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Resumo: Apresenta as principais teorias sobre estrutura de

capital e avalia se as caracteristicas dos mercados, empre-
sas e tributagdo brasileiras poderiam afetar as premissas
destas teorias a ponto de ndo observarmos os comporta-
mentos previstos por elas. Faz, ainda, um levantamento
sobre as pesquisas realizadas sobre o tema nos ultimos

anos de forma a suportar a argumentagao.
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Dissertacdo - A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

1. Introducao

O obijetivo deste trabalho é avaliar se é possivel aplicar as teorias so-

bre estrutura de capital nas empresas brasileiras.

Na parte I serdo apresentadas és teorias mais discutidas sobre o as-
sunto. Sera discutida a teoria do trade-off que contrapde as vanta-
gens tributarias aos custos de insolvéncia, gerando um ponto 6timo
na estrutura de capital. Sera ainda discutida a teoria da pecking order
que afirma que existem razbes para os administradores seguirem
uma ordem de preferéncia na obtencdo de recursos para financiar os
investimentos e que a diferente necessidade de caixa € que levaria as

empresas a terem diversas estruturas de capital.

Na parte II sera discutida a aplicabilidade destas duas teorias no Bra-
sil. Primeiramente, sera discutido o cenario nacional nos principais
aspectos que podem afetar as premissas abordadas na parte 1. O
objetivo é ressaltar quais destes aspectos poderiam levar as empre-
sas no Brasil a terem um comportamento diferente daquele observa-
do nos EUA, onde as teorias foram desenvolvidas e testadas mais
amplamente. Depois serdo levantados os estudos mais relevantes
efetuados no Brasil sobre a adequacao das duas teorias na explicagao
do comportamento das empresas. A partir destes dois levantamentos
buscamos formar uma avaliagao qualitativa sobre a aplicabilidade das

teorias.
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Dissertagao — A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

2. Parte I — Teorias modernas

Das teorias consideradas modernas sao duas as mais discutidas: a
teoria do trade-off e a teoria da pecking order. Sdo estas que iremos
explorar na 12 parte do presente estudo. O intuito é mostrar que es-
tas teorias proporcidnam arcabouco tedrico para afirmarmos que a

decisao de financiamento é relevante no valor da empresa.

2.1. Teoria do Trade-off

A construcgdo da teorié do trade-off é contribuicao de varios autores,
e mais do que isso do debate entre eles. Os precursores Modigliani e
Miller, na sua Proposicao I - lei da conservacao do valor — afirmam
que, em um mercado perfeito, a decisdo de financiamento é irrele-
vante, e que a criacdo e destruicdo de valor é uma funcao da decisdo
de investimento. O argumento é que ndo seria possivel alterar o valor
de um ativo pela diferente distribuicdo de seus retornos entre divida

e agoes.

Em seguida Modigliani e Miller apresentam a Proposigao II, afirmando
que a taxa de retorno das agdes aumenta com o aumento da alavan-
cagem financeira. Para o custo de capital se manter constante, con-
forme a Proposicao I, o retorno das agdes deve aumentar, pois o

custo da divida € menor que o custo das agdes. Estas duas Proposi-
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Dissertacdo - A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

¢Oes juntas levam a afirmacdo de que o aumento do retorno espera-
do das agdes pela alavancagem seria compensado por um aumento

equivalente do risco.

Estas proposicdes tem sofrido criticas e adigdes ao longo dos anos
causadas principalmente pelas inadequacao das conclusdes a realida-
de dos mercados. Os administradores financeiros sabem que a deci-
sao de financiamento afeta o valor da empresa. Com a insergao na
discussao de fatores como tributacao e custos de insolvéncia a teoria

evolui para o que vamos expor como a teoria do trade-off.

A teoria do trade-off se apoia em duas premissas. A primeira é que o
tax-shield: proporcionado pela dedutibilidade da despesa de juros
proporciona um beneficio ao valor da empresa. A segunda € que o
risco de insolvéncia aumenta quando a proporc¢ao de divida sobre o
passivo aumenta. Este risco traz consigo um aumento na probabilida-
de de que ocorra um custo de insolvénc_ia. Desta forma, se por um
lado quanto maior o endividamento, maior o aproveitamento do tax-

shield, por outro lado, maior é o risco de insolvéncia.

A teoria do trade-off propde que existe um ponto étimo nesta relagdo
e consequentemente existe uma estrutura 6tima de capital. O valor

da empresa seria calculado da seguinte forma:

! Tax-shield = beneficio de imposto de renda proveniente da dedutibilidade das despesas

com juros
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Dissertagdo - A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

Valor da empresa =
Valor da empresa financiada somente com capital (Valor presente dos
ativos) + Valor presente do tax-shield sobre lucros tributaveis

- Valor presente dos custos de insolvéncia (financial distress).

2.1.1. Valor presente do tax-shield

“A maioria dos administradores financeiros e economistas acredita
que o sistema de imposto de renda favorece empréstimos. Mas é facil

sobrestimar esta vantagem” (BREALEY e MYERS, 2000, p.509).

GRINBLATT e TITMAN (1998, p.497) nos mostram que a despesa
com divida € uma despesa dedutl'vel_, enquanto dividendos e lucros
retidos ndo sdo. Desta forma, um EBIT: igual em duas empresas com
estruturas de capital diferentes produzem lucros liquidos e rentabili-

dades também diferentes, conforme o quadro 1.

2 Traduzido pelo autor
3 EBIT = earnings before interest end taxes, ou lucro antes das despesas de juros e imposto

de renda.
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Quadro 1

Empresa A EmpresaB

EBIT 1.000 1.000

a Juros pagos - 80
Lucro antes do IR 1.000 920

IR a 35% 350 322

b Lucro liquido 650 598
a+b Fluxo de caixa produzido 650 678
Tax shield - 28
Capital 5.000 4.000
Divida - 1.000
Retorno s/ Capital 13,0% 17,0%
Retorno s/ Divida - 8,0%

Como podemos observar, a empresa B, que possui 20% do seu pas-
sivo em divida, produz um fluxo de caixa maior, bem como uma
rentabilidade também maior. Agora imaginemos que esta divida seja
refinanciada indefinitivamente. Entdo o valor presente deste benefi-
cio, poderia ser calculado por:

Valor presente do tax-shield = $ 28 / 8%:* = $ 350

Desenvolvendo mais um pouco:

Valor presente do tax-shield = (juros x taxa de imposto) / custo da
divida,

mas: juros = divida x custo da divida,

portanto: Valor presente do tax-shield = divida x taxa do imposto

Valor presente do tax-shield = $ 1.000 x 35% = $ 350
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Dissertagdo — A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

Desta forma, podemos observar que o valor presente do tax-shield é
independente do custo da divida, mas somente do seu montante e da

taxa de imposto de renda da corporagao.

BREALEY e MYERS (2000, p. 500 ss) afirmam que este beneficio
existe, pois o0 governo deixa de ganhar o imposto sobre esta despesa.
A proposicao I - lei da conservagao do valor — de Modigliani e Miller

| afirma que ndo importa a estrutura de capital, pois o valor € gerado
pelos ativos, nao importando qual a distribuicdo seja feita do retorno
que estes proporcionam. Todavia, Modigliani e Miller consideraram
somente duas remuneragdes: sobre capital e sobre divida, ndo inclu-
indo uma terceira fatia deste bolo - o0 governo. MILGROM e ROBERTS
(1992, p. 491) também defendem que o financiamento por divida
permite uma reducao dos impostos e, portanto, transfere valor do

governo para o0s acionistas.

Desta forma, sem considerarmos o imposto pessoal (aquele que é
cobrado sobre a renda da pessoa fisica), o objetivo da empresa de-
veria ser atingir um nivel de divida cujo tax-shield anulasse comple-

tamente o imposto a pagar.

4 Uma premissa aceita € a de que o risco associado ao beneficio do tax-shield € o mesmo que

o da divida, ou seja, a taxa do proprio financiamento (BREALEY & MYERS, 2000, p. 500).
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Disserta¢do — A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

Ao introduzirmos o imposto pessoal, 0 objetivo da empresa passa a
ser minimizar o total de imposto pago em todas as fases da distribui-

¢ao dos seus resultados.

No quadro 2, apresentamos um exemplo numérico do efeito dos im-

postos pessoais nos beneficios proporcionados aos stakeholderss.

Quadro 2
EmpresaA EmpresaB
EBIT 1.000 1.000
a Juros pagos - 80
Lucro antes do IR 1.000 920
IR 2 35% 350 322
b Lucro liquido 650 598
a+b Fluxo de caixa produzido 650 678
c Impostos na pessoa fisica 91 115
s/ juros (39%) - 31
s/ divid.e lucros retidos (14%) 91 84
a+b-c Fluxo de caixa pessoa fisica 559 563
Tax-shield 4
Capital 5.000 4.000
Divida - 1.000
Retorno s/ Capital 11,2% 14,1%
Retorno s/ Divida - 4,9%

No quadro 3, apresentamos um exemplo aritmético comparando $ 1

distribuido como juros ou lucro:
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Dissertacdao - A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

Quadro 3
Empresa A Empresa B

EBIT 1 1
a Juros pagos a Cd 1

Lucro antes do IR 1 0

IRaTc Tc 0

b Lucro liquido 1-Tc 0
a+b Fluxo de caixé produzido 1-Tc 1
c s/ juros a Td Td
c s/ divid.e lucros retidos a Te (1-Te)xTe
a+b-c  Fluxo de caixa pessoa fisica (1-Tc)yx(1-Te) 1-Td

Onde: Td = Taxa de IR s/ juros recebidos
Te = Taxa de IR s/ dividendos ou lucros retidos
Tc = Taxa de IR corporativa

Note que as taxas de IR (imposto de renda) sobre juros e sobre divi-
dendos e lucros retidos sdo diferentes, pois parte da segunda pode
ser produzida por ganho de capital (cuja tributacao tem sido inferior
aos rendimentos comuns - juros ou dividendos), e que ainda pode
ser diferido, reduzindo ainda mais seu valor presente. As duas serao

iguais se o payout ratios da empresa for de 100%.

5> Stakeholders = Partes relacionadas, ou individuos ou entidades interessadas nos resuitados
da empresa. Costumam ser citados como stakeholders: acionistas, credores, funcionarios;
governo; sindicatos; comunidade; sociedade; clientes e fornecedores.

¢ Payout ratio = 1 - plowback ratio; percentual do lucro liquido distribuido em forma de divi-

dendos.
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Dissertagcdo - A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

Desta forma, a vantagem relativa da divida seria:

1-Td/[(1-Tc)x(1-Te)l

BREALEY e MYERS (2000, p. 506) mostram que no caso especial em
que Td = Te, ou seja, todo o0 ganho da acionista vem via dividendos
e, portanto, € tributado como rendimento comum e ndo pode ser di-
ferido, a vantagem relativa seria: 1 / (1 - Tc). Como Tc € natural-
mente positivo, haveria vantagem na utilizagdo de divida, exceto para

entidades isentas de impvosto de renda, que seriam indiferentes.

Finalmente, o tax-shield é mais certo em algumas empresas do que
em outras. Aquelas com lucro insuficiente ou instavel que, portanto,
ndo teriam imposto de renda a ser compensado e aquelas que ja pos-
suem outros abatimentos de imposto de renda (como depreciagao
acelerada) suficientes para reduzir o lucro tributdvel sensivelmente,
possuem menores vantagens na utilizacao de divida para provocar
reducdo da carga tributaria. Ainda, empresas com imposto de renda
diferido a ser compensado também nao deveriam se utilizar desta

estratégia.

Nos EUA, portanto, existe uma vantagem tributaria moderada para o

endividamento corporativo.
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Dissertacdo — A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

2.1.2. Valor presente dos custos de insolvéncia

BREALEY e MYERS (2000, p. 510 ss) nos conduzem a considerar os
custos dve insolvéncia. A insolvéncia ocorre quando promessas feitas a
credores sao quebradas ou honradas com dificuldade. Um processo
de insolvéncia pode resultar em faléncia ou ndo. E possivel que a em-
presa saia de um processo de insolvéncia através da renegociagao de
prazos e taxas, ou através de concordata (ou processos similares,

p.ex., nos EUA, chapter 117).

Existe um custo associado ao processo de insolvéncia. Os credores
sabem que empresas alavancadas correm o risco de se tornarem in-
solventes e quanto mais alavancadas maior € este risco. Esta preocu-
pacdo dos credores se reflete no valor de mercado dos titulos destas

empresas. Este é o valor presente do custo de insolvéncia.

Vale a pena ressaltar que a faléncia da empresa é o processo legal
para que os credores assumam a propriedade da empresa que uma
vez pertencera aos acionistas, tornando-se 0s novos acionistas. “Fa-
léncia ndo é a causa do declinio de valor. Os resultados sdo.” (BREA-

LEY e MYERS, 2000, p. 511).

7 Capitulo da lei falimentar americana que trata de um processo com a mesma finalidade da
concordata no direito brasileiro.

8 Traduzido pelo autor
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Assim, os custos de insolvéncia sdo os custos dos credores para utili-
zar este mecanismo, ou seja, 0s custos para assumir o controle da
empresa. Geralmente grande parte destes custos sdo com advogados
e cortes, que sao pagos pela massa falida, pois a responsabilidade
dos acionistas esta limitada ao capital investidos. Por outro lado,
quando uma empresa emite titulos, ela esta provendo aos advogados
e cortes uma parte do valor do titulo, justamente por estes titulos
terem um risco de ndo serem pagos. O valor presente desta parte é o

custo de insolvéncia.

Assim, com o0 aumento da alavancagem, aumenta a probabilidade de
Vinsolvéncia e, conseqlentemente, o risco dos titulos emitidos. Isto se
reflete na maior taxa de emissdo (ou cupom), que é a medida do va-
lor presente da parte dos advogados e cortes. Este mecanismo de-
monstra que o custo de insolvéncia € suportado pelos acionistas, pois
o custo dos credores em cobrar a divida ja esta sendo incluso no cu-
pom. No caso da nova divida ndo ser subordinada a divida anterior,
parte deste custo também é suportado pelos credores antigos, pois,
como a empresa passa a apresentar um risco de crédito maior, o
mercado ird valorizar o titulo de divida desta empresa por menos, e,
com isso, o proprietario deste titulo perde valor. GRINBLATT e TI-

TMAN (1998, p. 496) citam o exemplo dos LBOs e, mais especifica-

® A premissa para este desenvolvimento é que estamos tratando de empresas de responsabi-

lidade limitada, como as Sociedades andnimas e as Empresas limitadas.
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com defeitos e prejudicando a imagem da marca*. MILGROM e RO-
BERTS (1992, p. 502) reforcam que os fornecedores, além de relu-
tarem em dar crédito, tém incentivos para reduzir a qualidade da
mercadoria enviada e para ndao manter as entregas no prazo, pois a
manutencado do relacionamento ja ndo é tdo atraente. Todos estes
efeitos apresentam um custo associado que faz parte do custo de in-

solvéncia.

BREALEY e MYERS (2000, p. 517 ss) mostram que outro custo envol-
vido quando a empresa esta com problemas de insolvéncia sdo os
custos de agéncia (agency costs®2), ou seja, os custos dos principais
em supervisionar 0s seus representantes. Este custo aparece no caso
de insolvéncia, pois os acionistas podem tomar decisdes arriscadas ou
que tragam resultado de curto prazo, “apostando” com o dinheiro dos
credores, visto que sua responsabilidade é limitada. MILGROM e RO-
BERTS (1992, p. 502) ainda insistem que os administradores tém in-
centivos a arriscar, pois, se a estratégia der certo, seus empregos
estao éalvos, todavia, se der errado, a perda relativa a situagdo ante-
rior € pequena. GRINBLATT e TITMAN (1998, p. 547) citam alguns

exemplos de como isto pode acontecer, entre eles 0 caso dos acio-

11 para uma outra visdo deste problema ver GRINBLATT & TITMAN, 1998, 579 a 586 - The
stakeholder theory of capital structure.

12 Custo que nasce de um relacionamento de agéncia. Relacionamento de agéncia ¢ aquele
em que “uma pessoa (o agente) age em nome de outra (o principal)”.(MILGROM & RO-
BERTS, 1992, p. 595).
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Dissertagdo — A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

nistas venderem os ativos e com o dinheiro pagarem dividendos, dei-

xando os credores com titulos sem valor.

Os custos de agéncia aparecem sob a forma de maiores taxas ou co-
venants:. Um exemplo de covenant poderia ser uma restricdo na
distribuicdo de dividendos. Isto ocorre, pois 0s acionistas se benefici-
am no caso de sucesso, porém os credores ficam com o prejuizo no
caso de fracasso. “Os acionistas podem até preferir investimentos ar-
riscados com NPV negativo a investimentos seguros com NPV positi-
vos. Esta ineficiéncia é custo para os credores™s (MILGROM e RO-
BERTS, 1992, p. 495). GRINBLATT e TITMAN (1998, p. 547) reforcam
que os credores, sabendo deste tipo de incentivo, demandam cove-

nants ou contratos que regulamentem estes tipos de agao.

Finalmente, o custo de insolvéncia varia com o tipo de ativos que a
empresa possui. Utilizando o exemplo de BREALEY e MYERS (2000, p.
521), um hotel hipotecado, que entra em dificuldades financeiras e
vai a faléncia, ira ser vendido, pelo credor, para um outro empreen-
dedor e ird recuperar grande parte do seu principal. Os custos de in-

solvéncia, neste caso, sdao baixos, pois temos poucos credores que

13 Covenant = restricdo contratual a administracdo da empresa, por exemplo, na forma de
restricdes sobre politica de dividendo, ou estabelecimento prioridade na liquidagdo da divida
ou na utilizacdo de dinheiro em caixa.

Para um detalhamento maior sobre covenants ver GRINBLATT & TITMAN, 1998, 565 ss -

Protective covenants.
 para um maior detalhamento ver GRINBLATT & TITMAN, 1998, 554 ss - Asset substitution

problem. Traduzido pelo autor.
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Dissertagdo — A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

podem rapidamente chegar a um consenso sobre a massa falida, e
esta tem um valor tangivel equivalente ao da divida. Ja uma indUstria
de equipamentos eletronicos, cujo principal ativo é a capacidade de
desenvolver novos componentes a partir da criatividade da sua equi-
pe, caso entre em um processo de insolvéncia, terd quase todo seu
valor destruido, pois este ndo é tangivel. GRINBLATT e TITMAN
(1998, p. 545) ainda afirmam que parte dos custos de insolvéncia sdo
fixos e, portanto, quanto menor a empresa, maior € a participagao
destes custos sobre a massa falida. Isto se reflete na baixa capacida-

de de empresas menores em captar divida.

Em resumo: “Ndo pense somente na probabilidade dos empréstimos
trazerem problemas. Pense também no valor que podera ser destrui-

do se os problemas aparecerem”s (BREALEY e MYERS, 2000, p. 521).

2.1.3. Discussao da adequacao da teoria do trade-off

Como falam GRINBLATT e TITMAN (1998, p. 505 a 507) e BREALEY e
MYERS (2000, p. 522 ss), as decisdes de financiamento sao vistas
como umvtrade-off entre o tax-shield proporcionado pelos juros e os
custos de insolvéncia. O que nos interessa, por enquanto, € que o

objetivo de divida ou estrutura 6tima para produzir o maximo de va-

15 Traduzido pelo autor
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lor da empresa, cohsiderando os ativos constantes, varia de empresa

para empresa.

Empresas com ativos tangiveis e seguros e um fluxo de lucros esta-
vel, gue proporcionam maior certeza na utilizagdo do tax-shield, de-
veriam ter mais divida que empresas cujos ativos sdo intangiveis e as
expectativas de lucro mais incertas, pois estas nao teriam certeza na
utilizacdo do tax-shield. Estas, portanto, perderiam o beneficio do en-

dividamento.

Outro fato que faz com que a estrutura de capital ideal ndo se con-
cretize € que existem custos de alteragdo desta estrutura, tanto na

emissao de capital como na emissdo de divida.

Alguns fatos reforgam esta teoria. Por exemplo, empresas de tecno-
logia que tém ativos intangiveis e com maior risco e cuja flutuagéo de
lucros ainda é alta, realmente possuem, na média, estruturas de ca-
pital com concentracdo em capital. J& empresas cujos ativos sdo tan-
giveis, por exemplo, empresas de transporte aéreo, geralmente bus-

cam uma parcela expressiva de endividamento de terceiros.

A teoria do trade-off também ajuda a explicar quais empresas sao
mais suscetiveis a uma compra alavancada (leveraged buy-out ou
LBO), pois aquelas que podem suportar uma carga de divida mais
alta sem destruir valor sdo as de ativos mais tangiveis como Siderur-

gicas, Armadores ou Companhias de transporte aéreo. Estes setores,
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entre outros, tém producdo de lucros mais constante, sao mercados
mais maduros com poucas oportunidades de investimento adicional.
Assim, é possivel agregar valor a partir do aumento da participagdo

de divida na estrutura de capital, o que os LBOs acabam fazendo.

A teoria do trade-off também confirma que empresas com excesso de
divida deveriam emitir capital ou vender ativos para reduzir a divida,
ou restringir dividendos de forma a diminuir a participagdo de divida
no financiamento da empresa. Com isso, ha reducao do valor pre-
sente do custo de insolvéncia, aumentando o valor da empresa. BRE-
ALEY e MYERS (2000, p. 522 e 523) citam o exemplo da Texaco, em

1984, e da Chrysler, em 1983, que seguiram esta estratégia.

Em contrapartida, existem alguns fatos que a teoria do trade-off nao
consegue explicar. Em primeiro lugar, ela nao explica porque as mais
bem sucedidas empresas de um setor insistem em uma estrutura de
capital com pouca divida abrindo mdo do valor presente dos tax-
shields. Podemos ver que a teoria do trade-off aqui falha, pois nao
seria racional abrir mao do valor presente dos tax-shields e sua con-
seqliente valorizacdo da empresa. De uma forma mais abrangente,
parece que empresas abertas fazem poucas mudangas em sua es-

trutura de capital por causa de impostos.

BREALEY e MYERS (2000, p. 522 ss) ainda mostra que o percentual
de divida na estrutura de capital ndo se alterou muito entre 1900,

quando os impostos eram muito baixos, e 1990.
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No entanto, estes fatos ndao desabonam a teoria do trade-off, pois
“como George Stigler enfatizou, teorias ndo sao rejeitadas por evi-
déncia circunstancial; é necessario uma teoria para derrotar um teo-

ria.”s (BREALEY e MYERS, 2000, p. 522 ss).

2.2. Teoria da Pecking Order

“Os administradores sabem mais sobre as perspectivas, riscos e valor
da empresa do que os investidores externos”’ (BREALEY e MYERS,

2000, p. 524).

A teoria da pecking order surge da existéncia da assimetria de infor-
magdes, onde os administradores saberiam mais sobre o desempe-
nho da empresa que 0 mercado e tem seus principais argumentos

colocados primeiramente por Myers:,

2.2.1. Efeito da assimetria de informacoes

BREALEY e MYERS (2000, p. 524 ss) afirmam que a existéncia da as-
simetria de informagdes pode ser provada quando a empresa anuncia

um aumento de dividendos. O mercado reage elevando o precgo das

6 Traduzido pelo autor

7 Traduzido pelo autor

Pagina 23



Dissertacdo - A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

acgoes, pois os investidores interpretam este aumento como um sinal
da empresa de confianca sobre os resultados futuros. Este anuncio
transfere informacgdo da administragcdo da empresa para os investi-
dores. Todavia, isto so boderia ocorrer se 0s administradores detives-

sem mais informacdes desde o principio.

A existéncia de aséimetria de informacdo leva a existéncia de uma
pecking orders®, onde a empresa financia seus investimentos primei-
ramente com capital interno ou reinvestimento, em segundo lugar
com emissdo de divida e, finalmente, com aumento de capital via

emissao de agoes.

Para exemplificar o porqué deste comportamento, vamos imaginar a
empresa A, cujo valor de mercado é 100 e cujas perspectivas sdo
otimistas. Estas perspectivas indicam, na analise interna de valor,
que a empresa vale 125. Se esta empresa necessitar de dinheiro para
investimentos, ela deveria emitir divida, pois a emissdo de agdes ao

preco de mercado iria custar 20% aos acionistas atuais.

Vamos imaginar a empresa B, cujo valor de mercado também ¢é 100,
mas as perspectivas internas sao pessimistas, indicando um valor
justo de 83. Um administrador financeiro racional gostaria de emitir

agoes ao valor de 100, pois 0s 20% de ganho por agao seriam trans-

18 Esta discussdo se da em MYERS, S.C.; The Capital Structure Puzzle; Journal of Finance 39
(July 84); p. 581-582.
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feridos aos acionistas atuais. Todavia, 0s investidores cientes desta
légica — que sb vale a pena emitir agdes quando estas estdo sobre-
valorizadas - ndo estariam dispostos a comprar estas acdes por 100,
mas por um prego inferior. Assim, os incentivos sao, mesmo quando
a acdo esta superavaliada, para emissdo de divida, pois os investi-
dores sabem que existe assimetria de informacgao. "Emissdo de acdes
proporciona informacao negativa aos investidores” (GRINBLATT e

TITMAN, 1998, p. 592).

Resta explicarmos porque é preferivel reinvestimento a emissdo de
divida. O capital de acionistas ndo traz pressédo direta sobre o fluxo
de caixa como o faz a divida. Um pagamento menor de dividendos ird
aborrecer os acionistas, mas ndo ira colocar em risco a estrutura de
propriedade da empresa, como no caso de uma faléncia. “Equity is

soft; Debt is hard”» (MILGROM e ROBERTS, 1992, p. 496)

Desta forma, ndo haveria estrutura 6tima, pois a escolha da propor-
¢ao entre divida e agdes seria feita conforme a necessidade de caixa
para investimentos e as preferéncias devidas a assimetria de infor-
magao. Quando a necessidade de caixa superasse a capacidade de

reinvestimento (plowback ratio®) seria emitida divida e, somente

1% pecking order = ordem de preferéncia na captacdo de passivos.

2% Traduzido pelo autor

1 “Acdo é leve, Divida é pesada”

22 Plowback ratio = 1 - payout ratio; percentual do lucro liquido que é reinvestido na empre-

sa.
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quando a emissdo de divida ndo fosse mais possivel, seriam emitidas

novas agodes.

2.2.2. Valor da folga financeira

No relatério anual de 2001, em sua carta aos acionistas, a Jonhson &
Jonhson afirma que a manutengao do seu credit rating em triple A é
uma vantagem competitiva por permitir flexibilidade para investir no
crescimento do negodcio: ... our strong balance sheet gives us enor-
mous flexibility to invest in growing business and to seek out and act
upon new oportunities — giving us a significant competitive advanta-

ge.”? (JOHNSON & JOHNSON, 2002, p. 1).

Empresas que esgotaram sua capacidade de emissdo de divida e ne-
cessitam de dinheiro para financiar bons projetos, provavelmente ndo
0 conseguirao, pois as acdes nao serao vendidas ao preco que a ad-
ministragao julga justo, tornando-se improvavel a venda. Neste con-
texto, ter uma folga financeira apresenta valor, pois garante a capa-
cidade de investimento nas oportunidades que surgirem. “Folga fi-
nanceira significa ter dinheiro em caixa, titulos negociaveis, ativos

reais liquidos e rapido acesso aos mercados de divida e empréstimos

3" .nosso saudavel balanco patrimonial nos propicia uma enorme flexibilidade para investir
em negdbcios crescentes e para buscar e atuar em novas oportunidades - proporcionando

uma significativa vantagem competitiva.”
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bancarios”» (BREALEY e MYERS, 2000, p. 527). Este acesso rapido
somente pode ser atingido se os credores avaliarem a empresa como

baixo risco de crédito.

No longo prazo, o valor da empresa estéd muito relacionado ao retorno
dos ativos. Assegurar que a empresa tera dinheiro para investir nas
potenciais oportunidades, mantendo um grau de endividamento bai-
X0, obviamente tem valor. Isto explica o comportamento de empre-
sas com muitas oportunidades de investimento, que possuem baixo
grau de endividamento, como por exemplo, start-ups. Este compor-
tamento é racional para se evitar o que MILGROM e ROBERTS (1992,
p. 496) chamam de debt overhang - situagdo em que a empresa nao
tem dinheiro para pagar seus credores, mas possui oportunidades de
investimento rentaveis. Neste caso, a empresa ndo consegue efetuar
novos investimentos, pois ndo tem fontes de financiamento. Ja que
ela ndo paga os atuais credores, qualquer ganho que provenha do
novo investimento ird ser dividido com estes. Nao ha incentivos para
novos investidores, pois o custo do novo investimento seria deles,

mas os ganhos divididos.

MILGROM e ROBERTS (1992, p. 494 ss) mostra que o excesso de cai-
xa gerenciado pelos administradores pode suscitar problemas de

agéncia e, conseqlientemente, os custos associados a estes proble-

% Traduzido pelo autor
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mas». O processo mais eficiente recomenda aos administradores de-
volver o excesso de caixa aos acionistas através de recompra de
acdes ou aumento dos dividendos, pois se as oportunidades de in-
vestimento da retencao de lucros forem menos atraentes que as obti-
das atualmente, a administracdo estara destruindo valor. Todavia,
existe a tentacao dos administradores reinvestirem este dinheiro bus-
cando aumentar o volume de negdcios e, com isso, gerar mais opor-
tunidades para si préprios, como promogdes, bdnus ou ampliagdo de
poder e responsabilidade. Podem, ainda, sentindo-se na obrigagao de
remunerar este dinheiro e ndo tendo boas oportunidades de investi-
mento no negdcio atual, investi-lo em oportunidades mais duvidosas,
como aquisigdes de empresas em dificuldades. Podem ser mais indul-
gentes consigo e com os demais funcionarios da empresa, “dividindo”
este resultado com este publico em uma forma de moral hazard=.
E‘stes comportamentos custam aos acionistas, diminuindo o valor de

suas agoes.

25 para maior detalhamento dos custos de agéncia ou custos de controle ou problema princi-
pal-agente, consultar MILGROM & ROBERTS, 1992, cap. 5e 7.

26 Moral hazard = Tendéncia ao oportunismo, observado em comportamentos pds-
contratuais, mas originalmente observado no comportamento de pessoas portadoras de se-
guros (MILGROM & ROBERTS, 1992, p. 601). Para mais detalhes ver MILGROM & ROBERTS,
1992, cap. 6.

Pagina 28



Dissertagdo — A aplicabilidade das teorias de estrutura de capital na realidade brasileira

2.2.3. O efeito dos impostos sobre dividendos sobre as deci-

soes de financiamento

GRINBLATT e TITMAN (1998, p. 534 ss e 514) mostram que adicio-
nalmente a teoria do trade-off, podemos ainda identificar um efeito
na escolha das opcgdes de financiamento ocasionado pelas caracteris-

ticas da tributagao.

Os investidores que possuem participacdes majoritdrias em empresas
e que, provavelmente, possuem a taxa marginal de imposto de renda
pessoal alta preferem que a empresa nao distribua os lucros, mas

retenha-os. Isto se deve :

1. Em virtude da tributacao sobre os ganhos de capital ser menor do
gue a tributacao sobre os dividendos, este investidor prefere a re-

compra de acdes a dividendos;

2. Se a empresa for recomprar agdes (como visto no ponto 1), este
investidor, para manter a sua participacao constante, deveria ven-
der agdes proporcionalmente a sua participagao, forgando a reali-
zacao dos ganhos. Desta forma, existem incentivos para reter o
lucro e reinvesti-lo, pois o diferimento do imposto mais o0 seu rein-
vestimento geram um patrimonio maior. Portanto, a alternativa
mais racional seria a retengdo dos lucros e, como este raciocinio
foi construido para o controlador, € possivel prever que este seria

o comportamento racional para a maioria das empresas.
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Isto aliado ao fato dos investidores reconhecerem que existe um ga-
nho por financiamento por divida, quando este ndo representa um
aumento de risco significativo, leva a existéncia de uma pecking or-
der. Neste caso, os lucros deveriam ser reinvestidos e, portanto, seri-
am a primeira fonte de financiamento, seguida da divida que, em
comparagdo a emissao de novas acdes, possui vantagem tributaria.
Finalmente, a ultima fonte seria a emissdo de novas acdes, para

quando for imprudente o aumento do financiamento por divida.

2.2.4. Outras possibilidades que suportam a teoria da Pe-

cking order

e Normalmente, a administragdo da empresa pode emitir divida sem
a aprovagao do conselho de administracao, mas deve conseguir
esta aprovagao para emitir agdes. Este fato favoreceria a emissdo

de divida quando comparada a emissdo de acdes?.

e Uma empresa com dificuldades financeiras nao emitiria agdes op-
tando por manter a situagao de dificuldade a fim de obter benefici-
os dos stakeholders. Estes beneficios seriam obtidos para evitar
custos de liquidagdo. Por exemplo, poderia-se obter dos credores

desde redugdo das taxas até prorrogacgdo de pagamentos; dos sin-

¥’ Para maiores detalhes ver GRINBLATT & TITMAN, 1998, cap.17.
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dicatos, a reducdo do salario em troca da manutengao de empre-

gosz,

2.2.5. Discussao da adequacao da teoria da Pecking order

Esta teoria esclarece as diferencas de grau de endividamento dentro
de uma industria. As empresas mais rentaveis, que tém lucro para
reinvestir e, consequentemente, necessitam de menos dinheiro ex-
terno, tém as mais baixas taxas de endividamento. Empresas menos
rentaveis, por sua vez, captam mais recursos externos, primeira-
mente divida, pois ndo tém geracdo interna de caixa suficiente para
financiar seus planos de investimento. A atratividade do tax-shield é

considerada por esta teoria secundaria.

A emissdo de acbes, todavia, pode ser crivel em alguns casos. No
caso de uma empresa com baixa quantidade de ativos tangiveis,
como uma farmacéutica ou uma empresa de internet, a emissao de
acoes é crivel, pois o custo de insolvéncia é alto. Desta forma, uma
emissdo de agdes somente poderia ocorrer quando o risco e, conse-

glentemente, o custo de insolvéncia fosse alto.

No entanto, esta teoria nao explica as diferencas entre os graus de

endividamento entre inddstrias. Empresas com ativos mais tangiveis

28 para maiores detalhes ver GRINBLATT & TITMAN, 1998, 586 a 588 - The benefits of finan-
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possuem maior divida que empresas com ativos menos tangiveis,
mesmo quando a necessidade de financiamento das primeiras é me-
nor. Pela teoria da pecking order, a tangibilidade dos ativos nao de-
veria ser fonte de diferenciacdo para a decisdo de investimento. BRE-
ALEY e MYERS (2000, p. 526 ss) afirmam que existem, por exemplo,
industrias com alto indice de tangibilidade, como a de produgdo de
energia, onde o superavit de caixa ndo é utilizado para se reduzir o
endividamento, como seria licito supor pela teoria do pecking order.
Elas preferem ter altos payout ratios» e devolver este dinheiro para
0s acionistas ao invés de reinvesti-lo. O oposto também é verdadeiro.
Empresas que necessitam de caixa e tém um baixo indice de tangibi-
lidade, geralmente emitem agdes. Por exemplo, as empresas ponto-

com.

2.3. Consideracoes finais sobre a parte I

Podemos avaliar que ambas as teorias explicam alguns tipos de com-
portamento das empresas, mas ndao explicam outros. Na verdade, é
possivel mostrar que estas duas teorias se complementam, pois onde

uma falha em explicar a realidade a outra tem sucesso e vice-versa.

cial distress with committed stakeholders
2 payout ratio = 1 - plowback ratio, percentual do lucro liquido que é pago em forma de

dividendos.
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Assim, podem conjuntamente servir de modelo para se compreender

a realidade.

Um primeiro fato a ser estabelecido € que todos os autores concor-
dam que a estrutura de capital € relevante no valor da empresa, ape-
sar de afirmarem que o valor é muito mais relacionado com o desem-

penho operacional, ou seja, com as decisdes de investimento.

MILGROM e ROBERTS (1992, p. 504) ainda afirmam que a conclusao
de Modigliani e Miller de que as decisdes de financiamento ndo afe-
tam o valor da empresa esta totalmente equivocada, pois além de
influir no valor da empresa objetivamente ainda tém influéncia sobre
os incentivos e, por conseguinte, no comportamento dos acionistas,
credores e administradores, que influenciam o valor da empresa pelas

decisdes de investimento e geréncia.

A contribuicdo da teoria do trade-off é afirmar que o tax-shield pro-
porcionado pela dedutibilidade do pagamento de juros, na maioria
dos casos, se sobrepde ao beneficio da menor aliquota de imposto de
renda sobre o ganho de capital, gerando um beneficio fiscal no finan-
ciamento por divida. Ressalta ainda que parte deste ganho é reverti-
do pela percepgao dos cusfos de insolvéncia associados ao aumento
do endividamento. Este trade-off proporciona um ponto minimo de

custo da estrutura de capital.
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A contribuicdo da pecking order é introduzir o valor da folga finan-
ceira, pela qual os administradores garantem capacidade de financi-
amento a baixas taxas e asseguram a capacidade de investimento em
novas oportunidades. Expde uma série de conflitos de interesses que

afetam o valor da empresa através da estrutura de capital.

Podemos afirmar que ndo se pode desprezar o beneficio do tax-
shield, mas também nao se pode ignorar os custos associados ao
aumento do endividamento (por exemplo, custos de insolvéncia e
debt overhang). Com isso, podemos afirmar que a estrutura 6tima
seria aquela que oferecesse seguranga para a empresa com relacao a
sua capacidade de financiamento rapido, a fim de se aproveitar as
oportunidades, mas que aproveitasse o tax-shield. Esta estrutura
tende a gerar um grau de endividamento menor do que a estrutura
6tima defendida pela teoria do trade-off, pois o valor da folga finan-

ceira é sempre positivo.

A apuracgao do valor da empresa, combinandb as duas teorias, e par-
tindo da apresentada pela teoria do trade-off, poderia ser represen-
tada na igualdade abaixo:

Valor da empresa =

Valor da empresa financiada somente com capital (Valor presente dos
ativos) + Valor presente do tax-shield sobre lucros tributaveis

- Valor presente dos custos de insolvéncia

+ Valor da folga financeira
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.Como»o valor da fo!gé 'fin'a'nc'e‘i‘ra é, de acordo co'm}a teoria, posit'ivo»e
,inversamehte broﬁorcionaliéo grau de endividamento, o valor 6timo
da empresa s‘e'ri»a atingid’o ém um pontb mais conservador em terrhos
de ehdividéméntd do que o’preQisto pela teoria do trade-off.
| Apre‘senta‘mosl a "seg‘u“ir um exémblo, injaginando‘ que o valor‘da em-
présé é o valor dos 'éti'vos:nﬁ'ais Um ajusté_ pela estrutura de capital.'

~ Observe os graficos abaixo:

. Ajuste no valor dos ativos

Grau de endividamento

: — Valor do tax-shield ~ —Valor do financial dustress
mAjuste 1 no valor dos atlvos — Valor da folga financeira
{—Aijuste 2 no valor dos ativos

30 |

No ajuste 1 foi somente considerad'o 0 valbr do tax-shield e o valor
do fmancnal dlSthSS, e no ajuste 2 f0| consnderado tambem o valor da

folga ﬁnancelra Quanto maior o aJuste do valor dos atnvos melhor.
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Portanto, o valor maximo da linha de ajuste € que deve ser persegui-
do como ponto étimo. Observe que o pol (ponto 6timo na linha de
ajuste 1) estad a direita do po 2, o que ilustra 0 que queremos mos-
trar, pois o valor maximo da empresa seria atingido com um endivi-

damento menor do que o previsto pela teoria do trade-off.

Percebe-se que as teorias sobre estrutura de capital de fato sdo rele-
vantes no valor da empresa e que existe uma possibilidade tedrica de
expansao da teoria do trade-off para que ela incorpore parte da teo-
ria da pecking order e, desta forma, se torne mais genérica. A teoria
do trade-off expandida gera um campo de pesquisa amplo para pré-

Ximos estudos.

30 Note que os dados utilizados sdo totalmente hipotéticos e foram exagerados, como recurso

didatico, para proporcionar uma methor visualizagdo dos comportamentos.
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3. Parte II - A aplicabilidade das teorias na realidade

brasileira

Esta segunda parte visa, através do levantamento dos estudos mais
recentes sobre o assunto na realidade brasileira, discutir a aplicabili-

dade das teorias nesta realidade.

Esta discussao se divide em duas partes. A primeira, no item 3.1,
avalia como as caracteristicas dos mercados, das empresas ou da tri-
butacdo no Brasil podem afetar as premissas necessarias para as
teorias da parte I serem observadas. A segunda, no item 3.2, busca
verificar, a partir de pesquisas realizadas, se os comportamentos pre-
vistos pelas teorias sao observados no Brasil, e, desta forma, mos-

trarmos que elas estao sendo aplicadas.

3.1. Contexto empresarial brasileiro

3.1.1. Estrutura tributaria e contabil

“As regras de tributacdo de lucro das empresas no Brasil ndo sdo
muito diferentes daquelas existentes nos EUA” (PEREIRA, 1995, p.
40). Esta afirmagao é reforcada por NAKAMURA (1992, p. 37 ss), que

afirma que até as aliquotas tendem a ser semelhantes.
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Como nos EUA, as despesas financeiras sdo dedutiveis do imposto de
renda a pagar das empresas e os dividendos ndo o sao. Voltando ao
quadro 3 (pg. 13), podemos observar que, na realidade brasileira,
temos para um caso considerado comum:

Tc (tax corporate) = 34% e Td (tax debt)= 25%

Como vantagem relativa da divida é (vide item 1.1.1, pg. 14):

1-Td/[(1- Tc) x (1 - Te)]

No mercado brasileiro ela seria: 1,1364 / (1 - Te). Como Te (tax
equity) é positiva, a divida apresenta vantagem. No caso especial em
que o payout ratio € 100%, Te = Td = 25%, e a vantagem compara-
tiva da divida seria: 1,5152. Este nimero indica que a remuneracgdo
dos acionistas e credores, apds o0 pagamento do imposto de renda em
todos os niveis, seria 51,52% maior caso esta fosse totalmente reali-

zada com divida.

Como a Te tende a ser menor que a taxa sobre 0 ganho comum na
pessoa fisica, esta vantagem seria menor, mas sempre existiria, pois
a Te nunca seria negativa. Isto ocorre pois o ganho de capital é ge-
ralmente tributado a taxas menores que o ganho comum, que € o

caso do Brasil, onde o imposto de renda sobre o ganho de capital é

31 Taxa maxima de IR na pessoa fisica para rendimentos comuns, a partir de 2002, 25%.
Entendemos que esta deve ser a taxa a ser utilizada, pois, como os limites para se atingir
esta taxa sdo relativamente baixos, acreditamos que grande parte dos investidores tem esta

taxa como a taxa marginal.
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20%, menor do que os 25% que é o imposto marginal dos investi-
dores. Ocorre ainda, como ja foi dito, que este imposto pode ser di-
ferido e, portanto, remunerado ao retorno médio da empresas no pe-

riodo de retencdo, tornando a taxa efetiva ainda menor.

Desta forma, acreditamos que as afirmacoes contidas na parte I que
tenham relagao com a estrutura de tributacdo deveriam ser observa-
das na realidade brasileira, principalmente o valor presente do tax-

shield.

3.1.2. Fontes de financiamento

No periodo mais recente tem sido muito dificil estabelecer cenarios
futuros que permitam aos agentes do mercado fixar os parametros
necessarios para o estabelecimento de empréstimo de longo prazo.

Isto se deve a instabilidade monetaria e econdmica.

PEREIRA (1995, p. 38 ss) afirma que, além disso, o governo tem atu-
ado como grande captador de recursos a altas taxas, a fim de finan-
ciar os déficits em conta corrente, ajudando a tornar o mercado pe-
queno para os titulos privados. As linhas de longo prazo tém se limi-

tado as instituicbes de fomento, como o BNDES.

NAKAMURA (1992, p. 48 ss e 124) contribui dizendo que o mercado

de debéntures sofre ainda da inexisténcia de um sistema efetivo de
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rating, o que limita a transparéncia e, conseqientemente, ndo favo-

rece a popularizagao dos titulos.

Existe ainda a oferta de financiamentos subsidiados através de insti-
tuigdes de fomento ao desenvolvimento econémico nacional ou regio-
nal, que proporcionam financiamento a taxas menores e prazos mai-
ores do que seria obtido no mercvado competitivo. Evste fato pode dis-
torcer algumas observacgdes da parte I, como por exemplo, a ordem
de preferéncia na captagdo de recursos dentro da teoria da pecking
order, pois ao invés de reutilizarmos os lucros seria mais interessante

captar dinheiro subsidiado.

Aqui devemos fazer uma ressalva quanto a utilizacdo das teorias da
parte I, pois a restrita disponibilidade de fontes de financiamento
pode afetar o comportamento das empresas, forcando comporta-

mentos como reinvestimento dos lucros e emissao de agoes.

3.1.3. Mercado de capitais

PEREIRA (1995, p. 37 e 38) afirma que o mercado de capitais brasi-
leiro ndo favorece a captagao via emissao de acbes em virtude dele
ser pequeno, ter baixa liquidez e alta volatilidade. Esta falta de atra-
tividade implicaria em pregos de mercado inferiores aos valores pa-

trimoniais das acodes.
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Além disso, a legisiacdo brasileira historicamente permitia a emiss&o
de acdes preferenciais, que, na verdade, tinham pouca ou quase ne-
nhuma preferéncia real sobre as ag6es ordinarias, no montante de
2/3 do capital. Este fato prejudica ainda mais os valores das acgoes,
pois tolhem direitos ao patriménio e aos lucros que sdo observados

nos paises cujo mercado de capital € mais desenvolvido.

No Brasil, a democratizacdao do capital ainda é baixa, o que leva a
concentracdo dos players no mercado de capitais e a redugao da
abrangéncia da poupanga que possui acesso aos investimentos em

acgoes.

NAKAMURA (1992, p. 48) coloca que o pré-requisito para uma maior
participacdo do nosso mercado de capitais no financiamento das em-

presas seria um cenario de progresso econémico sustentado.

Desta forma, poderiamos avaliar que o mercado de capitais no Brasil
historicamente ndo participou como poderia no financiamento das
empresas. A modernizacao }da Bovespa, com a criagdo dos novos ni-
veis de Governanga corporativa e do Novo Mercado nos leva a acre-
ditar que uma das barreiras pode ser transposta, a da transparéncia e
equidade entre os acionistas. Resta saber se ndo teremos rompi-
mento na trajetdria de estabilizacdo da economia, de forma que o re-

quisito levantado por Nakamura seja atendido.
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As empresas maiores tém recorrido a mercados de capital externos
para contornar parte da restrigdo a estrutura de capitais que a defici-
éncia de um mercado nacional eficaz traz. Temos observado, por
exemplo, a migracdo da negociacao dos capitais de grandes empre-

sas abertas para ADRs* na NYSE» (BOVESPA, 2000, p. 7).

Portanto, a imperfeigdo do nosso mercado de capitais seria outra
questdo a ser assinalada quanto aos pré-requisitos para a utilizagdo

das teorias da parte I.

3.1.4. Estrutura acionaria das empresas

No Brasil, ainda predominam as empresas familiares e de cabital fe-
chado. Isto se deve ao pequeno mercado de capitais e ao lento pro-
cesso de profissionalizacdo destas empresas. A tendéncia, contudo, é
de um aumento da demanda por um mercado de capitais mais am-
plo, impulsionado pela segunda ou terceira geragao de donos de em-
presas familiares procurando liquidez para seu patriménio e aumento
dos negdcios via novos investimentos. Outro fator que pode acelerar
0 processo de transformagao das empresas familiares em empresas

profissionais é a maior competitividade do mercado, causada pelo

32 American depository receipt = recibo de depésito de acdes. Papel negociado como se acdo

fosse na NYSE.
33 NYSE = New York Stock Exchange = Bolsa de valores de Nova York.
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maior grau de abertura da economia. Este fendmeno pode alavancar
este processo na medida em que aumenta a necessidade de capital e,
com isso, a incorporacdo de novos investidores, aumentando a ne-

cessidade de um mercado para negociagao das agoes.

Resta saber se a Bovespa sera capaz de atrair estas empresas para
seu pregdo ou elas irdo optar por negociar suas acdes fora do pais.
Medidas estdo sendo tomadas, como por exemplo, a criacdo do Novo
Mercado. Este elimina algumas distor¢cdes do mercado de capitais
atual, como por exemplo a possibilidade de emissdo de a¢des prefe-
rencias em grande proporgdao e maiores exigéncias de transparéncia e

governanga corporativa.

Neste raciocinio, a nova Lei das S.A. aproxima a legislacdo nacional a
dos paises com mercados de capital mais bem sucedidos e favorece a
maior presenga do mercado de capitais nacional no financiamento das

empresas.

Assim, a estrutura aciondria das empresas brasileiras ndo favorece
um processo generalizado de financiamento por emissdo de agoes,
reduzindo 0 acesso aos mercados a uma pequena parcela das empre-
sas. Este fato pode gerar alguma distorcdo nos resultados do item
3.2, com uma tendéncia a sub-utilizacdo do mercado de capitais

como fonte de financiamento.
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3.1.5. Resumo das caracteristicas dos mercados nacionais

Como pudemos observar, podemos apontar como principais caracte-
risticas dos mercados de capitais nacionais o pequeno tamanho, as
altas taxas exigidas e a pouca democratizagao tanto na oferta quanto
na demanda. Estes fatos podem conduzir as empresas, na média, a
uma maior utilizagdo de recursos proprios no seu processo de financi-
amento quando comparadas a empresas semelhantes em paises com
mercados mais eficientes e maduros. O financiamento por divida é
caro e escasso, devido, principalmente as altas taxas de juros im-
postas pelo governo a fim de financiar sua balanga de pagamentos. O
mercado para agdes ainda ndo conseguiu provar sua eficiéncia e ca-

pacidade de ser um efetivo provedor de recursos.

Realmente observamos no estudo de TEDESCHI (1997, p. 78 e 79)
(ver descricdo em 3.2.1) um grau de endividamento muito baixo

comparado a empresas presentes em mercados mais desenvolvidos.

Neste contexto, seria licito supor que o valor do tax-shield seria rapi-
damente superado pelos custos de insolvéncia e da folga financeira,
gerando uma estrutura de capital com pouca divida. Também seria
admissivel supor que o capital para novos investimentos seria obtido
mais através de aumento do plowback ratio do que por novas emis-

sdes de agdes.
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3.2. Discussao sobre a adequacao das teorias

3.2.1. Teoria do Trade-off

PEREIRA (1995, p. 40) defende que as conclusdes da teoria do trade-
off, de que existe uma estrutura 6tima de capital, sdo vdlidas no Bra-

sil.

Por sua vez, POVOA (2002) - diretor de investimentos do ABN Amro
Asset Management - num artigo recente, afirma que a alavancagem
nao é necessariamente vista pelo mercado como ruim, justamente
por diminuir o custo de capital da empresas, gerando mais valor para
o acionista. Todavia, o mais interessante é que ele reforga que, nos
mercados em desenvolvimento, e em especial no Brasil, a perspectiva
dos investidores é de curtissimo prazo. Assim, um aumento de endi-
vidamento € valorizado pelo mercado brasileiro como uma penalidade
ao valor da agdo. Ele credita este fen6meno a baixa quantidade de
investidores ditos finais — aqueles com um horizonte de longo prazo,
como fundos de pensdo, seguradoras e pessoas fisicas com vista a
poupanca — que justamente por possuirem um horizonte maior po-
dem aguardar a maturagao do aproveitamento do tax-shield gerado

pelo maior endividamento.

GOMES e LEAL (2001, p. 52 ss) afirmam que existe alguma divergén-

cia no alinhamento da teoria do trade-off no comportamento das em-
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presas brasileiras, mas que nao é suficiente para descartar sua vali-
dade no mercado brasileiro. Este estudo foi realizado com as de-
monstragdes de posicdes financeiras* publicadas pelas empresas com
capital negociado na Bovespa no periodo de 1995 a 1997, e tinha
como objetivo testar se os relacionamentos esperados pelas teorias

eram observados nas empresas da amostra.

Os resultados mostraram, primeiramente, que a relagao da compbsi-
gao dos ativos com a alavancagem revela que empresas com uma
parcela maior de ativos permanentes sobre o total de ativos real-
mente tém um endividamento maior, como era esperado. A relagdo
das oportunidades de investimento apresentou-se negativa com rela-
¢ao a alavancagem, pois empresas com alta taxa de crescimento ge-
ralmente tém baixos lucros tributdveis e, com isso, o aproveitamento
do tax-shield fica prejudicado, ndao incentivando a captacdo de recur-

sos via divida.

Por outro lado, era esperado que empresas maiores tivessem uma
alavancagem também maior, pois seriam mais diversificadas e teriam
menor probabilidade de faléncia. Também existiria um custo fixo as-
sociado ao processo de insolvéncia que seria melhor diluido em uma

empresa maior, conforme discutido no item 1.1.2. Este relaciona-

34 Estas demonstragdes sdo a Demonstracdo de Resultado, o Balango Patrimonial e a DOAR -
Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de Recursos ou no caso das empresas mais modernas

o Fluxo de caixa.
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mento ndo é observado no estudo e faz o ponto discordante com re-

lagao a teoria.

A conclusao do estudo, segundo os autores, é de que ha evidéncia
para suportar a hipotese de que a teoria do trade-off (mais especifi-
camente testado, o custo de insolvéncia) ajuda a explicar o compor-

tamento das empresas brasileiras negociadas em bolsa.

Ja o estudo de NAKAMURA (1992, p. 123), que foi baseado nas posi-
¢Oes financeiras de uma amostra de 425 empresas publicadas na re-
vista Exame — Maiores e Melhores dos anos de 1984 a 1989 e na
analise da relagdo de indicadores financeiros e o grau de endivida-
mento, encontra o esperado no relacionamento entre o tamanho da
empresa e o grau de endividamento, o que nao foi observado no es-
tudo exposto anteriormente. Depara-se ainda com a relacdo esperada
entre tangibilidade dos ativos e grau de endividamento, reforcando o
comportamento de acordo com a teoria do trade-off. Como a amostra
contém somente empresas de grande e médio porte, por este estudo,
nac podemos extrapolar as conclusdes para todas as empresas in-

cluindo as pequenas e microempresas.

Em um estudo que buscava responder se existe um indicador que si-
nalize quando a empresa ndo consegue mais emitir divida e € obriga-
da a emitir agdes, realizado com uma amostra de empresas que emi-
tiram agoes entre 1988 e 1994 e que eram negociadas na Bovespa,

PROCIANOY e KRAMER (2001, p. 58 ss), afirmam que diferentes se-
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tores industriais apresentam limites diferentes de endividamento de-
vido as caracteristicas da industria, como por exemplo, a tangibilida-
de dos seus ativos. Este resultado favorece a teoria do trade-off, pois
os custos de insolvéncia tém, em sua funcgdo, o grau de tangibilidade

- dos ativos conforme discutido no item 1.1.2 e 1.1.3.

TEDESCHI (1997, p. 52 ss, 84 e 105 ss) observa que, em seu traba-
Iho de definigdo dos determinantes da estrutura de capital no Brasil,
gue estuda as posicdes financeiras entre 1989 e 1995 de uma amos-
tra de 72 empresas de capital aberto negociadas em bolsa de valores,
todas as hipdteses firmadas que lidam com os comportamentos es-
perados pela teoria do trade-off, menos uma, suportam esta teoria. A
observagdo que ndo suporta a teoria do trade-off é a que afirma que
quanto maior a rentabilidade menor o endividamento. O esperado
pela teoria do trade-off éeria 0 oposto, pois as empresas mais renta-
veis teriam menor probabilidade de incorrer em dificuldades finan-
ceiras e, com isso, teriam menores valores presentes dos custos de
insolvéncia. Todavia, o desvio padrdo e, conseglientemente, o inter-
valo de confianga do coeficiente na equacao de endividamento acaba
sendo bastante amplo, podendo até mesmo contemplar valores posi-
tivos. Desta forma, é possivel argumentar que ha evidéncia de que a
teoria do trade-off é valida no Brasil, pois além da observagao feita
acima, os demais indicadores da pesquisa, como tangibilidade dos
ativos, tamanho da empresa e oportunidades de investimento, se

apresentam alinhados com o esperado pela teoria.
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3.2.2. Teoria da Pecking order

A conclusdo do estudo de PEREIRA (1995, p. 71 ss) é que, na amos-
tra utilizada, ndo ha evidéncia de que as empresas tenham um com-
portamento que possa ser explicado pela teoria da pecking order. In-
dica ainda que as teorias da pecking order e do trade-off ndo sdo
mutuamente exclusivas, na medida em que as empresas mostram
flutuar ante uma estrutura fixa e uma estrutura movel ao sabor das

oportunidades de captacao favoraveis.

O estudo de EID (1996, p. 54 ss), pesquisa coletada em 1995 com
161 empresas através de questionario de multipla escolha, indica que
as empresas presentes naquela amostra, diferentemente do que seria
esperado em um pais com altas taxas de juros, apontaram como pri-
meira preferéncia os empréstimos bancarios, seguida de emissdo de
acoes e, finalmente, lucros retidos. Este comportamento, contrario ao
previsto pela pecking order, poderia ser explicado por um lado pela
existéncia de financiamentos subsidiados, o que faria as empresas
preferirem captagdo externa em primeiro lugar, e por outro lado pela
crise econdmica dos anos que antecederam a pesquisa, que reduziria
0s lucros retidos de forma que estes seriam insuficientes ou nulos na
capacidade de financiamento de novos projetos. Acrescentamos uma
terceira explicagéo, pois a possibilidade de emissdo de até 2/3 do ca-
pital em agOes preferenciais aumentaria a atratividade da emissao de

novas agoes, pois os controladores ndo teriam seu controle ameaca-
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do. Como este estudo é realizado com base em pesquisa diretamente
com os administradores, ele pode mostrar mais a intengdao dos admi-

nistradores do que o que realmente praticam.

Ainda, semelhante ao que observamos na literatura estrangeira, tam-
bém no Brasil, EID (1996, p. 52) afirma que a emissao de novas

acoes é vista como uma ma noticia para o mercado.

NAKAMURA (1992, p. 123) ja antecipava a conclusdo de EID (1996)
de que a primeira fonte de financiamento seria empréstimos de ter-
ceiros, pois no estudo que realizou, conforme descrito no item 2.2.1,
concluiu que, apesar de existir a preocupacao da administragdo com a
maximizagao do valor do acionista, a decisdo de financiamento no
Brasil é fortemente condicionada a existéncia de oportunidades na
captacdo. Todavia, este estudo confirma a existéncia de relaciona-
mentos esperados pela teoria da pecking order, como a relagao ne-
gativa da rentabilidade da empresa e o grau de endividamento, e a
relagdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e 0 grau de endivi-

damento.

Ja o estudo de GOMES e LEAL (2001, p. 52 ss)*, conforme descrito
no item 2.2.1, chega a conclusdo que a teoria do pecking order su-

porta o comportamento das empresas da amostra, pois as variaveis

35 Realizado sob uma amostra de demonstragGes de resultados de 144 empresas negociadas

na Bovespa em 1995, 96 e 97, ou seja, apds o periodo de hiperinflagéo.
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independentes rentabilidade e oportunidades de crescimento apre-
sentam-se de acordo com o esperado pela teoria. A relagao da renta-
bilidade e alavancagem, cujo resultado foi negativo, era esperado,
pois as empresas que possuem a possibilidade de reinvestir seu pro-
prio lucro, pela teoria, o farao e, com isto, teriam baixas alavanca-
gens. Ja a relagdo entre as oportunidades de investimento e a ala-
vancagem € negativa, como esperado, pois o valor da folga financeira
nas empresas com altas oportunidades de investimento é grande, o
que gera um baixo endividamento. A conclusdo do estudo é que
existem evidéncias para afirmar que a teoria da pecking order ajuda
a explicar o comportamento das empresas negociadas em bolsa no

Brasil.

No estudo de TEDESCHI (1997, p. 52 ss, 84 e 105 ss), descrito no
item 3.2.1, todas as hipdteses relacionadas a aderéncia das varidveis
observadas com o esperado pela teoria da pecking order se mostram
verdadeiras, suportando a conclusao de que a teoria da pecking order
esta alinhada com o comportamento das decisdes de financiamento

na realidade brasileira.

3.2.3. Oportunismo na captacao de recursos

Uma terceira possibilidade levantada por EID (1996) é que exista no
Brasil, um oportunismo na captagcao de recursos. “Captam o recurso

que no momento for economicamente mais proveitoso sem se preo-
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cupar com a estrutura de capital” (EID, 1996, p. 56). As empresas
captariam na medida em que surgissem boas oportunidades, sem
preocupagao com uma estrutura étima ou utilizando uma pecking or-
der. Na pesquisa realizada, EID (1996, p. 55 ss) conclui que a teoria
do trade-off € pouco utilizada, e que a pecking order ndo é compro-
vada. Assim, o aproveitamento das oportunidades de captacao apre-

senta a melhor explicagdo para o comportamento da amostra.

A captacao de recursos subsidiados ¢é atraente até mesmo do ponto
de vista financeiro, pois estes recursos podem ser aplicados a altas
taxas gerando, num descasamento entre prazos de projeto e prazo
de liberagdo do dinheiro — bastante comum na realidade das empre-

sas -, uma receita financeira proporcionalmente relevante.

3.3. Consideracoes finais da parte 11

As observagdes mais fortes sdo as de que, no Brasil, as teorias ndo
sao mutuamente exclusivas, pois ambas ajudam a explicar o com-
portamento das empresas. Todavia, € a existéncia de oportunidades
econdmicas a principal explicacdo dos desvios com relagao a teoria.
Relembrando que a existéncia de financiamentos subsidiados é que

promove este oportunismo.

Podemos observar que, como os comportamentos das varidveis de

observacao das pesquisas sdo semelhantes tanto para a teoria do
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trade-off quanto para a teoria da pecking order, fica comprometida a
afirmagao de que uma ou outra teoria € mais utilizada. Somente TE-
DESCHI (1997), dos trabalhos estudados, teve esta preocupagao,

mas as evidéncias estatisticas ndo permitem uma conclusdo definiti-

va, apesar de favorecerem a teoria da pecking order.

Desta forma, podemos mostrar, em alinhamento com as considera-
cOes da parte I, que é possivel combinar as duas teorias para uma

melhor aderéncia do modelo resultante também no Brasil.
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4. Conclusao e possibilidades de pesquisa

O objetivo deste trabalho é verificar, dentro dos estudos ja realizados
e de observagdes sobre os mercados nacionais, a validade das teorias
sobre estrutura de capital no Brasil. Este entendimento possibilitaria

uma compreensdo pelos administradores financeiros dos beneficios e
das limitagdes que uma ou outra estratégia de financiamento poderia

ter.

A conclusado € que ambas as teorias ajudam a explicar o comporta-
mento no Brasil, como também é verdade nos EUA, conforme a parte
I. No Brasil surge um novo componente, os financiamentos subsidia-
dos, que prejudicam a analise da pecking order, e que levam ao es-
tabelecimento de teses de oportunismo na captagao de recursos, em
gue este estaria pouco atrelado as necessidades de caixa, como pre-
visto pela teoria da pecking order, ou a uma estrutura de capital oti-

ma, como previsto pela teoria do trade-off.

Podemos avaliar ainda que, com o desenvolvimento dos mercados
nacionais e sua aproximagcao em ’termos de eficiéncia e tamanho aos
mercados mais desenvolvidos, e com 0 progresso econdmico susten-
tado, a confianga dos agentes impulsionaria as empresas a um com-
portamento mais préoximo ao das empresas naqueles mercados. Se-
ria, por exemplo, observado um aumento no endividamento medio

das empresas.
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Encerramos este trabalho com a convicgdo de que as consideracdes
da parte I sdo validas para o Brasil acrescidas a existéncia de oportu-
nidades de captagcao de dinheiro subsidiado, que ndo pode ser des-
prezada. Se tivéssemos que auxiliar uma empresa a determinar sua

estrutura de capital, os passos seriam:

1. Estabelecer a funcdo de ajuste no valor da empresa (ver item
2.3), com seus determinantes: valor do tax-shield; valor dos cus-
tos de insolvéncia; e valor da folga financeira, em fungdo do grau

de endividamento;

2. Calcular o valor maximo deste ajuste, que seria o ponto étimo

conforme o item 2.3;

3. Estabelecer a estratégia para se atingir o ponto étimo e levantar

0s custos envolvidos a partir da estrutura atual;
4. Recalcular os itens 2 e 3 acima até se obter o ajuste maximo;
5. Obter oportunisticamente financiamentos subsidiados.

Algumas perguntas foram identificadas neste trabalho, incentivando a

continuidade destes estudos:

1. Estabelecimento dos determinantes para o valor da folga finan-

ceira;

2. Estabelecimento dos determinantes para o valor dos custos de in-

solvéncia.
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