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    1. INTRODUÇÃO




    Em 1958, Modigliani e Miller (M&M1) iniciaram a discussão a respeito da importância da estrutura de capital em agregar valor às empresas. Esta discussão gera, ainda nos dias atuais, controvérsias sobre a teoria financeira, refletindo diretamente nas finanças corporativas, de modo que se espera que uma estrutura ótima de capital seja fator de motivação para a valorização empresarial.




    No mesmo período em que Modigliani e Miller trataram da importância da estrutura de capital, Durand (1959) utilizou do equilíbrio entre benefícios fiscais e custos de dificuldades financeiras para apontar a existência da estrutura ótima de capital.




    A teoria original de M&M (1958), entretanto, não fazia qualquer referência à presença de impostos na estrutura empresarial, idealizando um cenário perfeito. Em 1963, os impostos passaram a ser considerados e o benefício fiscal passou a fazer parte da teoria de M&M.




    Além do ganho fiscal, fatores como a economia do custo de agenciamento do capital próprio, custos de falência e de agência decorridos do capital de terceiros, também passam a ser considerados (JENSEN e MECKLING, 1976).




    A maior discussão da economia se faz, então, baseada na dúvida entre a crença da existência de uma estrutura ótima de capital, defendida pelos seguidores da corrente tradicionalista, e aqueles que acreditam que o lado esquerdo (ativos) do balanço é o principal fator que influencia o valor real da empresa.




    No decorrer dos anos, diversos autores destacaram a necessidade de os administradores olharem com atenção para o lado direito do balanço o qual, em determinados momentos, pode gerar valor ao acionista, aprimorando o trabalho do administrador em função das premissas de M&M.




    Para Brealey & Myers (2001), em algumas situações, o acionista possui maior disponibilidade de agregar valor por meio do lado esquerdo do balanço, em comparação ao direito (passivos) e, desta forma, estas discussões deveriam ser voltadas sobre como os ativos escassos devem ser alocados na empresa.




    Outro fator que pode implicar aumento do valor da empresa foi proposto por Baker e Wurgler (2002) que observaram a presença das chamadas janelas de oportunidade. Em geral, estas janelas de oportunidade agregam valor às empresas em determinados momentos por meio da compra de ações e, em outros, pela venda.




    Além das teorias tradicionais, as visões conhecidas por “Teoria da Agência” e “Assimetria da informação” levam em consideração o comportamento dos agentes e seus impactos no valor da empresa.




    Almeida e Capello (2010) defendem que as primeiras teorias acabam por negligenciar o papel da restrição financeira na decisão dos gestores. Para estes autores, o comportamento das empresas financeiramente restritas pode ser substancialmente distinto das empresas não restritas, as quais utilizam a dívida também como reserva de liquidez.




    Autores como Brealey, Myers e Marcus (2002) afirmam que o tema “estrutura de capital” está longe de ser esgotado. Até o atual momento, outros trabalhos sobre teoria financeira, artigos teóricos e empíricos, além de novas teorias estudadas, apresentam argumentos contrários aos estudos originais de Modigliani e Miller.




    Teorias como a Pecking Order e a Static Trade-Off surgiram no decorrer dos últimos 50 anos com o intuito principal de minimizar a controvérsia sobre as estruturas de capital.




    A maior oferta de ações gerou grandes mudanças no controle das empresas, o que resultou na necessidade de maior entendimento de como os gestores devem atuar na geração de capital para as empresas em função da estrutura escolhida. De modo a enfatizar essas mudanças, vale destacar que entre os anos de 2004 a 2012, 141 empresas brasileiras iniciaram a negociação de ações em Bolsas (BM&FBOVESPA).




    1.1 JUSTIFICATIVA




    Levando em consideração a busca dos administradores de sempre escolher a melhor estrutura de capital para a empresa, a opção pelo tema deste trabalho é no sentido de contribuir com os gestores nesta decisão e assim gerar valor para a empresa.




    Desta forma, este trabalho busca contribuir com mais conhecimento sobre o tema por meio da geração de uma evidência empírica sobre a estrutura de capital nas empresas brasileiras no período proposto (2003 a 2015).




    Nesse sentido, tornou-se necessário considerar a grande restrição de crédito no mercado financeiro que atingiu o Brasil em razão das grandes crises internacionais, como subprime e variações significativas nos valores das commodities podendo, assim, evidenciar se resultados dos trabalhos anteriores, que não tiveram a influência destas variações exógenas, mudaram a estrutura de capital das empresas analisadas.




    1.2 O PROBLEMA




    O problema que estimulou o desenvolvimento deste trabalho gira em torno da indecisão dos gestores das empresas em alcançar a melhor escolha na estrutura de capital para a organização. Atualmente, a dúvida acerca da escolha concentra-se entre duas teorias modernas, porém divergentes, Trade-Off e Pecking Order, na busca de maior interesse dos acionistas em gerar maior valor para a empresa.




    1.3 HIPÓTESES




    A duas correntes teóricas, Trade-Off e Pecking Order, são muito citadas pela teoria financeira moderna em termos de estrutura de capital. A teoria Trade-Off afirma a existência de um mix ideal entre o capital de terceiros e capital próprio para maximizar o valor da empresa. Segundo a Trade-Off, a empresa pode ser valorizada em função do confronto que há entre o benefício fiscal e o custo de dificuldades financeiras provocados pelo endividamento da empresa.




    Por outro lado, a teoria Pecking Order rejeita a primeira ao afirmar não existir esse confronto e sim uma hierarquização das fontes de financiamentos escolhidas pela empresa. Desta forma, as hipóteses testadas nesse trabalho são:




    • Quais das correntes (Trade-Off ou Pecking Order) prevaleceram no âmbito das companhias brasileiras no período de 2003 a 2015?




    • Houve alteração depois da crise de 2008 que gerou a falência de instituições financeiras, nos Estados Unidos e Europa, na estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto com as restrições aplicadas pelo mercado financeiro?




    • Quais os principais fatores determinantes da estrutura de capital das companhias brasileiras no período de 2003 a 2015?




    1.4 OBJETIVOS




     Objetivo Geral




    Contribuir para a investigação empírica no campo das finanças corporativas, sobretudo na discussão sobre estrutura de capital das empresas.




     Objetivos Específicos




    Analisar os principais fatores que determinaram a estrutura de capital das companhias brasileiras no período de 2003 a 2015;




    Identificar qual das correntes teóricas selecionadas (Trade-Off e Pecking Order) prevalece no contexto brasileiro;




    Verificar o impacto causado pelo último grande período de crescimento econômico mundial sobre a estrutura de capital das empresas, até o final de 2008, quando ocorreu o agravamento da crise.




    1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO




    No capítulo 1 é apresentada a introdução do trabalho, com as abordagens necessárias para a fundamentação teórica do tema.




    No capítulo 2 são apresentadas as teorias básicas da economia em termos de estrutura de capital.




    No capítulo 3 estão expostas as diferentes evidências sobre a teoria de capital por meio de trabalhos empíricos realizados no Brasil e em países de economias mais desenvolvidas, como Estados Unidos e países europeus.




    No capítulo 4 é apresentada a metodologia utilizada e a descrição das variáveis adotadas.




    No capítulo 5 são apresentadas as análises dos resultados dos testes estatísticos do período total de 2003 a 2015, além de duas análises complementares, dividindo o período em 2003 a 2008 e 2009 a 2015.




    Por fim, o capítulo 6 apresenta as conclusões e sugestões para pesquisas futuras.




    




    

      

        1 Franco Modigliani e Merton Miller foram os primeiros a questionar a relevância do valor da firma em virtude da sua estrutura de capital.


      


    


  




  

    2. REVISÃO DA LITERATURA





    2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL – CONCEITOS E DEFINIÇÕES




    A estrutura de capital corresponde ao conjunto de títulos de uma empresa que corresponde ao seu valor global, ou seja, corresponde ao conjunto de todos os valores mobiliários da empresa. Estes valores podem ser resumidos em capital próprio e endividamento a longo prazo para financiar suas operações (GOMES e PEREIRA, 2014).




    As primeiras teorias em torno da estrutura de capital, também conhecidas como teorias tradicionais, acreditam na existência de uma estrutura ótima de capital, e que esta influencia diretamente no valor da empresa (BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2006).




    As empresas que seguem a estrutura de capital tradicional, também conhecidas como empresas sem restrição, em sua maioria utilizam de sua dívida para financiar o seu déficit. Porém, a teoria tradicional já foi contestada inúmeras vezes, considerando que esta não leva em consideração a restrição financeira presente na decisão dos gestores e que o fluxo de caixa gerado pela empresa é responsável pelo seu real valor e não o seu financiamento, como propõe a teoria tradicional (BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2006; ALMEIDA e CAPELLO, 2010)




    Para Almeida e Capello (2010), embora as empresas restritivas possuam características similares às não restritivas, em termos de contratação de dívida, em que ambas o fazem de acordo com as características próprias, capazes de viabilizar o endividamento, o comportamento das empresas financeiramente restritivas pode ser substancialmente diferente das demais, além de utilizar a dívida também como reserva de liquidez.




    As empresas restritivas estão dependentes, então, de tomadas de decisões pelos seus gestores a fim de gerar estratégias que aumentem o seu valor.




    Dentre as decisões que resultam em valorização da empresa encontra-se a estratégia definida por Baker e Wurgler (2002), chamada de market timing. Esta prática se baseia em explorar as flutuações temporárias de custo e capital, ou seja, emitir ações da empresa quando estas estiverem sobrevalorizadas e, durante a sua desvalorização, recomprar estas ações. Porém, é preciso avaliar se estas flutuações, ou janelas de oportunidade, irão gerar efeito de curto ou longo prazo e assim melhorar o nível de alavancagem da empresa (BAKER e WURGLER, 2002).




    Em busca da alavancagem empresarial, a teoria de Pecking Order sugere que as empresas deveriam acumular um certo capital, para que se tornem relativamente independentes do mercado e só emitir ações para obter capital de terceiros depois que o lucro obtido seja usado em sua totalidade (MOTA, 2012). Desta forma, a busca pela tomada de decisões ótimas e sucessivas entre as fontes de financiamento irá minimizar os custos e alavancar o valor da empresa.




    Almeida e Capello (2010) reforçam, ainda, que em busca de sua valorização a empresa não deve se preocupar apenas com os investimentos correntes, mas também com os investimentos futuros e seu impacto a longo e curto prazo. Assim surgem as chamadas empresas preventivas, as quais optam por possuir valores ativos (em caixa) sem se isentar do capital externo. Desta forma, estas empresas têm consciência de suas possíveis futuras restrições de crédito em que o capital externo poderá ser aplicado para amortização da dívida.




    A escolha da estrutura de capital de cada empresa deve então ser realizada como uma forma de solucionar o problema de restrição e sinalizar o mercado futuro, por meio da busca pelo efeito multiplicador do crédito ou ainda pela realização de um planejamento a longo prazo, trabalhando com a possibilidade de investimentos futuros (ALMEIDA E CAPELLO, 2010).




    Modigliani e Miller (1958), M&M (Franco Modigliani e Merton Miller), ganhadores do prêmio Nobel de economia, iniciaram o debate sobre a escolha da estrutural de capital e como esta decisão pode influenciar no valor de empresa. A corrente tradicionalista acredita que o valor da empresa sofre alterações à medida que dívidas são incorporadas na estrutura de financiamento da empresa (SOLOMON, 1963; DURAND, 1952).




    A partir da visão tradicional levanta-se o questionamento sobre como as dívidas afetariam o valor da empresa, em que a questão que permanece é: o valor da empresa é influenciado pelo maior ou menor número de dívidas? Modigliani e Miller (1958) utilizaram-se de hipóteses bastante restritivas para demonstrar que a estrutura de capital de uma empresa pouco influencia em seu valor.




    Por meio do conceito de arbitragem zero e equilíbrio parcial do mercado sob condições de competição atomística, Modigliani e Miller (1958) afirmaram a baixa influência das decisões de financiamento e grau de alavancagem no valor da empresa, em que a principal fonte de valor da empresa são as decisões de investimentos (BREALEY e MYERS: 2001). De maneira geral, as duas abordagens apresentadas a seguir podem ser utilizadas para demonstrar a teoria da irrelevância da estrutura de capital:




    • Abordagem do lucro líquido (ou NI, do inglês Net Income Approach): esta abordagem supõe que os investidores capitalizam os resultados depois dos juros à mesma taxa, independentemente do efeito financeiro da alavancagem.




    • Abordagem do lucro operacional (ou NOI, do inglês Net Operating Income): utilizada por M&M, afirma que o valor da empresa é fundamentalmente determinado pelos seus resultados operacionais, ou seja, estes resultados são destinados tanto aos acionistas quanto aos credores. A NOI então, supõe que os investidores capitalizam os resultados operacionais (EBIT = NOI).




    Para M&M, por meio da abordagem do lucro operacional, o custo de capital próprio de uma empresa alavancada é uma função linear do nível de dívida e da diferença entre o custo de capital próprio da empresa não alavancada e seu custo de capital de terceiros. Levando em conta estas abordagens, e que a estrutura de capital tradicional se fundamenta num valor ótimo para a empresas, surgem os primeiros argumentos contra as proposições de M&M.




    O acompanhamento da prática empresarial torna-se o principal argumento contra a estrutura tradicional. Este acompanhamento também reforça a inexistência de uma estrutura de capital ótima nas empresas e sim a necessidade de uma estrutura aleatória em função dos diversos setores da economia.




    Levando em consideração o pressuposto de que cada gestor opta por uma determinada estrutura de capital dentro da empresa, a explicação de certos padrões de endividamento torna-se necessária.




    Durand (1952), utilizou de fortes argumentos contra a abordagem do lucro operacional de M&M, e afirmou que, embora difícil a determinação de maneira exata, existe uma estrutura ótima de capital. Porém, a dificuldade persiste na decisão do caminho a ser tomado para que esta estrutura ótima seja atingida. Para tanto, deve ser levar em consideração a assimetria de informação e restrições de crédito resultante das crises internacionais, reportando a abordagem de lucro líquido à corrente tradicionalista.




    2.2 A CORRENTE TRADICIONAL




    Os pesquisadores Solomon (1963) e Durand (1952) desenvolveram de maneira sistemática a teoria tradicional, a qual assume a existência de uma estrutura ótima de capital de forma que os administradores possam aumentar o valor da empresa por meio de suas tomadas de decisões sobre o nível de alavancagem financeira da empresa.




    Em 1952, Durand, abordou a existência desta estrutura ótima afirmando que o custo de capital de terceiros permanece estável até determinado nível de endividamento e, a partir desse nível, a empresa torna-se mais propensa ao risco de falência.




    A estrutura ótima de capital, muito defendida pela teoria tradicional, confronta de maneira direta com a teoria de irrelevância de capital. Esta estrutura ótima sugere que uma empresa, que de maneira inicial reduz o seu custo médio ponderado de capital (WACC), pode consequentemente aumentar o seu valor por meio da alavancagem financeira.




    Entretanto, Van Horne e Wachowicz (1998) afirmam que, embora os investidores elevem a taxa exigida sobre o retorno do patrimônio líquido, o aumento do valor da empresa alavancada não compensa completamente o benefício obtido quando se utiliza capital de terceiros, mais baratos do que o capital próprio.




    Desta forma, a cobrança dos investidores por uma maior taxa de retorno aumenta gradualmente com o aumento da alavancagem financeira. Sendo assim, as empresas utilizam maiores índices de alavancagem, até o ponto em que o benefício resultante do uso de capital de terceiros seja maior do que o incremento exigido no retorno sobre o capital próprio pelos investidores.




    Por meio das ideias tradicionalistas, se sugere a existência de um ponto em que a combinação entre dívidas e patrimônio líquido da empresa representa um WACC mínimo e, consequentemente, um valor máximo para a empresa.




    A visão tradicionalista e as hipóteses de seus pesquisadores foram a grande força motriz que incentivou o início das pesquisas de M&M, e uma visão prática e resumida desta corrente tradicionalista sobre a estrutura de capital pode ser observada na Figura 1.




    Figura 1 - Efeitos resultantes da alavancagem financeira pela visão da corrente tradicionalista
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    Fonte: adaptado de Brighan et al, (2001, p. 624).




    2.3 A ESTRUTURA DE CAPITAL SEGUNDO MODIGLIANI E MILLER




    O conjunto de duas publicações clássicas na economia financeira é a principal inspiração para as definições de M&M, sendo elas “O princípio da separação de Fisher” e “A relação de risco versus retorno”.




    O chamado princípio da separação de Fisher é um importante princípio da teoria financeira que demonstra a dependência entre as decisões dos investidores e dos administradores da empresa. Segundo este princípio, o investimento em projetos de valor presente líquido (VPL) positivo é a principal ação dos administradores para atender aos interesses dos investidores e assim obter mercados eficientes (FISHER, 1930).




    Baseado ao princípio da separação de Fisher, o estudo de Markowitz (1952) abre caminho para que as empresas sejam consideradas como um portfólio de ativos, independentemente de seu financiamento por parte dos investidores (FAMÁ e GRAVA, 2000).




    O trabalho de Markowitz (1952) coloca de maneira científica, pela primeira vez, a relação risco versus retorno, lançando então bases para o desenvolvimento do modelo de precificação de ativos denominado CAPM (Capital Asset Price Model).




    Em 1963, Sharpe aperfeiçoou o modelo proposto por Markowitz (1952) obtendo, desta forma, o modelo de cálculo do custo de capital próprio nas empresas, o qual é utilizado até a atualidade.




    De maneira geral, o princípio de Fisher bem como os modelos de Markowitz e Sharpe estão sob hipóteses muito restritas sobre o comportamento do mercado de capitais, se assemelhando então a teoria de irrelevância da estrutura de capital de M&M.




    Vale ressaltar que estas teorias desconsideram custos de transação e efeitos de comportamento dos investidores, ficando implícita a decisão de cada investidor (FAMÁ e GRAVA, 2000). Desta forma, diversas hipóteses podem ser aplicadas para fundamentar estes princípios (KOUTSOYIANNIS, 1982: 411-413):




    • A existência de um mercado de capital perfeito, onde não ocorre a assimetria de informação, ou seja, o investidor possui as mesmas informações que os administradores de maneira gratuita e os próprios investidores são tomadores de preços (price takers). Além do mais, nesta hipótese, o mercado funcionaria livre de atrito na ausência de custos de transação;




    • Supõe-se que os investidores formam expectativas em relação aos fluxos de lucros futuros da empresa (EBIT), as quais se resumem na média E(X) e variância do fluxo de lucros (σσ2x );




    • Todos os investidores têm expectativas homogêneas por possuírem a mesma informação, e desta forma mantêm a mesma convicção em relação a E(X) e (σ2x ) para o fluxo de lucro de cada empresa;




    • As empresas distribuem todos os seus lucros como dividendos aos acionistas2 de forma que não existam lucros retidos e assim se torne possível isolar os efeitos da alavancagem dos efeitos da política de pagamento dos dividendos da empresa (dividend/payout);




    Por meio destas hipóteses, a série de fluxo de lucros esperados é uma perpetuidade sem crescimento, conforme apresentado na equação 1.
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    A estrutura de capital, de acordo com M&M, é fundamentada no desejo dos administradores em maximizar o valor da empresa para o acionista e, consequentemente, maximizar a riqueza deste. Vale ressaltar que nesta estrutura, em muitos casos, ocorrem problemas de conflito de agência3.




    2.4 PROPOSIÇÕES DE M&M




    O modelo de M&M possui diversas implicações, entre elas a irrelevância da política de dividendos (FAMÁ e GRAVA, 2000). A fim de fundamentar as irrelevâncias e realizar a análise dos problemas da estrutura de capital, M&M apresentaram três proposições:




    A proposição I é baseada na irrelevância do nível de debt de uma empresa sobre o seu valor, ou lei de conservação de valor;




    A proposição II indica que o risco do investidor aumenta de maneira proporcional a relação Debt/Equity da empresa;




    A preposição III, por sua vez, foi realizada para demonstrar a separação entre as decisões de investimento das de financiamento. Ou seja, a avaliação de novos investimentos à taxa de corte (hurdle rate) é totalmente independente da forma de financiamento do investimento.




    As proposições de M&M foram feitas sem considerar qualquer incidência de impostos, ou seja, num ambiente ausente de imperfeições de mercado.




    Neste caso, o valor de mercado de uma empresa está associado unicamente pela sua expectativa de resultados futuros descontados do seu custo de capital próprio (FAMÁ e GRAVA, 2000). Este fundamento é aplicado independentemente da estrutura de capital da empresa.




    2.4.1 Proposições de M&M na ausência de impostos




    As proposições de M&M na ausência de impostos, e quaisquer custos de insolvência, argumentam que os custos médios de capital e o valor da empresa são constantes e independentes da estrutura de capital,




    De maneira geral, as proposições I e II sugerem que a alavancagem financeira das empresas não altera o seu valor e/ou seu custo médio ponderado de capital (WACC), conforme pode ser observado na Figura 2.




    A proposição III de M&M, por sua vez, teve inferior destaque nos livros e textos da economia em comparação às proposições I e II. Entretanto, a importância desta proposição está relacionada ao custo de capital e à avaliação da estrutura de capital e políticas de investimentos.




    Estas proposições estão mais bem descritas a seguir.




    Figura 2 - Efeitos da Alavancagem segundo as proposições I e II de M&M sem impostos
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    Fonte: adaptado de Brigham et al (2001). Pelas proposições I e II de M&M tanto o valor da empresa quanto o WACC permanecem constantes independentemente da composição da estrutura de capital adotada




     Proposição I:




    O conceito de arbitragem zero se baseia na inexistência de oportunidades de investimentos lucrativos sem risco. Neste conceito, as empresas, ou até mesmo investidores individuais, podem se endividar ou gerar empréstimos a uma mesma taxa de juros livre de risco, sendo raras ou até mesmo inexistentes as oportunidades de investimentos com VPL positivo. O conceito da arbitragem zero, um dos conceitos mais importante na teoria financeira, foi escolhido por M&M para demonstrar a sua primeira proposição:




    ...the market value of any firm is independent of its capital structure and is given by capitalizing its expected return at the rate [image: ] appropriate to its class (MODIGLIANI e MILLER, 1958)




    Em outras palavras, esta proposição afirma que a proporção de capital de terceiros em relação ao capital próprio da empresa é irrelevante na determinação de seu valor de mercado. De maneira geral, a proposição I nos diz que em um mercado de capitais ótimos, o valor da empresa independe de sua estrutura de capital (FAMÁ et al., 2001; GOMES e PEREIRA, 2014). Ou ainda, de acordo com Brealey e Myers (2001), a proposição I pode ser utilizada como forma de afirmar que a verdadeira fonte de criação de valor numa empresa está no lado esquerdo do balanço.




    De acordo com Brigham et al. (2001), seguindo a proposição I de M&M na total ausência de impostos, o valor de qualquer empresa é estabelecido pela capitalização de seus lucros operacionais líquidos esperados (EBIT), os quais respeitam uma taxa constante (KsU), a qual é baseada na classe de risco da empresa. O valor da empresa alavancada, então, pode ser dado pela seguinte identidade:
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    Onde VL e Vu correspondem ao valor da empresa alavancada (com dívidas) e ao valor da empresa não-alavancada (sem dívidas), respectivamente. O termo WACC é o custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital)




    Para Brigham et al. (2001), considerando que a aplicação da arbitragem zero implica em um mercado de capital que funciona perfeitamente, quaisquer oportunidades de investimentos positivos seriam eliminadas pelo próprio mercado.




    Em outras palavras, o próprio movimento de propriedade dos títulos emitidos pela empresa deve anular possíveis alterações na estrutura de capital, e com isso Brigham et al. (2001) realizaram o seguinte esclarecimento sobre a teoria da arbitragem zero:




    Por arbitragem identificamos a compra e a venda simultânea de dois ativos essencialmente idênticos que são vendidos a diferentes preços. A compra aumenta o preço do ativo subavaliado e a venda diminui o preço do ativo superavaliado. As operações de arbitragem continuarão até que os preços tenham sido ajustados ao ponto em que o arbitrador não possa obter mais lucro, em cujo ponto os mercados estão em equilíbrio. Na ausência de custos de transação, o equilíbrio requer que os preços dos dois ativos sejam iguais (BRIGHAM et al., 2001)




    Alguns exemplos práticos podem ser utilizados para facilitar o entendimento da arbitragem e a proposição I de M&M.




    Uma demonstração prática e simplificada para o conceito de arbitragem e para a proposição I considera que duas empresas (A e B) possuem um mesmo fluxo de caixa operacional “X”. A empresa B possui dívidas, mas também possui capital próprio (ações), enquanto que a empresa A está totalmente capitalizada à taxa de juros de dívida r.




    Através do Quadro 1 é possível se observar a Irrelevância da Estrutura de capital neste caso. Considerando mais uma vez que se trata de um mercado perfeito, sem qualquer cobrança de taxas ou impostos, o investidor recebe os mesmos fluxos de caixa de ambas. Desta forma, o preço que o investidor pagará a qualquer uma das empresas deve ser o mesmo, reforçando a irrelevância da alavancagem (DAMODARAN, 2002).




    Quadro 1 - Demonstração da Irrelevância da Estrutura de Capitais




    

      

        



        



        

      



      

        

          	

            Decisões


          



          	

            Empresa A




            (não alavancada VU = Equity)


          



          	

            Empresa B




            (alavancada VL=EquityL+DebtL)


          

        




        

          	

            Decisões no presente


          



          	

            Investidor compra uma parte [image: ] da empresa A: [image: ]


          



          	

            Investidor compra uma parte [image: ] tanto de ações quanto de dívida da empresa B: [image: ]


          

        




        

          	

            Próximo período


          



          	

            Investidor recebe uma parte [image: ] do fluxo de caixa de A: [image: ]


          



          	

            Investidor receber o seguinte de B:




            [image: ]


          

        


      

    




    Fonte: DAMODARAN (2002, P. 256, apud ALVIM, 2004, p. 24)




    Brigham et al., (2001) utilizam-se de duas empresas genéricas e idênticas na maneira operacional, mas com diferentes níveis de endividamento. As empresas, chamadas de L e U, se diferem unicamente no seu valor de mercado. A empresa L, que já foi alavancada, possui maior valor de mercado em relação à empresa U, que não é alavancada. Resgatando o conceito de market timing, os investidores da empresa L venderão suas ações que estão valorizadas e comprarão as ações mais baratas da empresa U.




    Considerando que está se tratando de um mercado perfeito, sem qualquer custo de transação4, ambas as empresas passariam a ter então um mesmo valor de mercado. Independentemente do grau de alavancagem financeira, esta manobra iria aumentar o preço das ações da empresa U e simultaneamente reduzir o valor de mercado da empresa L, seguindo o conhecido mecanismo de oferta e demanda.




     Proposição II:




    A proposição II de M&M considera que empresas alavancadas possuem maior expectativa quanto aos seus retornos devido ao maior risco que estas possuem.




    Dois riscos devem ser levados em consideração quando se trata de empresas alavancadas: o risco operacional (kSU) e o risco financeiro ((ksu-kd) (D/S)). O risco financeiro leva em consideração a dívida da empresa e a participação da dívida e do capital próprio na estrutura de capital. Assim de acordo com a proposição II, quanto maior o uso das dívidas de uma empresa, maior será o custo de capital exigido pelo acionista, considerando que este terá uma percepção maior do risco financeiro.




    Desta forma, quando tratamos de empresas não alavancadas, o kSL é igual a 1. Quando se passa a considerar uma empresa alavancada, o kSL é resultante da soma do custo do capital próprio para uma empresa não alavancada na mesma classe de risco (ksU) e um prêmio de risco cujo tamanho depende da diferença entre os custos de dívida e capital próprio de uma empresa não alavancada e do montante da dívida usado (BRIGHAM et al, 2001, apud ALVIM, 2004, p. 25), o que está representado na equação 3:
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    Onde:




    kSL = Custo de capital próprio de uma empresa alavancada;




    kSU = Custo de capital próprio de uma empresa não alavancada;




    D = Participação da dívida na estrutura de capital;




    S = Participação do capital próprio na estrutura de capital;




    Kd = Custo da dívida




    (ksu-kd)(D/S) = Prêmio de risco financeiro/ Risco financeiro.




    O Propósito II de M&M demonstra, então, que o crescimento de capital de terceiros em uma empresa aumenta consideravelmente o risco financeiro sobre o capital próprio remanescente da empresa pois, à medida que o risco se eleva, o custo de capital próprio também aumenta. Entretanto, para M&M, esses dois efeitos se compensam simultaneamente, de modo que o valor da empresa e o custo médio ponderado de capital acabam insensíveis ao grau de endividamento.




     Proposição III:




    Nesta proposição, a separação das decisões de investimento e de financiamento da empresa ganha destaque. M&M utilizaram a seguinte descrição para definir sua terceira preposição:




    If a firm in class K is acting in the best interest of the stockholders at the time of the decision, it will exploit an investment opportunity if and only if the rate of return on the investment, say [image: ], is as large as or larger than [image: ] . That is, the cut-off point for investment in the firm will in all cases be [image: ] and will be completely unaffected by the type of security used to finance the investment...




    O princípio da proposição III, de maneira simplificada, assume que um projeto não será melhorado por meio do uso de capital de terceiros se o mesmo já possuir suas deficiências quando financiado por seu próprio capital. Os problemas referidos a determinados projetos não irão se alterar e independem do financiamento ou mix de financiamentos aplicados a estes (DAMODARAN, 2002).




    M&M questionam, por meio da sua terceira proposição, como devem ser tratados os fluxos futuros (a determinada taxa) resultantes da alteração da estrutura de capital devido a um novo projeto. Deve ser considerado que à medida que uma empresa avalia uma nova proposta de investimento, esta deve estar ciente que os fluxos futuros do projeto precisam ser descontados.




    Neste âmbito, o maior questionamento se dá quanto a taxa a ser utilizada para descontar estes fluxos (a taxa de custo médio de capital ou a nova taxa média derivada na nova estrutura de capital). M&M definem, então, que a taxa derivada da nova estrutura de capital, também conhecida por custo marginal de capital, deve ser igual ao custo médio ponderado de capital (WAAC). Em outras palavras, quando o fluxo de investimentos é da mesma classe de risco a qual a empresa pertence esta taxa permanece inalterada (MODIGLIANI e MILLER, 1958).




    2.4.2 Proposições de M&M com imposto de renda pessoa jurídica




    As proposições realizadas por M&M em 1958 são válidas apenas para um mercado de valor ideal na total ausência de impostos. Desta forma, o custo de capital não era afetado pelo nível de alavancagem (FAMÁ e GRAVA, 2000). Este fato resultou em inúmeras críticas ao trabalho original de M&M, considerando que a lei sobre impostos de renda em diversos países permite que os juros pagos sobre as dívidas sejam dedutíveis no cálculo do lucro tributável.




    Considerando que os impostos possuem um efeito sobre o valor da empresa, e que a lei sobre os impostos de renda permite o surgimento de uma economia de impostos quando a estrutura da empresa abrange capital de terceiros, M&M, em 1963, iniciaram a retificação do seu artigo de 1958. O primeiro trecho a ser reconhecido como incorreto foi:




    The Market values of firms on each class must be proportional in equilibrium to their expected return net of taxes (that is, the sun of the interest paid and expected net shareholder income) ...




    O qual foi reescrito da seguinte maneira:




    In fact, it can be shown – and this time it really will be shown – that ‘arbitrage’ will make values within any class a function not only of expected after-tax returns, but of the tax rate and degree of leverage. This means, among other things, that the tax advantages of debt financing are somewhat greater than we originally suggested...




    Na correção publicada em 1963, M&M assumem que devido à possibilidade de dedução de juros para o imposto de renda, a alavancagem de uma empresa pode aumentar o seu valor à medida que esta aumenta o nível de dívidas de estrutura. Ou seja, com a existência do imposto de renda, o valor da empresa se torna resultante de função linear crescente com o nível de dívidas.




    As proposições I e II de M&M com efeito do imposto de renda podem ser sintetizadas na Figura 3.




    Figura 3 - Efeitos da alavancagem segundo as proposições I e II de M&M com impostos




    

      [image: ]

    




    Fonte: adaptado de Brigham et al (2001, p. 608). Agora, com a consideração do imposto de renda, o valor da empresa é uma função linear crescente do nível de endividamento.




    Nestes casos, quanto maior o risco com o aumento da participação de terceiros na estrutura de capital, maior retorno de capital é exigido por seus acionistas (TEIXEIRA et al., 2011). As proposições I e II passam então a ser descritas da seguinte forma:




     Proposição I:




    O valor de uma empresa alavancada é igual ao valor de uma empresa não alavancada na mesma classe de risco de negócio (VU) mais o ganho da alavancagem.




    Brigham et al. (2001) definiram que o ganho da alavancagem, em função do uso da dívida na estrutura de capital da empresa, é produto da sua alíquota do imposto de renda (T) vezes o montante de dívida que a empresa utiliza (D). Desta forma, o valor de uma empresa alavancada (VL) pode ser definido como o valor da empresa não alavancada (VU) somada ao benefício do imposto de renda proporcionado pela dedução dos juros da dívida, conforme a equação 4.




    

      

        



        

      



      

        

          	

            VL = VU + TD
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    A alavancagem máxima de uma empresa, com a introdução do imposto de renda, passa a maximizar o valor da empresa de forma com que a empresa trabalhe com 100% de dívida em sua estrutura de financiamento. Desta forma, através da abordagem NOI, a equação 5 pode ser deduzida (BRIGHAM et al., 2001):




    

      

        



        

      



      

        

          	

            

              [image: ]

            


          



          	

            [5]


          

        


      

    




     Proposição II:




    A proposição II de M&M com imposto de renda pessoa jurídica pode ser assim descrita através da equação 6 (BRIGHAM et al., 2001):
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    Esta equação sugere que o custo de capital próprio de uma empresa alavancada (KsL) é igual à soma do custo do capital próprio para uma empresa não alavancada da mesma classe de risco (ksU), mais um prêmio de risco cujo tamanho depende da diferença entre os custos de capital próprio, da dívida de uma empresa não alavancada, do montante de alavancagem financeira usado e da alíquota do imposto de renda pessoa jurídica (BRIGHAM et al., 2001).




    2.5 O MODELO DE MILLER




    Os modelos tradicionalistas, entre eles o modelo de M&M, tratavam exclusivamente de situações envolvendo pessoas jurídicas. Em 1997, Miller, de maneira análoga aos modelos de M&M, desenvolveu um modelo aplicado a pessoa física.




    Milller (1997) introduziu o imposto de renda da pessoa física do investidor na análise da estrutura de capital utilizando o mesmo conceito da arbitragem zero utilizado por M&M para os impostos de pessoa jurídica. A inclusão de uma nova variável resulta em um benefício fiscal de dívida menor do que era referido quando se tratava do imposto de pessoa jurídica, uma vez que os juros recebidos pelo investidor, enquanto credor de dívidas, também são taxados na pessoa física.




    Sob o mesmo conjunto de premissas dado anteriormente, Miller (1977) mostrou que o valor de uma empresa não alavancada é encontrado como segue (BRIGHAM et al., 2001) na equação 7.
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    Onde:




    EBIT = Lucro operacional




    VU = Valor da empresa não alavancada




    Tc = Alíquota do imposto da pessoa jurídica




    Ts = Alíquota do imposto da pessoa física




    KsU = Custo de capital próprio de uma empresa não alavancada




    Após alguns desenvolvimentos algébricos, o cálculo do valor da empresa alavancada pelo modelo de Miller pôde ser expresso pela equação 8.
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    Onde:




    VL = Valor da empresa alavancada




    VU = Valor da empresa não alavancada




    Td = Imposto de renda pessoa física pelo recebimento de juros da dívida




    Ts = imposto de renda pessoa física pelo recebimento de renda proveniente de ações




    Ts = Alíquota do imposto de renda pessoa jurídica.




    Tc = Alíquota do imposto de renda pessoa jurídica.




    D = Valor da dívida




    2.6 CRÍTICAS AOS MODELOS DE M&M E MILLER




    As hipóteses bastante restritivas sobre o funcionamento do mercado de capitais utilizadas por M&M e Miller foram alvo de muitas críticas no âmbito da economia (BRIGHAM et al., 2001). Dentre elas se destacam:




    • A imperfeição do mercado de capitais e o fato dos acionistas não serem completamente racionais. Desta forma, se considera que a alavancagem da empresa e a alavancagem da pessoa física não se substituem de maneira exata. De modo que o risco de prejuízo de uma empresa alavancada é significantemente menor se essa alavancagem fosse feita por meio de uma pessoa física. Além disso, muitos investidores institucionais do mercado de capitais estão impedidos legalmente de tomar empréstimos para comprar ações;




    • Em casos de diminuição do lucro das empresas, estas tendem a reduzir a distribuição dos dividendos e assim investidores pessoais correm maior risco de endividamento que as empresas, considerando que o acionista fica sem renda para pagar os juros da dívida tomada pessoalmente;




    • A existência de taxa de juros desiguais aplicadas pelas instituições financeiras quando realizam empréstimos, de modo que investidores emprestam a taxas mais altas do que aquelas pagas por grandes empresas. Diferenças estas que não foram levadas em consideração quando os modelos foram propostos;




    • A homogeneidade do benefício fiscal independentemente do tipo da empresa também foi criticada, considerando que na realidade estes benefícios são diferentes, assim como outros benefícios, tais como a depreciação e contribuições ao fundo de pensão, também variam com o porte da empresa;




    • Além do mais não houve esclarecimentos sobre as razões das empresas preferirem estruturas de capital quase que unicamente constituídas por endividamento. Sendo estes modelos também considerados irrealistas de modo a impedir o processo de arbitragem necessário para demonstrar suas proposições.




    Além das críticas, trabalhos como os de Brealey e Myers (2001) e de Ross et al. (1995) explicam a relevância dos modelos de M&M para a economia.




    Brealey e Myers (2001) defendem a relevância dos propósitos de M&M à medida que se torna evidente a não idealidade do mercado, sendo que os modelos de M&M em determinados momentos e locais possuem importância.




    Ross et al. (1995) destacam que apesar da irrealidade das propostas de M&M, estes pesquisadores têm sua maior contribuição em levantar questionamentos acerca da irrelevância da estrutura de capital. Os modelos de M&M passam então a auxiliar aos administradores das empresas por meio de fatores que se aproximem de uma estrutura ótima de capital e assim maximizar o valor da empresa.




    Os modelos de M&M trouxeram um consenso sobre a importância para se definir o comportamento de uma estrutura de capital em condições ideais, para que partir deste comportamento as generalizações posteriores fossem desenvolvidas (FAMÁ e GRAVA, 2000).




    2.7 O SURGIMENTO DE NOVAS TEORIAS




    Após as polêmicas e resultados levantados por M&M, diversos pesquisadores passaram a estudar a teoria da estrutura de capital (MASULIS 1988; TAGGART 1985; HARRIS e RAVIV, 1991). De maneira geral, as novas teorias sustentam a existência de imperfeições no mercado que apontam para uma estrutura ótima de capital e associam os custos de dificuldades financeiras ao benefício fiscal.




    A partir das novas teorias, conceitos como o de balanceamento (Trade-Off) surgem como uma busca por um equilíbrio entre as dificuldades financeiras de uma estrutura de capital endividado e o benefício fiscal.




    Harri e Raviv (1991), a partir do estudo de mais de 150 publicações durante a décadas de 70 e 80, identificaram quatro fatores determinantes da estrutura de capital.




    O primeiro fator corresponde ao conflito de interesses entre os envolvidos na estrutura de capital (acionistas, administradores e credores). Este fator foi denominado ‘Problemas de agency’. De acordo com Harri e Ravi (1991), existem dois tipos de conflitos entre credores e acionistas e entre administradores e credores (JENSEN, 1986).




    O segundo fator determinante numa estrutura de capital corresponde à assimetria de informações para os agentes internos e externos a empresas, visto que as perspectivas da empresa entres estes agentes também são diferentes, resultando em percepções de valores diferentes. Neste fator surge uma estratégia muito adotada pelos administradores e que atua como uma sinalização (signaling) para o mercado (MYERS e MAJLUF, 1984; ROSS, 1977);




    O terceiro fator leva em consideração que a estrutura empresarial é resultado das características de seus produtos/insumos bem como de sua estratégia mercadológica (TITMAN, 1984; TITMAN e WESSELS, 1988; BALAKRISHNAN e FOX,1993).




    E, por fim, o quarto fator corresponde ao controle acionário, ou seja, trabalha em função da possibilidade de takeover5, que leva as empresas a se endividarem (STULZ, 1988; HARRIS e RAVIV, 1988).




    2.7.1 Teorias Pecking Order e Trade-Off e as escolhas financeiras




    Myers e Majluf (1984) evidenciaram em seus estudos que as empresas seguem uma hierarquia preferencial das fontes de financiamento em um primeiro momento, buscando sempre os recursos gerados internamente.




    O trabalho de Myers e Majluf (1984) chamou a atenção para esta preferência hierárquica a qual passou a ser chamada de teoria de Pecking Order. Nesta teoria, a hierarquização das fontes de financiamento segue a seguinte ordem: lucros retidos, capital de terceiros e, como última opção, a emissão de ações.




    A teoria Trade-Off (escolha das fontes de financiamento), evidenciada por Durand (1958) e Solomon (1963), por sua vez, assume que a escolha da estrutura de capital feita pelos investidores é feita de tal modo que o valor da empresa seja maximizado em função do contrabalanço entre benefícios fiscais e custos de dificuldades financeiras advindos de dívidas, tais como gastos diretos realizados com advogados, contadores, etc.




    Deste então, muito se argumenta sobre como os administradores irão tomar suas decisões frente a utilização de novos capitais. E assim, muitas pesquisas empíricas são realizadas no sentindo de verificar qual teoria prevalece em determinado momento, local e amostras de empresas quando se faz necessária a escolha de uma nova estrutura de capital.




    2.7.2 Benefício fiscal versus custos com dificuldades financeiras




    Dentre os conceitos denominados como custos com dificuldades financeiras (financial distress) se encontram a insolvência financeira e a falência empresarial.




    A insolvência financeira é resultado de gastos diretos como, por exemplo, o gasto com advogados, contadores e bancos de investimentos contratados para reorganizar a empresa, renegociar suas dívidas ou entrar em outras atividades que a livrem da falência, etc.




    A partir do momento em que a empresa possa a ter dificuldades em honrar seus compromissos com os credores ou, até mesmo não os realiza, a insolvência financeira já está instaurada na empresa. Sendo importante destacar que a medida que a empresa aumenta suas dívidas, também aumenta a probabilidade de ocorrer a chamada insolvência financeira (BREALEY e MYERS, 2001; WARNER, 1977).




    De acordo com Brigham et al., (2001), se deve ainda levar em consideração custos indiretos que podem resultar em dificuldades financeiras. Um importante exemplo acerca dos custos indiretos está na perda de confiança dos clientes e fornecedores que resulta em sérias variações nas atividades da empresa. Além do mais, situações que envolvem uma alta alavancagem na empresa fazem com que os administradores se tornem mais cautelosos ao risco e tomem decisões mais conservadoras em função dos interesses dos acionistas.




    Porém, como já estabelecido, a partir do momento em que os impostos passam a ser considerados na estrutura de capital, o benefício da dedução dos juros no imposto de renda pode ser utilizado por parte dos administradores em situações de dificuldades financeiras.




    Autores, como DeAngelo e Masulis (1980) e Myers (1984), utilizam de diversos argumentos para definir que, além do benefício da dedução dos juros no imposto de renda, existem outros benefícios (tax shields) resultantes do uso de alta depreciação. Dentre estes benefícios se encontram as contribuições ao plano de pensão e compensação de prejuízos fiscais acumulados no passado e os valores ociosos que poderão ser utilizados pelos administradores caso não tenham a devida preocupação com a estrutura de capital.




    2.7.2.1 Custos de agência, teoria do free cash flow, acionistas e controlador




    O conflito de agência pode estar presente em diversos ambientes dentro da organização de uma empresa, podendo ocorrer, por exemplo, entre gestor e acionista ou ainda entre acionista majoritário e os acionistas minoritários.




    Um conflito de ocorrência comum está relacionado ao fato do acionista majoritário atrelar a remuneração do gestor aos seus próprios interesses, deixando em segundo plano os interesses dos acionistas minoritários (MORCK e YENNG, 2003). O conflito de agência entre os acionistas minoritários e controlador é o mais recorrente dentre as empresas (SHLEIFER e VISHNY, 1997)




    Afim de reduzir este tipo de conflito, uma solução apresentada é de atrelar a remuneração do gestor à riqueza do acionista. Porém, esta solução acaba por atrelar a remuneração do agente/gestor à riqueza do acionista a partir de medidas de desempenho resultando em alguns problemas em utilizar medidas de desempenho contábeis. Ou seja, deve-se considerar que o agente pode utilizar de sua posição para manipular indicadores ao seu favor e assim determinar sua própria remuneração (ROSEN, 1993).
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