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I. INTRODUÇÃO 

1. Apresentação 

• 3 •. 

/ 
/ 

/ 

Ao abordarmos o assunto deste trabalho " a estrutura 
i ,, 

de capital e seu efeito sôbre o, preço. d~ ação" procuramos 

localizá-lo no âmbito mais amplo da Admln~stração Financei 
I . . 

ra. 

James C. Van Horne (1) atribui à Administração Finan 

ceira três funções básicas: 

a decisão de investimento; · 

a decisão de financiamento; 

e a decisão de dividendo. : 

'. 

A decisão de investimento consiste na alocação do ca 
,. .. - •., . 

pi tal as alternativas de investimento. As alternativas de 

investimento devem ser avaliadas em relação ao retorno espe 
. , 

rado e ao risco que adicionam ao empreendimento global, Ja 

que novos investimentos afetam a avaliação da empresa no 

mercado. 

A decisão de investimento determina o montante total 
• .r ,J 

de ativos mantidos pela empresa, a composição desses ativos 

e conseq~entemente o risco empresarial. 

A decisão de financiamento consiste na determinação 

da melhor estrutura de capital da empresa. Se uma empresa 
I • 

pode mudar seu valor total pelà variação de sua estrutura 

de capital, deve existir um composto financeiro Ótimo no -

qual o preço de mercado da'ação é maximizado. 

A decisão. de dividendo consiste na determinação do-· 

montante de lucro que deve ser-distribuído aos acionistas • .. _, :, ~ ~ .. 

O valor das,ações varia de ado·rdo com a ·poli tica especifica 
·'-. . .. ;:, -1 ... . 

de dividendos adotada pela· e·Hipresa. o montante de dividendos 

a ser distribuído deve ser ~~alisado em relação ao custo de 



oportunidade dos lucros perdidos como um meio de financia-
' · , I 1 · 

mento proprioje a atitude dos investido~es com relação a 

dividendos .correntes e ganhos de capital~·: 
/ 

As três funções básicas d.a·Administração Financeira 
I . I 

tem um objetivo comum:! maximizar o valor'da empresa/para os 

seus acionistas (2). A empresa, portanto, deve tentar ati~ 
. , ' 

gir uma combinação otima destas três decisões para atingir 

o objetivo mencionado. 

O presente trabalho se li~itará à decisão de finanCi.§Z. 

mento dando especial destaque à.influência da estrutura de 

capital sobre o preço das a~ões. 

o enfoque da primeirà parte do trabalho será fundamen' 
, . t I " 

talmente teorico, apresentando e debate~do as teorias de -

Durand, Modigliani-Miller e dos "Tradic~onais" sobre a es­

trutura de capital. 
, 

Na segunda parte apresentaremps os metodos usados p~ 

las empresas para determinaç~o da estrutura de capital. 

Na terceira parte do trabalho averiguaremos se o ·me_r 

cado acionário tem noção de estrutura de capital na atribui 

ção· de preço às suas ações. 

2. Risco empresarial versus ris.Go· financeiro 
'· .. 

Na introdução ao nosso·. trabalho encontramos entre as 

funções-básicas da Administração It'inanceira as decisões de 

investimento e financiamento. Aos dois tipos de decisão se 

associam dois tipos de risco:{.o risco empresarial e o ris­

co financeiro, os quais distinguiremos em seguida• 

2.1.·0 risco empresarial 

.• 

O risco empresarial é determinado pela decisã.o de 

investimento. Depende em grande parte da natureza do 
, . , 

negocio no ·qual a empresa esta empenhada e normalmente 

não está'sob controle direto dos executivos da empresa. 

\ 
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Engloba tanto flutua·ções globa.is na economia como 
. I • . ' 

mudanças especificas no ramos do negocio em que a ~mpr~ 

v ar: 

I 
I . . 

Para determinar ô- risc·o empresarial devemos obser 

/. 
/ 

- As flutua9Ões ~revistas na renda r· produção ~àciohal •. 
' i . ' ! 

' , 
O c<;>mportamento dos resultados da empresa e influ · 

enciado pelo comportamento da economia global. Um pe 
' -

riodo de depressão ~erá.sua influência negativa so-
, 

bre os negocies da empresa aumentando,portanto, o 

seu risco. O contrário .~e verifica .am um per:iodo de 

aceleração da economia• .\· 

·'. 
Os planos.govername;ntais; 

1 1 .• 

Os planos governamentais visa~ à aceleração de cer 

tos setores da economia. Pr~tegi~os pelos planos go- · 

vernamentais, o risco·~mpresarial tende a diminuir. 

As flutuações.nas vendas da empresa. 

Para estabelecer o risco emprésarial devemos deter 

minar o crescimento d.à linha dos produtos da empresa. 

Outrossim, é importante determinar a sensibilidade 

dos preços e do volume das vendas com relação às al­

terações· na produção ·é :.i'enda nacional. 
. ··~ . . , 

As flutuações no preç-ç> ·das_ materias primas. 
, , , 

Ha varios anos e·principalmente desde o ultimo se 

mestre do ano de 1973, participamos de uma escassez 
, 

. de materia prima e consequentemente de urna alta de -

preços. A capacidade e, possibilidade. (controle de pr~ 
~~ I. ... 

ços pelo CIP) das empresas de digerir estes aumentos, 

transferindo-os para o consumidor final sem afetar -

sens1velmente o volume fisico das vendas é importante 

para determinar o risco empresarial. 
, , . 

Alem disso a escassez de materia prima pode causar 

interrupçÕes na produção o que aumenta consideràvel-
. , 

mente o risco empresarial das industrias· afetadas pela 
.. '.,~~~ ..... 
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, . 
escassez de mater1a prima~ 

- Sensibilidade do lucro operacional às alterações da 

escala de produção. 
, 

As industrias que tem alto.s custos fixos e, porta!! 
, 

to, atingem o seu ponto de equilibrio a um volume ·mais 
I L • 

alt·o ·de! produção, são altamente sens:f.veis a uma alte-

ração no volume de produção. Estas indÚstrias terão 
/ 

um risco empresarial alto, principalmente em te~pos 
I , 

de depressão eco~Smica. / ,. 

. , . . , ·' 
Muitas outras var1ave1s poderíamos acrescentar as 

acima mencionadas, embora todas se resumam na pergunta: 

Qual a estabilidade da empresa em seu meio ambiente? 

2.2. O risco financeiro 
, 

O risco fi~anceirô de uma --empresa e determinado pe 
. 1 • , 

la sua decisão de financiamento. Em/outras palavras, e 
I 
I 

determinado pelo tipo de recursds com o qual a empresa 
. -financia as suas operaçoes. 

O risco financeiro tem dois aspectos fundamentais 
~ 

que sao: 

- o risco de poss:f.vel insolvência; 

e a possibilidade de variação no lucro dispon:f.vel para 

os acionistas. 

a) O risco de insolvênciá: :-~ ·. 

Quando uma empresa ~4menta a sua alavancagem finan 

ceira, a possibilidade de insolvência cresce, sendo 

que aumentam os encargos fixos, compreendendo juros 

e amortização do principal.· Quanto mais incerto o seu 

fluxo de caixa, maior a possibilidade da empresa não 
' '"· ter disponibilidades para pagar as suas obrigações 

correntes. 



.?. 

Para ilustrar a noçao .de risco de insolvência apr~ 

sentamos um exemplo: 

Duas ·empresas A ·e B, idênticas, ~enos em sua estrutu 
I.' 

ra de capital, apresentam os seguintes dados em suas 

demonstrações financeiras: 

Empres? 

, . 
Capital propr~o 

Capital de 

Vendas 

terceiros<,.··: 
.. ':-~ .. 

·;; :~>\, 
Despesas operacionais;: 

Lucro·operacional 

Despesas financeiras 

' 

Lucro liquido = fluxo liquido de 
caixa (suposição) 

I 

A 

100 

100 

90 

10 

10 

B 

40 

60 

100 

90 

10 

6 

4 

Uma redução de 50% nos rendimentos operacionais nao. 

causa problema de caixa para a empresa A enquanto co-
·,_ 

loca a empresa B em situação difÍcil sendo que a mes-

ma não tem c_aixa para 'cobrir as suas despesas finan­

ceiras. A situação pode'·ser ainda agravada se as ins­

tituições-não quiserem renovar os empr~stimos conce­

didos, assim que a empresa deva amortizar o principal 
, . 

do emprest~mo. 

Vemos, portanto, que a possibi&idade de insolvência 

cresce com o aumento. da alavancagem financeira. 
, , . 
E bastant ~ logico que quanto maior for o risco ine 

.. 
rente a empresa, menor deve ser a alavancagem finan-

c eira. .·. 

b) O risco de variação ~o·_:·l~cro disponivel 
-I;: .. ~_'' 

Quando uma empresa~aumenta a proporção .de suas abri 

gações em sua estrutura de capital o risco financeiro 

dos acionistas cresce. 
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Vamos explicar este fato'atraves de um exemplo. 
< 

Três empresas A , B e .c·, idênticas, ex c e to em sua estru 

tura de capital, apresentam os seguintes· dados em suas -
• • f'. 

! ,. ·' ~- ~ .... ) • 

d emonst rações financ ei ra.s·:;: .'::-.." . 
' •· lo;.-\ 

Empresa 

, . 
Capital propr~o 

Capital de-terceiros 

Vendas 

Despesas operacionais 

Lucro operacional 

Despesas financeiras 

Lucro disponÍvel 

L I A 

:' ; ·. 

A 

100 

100 

80 

20 

'20 

0,20 

B c 

50 30 

50 .70 

100 100 

80 80 

20 20 

5 7 

.15 13 

0,30 0,43 

Uma redução de 50% no lucro operacional nos dará os se 

gUintes resultados: 

Empresa 

Lucro operacional 

Despesas financeiras 

Lucro disponÍvel 

L I A 

Redução % no L I A 

•, 
.• . ' . 
· .. :~.~: ~ ... 

A 

10 

10 

0,10 

50% 

B c 

10 10 

5 7 

5 3 

0,10 0,10 

67% 77% 

Vemos que uma redução do lucro operacional tem um efei 
. . ( 

to acentuadamente negativo sobre o-lucro dispon~ve1 para 

os acionistas, .quando usamos excessivamente recursos de 

terceiros. 

Portanto, quanto maibr a dispersão do lucro operacional 

(risco de negÓcio alto), menor deve ser a alavancagem fi­

. nanceira, para não aumentar excessivamente o risco do acio 

nista. 
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II.·AS TEORIAS DA ESTRUTURA DE CAPITAL 

I • ·.:,.• • 

'· .. ~ 

1. Introdução 

As teorias da estrutura' de ·capital preocupam-se com 

o efeito da alavanc~.gem sobre o custo de capital e conse-
, 

quentemente com o valor da emvresa. 

Ezra Solomon (3) coloca o problema de estrutura de 

capital da s.eguint e maneira: usabendo-se que uma empresa·· 
I 

I 

tem uma determinada estrutura de ativos, que proporciona 

lucros operacionais numa. determinada quantidade e qualidade, 
/ 

e dada certa estrutura de taxas nos mercados de capitais, 
I . I 

existe algum n:f. vel es1pec:f.fico de risco financeiro ,.ém que o 

valor de me~cado das açEes da 
, ·' 

empresa sera maior do que em 

outros niveis d.e risco· financeiro". 
... 

A· co'locação de Ezra Solomon determina claramente que 
, . . 

o objetivo das teorias da estrutura de capital e a max1m1za 

ç.ao do valor da empresa, isto··-é, a maximização da riqueza 

dos acionistas. 

Além da maximi~ação da riqueza dos acionistas as teo 
' I 

rias tem um objetivo social no sentido/que uma estrutura fi 
I 

nanceira Ótima utiliza melhor os recursos financeiros da so 

ciedade. 

Sumàriamente as perguntas que as teorias tentam expli 
.... 

car sao: 
, 

Existe uma estrutura .. otima de capital? 
, , . . ... 

Qual e ~ estrutura otima de capital? 

Qual a influência da estrutura de capital sobre o 

custo de capital da empresa?·.: .. 

Qual a influência da.:estrutura de capital sobre o 

preqo da ação? 

2. Suposições básicas 

...... ... 

Nas teorias que apresentaremos em seguida, existem 

várias suposiçÕes. As mais ikportantes são as seguintes: 



, 

.lo. 

- As empresas podem ser agrupadas em classes homogêneas de 
... . , . 

risco empresarial e o mesm_o ~se mantem constante. · 
:\, . :·,:\ 

Os investidores são perfe~.tamente racionais e· têm a mesma 

opinião sobre os lucros "'futuros das empresas. 

As Bolsas de Valo~es operam em condições de competição 
I • 

perfeita e· não existem cust.os de corretagem. 

Não existe imposto de renda (suposição abanqonada mais 

tarde). o ;lucro operaci'onal é distribuído somente entre 
! 

credores sob forina de jU:_ros e aos acionistas da empresa 

através· de dividendos.· / 
/.· 

~ Uma mudança né!- est:futura de c·api tal é, efetuada ~rn~diata­
/ 

mente sem çustos de transação._ 
,· 

( . , 
Todo o lucro l~quido da empresa e distribuído sob forma 

de dividendos. 
. 

Não existe crescimento no .lucro operacional. 

As suposições acima, .. foram expllci tamente enumeradas 
.. 

por Modigliani e Miller mas co,m menor rigor são também 
I ' , 

as 

suposições dos ·~Tradicionais". / 
I 

3. Teoria.s principais 

Examinando a literatura sobre a estrutura de capital 
' 

encontramos bàsicamente duas teorias: a de Modigliani-Miller 

e a dos "Tradicionais.,. 
, 

Antes de apresentar as duas teorias basicas expore-
, 

mos o ponto de vista de Durà:nd.que nos levara a uma melhor 

-compreensao do. confronto en:tre as teorias acima mencionadas. 

3.1. O ponto de vista de Durand 

Durand apresenta duas abordagens para avaliação do 

lucro das empresas: 

A abordagem do lucro ,~{quido 

A abordagem do lucro operacional 
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Estas abordagens representam ()s extremos em avaliaçã.o da 

empresa no que diz respeito ao grau de alavancagem. 

a) A abordagem do lucro liquido 

- Apresent·ação da abordagem do lucro liquido 

Na abordagem do lucro liquido, os lucros disponiveis pa 

ra os acionistas são capitalizados a uma taxa constante K e , 
que e o retorno requerido· pelos acionistas sobre o seu in-

vestimento ( 4). 

Para mostrar a abordagem:do lucro liquido pressupomos 

que uma empresa A tem um débito de~$ 5.000,00 a úma taxa 
·. . . '" 

que o valCir'~·Je lucros operacionais anuais de juros de 5%; 
' ~· , 

esperados e de Cr.$ 1.000,00 e que o retorno requerido pelos 

acionistas é de lO%. 

Uma vez .recebida estas-informações podemos calcular o 

valor da empresa A. 
I 

Valor da empresa A 

o 
F 

E 

·K 

s 
B 

v 

e 

Lucro qperacional 

Despesas financeiras· 

Lucro liquido 

Taxa de capitalização do lucro liquido 
, 

Valor.do capital proprio 
Valor do capital.de terceiros 

Valor total da empresa 

/ 

, 

1.000 

250. 

/"750 
/ 

/ o, 10 

7.500 

5.000 

12.500 

A taxa de capitalização global da empresa A e: 

K = o :;: 1.000 =- -8,00 % 
o v 12.500 " 

Mudando no exemplo acima·o valor do débito. para ,. 
Cr.$ 6. 000,00 e mantendo constante os out.ros 

I o seguinte valor da empresa B: 

Valor da empresa B 

o 
F 

Lucro operacional 
Despesas financeiras 

Lucro liquido . 

I 

Taxa de capitalização ·do lucro liquido 
, . 

Valor do capital propr1o 
Valor do capital de terceiros 

Valor total da empresa.: ... \ 
• lo •• 

' ' . 
. · .. 

. . 

dados obtemos 

1.000 

300 

700 

0,10 

7.000 .• 

6.000 

1.3~000 
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, 
A taxa de capitalização global da empresa B e: 

K 
o ---º- = 

v 
1.000 

13.000 
= 7,69% 

'·. 

( . , 
Dentro da abordagem do lucro l1quido a empresa e capaz 

de aumentar o seu. valor total e diminuir o seu custo de capi 
, 

tal global at-raves de um incremento da sua alavancagem finan 

c eira. 

Existe, 
, 

portanto, uma estrutura otima de capital, que .· .. · .. . , . , , 
sera aquela na qual o valor total da empresa e o maior e o 

custo de capital K 
o 

o menor. 

- , O preço da açao dentro do lucro liquido. 

Pressupondo que a empresa A te~ 2.761 aç3es (N) pode-
.... 

mos calcular o valor.da açao: 

s 
N 

= 7.500 = Cc$ 2, 72 
2.761 

.Para atingir a estrutura financeira da empresa B, a 

empresa A vende )68 aç3es a Cr:$ 2, 72 e aumenta as suas abri 
' 

" 'gações em Cr:$ 1.000,00 • 
; "\ . 

, . 
O valor da ação da empresa B sera,portanto: 

s 
N 

= 7.000 
2.393 

= Cr.$ 2, 92 

., ... · 

. Dentro da abordagem do. ·lucro lÍquido a empresa é ca­

paz de aumentar o valor de suas ações, através de uma mu 

dança em sua estrutura de ca::r;>ital • 

.. :<· .. . 
:...• .......... . 

<.\; ::>~-~~. 
-\·,_·.-



TABELA NQ 1 Durand. Abordagem do lucro lÍquido 

o E B s v Ke Ki Ko 
NQ p B/: -,. açoes 

1 1.000 1.000 o 10.000 10.000 0,10 0,05. 0,1000 5.000 ·2,00 o 

2 1.000 100 900 2.000 g.ooo 11.000 0,10 0,05 0,0909 4.000 2,25 o,: 

3 1.000 200 '800 4.000 8.000 12.000 0,10 0,05 0,0833 3.112 2,57 o, I 

1.000 . 300 700 ().ooo 7.000 
·:.;~~: . 0,10 ,.::ó,o5 0;0769 2.334 2,99 o,.: 4 .· .... 13.000 ::::~ . ........ . . -"" -~ 

'·-.;·' :_,~:: ·, .. ' 
5 1.000 400.·. 600 8.000 6.000 14.000 - .· 0,10 0,05 0-,.07143 1.665 3,60 1,. 

6 1.000 500 500 10.000 5.000 . 15 .ooo 0,10 0,05 0,6666 1.109 4., 50 2 ,! 

.•.•. ~I I ••••• 
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b) A abordagem do lucro operacional 

- Apresentaqão da abordagem do lucro operacional. 

A abordagem do lucro operacional capitaliza os lu 
. . , 

cros operacionais a uma taxa constante K que e o re 
. o 

torno requerido sobre o ~investimento global • 
.. 

Mantendo constante.qs,dados dos exemplos anterio-
. ','r\ .> :~ , .. 

res e adotando uma ta~~ de capitalização global (K
0

) 

de lO% encontramos o~s see;uintes valores para ,a empr~ 

sa A e B • 

Valor da Empresa A 

o Lucro operacional 1.000 

lC Taxa de .capital~zação global o, lO o ; 

v Va,.lor total da emnresa 
,· .. .&.; 

10.000 

B '-Valor do capital de terceiros '5. QOO 
/ 

·S . Valor do c~pital 
, 

5:ooo proprio 
I I / 

F Despesas financeiras ,/ ' 250 

E Lucro liquido 750 

A taxa de capitalização do lucro liquido no exem-
, . 

plo acima e: 

K e = E = 750 - _ _:...-...;;;._ 

s 5.000 
'15 J 00 % 

,. 

Valor da empresa.B 
I 

I 
I 

o Lucro operacional 

K Taxa de capitalização global 
o 

v Valor total da empresa 

B Valor do capital de t e rc e i ro s 

s Valor do capital 
, 

proprio 

F Despesas financeiras 

E Lucro liquido 

.. '. 
A taxa de capitalizà'q~o do lucro 

..... 

K E 650 
.. 21,66 % = = = e -s 3.000 

1.000 

o, 10 

10.000 

7.000 

3.000 

350 

650 

( . , 
lJ.quido agora e: 
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Dentro da abordagem do lucro operacional, K 
e 

cresce com o aumento da alavancagem financeira. 

Os acionistas da empresa requerem um~ ;taxa de 

retorno mais alta sohre o seu investimento para 

compensa.r o aumento."~:6 seu risco. 
',\; .:::·,_:~ 

' ' ., . ;• 

.,, 
"" O preço da açao dentro da abordagem do lucro opera 

cional. 

'Pressupondo que a empresa A tem 2.500 açoes (N) 
"" podemos calcular o preço .da açao: 

s 
N 

= 5.000 
2.500 

= Cr.$· 2, 00 

Para atingir. a estrutura financeira da ~rflpresa 

B, a empresa: A vende LOOO ações.aCr$ 2,00/e aumen 
, . I 

ta· as suas obrigações em Cr$ 2. 000,00 • 

"" , O valor da açao da empresa B sera portanto: 
' 

s = - 3.000 = Cr.$ 2, 00 

Dentro da abqrdagem do lucro operacional a em­

presa é incapaz de aumentar o ;valor de suas ações 

através de uma mudança em su~jestrutura de capital. 
.. , , . 

Qualquer estrutura de cap1tal e ot1ma sendo 

que a mesma não afeta o preço de suas ações. 

. :-~ ·, 

,., 

. , : 



TABELA.Nº 2 Durand - Abordagem do lucro operacional 

o F E :s s v Ke Ki Ko 
N2 p :S/S. ,.., 
açoes 

1 1.000 1.000 o 10.000 10.000 0,1000 0,05 0,10 5.000 2,00· o 

2 1.000 100 900 2.000 8.000 10.000 0,1125 0,05 . ·~;; ... 0,10 4.000 · .. 2,00 o, 2: . . . . ,. f:_:; . . ·- . ... .· -.,.--~ ·~ .;, ' ..... ~ . . . . . ~ 

r-~. ~~ l • • . ·.· . 

3 1.000 200 800 4.000· 
.. 

6.000 10.000. 0.1333 0,05 /f o 10 3.000' 2,00 -0,6E . ' 
I 

4 1.000 300 700 6.000 4.000 10.000 0,1750 . 0,05 0,10 2.000 2,00 1, 5C 

5 1.000 400 600 8.000 .2.000 10.000 
-

0,3000 0,05 0,10 1.000. - 2,00 4,0C 

.. 

. . . • • /I ••••• 
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3.2. A abordagem tradicional' 

Apresenta.ção da abordagem tradicional. 

A abordagem tradicional é um rrÍeio têrmo entre a abor 

dagem do lucro liquido e a abordagem do lucro operacio-

nal. 

Ela ·~egue de pert.o o esquema de avaliação do valor 

da empresa apresentado na abordagem do lucro liquido de 
/ 

Durand. A Única qiferença é a alteração da taxa/requeri 
i / 

da pelos acionistas dependendo do grau de alavancagem 

financeira. 

Para mostrar a abordagem tradicional pressupomos que: 

A empresa A tem um débito de Gr.~~ 5. 000,00 a uma taxa 

de juros de 5% , o valor'de lucros operacionais anuais 

' esperados e de Cr.$ 1.000, oo .. e o retorno requerido pelos 

acionistas é de ll<J0 •. 

Uma vez recebidas estas informaç5es podemos calcu­
' lar o valor da empresa A: 

o 
F 

E 

K 

s 
B 

v 

e 

K 
o 

Lucro operacional 

Despesas financeiras 
, 

Lucro liquido 

Taxa de capitalização do lucro liquido 

Valor do capital prÓprio 

Valor do capital de terceiros 

Valor total da empresa 

1.000 

250 

750 

0,11 

6.818 

5.000 

11.818 

, 
A taxa de capitaliZ~ção global da empresa A e: 

= o 
v 

= 1.000 = 8, 46% 
11.818 

Alterando nos dados da empresa A, o montante de ca 

pi tal de terceiros para Cr.$ 6. 000,00 e a taxa de capi ta 

~ização req~erida pelos ariionistas para 12% podemos 

calcular o valor da empresa B: 



o 
F. 

E 

K 

s 
B 

v 

e 

K 
o 

.20. 

Lucro operacional 

Despess.s financeiras 

Lucro liquido 

Taxa de capitalização do lucro liquido 
, . 

Valor do capital proprlo 

Valor do capital de terc·eiros 

Valo r total da empresa .. 

1.000 

300 

700 

0,12 

5.833 

6.000 

11.833 

, 
A taxa de capitalização global da empresa B e: 

= o = 
v 

1.000 
11.833 

= 8, 45 % 
). 

Alterando o capital
1
de terceiros para Cr.$_7.000,00 e a 

taxa de capitalização requerida pelos acionistas para 14% 

podemos calcular o valor da empresa C 

o 
F 

E 

K e 
s 
B 

v 

K o 

Lucro operacional 1.000 

Despesas financeiras 350 

Lucro liquido 650 

Taxa~de capitalização do lucro 
, . 

liquido 0,14 

Valor do capital 
, 

4.643 proprio 

Valor do ca_pi tal. de terceiros 7.000 

Valor total-da empresa 11.643 

, 
A taxa de capitalização global da empresa C e: 

= o = 
v 

1.000 
11.643 

= 8,59% 

. : '" 
Dentro da abordagem T~adicional uma empresa pode dimi 

nuir o seu custo de ca-pital e aumentar o seu valor total 
, 

atraves do uso moderado da alavancae;em financeira. 

O valor total da empresa c~esce ~ medida em que se au 

menta a sua alavancagem de zero até um certo ponto (5). 

Acima deste' ponto o valor. total d:a empresa baixará se hou 

ver outros aumentos na alavancagem financeira. 
'. 
' 
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Nos exemplos acim,-" o .pon:to Ótimo de e:3trutu:ca à.e capi 
·-~~·;·~~-~~. ' 

tal se si tua num ponto entre a alavancae,;em dr1. empresa B e 

a da em~resa c. 

- O preço da açao dentro da abordagem tradicional 

:-,\~~T:('\: · .. 
.Pressupondo que a empr,esa A tem 3. 000 ações podemos -

calcular o preço da açao., 

p = 
A 

s 
N 

= 6.818 
3.000 

= Cr.$ 2, 27 

Para atingir a estrutura financeira da empresa B, a 

empresa A vende 441 ações a Cr.f~ 2, 27 aumentando as suas -

obrigações com terceiros no me~no valor. 

O valor da açao da empresa B 

s 
N 

= 5.833 
2.559 

,; Cr.$ 2, 28 

, 
sera: · 

A empresa B vende 440 ações a~$ 2,28 e contrata obri 

gaçoes no mesmo valor atingindo assim a estrutura finan­

ceira da empresa c. 
o valor da ação da empresa c será: 

s 
N 

= 4.643 
2.119 

= Cr.$ 2, 19. : 
·. ·: 

Dentro da abordagem tradicional o preço das açoes va-

ria com o grau de alavancagem financeira. 

Até um certo ponto o.maior uso de capital de terceiros 

faz com que o preço da açao cresça sendo que o aumento na 

taxa de retorno requeriido pelos acionistas não cresce tan 

to quanto os beneficios provenientes do uso de fundos mais 

baratos de terceiros. 

Depois deste ponto, a taxa de retorno requerida pelos 

acionistas cresce mais do que os beneficios provenientes 

destes fundos mais barat6s. 



TABELA Nº 3 '""'" 
A abordagem tradicional 

'. 
~----

o F E B s v Ke 

·, ,(·.· .. 
. _. 

.. ~ ::-. . . . 

··.T.OO.O o 1.000 o 10.000 ·. 10.000 0,100 

1.000 50 950 1.000. 9.500 - 1o.soo 0,100 

1.000 --100 900 2.000 8.571 10.571 0,105 

1.000 150 850 
·-
3.000 7.727 10.727 O,l:iO 

1.000 240 ----760 4.000 6.608 10.608 0,115 

1.000 350 650 5.000 5.417 10.417 0,120 

1.000 480 520 6.000 4.000 10.000 0,130 

1.000 630 370 . 7 .ooo 2.467 9.467 0,150 

••.• • /I •• -••• 

Ki Ko 

. ~· . .. . 
~ ... .• -.... 

0,05 0~100 

0,05 0,952 

0,05 0,946 

0,05 0,932 

0,06 0,943 

0,07 0,960 

0,08 0,100 

0,09 0,106 

N2 .... p . açoes 

5.000 2,00 

4.500 2,11 

4.000 2.14 

3.500 2,21 

3.000 2,20 

2.500 2,16 

2.000 2,00 

1.500 1,64 

B/S 

o 

0,11· 

0,23 

0,39 

0,60 

0,92 

1,50 

2,84 

. 
1'0 
110 . 
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3.3. A abordagem de Modigliani.e Miller 
... ':::/_($-~:·;,~, \ 

Apresentação da a.bordag~ra·· à e Modigliani e Miller 

A posição de Modigliani e Miller coincide com a abor 

dagem do lucro operacional de Durand que capitaliza os 

lucros operacionais a uma taxa constante de K
0 

para apu 

rar o valor da empresa. 

Sua proposição básica é que, num mundo de mercados 

perfeitos e de investidores .racionais, duas empresas que. 

geram um lucro operacional de quantidade e qualidade 

igual, devem ter o mesmo valor de mercado independente· 

da sua estrutura financeira. Portanto, o valor total da 

empresa e seu custo de capital são insensiveis à alavan 

cagem financeira. 

Partindo do ponto de vista que os investidores agem 

racionalmente, acham irilpq~sivel que duas mercadorias (e,!g 

presas) idênticas, poss~m>ser vendidas a preços difere!l 

tes. 

Modigliani e Miller mostram a sua proposição atra-
, . 

ves·do chamado processo de arbitragem. 

Consideramos duas empresas A e B idênticas quanto -

ao volume e qualidade do lucro operacional, 

Cr.$ 1.000,00 • 

, 
que e da 

A empresa A não apresenta recursos de terceiros en: 

quanto que a empresa B possui obrigações no valor de 

Cr.$ 5.000,00 e uma taxa de juros de 6% • 

Dentro da ·abordagem' tra.dicional: requerendo os acio 

nistas respectivamente, ·uril.a taxa de retorno de 10 % e 

12 % , o valor das empresas A e B·: seria o seguinte:: 

\. 

·.' 
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Valor da empresa A 

o 
F 

E 

K e 
s 
B 

v 

K· = o 

Lucro operacional 

Despesas financeiras 

Lucro liquido 

Taxa de capitalização do lucro liquido 

Valor do capital 
, 

proprio 

Valor do capital de terceiros 

Valor total da empresa 

A taxa de capitalização global da empresa A é: 

o = - 1.000 ~-.10, 00 % 
v 10.000 

.' .. • .. 

1.000 

1.000 

o, lO 

10.000 

10.000 

Pressupondo a existência d~:-_5.000 (N) ações, podemos cal 
~ 

cular o preço da açao~ 

p = 
A 

s 
N 

= 10.000 
5.000 

-. Cr.$ 2, 00 

Valo r da empresa B 

o 
F 

E 

K 

s 
B 

v 

e 

K = o 

Lucro operacional 

Despesas financeiras 

Lucro liquido· 

Taxa de capitalização de lucro liquido 
, . 

Valor do capital propr1o 

Valor do capital de térceiró~ 

Valor total da empresa 

A taxa de capitalização global da empresa B é: 

--º-- = v 
1.000 

10.833 
= 9,23% 

1.000 

300 

700 

0,12 

5.833 

5.000 

10.833 

Para igualar-se com a estrutura financeira da empresa B, 

a empresa A vende 2.500 ações a C~ 2,00 contraindo obrigações 

no mesmo valo r. 

s = -N: 
--....::· 5::...:.·~8.:::...3 3~- = 

2.500 
Cr.$ :· -2_~\33 

\ (t .. ••. '• 

j_',_ . .... 

.. , .. ,. ~ 
.. 
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. "' Observamos que o preço das. açoes e o custo global do capi 

tal se alteram com a estruturá· de capital. 

Segundo. Modigliani e Miller, esta si tua.ção não pode per:-
, . { . 

dure.r. E J.mpossJ.vel que duas empresas cor:1 a~tivos e lucros op~ 

racionais idênticos apresentem·-y~alores de mercado diferentes. 

O processo de arbitragem deve .ree.stabelecer o equilÍbrio. 

Consideremos que um acion~sta ~ossua 250 açEes da empre­

sa B, totalizando um investimento de Cr.$ 582,50 • O lucro sobre 
I 

este investimento se.ra de Cr.$ 70,00 • 

Modigliani e Miller afirmam ser compensador para o acio­

nista, alterar a sua carteira de· ações. Como? 

O acionista venderia suas ações a Cr.$ 582,80 , ·tomaria 

um empréstimo de Cr.$ 500,00 a uma taxa de juros de 6% que lhe 

daria a mesma alavancagem financeira da empresa H'. 

Investindo o total de Cr.$ 1. 082, 50 em ações da empresa A 

obter-se~ia um rendimento de Cr,$ 108,25 • Pagando os juros ba~. 

cários no montante de Cr.$ 30,00 o inve~)tidor auferiria um ren­

dimento .liquido de Cr.$ 78, 25; enquanto seu investimento anterior 

lhe proporcionava apenas Cr.$ 10,00 • 

O mesmo processo seria adotado pelos outros investidores 

assim que as ações da empresa te~deriam a baixar até o valor 

de equilÍbJ!'io de cr.$ 2, 00 • ·-~~i,~.··. · 
De acordo com lVIodigliani e Miller o processo de arbitra­

gem tenderá a reduzir o preço das ações da empresa B mas não 

elevará o preço das ações da empresa A. 

Isto ocorre porque a tax$1,}Çl~, retorno exigida pelos acio-
·: /'•·' 

nistas de uma empresa sem alavancagem financeira e dentro de 

um grau de risco empresarial dado é considerada fixa ( assim. 

como a taxa de juros). 

Graças ao processo de arbitragem acima descrito, a avali§ 

Qão do valor da empresa depende apenas da.s e~timativas d_os in 

vestidores acêrca de seu risco empresarial e de seus lucros 

futuros. 
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- O efeito do imposto de renda 

Nesta parte do trabalho vamos introduzir o efeito do im­

posto de r~nda, na teoria de Modigliani e Miller~ 

O fato de pod·ermos deduzir os pagamentos de juros como 

despesa para fins de cálcul~ do imposto de renda, e.ul[lenta a 

taxa de rendimentos posterior aos impostos, numa empresa 

que corre risco financeiro em relação a uma empresa que nao 

possui débitos em sua estrutura·de capital. 

Considera~ws duas empresas A e B, id~nticas eiceto em. 

sua estrutura de capital, cada uma oferecendo lucros opera­

cionais de Cr.$ l. 000,00 • A emp.resa A não possui débito en­

quanto a. empresa B apresenta débito no valor de Cr.$ 5 .• 000,00 

a uma taxa de juros de 8 %. ~·: ·· ·" · 
Adotando uma alíquota de'.· imposto de renda de 30 % é uma 

taxa de capitalização global depois do imposto de renda ~ X ) 
o 

de 10 % podemos calcular o valor de cada empresa. 

Empresa A 

o 
F 

E 

I 

EI 

OI 
X 

o 
v 
B 

S, 

K o = 

Lucro operacional 1.000 

Despesas :financeiras 
.. , 

Lucro ·liquido 1.000 

Imposto de renda 300 
' 

Lucro liquido d I. .epOlS IR 700 
I 

' 

Lucro operacional depois IR 700 

Taxa de capitalização global 0,10 

Valor da empresa 7.000 

Capital de terceiros 

Capital 
, 

proprio 7.000 

A taxa de capitaiizaçãb global X· da empresa A é: 
. ' 0 I • 

o 
v 

= 1.000 
7.000 

= 14,28 % 
I 

B 

1.000 

400 

600 

180 

420 

820 

0,10 

8.200 

5.000 

3.200 
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A mesma taxa para a empresa B : 

o = 
.V 

1.000 
8.200 

.. ·.12,19% 

Como vimos, Modigliani e Miller reconhec~m que com a 

int redução do irripo sto de renda, o custo d.e capital global 

pode ser ha.ixado com o uso de maior alavancagem financei-

ra. 

Segundo rllodigliani e Miller, a mudança no valor da -:-
, 

empresa nao e devido a uma estrutura financeira mais li-

beral, mas simplesmente ao fato que a empresa A paga mais 

imposto de renda do que a empresa B, tendo a empresa um 

maior lucro operacional depois do imposto de renda para 

capitalizar. 

Esta posição, implica, entretanto, que a. empresa pos­

sa baixar seu custo de capital continuamente com o a.umen 

to da alavancagem financej,ra. 

Abandonando a suposição da ine~ist~ncia do imposto 

de renda, a melhor estrutura de capital é aquela que ma­

xi.miza o seu grau de alavancagem financeira e este maximi 

za o valor total da empresa. 

4. Ava.liaqão das teorias de estrutura de capital 

Tendo apresentado as principais teorias da estrutura de 

capital resta-nos fazer uma avaliar destas teorias, bem co­

mo tentar uma aproximação destas teorias. 

- A abordagem de Modigliani e Miller 

Como um modelo que descreve o mundo dos mercados perfei-
' 

tos, sua conclusão que o risco financeiro não pode alterar 

o custo global do c_api tal e por conseguinte, o valor total 
, ~ 

da empresa, ~ inquestionavel. 
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Quando abandonamos o modelo do mercado perfeito, adotando 

um modelo mais prÓximo da realidade, sua conclusão é alta-
, 

mente discutivel. 
. . 

Principalmente quatro asp~:ctos do processo de arbitragem 

foram questionados: 

lQ) O processo de arbitragem ignora a diferença entre débi 

to da empresa e débito pessoal; o risco financeiro pe~ 

soal e o da empresa são considerados como iguais. Na 

realidade as taxas d~ juros dos empréstimos levantados 

são diferentes, cobrando taxas mais altas sobre empré~ 

times pessoais. Há também uma diferença de responsabi­

lidade, no caso de não pagamento, o acionista conta 

com a sua rés~onsabilidade l~mitada, .o que nao ocorre 

no caso do empréstimo pessoal. 

2Q) O modelo ignora os çustos de transação e os impostos­

sobre ganhos de capital. 

3º) O modelo ignora que se 12ossa deduzir dos impostos a pa 

gar os pagamentos de juro~. 

4º) Modigliani e Miller afirmam que a estrutura financeira, 

não importa quão incomum, não. pode diminuir o valor de 

mercado da empresa. A grande falha da abordagem de 

Modigliani e Miller se enc,ontra quando se encara a ala 
. : . . '~ 

vancagem financeira e~fre~a. 

Numa situação de alavancagem extrema, o custo sobre recur 

sos de terceiros aumenta, devido ao grande risco que os fo_E 

necedores de capital correm de rião recuperar o principal em 

prestado, acrescido de juros. 
I 

A proposição de Modigl~ani e Miller de que K permanece 
o 

constante tqm consequências peculiares para a taxa de capi-

talizaçã.o K e • 
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O mesmo mostramos no gráfico abaixo. 

B/s 

. ,. · .... , ..... ,.. 
' .. ' 

Se K. aumenta em função do aumento do risco, além dos li 
J. 

mites normais e K 
o 

se mantém constante, então K deve subir 
e 

em proporçoes cada vez menores, podendo inclusive diminuir 

caso K. seja suficientemente .elevado. 
1 . ·.- .~ _:. ·t ~~\ 

Duas empresas A _e B , id~~iicas menos em sua estrutura 

financeira, oferecem lucros operacionais de Cr.$ 1. 000,00 • 
, , 

O debito de A e· de Cr.$ 5. 000,00 com uma taxa de juros de 6 % 
e o débito de B é de Cr.$ 10.000,00 a uma taxa de juros de 8 % 

, 
A taxa de capitalização de 10% e constante para todos os 

niveis. de alavancagem financeira. 

Empresa A B 

o Lucro operacional 1.000 1.000 

K Taxa de capitalização global 0,10 0,10 
o 

B Capital de t erc ei ros 5.000 6.000 

s Capital 
, 

proprio 5.000 4.000 

KL 'l'axa de juros 0,06 0,08 

F Despesas financeiras 300 480 

E Lucro liquido 700 520 
.. 
... ··. 



Para 
, 

do e . . 
K = e 

Para 
, 

do e . . 
K = e 

a 

a 

E 
s 

E 
s 

empresa A a taxa de capitalização do lucro 
, 

li qui 

. ~. . . . 

= 700 = 14,00:% 
5.000 .. 

empresa B ·a taxà de capitalização do lucro li qui 

= 520 = 13,00% 
4.000 

Os acionistas da empresa B requerem uma taxa de retorno 
, 

menor sobre um fluxo .mais incerto de rendimentos líquidos. 

Modigliani e Miller reconhecem explicitamente que sua hi 

pÓtese implica em que K diminui à medida que K. aumenta, e . , J. 

quanto o risco financeiro .ult~apassa certos limites aceitá 

veis. O que não reconhecem ~ q~e tal situação ~ totalment~ 
, , , 

incompatível com suas proprias hipoteses sobre o comporta-

mento do investidor racional e sobre os mercados perfeitos. 

O mesmo processo de arbitragem usado para combater a teo · 

ria dos "Tradicionais" poderia ser usado para refutar as hi 

pÓteses de Modigliani e Miller. 

Dentro do processo de arbitragem, os acionistas da empre 
~ 

sa B deveriam vender as suas .açoes e comprar açoes da empre 

sa A que dão um retorno maior. 

· Abandonando a supos::i;ção._c1.a·;Í..'nexistência do i1hposto de ren 
l'\ • 

da, a abordagem de Modigliani e !v'Iiller entra oUtra vez em 

conflito com os "Tradicionais" que estipulam uma taxa de re 

torno requerida pelos acionistas extremamente elevada quan­

do a ·alavancagem financeira abandona seus limites normais. 
, . 

O unJ.co argumento de defesa que Modigliani e Miller ale-
' 

gam ~que ó d~bito depois, de certo limite não mais pode ser 

obtido. 

A introdução do limite~~ d~bito,entretanto, implica que 

o custo de capital cresce depois de um certo ponto e/~ue 

·existe uma estrutura j Ótima de capital. 
/ 

são justamente estas afirmações que JVIodiglianie Miller 

tentaram negar. 
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- A abordagem "'11radicional" .· , 

Uma das criticas à abordagem "~rradicional" é a prÓpria 

abordagem.de Modigliani e Miller que apresentamos e criti-

camas anteriormente. 
. ·'. ·!. · .• 

Outra cri ti c a a esta ab;drd.agem re:fere-1se à sua varieda 

de de apresentações quanto à combinação Ótima de financia­

mento que, apesar de geralmente aceita pelos seus defenso­

res, mostra v~rias modalidades quanto à sua localizaçio. 

(Ver nota 5). ·~h .. !: .. :,·~·~. 
::·1"-:..i<! ... ~· \ 

·., 

- A aproximação entre as teorias 

Introduzindo o efeito do imposto de renda na abordagem 
, ' de Modigliani e Miller, as duas teorias basicas chegam a -

mesma conclusão de que existe um determinado grau de alavan 
, . 

cagem financeira, que maximizara o valor da empresa. Quanto 

à determinação da combinação Ótima de financiamento r.1endian 

te capital de terceiros e capital prÓpr~o não se chegou a 

uma conclusão, nem mesmo entre os defensores da abordagem 

"Tradicional". 

·. ~. 
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III. A DECISÃO DE FINANCIAMENTO 

1. Introdução 

Discutindo as te o rias da estrutura de capital chega-. 

mos à conclusão que noimundo real existe uma estrutura 

6tima de capital que maximiza o valor.to~al da empresa e 

a riqueza dos acionistas. 

A função básica do administrador financeiro na deci-
~ 

sao de·financiamento se limita a encontrar esta estrutu-
, . . . · .. 

ra otima de capital e financiar os investimentos da empr~ 

sa nas proporçoes encontradas. 
, ' 

Por estrutura otima de capital entendemos aquela est~ 

tura na qual o custo marginal real da cada fonte alterna 
, 

tiva de recursos e o mesmo. 

O custo real engloba tanto o custo explicito como o 
, 

implici to (custo adicional cobrado para compensar o risco). 
, , 

Sendo dado o custo explicito, a dificuldade e estim~ 

o custo impl{cito do capita1 pr6prio que depende do com­

portamento do investidor di~hte do risco financei'ro da 

empresa. 

Nesta parte do trabalho apresentaremos primeiramente 
, 

as variaveis que deve~ ser levadas em conta no processo 

de decisão. de financiamento. 

Em seguida apresentaremos vários m~todos de avaliação 

da estrutura de capital· •. 

2. Variáveis que interferem no processo de decisão 

I / 

O administrador financeiro no processo de deterrnina­
; 

ção da estrutura 6tiiina de capital deve considera,t as vari 

6veis indispono~veis para uma deciD5o co ·~ata. 

a. O risco empresarial 

É n~cessário que exista um equiJ:ibrio .entre o ris 
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co empresarial e o risco financeiro de tal forma que 

o risco global da empresa se mantenha dentro de fai-
I 

xas .aceitaveis. ',-·: .. '. 

·.·· · .. 

Quando uma empresa: :tem perspect'i v as favoráveis 

quanto ~s vendas e ao~ fatores de produç~o, o risco 

empresarial decresce. Desta forma o risco financeiro 

pode crescer. 

Quando há incerteza quanto às vendas.futuras e ao 

comportamento dos ~atores de produçio, o ~isca empre­

sarial cresce, portanto, o risco financeiro deve dimi 

nuir. 

Há setores que se caracterizam pela variabilidade 

dos lucros operacionais enquanto outros apresentam lu 

·cros operacionais relativamente constantes. 

O risco empresarial 2 n~o chega a ser um indicador 

6onstante vinculado ao setor, dev~ s8r calculado le­

vando-se sempre em conta a situaç~o especifica .da em-

presa. 

Em suma o risco empresarial muda com o tempo e com 

a situação da empresa e.a êle deve se ajustar a estrú. 

tura financeira para equilibrar o risco total da empr~. 

sa. 
-~ .. 

.. ... . 

b. O custo dos recursos.'(; ·<.·> 
. :,· .. 

Os recursos variam no tempo quanto ao seu custo e 

disponibilidade e a ele deve se adaptar a estrutura 

de capital da ~mpresa. 
, 

recursos proprios 
, . 

O custo e disponibilidade de .recursos propr~os de 

pend~m da situaçã~ do mercado de capitais, do r~sul 

· ta.do l d.a empresa e a distribuição do mesmo. 

~um mercado em~aixa, a obtenção de novos recursos 
/ 

torna-se dificil e o custo destes' recursos s.é/ acen-
- r ' I / 

tua; nao•somente o custo de lançamento mas/principal 
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mente, o custo intrinseco dos recursos prÓprios. 

A cotação baixa das ações indica _que os investido­

res .requerem altas taxas de retorno sobre este tipo 

de aplicação. A empresa para não pirder a sua posi-
~ . 

çao no mercado deve garantir as taxas requeridas so-
. :: .... 

b r e os novos recursos.~ .~~, ·::;, 
\ )~·· 

recursos de terceiros 
' 

O custo e disponibilidade de recursos de terceiros 

depende da sit~ação especifica do mercado financeiro 

e a sua liquidez, a regulamentação de entrada de re-
, 

cursos'externos e a politica.governamental quanto ao 

fornecimento de recursos especiais• 
I 

I 

O ad~inistrador financeiro deve estar informado so-.· 
bre·as tendências do mercado quanto à disponibilidade 

/ 

e custo dos recursos para adaptar a estrutura ;ie çapi 
I ~ A • I //• 

tal da empresa a tendenc1a do mercado. : 

c. O tamanho da empresa 

O tamanho da empresa tem a sua influência sobre a es­

trutura de capital. 

Empresas p_equenas tem norljlalment e um risco operacio­

nal maior pela dificuldade· de enfrentar peri.odos de depre~ 

-sao. 

Ao mesmo tempo mu,i tas vezes a emp;re·sa pequena não tem 
. I 

acesso a certos ti.pos de recursos pr]incipalmente os recur 

sos a longo prazo. 
, . 

Quanto aos recursos propr1os enfrentam o problema de 

altos custos de lançament:o e de altas taxas de retorno 

requeridas pelos acionistas. 

Pequenas empresas tem porissó uma estrutura financei­

ra mais conservadora, dependendo das injeções de recursos 
, , 

proprios dos acionistas majoritarios e de lucros retidos 

para expandir as suas ativfd.ades. 

,· .. 
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d. A liquidez dos ativos 

. , . 
O risco financeiro, como· Ja.vlmos, tem dois aspectos: 

' .. 
o risco de insoivência e o risco de va:i:'iabilidade dos lu 

cros. 

As empresas com grande liquj.dez dos seus ativos mini­

mizam o primeiro aspecto e ;diminuem portanto, o risco fi 
' . .. 

nanceiro. Conclui-se, portanto, que quanto maior a liqui 

dez dos ativos, maior o d&bito que pode ser ~mpregado. 

e. A estrutura do ativo 

Uma empresa com alto indice de imobilizaçio de ativos 

deve ter uma estrutura financeira mais conservadora. Tra 

ta-se de uma situaçio oposta ao item anterior onde comen 

tamos a liquidez dos ativõs. A imobilização de recursos ,. 

de terceiros, não se tratando de imobilizações de recur­

sos a longo prazo, com pra-zo de carência· que obs.erva o 
.. . ~ , - : . ... , . 

período de maturaçao do inv~stimento,. e mal visto pelos 
. . .. -:.:;. ... {. . ~. ' 

analistas de investimentç>~;~11 • 

j. A aliquota de.imposto de renda 

Quanto maior a aliquota de imposto de renda, maior o 

débito na estrutura de c.a}ü;tal e vice versa. O aumento 
: ~ ·~-..j.:~ ~< .. ' 

da alíquota de imposto. de.· renda desestimula a inversão 

de recursos prÓprios e aumenta~ inversio de recursos.de 

··terceiros cuja remuneraçao é dedutivel para fins de impo~ 

to de renda. 

O contrário tem se observado.no Brasil. Os incentivos 

fiscais dado pelo governo eliminaram o montante efetiva­

mente pago, o que dependendo das aplicações especificas 

de cada empresa pode ter causado uma alteração na estru­

tura de capital da empresa, aumentand0 o montante de re­

cursos prÓprios. Tal hipÓtese é de dificil verificaqio d~ 
' , . , . 

vido a situação caotica do mercado ac1onar1o que desesti-

mula a inversão de recursos prÓprios .• 
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1. O controle ac1onar1o 

O ·controle acionário pode ter a ~ua influência sobre 

a est.rutura de capital. ·Mui tas empr.e~;as evitam a emis­

são de ações pelo fato que o grupo majoritário está 

prestes a perder o controle acionário. 

O administrador deve considerar este aspecto em sua 

decisão sobre a. determinação da estrutura de capital. 

m. A atitude do credor 

Qualquer que seja o pensamento do administrado r fi­

nanceiro em relação à alavanca.gem financeira Ótima, não 

se. pode esquecer que a atitude do credor é importante 

na determinação da estrutura de capital (6). 
, 
E na realidade o credor qu~m vai determinar se a .es 

, , , 
trutura financeira. planejada e viavel. Caso contrario 

. - , 
a empresa nao tera os recursos para financiar os seus 

investimentos. 

O administrador :deve portanto conhecer· as opiniões 

das instituições f.inanceiras e fornecedores qua:p.to à -
, . 

estrutura de capital e incorpora-la em seu planejamen-

to de recursos para que o "·mesmo seja realista. 

3. Métodos de avaliação da estrutura de c'api tal 

, 
Discutiremos os seguintes metodos de avaliação da es 

trutura de capital: 
'. '. '. '~ ~ .. 

Análise de fluxo de caixa. 

Indices de estrutura de capital e risco financeiro. 

- Efeito da alavancàgem fina?:fceira sobre o lucro p.or ação. 

·. \:: . : ·< ':\, 
3.1. Análise de fluxo de. c~jXa 

p·ara determinar uma estrutura de capital'adequa-
. , , 

da para .a empresa e.necessario levar em conta o seu 

comportamento de fluxo de caixa. 

I 
i . . 
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/ 
; 

, 
E o fluxo de caixa que deter:nina, se a empresa 

, 
tem capacidade de pagar os encargos do debito, que 

englobam tanto o pagamento de juros como a amortiza 

çao do principal. 

A amortização do principal normalmente nao ocor 

re devido à renovaçao do montante do empréstimo ou 

contratação de outros 

to, somente ocorre se 

empréstimos •. O mesmo, entreta~ 
I 

a empresa mantiver uma boa si­
: 

tuação econômica-financeira, caso contrário nao en-
, . 

centrara fornecedores de recursos. 

Antes de assumir qualquer empréstimo adicional a 

empresa deve analisar o seu fluxo futuro de caixa, 

uma vez que os encargos fixos requerem caixa para 

sua amortização. 

A incapacidade de pagar os encargos fixos resul 
, • A • :. • • , 

. tara em 2nsolvenc2a da :·,empresa. 
. . , 

Quanto maior e estavel for o fluxo futuro de 

caixa maior será a capacidade da empresa de contrair 
, . 

emprest2mos. 
, 

Em si:ht·ese, a estrutura financeira deve estar 

de acordo com o orçamento de·caixa da empresa. 
:. . .. , 

O fluxo de caixa da empresa e sujeito a flutu.§: 

ç3es, portanto, é necessário estimar o tamanho des­

tas flutuações para determinar o montante de encareos 

fixos que podem ser assumidos sem correr risco exag~ 

rado de insolvência financeira. 

Normalmente se parte de um fluxo de caixa pessi­

mista para afastar qualquer possibilidade de incor-
. . . ,.. ..... , 

rer em insolvencia. 

A análise de fluio de caixa tem sido amplamente 

usada por Bancos de Desenvolvimento e Bancos de In-
i 

vestimenta para avaliÊtr 'se o cliente tem capacidade 
: :;·.~·::,:.: · .. 

de liquidar os emprestimos. 

A análise entretanto não é apenas uma obrigação 

do fornecedor de recursos mas principalmente da em­

presa que poderá ver as-suas atividades·prejudicadas 
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por uma polÍtica de financiament~ inadequado. 
''', r ·.:~ . ~: .' }:;\ .. _, \ 

O simples fato 'd~'· "empresa poder pagar os encar-

gos fixos não significa que a e,mpresa tem uma estru 

tura de capital adequada. 

Tarnb ém é necessário considerar o retorno para os 

acionistas depois do pagamento de juros aos credores 

e depois do imposto de renda. 

Considerando este aspecto, a análise do fluxo de 

caixa torna-se um instrumento potente para avaliar a 

estrutura de capital da empresa. 

3.2. Indices de risco financeiro 

Existe um método, amplamente usado nas análises 

financeiras, de expressar a estr~tura de capital e 
, , 

o risco financeiro atraves de indices. 

Partindo do press~.P?sto que existem apenas dois 
, . . . , 

tipos de recursos, d~~ito e capital proprio, podemos 
, . 

apresentar os indices da seguinte maneira: 

(a) L = ..1L. 
s 

, , 
O risco financeiro e a razao entre o ·debito e o· 

capital prÓprio. 

(b) L = B 
B+ S 

O risco financeiro é a razao entre o débito e o 

total de recursos.< 

(c) L = F 
o 

, 
O. risco financeiro e a razao entre as despesas 

financeiras e o lucro operacional. 

Os valores de B ~ S podem ser tomados a preço de 
. , 

mercado, bem como a valores contabeis. 

Embora :a preços de mercado o. ·indicador seja mais 

realista, riormalmente:~sa-se os valores contábeis pe 
•,• 

'1, : • ~ 

; {. .. ·.:_, '\' 
~ l.\ • 
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la. simples razão que poucas empresas tem cotação de 
~ 

suas a.çoes na Bolsa. de Valores. 
, , 

. O primeiro indice e o mais usado no Brasil, embo 

ra o Último esteja ganhando grande aceitação, princi 

palmente entre os fornecedores de recursos que que-
, . - . , 

rem saber ate onde o lucro operacional da empresa ja 
; .. \ 

; ' ,:, . -. , , 
esta comprometido com. JUros de emprestimos e ate on-

de comporta encargo·s adicionais. 

A avaliação do risco financeiro através de indi­

ces tem a conveniência de. ser fàcilmente calculada. 

N€m.sempre, entretanto, existe uma correlação po 

sitiva entre os indices de ·estrutura de capital e o 

compo~tamento do fluxo liquido de caixa. 
I 

Existem muitas.·~mpresas que apresentam altos in­

dices sem correr o risco de insolvência. financyira. 
, . , , . 

Uma anal~se at,raves de ind~ces pode ser enganosa, 
. ; , . ! . ,/ 

preferindo-se uma analise da quantidade e qualidade 

do fluxo liquido de caixa para determinar a estrutu­

ra de capital da empresa. 

~esmo quando os indices de risco financeiro da 

empresa não mostram a verdadeira situação da empre­

sa, o administrador financeiro deve considerá-los 

pelo fato de que o investidor não estima indices al 
~ 

tos. Portanto para maximizar o nreço das açoes 
I • 

deve-se manter estes indices dentro de limites acei 
, . 

tave~s. 

Muitos investidores já aprenderam que os indices 

devem ser usados como um sinal de advertência e não 
' .. 

como um indicador absoluto, abrindo campo para estru 

turas de capital mais racionais. 

Normalmente, os indices de risco financeiro sao 

comparados com os indices de outras empresas do mes 

mo ramo e apresentam ·r.:j_sco empresarial semelhante. 

Quando uma empre~8: tem uma estrutura de capital 

totalmente. diferente das outras empresas do mesmo ra 

mo, tal fato torna-se agravante para o preço de suas 
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,.,. 
aqoes no mercado. 

Nem sempre uma estrutura de capital, diferente 

das· outras empresas dó ramo, indica uma estru.tura de 

capital inadequada. O ramo pode estar constituído de 

empresas com estruturas:de capital altamente conser-
' ,. 

· vadoras. Uma empresa inoyadora no ramo apresentara 
( . . ·.:.. ~· 

~nd~ces menos conservadores. 
, . 

Normalmente os índices da estrutura de C<;lpital 
, , , 

aproxima-se da media dos ihdices da industria. 
, 

Se a ·empresa se afasta mui to da media, ela deve 

justificar o fato diante do mercado porque investido 
I 

res e credores terão uma tendência de punir a empre-

sa por risco financeiro alto. 

A hipÓtese de que os indices de estrutura de ca 

pital de uma indÚstria são semelhantes foi compToV.§!:. 

do pelas exper~ências de Eli Schartz e J. Richard 
I : ./· 

Aronson ( 7). 

Através de testes estatisticos chegaram à conclu 

sao que as diferenças nas estruturas da empresa, que 
I 

pertence à mesma indÚstria, são insiginif·icant es en-

quanto que as diferenças entre as estruturas financei .. -, 
ras de empresas pertencendo a industrias diferentes 

,.,. 
sao significantes. 

., 
I 3.3. Efeito da alavancagem financeira! sobre o lucro por 
I 
I 

açao 

, 
Um metodo amplamente usado para atingir a estru-

, ~ .. -
tura financeira otima e a determinaçao do efeito da 

alavancagem financeira sobre o lucro por açao. 

Bàsicarnent e o mét'odo consiste na comparação de · 

várias alternativas de financia.mento com vários ni­

veis de lucro operacional. 

Para apresentar o,:método supomos que três empre­

sas A , B e C financiam seus investimentos da seguiE 
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te maneira: 

Empresa Ações de Cr.$4, 00 
, . 

Deb~ tq i=6% 
, 

Debito i= lO% 
I.,. 

A 2.500 

B 1.750 3.000 

c 1.250 5.000 

As empresas têm risco operacional idêntico, permitin 

do a obtenção de um-mesmo lucro operacional de c~ 1.000,00. 

A aliquot~ de imposto -de renda cobrada pelo governo 

sobre o lucro liquido, depois de juros, é de 30% • 

Partindo destes dados podemos calcular o lucro por ~ 

açao das três empresas: 

Empresa A B-l c '• 

o Lucro operacional 1.000 1.000 1.000 

F Despesas ~inanceiras H~ o 5GO 

ET Luc·ro liquido AIR 1.000 '820 500 

T Provisão p/ IR 
,. 

300 246 150 ' 

E Lucro liquido DIR . 700 574 350 
' 

L/A Lucro - 0,28. 0,33 0,28 por açao 

, 
Observamos, portanto, que ao nivel de lucro operacio-

, 
nal de Cr.$ 1. 000,00 a estrutura financeira da empresa B e 

superior às outras estruturas sendo que fornece um retor 

no maior aos seus acionistas. 

Mudando, no exemplo acirn:~- apresentado, o monta_nt e de 

lucro operacional e mantendo:,·constante os outros fatores, . ,, ' ' ' ,_ 

podemos calcular o L/ A ~:cada nivel de lucr6 operaci~ 

nal. 

I 
·I 
t 

......... 

i .. 



Empresa A 
.· .... 

··.· .. - .. 

o T 

o o I "' 

200 60 

400 120 
-' 600 .180 

800 240 

1.000 300 

1.200 360 

1.400 420 
-, ...... 

. 4 ......... ::, 

1.600 480 

1.800 540 .. 
~ .· 

2.000 600. ···-~ ;).,. ~ .. 1 ' 

,!,.., '-- ...... ..... ...... 
·~- "\ 

'·. ~~·1. • •. \ 
~·:-a'. 

Empresa B 

. . . .. ... 

. ~ir·~I}~V1'\\ '· 
::-'\r.;..;r;._!~ ~,,' 

.' . 

o F ET 

o 180 ( 180) 

:·200 180 20 

400 180 220 

600 180 420 

800 180 620' 

1.000 180 820 

1.200 180 1.020 

-1.400 180- 1.220 

1.600 180 1.420 

1.800 180 1.620 

2.000 180' 1. 820-
.·. '·. 

) ' ·• -~ .. : . 

· · . NÚmero de ações 
2.500 

E L/A 

o -o 
140 0,056 

280 o, 112 

420 0,168 

560 0,224 

·700 0,280 

840 0,336 

980 0,392 

1.120 0,448 

1.260 0,504 

1.400 0,560 

NQ de -açoes 
1.750 

T E L/A 

(180) (0,103) 

6 14 0,008 

66 154 0,088 

126 294 0,168 

186 434 0,248 

246 . 574 0,328 

306 714 0,408 

366 854 0,488 

426 974 0,568 

486 1.134 - 0,648 

546 1.274 0,728 



L/A 

o~so 

.·.' .. 

• 44. . · ... ~ : . . ... 
' 

Empresa C 

NQ de 
,.. 

açoes 

. •' 1.250 

o ·F ET T E L/A 

I 

o 500 (500) (500) (0,400) 

200 ·. 500 (300) (300) (0,240) 
., 

400 500 ( 100) (100) (0,080) 

600 500 100 30 70 0,056 

800 500 300 ·9o 2.10 0,168 

1.000 500 500 150 350 0,280 

1.200 500 700 210 ' 490 0,392 

1.400 500 900 270 630 0,504 

1.600 500 1.100 ' 330 .· 770 0,616 ., 
'' 

1.800 500 l. 300 .: ~·: :· 390 910 0,728 

2.000 500 l. 500 ·:··. 450 l. 050 0,840 ... 

Apresentando o mesmo, em g~áfico obtemos: 

Empre.sa C 

Empresa A 

/ 

B 
r.coo 2.000 

/ 
/ 
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, , 
Vemos no grafico que ate o lucro operacional de 

Cr.$ 600,00 a empresa A apresenta um lucrq por ação, melhor; 

depois de Cr.$ 1.200,00 a empresa C é a preferi~a. No inter.;.. 

valo, ·indicamos a empresa B. 

A estrutura Ótima de 1capital dependerá da projeção do 

lucro operacio?al da empresa. 
, 
E o montante de lucro operacional estimado que indica 

, 
ra a melhor· estrutura financeira a ser adotada.· EnquantÇ> a 

empresa pr·evê um ganho maio~ que 19% sobre·· o investimento 
, , . - , 
e vantajoso financiar com debito. Abaixo deste retorno, ate 

, 
um minimo de 6%, indicamos a estrutura financeira da empre-

sa B. Abaixo de 6% é desvantajoso tomar recursos de tercei­

ros que custam mais que o retorno .sobre o investimento. 

O método apresentado não leva em conta o. custo impl:Í.ci .. . : 

to do capital prÓprio. Não considera que com o aumento da 

alavancagem financeira cresce .. :o risco financeiro 'iUe os aci~ 

nistas punem, pois, querem uma taxa maior sobre seu investi 

mento. r' . ' 

.... 
Mesmo assim, se a empre~a:tiYer condiç5es de estimar o 

. ·,i:, ~-~_.0 , 
seu lucro operacional e a· va·ri'abilidade deste lucro, o met_2. 

do pode ser Útil para tomada de decisão pelo adminis~rador 

financeiro. 

/ 
/ 

/ 

/ 
/ 
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IV. INFLU~NCIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL SOBRE O PHEÇO DA AÇÃO 

1. Determinaçio do objeto da investi~açio 

.. 
Depois de termos ap~~sentado as principais teorias 

da estru-tura de capital e·:considerações sobre a dedisão 
, ,. I 

de financiamento 1 vamos.· investigar a influência da es-

trutura de capital sobre b preço da ação ~o mercado 
, 

acionaria brasileiro. 

Em suas teorias, Modigliani e Miller.e os "Tradi­

cionais", chegam à ~onclusão que existe uma relação en 
i 

tre a estrutura de capital e o preço da ação embora os 

mesmo~ divirj~m quanto ao comportamento desta relação. 

Segundo o .conteÚdo das teorias existentes, apre­

sentamos o objeto da nosso investigação em duas pergun 
, . 

tas bas1cas: 

a. Exist.e no mercado acionário brasileiro uma relação 

entre o preçó da a·ção e a est ruturs. de ·capital da 

empresa? Em outras palavras, existe.uma relação en 

tre a taxa de retorno.requerida pelos acíonistas e. 

·a estrutura de capi.tal da empresa? 

' .. 

b .' O comportamento da taxa K segue a teoria apresen­
o 

tada pelos "Tradicionais" ou a apresentada por 

Modigliani e Miller? 
: •• F..,, 

' --· ··' · . 
. \'i(, ' ;,'-:_ ~':\ . 

;,, .·· 

2. A documentação como recurso 

O recurso da documcnt~çrro foi o principal procedi­

mento utilizado por nós. nesta. inve.stigação. Recorre­

mos às fontes primárias, ou seja, àquelas info rmaçõ és 
i . 

I I 
·,/ 
; 

I 
/ 

; 

/. 
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, 
que provem de organismos que realizaram as obser-

vaçoe~. 

A recopilação documental constitue um recur­

Útil para poupar~ esforços, evitar o redescobrimen 
r. ~ . -

to do que j~ foi encontrado,. sugerir problemas e 

. ·.hipÓteses, orientar para outras fontes de informa 

ção e ajudar a elaqorar os instrumentos para a in 

vestigação ( 8). 

Consideramos este recurso fundamental para -

nosso trabalho, uma· .y,ez que, as va;ri~veis princi­

pais que utilizarefl!.o~;r, encontram-sie quantificadas 
: • ~ y; • ' 

nas v~rias fontes ;onsultadas. 
. , . 

Definiremos a seguir as var1ave1s com aa quais 

·trabalharemos. 

~ 

,-Preço da açao: .. ' 

Preço de mercado obtido no pregão da Bolsa de V§. 

leres. 

Lucro: 

Lucro disponível ou lucro, depois do imposto de 

renda, participações. e gratificações. 

Estrutura de càpital: 

Composição dos recursos da empresa em recursos 

prÓprios e recursos de terceiros (9). 

3. Apresentação do mat·erial investigado 

Tendo presente 'à .finalidade da investigação, 

"a influência da estrutura de capital sobre o pre 

ço da· açao", selecionamos o seguinte material: 
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Material investigado 
I 

- BalanQos das empresas (publi 
caQoes em jornais). 

- Demonstração de lucros e pex 
das das empresas (publicações 
em jornais). 

- Boletim diário de informações 
da.Bolsa de Valores de são -
Paulo de 10/04/73. 

- Suplemento de OrientaQão da 
Bolsa de Valores de São Pau 
lo (anexo ao boletim d~ári~). 

, -
- Anuario da Bolsa de Valores ... : 

de são Paulo - 1971. I' •• 

4. Determinação e escolha da amostra 

Dados obtidos 

- Montante do capital de 
terceiros a çurto e a 
longo prazo. 

- Montante do lucro. 

- Preço m~dio das ações. 

- NÚmero atual de ações. 

- Classificação setorial 
das empresas. 

, 
Para escolha da amostra utilizaremos os seguintes me-

todos de amostragem: 

amostra est ratific~da 

amostra íntencional 

4.1. Amostra estratificada 

Conhecendo-se certas caracteristicas do universo 

e com o fim de melhorar a representatividade-da amos-. 

tra, proceãemos à sua divisão em categorias ou clas­

ses (estratos) 010). 

As empresas negociadas em Bolsa foram subdividi­

das em setores (estratos). Ado.tamos a· classificação s~ 

torial da Bolsa de Valores de São Paulo,que seleciona 

os seguintes setores en·t,re as empresas comerciais e in 
;·\:·~.~::-:_>,. 
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dustriais negociadas em seus recintos: 

- Alimentos 
/' 

Bebidas e fumo .. 

Borracha, Plásticos e Derivados 

- Cimento e construtoras 

Comércio 

Fertilizantes 

Madeira, Papel e Gráfica 

Máquinas, Motores e Equipamentos P~sados 

-·PetrÓleo, QuÍmica e P~~roquÍmica 
'' \~ .· :·:., •'~ 

. r . 
- Produtos MetalÚrgicos·.'e·· Forjarias 

" - .. Serviços Publicas 

Mineração e Síderurgia 

Textil e Vestuário 
I 

VeÍculps e Autopeça~.· 
I 
: 

Material Eletrônico·· e Telecomunicações 

4:2. Amostra. intencional 

Este .tipo de amostra supoe um certo conhecimentp 

dó universo a ser estudado. Sua técnica consiste na 
I I . 

escolha intencional,feita pelo investigador, de algu­

mas categorias que ele CO:t:lSidera tÍpicas ou represent.§: 

tivas do fenômeno a estudar.(ll) 

qs setores investigados foram selecionados inten­

cionalmente observando-se.os see;uint~s critérios: I . 
" , I - Ter um numero consideravel de empresas com liquidez 

em bolsa, permitindo a realização de um teste. 

Apresentar re$ultedos est~veis nb Último per{odo. Es 
' 

tabeleceremos; este critério para eliminar setores 
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' A • que devido a dificuldades econom1cas de qualquer ti 

po estejam suje i tas a>especulação, o que dificulta 

o estabelecimento de:.:preç~ justo em conformidade -

. c.om a situação do mercado. . ' 

Apresentar uma certa homçgeneidade, para evitar que 

na realidade se estabeleçam dois ou mais grv.pos de 

preços. 

' , Observando..:..se o·s cri terios acima citados, perman~ 

ceram os seguintes setores: 

• Mineração e Siderurgia (onde foram excluídas as em­

presas de mineração). 

, . 
• Maqu1nas, Motores.e Equipamentos Pesados. 

~ . , ... ,., 
• Textil e Vestuari·o: ,-"1 

Dentro de cada setor foram selecionadas sete (7) 
, 

empresas, observando-se.; ós seguintes cri te rios: 
I ,••~ / ';..,.: \ 

·""'~' \.~ "'· 

Liquidez ' 

As empresas foram escolhidas por Órdem de liquidez, 

permitindo a escolha de empresas com maior represeg 

tatividade na Bol~a.de Valores. 

Tempo de Bolsa 

Foram\eliminadas as empresas com recertte negociação 

em Bolsa pelo fato de normalmente estarem sob influ 

ência das instituições financeiras que realizaram o 

lançamento das ações. 

. . . 
- Estabilidade de resultados 

Foram eliminadas as empresas com resultados fora dos 

·seus limites normais, pelo fato ele apresentarem pre­

ços não condizentes co1n 6 resulto.do durunte o exerci 

cio. 

·'.,1, • 
. .. . 

:<~: .. 
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, 
A partir destes cri terios as empresas seleciona-

das por setor foram: 

Setor: Siderurgia 

.• Acesita 

.•. Açonorte, 

Aços Villares 

Belgo 

Mannesman 

• Nacional 

Riograndense 

Setor: Textil e Vestuário 

• Alpargatas 

• Art ex 

· Guararapes 

Hering 

• Paramount 

• T • G • C alfa t 

Teka 

'. ·. 

Setor: Máquinas, Motores e Equipamentos Pesados 

• Bardella 

Cobrasma 

F.N.V. 
.· ~.~.: . 

Máquinas Piratiningá<~ 
'\~· ' I, :.... • • 

• Romi ·i •. :· 

Vigorelli 
......... 

•. Zanini 

I 

I. 
,·-

,/ 
/ 

/ 

/ 
/ 
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V. APRESENTAÇÃO DOS DADOS 

Apresentaremos abaixo o :r~,S'\lltado d'os levantamentos rea 

lizados. Para cada setor elabora.mos os seguintes quadros: .... 
' Quadro A .: A e.st rutura de capital 

Quadro B •: A taxa de retorno requerida 

O -indice da es-trutura de capital foi obtido da seguinte 

maneira: 

Onde: 

1
1 

= Indice de estrutura de capital. 

B 
, . = Capital de terceiros, levantado no ult1mo balanço 

da empresa. 

S ±: Gapi ta-l prÓprio da· empresa,' obtido através da mul-
~ , ~ 

tiplic~çao do n~merd.atual de açoes com o preço da 
l ,.. 

açao em bolsa. 
.• ;l ,, ,. 

. -~~·.,.:. "\ 

·. t-· -1. • •• 

A taxa de retorno requ·e·t~aa pelos aciohistas foi obtida 

da seguinte forma: 

K = e 

Onde: 

K = e 

E = 

N = 

p = 

E/N 
p 

Taxa 

JJucro 

d.e reto mo 

disponivel 

NÚmero atual de 

requerida pelos 

,.. 
açoes 

Preqo da ação· (cotação 
, 

media de 

acionistas. 

10/04/74). 



. 
Setor: Siderurgia 

Quadro A: A estrutura de capital 

Descrição Data 

~ 1. Acesita 31.12.73 

2. Açonorte 31.01.74 

3. Aços Villares 31.01.74 

4. Belgo 31.12.73 

5. Mannesman 3·o. 09.7 3 

6. Nacional 31.12.73 
' 

7. Riograndense 31 .• 01.74 

11 

B 

84.362 
. ' 

131.871 
. . 

125.671 

184.531 

.'275·· 942 
.. 

. . . 
. 1~;235 o 581 

151.800 

. ··; .. 
•• ·t. ,. 

. ~ . ;:_ " ... 

,···f-f~~>' 

'·' 

I 
/' 

/ 

/ 
/ 

11 jVa_lores em Cr.$ l. 000,00 
I 

i 11 

s L1 

527.520 15,99% 

182.013 72,45% 

271.493 46,29% 
,• 

1.700.300 10,85% 

460.086 59,98% 

2.338.543 52,83% 

296.284 51.23% 
. 



Setor: Siderurgia 
.... ·. 

- .... ,. 

'\\~ -~:-.. \~~ 
. r..:.: 

/. 

Quadro B: A taxa de retorno requerída 

. ·' 

"Valores .em Cr.$ 1. 000,00 
' / 

. I 
I I tt I 11 / 

Descrição ' K p N E / 

e 

1. Acesita 1,57 
I 

336.000 46.994_ 8, 91% 

2. Aconorte 1,83 ·99-461 36.401 20, OO% 
.. 

3. A~os Villares .2,12 128.063 47.383 17,45% 

" 

4. Bel-go 3,47 490.000' 187.379 11,02% 
I 

'52. 305 5. Mannesman 2,00 230.043 I 11,37% 
I 
I ' 

6. Nacional 1,86 1.257.281 .314. 25'3 13,43% 

7. Riograndense 2,71 109,330 46.562 15,72% 
. . . . 

.. . . 
~ . 

···-· •· 
. ' 
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, 
Setor: Textil e Vestuario 

' 

... · ... , 
·, ' ... ···:, 

. ' "·, 

Quadro A: A estrutura de capital 

" Valores em Cr.$ 1. 000,00 

r ti " Descrição Data B s Ll 

•. 

1. Alpargatas 31.12.73 250.726 356.557 70,32% 

2. Artex , 31.12.73 ' 124.538 64.386 193,42% 

3. Guararapes 31.12.73 32.449 168.300 19,28% 

4. Bering 31.12.73 14J. 542 75.043 191,28% 

5. Paramount 31.12.73 103.388 30.450 339,53% 

6. T. G.Calfat 31.12.73 66.213 28.661 231,02% 
: 

7. Teka 31.01.74 53 •. 303 ·. 34.500 153,50% . -· -
' .. '" 

', '(, ,, 

.,::;_.-

/ 

/ 
/ 



, 
Setor: Textil e Vestuario . 

'·' 

Quadro B: A taxa de retorno requerida 

Descrição p 

1. Alpargatas 1,95 

2. Artex 0,95 

3. Guararapes 2,20 i 

4. Hering 1,34 

5. Paramount. o, 70 

6. T.G.Ca1fat 0,98 

7. Teka ·.1;00 

" · Valores em Cr.$ 1. 000, 00 
~ . . . 

. . ·, ·n 

·N: 
... ... 

182.500 

67'. 775 

76.500 

56.003 

43.500 

29.247 
> 

34·~ 500 

·,I', .... 

_._,. 
. •· ~~ 

. ' 
; . 
. ' ~ 

~ ·: ::' ... : . 
'"-.· .... . 

i ~.:- · .. :,~-:~ -~\·· ·. 
\"(\ .•· ·. 

" E K e 

98.106 27,56% 

20.823. 32,34% 

51.047 30,33% 

2A .182 32,22% 

10.806 . 35,48% 

11.309 39,46% 

14.164 41,05% 

I 
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Setor:_ Máquinas,.Motores e Equipamentos Pesados 

-· . 
. / 

·-. ·. 

. . .. -""-: .·. 
Quadro A: ·A .estrutura dé capi taJ; ..... · : 

·• .... : 

n Valores em Cr.$ 1. 000,00 

" " Descrição Data ~I ·B s L 1 

1. B~rde1la 31.12.73 127.432- -39.204 325,05~ 

2. Cobrasma 31.12.73 117.948 487.258 24,21% 

. 3. F.N.V. 31.12.73 70.521 158.648 44,45% 

4. rãaq. Pirat_i 31.12.73 'i·,31~ 978 29.260 109,29% 
ninga o1 • "'~~~~ .... 

< 

5. Romi 1 31.12.73 ' 31.885 
: 

193.050 16,52% 
. 

·6. Vigore1li 31,~ 12.7 3 . ( 25.689 35.075 73,24% ···. ,·,'\ '. 
. .:.- \:-~ '' 

'.•· ·' ·.· ., 

7. Zanini 31.12.73 ···"Ji2A·. 594 37.800 329,62% 
~ !'tlf!..·"'. . : ' . : .~:: 

' 

·:·::'.' 

·.- ... 
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; • I 

Setor: Maqu1nas e Equipamentos Pesados 

• I 

- .. 

Quadro B: A taxa de retorno requerida 

" :Valores em Cr:$ 1.000,00 

.. ·u " Descrição p N E 

1. Barde11a 1,00 39·.:204 11.761 .. 

2. Cobrasma 2,84 17'1. 570· 70.436 

. 3. F.N.V • - 2,38 6'6. 659 31.717 

4. Maq._Pirati 1;01 29.260 6.239 
ninga 

5. Romi ·.2, 70 71·;. 500 41.942 

6. Vigore11i 1,15 30.500 . 7. 427 

1· Za.nini 1,20 31.500 11.384 

.. 

/ 

/ 
.I 

/ 

K e 

30,.00% 

14,45% 

19,99% 

21.11% 

21,73% 

21,17% 

30,12% 
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VI. ANÁLISE DOS DADO& 

Aos dados levantados·demos o seguinte .. trata.mento: 

a. cálculo do coeficiente de correlação entre estrutura 

de·capital e· a taxa de retorno req~erida pelos acio­

nistas: 

O coeficiente de correlação mede o grau de associação 

entre duas variáveis X e Y (12). 

b. cálculo da equação da reta. 

I 

A equação da reta de regressão ~ obtida pelo m~todo 

dos mini mos qua.drados, que consiste em tornar minima 

a sorna dos quadrados das distâncias dos pontos expe­

rimentais à reta. 

Aplicar o rn~todo dos minimos quadm;ados equivale a tor 
' . -

nar a varüição resid.t;ta·l,;.':\ correspondente à variação em 

torno da reta de re~re·ssão, a menor possi~el. Isto e­

quivale a determinar a reta que' melhor expliéa a varia 

ção não ·aleat~ria de X e Y (13). 

. - , . c. Representaçao graf2ca. 
j • , 

·Apresentar·:·. sob a forma de grafico, dados levantados 

do·s. v~rios setores,' bem· corno a equação da reta de re 

-gressao calculada ~~ima. 

.. ·. 

~ . i 
I • 

I 
I 

I 

/ 
/ 

/ 

/ 
/ 
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Setor: Siderurgia. 

A : Coeficiente de correlação 

. ' 
' 

. Valores em: porcentaeens 

Descrição X ii·il'~·''i ., ~-.'y:'!,... .(~ XY x2 y2 
,_ 

1. Acesita 15,99 8,91" 1,42 2,56 0,79 

2. Açonorte 72,45 20,00 14,49 52,"49 4,00 

3- Aços Villares 46,29 17,45· 8,08 21,42 3,04 

4. Belgo 10,85 11,02 1,20 1,18. 1,21 

5. Ma.nnesman 59,98 11,37 6,82 35,98 1,29 

6. Nacional 52,83 . 13,43 7 f 10 I 27,91 1,80 

7. Riograndense 51~23 15,72 8,05 26,24 2,47 

~ 309,62 97,90 47,16 167, 78· 14,60 

M. 44,23 13, 98. - - -
.·.' .. 

:.: ·· .. 
-:. ·-. '~ .. 

. ' ... 

Sxy -- 2: XY ~X • 2 y = o_, 4716 - 3,-0962 X O, 9790 = Oj·O.. 

n 7 

. 2 
Sxx = 2 X ( ~ X )

2 = . 1,6778 ·2 ( 3,0962 .) =.0,3084 
n 

Syy 

n 

r= Sxy· = 

V. Sxx • Syy 

7 

6 ( )
2 0,14 o- 0,9790 = 

7 

0,0386 'v O, 3084 X 0,0091 

{ ~ 

., 
~~l(··) .5~ •. 
,\ . li.:~ ..... 

j ' t • ~ 

.. ""~··'. ' . 

0,0091 

= o, 73 

.,_ 



.. 

Setor : Siderurgia 

B : Equação da reta 

Sxy = 0,0386 

Sxx = O, 3084: 

b = Sxy 
Sxx 

= 

a·= Y - b X 

0,0386 
0,3084 

. bl. 

i. ' 

.. 

= . o, 1252 

a= 0,1398 ( 0,1252 X· 0,4423 ) = o,o860 

Yr = 0,0860 + O, 1252 X. 

. ~ ... 
' . ' ~ 

·,· : ·~ .. 
. • .. ··. 

·. ~. 

I . 



Setor: Siderurgia 

--- zo 
B 

' 

·.··'. ' 

. ";.···. 
' .. ··· 

lO 
o . l. Acesita 

2. Açonqrte 
3. Aços Villares 
4. Belgo 
5. 1/.iannesman 
6. Nacional 
7. Riograndense 

'· L 
'·· 
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, 

Setor : Textil e Vestuario \. 
,· .... _ 

A Coeficiente de correlação 

f 

Descrição X 

. l. Alpargatas . 
70,32 

2. Artex 193,42 

3. Guararapes 19,28 

4. Hering 191,28 

5. Paramount 339,53 

6. T.G.Ca1fat 231,02 

1. Teka I 154,50 

; 

: 

2 1'-.199,35 

IVí 171,33 . 

Sxy = ~ ri 2x ~y 
n 

S -- " x2 XX L ( ):x )2 = 
n 

Syy = 2: y2 - ( ~ y )2 = 
n 

r Sxy 
= = 

V Sxx • Syy 

Valores ·e~ porcentagem 

,l\ •. > .. 
x2 y2 y· .. fi 

27,56 19, 38. . 49,45 7,59 
' 
32,34' 62,55 374,11 . 10,46 

. . ·~ . •. . 

. . '" ,5,85 3,72 9,20 30'· 33·· ',, . 
< .. 

32 ,'22 61,84 365,88 10,38 

35,48 120,47 1.152,80 12,59 

39,46 91,16 533,70 15,57 

41,05 ·63,42 . 238,70 16,85 

23'8,44 . 424,67 2.718,36 82,64 
.. 

34,06 
., / 

/ - - / -
I ' 

/. 

/ 

= 4, 2467 - 11,9935 X 2,3844 = 0,1614 

1 

27' 1836·· ~-:: ( 11,9935 2 6,6345 ) = 
.. ·" . 

··- 1' .. 

o., 8264 ...:. I ( 2, 3844/ )2 = 

1 

. o~ 1614 

·v 6,6345 X 

~·. ... . 
.... ... .. ·., · . 

.. _ .... 
··-. '· 

I 

0,0142 

0,0142 

= 0,65. 
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Setor 
, . 

Texti1 e Vestuar1o 

,;; .... :· .·~ . 
. 

B : Equação de reta ... ~~ 

Sxy ::; 0,1614 

Sxx = 6,6345 

b = Sx~ = 021614 = 0,0243 
Sxx ·6,6345 

a- = y b X 

a = 0,3406 ( 0,0243 X 1, 7133 ) 
': ..... 

.. • "' ·~ '."'!l 

Yr - a+b X 

y~ = o, 2990 + o, 02.43 :X 

- ·..:. 

·' 

= 

" •. 

. ·' .. 

·0,2990 



Setor: Textil e Vestuário 

50 

-'l-
I> 

_6 

·"I I• 

. ·,'_- ' . I .. ~ . ' 

- ------

,I 

-., 

i, o 'l.,O 

·." .. 

I " 

o .-

5 

. -

L 
.. ~.o 

•\ 

1. Alpargatas 
2e Artex 
3. Guararapes 
4. Her~g 
5. Paramount 

.· 6. T. G. Calfat 
- '7. Teka 

/ 

·-(j'. 
V1 
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/ 

/ 

Setor : Máquinas, Motores e Equipamentos Pesados 

A : Coeficiente de correlação 

Descrição X 

1. Barde11a 325,05 

2. Cobrasma 24,21 

3; F.N.V. 44,45 

4. Maq.Pirati 109,29 
ninga 

5. Romi 16,52 

6. Vigore11i 73,24 

?. Zanini 329,62 

~ 922;38 

M 131,76 

Sxy = ~ XY - ~X . ·.L y 

n 

Sxx = ~ X
2 

( ~ X )2 = 
n 

Syy = 2: y2 - ( 2 y )2 = 

n 

Sxy = 

V Sxx • Syy 

Valores em porcentagem 

y YS. x2 y2 

; I 
. 

30,00 97' 521 . 1;056, 57 9,00 

14,45 3, 5d ·5, 86 2,09 

19,99 8,89 19,76 4,00 

21~~1 23,07 . 119,44 4,46 
.. 

21,73 3, 5,9 2,73 4,72 

21,17 15,50 53,64 4, 48'' 

30, 12 .. ·. 
·., . 99,28 1.086,49 9,07 
. . . 

... . 
158~ 57 25.1, 35 2.344,49 37,82 

22;65 - - -

, . 
= 2, 5135 9,2238 X 1,5857 = 0,4240 

7 

23,4449 ( 9.2238 )2 = 11,2909 
7 

0,3782 ( 1,5857· )2 = 0,0190 
.;. .·. 

o!. '11 ... --Gj; .. 

,. 
0,4240 

· v_:.<j'-,2145 
.~. .... '-.... "\ 

• ' ... 'I 
)• . • ..... 

. · .. ~,·J ·.: ' 
: í~~-.. 

.. ;. ... ' 

· .. :· ...... ' 

. '*;H!,~\~~ . 

. ::·\(4-.i.:~ ~- .. 
... 

7 

= 0,4240 

0,4635 
= 0,91 
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Setor : Máquinas, Motores e Equipamentos Pesados 

. ,: 

B : Equação da reta 

:" . . , 
' ~ .:;.,~~~ 

Sxy = 0,1614 

Sxx 6,6345 '-= .. . ··..:·· .. . ~ 

-··<'' :'-. 
\.•, "·· "\ .. 

~ 

h o·2 1614 
,: ·. t._T{:~ · .. ! 

= Sx;y = = o;o243 
Sxx 6,6345 

' 

a = y b X 
J~~~~:~-:· 

a = 0,2265 <. 0,0243 X 1, 3176 ) = 0,1945 

Yr = a+ b X 

Yr = 0,1945 + 0,0243 X 

:; ~ . . 

~. < r:·l_,· .. , 

.... 
' . ·~\. 



Setor: Máquinas, Motores e·Equipam.entos Pesados 

30 

. '.: ..... ·.·:..-···· ' .. ~;. ~ 

. -~. :· .. ~ ·_ ..... t 

,,.· 

10 

3,0 

-, .. -- .. '\ 

li. O 

l. Bardella 
2~ Cobrasma 
3. F. N. V. 
4. Maq. Fira tininga 
5. Romi 
6. Vigorell,i. 

- 7 •. Zanini· 

.. 
(j". 

CP 



/ 

i .6g. / 
/ 

i 

VII. RESULTADO DA INVESTIGAÇlO 

Pergunta 1 : 

, 
Existe no mercado acionaria brasileiro uma relação 

entre o pr~ço da ação e a estrutura 4e.capital da empr~ 

sa? I 

i 

A análise dos dados levant~dos revela que existe uma 

correlação positiva, significativa entre a estrutura de 

·capital e a taxa de retorrio,requerida pelos acionistas. 

o grau de correlação observado foi o seguinte para 

os setores analisados: 

- Siderurgia 0,73 
, 

Textil e Vestuario ..... . o, 65 

, . 
MaquJ.nas, Motores e:.:Equ?-J?amentos Pesados 0,91 
, 

Isto implica que, quanto maior for.a estrutura de 

capital maior. a taxa'de retorno requerida pelos acionis 

tas. 

Em outras palavras, quanto maior a estrutura de capi 

tal, menor o ·preço da ação, sendo· que·: 

P - E/N 
K 

e 

Onde: 

p = Preço 

E = Lucro 

N = 
, 

Numero 

K = Lucro e 

da -açao 
, 

disponível:· .. 
,o; ._ .... ·!1 

de açoes 

disponive1 por açao 

Umn vez que a seleção·,~.p$ setores foj. realizudu atra 

vez de amostragem por est{~.tificação e ip.t encional, pod~ 

mo$ generalizar para todo o universo (todos os se.tores 

do mercado acionário) com certo grau de segurança, que 
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existe uma correlação positiva, significaiiva, entre 
. :-,~ .. :·~~(~~~ \ 

a estrutura de_capital·e a taxa de retorno requerida 

pelos· acionistas. 
. I 

Pergunta 2 

O comportamento da taxa K seg~e a te0ria aprese~ 
o 

tada pelos "Tradicionais" ou a apresentada por 

Modigliani e Miller? 
, . 

Var19s testes neste sentido foram feitos sem ne 

nhum' resultado· altamente positivo ( 14). 

Tentaremos chegar a uma conclusão, e esta estará 

sujeita a retificação em trabalhos posteriores. 

a cada 

- ção de 

Uma vez determinados os valores ajustados de K 
e 

nivel de alavancagern financeira, a determina-
, ~. . . . 

K
0 

dependera do v.alor de K
1 

. 

Mantendo KJ. constante, o valor de K
0 

decrescerá 

observando-se o comportamento estabelecido por 

Modigliani e Miller. 

Det.erminando K
1 

como crescente, o valor de K
0 

-

inic.ialmente decresc~rá pa:ca crescer depois de um certo 

ponto observando o comportamento prescrito pelos "Tradi 

cionais".• 

Sendo que no mundo real os credores tendem a co­

brar taxas de .juros mais altos com o aumento da alavan 

cagem financeira optamos· ~ela teoria apresentada pelos 

"Tradicionais". 

Para fins de ilustração aplicamos as duas suposi 

çoes, K
1 

constante e K
1 

creseen~e, aos valores corrigi. 
, I • 

dos do setor de maquinas e equipamentos. 
,, . 
' . 

,, .· .... . 
... :· .. . 
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Setor de 
, o 

Motores Equipai;Iientos Pesados MaquJ.nas, e 

A -
, 

Calculo de para K1 constante. K o 
o' 

11 12 K Kl K e o 
I 

·0,0 0,0000 0,1945 0,0800 0,1945 

0,5 0,3333. 0,2067 0,0800 0,1644 

1,0 0,5000 0,2188 0,0~00 0,1494 

2,0 0,6666 0,2431 0,0800 0,1344 

3,0 0,7500 0.,267:4 o, 0800· . o, 1268 

4,0 0,8000 o, 2917 0,0800 0,1223 

Para Ke dado e K1 constante ( K1 < K~ ) os valores de 

K decrescem. 
O, 

~ . ,. 

, 
B- Calculo de K

0 
para Ki.crescente. 

11 12 K Kl K e o 

O, O 0,0000 
o • ''"-- • 

- o.;;:l945 0,0800 0,1945 
'· 

0,5 0.,3333 Q,,2067 0,0800 0,1644 

1,0 0,5000 o, 2188 0,0900 o, 1544 . 

2,0 0,66~6 0,2431 0,0110 0,1543 

3,0 0,7500 o, 2607 4 0,0130 0,1643 

4, o I 0,8000 o, 2917 0,0160 0,1863 

' i 
Para Ke ~ado e K1 crescente os valores de K

0 
decrescem 

, 
ate certo ponto, para depois crescerem. 

/ 

Nos quadros a!cima usamos as seguintes abrE?Viações: 

Ll - B/S - Indice de estrutura (lo capi tl:tl. 
\ 

12 = B - Indice de estrutura dé capital. 
B + s 

. ·.· .· 
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K = Taxa de retorno requerida pelos ac.ionistas. 
e. ; ... -

= Custo do capi~,a)>ae terce.iros. · 
·!t. .. 

=Custo do.capital prÓprio determin~do da se-

i 
: 

· guint e forma: 

Onde: 

K 
e 

' wl = proporç,ã_o de .capital de terceiros 

, . 
= proporçao de capital p:roprlo 

... 

·--· 

.·, 

{ 

'. 

·, .. ·.· ... 

. . : 

·I 

I 
.I 
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(7) Schwartz, Eli and Aronson J. Richard. 

Same surrogate evidence in support of the concept of 
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