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RESUMO

Para estimar a relacdo entre os niveis de endividamento e o risco financeiro do endividamento
nas empresas frigorificas da cadeia de carne bovina brasileira, pode-se utilizar da analise da
financeirizacdo de empresas, que pode ser compreendida como a decisdo na escolha entre as
fontes de recursos para o financiamento da empresa. A cadeia da carne bovina inseriu-se no
cenario mundial na producdo de carne utilizando a estratégia de financeirizacdo. Ja a
alavancagem financeira pode ser utilizada para mensurar o nivel de risco financeiro de uma
empresa. Os estudos indicam a correlagéo entre a alavancagem financeira e o preco da acéo

dos principais frigorificos brasileiros foi de 0,763 indicando forte relacdo entre estes fatores.
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1 Introdugéo

Para alcancar indices de competitividade no cenério internacional a cadeia da carne
bovina teve na financeirizacdo que é o0 acesso das empresas ao sistema financeiro de crédito
um dos pilares para seu desenvolvimento. Este movimento baseia-se em premissas
econdmicas e financeiras onde as atividades produtivas necessitam de recursos monetarios
para operacionalizar-se, criar valor para os acionistas (shareholders) e para a sociedade
(stakeholders).

Na atividade pecudria recente emergiu como objeto deste estudo as empresas
multinacionais brasileiras que atuam no processamento de carne bovina e figuram entre as
maiores empresas no mercado internacional.

Estas empresas aumentaram a capacidade produtiva com novas combinagdes dos
fatores de producdo, dentre eles fusdes e aquisicdes de outras companhias nacionais e
internacionais. A fonte de recursos foi a abertura de capital na BM&FBovespa, e a obtengéo
de créditos junto a instituicdes financeiras.

A questdo: qual a relacdo entre a estrutura financeira das empresas frigorificas e o
risco financeiro do endividamento € o que esse artigo pretende estudar.

Estimar os niveis do endividamento e a capacidade de amortizacdo das dividas com
terceiros; os riscos do aumento de endividamento para 0s acionistas nos trés maiores
frigorificos e suas relacfes entre a alavancagem financeira e a capacidade de amortizacdo das
dividas contraidas no mercado financeiro.

2 Referencial Teorico
2.1 A financeirizacédo da cadeia da carne bovina no Brasil

A anélise focou a cadeia produtiva da carne bovina, utilizando conceitos a partir dos
estudos de Davis e Goldberg (1957), onde a atividade agricola é um nexo de agentes
econbmicos que interagem a partir da producao.

De acordo com Urso (2007), a cadeia da carne bovina desenvolve em etapas nas
fazendas onde ha a producdo de animais e seus principais produtos nas atividades de cria,
recria e engorda. Fora das fazendas ocorrem atividades de producdo de insumos e
equipamentos agricolas, abate e processamento, distribuicdo e consumo final.

Desde o inicio do seculo XX a industria frigorifica associou-se a instituicdes
financeiras para investir em capacidade produtiva no Brasil e focar na exportagéo de carne e
na criacdo de gado. Em meados da decada de 2000 as principais empresas frigorificas
nacionais exportadoras de carne acessaram o mercado financeiro por meio de abertura de
capital na BM&FBovespa e da obtencdo de crédito bancéario junto a institui¢ces financeiras.
Estas empresas foram transformadas em multinacionais e assumiram a lideranga mundial na
producéo de carne bovina (SCHLESINGER, 2010).

Os estudos de Balestro e Lourenco (2014) focaram a financeirizagdo sob a perspectiva
da sociologia econbmica. Destacou-se o processo de concentracdo de poder em torno do
capital financeiro pelas empresas do agronegécio ocorrido no Brasil entre os anos de 2005 a
2008. Na cadeia produtiva da carne bovina a estratégia de financiamento ocorrida na ultima
década possibilitou a estas empresas assumirem o controle acionario de frigorificos (fusdes ou



aquisicdes) nacionais e estrangeiros. Elas aumentaram de market-share no mercado mundial
da carne.

Ja nos estudos de Lima e Macedo (2011 e 2012) analisou-se o sistema produtivo da
carne bovina e o papel estratégico do financiamento e dos investimentos das empresas
frigorificas na arena competitiva. Focou a teoria dos conceitos de oligopdlio mundial e arena
competitiva com destaque para 0 acesso a recursos financeiros como condi¢do primaria ao
crescimento do setor. Evidenciou-se a tendéncia de formacao de oligopdlio mundial de carne
bovina onde o investimento e o financiamento estratégico sdo considerados vantagens
competitivas e resultaram em provavel concentracdo do setor, que é formado por agrupamento
de empresas globais nacionais com capacidade para exportacdo e consideradas estratégicas.

Os recursos captados pelos frigorificos destinaram a inovacdo da cadeia por meio da
ampliacdo da capacidade produtiva, do aumento da produtividade, da implantacdo de novas
tecnologias, da diversificacdo dos produtos e ampliacdo da distribuicdo (LIMA e MACEDO,
2011).

Conforme Schumpeter (1982), o financiamento é fundamental no processo de
inovacédo, quando as empresas demandam aquisi¢des dos novos meios de producao para novas
combinacg6es dos fatores produtivos e ndo dispdem de recursos financeiros disponiveis.

As alternativas de financiamentos de empresas sdo: finance e funding que compdem a
estrutura financeira. Finance é o financiamento por meio da criacdo de liquidez, pode ser feita
com recursos proprios (reservas com lucro realizado) e/ou por crédito bancario. Os
financiamentos com recursos dos socios constituem de acbes preferenciais ou ordinarias
(DAVIDSON, 1986) apud (LIMA e MEDEIROS, 2012) e (HAWAWINI, 2009). Ja Funding
é o financiamento por meio da criacdo de papéis no mercado de derivativos. O financiamento
com capital de terceiros constitui de titulos e a¢bes e sdo acessados no sistema financeiro de
forma direta no mercado primario com ofertas publicas e colocagdes fechadas; de forma
indireta ou intermediado quando os titulos sdo emitidos pelos intermediadores nos mercados
secundérios de pregéo ou de balcdo [(DAVIDSON, 1986) apud (LIMA e MEDEIRQOS, 2012);
(HAWAWINI, 2009) e (ROSS, 2010).

Assim os mercados financeiros tém relevancia na governancga das empresas vez que
transferem recursos financeiros de investidores poupadores para as empresas em forma de
participacdo acionaria ou de empréstimos para financiar a atividade produtiva. Neste artigo o
conceito de financeirizacdo focou a Teoria da Estrutura de Capital.

2.2 Teoria da Estrutura de Capital

Os atuais estudos da estrutura financeira baseiam-se na Teoria da Estrutura de Capital,
desenvolvida por Franco Modigliani e Merton H. Miller (1958) conhecidos como “M&M”. A
teoria da pizza” como ¢ denominada considera que em mercados perfeitos os financiamentos
ndo afetam o valor da empresa. De acordo com Miller (1977) apud Brigman e Ehrhardt
(2006) a disposicao dos investidores em aceitar retornos menores pode ser alterada em fungéo
da situacdo tributaria e do imposto incidente.

Brigman e Ehrhardt (2006) consideram que a ameaga da faléncia produz problemas na
empresa em manter a atividade produtiva, bem como incentiva a empresa a liquidar ou vender
ativos por valores inferiores ao valor justo a fim de obter liquidez para ajustar o desequilibrio
financeiro. Tais problemas decorrem da parcela de divida que compde a estrutura de capital, 0
que desencoraja o uso elevado de dividas pelas empresas. Os efeitos dos custos de faléncia
demandaram estudos sobre a alavancagem financeira e a estrutura de capital das empresas.

Segundo Myers (1984) apud Medeiros e Daher (2004), ha duas correntes teoricas para
0s estudos da estrutura de capital:

a) A Static Trade-off Theory (STT) considera que a empresa possui uma meta de

endividamento estabelecida pela comparagéo entre o custo e o beneficio da divida,



em que o custo da faléncia se contrapde ao beneficio fiscal. Para a STT o tamanho
das empresas define a escolha entre os recursos de longo e curto prazo, vez que
empresas de menor porte tem menor possibilidade de acessar créditos de longo
prazo.

b) Pecking Order Theory (POT) as empresas observam uma sequéncia hierarquica

para a estrutura de capital. A captacdo de recursos internos ocorre antes que a
captacdo no mercado de capitais. Consideram que empresas mais lucrativas sdo
menos endividadas pois podem financiar seus investimentos com lucros retidos.

No Brasil as empresas priorizam financiar a atividade com recursos internos em
detrimento do uso de capital de terceiros pela baixa oferta de crédito para financiamentos de
longo prazo e as elevadas taxas de juros (MEDEIROS e DAHER, 2004).

Para Securato (2007) na concessdo de créditos e aquisicdes de ativos financeiros as
instituicGes financeiras e investidores avaliam os riscos da empresa. A avaliacdo qualitativa
foca na andlise do perfil corporativo e competitivo da empresa, enquanto a analise
quantitativa utiliza indicadores financeiros disponiveis nas Demonstracbes Financeiras e
Contabeis retrospectivas e prospectivas para mensurar a capacidade de pagamento dos
financiamentos no futuro.

Para Gitman (2010) o risco relaciona-se com a capacidade de pagamento da empresa.
Ele é financeiro quando refere-se a capacidade de honrar suas obrigacdes financeiras. E
econdémico quando relaciona-se a capacidade de cobrir seus custos operacionais fixos. A
combinacdo entre risco financeiro e econdmico determinam a probabilidade de faléncia da
empresa. Assim quanto maior o nivel de endividamento maior sera a alavancagem financeira
e consequente risco.

De acordo com Securato (2007) uma das medidas quantitativas de mensuracdo do
risco na concessao de crédito e na aquisicdo de ativos financeiros € o desvio padrdo. O autor
aponta também a volatilidade como medida de risco de um ativo financeiro.

3 Materiais e Métodos

Para a pesquisa foram extraidos dados dos Demonstrativos Financeiros Contébeis e
Relatérios da Administracdo das empresas que tinham ac6es negociadas na BM&FBovespa
no ano de 2014. Convencionou-se que as empresas nao seriam identificadas, por isto séo
nominadas de frigorifico A, frigorifico B e frigorifico C. Os dados foram publicados pelas
empresas e disponibilizadas no site da BM&FBovespa nas areas destinadas as empresas.
Foram extraidos no formato de planilhas eletrénicas e/ou textos e padronizados pelos autores.
Foi utilizada a técnica de analise estatistica de regressao linear e ndo linear e a correlacao.

4 Resultados:
Coletados os dados da estrutura financeira e endividamento dos frigorificos nos meses
de dezembro de 2008 a 2013, sendo:

Estrutura financeire = Dividas Totais + Patrimonio dos acionistas

Onde o valor minimo da estrutura financeira igual a 1 indica que é composta integralmente por
recursos proprios. O valor da estrutura financeira corresponde ao valor do Capital Investido. O
indicador do de endividamento demonstra a relacdo entre recursos de terceiros e o capital investido

total.
Dividas Totais

Endivid to =
ndividamento Capital Investido

A evolucdo do endividamento total dos frigorificos entre os anos de 2008 e 2013 é
apresentado na Tabela 1 e considerou o Capital Investido igual a 1



Nos dados da Tabela 1 a seguir observa-se o crescimento do endividamento total anual
na estrutura de capital dos trés frigorificos nos periodos analisados. E possivel observar a
estratégia de aumento do financiamento adotada pelo setor entre os periodos de 2008 quando
o endividamento medio do setor era igual a 0,61 do total da estrutura financeira de 1,0. Em
2013 o endividamento do setor foi de 0,73 do total da estrutura financeira de 1,0. Ou seja, a
participagdo de capital de terceiros no financiamento do setor aumentou 19,67%. O frigorifico
A teve um acréscimo de 41,09%, o crescimento no frigorifico B foi de 22,06% e no frigorifico
C foi de 8,19%.

Tabela 1: Evolucédo do Endividamento (Dividas Totais/Capital Investido ) dos Frigorificos 2008-2013

Periodo Frigorifico A Frigorifico B Frigorifico C Média do setor
2008 0.38 0.61 0.82 0.61
2009 0.44 0.55 0.70 0.57
2010 0.45 0.59 0.75 0.60
2011 0.41 0.66 0.77 0.61
2012 0.45 0.75 0.78 0.66
2013 0.54 0.75 0.88 0.73

Fonte: :BM&FBovespa disponivel em www.bmfbovespa.com.br /empresas-listadas acessado em 06/01/2015.

A analise do perfil do risco financeiro baseou-se nos dados dos meses de dezembro
dos periodos analisados e foram comparados ao parametro de classificacdo do nivel do perfil
do risco financeiro utilizado para o rating das empresas conforme Tabelas 2. Para o calculo
do indicador de alavancagem Divida Liquida/LAJIDA (x), onde:

Dividas Liquidas = Dividas Totais — Caixas e Equivalentes

O indicador refere-se ao valor das Dividas Totais deduzidos dos valores disponiveis
em ativos financeiros. O indicador demonstra a capacidade de pagamento da divida em
namero de periodos financeiros.

Dividas Liquidas

LAJIDA (EBITDA)

Alavancagem Financeira :

Tabela 2: Resumo da classificacdo do nivel do perfil do risco financeiro

Perfil do risco financeiro pelo Indicador de )
. o Relacéo Divida/LAJIDA (x)

Alavancagem: Divida Liquida/LAJIDA (x)

Minimo Menor que 1,4 ()
Moderado Entre 1,4 e 2,0 ()
Intermediario Entre 2,0 € 3,0 (X)
Agressivo Entre 3,0 € 4,5 (X)
Altamente alavancado Acimade 4,5 (x)

Fonte: S&P, disponivel em www.standardanpoors.com.br, acessado em 20/03/2015.

A investigacdo do nivel do perfil do risco financeiro dos pelo indicador Divida
Liquida/LAJIDA (x) dos frigorificos A, B e C estd demonstrado na Tabela 3. O frigorifico A


http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.standardanpoors.com.br/

apresentou crescimento entre o ano de 2008 quando o indicador Divida Liquida/LAJIDA (x)
apresentava 2,87 (x) classificada assim como risco intermediario. J& em 2013 o perfil de risco
financeiro para rating foi de 3,87x classificada como perfil agressivo de alavancagem. Na
andlise vertical dos dados é possivel observar a estratégia de ampliacdo da capacidade de
liquidacéo de dividas a partir do ano de 2010.

Na analise dos dados do frigorifico B € possivel observar a tendéncia de crescimento
da divida (Divida Liquida/LAJIDA de n.(x)) entre 2009 e 2012; para entdo iniciar reducdo do
nivel do indicador de 6,11x em 2012 para o nivel de 4,93x em 2013. De acordo com 0s
critérios de classificacdo de riscos o frigorifico iniciou a série com o perfil intermediario e
encerrou em 2013 com perfil de altamente alavancado.

A investigacdo dos dados do frigorifico C, observou a tendéncia decrescente do
indicador Divida Liquida/LAJIDA (x) em toda série analisada. O indicador manteve-se acima
da média do setor e dos demais frigorificos A e B nos anos de 2008 e 2010. Nos demais
periodos o frigorifico apresentou os menores indicadores dentre os frigorificos e a média do
setor. Ao comparar com os indicadores de referéncia para rating da classificacdo do perfil de
risco financeiro, somente no ano de 2008 o frigorifico tinha o perfil altamente alavancado
enguanto nos demais periodos apresentou perfil de alavancagem agressiva.

Tabela 3: Relagéo da Divida Liquida/LAJIDA 2008-2013

Periodo Frigorifico A Frigorifico B Frigorifico C Média setor
2008 2.87 3.67 6.07 4.20
2009 9.76 2.59 4.39 5.58
2010 3.88 3.56 3.97 3.80
2011 431 4.46 3.65 4.14
2012 3.43 6.11 2.80 411
2013 3.87 4.93 3.30 4.03

Fonte: BM&FBovespa - disponivel em www.bmfbovespa.com.br /empresas-listadas acessado 06/01/2015

Nos testes para determinacdo do risco financeiro e volatilidade das acdes negociadas
foram considerados os dados diarios dos precos das acfes no mercado a vista (ON-NM) dos
trés frigorificos na BM&FBovespa nos periodos de 2008 a 2013. Foi calculada a média diéria,
a rentabilidade ao periodo e a rentabilidade continua ao periodo. A anélise do risco e da
volatilidade foram calculadas pelo desvio padrdo. Para o risco calculado pelo desvio padrédo
da série de valores discretos considerou a formula:

(A= Ay
Ay

Onde: A;é o0 preco do ativo A no instante t=i. A volatilidade foi calculada por meio do desvio
padrdo das séries continuas e considerou a férmula:

(A — A_y)
Acq

O risco financeiro foi calculado para os trés frigorificos conforme Tabela 4 a seguir.
Para o “s” da série de valores discretos apontam que o frigorifico C apresentou o maior risco

Fde=

r.:=1In
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dentre as amostras com 8,784% a.p.u. (ao periodo util) e que foi confirmado pela volatilidade
calculada por meio do desvio padrdo das séries continuas com 5,671% a.p.u.

Tabela 4: Risco do Preco da A¢do no mercado a vista (ON — NM)

Periodo Frigorifico A Frigorifico B Frigorifico C
Preco Médio da Acdo em R$ R$ 6,722 R$ 12,783 R$ 7,128
Desvio-padrédo 1,491 4,912 2,899
Rentabilidade média (% a.p.u) 0,085% (0,039%) 0,197%
Desvio padréo [Risco] 3,462% 3,176% 8,784%
Rentabilidade continua (%a.p.u) 0,025% (0,090%) 0,005%
Desvio Padrdo [Volatilidade] 3,460% 3,203% 5,671%

Fonte: BM&FBovespa disponivel em www.bmfbovespa.com.br /empresas-listadas/historicocotacoes.asp

Na investigacdo da correlacdo entre o indicador de alavancagem financeira Divida
Liquida/LAJIDA (x) e o Prego da Acéo por frigorifico conforme Tabela 5 é possivel observar
a alta correlacdo entre as variaveis que indicam que quando ha reducdo na capacidade de
pagamento das dividas os precos das acdes tendem a reduzir, ocorre 0 inverso com o
frigorifico A de 0,737.

Tabela 5: indice de correlagdo entre indicador Alavancagem Financeira e o Preco da Ao por Frigorifico

indice de Frigorifico A Frigorifico B Frigorifico C

Correlagéo 0,737

(0,715) (0,752)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 6: indice de correlagdo entre indicador de Alavancagem Financeira e o Preco da Ac¢&o do Setor

indice de 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Correlagdo (0,775) (0,483) (0,087) 0,802 (0,209) (0,999)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para as analises do setor por periodo € possivel observar a fraca correlacdo entre as
variaveis com o R2 de 0,0017. J& no ano de 2013 a correlacdo entre 0s precos das agdes e a
alavancagem no ano foi de 0,999 e indica forte relacdo entre as variaveis.

Coletados os dados da Divida Liquida Trimestral foi calculada a média do preco das
acOes do trimestre correspondente e a relagdo entre estas duas varidveis foi investigada pela
analise de regressdo linear simples, onde o modelo proposto foi:

Yi =B + B1X +uy,

onde, ¥; é a i-ésima observacdo da variavel dependente ¥ = preco das a¢des da companhia;
X; é a i-ésima observacdo da varidvel independente X =a divida liquida trimestral; 55 é o
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intercepto do modelo, ou seja, o valor esperado do preco das a¢fes quando a Divida Liquida é
igual a zero e 5, é o coeficiente de declividade de X. Os parametros fp e 51 foram estimados

pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e a qualidade do ajuste foi verificada
pelos testes de hipoOteses para os coeficientes, teste F para a regressdo e pelo coeficiente de
determinacdo RZ. O R? é a fracdo da variancia da amostra de ¥ , explicada ou prevista pelos
regressores.

O ajuste por modelos classicos ndo lineares baseados em logaritmo natural das
variaveis também foi investigado. Existem trés casos em que € possivel usar o logaritmo no
modelo de regressdo: quando é feita a transformacdo de X paraIn(X)e ¥ é mantido na escala
natural , neste caso tem-se o modelo linear-Log; quando & é mantido na escala natural e é
feita a transformacdo de Y para In(Y), neste caso tem-se 0 modelo Log- Linear; e quando
ambas as variaveis X e ¥ sdo transformadas em seus logaritmos., neste caso tem-se 0 modelo
Log-Log.

Ao investigar a relacdo entre a Divida Liquida Trimestral e a Média do Preco das
Acbes no periodo correspondente para o Frigorifico A, foram propostos o modelo de
regressao linear, 0 modelo linear-Log, o modelo Log-linear e 0 modelo Log-Log. Os graficos
de disperséo exibidos na Figura 1 a seguir mostram o comportamento conjunto das duas
varidveis, a reta ajustada e os coeficientes de determinagdo R?, para cada modelo proposto.
Como pode ser visto em todos os graficos, a relacdo entre as duas variaveis ndo € forte
R* %0, Os modelos propostos ndo foram capazes de explicar a relacdo e a disposicéo
aleatdria os pontos e sugere independéncia entre as variaveis, ou seja, ndo ha um efeito da
divida liquida do Frigorifico A no Prego das suas a¢des, ndo € verificada nenhum outro tipo
de correlacdo entre estas duas varidveis para o frigorifico A. Os modelos de regressao
equivalentes considerando possivel defasagem de um, dois e trés meses para o efeito da divida
liquida no preco das aces também foram investigados e nenhuma relacdo significativa foi
encontrada nos modelos de regressdo considerando as defasagens.
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Figura 1: Fungdes de Regressio Linear . Linear-T.og, Log- Linear & Log Log enfre a Divida Liguida e o Prego
das Agtes do Frigorifico A



Para investigar o comportamento conjunto do preco das acdes e das dividas liquidas
do Frigorifico A, as varidveis foram padronizadas e a distribui¢do conjunta das variaveis
padronizadas pode ser visualizada nas Figura 2 a seguir. A figura mostra um comportamento
conjunto ndo sistematico mas que houve uma alteracdo de sobreposi¢do a partir do quarto
trimestre de 2010. Considerando somente os dados a partir do quarto trimestre de 2010,
observou-se que modelo de regressdo que associa divida com o prego das acdes tornou-se
mais explicativo e significativo, o B* passou de 0.004 para 0.5, como pode ser visto na Figura
3 a seqguir. Enfim, conclui-se que a relacdo entre dividas liquidas e o preco das agdes no
Frigorifico A é fraca na analise global de todo o periodo do primeiro trimestre de 2008 ao
quarto trimestre de 2013, mas passou a ser significativa apos o quarto trimestre de 2010,
quando a correlagdo entre essas variaveis passou a ser forte, 0,70 sugerindo que neste periodo
trimestre com altas dividas estdo associados com o0s mais altos precos das a¢des do Frigorifico
A.
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Figura 2: DistnbuicEo temporal da diyida liquida Figura 3. Fungdes de Fegressfo Linear entre a
padronizada e do prego das agdes do frigerifico A Divida Liquida e o Pregoe das Agbes do Frigorifico A,
padronizadas no tempo. do quarte trimestre de 2010 ao gquarto trimestre de 2013,

Ao investigar a relacdo entre a Divida Liquida Trimestral e a Média do Preco das
Ac0es no periodo correspondente para o Frigorifico B conforme Figura 4, observou-se uma
linha de tendéncia decrescente, em todos os modelos propostos, indicando ha uma tendéncia
no mercado de que os maiores valores da divida liquida estdo associados a menores valores do
preco das acdes do Frigorifico B, ou seja, a medida que a divida aumenta, os precos das
acOes tendem a decrescer, e agdes a precos altos acontecem em trimestres que a divida
liquida estd mais baixa. Tal tendéncia € verificada em todos os modelos propostos: 0 modelo
de regressdo linear, o modelo linear-Log, o modelo Log-linear e 0 modelo Log-Log.
Entretanto, embora tal correlacdo seja significativamente ndo nula, ela ndo é alta. O modelo
com melhor ajuste foi 0 modelo linear (a) que explicou 38,81% das varia¢des dos precos das
acOes. A disposicao dos pontos no grafico de dispersdo descarta o ajuste de um outro modelo
ndo linear com maior poder de ajuste. Os modelos de regressdo equivalentes considerando
possivel defasagem de um, dois e trés meses para o efeito da divida liquida no preco das acdes
também foram investigados e nenhuma relacdo significativa foi encontrada os modelos de
regressdo considerando as defasagens.
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Figura 4: Funcdes de Bepressfo Linear . Limear- Log, Log- Linear & Log Log entre a Divida Ligmda e o Prego

das Agtes: do Frnigorifico B.

A distribuicdo conjunta das variaveis padronizadas para do Frigorifico B pode ser
visualizada na Figura 5. A Figura mostra um comportamento conjunto ndo sisteméatico, mas
gue houve uma alteracdo de sobreposicdo do preco padronizado das acfes a partir do terceiro
trimestre de 2011. Considerando somente os dados a partir do terceiro trimestre de 2011,
observou-se que 0 modelo de regressdo que associa divida com o preco das acdes tornou-se
mais explicativo e significativo, o R* passou de 0.3889 para 0.7371, como pode ser visto na
Figura 6 a seguir. Enfim, conclui-se que a relacdo entre dividas liquidas e preco das acdes no
Frigorifico B passou a ser significativa apds o segundo trimestre de 2011 quando a correlacdo
entre essas variaveis passou a ser forte e significativa, a correlacdo para esta empresa é
negativa neste periodo, igual a (0,858). Para s reacdo foi inversa aquela verificada nos ultimos
3 anos das demais empresas: trimestres com altas dividas estdo associados com 0s mais

baixos precos das acdes do Frigorifico B.
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Figura 6 Funces de Regressdo Linear entre a Divida

Liquida e o Preco das Ac¢bes do Frigorifico B do segundo

trimestre de 2011 ao quarto trimestre de 2013.




Ao investigar a relagdo entre a Divida Liquida Trimestral e a Média do Preco das
Acbes no periodo correspondente para o Frigorifico C na Figura 7, observou-se
comportamento das varidveis semelhante aquele encontrado na analise do Frigorifico B.
Observou-se uma linha de tendéncia decrescente, em todos 0os modelos propostos, indicando
h& uma tendéncia no mercado de que os maiores valores da divida liquida estdo associados a
menores valores do preco das agdes do Frigorifico C, ou seja, a medida que a divida
aumenta, os precos das agdes tendem a decrescer, e acOes a precos altos acontecem em
trimestres que a divida liquida estd mais baixa. Tal tendéncia é verificada em todos os
modelos propostos: 0 modelo de regressédo linear, o modelo linear-Log, o0 modelo Log-linear e
0 modelo Log-Log. Entretanto, embora tal correlacdo seja significativamente ndo nula, ela
ndo é alta. O modelo com melhor ajuste foi o modelo linear (a) que explicou 32,65% das
variacOes dos precos das acdes. A disposicdo dos pontos no grafico de dispersdo descarta o
ajuste de um outro modelo ndo linear com maior poder de ajuste, como pode ser visto na
Figura 7.
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Figura T: Fungdes de Fegressio Linear . Linear- Log, Log- Linear e Log Log entre a Divida Liguida e o
Prego das Agdes do Frigorifico C.

A distribuicdo conjunta das variaveis padronizadas pode ser visualizada na Figura 9. A
figura mostra um comportamento conjunto nao sistematico, similar aquele encontrado para o
Frigorifico A, mas que houve uma alteracdo de sobreposi¢do a partir do segundo trimestre de
2011. Considerando somente os dados a partir do quarto trimestre de 2010, observou-se que 0
modelo de regressao que associa divida com o preco das a¢Oes tornou-se mais explicativo e
significativo, o R passou de 0.37 para 0.52, como pode ser visto na Figura 9 a seguir. Enfim,
conclui-se que a relacdo entre a divida liquida e o preco das a¢bes no Frigorifico C é fraca na
analise global de todo o periodo do primeiro trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2013,
mas passou a ser significativa desde o segundo trimestre de 2011, quando a correlacdo entre
essas variaveis passou a ser forte, 0,72; sugerindo que neste periodo: trimestre com altas
dividas estdo associadas com os mais altos precos das ac¢des do frigorifico C.
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Figura 8: Distribuicdo temporal da Divida Liquida Figura 9: FuncGes de Regressao Linear entre a Divida

padronizada e do preco das a¢Ges do Frigorifico C Liquida e o Preco das Acbes do Frigorifico C,
padronizadas no tempo. do segundo trimestre de 2011 ao quarto trimestre 2013.
5 Concluséo

Os resultados do estudo apontam que de acordo com o indice R2 é possivel estabelecer
relacdo entre os fatores de alavancagem financeira e o preco da acdo da empresa. Quando
analisado o grau de alavancagem das empresas no periodo observa-se o efeito da estratégia de
financeirizacdo das empresas do setor, e 0s impactos da capacidade de pagamento das dividas
no prego das a¢des no mercado a vista. A andlise do risco financeiro e a volatilidade dos
precos das acdes permitiu observar a aplicacdo da Teoria da Estrutura de Capital onde as
maiores proporgdes de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa relacionam com
maiores riscos e maiores retornos aos acionistas no periodo global analisado.

Finalmente consideramos que os indices relacionados a estrutura de capital possam
contribuir nas analises de investimentos no mercado de capitais vez que considera as variaveis
do risco financeiro das dividas relacionados a variagdo do Preco da Agéo.
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