos financeiros pela divida de curto prazo. J& a alavancagem, por sua
vez, ¢ calculada dividindo-se a divida liquida pelo Lucro antes de Juros, Impostos,
Depreciagdo ¢ Amortizacdo (EBITDA). A empresa, no entanto ndo utiliza desses
indices como medida para maximizar o uso de capital. Conforme mencionado, o nivel
de alavancagem ideal ¢ definido no ponto que membros do conselho de administragdo

julguem confortavel.

4.1.3 Marfrig Global Foods.

A Figura 7 apresenta a evolucdo da estrutura de capital trimestral da Marfrig ao

longo dos ultimos trés anos.

100% 1000%
90% 900%
80% 800%
70% 700%
60% soo% &
50% 500% §
0% 400% ;
30% 300%
20% 200%
10% 100%
0% 0%

ITI22T123T124T121T132T13 371347131714 271437144714
A (EXIG/PL) w—/] (CIRC/AT) === 2 (ELP/AT) emmmmm\;3 (EXIG/AT)

Figura 7: Evolucio da estrutura de capital da Marfrig Global Foods [FONTE: Dados da Companbhia]

E possivel perceber uma rapida inversdo no perfil de divida da companhia em
2013; isso deve-se ao desinvestimento feito pela empresa em duas de suas subdivisdes.
Conforme mencionado pela administracdo a venda das subsidiarias foi realizada
mediante assun¢do, por parte do comprador, de dividas das unidades vendidas e da

propria Marfrig. Tal desinvestimento foi feito com o proposito de reforgar a estrutura de
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capital da empresa, uma das principais preocupagdes conforme a estratégia presente em

suas publica¢des financeiras.

Assim pode-se observar uma significante melhora no perfil da divida pelo
aumento da diferenca entre financiamento de curto prazo e longo prazo. Isso, apesar de

a soma destes representar 90% dos ativos totais no final do periodo analisado.

Nas Tabelas 5 ¢ 6 encontra-se as informag¢des financeiras anuais ¢ os calculos

das variaveis e indicadores para a Marfrig.

Marfrig Global Foods (RS mn) 2012 2013 2014

Demonstrativo de Resultados

Receita Liquida 23.726 18.752 21.073

Lucro/Prejuizo liquido (223,9) (815,8) (739,5)

Balango Patrimonial

Ativos Totais 25.590 17.828 20.186
Ativos Permanente 12.094 7.734 8.145

Passivo Total 25.590 17.828 20.186
Passivo Circulante 7.687 3.689 4.662
Exigivel de longo prazo 13.597 11.020 13.452
Patrimonio Liquido 4.305 3.029 1.953

Tabela 5: Informacdes Financeiras da Marfrig Global Foods [FONTE: Dados da Companhia]

Marfrig Global Foods 2012 2013 2014
Variaveis

V1 - (PC/AT) 30,0% 20,7% 23,1%
V2 - (ELP/AT) 53,1% 61,8% 66,6%
V3 - ((PC+ELP)/AT) 83,2% 82,5% 89,7%
V4 - ((PC+ELP)/PL) 494,4% 485,5% 927,3%
Indicadores

11 - RENT (Lucro Liquido/PL) -5,2% -26,9% -37,9%
12 - RISC - - 16,6%
I3 - TAM (Ln(Receita Liquida)) 10,07 9,84 9,96
14 - PERM 47,26% 43,38% 40,35%
I5 - CRESC - -21,0% 12,4%

Tabela 6: Variaveis e Indicadores [FONTE: Brito et al. (2007); Dados da Companhia]

No caso da Marfrig observa-se o primeiro caso positivo da relacdo teodrica
esperada para a rentabilidade. No entanto, apesar destes moverem-se no mesmo sentido,
essa relagdo também ndo pode ser confirmada, visto que a rentabilidade foi negativa
para os trés periodos analisados. Porém, um argumento a favor da teoria da ordem
hierarquica seria que mesmo sem lucros acumulados a empresa optou por manter um

patamar de endividamento claramente elevado, ao invés de emitir capital proprio. Tal
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fato ¢ explicado pelo comentario da administragdo, que semelhante a JBS, se baseia no
indice de liquidez e alavancagem que julguem ser confortdveis para a operagdo da

mesma.

Para o indicador de tamanho, a hipdtese ¢ confirmada quando analisa-se o ano
2013 em relagdo a 2012, que apresentou queda no indicador de tamanho e na varidvel de
endividamento total (V3), e para o ano de 2014 em relagdo a 2013, quando o indicador e
a variavel também moveram-se no mesmo sentido mas, desta vez, para cima. No
entanto, a hipotese ndo ¢ confirmada ao olhar para os anos de 2014 em relagdo a 2012,

onde nota-se movimentos contrarios.

No que tange ao tipo de ativo como fator determinante (I4), percebe-se que o
indicador diminuiu ao longo do periodo observado. Nesse mesmo tempo, o percentual
de endividamento de curto prazo da empresa diminuiu, ¢ o endividamento de longo
prazo aumentou. Essa observagdo ¢ contraria as hipdteses esperadas e ao que foi

observado por Brito et al. (2007).

4.1.4 Minerva Foods

Na Figura 8 encontra-se a evolugdo trimestral da Minerva Foods ao longo dos

anos de 2012, 2013 € 2014.
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Figura 8: Evolucio da estrutura de capital da Minerva Foods [FONTE: Dados da Companhia]
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E possivel observar, assim como na Marfrig, uma maior diferenga entre o
financiamento de longo prazo e financiamento de curto prazo. A diminui¢do observada
nas variaveis durante o quarto trimestre de 2012 e primeiro trimestre de 2013 pode ser
explicada pela emissdo de acdes da companhia que levaram a empresa a mais que
dobrar seu capital social sobre o periodo anterior. Posteriormente a empresa emitiu

novas dividas o que novamente elevou o nivel de endividamento da mesma.

Por ultimo, uma série de fatores em conjunto levou ao pico no endividamento
observado no final do periodo analisado. Entre eles, um maior prejuizo acumulado
diminuiu a parcela de capital proprio no financiamento; a empresa emitiu U$300
milhdes em dividas ao final do segundo trimestre, a operacao porém so6 foi liquidada no
terceiro trimestre. Outro fator importante para o maior endividamento foi a
desvalorizagdo do real frente ao ddlar observada no periodo ( o délar estava cotado a
R$2,26 em 1° de abril e fechou o ano a R$2,66). Segundo a empresa, ao final de 2014,

77% da divida estava exposta a valoriza¢do cambial.

As tabelas 7 e 8 sdo apresentam as informagdes financeiras anuais e os calculos

das variaveis e indicadores da Minerva Foods.

Minerva Foods (RS mn) 2012 2013 2014

Demonstrativo de Resultados

Receita Liquida 4.380 5.457 6.987

Lucro/Prejuizo liquido (198,8) (314,3) (418,2)

Balango Patrimonial

Ativos Totais 4.367 4.979 7.224
Ativos Permanente 1.645 1.732 2.434

Passivo Total 4.367 4.979 7.224
Passivo Circulante 1.084 1.337 1.949
Exigivel de longo prazo 2.528 3.198 4.795
Patrimonio Liquido 754 444 481

Tabela 7: Informacdes Financeiras da Minerva Foods [FONTE: Dados da Companhia]
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Minerva Foods 2012 2013 2014

Variaveis

V1 - (PC/AT) 24,8% 26,9% 27,0%
V2 - (ELP/AT) 57,9% 64,2% 66,4%
V3 - ((PC+ELP)/AT) 82,7% 91,1% 93,3%
V4 - ((PC+ELP)/PL) 479,0% 1022,2% 1403,4%
Indicadores

11 - RENT (Lucro Liquido/PL) -26,4% -70,8% -87,0%
12 - RISC - - 31,4%
I3 - TAM (Ln(Receita Liquida)) 8,38 8,60 8,85
14 - PERM 37,68% 34,78% 33,69%
I5 - CRESC - 24,6% 28,1%

Tabela 8: Variaveis e indicadores. [FONTE: Brito et al (2007); Dados da Companhia]

No caso da Minerva, assim como para a Marfrig, a rentabilidade moveu-se no
sentido contrario do endividamento, fato que também ndo pode confirmar a hipdtese

pois a rentabilidade foi negativa.

O indicador de tamanho repetiu o observado para as outras empresas € moveu-se
no mesmo sentido que o nivel de endividamento total, puxado pelo endividamento de
longo prazo. O investimento de curto prazo aumentou a um ritmo menor, apenas 0.1%
entre 2013 e 2014 e ficou muito préximo a média encontrada para as empresas

brasileiras de capital aberto por Brito et al. (2007).

No que tange o indicador do crescimento, assim como encontrado pelos autores,
a empresa aumentou seu nivel de endividamento total a medida que apresentou
crescimento nas vendas liquidas reportadas. Esse resultado € contrario ao esperado com
base nas teorias de custo de faléncia e agéncia e tende a comprovar as teorias de

informagdes assimétricas como sugere Brito et al. (2007).

A composi¢do dos ativos, assim como nas outras empresas nao seguiu o
resultado esperado. A propor¢cdo de ativos permanentes diminuiu enquanto o

endividamento, tanto longo quanto curto prazo, aumentou.
Independentemente do alto nivel de endividamento calculado pelas variaveis

definidas neste estudo a empresa comentou, em na conferéncia com analistas, que esta

confortdvel com o nivel de divida apresentado no momento. Segundo consta na
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Demonstracao Financeira Padronizada de 2014, a Minerva Foods terminou o ano com

R$2,5 bilhdes em caixa, o suficiente para amortizar dividas até 2022.

Conforme o mesmo documento, a gestdo financeira da empresa também ndo esta
focada na manuten¢do de um balanceamento de capital 6timo, mas sim em trés pilares.
(1) o endividamento de capital ndo deve superar 20% do total. (ii) o percentual da divida
em moeda estrangeira sobre o total deve ser semelhante ao de exportacdes em relagdo a
receita total, e (iii) a posicao de caixa deve ser equivalente ao necessario para garantir a

compra de insumos por ao menos dois meses.

4.2 Comparacio dos resultados encontrados

Apoés a andlise individual para cada empresa, este sub-topico consiste na
discussdo dos resultados obtidos de forma a compara-las entre si e com os resultados
obtidos para as maiores empresas de capital aberto no estudo de Brito, Corrar e
Batistella (2007). Para isso serd utilizada a estrutura de capital de cada empresa no
ultimo periodo observado (Figura 9). Os resultados de tal discussdo se encontram a

seguir.
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Figura 9: Estruturas de capital das empresas ao término de 2014. [FONTE: Brito et al. (2007); Dados
das Companhias]
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4.2.1 Rentabilidade

Conforme indicado na introducdo deste trabalho, era esperado uma relagao
negativa entre rentabilidade e endividamento. Essa hipdtese ndo foi confirmada pelos
autores mencionados e também ndo apresentou resultados conclusivos na analise
individual. Porém ao analisar as empresas em conjunto, essa relacdo ¢ respeitada,

conforme indicado na Tabela 9.

Empresa Rentabilidade Endividamento

BRF SA. 14,2% 56,5%
JBS SA. 7,9% 68,7%
Marfrig Global Foods -37,9% 89,7%
Minerva Foods -87,0% 93,3%

Tabela 9: Relagao entre rentabilidade e endividamento total

Tal relacdo pode ser compreendida como um argumento favoravel a teoria da
ordem hierdrquica, pois as empresas com mais recursos acumulados operam com nivel
de endividamento inferior, ¢ mesmo aquelas que ndo possuem reservas de lucros
acumulados, e apresentam rentabilidade negativa, evitam aumentar a parcela de capital

proprio emitindo agdes.

A mesma ordem se reflete ao se analisar o indicador contra as outras variaveis
de curto e longo prazo, bem como a varidvel que relaciona endividamento total em

relacdo ao patrimonio liquido.

No entanto, ¢ interessante mencionar que tanto a Marfrig quanto a Minerva, que
apresentam rentabilidade negativa, estdo com o nivel de endividamento claramente
elevados (ao redor de 90%). Isso se confirma pelo impacto causado pelo endividamento
- as duas empresas reportaram resultados operacionais positivos, porém insuficientes

para cobrir as despesas financeiras.
A relagdo confirmada neste estudo diverge da encontrada por Brito et al. (2007),

porém os autores utilizaram a rentabilidade ajustada pelo efeito inflacionario, e

mencionam o fator rentabilidade como de grande divergéncia entre estudos anteriores.
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Frank e Goyal (2007) encontram resultados similares ao analisar as empresas
americanas no intervalo de 1950 a 2003. Empresas mais rentdveis apresentaram

menores niveis de endividamento.

4.2.1 Risco

Diferentemente do esperado conforme a hipotese 2, Brito et al. (2007)
encontram uma relagdo positiva entre risco e endividamento. No caso das empresas

neste estudo ¢ encontrada relagdo semelhante a dos autores (Tabela 10).

Empresa Risco Endividamento
BRF SA. 4.7% 56,5%
JBS SA. 2.3% 68,7%
Marfrig Global Foods 16.6% 89,7%
Minerva Foods 31.4% 93,3%

Tabela 10: Relacao entre risco e endividamento total

E possivel perceber que as duas empresas com maior nivel de endividamento

total apresentam risco significativamente maior do que as duas outras.

Segundo os autores a relacdo encontrada entre risco e endividamento confirma
pesquisas anteriores no Brasil, e pode decorrer devido a caracteristicas peculiares do
mercado brasileiro, entre elas um possivel receio dos investidores em investir em

empresas de risco elevado.

O risco ndo foi considerado como um fator importante por Frank e Goyal

(2007).

Este resultado contradiz a teoria de compensacao que sugere que empresas com
riscos mais elevados sofrem maior pressao pelo risco de ndo honrarem compromissos e
assim ter maiores custo de faléncia e de agéncia, o que levaria a um custo de divida

maior e consequentemente menor nivel de endividamento.
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4.2.3 Tamanho

Este indicador deve ser analisado com cautela, pois apesar de as empresas terem
tamanhos consideravelmente diferentes, todas tiveram receitas liquidas em 2014 acima
de RS 6,9 bilhdes de reais, fato que permite classificar todas como grandes. Feita essa

consideragdo segue a andlise do indicador, conforme apresentado na Tabela 11.

Empresa Tamanho  Endividamento End. Curto  End. Longo
total Prazo Prazo
BRF SA. 10,28 56,5% 26,5% 30,0%
JBS SA. 11,70 68,7% 30,3% 38,4%
Marfrig Global Foods 9,96 89,7% 23,1% 66,6%
Minerva Foods 8,85 93,3% 27,0% 66,4%

Tabela 11: Relacio entre tamanho e endividamento total, de longo e de curto prazo.

O indicador de tamanho comportou-se diferente do esperado para os trés tipos de
endividamento analisados. Primeiramente, as duas maiores empresas apresentaram nivel
de endividamento inferiores ao apresentado pelas menores, fato que também contraria o
observado por Brito et al. (2007). O mesmo ocorreu se analisando endividamentos de
longo prazo. Em relagdo ao endividamento de curto prazo, era esperado que empresas
menores apresentassem maiores niveis de endividamento, o que também ndo foi

observado neste estudo.

Segundo a teoria sobre o assunto e os autores acima mencionados a relagdo
positiva entre tamanho e endividamento se dava pelo fato de as empresas apresentarem
menores custos de faléncia. Especificamente para o mercado brasileiro, os resultados
esperados confirmavam as percep¢des de que as maiores empresas tem melhores
acessos as linhas de financiamento especial, sobretudo financiamento do Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Porém conforme mencionado, todas as empresas podem ser classificadas como
grandes e tém acesso as linhas de financiamento do BNDES; e ao comparar o nivel de
endividamento das mesmas com a média nacional encontrada pelos autores (51.8% para

empresas de capital aberto) a relagdo pode ser observada.
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4.2.4 Composic¢ao dos ativos

Era esperada uma relagdo positiva entre propor¢do de ativos permanentes e
endividamento total e de longo prazo. No entanto esperava-se uma relagdo negativa em

relacdo ao endividamento de curto prazo.

Brito et al. (2007) confirmaram no mercado brasileiro as relagdes entre o
indicador e os endividamentos de curto e longo prazo. Ou seja, as empresas com maior
propor¢do de ativos permanentes apresentaram endividamentos totais menores, mas sao

mais endividadas no longo prazo do que no curto.

Empresa Composicao Endividamento End. Curto  End. Longo
do ativo total Prazo Prazo
BRF SA. 41,1% 56,5% 26,5% 30,0%
JBS SA. 48,5% 68,7% 30,3% 38,4%
Marfrig Global Foods 40,4% 89,7% 23,1% 66,6%
Minerva Foods 33,7% 93,3% 27,0% 66,4%

Tabela 12: Relacio entre composicio de ativos e endividamento

Com relacdo aos dados apresentados na Tabela 12 ndo é possivel perceber uma
relacdo entre composi¢ao de ativo permanente e endividamento, para as empresas deste
estudo. Essa relagdo também ndo ¢é respeitada ao se analisar as empresas deste estudo
com a média nacional encontrada pelos autores mencionados. Brito et al. (2007)
encontram uma média de 60.5% de ativos permanentes para empresas abertas no Brasil,
valor superior ao encontrado para as empresas analisadas e mesmo assim estas
apresentam niveis de endividamento superiores a média nacional. Uma possivel
explicacdo para esta observacdo, segundo os autores, poderia ser a existéncia de linhas
de financiamento especificas para a agroindustria e o acesso das empresas a melhores

condi¢des de financiamento por parte do BNDES.

4.2.5 Crescimento

O ultimo conceito a ser analisado neste estudo é o indicador de crescimento,
apresentado na Tabela 13. Esse indicador, com base nas teorias de custo de faléncia e

custos de agéncia, deveria apresentar relacdo negativa, porém segundo Brito et al.
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(2007), as maiores empresas do mercado brasileiro apresentaram relagdo positiva com

tal indicador.

Empresa Crescimento Endividamento
total

BRF SA. 4,4% 56,5%

JBS SA. 29,7% 68,7%

Marfrig Global Foods 12,4% 89,7%

Minerva Foods 28,1% 93,3%

Tabela 13: Relacio entre crescimento e endividamento

End. Curto
Prazo

26,5%
30,3%
23,1%
27,0%

End. Longo
Prazo

30,0%
38,4%
66,6%
66,4%

Para as empresas deste estudo, essa relagdo ndo pode ser confirmada na

comparagdo entre empresas para o ano de 2014. Vale a pena mencionar que o

crescimento foi calculado com base nos valores reportados pelas empresas para os anos

na data de sua publicagdo; ndo foi realizado nenhum tipo de ajuste, seja cambial ou

inflacionario e, assim ¢ possivel que o resultado pudesse ser diferente do encontrado.

Tal analise ndo foi feita devido a caréncia de dados necessarios.
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5. Consideragoes Finais

Esta secdo tem como finalidade concretizar os resultados obtidos apos
desenvolvimento da etapa analitica, de forma a extrair algumas conclusdes sobre o tema
proposto. O objetivo principal do presente estudo ¢ definir e comparar a as estruturas de
capital das principais empresas do setor pecudrio brasileiro. Apds extensa revisdo da
literatura disponivel, utilizando os sistemas Scopus € Web of Science, percebe-se que,
apesar importancia evidenciada da estrutura de capital de uma empresa, e quase 60 anos
passados apds os pensamentos iniciais de Modigliani e Miller, ainda ndo ha um
consenso sobre como os gestores devem agir, e qual a melhor estrutura de capital de

uma empresa.

Assim para atingir o objetivo deste trabalho foi utilizado, como referencial, o
estudo realizado por Brito et al. (2007). Utilizando-se das mesmas varidveis que os
autores, foi possivel definir a evolucdo da estrutura de capital das quatro maiores

empresas do setor, e desta forma, compara-las entre si.

Foram definidas nove hipoteses sobre a relagdo entre cinco indicadores
relevantes e grau de endividamento das empresas. O resultado da hipoteses ¢

apresentado na Tabela 14, onde C significa relacdo confirmada e NC relagdo ndo

confirmada.

Hipotese Indicador Variavel Relagdo Marfrig Minerva Entre
esperada empresas

1 Rentabilidade End. Total Negativa NC NC NC NC C

2 Risco End. Total Negativa - - - - NC
3 Tamanho End. Total Positiva C C C C NC
4 Tamanho End. LP Positiva C C C C NC
5 Tamanho End. CP Negativa NC NC NC NC NC
6 Ativo Permanente  End. Total Positiva NC NC NC NC NC
7 Ativo Permanente End. LP Positiva NC NC NC NC NC
8 Ativo Permanente End. CP Negativa C C NC C NC
9 Crescimento End. Total Negativa - - - - NC

Tabela 14: Resultados das observacées

Logo ¢ possivel perceber uma grande diferenga entre os resultados esperados e
os resultados observados para as quatro empresas estudadas, tanto na analise individual

quanto na analise entre as empresas.



O fator rentabilidade, considerado ndo significante para a estrutura de capital das
empresas no Brasil, por Brito et al (2007), foi rejeitado para todas as empresas durante a
analise individual. Porém, quando as empresas foram analisadas entre si, a relagdo pdde
ser comprovada. Tal relagdo seria um indicio da teoria da ordem hierarquica, visto que
as empresas mais rentaveis, € assim com mais lucros acumulados, apresentam menores
niveis de endividamento. E mesmo aquelas com prejuizos acumulados e altos niveis de
endividamento comentaram estar confortaveis com a presente situagdo € que ndo

pretendem emitir novas a¢des no curto prazo.

O fator tamanho, contrariamente a rentabilidade, foi confirmado em todas
analises individuais, porém no pode ser observado na andlise conjunta. Observacao que
pode ter sido afetada pelo fato de que todas as empresas sdo consideradas grandes. E
assim t€m acesso a praticamente as mesmas linhas e condi¢gdes de financiamento. Este

indicador parece ser mais relevante na comparacao entre pequenas e grandes empresas.

A influéncia do percentual de ativos permanentes, apesar de ter sido indicado
como um dos principais fatores por Brito et al. (2007), ndo foi observada em nenhuma
analise. O mesmo ocorreu para o indicador de crescimento. Vale ressaltar que, como
este indicador estd baseado apenas na receita de vendas da empresa, ele ¢ bastante

sensivel a valorizagdes cambiais.

J4 o indicador de risco, por sua vez, apresentou uma relagdo positiva com o
endividamento total, diferentemente do esperado. Ou seja, as empresas com maiores
riscos foram as que apresentaram maiores niveis de endividamento. Essa relagdo
também foi encontrada por Brito et al. (2007) para as empresas brasileiras, que
atribuiram o resultado a um possivel receio entre os investidores brasileiros de investir

em empresas com maior risco.

Segundo Frank e Goyal (2009), o principal fator determinante da estrutura de
decisdo de uma empresa ¢ a industria em que ela opera, assim empresas de uma mesma
industria deveriam apresentar niveis semelhantes de endividamento. Fato que também

ndo foi observado.
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Dessa forma, com base no método definido neste estudo, pode-se concluir que
para as principais empresas da pecudria nacional, todas de grande porte e assumindo que
tenham acesso as mesmas condigdes de financiamento de terceiros, o principal fator
responsavel pela divergéncia observada nos niveis de endividamento ¢ a Rentabilidade.

Tal fato ¢ um argumento positivo para a teoria da ordem hierarquica.

No entanto, é necessario fazer uma ressalva. A medida de rentabilidade utilizada
neste estudo € calculada a partir do lucro liquido, e portanto ¢ afetada pela estrutura de
capital da empresa. Fato confirmado pela observagdo do impacto causado pelo resultado
financeiro no lucro liquido do exercicio. Sugere-se, entdo, novos estudos com a

rentabilidade ajustada, ou com a rentabilidade operacional.

A importancia da rentabilidade operacional estd alinhada com os comentérios
das administragdes das quatro empresas. Todas mencionam a utiliza¢do de dois indices
relevantes na gestdo da estrutura de capital; risco de liquidez e de alavancagem. No caso
de liquidez, o impacto sobre o endividamento ¢ mais evidente na diferenca apresentada
entre os niveis de endividamento de curto e longo prazo, do que o no nivel de
endividamento total. Porém, o principal indice - alavancagem - ¢ calculado pela divida
liquida sobre o Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo (EBITDA),

um comum indicador de rentabilidade ajustada.

O indice de alavancagem, no entanto, ndo apresenta um limite explicito. O limite
seria a situacdo na qual os administradores ndo estariam confortaveis. Essa relacdo
deixa uma grande margem para o nivel de endividamento; assim, a estrutura de capital
seria definida com base no conjunto de estratégias da empresa. Ou seja, as empresas
poderiam aumentar o seu endividamento frente a oportunidades de novos investimentos
caso a alavancagem ap6s o negocio concluido ainda fosse confortavel. No caso da BRF,
a empresa comenta a preocupacdo por melhorar a sua nota de crédito dada pelas
agéncias de risco. Este foi um dos fatores que fez com que a administracdo se

preocupasse recentemente em reduzir o nivel de endividamento.

Outro ponto que afetou bastante a estrutura de capital das empresas, de acordo
com os comentarios dos gestores e ndo foi possivel observar com as varidveis e

indicadores aqui definidos, foi a exposicdo as variagdes cambiais € os impacto causados
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pela mesma. Apesar de todas as empresas reportarem a quantidade de endividamento
em moeda nacional e estrangeira, essa analise ¢ dificultada devido ao fato de que moeda
nacional ndo necessariamente significa o Real. Pois por exemplo, a JBS possui um
subsididria localizada nos Estados Unidos — JBS USA — e toda e qualquer divida
contraida por esta subsididria em dolares americanos, sera considerada para a empresa

consolidada como divida em moeda nacional.

Para finalizar, como mencionado anteriormente este estudo ndo ¢ eficaz para
analisar os impactos cambiais nas estruturas de capital das empresas analisadas. Para
isso ¢ necessario um outro estudo com uma andlise profunda e minuciosa de cada linha
do balango patrimonial e que identifique a exposicdo destas frente a diferentes moedas,
assim como a variagdo das mesmas em relacdo ao Real. Também foi ignorado os
principios da teoria de tempo de mercado, ndo foi feita a andlise de nenhuma variavel
que tenha relacdo com o momento em que a empresa fez a emissdo de capital, seja ele
de terceiros ou proprio. Da mesma forma, ¢ ignorado qualquer impacto causado antes de
2012. Durante a analise dos dados foi possivel verificar que o nivel de endividamento
da JBS era relativamente alto no inicio de 2011, mas ao longo do ano foi feita uma nova
emissdo de agdes. Fato que levou a empresa a apresentar um nivel de endividamento

bastante inferior em 2012.
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