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RESUMO

O objetivo da pesquisa € destacar pressupostos tedricos de estrutura de capital
€ avaliar sua aplicabilidade no laudo de avaliacdo da empresa Vigor Alimentos,
com base nas teorias do trade-off, pecking order e conflitos de agéncia. Além
disso, destaca a metodologia dos fluxos de caixa descontados, o custo médio
ponderado de capital e a possibilidade de viés intencional na atribuicao do valor
de mercado da empresa para atender interesses especificos dos gestores. Os
resultados divulgados no laudo de avaliagdo sugerem que a decisao de estrutura
de capital ndo é coerente com Teoria Trade off. Também ndo ha evidéncias
suficientes de que a Companhia possa ter adotado sua estrutura com base em
uma ordem de preferéncia, conforme preconiza a Teoria Pecking Order. A
Companhia, adotou o menor indice de alavancagem levando a concluséo que a
Teoria dos Custos de Agéncia tem a melhor explicacdo para essa decisao.
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ASSUMPTIONS OF CAPITAL STRUCTURE THEORIES AND THEIR
APPLICABILITY IN THE EVALUATION OF THE VALUE OF BUSINESS
MARKETS: A CASE STUDY OF FOOD

ABSTRACT

The purpose of the research is to highlight theoretical assumptions of capital
structure and to evaluate its applicability in the evaluation report of Vigor
Alimentos, based on theories of trade-off, pecking order and agency conflicts. In
addition, it highlights the methodology of discounted cash flows, the weighted
average cost of capital and the possibility of intentional bias in the attribution of
the market value of the company to meet the specific interests of managers. The
results disclosed in the evaluation report suggest that the capital structure
decision is not consistent with Trade Off Theory. There is also insufficient
evidence that the Company may have adopted its structure based on an order of
preference, as advocated by the Pecking Order Theory. The Company has
adopted the lowest leverage ratio leading to the conclusion that the Agency Costs
Theory has the best explanation for this decision.

Keywords: Evaluation Report. Capital Structure. Enterprise Evaluation.
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FACULDADE DE EXTREMA

1 INTRODUCAO

Para estimar o valor de mercado de uma empresa tanto em uma operagao
de compra ou venda, partilha entre herdeiros, determinacdo do valor das
participacfes sociais, fusdo, privatizacdo ou dissolucéo societaria, destaca-se a
metodologia dos fluxos de caixa descontados (SANTOS, 2011).

Complementarmente, € indispensavel que os avaliadores tenham
conhecimento detalhado do risco do negdcio, risco financeiro e risco de mercado
para elaborar laudos de avaliacdo que reflitam o valor da empresa no cenario
mais conservador possivel.

Todavia, conflitos de interesses entre representantes da empresa, dos
acionistas e outros integrantes do mercado, podem determinar valor nao
compativel com a estrutura e custo de capital da empresa objeto de avaliacéo.

De acordo com Assaf Neto (2014), uma combinacdo adequada de fontes
de financiamento permite que a empresa possa definir um valor minimo para o
seu custo de capital, possibilitando alcancar uma alavancagem de capital 6tima,
ou seja, aquela que possibilita a geracdo do maior valor de mercado ao menor
custo médio ponderado de capital.

Os laudos de avaliagdo de empresas, como regra, séo elaborados para
atender a propositos especificos. Sdo preparados por empresas especializadas
ou especialistas. Porém, a avaliacao pode ser direcionada a atender interesses
de determinadas agentes de mercado, nao refletindo a efetiva capacidade de
geracao de fluxo de caixa e maximizacao da riqueza dos proprietérios.

Vérias premissas utilizadas em uma avaliagdo podem ser manipuladas
com orientacdo a determinar o valor da empresa para satisfacdo de algum
interesse especifico. Dentre essas premissas destacamos a estrutura de capital,
que pode influenciar no custo do capital e consequentemente no valor da
empresa.

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo destacar
pressupostos tedricos de estrutura de capital € avaliar sua aplicabilidade no
laudo de avaliacdo. Adicionalmente, destaca a metodologia dos fluxos de caixa
descontados, o custo médio ponderado de capital e a possibilidade de viés
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intencional na atribuicdo do valor de mercado da empresa para atender

interesses especificos dos gestores.

Para atingir esse propésito, buscou-se por meio de estudo de caso,
mensurar os efeitos da decisao da estrutura de capital na avaliagdo de empresa
pelo método de fluxo de caixa descontado. Para isso, investigou no primeiro
momento, se a decisdo de estrutura de capital esta relacionada com uma das
linhas teodricas: Trade off, Pecking Order e Custos de Agéncia. Numa segunda
etapa foram analisados 4 cenarios de diferentes estruturas de capital e os seus
efeitos no custo médio ponderado de capital (WACC) e consequentemente, no
valor da empresa.

O presente estudo apresenta uma revisao da literatura, um breve historico
da empresa Vigor Alimentos, a andlise de discusséo dos resultados e, por fim,

as consideracoes finais e concluséo.
2 REFERENCIAL TEORICO

Espera-se que exista uma relagdo de coeréncia entre as politicas de
investimento, financiamento e geracao de fluxos de caixa livres que possibilite a
maximizacao da riqueza dos supridores do capital patrimonial. Como a estrutura
de capital é formada por financiamentos de curto e longo prazo, destinados para
necessidades de capital de giro e de imobilizacbes, tem-se custos de capital
diferentes precificados a partir de premissas e tolerancia a riscos financeiros dos

agentes de mercado (ex. credores e acionistas).
2.1 Estrutura de Capital

Ehrhardt e Brigham (2013) consideram a estrutura de capital uma mistura
entre capital de terceiros e capital patrimonial que financia a atividade
empresarial, tanto no curto como no longo prazo.

Ao considerar a exposi¢ao ao risco financeiro e o risco moral, os agentes
financiadores da atividade empresarial determinam o custo de capital em
conformidade com suas expectativas de recuperacao do capital empregado.

Esse custo de capital tende a ser maior em situacdes que caracterizem elevada
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exposicao a assimetria de informacdes e de inexisténcia de garantias reais e de
contratos de divida.

Por isso, o ideal seria que cada empresa financiasse seus projetos com
suas reservas internas e geracao de fluxos de caixa livres. Como nem sempre
essa alternativa é possivel, é indispensavel que a empresa tenha reputacao
favoravel, tanto no mercado de capitais como em instituicdes financeiras, que
Ihe possibilite captacéo de recursos financeiros com cobrancas de taxas que ndo
comprometam sua capacidade de cobertura de juros e dividendos. Trata-se
diretamente da qualidade de suas relacdes de agéncia com detentores do capital

patrimonial e credores.
2.1.1 Teoria do Trade off

Para Berk e DeMarzo (2009), a Teoria do Trade off explica como as
empresas poderiam ou deveriam identificar e determinar suas estruturas de
capital, visando a maximizar o valor da empresa.

Assaf Neto (2014) pondera que, quanto mais elevado o nivel de
alavancagem maior serd o beneficio fiscal da divida e, portanto, maior sera valor
da empresa. Entretanto, destaca que a alavancagem exagerada gera custos de
dificuldades financeiras, podendo, inclusive, levar as empresas a faléncia, o que
significa maior risco para o0s acionistas, maior custo do capital e,
consequentemente, menor valor da empresa.

Berk e DeMarzo (2009) alertam que cada empresa tem uma relacéo
diferente entre custos e beneficios do endividamento e, portanto, estruturas de
capital diferentes e alvo.

2.1.2 Teoria do Pecking Order

A Teoria do Pecking Order preconiza uma hierarquia de importancia na
escolha das fontes de financiamento dos investimentos das empresas (MYERS
e MAJLUF, 1984).

Conforme Bastos e Nakamura (2009), a teoria do pecking order inicia-se

com base na assimetria de informagéo, caracterizada pelo maior conhecimento
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por parte dos gestores sobre as oportunidades, riscos e valores da empresa em

relagdo aos agentes externos.

Assim, Assaf Neto (2014) ressalta que os investidores de mercado
encontram dificuldades para avaliar e identificar a real situagdo das empresas
que buscam financiamentos. Por isso, a precificagdo dos titulos de divida pode
nao ser justa em decorréncia da assimetria informacional. O autor destaca ainda
gue a teoria do pecking order ndo sugere uma estrutura 6tima de capital, e sim
contribui para a identificagdo da melhor ordem de preferéncia das fontes de
financiamento.

Meyrs e Majluf (1984) sugerem a seguinte hierarquia das fontes de

financiamento para o financiamento da atividade empresarial:

Quadro 1: Hierarquia de fontes de financiamento

Ordem de Importancia Recursos
1 Financiamento interno. Lucros Retidos.
2 Emissdo de titulos de divida ou financiamentos ndo securitizados.
3 Emissdo de titulos conversiveis.
4 Participacdo aciondria externa.

Fonte: Assaf Neto, 2014, p. 562

Bastos e Nakamura (2009) afirmam que a teoria do pecking order
possibilita entender porque empresas com alta lucratividade sdo menos
alavancadas em razdo do lucro gerado pelas operacfes serem investidos na
atividade e, por outro lado, as empresas menos lucrativas tendem a financiar
com recursos externos seus investimentos. No estudo realizado pelos autores,
cobrindo o periodo de 2001 a 2006, analisando empresas de capital aberto do
Brasil, do Chile e do México, concluiram que a teoria do pecking order parece
ser a que melhor explica a estrutura de capital das empresas no Brasil e no

México.

2.1.3 Teoria dos Custos de Agéncia

A hipotese central da Teoria da Agéncia, conforme Berle e Means (1932)
considera que as pessoas tém interesses diferentes e cada uma busca
maximizar seus proprios objetivos.

A guestdo € que os contratos nao sao perfeitos e ndo contemplam todos

os tipos de conflitos. Diante desta restricdo as pessoas tendem, de uma forma

10

() facebook.com/faculdadedeextrema/ @faexoficial (®) www.faex.edu.br (%) (35) 3435-3988



- ] °
(--locucgo  Spomormemiemramne  CAEN
ou de outra, a agir de acordo com seus interesses de maximizar seus proprios

objetivos.

A Teoria do Custos de Agéncia, proposta por Jensen (1976, 1986), é
decorrente dos conflitos de interesses entre agente e principal, questao nuclear
da Teoria da Agéncia. Jensen demonstrou a importancia da formacao da
estrutura de capital, considerando os conflitos de interesses.

Berk e DeMarzo (2009) consideram que as empresas deveriam adotar
uma estrutura de capital de capital capaz de maximizar o valor da empresa,
favorecendo os acionistas. Entretanto, isso ndo ocorre na préatica porque as
decisfes de estrutura de capital sdo tomadas pelos gestores, 0s quais tém seus
préprios interesses. Os gestores escolhem uma estrutura de capital para evitar
a disciplina e manter a seguranca do seu proprio emprego. Nessa perspectiva,
0s gestores tendem a minimizar o indice de alavancagem, visando obter
beneficios fiscais.

Assaf Neto (2014) cita que a manutencéo de divida pela empresa pode
determinar o surgimento de conflitos de interesses entre credores e acionistas.
Assim, quanto maior o indice de alavancagem, maiores os conflitos, resultando
em custos de agéncia para a empresa. Nessa relacdo de conflito, credores
externos impdem condi¢cdes para garantir o recebimento da divida. Essas
condi¢cdes incluem garantias, limite de endividamento, monitoramento de
desempenho e restricdes para o pagamento de dividendos.

Assaf Neto, apud Titman e Grinblatt (2014), afirma que a reducéo do nivel
de alavancagem, mediante aporte de capital proprio, tem efeito positivo sobre o
valor da empresa, somente se o custo das dificuldades financeiras tiver uma
reducdo significativa. A simples substituicdo de divida por capital proprio ndo

promove nenhum beneficio ao acionista.
2.2 Avaliagdo de Empresas

Para Falcini (1995, p. 15) avaliar significa determinar o valor de alguma
coisa. Sao diversas as razdes para se avaliar o valor de uma empresa e isso ira
influenciar no valor determinado. Martins (2011, p. 263) assevera que nao existe
um valor justo correto para um negocio. Pelo contrario, o valor é determinado

para um propésito especifico, considerando as perspectivas dos interessados.
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Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 4) afirmam que as expectativas
do valor de uma empresa para seu proprietario podem ser muito diferentes do
valor contemplado por um investidor potencial ou por analistas e avaliadores de
empresas.

Nos casos especificos de uma Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) de
acOes, o avaliador pode adotar qualquer metodologia consagrada na literatura
financeira. Entretanto, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) exige que o
laudo deve indicar o valor da empresa de acordo com, no minimo, 0s seguintes
critérios: a) preco meédio ponderado de cotacdo das a¢bes; b) valor do patrimoénio
liquido das ac¢fes; c) valor econdbmico da companhia apurado pelo critério de
fluxo de caixa descontado, multiplos e mercado ou multiplos de transacdes
comparaveis.

Segundo Martins (2011), na pratica os avaliadores utilizam diversos
modelos e ponderam os resultados de acordo com cada caso, pois, a escolha
do modelo deve considerar o propésito da avaliacao e necessidades especificas
de cada empreendimento. Afirma, ainda, que a metodologia de desconto do fluxo
de caixa livre parece ser o mais recomendado pela literatura recente.

Estudo apresentado no 10 Congresso USP de Iniciacdo Cientifica em
Contabilidade (2013), demonstrou que no caso de Oferta Publica de Aquisicéo
(OPA) de acoes, foram elaborados 52 laudos de avaliagéo no periodo de 2006
a 2011, sendo que 45 (86,6%) adotaram o fluxo de caixa descontado, 5 (9,6%)
o critério de multiplos, (1,9%) valor do patriménio liquido e 1 (1,9%) método de

liquidacéo de ativos e passivos.
2.2.1 Viés da Avaliacdo de Empresas

A avaliacdo de uma empresa nao prescinde do perfil do avaliador, mas
ndo estd totalmente isenta do que ele pensa ou percebe em funcdo de sua
experiéncia ou mesmo de viés de interpretacao intrinseco ao que percebe que
esta acontecendo em determinada empresa e em determinado mercado. Isto €,
o valor da empresa estd associado ao que se percebe para o futuro e este é
incerto em todos os angulos que se pode analisar (SAURIN; LOPES; COSTA
JUNIOR, 2009).

12
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Além disso, a avaliagdo pode ser direcionada a atender interesses de

agentes de mercado, nao refletindo a efetiva capacidade de geracéo de fluxo de

caixa e maximizacao da riqueza dos acionistas.
2.2.2 Fluxo de Caixa Descontado e Custo de Capital

Na proposta de andlise feita por Damodaran (2002), para avaliar o uso do
método do fluxo de caixa descontado, existem trés grandes perguntas que
iniciam o processo de avaliagdo: Vocé pode estimar o fluxo de caixa? O lucro
corrente é positivo ou negativo? Qual a taxa de crescimento da empresa no
momento?

O Fluxo de Caixa Descontado consiste em determinar o valor da empresa
pelo valor presente das entradas de caixa ou de lucros esperados a partir de
uma taxa de desconto ou taxa minima de atratividade que pode ser indicada pelo
avaliador tendo como parametro um ativo ou outros ganhos comparativos ou o
custo de capital. Se a empresa estd alavancando suas contas com um
empréstimo, por exemplo, ela pode usar essa taxa como parametro para o
calculo do seu fluxo de caixa descontado, logo, a taxa de desconto pode ser esse
custo de capital (KASSAI; KASSAI; ASSAF NETO, 2002).

Ainda segundo os autores o custo médio ponderado de capital (CMPC) é
o custo de oportunidade da empresa a partir da ponderacéo dos custos de capital
préprio e de terceiros com as respectivas participacdes no passivo mais o
patrimdnio liquido que representam o total do capital.

A taxa minima de atratividade que determina o custo de capital para a
empresa que vem de suas fontes de recursos para financiamentos é
independente de uma estrutura de capital que possa ser indicada como padréo
para medida ou parametro. Isto decorre do fato de que cada empresa tem um
grau de relacionamento com seu agente financeiro que, embora tenha
indicadores técnicos para fazer o empréstimo vai considerar o potencial da
empresa (ASSAF NETO, 2014).

Quando uma determinada empresa deseja realizar um investimento, ela
avalia se a taxa minima de retorno € pelo menos o custo de capital. Se isto

acontecer o valor do investimento serd& maximizado e a estrutura Otima de
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financiamento € dada por uma combinacao de recursos proprios e de terceiros,
ou seja, custo médio de capital (BOUCINHAS, 1980).

Martins (2011) assegura que é recomendavel o acompanhamento do
custo médio ponderado de capital da empresa. Este leva em conta determinada
estrutura de capital ideal ou possivel. Essa é uma forma de assegurar que o
custo de capital da empresa absorva proporcionalmente as participacdes de
cada uma das fontes de financiamento, determinando uma taxa média para a
empresa.

O uso da ponderacéo também é (til para atenuar os efeitos de taxas que
sejam muito elevadas ou que sejam muito baixas, sendo que, ao final das contas
0 que ir4 contar é a representatividade do valor do principal e ndo a taxa nominal
de juros.

Segundo Damodaran (2009), as empresas utilizam recursos de terceiros
oriundos de empréstimos ou de titulos que sdo uma combinacédo de divida e
capital préprio, e em geral, os custos dessas dividas sao diferentes do custo do
capital proprio. Nesse sentido, esclarece que o custo do capital € a média
ponderada de diferentes componentes de financiamento, incluindo dividas,
capital proprio e titulos hibridos.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 205), prescrevem que tanto credores
guanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo de oportunidade do
investimento de seus recursos em determinada empresa.

O custo médio ponderado do capital, segundo Damodaran (2009, p. 215)
€ a média ponderada dos custos de diferentes componentes do financiamento —
incluindo dividas, capital préprio e titulos hibridos — usados pelas empresas para

suprir suas necessidades financeiras.
3 BREVE HISTORICO DA VIGOR ALIMENTOS S.A.

A VIGOR foi fundada em 1917 e atualmente € uma das maiores empresas
de produtos lacteos do Brasil, com presenca nos principais centros
consumidores do Brasil com lideranca absoluta no Estado de Sao Paulo.

Atualmente empresa é proprietaria das marcas Vigor, Danubio, Faixa
Azul, Leco, Serrabella, Amélia, Mesa e Carmelita. As unidades industriais estao
presentes nos estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Parana, Goias e Rio de
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Janeiro, totalizando 10 fabricas da Vigor Alimentos e 5 fabricas da Itambé
Alimentos.

A Companhia possui capacidade de producao de aproximadamente 114
mil toneladas/més, atendendo a mais de 40.000 clientes diretos e indiretos, em
diferentes mercados e regides. Os principais clientes da Vigor sdo grandes redes
de supermercados, mercearias, restaurantes, lanchonetes, padarias e outros
comeércios similares.

Conta com um mix diversificado e de alto valor agregado, composto por
mais de 350 produtos, nas categorias, lacteos, spreads, leite UHT, secos e
outros, atende diferentes classes sociais do pais.

Nos anos de 2011 e 2012, a Companhia recebeu aporte de capital no
montante de R$ 1.4 bilhdo. Em 2013, captou R$ 410 milh8es com emissao de
debéntures.

A partir de 2012, iniciou processo de reposicionamento de suas principais
marcas, lancamentos de novos produtos, alinhamento da identidade visual das
embalagens, renovacdo do seu parque fabril e redesenho da sua cadeia de
supply chain.

No ano de 2014, a Companhia obteve um expressivo crescimento de suas
operacdes e evolucdo de rentabilidade. Foram lancados 32 novos produtos e
relancados outros 38 da marca Vigor, e mais 25 lancamentos e 35
relangamentos da marca Itambé. A Vigor encerrou o exercicio de 2014
consolidada como a maior empresa brasileira de lacteos, com 824,5 mil
toneladas vendidas e Receita Bruta de R$5,1 bilhées, EBITDA de R$354,9
milhdes e Lucro Liquido de R$120,0 milhdes no ano.

4 ANALISES DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O Laudo de Avaliacao serd analisado sob a perspectiva de diferentes
estruturas de capital e seus efeitos no valor da empresa estimado pelo método
do fluxo de caixa descontado, o qual foi escolhido pelo avaliador como o mais
adequado para determinar o preco das acoes.

As analises foram efetuadas mediante a exposicdo de 4 cenérios. O

cenario 1 representa os valores constantes no Laudo de Avaliagéo e os demais
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cenarios foram estimados a partir da simulacdo de diferentes valores para a

variavel estrutura de capital.
4.1 Variavel Estrutura de Capital

Segundo a empresa responsavel pelo laudo de avaliacédo da Vigor (Credit
Suisse), a estrutura de capital selecionada reflete o perfil de endividamento
necessario para sustentar o crescimento projetado de longo prazo.

No laudo foi considerado uma estrutura de capital alvo de 20% para capital
de terceiros e de 80% para capital proprio (Cenario 1 da Tabela 1). Foi informado
também que a estrutura atual, considerando as demonstracdes financeiras de
31 de dezembro de 2014, era de 25,7% para capital de terceiros e 74,3% para
capital préprio (Cenério 2 da Tabela 1).

Consta, na referida nota de rodapé, a informacado que estrutura alvo de
capital esta em linha com a média da estrutura de capital das empresas
comparaveis, entretanto, as referidas informag6es ndo foram incluidas no laudo

para efeito de verificacdo e analise por parte dos seus usuarios.

Tabela 1 — Estruturas de Capital
Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4

Capital de 20% 25,7% 50% 75%
Terceiros
Capital Préprio 80% 74,3% 50% 25%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os cenarios 3 e 4 foram determinados com propaésito de verificar quais os
efeitos no custo de capital e, consequentemente no valor da empresa, caso

fossem adotadas as correspondentes estruturas de capital.

4.2 Resultados e Discussodes
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Na Tabela 2, estdo apresentados os resultados dos 4 cenarios, a partir da

alteracdo dos valores da variavel estrutura de capital.

Tabela 2 — Cenarios de Estrutura de Capital, Custo de Capital e
Valor da Empresa

Cendriol Cendario2 Cenario3 Cenario4d

Beta Alavancado 0,80 0,84 1,14 2,05
Custo do Capital Préprio 9,40 9,68 11,61 17,50
Custo Capital de Terceiros 5,94 5,94 5,94 5,94
WACC 8,71 8,72 8,77 8,83

Estrutura de Capital

Capital de Terceiros 20,0% 25,7% 50,0% 75,0%
Capital Préprio 80,0% 74,3% 50,0% 25,0%
indice de Alavancagem 0,25 0,35 1,00 3,00
Valor da Empresa (Em milhdes USS) 992,1 990,6 986,8 982,3

Fonte: Elaborado pelos autores

Nas projecdes dos cenarios, foi considerado que a situacao de crédito da
empresa, ha data de sua avaliacdo, permitiria projetar estruturas alternativas de
capital sem aumentar o custo de capital de terceiros. Essa hip6tese é valida
considerando que a empresa, nos ultimos dois anos que antecedem a avaliagao,
recebeu fortes aportes de capital dos acionistas, fato que reduz o risco. Além
disso, a sua maior fonte de captacédo de recursos de terceiros para financiamento
de longo prazo foi efetuada mediante emissao de debéntures, fato esse que fixa
parametro quanto ao custo de capital de terceiros em operacdes similares.

O Cenério 1, representa os valores constantes no Laudo de Avaliacdo. A
estrutura de capital foi determinada pelo Avaliador com base nas expectativas
da administracdo da empresa, que considerou essa estrutura como uma
estrutura meta de capital. Entretanto, justifica sua adocdo com lastro na
informacdo da administracdo que considera a referida estrutura suficiente para
sustentar o crescimento de longo prazo projetado.

A informacé&o da escolha de uma estrutura meta de capital induz a admitir
que a decisdo pode ser explicada pela Teoria do Trade off. Porém,
contraditoriamente, a afirmacéo da administracéo de que a estrutura de capital
é suficiente para sustentar o crescimento de longo prazo, considerando o baixo

nivel de alavancagem, guarda melhor aderéncia com Teoria do Pecking Order,
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pois claramente a empresa tem a intencdo de financiar suas atividades com
recursos internos, mediante a retencao de lucros. Também € possivel constatar
que o baixo nivel de alavancagem, proposto pela administracdo, pode ser

explicado pela Teoria dos Custos de Agéncia.

Dessa forma, apesar do Avaliador utilizar o termo estrutura meta de
capital, ndo existem evidéncias explicitas suficientes no laudo que comprovem
que a utilizacdo da estrutura alvo foi delineada com o objetivo de maximizar o
valor da empresa, mediante o equilibrio entre os beneficios da divida e os custos
de dificuldades financeiras. Portanto, ndo estd caracterizada a aplicacdo da
Teoria do Trade off. Essa situacdo fica ainda mais clara, quando se verifica a
baixa variacdo do custo médio ponderado de capital entre o Cenario 1 (8,71) e 0
Cenario 3 (8,77), o que permitiria quadruplicar o nivel de alavancagem sem efeito
relevante no custo do capital.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar da quantidade e diversidade dos estudos sobre estrutura de
capital, ainda parece claro que boa parte das empresas brasileiras formam suas
estruturas de capital de acordo com suas necessidades imediatas de caixa ou
de forma intuitiva, sem necessariamente refletirem e adotarem uma teoria de
estrutura de capital especifica. Bastos e Nakamura (2009) comentam que a
estrutura de capital € um assunto desafiante e instigante em razdo da
inexisténcia de certeza sobre as explicacdes do endividamento das empresas.

O presente trabalho buscou por meio de estudo de caso, mensurar 0s
efeitos da deciséo da estrutura de capital na avaliacdo de empresa pelo método
de fluxo de caixa descontado. Para isso, investigou no primeiro momento, se a
decisdo de estrutura de capital esta relacionada com uma das linhas tedricas:
Trade off, Pecking Order e Custos de Agéncia. Numa segunda etapa foram
analisados 4 cenarios de diferentes estruturas de capital e os seus efeitos no
custo médio ponderado de capital (WACC) e consequentemente, no valor da
empresa.

As analises revelaram que a decisdo de estrutura de capital, apesar da
indicacdo no laudo de Avaliacdo de adocdo de uma estrutura meta, ndo se

mostrou coerente com Teoria Trade off. Também nao ha evidéncias suficientes
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de que a Companhia possa ter adotado sua estrutura com base em uma ordem
de preferéncia, conforme preconiza a Teoria Pecking Order. A Companhia,
adotou o menor indice de alavancagem levando a conclusdo que a Teoria dos
Custos de Agéncia tem a melhor explicacao para essa decisao. Essa afirmacéo
é confirmada pela constatacdo de uma area de indiferenca (Al) em um intervalo
no indice de alavancagem de 0,00 a 1,00, demonstrando que a companhia teria
mobilidade para aumentar o endividamento sem afetar significativamente o custo

médio ponderado de capital.

Por fim, as andlises revelaram que os efeitos da estrutura de capital,
considerando o baixo custo de capital de terceiros de longo prazo, ndo seriam
significativamente relevantes no custo médio ponderado de capital. Observou-
se que as alteracdes da estrutura de capital, pelo aumento do endividamento,
provocariam o aumento do risco, expressado pelo aumento do coeficiente beta,
e conseguentemente no aumento expressivo no custo do capital proprio. Para
um indice de alavancagem 1,00, o custo do capital é de 11,61% a.a., saltando
para 17,5% a.a., para o indice de alavancagem 3,00. O significativo efeito da
alavancagem no coeficiente beta e no custo do capital proprio, podem explicar o
motivo pelo qual a Companhia adotou uma estrutura de capital alvo propiciando
um baixo nivel de alavancagem, pois 0 aumento do risco e custo do capital
proprio pode influenciar negativamente as intencdes dos acionistas em manter
seus investimentos na Companhia. Além disso, o aumento do risco poderia

comprometer futuras captacdes de recursos no mercado de capitais.
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