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Resumo

O objetivo do trabalho foi identificar e caracterizar as empresas agroindustriais em relagdo ao uso da teoria de
estrutura de capital para sua atividade financeira. A estrutura de capital apresenta-se como de grande importancia,
envolvendo investimentos e financiamentos (capital de terceiros e proprio). Metodologicamente, a pesquisa foi
caracterizada como descritiva conclusiva, por meio de uma amostra intencional de 69 empresas agroindustriais do
sul de Minas Gerais. Buscou-se conhecer as caracteristicas quanto a constituigdo do capital préprio e de terceiros,
em fungao de suas operagoes de investimentos e financiamento. Os resultados demonstraram que, de modo geral, a
acao da estrutura de capital em gerar valor para a empresa nao tem sido aplicada. A sua utilizacdo pela maioria das
empresas esta relacionada a mudar a estrutura de capital pela taxa média de retorno. Portanto, as empresas estédo
preferindo trabalhar com capital proprio em relagdo ao capital de terceiros, pois consideram que o custo de capital
dos empréstimos existentes no mercado esteja alto. Assim, as decisdes financeiras estdo mais relacionadas as
oportunidades de investimento do que com a combinagéo 6tima de capital proprio ou capital de terceiros.
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The use of capital structure by agribusiness companies

Abstract

The objective of the work was to identify and characterize the agribusiness companies concerning the use of the
theory of capital structure for its financial activity. The capital structure is one of great importance, involving both
investments and financings (both the capital of external parties' and their own). Methodologically, the research was
characterized as descriptive conclusive, through an intentional sample of 69 agribusiness companies in the south of
Minas Gerais. The objective was to know the characteristics as to the constitution of their own capital and that of
external parties, in function of its investments and financing operations. The results showed that, in general, the
action of the capital structure in generating values for the company has not been applied. lts use by most of the
companies is related to the change of the capital structure through the medium rate of return. Therefore, the
companies will rather work with their own capital in relation to the external capital, because they consider that the
cost of capital of the existing loan policies in the market is high. Thus, the financial decisions are more related to
investment opportunities than to the optimum combination of their own capital or the external capital.

Key words: structure of capital, financing and agribusiness.
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1 Introducgao

A estrutura de capital foi estudada com base no famoso artigo publicado, em 1958, por
Modigliani e Miller (MM), relativo ao mérito do financiamento das empresas, por meio do capital de
terceiros e do capital préprio. A idéia central destes autores foi de que, a partir de certos
pressupostos, as proporgdes de endividamento e de capital proprio séo irrelevantes para
determinar o valor do mercado da empresa.

Posteriormente, Modigliani & Miller (1963) modificaram sua teoria proposta em 1958,
passando a considerar que o0s juros pagos pelas empresas sao dedutiveis do lucro tributavel, o que
poderia induzir ao pensamento de que as empresas poderiam, com baixos niveis de risco, tornar
altamente endividadas.

Teoricamente, as empresas poderiam ser totalmente financiadas com capital de terceiros,
visto que, na medida em que cresce o endividamento da empresa, o risco pelo lado dos credores
em nao receber o retorno sobre o capital investido seja aumentado. Desse modo, os empresarios
devem analisar os riscos antes de assumir dividas.

O gerente financeiro das empresas responsabiliza-se pela obten¢do de fundos para a
empresa, quando esta tem necessidade deles. O dilema estda em definir a que fonte de
financiamento recorrer. Para tanto, o critério deve ser o de escolher uma combinagao de fontes
que maximize a riqueza da empresa. Ainda, poder-se-ia dizer, em termos gerais, que deve-se
escolher aquela combinagéo de fontes que proporciona a maior quantidade de recursos ao custo
mais baixo possivel. Esta combinagdo de fontes constitui a estrutura de capital da empresa, que
reflete as decisdes de seu funcionamento.

O objetivo geral da presente pesquisa foi identificar e caracterizar as empresas que atuam
no setor agroindustrial da regido sul do estado de Minas Gerais em relagdo ao uso da teoria de
estrutura de capital para sua atividade financeira. Especificamente, buscou-se: identificar a
proporcao de capital préprio e de terceiros utilizados pelas empresas; analisar os fatores que
determinam a proporgdo de capital proprio e de terceiros que vém sendo utilizados pelas
empresas; identificar e caracterizar os diferentes grupos de empresas agroindustriais em relagdo a
utilizagcdo ou nao da estrutura de capital; identificar e verificar as variaveis que contribuem
significativamente para a discriminagcdo dos grupos de empresas agroindustriais que utilizam ou
ndo a estrutura de capital e verificar as possiveis diferencas quanto a utilizagdo ou nao das
informagdes de estrutura de capital pelas empresas agroindustriais.

2 Referencial teédrico

A evolugdo do estudo de estrutura de capital pode ser dividida em duas grandes fases,
todas refletindo a abordagem dada, a época, ao estudo de risco e seu efeito sobre o custo de
capital. Na primeira fase, que vai do inicio do estudo de finangas até a década de 1950, a nogéo
intuitiva da existéncia de risco ndo era acompanhada de um instrumental analitico adequado para
trata-lo. Embora empresas consideradas de maior risco, por sua atividade ou baixa capitalizagao,
tivessem acesso a créditos mais caros (maiores taxas de juros), a quantificacdo desse efeito era
bastante limitada, seja pela falta de uma estrutura tedrica que permitisse estabelecer uma relacao
efetiva entre risco e custo de capital, seja pela propria dificuldade em processar uma grande
quantidade de informagdes, dadas as limitagdes tecnolodgicas da época.

A segunda fase, que teve inicio no estudo classico de Markowitz (1952) e, especificamente
para o estudo de estrutura de capital, teve seu grande marco em Modigliani & Miller (1958),
quando a incerteza passou a ser considerada. Essa fase, cujos estudos se prolongam até hoje,
poderia ser chamada de fase da incerteza dos fatos. Isso porque, na década de 1970, Jensen e
Meckling (1976) introduziram, em finangas, o tema do conflito de agéncia, enquanto Ross (1977)
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trazia o tema da informagdo contida na politica de dividendos. Seguido por estudos que
consideraram o tema da assimetria de informacgao, o estudo de Jensen & Meckling abriu caminho
para se questionar ndo meramente a incerteza dos eventos relativos as empresas, mas sobre a
forma como os agentes se comportam e a informagao disponivel ao investidor. Também produziu
efeitos sobre a forma como se considerava a estrutura de capital das empresas. A introdugéo
desse conceito ndao diminuiu o interesse na evolugao dos estudos iniciados na fase anterior.

Conforme Brealy & Myers (1992), a teoria tradicional busca a maximizagéo do valor da
empresa pela minimizagao do seu custo médio ponderado de capital (CMPC), ou seja, a média dos
custos das diferentes fontes de recursos ponderada pela proporgao de cada fonte na estrutura de
capital. O ponto 6timo na estrutura de capital € aquele em que o custo médio ponderado de capital
da empresa é minimizado. Na abordagem tradicional, as decisdes de financiamento influenciam a
determinagao do valor da empresa.

A estrutura de capital é alcangada em fungao do fato de que, até um determinado limite, o
endividamento propiciaria ganho de valor para as empresas e, apos este limite, a situacao se
inverteria. As vantagens do endividamento, isto &, a oportunidade de criagdo de valor adicional por
meio da decisdo de financiamento, s6 sao possiveis ocorrer na presenga de imperfeicbes de
mercado, tais como impostos, interferéncia governamental, barreiras de entrada, desequilibrio
entre demanda e oferta e outros.

A contribuicdo maior da teoria tradicional foi a estrutura étima de capital. Esta estrutura
6tima é conseguida por meio de uma combinagéo entre a utilizagao de capital de terceiros e capital
préprio com custo minimo e quando os recursos de terceiros sdo mais baratos em funcao do risco
menor que estes oferecem, por terem remuneragdo fixa, os juros devem ser pagos,
independentemente dos resultados da empresa. Por isso, sua utilizagao diminui o custo médio
ponderado de capital da empresa e, portanto, aumenta o seu valor, ou seja, a abordagem sobre
estrutura 6tima de capital existe para uma estrutura de capital que maximiza o valor da firma.

DeAngelo & Marsulis (1980) desenvolveram um modelo de estrutura 6tima de capitais que
incorporava o impacto dos impostos sobre os rendimentos das empresas e, ainda, as vantagens
fiscais ndo resultantes do endividamento. Estes autores argumentam, particularmente, que as
vantagens fiscais, em face das amortizagbes e dos créditos de imposto, sdo substitutas dos
beneficios fiscais do financiamento com capital de terceiros, pelo que determinam negativamente o
nivel de endividamento das empresas. Outros autores (Bradley et al., 1984; Titman & Wessels,
1988; Balakrishnan & Fox, 1993) relacionaram este tipo de vantagens fiscais com a composi¢ao
dos ativos da empresa, argumentando que o sinal da relacdo depende dos indicadores utilizados
para medir tais vantagens.

De acordo com Brasil (1997), a validade da abordagem da estrutura 6tima depende de
algumas pressuposicdes de cunho comportamental. Uma delas se refere a relagao entre a taxa e o
grau de endividamento. A densidade da fung¢édo da taxa deve ser tal que, para pequenos valores do
grau de alavancagem do endividamento, ela permanece constante. O argumento para isso seria 0
de que as dividas, quando representam pequenas proporgdes do capital total, ndo ameagam a
seguranga dos credores, quanto ao retorno de seus capitais emprestados a firma. Para niveis
maiores de endividamento, eles demandam maiores taxas de juros para fazerem frente ao maior
risco financeiro. De modo algum, tomar emprestado significa sempre melhorar a situagdo da
empresa. Ha casos em que o endividamento eleva o valor da firma, porém, ha outros em que o
valor da empresa cai e ha outros ainda em que qualquer opg¢ao de financiamento é equivalente.

Em suma, a teoria tradicional prega que as empresas procurardo sempre uma estrutura de
capital “6tima”, que minimize ao mesmo tempo os seus custos e riscos. Quanto maiores as
vantagens de custo associadas ao nivel corrente das taxas de juros e dos impostos, maior a
tendéncia ao uso de endividamento, ocorrendo o inverso quanto maior o risco de faléncia. O
resultado sera uma relagao endividamento/emissao 6tima para a firma.

Particularmente apds 1958, a publicagédo do trabalho de Modigliani & Miller, intitulado “The
cost of capital, corporation finance and the theory of investment’, deu inicio a chamada teoria
moderna sobre estrutura de capital, por meio de uma politica de endividamento. Esta teoria veio
contestar as idéias da teoria chamada tradicional, que afirmava haver uma combinacgéo 6tima de
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dividas e capital proprio que maximizaria o valor da empresa. Muitos estudos, discussdes e
controvérsias tém surgido nos ultimos anos e o tema ainda ndo possui um paradigma definido, ou
seja, nao ha ainda consenso.

Em seu trabalho, Modigliani & Miller (1958), baseados nos pressupostos do mercado
perfeito e sem impostos, afirmaram que a estrutura de capital é irrelevante para determinar o valor
de mercado da empresa. Uma firma alavancada tem o mesmo valor de mercado de uma firma nao
alavancada.

Assim, Modigliani & Miller (1958) elaboraram trés proposi¢cbes, a partir das quais eles
advogaram a irrelevancia da estrutura de capital sobre o valor da empresa. Negaram, portanto, a
afirmacéo tradicionalista da existéncia de um ponto (ou intervalo) 6timo na estrutura de capital, no
qual o valor da empresa € maximizado.

As proposicoes de Modigliani & Miller partem de uma série de pressuposi¢des, entre as
quais delineiam:

¢ seus titulos sdo negociados em mercados perfeitos, sob concorréncia atomistica e seus
precos sao uma proporg¢ao dos retornos sobre uma constante de sua classe de risco;

e nos mercados de capitais ndo ha custos de transagao;

¢ individuos podem emprestar a taxa livre de risco, agindo racionalmente;

e nao ha custos de insolvéncia, pois os investidores possuem expectativas homogéneas
a respeito dos lucros futuros das empresas;

e todas as empresas estao na mesma classe de risco;

e nao se espera que os lucros tenham crescimento ao longo do tempo;

e 0 imposto de renda sobre empresas constitui-se na uUnica forma de arrecadacdo do
governo;

e administradores e investidores possuem a mesma informacéao, ndo havendo assimetria
informacional;

e as empresas distribuem todos os seus lucros na forma de dividendos, nao havendo
retencéo de lucros;

e 0s administradores agem sempre no interesse da maximizagdo da riqueza, nao
havendo custos de agency (Simbes Pereira, 1995).

As trés proposicdes bésicas relativas a avaliagdo de titulos de firmas com diferentes

estruturas de capital seréo descritas a seguir:

e Proposigcao |: “O valor de mercado de qualquer empresa é independente de sua
estrutura de capital e é dado pela capitalizagdo dos seus retornos esperados a uma
taxa constante apropriada para sua classe de risco, assim como seu Custo Médio de
Capital (CMC) é igual ao de uma empresa sem dividas.”

Segundo Modigliani & Miller (1958), o valor da empresa é independente de sua estrutura
de financiamento, sendo apenas fungao de suas decisdes de investimento. Em sintese, a
proposicao | assegura que, sob condi¢des eficientes de funcionamento do mercado de capitais e
do comportamento do agente, a propor¢édo de dividas da empresa relativamente ao total de ativos
€ irrelevante para seu valor de mercado.

Um mercado eficiente de capitais € aquele no qual os precos dos titulos refletem
completamente as informagdes disponiveis.

A hipétese de mercado eficiente possui algumas implicagdes, tanto para os investidores
quanto para as empresas. Ross et al., (1995) discutem que as informagbes tém reflexos imediatos
nos precos e que os investidores s devem esperar obter uma taxa normal de retorno. Além disso,
a tomada de conhecimento da informacao apenas no momento em que € divulgada nao traz
vantagem alguma para o investidor, visto que o prego se ajusta antes que o investidor tenha tido
tempo de comprar ou vender a acdo. As empresas devem esperar receber o valor justo (valor
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presente) pelos titulos vencidos. Portanto, ndo ha, em mercados eficientes de capitais,
oportunidades de financiamento que produzam valor em decorréncia de se ter enganado os
investidores. A consequéncia logica da disponibilidade, da analise, da venda e da utilizagdo de
toda informagdo num esforgo para obter lucros com a negociacdo de agdes, é fazer com que o
mercado se torne eficiente.

Um mercado é eficiente no que diz respeito a informagdo quando nio é possivel obter
lucros extraordinarios utilizando essa informagéo, ou seja, quando os pregos incorporam essa
informagdo. Sem saber alguma coisa especial sobre uma ag¢do, um investidor num mercado
eficiente deve esperar apenas o retorno exigido de equilibrio num investimento qualquer e uma
empresa deve esperar pagar um custo de capital de equilibrio (Ross et al., 1995)

e Proposicgao Il: “A rentabilidade esperada de uma empresa com dividas é igual a taxa de
capitalizacdo para uma empresa sem dividas para determinada classe de risco, mais
um prémio de risco proporcional ao nivel de endividamento.”

A rentabilidade esperada de uma empresa alavancada mostra-se positivamente inclinada,
sendo funcao do nivel de endividamento. Entretanto, a rentabilidade esperada ou o custo do capital
proprio aumentarao apenas o suficiente para manter o custo médio ponderado de capital constante
(Brealey & Myers, 1992).

O valor da empresa deve, entdo, ser definido pelo valor atual liquido de todos os seus
investimentos, adicionado pelo valor atual liquido dos beneficios fiscais do endividamento
(Modigliani & Miller, 1963). Dessa forma, concluiram os autores que o valor da empresa é
maximizado no momento em que o endividamento alcanga um nivel de 100% da estrutura de
capital da empresa, o que, na pratica, ndo aconteceria, pois o nivel de endividamento é controlado
exogenamente pelo mercado, que evita que ele alcance este nivel (Ferreira & Brasil, 1997).

Segundo Kramer (1996), o argumento de MM n&o encontra sustentagdo empirica quando
considerada a realidade do mercado, em que o emprego da divida como Unica fonte de recursos
esta longe de refletir o padrdo adotado pelas empresas.

e Proposicdo lll: “Conseqliéncia da anterior, apenas mostra que a politica de
investimentos da empresa independe do tipo de financiamento usado. O que importaria
entdo como critério de avaliagdo de investimentos é verificar se a sua rentabilidade é
maior que a taxa de capitalizagcdo da firma em sua classe determinada.”

Modigliani & Miller afirmam que suas proposi¢cdes apenas servem para mostrar que o tipo
de instrumento utilizado para financiar os investimentos € irrelevante para se aprovar ou ndo um
projeto e ndo que a deciséo de financiamento seja um problema trivial.

Esta proposigdo, juntamente com a primeira, forma o postulado da independéncia das
politicas de investimento e financiamento. Essas politicas séo vistas por Modigliani & Miller como
independentes entre si, no sentido de que podem ser implementadas em separado. Tedeschi
(1997) destaca a posigéo de Modigliani e Miller na separagéao total das decisdes de investimento e
de financiamento da firma.

A decisdo de investimento é mais importante do que a decisdo de financiamento na criagcao
de valor para a empresa (Tedeschi, 1997). Desse modo, a geragdo de riqueza depende
principalmente da decisdo sobre a atividade operacional. Portanto, a decisdo de investimento néo
pode mudar em funcdo do tipo de financiamento escolhido e, sim, o contrario, pois ndo existe
separagao entre as decisdes de investimento e financiamento.

Couto (1995) destaca que a decisao de financiamento objetiva primordialmente encontrar a
estrutura de capital que maximiza o valor da empresa, dados os seus ativos e o0 seu plano de
investimento. Logo, se a empresa tem duas fontes de financiamento - divida e capital préprio -
tentard encontrar a propor¢cdo de divida que torne seu valor de mercado tdo grande quanto
possivel. Mas, a empresa recorre a recursos externos quando suas necessidades de caixa
superam os fundos gerados internamente.
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Em 1963, Modigliani & Miller publicaram o artigo “Corporate income taxes and the cost of
capital’, no qual fizeram uma corre¢do das proposi¢des feitas no artigo anterior, confirmando sua
teoria de que a estrutura de capital nao afeta o valor da empresa, mas esse valor pode ser afetado
pelas imperfeicbes do mercado, tais como o imposto de renda. Assim sendo, eles chegaram a
conclusédo de que o imposto de renda pago pela empresa influi na sua estrutura de capital, uma
vez que oferece beneficios fiscais a utilizagdo do endividamento. Desse modo, a estrutura de
capital da empresa nao pode ser considerada irrelevante quando se computa o beneficio fiscal do
endividamento. O valor de mercado da empresa passou a ser definido como o valor atual liquido
do fluxo de rendimentos, adicionado do valor atual liquido dos beneficios fiscais do endividamento.
No artigo anterior (1958), eles ja haviam reconhecido que os impostos ofereciam uma pequena
vantagem para as dividas, mas consideraram-nas irrelevantes.

Ao assumir que a estrutura de capital ndo é mais irrelevante para o valor da empresa, os
autores tornaram-se quantitativamente mais proximos dos tradicionais; contudo, a interpretagéo
das duas correntes permanece distante. Para Modigliani & Miller, o efeito da alavancagem sobre a
rentabilidade esperada ou custo de capital € sé um problema de dedutibilidade dos juros. Para os
tradicionais, a alavancagem diminui o custo de capital, independentemente do método de taxagao
dos lucros da empresa.

Modigliani & Miller (1958), por outro lado, por meio dos mecanismos de arbitragem
aplicaveis aos mercados de capitais “perfeitos” em condigdbes de competicdo atomistica,
apregoaram a irrelevancia da estrutura de capital na determinagéo do valor da empresa, sendo
esta funcdo exclusiva da carteira de investimentos. Mas, em uma versao revisada de seu modelo
proposto, Modigliani & Miller (1963) reconheceram que o resultado para o acionista independe da
estrutura de capital, exceto pela economia fiscal provocada pelo endividamento, ja que as
despesas com juros reduzem o imposto de renda a pagar das empresas.

De acordo com Sirihal & Melo (1999), o valor de mercado de uma empresa com dividas
equivale ao valor de mercado de uma empresa sem dividas, acrescido do beneficio fiscal do
endividamento. S6 que este beneficio fiscal ndo é apenas a aliquota dos impostos aplicada ao
valor de mercado das dividas. Hd& um redutor em fungdo do menor aproveitamento da
dedutibilidade fiscal da corregdo monetaria de balango sobre o patriménio liquido contabil, reduzido
em funcao das dividas.

Os modelos desenvolvidos pelas teorias de estrutura de capital procuram determinar
alteragdes no valor da empresa, proporcionadas unicamente pela sua estrutura de financiamentos,
independentemente de alteracdes nos investimentos. Embora haja algumas controvérsias entre os
diversos tedricos, ha um certo consenso entre os autores em considerar a existéncia de um
beneficio fiscal ao endividamento, traduzido em acréscimo de valor para a empresa endividada.
Este beneficio decorre simplesmente da economia fiscal proporcionada pela dedutibilidade das
despesas com juros.

Miller (1977) publicou, no Journal of Finance, o trabalho classico Debt and taxes,
complementando a proposicao Modigliani & Miller com os impactos da tributagdo relativa aos
rendimentos dos investimentos da pessoa fisica. Nesse artigo, o autor chegou a concluséo de que,
nos casos em que houver progressividade na tributagdo da pessoa fisica, sempre que a sua
aliquota do imposto de renda for igual ou superior a pessoa juridica, ndo havera ganho ou perda
pelo uso de capital de terceiros. Este caso reafirma a convicgdo anterior de irrelevancia da
estrutura de capital na determinagéo do valor da firma. Apenas nas situacdes em que a aliquota de
imposto de renda na pessoa fisica fosse inferior a pessoa juridica, permaneceria a vantagem fiscal
do endividamento.
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3 Metodologia da pesquisa

Em relagcdo aos objetivos gerais, para Gil (1995), é possivel classificar a pesquisa em
descritiva, na qual se tem como objetivo a descrigdo das caracteristicas de determinada populagéo
ou fendbmeno, bem como o estabelecimento de relagdo entre variaveis e fatos. Ja as pesquisas
descritivas conclusivas sao caracterizadas por possuirem objetivos bem definidos, procedimentos
formais, por serem bem estruturadas e dirigidas para a solugdo de problemas ou avaliagdo de
alternativas de cursos de agéo.

De acordo com Freitas et al. (2000), os métodos de pesquisa podem ser quantitativos
(survey, experimento, etc.) ou qualitativos (estudo de caso, focus group, etc.), devendo sua
escolha estar associada aos objetivos da pesquisa. Ambos os tipos possuem vantagens e
desvantagens. Nao ha obrigagdo alguma de se eleger apenas um método. Cada desenho de
pesquisa ou investigagdo pode fazer uso de diferentes métodos de forma combinada, o que se
denomina de multimétodo, ou seja, aliando o qualitativo ao quantitativo (e ndo s6 tendo mais de
uma fonte de coleta de dados).

Neste contexto € que se insere a proposta da presente pesquisa, classificando-a como
descritiva conclusiva, buscando identificar a utilizagdo da estrutura de capital em empresas que
atuam no setor agroindustrial do estado de Minas Gerais. Quanto a natureza das variaveis
levantadas, classifica-se como dados qualitativos e quantitativos.

Utilizou-se, neste trabalho, a amostragem nao-probabilistica intencional em que, de acordo
com Martins (1994), ha uma escolha deliberada dos elementos da amostra. Desse modo, o
procedimento de amostragem n&o-probabilistica ndo permite generalizagdes estatisticamente
confiaveis. Para tanto, escolheu-se uma populacdo de 120 empresas do cadastro industrial da
Federagdo das Industrias do Estado de Minas Gerais (FIEMG), do ano de 1999, das cidades de
Varginha, Pogos de Caldas, Juiz de Fora e Belo Horizonte. A maioria dessas empresas nao
aceitou ser entrevistada, por isso, optou-se pela pesquisa nao-probabilistica intencional. Sendo
assim, a unidade amostral do presente trabalho foi constituida por 69 empresas agroindustriais
dessas cidades e que aceitaram ser incluidas na amostra, independente da sua constituigdo
juridica, do tipo de administragdo, do controle administrativo, do faturamento e do patrimdnio
liquido.

No procedimento de coleta de dados, utilizaram-se entrevistas pessoais por meio de
questionarios estruturados, no periodo de fevereiro a maio de 2001, o que possibilitou a
identificacdo e caracterizagdo do uso da estrutura de capital nas empresas selecionadas, tendo
como respondentes o0s responsaveis pelo setor financeiro (gerentes, diretores). Cervo & Bervian
(1983) destacam os instrumentos de coleta de dados de maior utilizagdo, que sdo: a entrevista e o
questionario. A entrevista é o dialogo orientado para um objetivo especifico e ou definido, ou seja,
recolher, por meio do interrogatério do informante, dados para a pesquisa; o questionario
possibilita medir com maior precisdo o que se deseja, por isso, € 0 meio mais empregado para
coletar os dados.

Os dados foram analisados mediante a utilizacao da estrutura de capital das empresas que
atuam no setor agroindustrial do estado de Minas Gerais. A partir desta verificagao,
caracterizaram-se as empresas de acordo com a utilizacdo ou ndo da estrutura de capital. Esta
analise contribuiu para se compreender as razdes das possiveis diferengas quanto a utilizagdo ou
nao das informagdes de estrutura de capital pelas empresas agroindustriais.

Os dados foram tabulados e analisados mediante utilizagao do software Statistic Package
for the Social Science (SPSS) for Windows versdo 10.1, por meio do qual foram obtidas as
estatisticas descritivas (distribuicdo de frequéncia e tabulagédo cruzada). Também foram utilizadas
duas técnicas de estatistica multivariada: analise de clusters e analise discriminante, ambas
discutidas por varios autores, entre eles Harris (1975), Hair Jr. et al. (1995) e Malhotra (2001).

A analise de cluster (conglomerados) teve por objetivo agrupar as empresas de forma a
apresentar caracteristicas homogéneas dentro dos grupos e heterogéneos entre grupos. A analise
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discriminante permitiu verificar, entre as variaveis da pesquisa, aquelas que mais discriminaram
empresas quanto a utilizagdo ou ndo da estrutura de capital (grupos formados a partir da analise
de cluster).

Quanto a descrigdo das variaveis, foram utilizados, como variavel dependente, os grupos
formados pela analise de cluster e, como variaveis independentes, as seguintes:

venda a vista — indica a porcentagem de vendas realizadas a vista;

venda a prazo — indica a porcentagem de vendas realizadas a prazo;

nivel de inadimpléncia — mostra a classificagao do nivel de inadimpléncia na empresa;

lucro das vendas — mostra a classificagdo do lucro obtido com as vendas;

cursos para diretores — indica a freqiéncia de cursos para aperfeicoamento,

especializagao ou treinamento para diretores;

e cursos para gerentes — indica a frequéncia de cursos para aperfeicoamento,
especializagao ou treinamento para gerentes;

e cursos para funcionarios — indica a freqUéncia de cursos para aperfeicoamento,
especializagéo ou treinamento para funcionarios;

e porcentagem do empréstimo versus faturamento — mostra qual a porcentagem do

empréstimo em relagédo ao faturamento total;

critério para tomada de novos empréstimos — capital de giro;

critério para tomada de novos empréstimos — novos projetos;

estrutura de capital para novo projeto — capital proprio;

estrutura de capital para novo projeto — capital de terceiros;

nivel de risco — mostra a classificagdo do nivel de risco aceito pela empresa para um

novo projeto;

e custo dos empréstimos — mostra a classificagdo do custo de capital dos empréstimos
existentes no mercado;

e custo do capital préprio — mostra a classificacao do custo de capital proprio;

e proporcado de capital préprio — indica a proporgéo de capital proprio utilizado pela
empresa nos ultimos 5 anos;

e proporgao de capital de terceiros — indica a proporgéo de capital de terceiros utilizado

pela empresa nos ultimos 5 anos.

4 Resultados e discussao

Considerando a frequiéncia da amostra de 69 empresas agroindustriais pesquisadas no sul
de Minas Gerais, elas foram classificadas de acordo com o seu patrimbnio liquido em, 26
pequenas empresas (37,7%), 35 médias empresas (50,7%) e 7 grandes empresas (10,1%), sendo
que uma empresa nao identificou seu patriménio liquido. A classificacao foi feita com base no
patriménio liquido, considerando-se as seguintes faixas: pequenas empresas (menos de 100 mil a
mais de 500 mil reais), médias empresas (menos de 1 milhdo a mais de 60 milhdes de reais) e
grandes empresas (menos de 500 milhées a mais de 1 bilhao de reais).

Quanto ao tipo de constituicdo juridica das empresas estudadas, observou-se que 7,2%
sao sociedades anénimas de capital aberto; 13,0% sao sociedades anbénimas de capital fechado;
73,9% sao empresas de responsabilidade limitada; 4,3% s&o cooperativas € 1,4% de empresas
individuais.

As empresas administradas por familiares totalizaram 72,5%, as administradas por
profissionais representam 17,4% e as mistas (familiar/profissional) totalizam 10,1%. Vale ressaltar
ainda que 98,6% das empresas possuem controle administrativo privado e 1,4%, controle misto
(privado/estatal).
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Dessa forma, pode-se dizer que a amostra estudada é caracterizada, predominantemente,
por médias empresas limitadas, com administragdo familiar e, consequentemente, de controle
administrativo privado.

Com a presente pesquisa, foi possivel verificar a relagcdo das vendas realizadas a vista e a
prazo pelas empresas; 79,4% das empresas realizam de 0% a 40% de suas vendas a vista,
enquanto que 80,9% das empresas tém optado por efetuar acima de 61% do total de suas vendas
a prazo. Quanto a esse ultimo grupo, consideram que o grau de inadimpléncia que vem ocorrendo
seja de baixo a muito baixo (75,0%) e o lucro obtido sobre suas vendas seja regular (63,2%).

Os dados obtidos na pesquisa demonstram que, em relagao a freqléncia de cursos
realizados pelas empresas pesquisadas, 46,4%, em média, as vezes realizam cursos para seus
diretores, gerentes e funcionarios para aperfeicoamento, especializagéo ou treinamento.

Pelos dados coletados e tabulados, pbdde-se perceber que 59,4% das empresas
agroindustriais adquirem empréstimos, das quais 87,8% tomam emprestado até 20% do seu
faturamento total. Po6de-se verificar, ainda, que 40,6% das empresas ndo tomam empréstimos e
que 75,0% possuem capital de giro proprio.

Os novos empréstimos solicitados pelas empresas foram utilizados, principalmente, em
novos projetos (37,5%) com 81% a 100% do total e, em menor freqiéncia, de 0% a 40% para
capital de giro (46,2%)

Cabe ressaltar que o tipo de estrutura de capital, para 56,9% das empresas estudadas,
visando um novo projeto, é de 100% de capital proprio.

Nota-se que o nivel de risco normalmente aceito pelas empresas estudadas para novos
projetos foi classificado como regular (50,8%) e baixo (33,8%). P6de-se observar também que o
calculo do fluxo de caixa para esses novos projetos é realizado internamente (83,6%), mas as
empresas pesquisadas ndo possuem um conhecimento especifico sobre as técnicas financeiras
(44,9%). As empresas que possuem tal conhecimento utilizam a taxa interna de retorno (TIR) para
o calculo do fluxo de caixa do novo projeto (34,2%).

Pelos dados coletados e tabulados, constatou-se que 71,0% das empresas pesquisadas
responderam que, atualmente, as taxas de juros vigentes estao entre regulares e altas, o que faz
com que elas evitem manter uma estrutura de capital com uma proporcao elevada de capital de
terceiros. Por outro lado, tais empresas julgam que o custo do capital préprio ndo esteja téo
elevado quanto o do capital de terceiros, o que faz com que 79,4% dos entrevistados o considerem
entre baixo e regular.

Verificou-se que a maior parte das empresas estudadas (71,7%) tem utilizado acima de
75% de capital proprio, enquanto que 71,6% das empresas utilizam até 25% de capital de
terceiros.

Conforme preconizado na teoria da estrutura de capital, a empresa deve ter uma parcela
de seu capital préprio e outra parcela de capital de terceiros, o que, teoricamente, deveria
aumentar o seu valor. No entanto, os resultados demonstram haver ainda uma baixa utilizagao de
capital de terceiros pelas empresas, sendo que 43,3% das empresas utilizam 100% de capital
proprio.

A partir destes resultados, observa-se que a politica de aumento do valor da empresa nao
tem levado os administradores a manter parte de sua estrutura de capital com recursos financeiros
de terceiros.

Quanto as razdes que levam as empresas a captarem recursos de terceiros, verificou-se
que os novos projetos (42,9%) foram a principal raz&o para captarem financiamentos externos e
também a obtencéo de maior lucro (28,6%).

As empresas levam em consideragao, na orientagdo das decisbes financeiras, manter sua
independéncia financeira (39,1%) e a sobrevivéncia de longo prazo (32,8%).

Pelos dados coletados e tabulados, percebem-se que 45,6% das empresas estudadas
preferem mudar a estrutura de capital da empresa quando surgir uma nova oportunidade de
investimentos. Cabe ressaltar ainda que 48,4% das empresas pesquisadas consideram o controle
da empresa como um fator orientador nas decisdes financeiras.
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Ao aplicar a analise de cluster, empregou-se o procedimento hierarquico, com o método
Ward, utilizando-se as variaveis independentes, conforme descrito na metodologia. Foram
extraidos trés grupos distintos de empresas que apresentam similaridade e diferengas quanto a
utilizagdo ou nao da estrutura de capital. O grupo 1 foi formado por 20 empresas, sendo que 95,0%
delas adquirem empréstimos; o grupo 2, formado por 22 empresas, das quais 59,1% adquirem
empréstimos e 40,9% nao tomam empréstimos e o grupo 3, composto por 27 empresas, das quais
66,7% nao adquirem empréstimos e 33,3% que adquirem empréstimos. Devido a caracteristica da
analise de cluster, esses grupos sdo homogéneos entre si e heterogéneos entre grupos,
considerando as variaveis processadas.

Quanto as similaridades, pode-se dizer que as empresas dos trés grupos sdo compostas
principalmente por empresas limitadas, administradas por familia e de controle administrativo
privado. Os trés grupos também classificam o lucro obtido com as vendas como regular.

Constatou-se também que os trés grupos extraidos tendem a considerar que o nivel de
risco aceito seja regular e que o calculo do fluxo de caixa para novos projetos € feito internamente.
Cabe ressaltar, ainda, que os grupos 1, 2 e 3 classificam o custo do empréstimo no mercado como
sendo alto e o custo do capital préprio como regular.

Quanto as diferengas, os resultados apontaram que, na maioria, o grupo 1 é formado por
pequenas empresas, 0 grupo 2 por médias empresas e o grupo 3 € composto por empresas
médias e grandes. Por se caracterizarem em tamanhos diferentes, essas empresas também
apresentam volume de vendas a vista e a prazo diferentes. O grupo 1 tem um volume de vendas a
vista em torno de 0% a 20%, representando 70,0% das empresas, mas tendencioso até 60%,
enquanto as vendas a prazo estdo em torno de 0% a 20% e 61% a 100%, principalmente de 81% a
100%. O grupo 2 tende a vender de 0% a 80% a vista; sobretudo, 59,1% do todas das empresas
vendem até 20% a vista. Para as vendas a prazo, o grupo 2 comercializa de 0% a 20% e 41% a
100%. A maioria das empresas (54,5%) trabalha com 61% a 80% de suas vendas a prazo. O
grupo 3 negocia de 0% a 100% de suas vendas tanto a vista como a prazo. Mas ocorre de 37,0%
das empresas venderem até 20% a vista e 44,4% de 61% a 80% a prazo.

Uma outra caracteristica que diferencia os grupos é com relagao ao nivel de inadimpléncia
existente na empresa. O grupo 1 considera que o nivel de inadimpléncia seja baixo (60,0%), o
grupo 2 analisa a inadimpléncia entre baixa a regular (68,2%) e o grupo 3 classifica a
inadimpléncia como muito baixa a baixa (74,0%).

A Tabela 1 mostra com que freqiéncia os grupos realizam cursos para seus diretores,
gerentes e funcionarios. Nota-se que os grupos 1 e 3, as vezes, realizam cursos para seus
diretores, gerentes e funcionarios, enquanto que o grupo 2 realiza cursos freqiientemente.

TABELA 1 Frequéncia de realizagdo de cursos para aperfeigoamento, especializagdo ou
treinamento de diretores, gerentes e funcionarios dos grupos 1, 2 e 3.

Nunca Quase nunca Asvezes Freqiientemente Sempre NS/NR

Diretores 10,0 15,0 65,0 10,0 - -
Grupo 1 Gerentes 10,0 10,0 65,0 15,0 - -
Funcionarios 15,0 10,0 55,0 15,0 5,0 -
Diretores - - 22,7 31,8 27,3 18,2
Grupo 2 Gerentes - - 27,3 31,8 22,7 18,2
Funcionarios - 9,1 13,6 45,5 18,2 13,6
Diretores 25,9 22,2 48,1 3,7 - -
Grupo 3 Gerentes 29,6 22,2 48,1 - - -
Funcionarios 25,9 14,8 51,9 7,4 - -

Fonte: Dados da pesquisa.

Entre os 95,0% das empresas do grupo 1, que tomam empréstimos, 40,0% adquirem
menos de 10% do faturamento total e 45,0% adquirem de 10% a 20% do faturamento total. Do
grupo 2, apenas seis empresas tomam menos de 10% do faturamento total e cinco empresas de
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10% a 20% do faturamento total. No grupo 3, cinco empresas das que tomam empréstimos, o
fazem com menos de 10% do faturamento total. As diversas empresas que ndo tomam
empréstimos de cada grupo ndo o adquirem por possuir capital de giro proprio e por considerarem
que a taxa de juro cobrada no mercado seja alta.

Cabe ressaltar que a fonte de recursos utilizada para novos projetos seja para as
empresas do grupo 2 e 3 seus lucros e no grupo 1, 80,0% utilizam os empréstimos bancarios.

Os resultados e discussao relativos a estrutura de capital para um novo projeto revelam
que o grupo 1 utiliza 25% a 50% de capital proprio (65,0%) e, conseqientemente, de 50% a 75%
de capital de terceiros (60,0%). Das empresas do grupo 2, 50% usam 100% de capital préprio e
0% de capital de terceiros. O grupo 3 caracteriza-se como um grupo de nao utilizagdo da estrutura
de capital, pois 88,9% das empresas pesquisadas trabalham com 100% de capital proprio para um
novo projeto (Tabela 2).

TABELA 2 Estrutura de capital para um novo projeto dos grupos 1, 2 e 3.

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Capital proprio 25% a 50% 100% 100%
Capital de terceiros 50% a 75% 0% 0%

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se perceber que o grupo 1 tem conhecimento de técnicas financeiras como, por
exemplo, a taxa interna de retorno (40,0%). O grupo 2 demonstrou nao conhecer as técnicas ou
utilizar outras técnicas nao citadas na pergunta. Nota-se que o grupo 3 n&o tem conhecimento de
técnicas financeiras.

Os dados da Tabela 3 permitem observar que a proporgao de capital utilizado pela metade
empresas pesquisadas do grupo 1 é de 50% de capital préprio e 50% de terceiro; para o grupo 2,
45,5% das empresas utilizam 75% de capital proprio e 50% das empresas utilizam 25% de capital
de terceiros, e o grupo 3 (74,1 das empresas) utiliza, preferencialmente, 100% de capital préprio e
0% de capital de terceiros para 70,4% das empresas pesquisadas.

TABELA 3: Proporgéo de capital proprio e de terceiros utilizado pelos grupos.

0% 25% 50% 75% 100% NS/NR
Capital proprio - 20,0 50,0 25,0 5,0 -
Grupe 1 (o bital terceiros 5,0 25,0 50,0 20,0 - -
Grupo 2 Capital proprio - 9,1 4,5 45,5 36,4 4.5
Capital terceiros 31,8 50,0 45 9,1 - 4.5
Grupo 3 Capital proprio - 3,7 3,7 14,8 741 3,7
Capital terceiros 70,4 18,5 3,7 3,7 - 3,7

Fonte: Dados da pesquisa

Pelos dados coletados e tabulados pode-se perceber que os grupos 1 e 2 buscam captar
recursos de terceiros para novos projetos, mas eles consideram que a linha de crédito de longo
prazo para um financiamento seja com recursos préprios, ou seja, retendo seus lucros.

Dessa forma, pode-se observar também que as empresas que compdem os trés grupos
levam em consideracdo, na orientacdo das decisdes financeiras, manter a independéncia
financeira e sobreviver no longo prazo. Nota-se que os grupos 1 e 2 consideram que mudar a
estrutura de capital da empresa seja um critério para oportunidade de investimento e o grupo 3
prefere vender outros ativos. Ressalta-se que o grupo 1 apresenta, como fator na orientagao das
decisbes financeiras de sua empresa, a taxa média de retorno e os grupos 2 e 3 optam pelo
controle da empresa.

Aplicou-se a analise discriminante, considerando como variavel dependente os trés grupos
extraidos pela analise de cluster e, como variaveis independentes, as variaveis preditoras descritas
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na metodologia. Dessa forma, os resultados foram duas fungdes discriminantes compostas por seis
variaveis, sendo elas, em ordem de extracao:
o estrutura de capital para novo projeto — capital préprio;
cursos para diretores;
proporgéao de capital préprio (5 anos);
venda a vista;
critério para tomada de novos empréstimos — novos projetos;
proporgéao de capital de terceiros (5 anos).

Essas fungbes discriminantes apresentam 100% de significancia, formada a partir das
caracteristicas das diversas variaveis em estudo. A primeira fungdo discriminante apresentou
coeficiente de correlacdo candnica de 0,864, indicando que 74,65% (0,8642) da variancia total
podem ser explicados pelo modelo resultante, que inclui seis variaveis selecionadas pelo
procedimento “Stepwise”. A segunda funcdo discriminante proporcionou um coeficiente de
correlagao candnica de 0,789, indicando que 62,25% (0,7892) da varidncia podem ser explicados
pelo modelo resultante que inclui as seis variaveis. Isso demonstra que a fungéo discriminante
possui um alto grau de significancia, com um alto poder de ajuste dos dados.

Com a aplicagdo da andlise discriminante sobre os trés grupos extraidos pela analise de
cluster, observou-se que 90,0% das empresas que compdem o grupo 1 foram corretamente
classificadas. Para as empresas classificadas erroneamente, verifica-se que 5% apresentam
caracteristicas do grupo 2 e 5% com caracteristicas do grupo 3. Em relagéo ao grupo 2, 90,9% das
empresas foram classificadas corretamente, tendo 4,5% sido classificadas erroneamente com
caracteristica do grupo 1 e 4,5% apresentam caracteristicas do grupo 3. Para o grupo 3, houve
96,3% de empresas classificadas corretamente e 3,7% de empresas classificadas erroneamente
com caracteristicas do grupo 2. O percentual de acerto na classificagao geral das empresas, apos
a analise discriminante, foi de 92,8%.

A variavel estrutura de capital para novo projeto-capital proprio foi a primeira a entrar no
modelo. Dessa forma, representa aquela que mais discriminou os trés grupos. A variavel cursos
para diretores foi a segunda a entrar no modelo, ou melhor, foi a segunda que mais discriminou os
trés grupos.

A variavel proporgao de capital proprio (5 anos) foi a terceira a discriminar os grupos de
acordo com a porcentagem de capital utilizada pelas empresas dos grupos 1, 2 e 3, pois cada
grupo tem uma estrutura de capital. A variavel venda a vista foi a quarta a entrar no modelo
estatistico. A variavel critério para tomada de novos empréstimos-novos projetos foi a quinta
variavel a discriminar os trés grupos de empresas agroindustriais e, finalmente, a variavel
propor¢cao de capital de terceiros (5 anos) foi a ultima a entrar no modelo estatistico que
discriminou as opinides dos grupos 1, 2 e 3.

5 Conclusoes

De acordo com os objetivos propostos, este trabalho visou identificar e caracterizar as
empresas que atuam no setor agroindustrial da regido sul do estado de Minas Gerais em relagéo
ao uso da estrutura de capital proposto pela teoria, a partir de uma amostra de 69 empresas.

Considerando-se a amostra, no geral, observou-se que 59,4% tomam empréstimos e o
restante (40,6%) ndo toma empréstimos.

A analise de cluster identificou trés grupos de empresas, entre as 69 empresas estudadas:
o grupo 1 foi formado por 20 empresas, das quais 95,0% adquirem empréstimos; o grupo 2 foi
formado por 22 empresas, das quais 59,1% adquirem empréstimos e 40,9% nao tomam
empréstimos; o grupo 3 foi composto por 27 empresas, das quais 66,7% nao adquirem
empréstimos e 33,3% adquirem empréstimos. Dessa forma, em relagédo a utilizagdo da estrutura
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de capital, constatou-se que, ao contrario do grupo 1, o grupo 3 é composto por uma maior
proporgcado de empresas que ndo tomam empréstimos. O grupo 2 € composto por empresas que
tomam e ndo tomam empréstimos.

Em relacdo a nado utilizagdo da estrutura de capital pela maioria das empresas
agroindustriais estudadas do grupo 3, observou-se que 88,9% utilizam 100% de capital préprio
para um novo projeto. Isto evidencia que as empresas preferem trabalhar com capital préprio por
considera-lo com um custo razoavel, enquanto que o custo do capital de terceiros & considerado
de alto a muito alto. Esta pratica € mais diferenciada no grupo 1, em que 95,0% das empresas
fazem uso da estrutura de capital de terceiros, reconhecendo sua importancia na criagdo de valor
para a empresa.

Os resultados da analise discriminante demonstraram que foram introduzidas no modelo
estatistico seis variaveis que mais discriminaram os trés grupos extraidos pela analise de cluster,
que sao: 1) estrutura de capital para novo projeto-capital proprio, 2) cursos para diretores, 3)
propor¢ao de capital proprio (5 anos), 4) venda a vista; 5) critério para tomada de novos
empréstimos-novos projetos e 6) proporgao de capital de terceiros (5 anos). Vale considerar, ainda,
que as caracteristicas deste trés grupos mostraram-se estatisticamente diferentes com relagéo as
variaveis introduzidas no modelo discriminante dos trés grupos de empresas agroindustriais
estudadas. Os resultados das duas fungbes discriminantes estimadas alcangaram alto grau de
preciséo relativo a classificacdo das empresas agroindustrias estudadas. Considerando-se os trés
grupos em conjunto, 92,8% das empresas foram classificadas corretamente.

A partir da andlise geral dos resultados discutidos neste trabalho, péde-se concluir que, de
modo geral, a ac&do da estrutura de capital em gerar valor para a empresa n&o tem sido aplicada.
Apesar de grande parte das empresas manter alguma estrutura de capital, sdo poucas as
empresas que mantém uma estrutura 6tima de capital para as suas decisdes financeiras, visto
estarem preocupadas com as politicas de vendas, de investimentos, de mercado e tecnolégicas.
Além disso, sua utilizagdo pela maioria das empresas esta relacionada a mudar a estrutura de
capital da empresa e a taxa média de retorno.
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