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RESUMO

A Lei n°® 9.249/95, simultaneamente, extinguiu 0 processo de correcao
monetaria dos balancos e, como forma de compensar, permitiu que as empresas
procedessem a remuneracao dos investimentos dos s6cios ou acionistas, através de
pagamento ou crédito de juros calculados sobre o valor do patriménio liquido. Os
juros sobre o capital proprio trazem beneficios as empresas, pois podem ser
considerados como despesa financeira e sdo dedutiveis para fins de tributacdo da
pessoa juridica. A partir dessa alteracdo na legislacdo criaram-se novas
oportunidades para estudos na area de estrutura de capital. O presente estudo teve
como objetivo principal verificar a influéncia dos juros sobre o capital préprio nas
decisOes de estrutura de capital das empresas brasileiras listadas na Bovespa. Para
tanto, identificaram-se os principais determinantes da estrutura de capital e analisow-
se a relacdo dos juros sobre o capital proprio, além dos demais determinantes da
estrutura de capital (tamanho, rentabilidade, oportunidade de investimentos, risco,
crescimento de vendas, taxa de juros real e taxa de cambio real) com o
endividamento das empresas. A amostra inicial foi formada por empresas brasileiras
de capital aberto, listadas na Bovespa de diversos setores. A analise abrangeu um
periodo de nove anos, entre 1998 e 2006. Para o exame das variaveis e sua
influéncia sobre a estrutura de capital, foi feita uma andlise de dados em painel, que
consiste em regressées multiplas contendo dados cross-section e longitudinais ao
mesmo tempo. Os resultados obtidos demonstram que o0s juros sobre o capital
préprio sdo determinantes para formacdo da estrutura de capital. Esta € uma
contribuicdo inédita e significativa para explicar a formacéo da estrutura de capital,
pois ndo h& conhecimento de outra pesquisa que tenha dado essa contribuicédo.
Para a variavel dependente Endl, os resultados obtidos sdo que as variaveis juros
sobre o capital proprio, rentabilidade, oportunidade de investimentos e fator de
cambio real mostraram-se significativas, demonstrando ser determinantes da
estrutura de capital. J& para a variavel dependente End2, as variaveis juros sobre o
capital préprio, tamanho, rentabilidade, oportunidade de investimentos, fator de juros
real e fator de cambio real mostraram-se estatisticamente significativas para
estrutura de capital.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Juros sobre o Capital Proprio. Dados em

Painel.



ABSTRACT

The Law 9.249/95 has abolished the process of monetary correction of
balances sheets. As a way of compensating, it has simultaneously allowed the
companies to reward their shareholders by paying or crediting interests calculated on
the value of equity. The interests on own capital bring benefits to the companies,
since they can be considered as a financial expense and are tax-deductible for
corporate entities. This change in legislation has created new opportunities for
studies in the field of capital structure. This study aims at investigating which
influence the interests on own capital exert on the capital structure decisions of
Brazilian companies listed on Bovespa. Therefore, the main determinants of the
capital structure were identified. Then, the relation between the interests on own
capital as well as the other determinants of the capital structure (size, profitability,
investment opportunity, risk, sales growth, real interest rate and real exchange rate)
on the one hand and the firms’ indebtedness on the other hand were analyzed. The
initial sample consisted of Brazilian public companies operating in different industries
and listed on Bovespa. The analysis spanned a period of nine years between 1998
and 2006. In order to examine the variables and their influence on the capital
structure, an panel data analysis consisting in multiple regressions containing at the
same time cross-section as well as longitudinal data was performed. The results
obtained showed that the interests on own capital are determinant of the capital
structure formation. This finding constitutes an inedited contribution which is
significant for the explanation of the capital structure formation, since no other
research study with the same result has been known. Results obtained on the
dependent variable Endl revealed that the variables interests on own capital,
profitability, investment opportunity and factor of real exchange rate were significant
and determinant of the capital structure. On the other hand, for the dependant
variable End2, the variables interests on own capital, size, profitability, investment
opportunity, factor of real interests and factor of real exchange rate were statistically
significant for the capital structure.

Keywords: Capital structure. Interests on own capital. Panel data.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, contextualiza-se o tema, define-se o problema de pesquisa e
estabelecem-se 0s objetivos gerais e especificos a serem atingidos pelo estudo.
Além disso, justifica-se a escolha do tema da presente pesquisa e apresenta-se a

organizacao do estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Durante os ultimos 50 anos, as financas corporativas tiveram uma evolugao
bastante grande. Da moderna teoria de financas, com os estudos classicos de
Markowitz (1952) e Modigliani e Miller (1958) — um marco no estudo da estrutura de
capital — e a hipétese de mercados eficientes de Fama (1970), as financas
comportamentais ao considerarem aspectos psicolégicos dos individuos na tentativa

de explicar as suas decisoes.

Na area das financas corporativas, a estrutura de capital faz parte dos
principais e mais controversos temas pesquisados na area. O assunto vem sendo
muito discutido e as evidéncias empiricas tém conduzido a resultados distintos,

levando a crer que o assunto nao foi completamente explorado.

As decisfes sobre a estrutura de capital sdo objetos de varios estudos por ser
um tema que permite enfoques diferentes. As pesquisas sobre estrutura de capital
buscam respostas ao questionamento da existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima

de capital que levara as empresas maximizar o seu valor e 0s seus determinantes.

Modigliani e Miller (1958), questionaram tudo o que se sabia sobre a estrutura
de capital, contrariando a chamada Teoria Tradicional representada por Durand
(1952, 1959), que defendia a existéncia de uma estrutura 6tima de capital capaz de

maximizar o valor das empresas.



14

Modigliani e Miller (1958) apresentaram, entdo, duas das suas proposicoes
amplamente difundidas na teoria de financas. Na primeira proposi¢do, 0os autores
afirmam que o valor de uma empresa independe de sua estrutura de capital. Na
segunda proposicéo, eles afirmam que o retorno dado pela empresa aos seus

acionistas independe de seu endividamento.

Suas proposicfes sdo baseadas nos mercados de capitais eficientes e na
inexisténcia de impostos. Mais tarde, porém, Modigliani e Miller (1963) incorporaram

os beneficios fiscais em relacédo ao endividamento.

Miller (1977) retomou novamente a discussao sobre estrutura de capital e
impostos, reconhecendo que a tributacdo sobre a pessoa fisica diminuiria o

beneficio fiscal gerado pela divida.

Vérias outras teorias tentam explicar a formacéo da estrutura de capital das
empresas, sendo as principais a Static Trade-off Theory e a Pecking Order Theory.
Para a Static Trade-off, a empresa estabelece niveis de endividamento, por meio do
gual é criado um trade-off entre os beneficios fiscais proporcionados pelo

endividamento e os seus custos de insolvéncia.

A teoria Pecking Order de Myers (1984) busca explicar a formacdo da
estrutura de capital das empresas, estando baseada na existéncia de assimetria
informacional. Segundo essa teoria, as empresas estabelecem uma hierarquia de

suas fontes de financiamento.

A maneira como as empresas optam por conduzir a sua estrutura de capital é
um assunto muito discutido e tem relacdo intrinseca com a maximizacéo do retorno

aos acionistas.

Embora as controvérsias sobre o tema estrutura de capital das empresas
tenham sido iniciadas ainda em meados século passado, solucdes definitivas sobre

esse problema encontram-se longe de ser atingidas.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A partir do advento do Plano Real em 1994, com a desindexacdo da
economia brasileira, 0 governo extinguiu o processo de correcdo monetaria das
demonstracdes contdbeis das empresas, conforme legislacdo vigente desde o
calendario de 1996, a Lei n°® 9.249/95.

A sistematica da correcdo monetaria de balancos visava a afastar dos
resultados contabeis os efeitos provocados pela inflagdo. A ndo-atualizacao
monetaria poderia distorcer significativamente o resultado apurado, levando as
empresas a decisGes equivocadas, inclusive na tributagdo e na distribuicdo dos

lucros inflacionarios, descapitalizando-as.

Ainda que o Plano Real estivesse atingindo resultados consideraveis na
tentativa de controlar o processo inflacionario, o governo ignorou a presenca de um
ambiente econ6mico ainda afetado por residuos inflacionarios quando extinguiu a
correcdo monetaria de balancgos. Por outro lado, a fim de compensar as perdas, pelo
menos em parte, devido a auséncia de mecanismos de indexacgéo, a Lei n°® 9.249/95
concedeu as empresas o direito de remunerar o capital préprio a titulo de juros
pagos ou creditados individualmente aos acionistas, calculados sobre as contas do

patrimdnio liquido.

Os juros sobre o capital proprio (JSCP) trazem beneficios as empresas, pois
podem ser considerados como despesa financeira e séo dedutiveis para fins de
tributacdo da pessoa juridica (imposto de renda pessoa juridica e contribuicdo social
sobre o lucro liquido). Entdo, como alternativa aos dividendos, aparecem 0s juros
sobre o capital proprio na forma de rendimento do capital investido pelos

proprietarios.

Através dos estudos de Modigliani e Miller (1963) sabe-se das vantagens
fiscais do uso de capital de terceiros na formacédo da estrutura de capital. Assim
como o endividamento, a remuneracéo através dos JSCP é dedutivel, permitindo

questionar se o impacto do beneficio gerado pelos JSCP poderia atenuar ou até
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eliminar a vantagem fiscal da divida, impactando na formacdo da estrutura de

capital.

Diante do exposto, pretende-se responder a seguinte pergunta: a introducdo
dos juros sobre o capital proprio teve impacto na formacdo da estrutura de capital

das empresas?

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos séo divididos em objetivo geral, que € uma sintese do que =
pretende alcancar com a pesquisa e objetivos especificos que explicitardo os

detalhes e serd um desdobramento do objetivo geral.

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo deste estudo € analisar qual a influéncia dos juros sobre o capital

préprio na decisdo da formacéo da estrutura de capital das empresas.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para dar sustentabilidade ao objetivo geral, sdo propostos 0s seguintes

objetivos especificos:

= revisar as principais teorias sobre sobre estrutura de capitais;

= analisar os juros sobre o capital proprio como determinante da estrutura de
capital das empresas.;

» jdentificar e analisar os principais determinantes da estrutura de capital das

empresas.
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1.4 JUSTIFICATIVA

A mudanca na legislacéo fiscal brasileira, ocorrida em 1996, ao instituir os
juros sobre capital proprio como uma forma de remuneragdo alternativa as
tradicionais formas de distribuicdo de lucro, apresenta uma possibilidade para a

realizacao de testes na estrutura de capital das empresas.

Tema unico na literatura de financas, os juros sobre o capital proprio so
existem no Brasil, ndo tendo sido verificada sua existéncia em outros paises.
Portanto, um aspecto a se destacar € a auséncia bibliografica sobre as
particularidades brasileiras. Obras consagradas como Ross, Westerfield e Jaffe
(2002), Damodaran (2004) e Brealey e Myers (2005) ndo consideram a tributacéao

brasileira.

Segundo Abreu (2004), o método de célculo aplicado para analisar a estrutura
de capital das empresas é baseado na legislacdo norte-americana. Ao se introduzir
essa forma de tributacdo diferenciada, os mesmos métodos ndo podem ser

aplicados sem adaptacdes a realidade brasileira.

Antes da possibilidade de utilizacdo dessa forma de remuneragéo, havia um
cenario no qual so existia a vantagem fiscal do endividamento. A partir do momento
em gue a legislacao permitiu &s empresas remunerarem seus acionistas através dos
JSCP, deve-se considerar um novo cenario, em que existe o beneficio gerado pela

utilizacdo do financiamento atraves do capital proprio.

Conforme Zani e Ness Junior (2000, p. 12), apesar do protesto dos
empresarios em relacdo a elevada carga fiscal, ‘pode-se inferir que as empresas
nao estdo aproveitando, em sua plenitude, as oportunidades legais para reduzir o

seu nivel de tributagéo”.

Ao se caracterizar o Brasil como um pais onde sédo encontradas altas taxas
de tributacdo pelo governo, deve-se evidenciar a possibilidade de reduzir a carga

tributaria das empresas, utilizando-se de instrumentos legais e beneficiando-se de
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uma vantagem fiscal proporcionada pelo langamento dos juros sobre o capital

préprio.

Pode-se verificar que ndo s6 a estrutura de capital, como também os juros
sobre o capital proprio, fazem-se necessarios para as empresas conhecerem
profundamente sua sisteméatica, buscando com a melhor opcdo a otimizacdo dos
recursos financeiros. Acredita-se que o assunto merece destague e uma analise

detida e mais profunda.

Nesse sentido, espera-se que o presente trabalho amplie o conhecimento
sobre essa area de estudo e auxilie os gestores na tomada de decisdo quanto a

estrutura de capital e a remuneragdo aos seus acionistas, trazendo, com isso,

vantagens competitivas.

1.5 ORGANIZACAO DO ESTUDO

A pesquisa sera estruturada em seis capitulos.

O primeiro capitulo apresenta uma contextualizagdo geral sobre o tema,
destacando os principais tépicos que o circundam. Sao descritos também os

objetivos, divididos em geral e especificos, e a justificativa do estudo.

O segundo capitulo aborda, primeiramente, a estrutura de capital e,
posteriormente as principais teorias, a saber. Teoria Tradicional, Teoria de
Modigliani e Miller, Static Trade-off Theory e a Pecking Order Theory. Por fim, séo

expostas algumas das mais relevantes evidéncias empiricas sobre o assunto.

O terceiro capitulo destaca os principais aspectos legais e praticos a respeito
dos juros sobre o capital proprio. Sao incluidos os JSCP no célculo da determinacao
do valor da firma para avaliar 0 seu impacto na estrutura de capital. Finalizando, sédo

expostas as principais evidéncias empiricas sobre o assunto.
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O gquarto capitulo contempla a metodologia aplicada a pesquisa, sendo
classificada quanto: a natureza, a forma de abordagem do problema, aos objetivos e
aos procedimentos técnicos. Nesse capitulo, também sdo definidos a amostra, as

variaveis, os modelos testados e a econometria basica de analise.

O quinto capitulo procede a uma andlise preliminar dos dados.
Posteriormente, sdo detalhados os procedimentos estatisticos e apresentados o0s
resultados. Na seqiiéncia sdo comentados os resultados encontrados, comparando-

0S com o esperado pela teoria.

O sexto capitulo expde as principais conclusbes do estudo e as

recomendacdes para estudos futuros.
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2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Neste capitulo, contextualiza-se o tema estrutura de capital e apresentam-se
as principais teorias acerca do assunto. Também sdo expostas algumas das
principais evidéncias empiricas.

2.1 CONTEXTUALIZACAO

O tema estrutura de capital na teoria das financas corporativas é ainda
bastante controverso e vem sendo muito discutido nos meios académicos desde
meados do século XX. Mesmo que essa discussdo tenha iniciado ha mais de 50
anos, os diferentes resultados das evidéncias empiricas levam a crer que o0 assunto
ainda nao foi totalmente explorado (BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2005).

Esta é uma das areas mais complexas na teoria financeira, devido ao seu
inter-relacionamento com outras variaveis de decisfes financeiras. Para atingir o
objetivo da empresa, ou seja, a maximizacdo da riqgueza dos proprietarios, deve-se
buscar avaliar a estrutura de capital e entender o seu relacionamento com o risco, 0
retorno e o valor (GITMAN, 2002).

A estrutura de capital é conhecida como a maneira pela qual a empresa
compde o lado direito do seu balanco, em termos de capital proprio e capital de
terceiros. O capital correspondente ao patriménio liquido é conhecido como capital
préprio. O capital obtido através de dividas é conhecido como capital de terceiros. A

Figura 1 demonstra como a estrutura de capital € composta no balanc¢o patrimonial:
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ATIVO PASSIVO
CAPITAL DE
TERCEIROS
PATRIMONIO
LiQUIDO

CAPITAL PROPRIO

Figura 1: Estrutura de capital — capital de terceiros versus capital proprio.
Fonte: elaboragéo propria.

Em geral, uma empresa pode escolher entre muitas alternativas de capital.
Pode optar por usar uma grande quantidade de capital de terceiros, ou entdo pode
usar pouco capital de terceiros, ou ainda escolher uma razao de capital de terceiros
igual a de capital proprio (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Um exemplo muito utilizado na literatura para demonstrar a estrutura de

capital € o modelo de pizza, como se pode visualizar na Figura 2:

-

-

/

50% de
capital
préprio

b

\\\_

Figura 2: Duas estruturas de capital no modelo de pizza.
Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002).

O capital de terceiros constitui-se de empréstimos para o financiamento da

empresa, 0s quais podem ser obtidos por meio de empréstimos bancérios, contas a
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pagar ou emissao de titulo. O capital de terceiros pode ser dividido em débitos de

funcionamento e financiamento:

B funcionamento: sdo débitos que fazem parte do funcionamento normal da
empresa. Pode-se citar como exemplo a compra de matéria-prima, 0s

aluguéis, os impostos.

B financiamento: sdo débitos que fazem parte de situa¢cBes “anormais” e sao

constituidos para provisao de fundos.

7z

O capital proprio € constituido pelo capital dos soécios, que pode ser
proveniente do capital integralizado, de recursos captados juntos aos proprietarios e
também de lucros retidos. O Quadro 1 permite visualizar sinteticamente as principais

caracteristicas do capital de terceiros e do capital proprio:

Tipos de capital

Caracteristicas De Terceiros Proprio

Voz na administracéo N&o Sim

o ] Prioritario ao capital | Subordinado a capital
Direitos sobre lucros e ativos

préprio de terceiros
Prazo Declarado Nenhum
Tratamento tributario Deducéo de juros Sem deducéao

Quadro 1: Diferencgas basicas entre capital de terceiros e préprio
Fonte: Gitman (2002, p. 431).

Segundo Damodaran (2004, p. 399), a diferenca entre o capital de terceiros

(divida) e o capital préoprio (patriménio liquido) esta na natureza dos direitos sobre os

fluxos de caixa da empresa. O autor divide em cinco as diferencas:

B primeira: um direito de divida confere ao portador direitos sobre um
conjunto contratado de fluxos de caixa; ja um direito de acdo confere ao
portador direito sobre quaisquer fluxos de caixa residuais, apés todos os
outros compromissos terem sido atendidos. Essa € a diferenca
fundamental, mas outras surgiram como resultado da legislacao tributaria
e de desenvolvimentos legais;

B segunda: a divida tem um direito prévio, tanto sobre os fluxos de caixa
em uma base de periodo a periodo, para pagamento de juros e do
principal, quanto sobre os ativos da empresa, no caso de liquidagéo;
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B terceira: as leis tributarias, em geral, tém tratado as despesas com juros
advindas de portadores de divida de forma muito diversa, e muitas vezes
com mais vantagens, do que dividendos ou outros fluxos de caixa que
resultam do patriménio liquido;

B quarta: a divida normalmente tem uma data de vencimento fixa, quando
o principal deve ser pago, enquanto que as acdes geralmente tém uma
vida infinita;

B quinta: os investidores em acdes, em virtude dos seus direitos sobre o
fluxo de caixa residuais da empresa, tém controle total ou muito
abrangente, da administracdo da empresa. Os credores, por outro lado,
tém papel muito mais passivo na administracdo, exercendo no maximo o
poder de veto sobre decisdes financeiras importantes.

Na Figura 3, Damodaran (2004) expde resumidamente os principais aspectos

das diferencas entre a divida e o patriménio liquido:

Reivindicacao fixa Reivindicacao residual
Alta prioridade sobre os fluxos de caixa Prioridade mais baixa sobre os fluxos de caixa
Dedutivel dos impostos Nao é dedutivel dos impostos
Vencimento fixo Vida infinita
Sem controle administrativo Controle administrativo
Hibrido
(misto de divida e
Divida patrimonio liquido)  Patriménio liquido

Figura 3: Divida versus Patriménio Liquido
Fonte: Damodaran (2004, p.400)

Embora costumeiramente se verifique na literatura que o capital proprio tenha
“voz na administracdo”, ha uma classe de acdes, as preferenciais (PN), cuja principal
caracteristica é ndo dar direito a voto. Sdo acdes geralmente com uma liquidez
maior, as quais sao muito utilizadas por empresas que querem captar recursos, mas
sem perder o controle acionario. A vantagem desse tipo de acdo € que seus
detentores tém preferéncia no recebimento de dividendos. A legislacdo estabelece
um dividendo minimo obrigatério. Caso a empresa ndo o pague durante trés anos

consecutivos, as PN adquirem direito a voto.
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Os pesquisadores da area tém proposto e testado diversas teorias sobre
estruturas de capitais e obtido resultados diversos. Segundo Junqueira, Bertucci e
Bressan (2005, p. 1), “cada estrutura de financiamento que a empresa escolha, pode
trazer vantagem e desvantagens”. Isso depende de suas caracteristicas especificas
em relacdo ao aproveitamento do beneficio fiscal gerado pela divida fente aos
custos de faléncia gerados, aos custos de agéncia, a assimetria de informacdes, aos
valores dos ativos usados como garantia, aos beneficios fiscais ndo-relacionados a
dividas, as oportunidades de crescimento, a classificacdo e ao grau de
especializacdo do setor, ao tamanho da organizacdo, a volatilidade dos rendimentos
e a rentabilidade dos negécios, a disputa pelo controle acionario e a instabilidade do
ambiente no qual a companhia esta inserida.

2.2 TEORIA DA ESTRUTURA DE CAPITAIS

A maior parte das teorias sobre a estrutura de capital esta voltada para a
determinacdo da estrutura de capital 6tima, isto é, na qual se encontraria uma
proporcao de capital proprio e de divida que maximizaria a riqueza dos acionistas. O
endividamento é um aspecto de fundamental importancia para as empresas,
“especialmente em economias como a brasileira, que possuem caracteristicas
peculiares que as tornam nenos favoraveis a praticas voluntarias de politica de
financiamento” (NAKAMURA, MARTIN e KIMURA, 2004, p.1).

Durand (1952, 1959) defendia a existéncia de uma estrutura Otima
denominada Teoria Tradicional. Ja& Modigliani e Miller (1958) acreditavam que era
irrelevante a forma como a empresa se financiasse, observadas certas premissas.
Essa teoria € conhecida como Teoria de Modigliani e Miller.

Segundo Perobelli e Faméa (2003, p. 9), torias sobre a estrutura de capital
sugerem que “empresas selecionam sua estrutura de capital de acordo com
determinados atributos tedricos que determinam os varios custos e beneficios

associados a emissao de a¢fes ou de divida”.
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Até hoje, o consenso acerca da existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima
nunca foi atingido. Diante disso, surgiram diversas teorias. Dentre elas, destacam-se
a Teoria Tradicional, a Teoria de Modigliani e Miller, a Static Trade-Off e a Pecking

Order Theory, que serdo abordadas ao longo deste do trabalho.

2.2.1 Teoria Tradicional

A teoria tradicional sugere que, haveria uma combinacdo 6tima de capitais
préprios e de terceiros, no qual o valor da empresa seria maximizado. I1Sso ocorreria
guando o resultado da média ponderada entre os custos do capital préprio e de

terceiros, o custo meédio ponderado de capital, fosse minimizado.

Segundo Zonenschain (1998), as empresas buscardao sempre atingir uma
estrutura 6tima de capital, a qual minimize ao mesmo tempo 0S Seus custos e 0s
seus riscos. Quanto maiores forem as vantagens do custo associadas ao nivel
corrente das taxas de juros e dos impostos, maiores serdo as tendéncias ao uso do
endividamento. Com o risco de faléncia acontecer4d ao inverso: quanto maiores
forem os custos de faléncia, menores serdo as tendéncias ao uso do endividamento.
O resultado da combinacdo serd um nivel de endividamento/emissao 6tima para a
empresa. O ponto no qual a empresa atinge a estrutura 6tima, corroborando a teoria
tradicional, em gque tanto 0os seus custos como 0s riscos serdo minimizados, pode
ser observado na Figura 4:

A

Custos
(%) Ke

WACC

\

> P/PL
(Risco financeiro)

PKi<?Ke  2Kp2Ke

Figura 4: Estrutura de capital segundo o critério tradicional.
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 400).
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Onde,

P =recursos de terceiros permanentes (passivos onerosos)

PL = recursos préprios permanentes (patrimonio liquido)

Ke = custo de capital préprio

Ki = custo de capital de terceiros

Ko = custo de capital proprio se a empresa fosse financiada somente por
capital proprio

WACC = custo de capital total da empresa (custo médio ponderado de capital)

De acordo com Assaf Neto (2003), a teoria tradicional admite que a empresa
possa elevar seu endividamento até certo ponto 6timo, no qual o valor do WACC

obtido é minimo.

A estrutura de capital, conforme a teoria tradicional, influencia o valor da
empresa. O custo do capital de terceiros até um determinado nivel de endividamento
mantém-se estavel, a partir do qual o custo se eleva devido ao risco. Sendo o custo
de capital de terceiros inferior ao custo do capital proprio, a empresa deveria
endividar-se até o ponto em que o custo de capital atingisse um patamar minimo.
Atingindo o custo de capital minimo, a empresa maximizaria 0 seu valor,
representando a estrutura 6tima de capital (BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2005).

Segundo Gitman (2002, p. 441), o “valor da empresa é maximizado quando o
custo de capital € minimizado”. O valor da empresa pode ser definido pela Equacéo
2.1

_LAJIR(L- T)
k

a

V 2.1)

Onde,
V = valor da empresa
LAJIR = lucro antes dos juros e do imposto de renda

T = aliquota do imposto de renda
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LAJIR x (1-T) = representa os lucros operacionais depois dos impostos

disponiveis para detentores de capital proprio e de terceiros

ka = custo médio ponderado de capital

Valor

V*

_LAJIR (1-T)
k

a

Vv

»
»

Empréstimos/ativo

Figura 5: Funcfes da estrutura 6tima de capital
Fonte: Adaptado Gitman (2002)

A maximizacao do valor da empresa da empresa (V*) é obtida quando o custo

de capital total da empresa € minimizado (Figura 4). Na Figura 5, o ponto M

representa 0 custo médio ponderado de capital, em que é obtido o ponto de

alavancagem 6timo, ou seja, a estrutura étima de capital.

De acordo com Biagini (2003, p. 26), as principais premissas sob as quais

esta baseada ateoria tradicional sdo as seguintes:

1. Financiamento através de debéntures e ac¢des. O modelo tradicional

supde que as fontes de financiamento a disposicdo da empresa sejam
debéntures e acdes. Tipos especificos de debéntures ou acdes nédo
esquecidos pelo modelo tradicional. Esta suposicdo torna mais simples
a representagdo grafica da andlise, j& que sdo necessarias duas
dimensdes.

Taxa de distribuicdes de dividendos de 100%. Supbe-se que a empresa
distribua todos os lucros em forma de dividendos. Esta suposi¢cdo da
suporte a hip6tese anterior, eliminando lucros retidos como uma fonte de
financiamento.

Inexisténcia de imposto de renda. O imposto de renda sera ignorado para
simplificar a andlise; porém, a auséncia de imposto de renda néo
desacredita as relagfes gerais.

LAJIR constante. As dstribuicdes de LAJIR futuros sdo conhecidas e o
valor esperado de cada distribuicdo de LAJIR anual é constante. Isso
facilita a determinagdo de uma estrutura 6tima de capital. Variagcdes no
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LAJIR esperado resultariam numa estrutura “6tima de capital” dferente
para cada nivel de LAJIR.

5. Risco do negdcio constante. O risco do negdcio € mantido constante,
supondo-se que todos os ativos adquiridos sejam tais que o ramo de
negocio da empresa permaneca inalterado. O fato de manter o risco de
negécio constante possibilita isolar os efeitos do risco financeiro
(alavancagem financeira).

6. Variacbes na alavancagem financeira. A empresa diminui sua
alavancagem financeira vendendo ac¢des e usando os recebimentos para
resgatar debéntures. A alavancagem ¢é elevada pela emissao de
debéntures e pelo uso dos recebimentos para adquirir agbes. Em outras
palavras, o financiamento total no valor de livro (acBes e debéntures)
permanece fixo durante o periodo considerado. A segunda suposi¢ao
também da suporte a esta estratégia. Mantendo-se o financiamento total
constante, torna-se mais facil isolar os efeitos das variagdes da estrutura
de capital sobre o valor da empresa.

Ainda, segundo o autor, a imperfeicdo do mercado é um aspecto favoravel a
teoria tradicional, visto que a assimetria informacional permite que o capital proprio
seja substituido por capital de terceiros. Caso os administradores encontrem um
investimento valioso, que exija um investimento adicional, e acreditem que possa ter
uma rentabilidade muito boa, no caso de o mercado nao ter avaliado
adequadamente o valor da empresa, seria vantagem financiar-se através do capital
de terceiros a emissdo de acbes. Isso s6 é possivel pelo fato de que os
administradores detém o conhecimento de que os precos das acdes estdo baixos

devido as perspectivas da empresa.

Em relacdo as decisbes de estrutura 6tima de capital, Copeland e Weston
(1992) ressaltam a importancia de levar em consideragcdo ndo somente a propor¢cao
entre capital proprio e de terceiros, mas também o equacionamento das dividas, em

que parte deve ser a curto prazo e parte a longo prazo.

2.2.2 Teoriade Modigliani e Miller (1958)

Modigliani e Miller (1958) propuseram que, sob certas premissas, a estrutura
de capital das empresas € irrelevante, isto é, a estrutura de capital que for escolhida

pela empresa nado afetara o seu valor.
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Essa teoria, ao propor a irrelevancia da estrutura de capital, contrapde a
teoria tradicional, que defendia a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, a qual
minimizaria o custo de capital da empresa e maximizaria o seu valor. Isso significa
gue na teoria tradicional, ao contrario da teoria de M&M, a estrutura de capital pode

alterar o valor da empresa.

Ao afirmar a irrelevancia da estrutura de capital, M&M demonstram
algebricamente que, presumindo mercados perfeitos, a estrutura de capital pela qual

a empresa optar ndo afetara o seu valor.

Segundo Zani e Procianoy (2005, p. 1), foram M&M que lancaram as bases
do que atualmente é conhecido como a moderna teoria de finangas. O mercado
opera de forma eficiente e a decisdo de investimento condiciona-se apenas aos
projetos que apresentam valor presente liquido (VPL) positivo a uma determinada
taxa de custo médio ponderado de capital. Os autores comentam ainda que, para
essa base tedrica, “a decisdo de investimento independe da de financiamento e o

valor da firma independe da maneira como ela é financiada”.

No contexto em que as decisOes sobre estrutura de capital sdo tomadas, néo
sdo considerados impostos ou outras imperfeicdes do mercado de capital. A teoria
de M&M apdia-se na hipotese de que os individuos podem tomar dinheiro
emprestado de modo igual ao das empresas. No entanto, caso os individuos sé
possam obter empréstimos a uma taxa mais alta, pode-se demonstrar facilmente
como as empresas terdo a possibilidade de aumentar seu valor utilizando-se do
capital de terceiros (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Segundo Abreu (2004), M&M adotaram algumas premissas, a saber:

B taxas de juros iguais para todas as pessoas e empresas que tomarem
empréstimos;

B existéncia de um mercado perfeito, no qual todas as informacfes estejam
disponiveis, para todas as partes envolvidas;

B inexisténcia de tributos;
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B inexisténcia de risco em funcdo do endividamento.

Na pratica, acredita-se que a estrutura de capital importa; porém se nao forem
entendidas completamente as condi¢Bes sob quais a teoria de M&M se mantém, ndo
se entenderd completamente por que uma estrutura de capital pode ser melhor que
a outra. O gestor financeiro precisa entender quais os tipos de imperfeicbes de
mercado devera procurar (BREALEY e MYERS, 2005).

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) deu origem a duas proposi¢cdes que

serdo vistas a sequir.

2.2.2.1 Proposicéo |

Modigliani e Miller (1958) argumentam que uma empresa ndo pode alterar o
valor total de seus titulos apenas mudando as propor¢des de uso de capital proprio e
de terceiros. Isto €, uma empresa ndo pode alterar seu valor modificando as

proporcdes de uso de seu capital. Essa é a famosa proposicéo | de M&M.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o valor da empresa é sempre 0
mesmo, seja qual for a estrutura de capital usada pela empresa. Em outras palavras,
nenhuma composicao de estrutura de capital € melhor ou pior do que qualquer outra

para o acionista.

M&M (1958) afirmam, entdo, que o valor de mercado de qualquer empresa
independe de sua estrutura de capital e € dado pela capitalizacdo de seus retornos
esperados, a uma taxa constante para sua classe de risco. Tomando-se por base
gque o valor de uma empresa nao-alavancada é o mesmo de uma empresa

alavancada, pode ser estabelecida a seguinte equacao:

V, =V, (2.2)
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Vy = valor de mercado de uma firma nao-alavancada

V| = valor de mercado de uma firma alavancada

Logo, a proposicéao | de M&M pode ser compreendida da seguinte maneira: o
valor de mercado de uma firma ndo-alavancada (empresa sem capital de terceiros) €
igual ao valor de mercado de uma firma alavancada (empresa com capital de

terceiros), como escrito de forma algébrica na Equacéo 2.2.

Segundo Brealey e Myers (2005), a proposicdo | de M&M permite a
separacdo completa das decisbes de financiamento das decisdes de investimento.
De acordo com essa proposicdo, qualquer empresa pode avaliar os projetos de
investimento independentemente, sem se preocupar com a origem do dinheiro para
dispéndios de capital. Pode-se presumir que as empresas podem financiar-se

totalmente com o patriménio dos acionistas ou de terceiros, por exemplo.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.324) destacam que, M&M desenvolveram

um exemplo simples:

[...] e as empresas alavancadas tivessem preco mais alto, os investidores
racionais tomariam o dinheiro por conta prépria para comprar acfes de
empresas ndo-alavancadas. Essa substituicdo é conhecida pelo nome de
alavancagem por conta propria. Desde que os individuos tomem dinheiro
emprestado (e apliquem) nas mesmas condi¢cdes que as empresas, eles
conseguem replicar os efeitos da alavancagem das empresas por si
mesmo.

Esse conceito baseia-se na premissa de que os investidores podem fazer ou
desfazer igual alavancagem em suas posi¢cdes acionarias. Considera-se que 0s
investidores podem obter empréstimos pessoais ho mesmo montante e a0 mesmo
custo dos empréstimos obtidos pelas empresas, dando como garantia, por exemplo,
suas acoes (BIAGINI, 2003).
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2.2.2.2 Proposicao Il

Como foi visto anteriormente, de acordo com a proposicdo | de M&M, a
empresa nao pode alterar o valor total de seus titulos mudando as propor¢des de
sua estrutura de capital, enquanto a segunda proposicdo afirma que o retorno
esperado do capital proprio encontra-se diretamente associado ao endividamento,

uma vez que o risco do capital proprio eleva-se com o endividamento.

Como as acgdes das empresas alavancadas apresentam um risco maior, 0S
retornos esperados também devem elevar-se como recompensa. Por exemplo, se 0
mercado exige um retorno de 10% das acdes de uma empresa nao-alavancada, o
retorno esperado de uma empresa alavancada sera maior, pois apresenta um maior
risco (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

De acordo com Assaf Neto (2003, p. 405) o custo de capital proprio na
proposicao Il é definido pela “taxa de retorno requerida na situacdo de uma empresa
sem dividas, mais um prémio pelo risco financeiro ao se incluir a participacdo de

capital de terceiros”. O prémio eleva-se a medida que o endividamento cresce.

Algebricamente, pode-se escrever a proposicao Il de M&M da seguinte forma:
s =T, +§(ro - rb) (23)

Onde,

rs = retorno esperado do capital proprio

I, = custo de capital de uma empresa sem capital de terceiros

B = valor do capital de terceiros

S = valor das acdes, ou seja, o capital proprio

I, = taxa de juros, também chamada de custo de capital de terceiros

A Equacédo 2.3 indica que o retorno exigido do capital proprio € uma funcao

linear do quociente entre capital de terceiros e capital proprio da empresa.
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Dentre outros aspectos, a segunda proposi¢cdo de M&M revela que, a medida
gue uma empresa torna-se mais endividada, um maior risco é assumido pelos
acionistas, 0os quais, por conta disso, passam a exigir um retorno mais elevado
(NAKAMURA, MARTIN e KAYO, 2004).

Pode-se observar a Equacao 2.3 graficamente através daFigura 6:

Custo de capital: r

3)

A

I's

'RWACC

'
Quociente  entre  capital de
” terceiros e capital préprio (B\S)

Figura 6: Custo de capital proprio, custo de capital de terceiros e custo médio ponderado de capital.
Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002).

Onde,

Is = custo de capital proprio

rrRwacc = custo médio ponderado de capital

I, = custo de capital de terceiros

I, = custo de capital de uma empresa sem capital de terceiros

Na Figura 6, pode-se ver o efeito da alavancagem sobre o custo do capital
proprio. A medida que a empresa aumenta o quociente entre capital proprio e capital
de terceiros, cada Real (R$) de capital proprio é alavancado com capital de terceiros
adicional. Eleva-se também o risco das ac¢des e seu retorno exigido. O custo médio

de capital da empresa néo é afetado pela alavancagem.

As principais criticas apresentados a teoria de Modigliani e Miller (1958) se
centram nos pressupostos de mercados perfeitos e a desconsideragdo da vantagem
fiscal dos impostos (ZANI, 2005).
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2.2.3 Teoria de Modigliani e Miller (1963) — A Correcao

No primeiro trabalho de Modigliani e Miller, em 1958, assumiu-se como
premissa a nado-existéncia de impostos. Essa premissa, como ja comentado
anteriormente, ndo condiz com a realidade. Em 1963, os autores publicaram o artigo
“Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”, reconhecendo o efeito

dos impostos na estrutura de capital das empresas.

Ao considerar o imposto de renda pessoa juridica, eles exploraram a questéo
referente ao beneficio fiscal gerado pela utilizacdo do capital de terceiros, como
fonte de financiamento, devido ao fato de os juros serem dedutiveis na apuracéo do
imposto de renda das empresas. O pagamento dos juros a serem considerados
como despesa, é descontado do calculo dos lucros tributaveis, diminuindo o valor a
pagar dos impostos e, conseqientemente, aumentando o fluxo de caixa livre da
empresa. Assim, os autores concluiram que a alavancagem financeira aumentaria o

valor da empresa.

2.2.3.1 Proposicdo | — Com Impostos

Ao se adicionar os impostos na proposi¢ao | de M&M, ndo se sustenta mais
gue o valor de uma empresa alavancada € igual ao valor de uma empresa nao-
alavancada. Ocorre que, devido ao beneficio fiscal da divida, a estrutura de capital

passa a afetar o valor da empresa.

Ao se adicionar o beneficio fiscal a equacao da proposicéao I, tem-se:

V, =V, +T.B (2.4)

Onde,
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_LAJIR(1- T,)

V, (2.5)
r0
el
T.rB
T.B= cb (2.6)
rb
Onde,

V| = valor de mercado de uma firma alavancada

Vy = valor de mercado de uma firma néo-alavancada

TcB = aliquota do imposto vezes o valor do capital de terceiros

LAJIR (1-T¢) = fluxo de caixa depois do imposto de renda pessoa juridica
I, = custo de capital de uma empresa sem capital de terceiros

Tc = aliquota do imposto

I, = taxa de juros, também chamada de custo de capital de terceiros

B = valor do capital de terceiros

O valor da empresa é dado pelo valor total do capital préprio mais o valor do
beneficio fiscal.

Custos
(%)

WACC (s/IR)
< Beneficio fiscal
WACC (c/IR)

» P/PL
(Risco financeiro)

Figura 7: Estrutura de capital com impostos.
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 409).
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Onde,

P =recursos de terceiros

PL = recursos préprios

Ke = custo de capital préprio

Ki = custo de capital de terceiros

Ko = custo de capital proprio se a empresa fosse financiada somente por
capital proprio

WACC = custo médio ponderado de capital

Ao se elevar o quociente de endividamento (P/PL) reduz-se o custo total de
capital, maximizando-se, assim, o valor de mercado da empresa. Isso ocorre devido
ao beneficio fiscal, como se observa naFigura 7 (ASSAF NETO, 2003).

Embora o efeito dos impostos aumente o valor das empresas, supostamente
incentivando-as a aumentarem o endividamento, nenhuma delas conseguira
financiar-se através de 100% de capital de terceiros. Os credores impordo regras,

limitando a quantidade méaxima que cada empresa pode tomar emprestado.
2.2.3.2 Proposicéao Il — Com Impostos

A proposicao Il de Modigliani e Miller (1958) afirma que o custo do capital
préprio cresce com o endividamento da empresa, ja que 0 risco aumenta com a
alavancagem.

Ao se adicionar o beneficio fiscal a equacéo da proposicéo Il, tem-se:
B
s =1 +§(1- TC)(ro - r.b) (27)

Onde,
rs = retorno esperado do capital proprio

I, = custo de capital de uma empresa sem capital de terceiros
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B = valor do capital de terceiros
S =valor das acdes, ou seja, o capital proprio
Tc = aliquota do imposto

I, = taxa de juros, também chamada de custo de capital de terceiros

A taxa de retorno do capital préprio ainda varia de acordo com o nivel de

endividamento da empresa, porém existe um fator de reducao igual a (1 - T¢).

E inimaginavel assumir um quadro em que todos trabalhassem com quase
100% de dividas. Segundo Nakamura, Martin e Kimura (2004), na Static Trade-Off
Theory consideram-se as economias fiscais decorrentes do uso de dividas, como
também os custos de faléncia esperados na determinagdo da estrutura étima de

capital que maximiza o valor de mercado da empresa.

Copeland e Weston (1992) destacam que as evidéncias encontradas nas
estruturas de capital de empresas norte-americanas, nao condizem com a
irrelevancia da estrutura de capital defendida por M&M (1958). Segundo os autores,
industrias como a de energia elétrica e de aco tém alta alavancagem, enquanto

outras, como a de servicos, praticamente ndo tém divida a longo prazo.

2.2.4 Miller (1977)

Miller (1977) retomou a discussao sobre estrutura de capital e impostos. O
autor reconheceu que a tributacdo sobre pessoa fisica diminui o beneficio gerado
pela divida uma vez que os credores, ao pagarem impostos sobre os ganhos,
sofrerdo uma perda para o fisco. Assim, as empresas terdo que pagar um prémio

para compensar a taxac¢ao dos investidores, aumentando o custo da divida.

Miller argumenta que os impostos nos Estados Unidos aumentaram em cinco
vezes, e a proporcao entre o endividamento e o capital préprio teve um crescimento
muito pequeno. Desse modo, a vantagem dos impostos seria menor que o sugerido

pelo uso do endividamento.
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Segundo Zani (1999, p. 33), Miller chega as seguintes conclusdes ao

considerar os impostos incidentes na pessoa fisica e na juridica:

a. nos casos em que houver progressividade na tributacdo da pessoa fisica,
sempre que a aliquota do imposto de renda for menor ou igual para a
pessoa fisica, ndo havera ganho ou perda pelo uso de capital de terceiros.
Este caso reafirma a convicgdo anterior de irrelevancia da estrutura de
capital na determinacéo do valor da firma;

b. nesse mesmo ambiente, as empresas emitirdo titulos suficientes para
serem adquiridos pelos investidores situados em faixas de imposto com
aliquota abaixo ou igual a aliquota do imposto da pessoa juridica. Os
investidores que se situarem na faixa superior a aliquota da pessoa juridica
ndo comprarao obrigacdes e investirdo seus recursos em acdes.

A equacao que representa a inclusdo do imposto de renda pessoa juridica e

também da fisica na proposicéo | é:

(1' Tc)(l' TS)L\l

A =

e
V=V, +d-
e

Onde,

V| = valor de mercado de uma firmaalavancada

Vy = valor de mercado de uma firma néo-alavancada

Tc = aliquota do imposto de renda pessoa juridica

Ts = aliquota do imposto de renda sobre formas de distribuicdes aos
acionistas

Tg = aliquota do imposto de renda sobre pessoa fisica

B = valor do capital de terceiros

O efeito sobre o endividamento da empresa com imposto de renda de pessoa

juridica e pessoa fisica pode ser visto na Figura 8:
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Valor da empresa (V)

V =Vy+TcB quando Ts = Tg
V <Vyt+TcB quando Ts<Tg mas (1'TB)>( 1-Tc)(1-Ts)

VL:VU quando (1'TB):( 1-Tc)(1-T5)

V. <Vy quando (1-TB)<( 1-Tc)(1-T5)

Capital de Terceiros (B)
Figura 8: Efeito do endividamento sobre o valor da enpresa com impostos de renda de pessoa
juridica e pessoa fisica.
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 360).
Onde,
Tc = aliquota do imposto de renda pessoa juridica
Tg = aliquota do imposto de renda sobre pessoa fisica
Ts = aliquota do imposto de renda sobre formas de distribuicbes aos

acionistas

Isto é, Vy ndo se altera se quando (1-Tg)=( 1-Tc)(1-Ts), Vu aumenta quando
(1-Te)>(1-To)(1-Ts), e Vydiminui se (1-Tg)<(1-Tc)(1-Ts).

Segundo Zani (1999, p. 37), pode-se concluir que o valor da empresa
aumentara “sempre que a tributagdo dos juros da pessoa fisica for inferior ao efeito
combinado da tributacdo na pessoa juridica e do acionista na distribuicdo de

dividendos”.

2.2.5 Static Trade-Off Theory

Myers (1984, p. 1), em seu artigo “Capital structure puzzle”, inicia

guestionando: “Como as empresas escolhem suas estruturas de capitais?”. A
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resposta do autor é: “N6s ndo sabemos”. Ele contrasta duas maneiras de pensar

sobre estrutura de capital:

» Static Trade-Off na qual a empresa fixa uma propor¢cdo de capital de

terceiros e move-se gradualmente para a mesma.

= Pecking Order no qual a empresa prefere financiamento interno a

financiamento externo, e divida a patriménio liquido.

A primeira maneira ele chama de Static Trade-off Theory (STT), no qual a
empresa possui uma meta de endividamento e se move em sua direcdo. A meta
seria estabelecida em decorréncia do confronto entre o custo e o beneficio da divida,

onde o custo de faléncia se contraporia ao beneficio fiscal.

Na Static Trade-Off Theory entdo, as empresas estabelecem niveis de
endividamento, em que é criado um trade-off entre os ganhos fiscais proporcionados
pelo endividamento e os custos de insolvéncia. O chamado ponto 6timo da estrutura
de capital é alcancado quando a empresa equilibra os beneficios fiscais das dividas

com o aumento do risco.

Mendes (2002, p. 47) salienta que:

[...] segundo este modelo, as empresas devem emitir dividas até o ponto em
que poderdo desfrutar dos beneficios fiscais, optando por emissdes de
acbes no momento em que o volume de dividas ndo permite esses
beneficios por ter ultrapassado o ponto visto anteriormente. Nesse sentido,
o objetivo da empresa e a eficiéncia do gestor da empresa estara em
permanecer em torno do ponto 6timo, tentando sempre retornar a este em
caso de afastamento.

E possivel que a empresa otimize seu valor através da estrutura de capital.
Existe um ponto 6timo na composicado do capital proprio e de terceiros. O motivo
pelo qual a teoria recebe o nome de Static (estatico) Trade-Off, deve-se ao fato de
gue a empresa visa a alcancar um ponto 6timo, que se assume como a melhor
composicao da estrutura de capital, equilibrando as vantagens do endividamento

com os riscos de insolvéncia.
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De acordo com Brealey e Myers (2005), se a politica pela qual o
endividamento escolhido fosse completamente irrelevante, os endividamentos
efetivos variariam aleatoriamente de empresa para empresa e de setor para setor.
No entanto, os autores citam como exemplo que quase todas as companhias
aéreas, as empresas de servicos publicos, os bancos e as empresas de promocéao

imobiliaria recorrem com freqiiéncia ao endividamento.

Ainda segundo os autores, uma explicacdo para isso seria o fato de que
esses padroes de comportamento residem, em parte, nos aspectos que foram
ignorados na teoria de M&M, como os impostos e na faléncia barata e rapida, o que
na realidade nao funciona bem assim.

Para Santos (2005), entre as vantagens da Static Trade-Off Theory
destacam-se a dedutibilidade fiscal das despesas financeiras e a reducdo dos
problemas de fluxo de caixa livre. As desvantagens, por sua vez, estao ligadas aos

custos crescentes de agéncia e do risco de faléncia.

Para Mendes (2002, p. 47), a maior critica a Static Trade-Off Theory “esta no
fato de considerar a existéncia de uma relagdo positiva entre rendimentos e
alavancagem financeira, contraditério com evidéncias empiricas onde a verdadeira

relacéo tem sido sempre negativa”.

2.2.6 Pecking Order Theory

A Pecking Order Theory (POT) objetiva explicar a formacdo da estrutura de
capital das empresas, baseada na existéncia de assimetria informacional. A teoria foi

apresentada primeiramente por Myers juntamente com Majluf, em 1984.

Segundo a teoria, os administradores estabelecem uma hierarquia de fontes,
isto é, uma ordem de preferéncia entre os recursos passiveis de utilizacdo. Myers e
Majluf (1984) partiram do pressuposto de que os investidores internos a empresa

possuem informacgBes privilegiadas, ao contrario dos externos. Partindo de
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premissas bésicas, os autores desenvolveram um modelo que recomenda uma

hierarquia 6tima para o financiamento de novos projetos.

O termo Pecking Order pode ser traduzido como hierarquizagdo. Existem,
porém, varias traducdes para a Pecking Order Theory: alguns autores utilizam
simplesmente Teoria do Pecking Order, outros empregam Teoria da Hierarquizacéo
de Fontes de Financiamento, outros ainda utilizam Teoria da Hierarquizacdo das

Fontes de Recursos ou Teoria da Ordem de Captagéo.

A ordem de preferéncia estabelecida, segundo o modelo de Myers e Majluf

(1984), de maneira mais ampla é:

1° - lucros acumulados;
2° - dividas com garantias;
3° - dividas com risco;

4° - acoes preferenciais;

59 - acOes ordinarias.

De acordo com Brito e Lima (2005), para minimizar os custos da assimetria de
informacédo presumida pela POT, a ordem utilizada para as empresas financiarem-se
Sera: recursos proprios, titulos sem risco, titulos arriscados e, por ultimo, emissdo de

novas acoes.

> Recursos internos
_— Divida

k. ———> Emissdo de acbes

Figura 9: Hierarquia da Pecking Order Theory.
Fonte: elaboracéo prépria.
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A ordem de hierarquizagdo, conforme se pode observar na Figura 9, esta

fundamentada segundo Nakamura, Martin e Kimura (2004, p. 4):

[...] no fato de que recursos gerados internamente ndo tém custo de
transacdo e no fato de que aemissdo de novas dividas tende a sinalizar
uma informacdo positiva sobre a empresa, enquanto que a emissdo de
novas agoes tende, ao contrario, a sinalizar uma informacao negativa.

Para Zonenschain (1998), de acordo com a POT, as empresas preferem

utilizar sempre recursos proprios a recursos de terceiros e, quando estes ultimos se

tornarem necessarios, recorrerao antes a divida e somente por ultimo a emissao de

acbes. Segundo a autora, ao contrario da analise de M&M, a estrutura de capital

influencia na formacgé&o dos precos das ac¢des pelo mercado.

Em relacdo a fonte de hierarquizacdo da POT, Medeiros e Daher (2004, p.2)

ressaltam que:

As premissas
19), séo:

A idéia é que a emissdo de agdes novas seja realizada muito raramente ou
como ultimo recurso. A ordem hierarquica é fundamental para a teoria. Caso
a emissao de novas acdes seja considerada em primeiro lugar pelas
empresas, mesmo que estas sejam emitidas em propor¢des minimas, a
POT néo se sustenta.

do utilizadas pelo modelo do POT, segundo Soares (2005, p.

Em primeiro lugar, os autores pressupfem a existéncia de assimetria
informacional entre os individuos internos e externos a firma, sendo oneroso
para os gestores a divulgacdo inequivoca da informagédo privilegiada que
possuem. Tal assimetria conduz a um problema de sele¢cdo adversa na
busca de financiamento externo para projetos de investimento: uma vez que
existem empresas em boa situacdo e empresas em ma situacdo, na
presenca de assimetria informacional o investidor ndo é capaz de distinguir
com clareza entre elas. Se ambos os tipos de empresas langcam titulos no
mercado, estes tendem a ser precificados com um valor médio, o que
penaliza as empresas em boa situagdo e premia aquelas em ma situacao.
Tal problema de selecdo adversa é a idéia central para o desenvolvimento
da teoria do pecking order.

Myers e Majluf (1984) também fazem o pressuposto de que a geréncia age
sempre no sentido de maximizar a riqueza dos acionistas ja existentes na
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empresa. Assim, na hipotese de financiamento através da emissdo de
acbes no mercado, o que importa para o gerente é o valor gerado para 0s
acionistas ja existentes no momento da decisédo de financiamento.

Um terceiro pressuposto, explicitado pelos autores do modelo, é o de que
0s acionistas sdo passivos. Dessa forma a geréncia da empresa possui 0
poder discricionario total sobre as decisdes de investimento.

Finalmente, assume-se um mercado perfeito, sem custos de transagéo ou
de colocacdo de titulos, e eficiente na forma semi-forte, ou seja, toda
informac&o publica é conhecida pelo mercado. E assumido, também, que o
valor das acbes da firma é dado pelo valor esperado da mesma,
condicionado as informacdes que o mercado possui.

No Brasil a caracteristica € que a empresa tenha controle acionario bem
definido, na maioria dos casos pelo acionista controlador, que geralmente tem
participagdo na administragdo. Dada a assimetria informacional entre gerentes e
investidores, a tendéncia é a adocdo da POT, pois o mercado tende a reagir
favoravelmente sempre que a empresa anuncia emissdao de divida e

desfavoravelmente quando anuncia emissao de ag¢des (ZANI, 2005).

Autores como Helwge e Liang (apud Biagini, 2003) apresentam algumas
consideracfes em relacdo a POT, argumentando que nem sempre a necessidade de
fundos por parte das empresas, exige fontes externas de financiamento e que as

empresas rentaveis podem emitir indiferentemente tanto divida como acoes.

2.3 CUSTO DE INSOLVENCIA OU FALENCIA

A contribuicdo da teoria de M&M foi muito importante para o estudo da
estrutura de capital em finangas; contudo, uma limitacdo estava na premissa de que
a teoria ignorava os custos de insolvéncia financeira. Isso ndo condiz com a
realidade. Para Modigliani e Miller quando existe imposto de renda pessoa juridica, a

empresa deveria usar somente capital de terceiros.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 346), “a possibilidade de faléncia
exerce um efeito negativo sobre o preco da empresa. Entretanto, ndo € o risco de

faléncia que reduz seu valor, na verdade, sdo os custos associados a faléncia”.
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A empresa comeca a se tornar insolvente a partir do momento em que passa

a ter retornos que a torna incapaz de cumprir com suas obrigacoes.

Segundo Biagini (2003), na teoria de M&M, os custos de insolvéncia sao
ignorados, embora tendam a escapar do controle facilmente em uma empresa muito
endividada. Apesar de gerar beneficios a empresa, esse tipo de uso ocasiona-lhe
algumas pressdes, pois tera que pagar 0s juros e as amortizacbes de suas
obrigac6es. Caso ndo os cumpra, isso implicard algum risco de dificuldade

financeira.

Conforme Zani (1999), para contrapor as vantagens fiscais analisadas
anteriormente na teoria de M&M, serd adicionado o fator custos de faléncia na

equacao utilizada para calcular o valor de mercado da empresa:

(1' Tc)(l' Ts)
(1' TB)

3 BE- PV(P) (2.9)
u

é
Vi=iVytaél-
&

—_— — —

Onde,

V| = valor de mercado de uma firma alavancada

Vy = valor de mercado de uma firma nao-alavancada

Tc = aliquota do imposto

Ts = aliguota do imposto de renda sobre formas de distribuicbes aos
acionistas

Tg = aliquota do imposto de renda sobre pessoa fisica

B = valor do capital de terceiros

PV(P) = valor presente dos custos de faléncia, que é funcdo da probabilidade
de faléncia determinada pelo nivel de endividamento associado ao prémio de custo

de faléncia.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o beneficio fiscal em funcéo do
endividamento aumenta o valor da empresa alavancada; entretanto, os custos de

dificuldade financeira reduzem o valor deste tipo de empresa.
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Segundo Damodaran (2004), a principal preocupacdo ao tomar dinheiro
emprestado € 0 aumento na expectativa dos custos que faléncia. Segundo o autor, é
dificil de quantificar os custos de faléncia. Quando os clientes, fornecedores e
empregados percebem que a empresa esta incorrendo em problemas financeiros,
podera haver efeitos negativos sobre as operacdes da empresa, 0s quais Sao
chamados de custos indiretos. J& os custos diretos incorrem em termos de fluxo de
caixa no momento da faléncia, incluindo os custos legais e administrativos, além dos

efeitos de valor presente de atrasos nos pagamentos.

2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Titman e Wessels (1988) analisaram as escolhas dos determinantes da
estrutura de capital nas empresas norte-americanas, nos anos de 1974 a 1982. Os
determinantes analisados foram a tangibilidade dos ativos, os beneficios fiscais néo-
resultantes da divida, o crescimento, a singularidade, a classificacéo industrial, o
tamanho, a volatilidade dos lucros e a lucratividade. Os principais resultados
indicam que as empresas com maior grau de singularidade e as mais lucrativas

apresentam menor propensao ao endividamento.

Segundo Perobelli e ama (2002, p. 4), o trabalho de Titman e Wessels

trouxe varias contribui¢cdes por:

considerar novos determinantes para a estrutura de capital ja desenvolvidos
teoricamente, mas ainda réo testados de forma satisfatdria; examinar a
relacdo entre os atributos e os diferentes instrumentos de financiamento —
curto prazo, longo prazo, divida conversivel — ja que tais teorias sao
relacionadas a diferentes tipos de instrumentos de financiamento; e a utilizar
uma técnica, denominada Modelagem Estrutural Linear, que visava mitigar
0s problemas do método convencional.

Rajan e Zingales (1995) investigaram o0s determinantes da escolha da
estrutura de capital das empresas do G-7 (Estados Unidos, Japdo, Alemanha,
Franca, Itdlia, Reino Unido e Canada) no periodo de 1987 a 1991. Os determinantes

investigados foram tangibilidade, market-to-book, tamanho e lucratividade. O estudo
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