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I. INTRODUCAO

1. Apresentacgo

Ao abordarmos o assunto deste trabalho "'a estrutura

R}

r

de capital e seu efelto sobre o, preqo ds acao" procuramos
localiza~-10 no &mbito mais amplo da Adm{nlstrggao Financei
ra. | | .

James C. Van Horne (l) atribui a Admlnlstragao Finan
ceira trés fungodes basicas:
- a deciszo de investimento;'
- a decisdo de financiamento;

- e a deciszao de dividendo.

A decisZo de investimento consiste na alocag@o do ca

pital &s alternativas de investimento. As alternativas de
investimento devem ser avaligdas em relagao ao retorno espe
rado e ao risco.que adicionam ao empreendimento global, jé
que novos investimentos afetam a avaliaqéq da empresa nq

mercado.

A decisao de investimento determina o montante total
de ativos mantidos pela empresa, a composicao desses ativos

\ e consequentemente o risco empresarial.

A decisao de financiamento consiste na determinacao
da melhor estrutura de capital da empreéa. Se uma empresa
pode mudar seu valor total pela variacao de sua estrutura
de Capital, deve existir um composto financeéiro otimo no -
qual o preco de mercado daﬂaééb é maximizado.

A decisBo de dividendo consiste na determinacao do -

montante de lucro que deve ser distribuido aos acionistas.
~ . RS - 0. . P
O valor das agoes varia de acordo com a politica especifica
~N Y ,;

de dividendos adotada pela empresa. O montante de dividendos

a ser distribuido deve ser rnalisado em relacao ao custo de



0 objetivo mencionado.

oportunidade dos lucros pe?didos como um meio de financia- .
. H v ) ~ ’
mento préprio[e a atitude dos investidores com relagao a

dividendos correntes e ganhos de capitals

~ ~ ’ . .' . N o e o ./
As tres fungoes basicas da Administracgao Flnan%plra

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

seus acionistas (2). A empresa, portanto, deve tentar atin
gir uma combinaqéoiétimé destas tres decisSgs para atingif
|

O presente trabalho se limitard & decisdo de financia
mento dando especial destaque a 1nf1uenc1a da estrutura de
capital sobre o prego das aqoes.

0] enfoque da primeira parte do trabalho sera fundamen’
talmente teorlco, apresentando e debateqdo as teorias de -
Durand, Modigliani-Miller e dos "Tradlcﬂonals".sobre a es-
truturé de capital.

. , '
Na segunde parte apresentaremos os metodos usados pe

las empresas para determinaqéq da estrutura de capital.

Na terceira parte do trabalho averiguaremos se o 'mer
cado acionario tem nogao de estrutura de capital na atrlbul

¢ao de prego as suas acoes.

“

Risco empresarial versus risco' financeiro -

v -

Na introducgzo ao nosso. trabalho encontramos entre as
funcdes basicas da Administracfo Financeira as decisSes de
investimento e financiamento. Aos dois tipos de deciszo se.
assoéiam dois tipos de risco::o fisco empresarial e 6 rig-

co financeiro, os quais distinguiremos em seguida.

2.1.°0 risco gmpresarial
O risco empresarial € determinado pela decisfo de
investimento. Depende em grande parte da natureza do
negécio no qual a ampresa‘esté empenhada € normalmente

~ , : . - . )
nao esta sob controle direto dos executivos da empresa.

et
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Engloba tanto flutuagdes globais na economia como:
‘ .
v £ . : ’
mudancas especificas no ramos do negocio em que a empre
| o : ' .

'sa opera. o

Para determinar 6- risco empresarial devemos obser
var; ' ' : s
. t /
- As flutuacoes preV1stas na renda e producso péc1onal.
0 comportamento dos resultados da empresa e influ -
enciado pelo comportamento da economia global. Um pe
riodo de depressio tera sua influéncia negativa so-
bre os negoc1os da empresa aumentando,portanto, 0

seu risco. O contrario se verlflca Bm um perlodo de

\,

aceleraqao da economia.

- Os planos. governamentals.
Os planos governamentals v1sam a aceleragao de cer
tos setores da economla. Protegléos pelos planos go—'

vernamentais, o risco empresarial tende a diminuir.

- As flutuacdes nas vendas da empresa. .
Para estabelecer o risco empresarial devemos;detqi_.
minar o crescimento da linha dos pfodutos da emﬁresa,
Outrossim, é importante determinar a sensibilidade

dos prégqs e do volume das vendas com relacio as al-

teragdes na produgao - e:renda nacional.

- A§ flutuagdes no'pfe§6 aas meteérias primase.

'Ha varios anos e prlnc1pa1mente desde o ultimo se
"mestre do ano de 1973, participamos de uma escassez
'de matéria prima e consequentemente de uma alta de -

pregos. A capa01dade e poss1b111dade (controle de pre
¢os pelo CIP) das empresas de digerir estes aumentos,
transferindo-os para o consumidor final sem afetar -
sensivelmente o volume fisico das vendas & importante
para éeterminar 0 risco empresarial.'

Além diséo a escassez de mateéria prima pode causar

interrupq5es na produqéo 0 que aumenta cbnsiderével-
‘mente o risco empresarlal das 1ndustrlas afetadas pela

4 .,-\.‘,9

©
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e .
escassez de materia prima. .

- Sensibilidade do lucro operacional as alteragdes da

escala de prodﬁcﬁo. ‘

As industrias que tem altos custos fixos e, portan
to, atingem o seu ponto de equilibrio a um volume ‘mais
alto'degproducéo, szo altamente sensiveis a uma alte~
rag¢ao no volume de préducﬁo. Estas industrias ter&o
um risco empresgrial alto,:principaimente em tgmgog -
de depressio econdmica. . b //
Muitas outras Variéﬁeis poderiamos acrescentar as

acima mencionadas, embora todas se resumam na pergunta:

Qual a estabilidade da empresa em seu meio ambiente?

0 risco financeiro

0 risco fipanceiro de uma empresa e determinado pe
la sua dec1sao de flnan01amento. Emloutras palavras, e
determinado pelo tipo de recursos com o qual a empresa
financia as suas operagles.

0 risco financeiro tem dois aspectos fundamentais
que s30: 3
- 0 risco de possivel insolvéncia;
- e a'possibilidade de variacggo nq\lucro disponivel para

0s acionistase.

a) O risco de insolvéncia i
Quando uma empresa aumenta a sua alavancagem finan
ceira, a possibilidade de‘insolvéncia cresce, sendo
que aumentam os encargos fixos, compreendendo'juros
ve amortizagéo do principal; Quanto meis incerto o seu
fluxo de caixa, maior a possibilidade da empresa nao
ter dlsponlbllldades para pagar as suas obrigacgdes

- correntes.
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Para ilustrar a nogdo de risco de insolvéncia apre

sentamos um exemplo:

Duas empresas A ‘e B, idénticas, menos em sua estrutu
. [

ra de capital, apresentam os seguintes dados em suas

demonstracoes financeiras:

Ehpresa ) . o A . B
Capital préprio"*\" | ‘ 100 40
Capital de terceiros .- | - ’ 60
Vendas | 100 100
Despesas operacionaisa;' "\\\ _ S0 g0
Iucro operacional o o 10 10
Despesas'financeiras : -

Iucro iiquide = fluxo liguido de 10 4
' : caixa (suposicgo) N .
i
Uma reduciZo de 50% nos rendimentos operacionasis nzo.

causa problema de caixa para a empresa A enquanto co-

N

t ~ . (4 N
loca a empresa B em situacao dificil sendo que a mes-—

me. nao tem caixa para cobrir as suas despesas finan-

_ceiras. A situa¢ao pode‘ser ainda agravada se as ins-

tituicdes ndo quiserem renovar os empréstimos conce-
didos, assim que a empresa deva amoftizar o principal -
do empréstimo..

Vemos, portanto, que a possibididade de insolvéncia
cresce com 0 aumento.da alavancagem financeira.

£ bastante légico QQe gquanto maior for o'risco ine
rente & empresa, menor deve ser a alavancagem finan-

ceira. : o

. . ~ SRR . 4
O risco de variacao dq‘lycro disponivel
Quando uma empresa‘aumente & propor¢io de suas obri
gagoes em sua estrutura de capital o risco financeiro

dos acionistas cresce.,
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Vamos explicar este fato atraves de um exemplo.
Trés empresas A , B e C,idénticas, exceto em sua estru
tura de capital, apresentam os seguintes dados em suas -

[REVRN

demonstracdes financeirass: -

Empressa A : B ; C
Capital proprio S | 100 | 50 30
Capital de terceiros .ﬁ;g‘ o - 50 10
Vendas - ,§$§iq 100 100 100
Despesas operacionais ﬁiiff' 80 80 80
Iucro operaciohal I 20 .20 20
Despesas financeiras o : L= 5 T
Iucro disponivel . 20 - 15 13
L/ A o | 0,20 0,30 0,43

. ~ - ) . - ’
Uma reducao de 50% no lucro operacional nos dara 0s se

guintes resultados:

Empresasa ' ' o A B c
Lucro operacional T 10 10 10
Despesas financeiras _ - 5 7
Tucro disponivel . . 10 5 3
L/ A - RN 0,10 0,10 0,10
Redugdo % no Ll/ A 'fi%?,‘ | . 504 - 67% 77%

Vemos que uma reducdo do lucro operacional tem um efei
to acentuadamente negativo sobre o lucro dispoh{vel para
0s acionistas, gquando usamos excessivamente recursos de
terceiros. ' |

Portanto, quanto maior a dispersao do lucro operacional
(risco de negécio alto), menor deve ser a alavancagem fi-

- nanceira, para ndo aumentar excessivamente o risco do écig

nista.
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II.: AS TEORIAS DA ESTRUTURA DE CAPITAL

1. Introduczo

As teories ds estrutura‘de-capital preocupam-se com
o efeito da alavancagem sobre o custo de capital e conse-
quentemente com o valor da empresa. ‘

Ezra Solomon (3) coloca o problema de estrutura de
capital da spguinte maneiré§ "Sabendo-se que uma empresa’
tem ume determinada estrutura”de ativos, que proporciona
lucrog operacionais numa4déterminada'quantidade e qualidade,
e dada certa estrutu{a'de taxas nos mercados de cap%téi;,
existe algum nivel edpecifico de risco financeiro 4ém que o
velor de mercado das ag¢Ses da empresa sera maior do que em"
outros niveis de risco financeiro". | e

A colocacao de Ezra Solomon determina claramente que
o objetivo das teorias-dé estrutura de capital e a maximiza
gao do valor da empresa, isto™-é, a maximizac¢B®o da riqueza
dos acionistas. i;: | -

Além da max1mlzagao da rlqueza dos acionistas as teo
rias tem um obgetlvo social no sentlao;que uma, estrutura fi
nanceira otima utiliza melhor os recursos financeiros da so
ciedade.

Sumériamehte as perguntas que as teorias tentam éXpll
car sz2o: | .: ‘ '

Existe uma estrutura otima de capital?

Qual € a estrutura Stima de caﬁital?

Qual a influéncia da estrutura de capital sobre o
custo de capital da empresa?.... '

Qual a influeéncia daﬁéétrutura de capital sobre o

e ”

prec¢o da acao? S

2. Suposicdes basicas

Nas teorias que apresentaremos em seguida, existem.

LT ., . LY w ~ . .
.varias suposigoes. As mais importantes sao as seguintes:
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- As empresas podem ser agrupadas em classes homogeéneas de

. . o p
risco empresarial e o mesmo .se mantem constante.
' R v

' RRS . | |
- Os investidores sdo perfeitamente racionais ¢ tém a mesma

opiniZo sobre os 1ucrostfuturos_das empresas. .

- As Bolsas ae Valores operam em condlgoes de compcthao

perfeita e-nao ex1stem custos de corretagem.

~ Nao existe imposto de renda (suposigéo abandonada mais
. ‘ N N 4 . . . :
tarde). O :lucro operacional e distribuido somente entre
. . |
credores sob forma de juros e aos acionistas da empressa

atraves de dividendos; y

1 /"

~ Uma mudanga na estrutura de capital e efetuada 1med1ata—

mente sem custos de transagao.

o

'~ Todo o lucro liquido da empresa é distribuido sob forma

de dividendos. !

- Nao existe crescimento no lucro operacional.

As suposiQSes acimaflforam explicitamente enumeradas

por Modigliani e Mlller mas com menor rlgor sfo tambem as

|

suposi¢des dos "Tradicionais®. .

Teorigs principais

Examinando a literatura sobre a éstrutura de capital
encontramos basicamente duas feorias:,a de Modigliani-Miller
e a dos "Tradicionais". ' | |

Antes de apresentar as duas teorias basicas expore-
mos o ponto de vista de Durand.que nos levaré a uma melhor
compreensao do confronto enffé.as tedrias acima mencionadas.

3.1. O ponto de vista de Dﬁrand

4

Durand apresenta duas abordagens para avaliacdo do
lucro das empresas: L
- A abordagem do lucro iiquido

- A abordagem do lucro operacional
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Estas abordagens representam_os éxtremos'em avaliaczo da
empresa no que diz respeito ao grau de alavancagem.
a) A abordagem do lucro liguido

~ Apresentac@o da abordagem do lucro liquido

Na abordagem do lucro liqUido, 0s luéros dispon{veis ra
ra 0s acionistas s3o capifaiizados 4 uma taxa constante K _
que e o retorno requerido7pelos acioniétas sobre o seu in-
vestimento (4).

Para mostrar a abordagem'do lucro liguido _pressupomos
que uma empresa A tem um deblto de C$ 5.000, OO a uma taxa
de Juros de 5%; que o valor de lucros opera01onals anvais
esperados e de O 1. 000, OO e que o .retorno requerldo pelos

~acionistas e de 10%. ' |

Umg vez recebida estgs'info;maq5es podemos calcular o

valor da empresa A.

Valor da eﬁpresa A

" 0 - Iucro operacional R - 1.000
F  Despesas financeirgé" ‘ . o 250 .

E Iucro liquido | _ ' - 1/750
"K, Taxa de capitalizagéo do Iucro'liquido /// '0,10
S Valor do capital préprio , ' - 7.500 
B - Valor do capital de terceiros - | 5.000
v "Valor total da emprgsa- ' ” I 12.500

A taxa de capitalizagao global da empresa A e:

K = 0 = 1.000 = -8,00 %
o] —— S ——————— ..
' Vv - 12.500 Yo

Mudando no exemplo a01ma 0 valor do deblto para -

ih 6. 000,00 e mantendo constante os outros dados obtemos

0 seguinte valor da empresa B: .i
Valor da empresa B :

0 Lucro oyperacional , 1.000

P Despesas financeiras . - 300

E  Iucro liquido. E | 700
Ke- Taxa de capitalizacéo'do'lucro liquido N 0,10
S Valor do capitel préprio - 7.000

B Valor do capital de tercelros ‘ 6.000

Vv

. Valor total da empresa. '} . 13.000
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A taxa de capitalizacdo global da empresa B e:

K = _0_ = 1.000 = 7,69%
v 13.000 - L

Dentro da abordagem do lucro 1iquido ‘a empresa e capaz
de'aumentar o seu valor total e diminuir o seu custo de capi
tal global atraves de um incremento da sua alavancagem finan
" ceira.

Existe, portanto, uma’ egtrutura otima de capital, que
sera aquela na qual o valor total da empresa é o maior e o -

custo de capital Ko y O menor.

- O preco da acao dentro do lucro liquido.

Pressupondo que a empresa A tem 2.761 acdes (N) pode-

~
~,
\

mos calcular o valor da agao:
. | _

P, =_S = 7.500 = G 2,72 N
N‘ ’ 20761 A

Para atingir a estrutura financeira da empresa B, a
empresa A vende 368 agdes a Q$ 2,72 e aumenta as suas obri
‘gacdes em O$ 1.000,00 . - .

0 valor da acao da'empresé B sera ,portanto:

PB‘=

S 7.000 = Gf 2,92
N 2.393 o
. Dentro da abordagem ddflﬁcro 1fquido a empresa é ca--
paz de aumentar o valor de suas agdes, atraves de uma mu

danga em sua estrutura de capital.




TABELA Fe 1 ' : Durand - Abordagem do lucro liguido
Ne
0 ? E B S .V Ke  Ki Ko ~ P
“ o ; agoes
1.000 - 1.000 0 10,000  10.000 0,10 0,05 0,1000 - 5.000 = 2,00
1.000 100 1900 2.000 9.000  11.000 0,10 0,05 0,0909 . . 4,000 2,25
1.000 200 7800 4 .000 8.000 ~ 12,000 0,10 . 0,05 - 0,0833 3.112 2,57
1,000 300 .. 700 - 6.000  7.000 13.000 2 - 0,10  ..0,05 = 00769 2.334 2,99
1,000 400" 600 8.000 6.000  14.000 "~ 0,10 0,05 0,07143  1.665 3,60
1.000 - 500 500 10,000 5.000 15,000 0,10 0,05  0,6666 1.109 4,50
. 40000,//.000.

.E-[o
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b) A abordagem do lucro operacional

- Apresentacao da abordagem do lucro operacional.
| A abordagem do lucro operacional capitaliza os 1lu
cros operacionais a uma taxa constante K, que & o re
torno requerido sobre o 1nvest1mento global.
Mantendo constante os\dados dos exemplos anterio-
res e adotando uma taxa de capitalizacao global (K )
de 10% encontramos Os segulntes valores para ,a empre

| sa A e B .

Valor da Empresa A

-0 Lucro operacional . o - 1.000

Ko Ta;a de.qapitalizagéo global = 0,10
v Valor total da empresa . 10.000

B -Valor do capital de térceiros | 54000

'S Valor do capital préprio o 5000

F  Despesas ffnanceiras- \ s 250

E  Iucro liquido } o 750-

A taxa de capitalizacdo do lucro liquido no exem-

. ’ -
plo acima e:

K, = _E - 750 . = 15,00 %
S 5.000 ‘

Valor da empresa.B

0 Lucro operacional B 1.000
K Taxa de capitalizacgio global . | 0,10
V' Valor total da empresa ' 10.000
B Valor do capital de terceiros ' " 7.000
S Valor do capital proprio - 3.000
F  Despesas financeiras. . 350 .
E  Iuvero liquido . ' 650

A taxa de capitaliéﬁééo do lucro liquido agora e:
K = E = 650 ' = 21,66 %

S - 3.000
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Denﬁro da abo:dagem do lucro Opéracional,'Ke
cresce com o aumento da alavancagem financeira.

Os acionistas da empreSa feQuerem uma taxa de
retorno mais alta sobre o seu investimento para

compensar o aumentb;ﬁg.seu risco.

LA TR TS

AR CINT
bl ‘_ .
4, .

0 prego da acao dentro da abordagem do lucro operag

cional.

'Pressupondo que a empresa A tem 2.500 agoes (N)
podemos calcular o preg¢o da agao:

= 5.000 = (% 2,00

P, = S
T 2.500

- A
Para atingir a estrutufa financeira da gﬁ?resa

' , . ~ / ‘
B, a empressy A vende 1.000 agoes a t$ 2,00 e aumen

té-as suas obrigacdes em (rf 2.000,00 .

"~ 0 valor da agao da empresa B sera portantd:

i

- 3.000 = % 2,00
1.500

P = _S
B N

Dentfq da abof&agem do luéro operacional a em-'
presa e incapaz de aumentar divalor de suas agoes
através de uma mudanga em suaestrutura de capital.

Qualgquer estrutura de capital e 5tima sendo

que a mesma nao afeta o prego de suas agldes.



TABELL Ne 2 Durand - Abordagem do lucro operacional
0 F B B S v Ke Ki Ro e, B/
: agoes '
1..000 - 1.000 o 10,000 10.000  0,1000 0,05 0,10  5.000 2,000 0
1.000 100 900 2,000 - 8.000 10,000 0,1125 0,05 ,%7.0,10 4,000. 2,00 . 0,28
1.000 200 800 4,000 6,000 10,000 0.1333 0,05 0,10 3.0000 2,00 -.0,6¢
_- : \ .. . .
1.000 300 700 6,000 4,000 10.000  0,1750 0,05 0,10 2.000 2,00 1,5
1.000 400 © 600 8,000 .2.000 10.000 0, 3000 0,05 0,10 1,000 - 2,00 4,0¢
0.00'//000.0

o}-"[o
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3.2. A abordagemn tradicional”

- Apresentaczo da abordagem tradicional.

A abordagem tradicional é um meio tdrmo entre a aboxr
dagem do lucro liquido e a abordagem do lucro operascio-
nal. , |

: Ela;gegue de perto o esquema de avaliaczo do valor
da empresa apresentado na abordagem do lucro 1iqu}do de
Durand. A Unica diferenca € a alteracgdo da taxa/féquepi
da pelos acionis%as dependendo do gfau de alaVéncagem
financéira.- | | |

Para mostrar é abordagem tradicional pressupomos que:

A empresa A tem um débito de (f 5.000,00 a uma taxa
de juros de 5% , o valor 'de lucros operacionais enuais
esperados & de (b l,OO0,00\e o retorno réquerido pelos
acionistas é de 11% . ' | |

Uma vez recebidas estas informacdes podemos calcu-
. I

lar o valor da empresa A: o ,!
I
1

0 Tucro operacional . : . 1.000
F Despesas financeiras ' : 250
E  Iucro liquido R 750
Ke Taxa de capitalizacdo do lucro liguido 0,11
S Valor do capital proprio ’ : 6.818
B  Valor do capital de terceiros o 5.000
V  Valor total da emprg#a - 11.818

A taxa de capitalié?géo global da empresa A é:
K = 0 = 1.000 = 8,46%

\'f 11.818

Alterando nos dadbs da empresa A, o montante de ca
pital de terceiros para (¥ 6.000,00 e a taxa de capita
lizacao requerida pelos acionistas vara 12% podemos -

calcular o valor da empresa B:
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i

-0 Lucro operacional : , S 1.060
F. Despeses financeiras o 200
E  Iuwcro liguido S 700
K, Taxa de capitalizagéo do lucro liguido s 0,12
S Valor do capital préprio‘ : : 5.833
B Valor do capital de terceiros | ' 6.000
v Valor total da emprésap;qﬁ”3 o 0 11.8233
A taxa de capita}izagéo globallda émpresa?B é:
K, =_0 = 1.000 = 8,45 %
v 11.833

Alterando o capital de terceiros para oeh 7.000,00 e a
taxa de capitalizagZo requerida pelos acionistas para 14%

podemos calcular o valor da empresa C :

Lucro operacional : _ 1.000
Despesas financeiras"_:ﬁt ' o _ 350
Iucro liguido , 3;f | a 650
K, Taxa;de capitalizagao do lucro liguido | 0,14
Valor do capital proprio _: 4.643
Valor do capital.de terbeiros 7.000
v Valor total da empresa “;f o o 11.643
.A taxa de capitalizagio global da eﬁpresa C e:
K = _0 =_1.000 = 859 %
v ' 11.643 '

RN |
Dentro da abordagem Tradicional uma empresa pode dimi

nuir o seu custo de capital e;aumehtar 0 seu valor total
através do uso moderado da alavancagem financeira.

0 valdr.total da empresa cresce a medida emn que se au
menta a sua'alavancagem de zero até um certo ponto (5).
Acima deste ponto o valor total da empresa baixard se hou

ver outros aumentos na alavancagem financeira.

P
A
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- ‘. . . .. v ’ « N ' . ) - -
Nos exemplos acima o ponto otimo de estrutura de capi
L xn'jfr)j_.a ' : ! -

tal se situa num ponto entre a alavancagem da empresa B e

a da .emyresa C.

~ 0 preco da .acgo dentro da abordagem tradicional -
T '

Pressupondo gue a emprésa A tem 3.000 acdes podemos -

calcular o preco da aczo..

= 6.818 = b 2,27

P = S5
N 3.000 '

A

Para atingir a estrutura financeira da empresa B, a
empresa A vende 441 acles a (i 2,27 aumentando as suas —
obrigacdes com terceiros no mesmo valor.

‘ -~ : .
0 valor da agao da empresa B sera:

i

a$ 2,28 .

P.= S = 5.833

A empresa B vende 440 acgdes a ia$ 2,28 e contrata obri
gacOes no mesmo valor atingindo assim a estrutura finan-
ceira da empresa C. .

0 valor da acao da empresa C seras

P o= S = 4.643 = Gf 2,19

N 2.119 B
Dentro da abordagem tradicional o preqb das aclOes va-
ria com 0 grau de alavancagem financeira.

Até um certo ponto o maior uso de capital de terceiros
faz com gue o preco da ag¢io cresca sendo gque o aumento na
taxa de retorno requerido pelos acionistas nao cresce tan
to quanto os beneficios provenientes do uso &é fundos mais
baratos de terceiros.

Depois deste ponto, a taxa de retorno requerida pelos
acionistas cresce mais Ao que os beneficios provenientes

destes fundos mais baratos. -
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TABELA R -
: . Ne ,
0 F E B S v Ke Ki Ko acdes P B/S
C1%000 0 1.000 0 10,000 10,000 0,100 = 0,05 ~ 0,100 5,000 2,00 O
1.000 50 950 1.000. 9.500 " 10.500 0,100 0,05 0,952 44500 2,11 0,11
1.000 100 900 2,000 8.571 10.571 0,105 0,05 0,946 4.006} 2,14 0,23
1.000 150 850 3,000 74727 10.727 0,110 0,05 0,932 3.500 2,21 0,39
1.000 240 760 4,000 6.608 10.608 0,115 0,06 0,943 3.000 2,20 0,60
1.000 350 650 5.000 54417 10,417 0,120 0,07 0,960 2,500 2,16 0,92
1.000 480 520 6.000 44,000 10,000 0,130 0,08 0,100 2.000 2,00 1,50
1.000 630 370 " 7.000 2.467 94467 0,150 0,09 0,106 1.500 1,64 2,84
.o.o'//ovoco

bzzo



00a's

Q00'),

00'¢ 1

08'2 1

093¢ 000 .oo.o..
: eletd 2
0009 000°'S

3 m.«

0T

%

m ~Q_0\~0
- a ) .

. _ OUmULOﬁD 4 . Q Q

} ~“UUL "

Zu N



.24.

’

3e3. A abordagem de Modigliani-e Miller

- Apresentagfo da abordagze ‘aé Modigliani e Miller

A posiqao'de Modigliani e.Milleffcoincide com gz éboi
dagem do lucro oyperacional de Durand gue capitaliza os
.1ugros operacionais a umé taxa constante de Ko para apu
raxr o valor da empresa. ' |

Sua proposicao basica é que, num mundo de mercados
perfeitos e de investidores racionais, duas empresas que.
geram um lucro operacional de quantidade e quali&ade -
1gual devem ter o mesmo valor de mercado independente
da sua estrutura flnencelra, Portanto, o valor total da
empresa € seu custo de,capital sZ0 insensiveis a alavag
cagem financeira.

Partindo do ponto de vista que os investidores agem
rac1onalmente, achanm 1m00531ve1 gue duas mercsdorias (em
'presas) identicas, possam ser vendidas a pregos dlferen
tes. L '

Modigliani e Miller mostram a sua:propééiqéo atra-
vés do chamado processo de arbitragem.

Consideramos duas empresas A e B identicas quanto -
ao volume e gqualidade do lucro operacionai, »que e de
Ct$ 1.000,00 . T -

A empresa A n3o apresenta recursos de terceiros QQ'
quanto que a empresé B possui obrigagdes no valor_ae
r$ 5.000,00 e uma taxa de juros de 6%

Dentro da'abordagem*“tradicionaljrequerendo ds acio
‘nistas respectivamente,”uﬁa taxa de retorno de 10 4 e

12 4 , o valor das empresas A e Biseria o seguintes




Valor da empresa A

o

Lucro operacional | ' o : ~1.000

4Despesaé financeiras , o _ .
E Iucro liguido - o | 1.000
K, Taxa de capitalizacio do lucro 1iguido - | 0, 10
S Valor do Capltal proprlo - ' S 10.000
B Valor do capital de terceiros o | -
\Y Valor total da empresa o | "l0.000

A taxa de capitalizacBo global da empresa A e: -
K, =_0_ = 1.000 ;ulo,oo %

\') 10.000

Pressupondo a existéncia’déi5.000 (N) agoes, podemos dql

cular o preg¢o da acaos

10.000 = Cf 2,00

P = S =
A N 5. 000

Valor da empresa B

0 Iucro operacional i - ' o 1.000

F Despesas financeiras ‘_ v | : ‘300

E Iucro 1iquido- o , | 700
Ke Taxa de capltallzaqao de lucro 11qu1do ) 0,12
S Valor do caoztal proprlo - , o : - 5.833

B Valor do capital de tercelros - " 5.000

\ Valor total da empresa o o 10.833

A taxa de capitalizacao global da empfesa B é:
K, = 0_ = 1.000 = 9,23 %
v 10.833 SR

Para igualar-se com a estrutura financeira da empresa B,
a empresa A vende 2.500 aqoes a &$ 2,00 contralnao obrigagoes
no mesmo valor.

P.= _S = _.5.833 = q$?é$33
N: 2.500 o
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Observamos que o0 preco das acgoes e o cﬁSto global do_ca31 
tal se alteram com a estruturz de capital. "

Segundo.Modigliani'e Miller, esta situagéo nao pode per-
durar. k impossivel que dues empresas com ativos e lucros ope
racionais idénticos apresentemeyglores de mercadoidiferéntes.
O processo de arbitragem deve .reestabelecer o eduilibrio.

Consideremos que um acionista possua 250 agdes da empre-
sa B, totalizando um investimehto'de e 582,50 + 0O luérq sobre
este investimento sers de (i 70,00 .

Modigliani e Miller afirmam ser compensador para 0 acio-
nista, alterar a Sua carteira de agdes. Como? |

0 acionista venderia suas ac¢oes a C$ 582,80 , tomaria
um empréstimo de SO0,00va uma taxa de juros de 6% que lhe
daria a mesma alavancagem financeiras da empresa B.

Investindo o total de Ci$ 1.082,50 em acdes da'empresa A
. obter-se-ia um rendimento de (r$ 108,25 . Pagando os juros ban
carios no méntante de (r$ 30,00 o investidor auferiris um ren-—
dimentobliquido de r$ 78,25 enquanto seu investimento anterior
lhe proporcionava apenas Cth 70,00 .

0 mesmo processo seria adotado pelos outros investidores
assim que as acSes da empresawﬁégdériam a baixar até o valor
de equilibrio de CtH 2,00 . -ﬁ%ﬁf' ' S

De acordo com Modigliani e Miller o processo de arbitra-
gem tenders a reduzir o preco das acoes da empresa B mas nao
elevara o prego das agdes da empresa A.

Isto ocorre porgue a tag%ﬁdé,retorno exigida pelos acio-
nistas‘de uma empresa sem alavancagem financeira e dentro de
um grau de risco empresarial dado e cohsiderada fixa ( assim
como a taxa de juros). | | | -

Gragas ao processo de arbitragem acima deécrito, a avalia
¢ao do valor da empresa depende apenas das estimativas dos in

. » . . . y
vestidores acerca de seu risco empresarial e de geus lucros

futuros.



i
27,
- 0 efeito do imposto de renda
t
Nesta parte do trabalho vamos introduzir o efeito do im-
posto de renda, na teoria de Modigliani- e Hiller. |
0 fato de podermos deduzif 63 pagamenitos de juros como
despesa para fins de cdlculo do imposto de renda, sugenta a
-taxa de rendimentos posterior &os impOstOs, numa empresa -
que corre risco financeiro em relagao a uma empresa que n3o
possui debitos em sua estrutura’de capital. 4'
Consideramos duas empresaé'A e B, idénticas exceto em
sua estrutura de capital, cadaﬂuma oferecendo lucros opera-
cionais de Ct$ 1.000,00 . A empresa A nao possui débito en-
quanto a empresa B apresenta'débito no vaelor de C$ 5.000,00
a uma taxa de juros de 8 %:5Q§;5-
Adotando uma aliquota dé?imposto de renda de 30 % & uma
taxa de capitalizacao global depois do imposto de renda { Xo)

~de 10 % podemos calcular o valor de cada empresa.

Empresa . ' | ,j._ ; _._ oo Ab - B

0 Iucro bperacional o o - - 1.000 1.000
F v'DeSpesasgfinanceiras ; _ 2-_ i - 400
E Iucro liquido S S 1.000 600
I  Imposto de renda o | _  | 300 //4180.
B, Tucro 1iquids depdis IR "" 700 /420
OI' Iucro operacional depois IR . 700 820
X, Taxa de capitalizagdo global . -~ 0,10 - 0,10
V  Valor da empresa : } - 7.000 8.200
B. Capital de terceiros B L - 5.000
S. Capital prdéprio 7 . |

7.000 . 3.200

A taxa de capitalizacdd glbbal-Kd da empresa A o
. . _ _

K = 0 = 1.000 = 14,28 % ,

o |

\ 7.000
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A mesma taxa para a empresa B :

K = _0_ = _1.000 = 12,19 %

Y 8.200 .

Como vimos, Modigliani e Miller reconhecem gue com a
introducao do imposto‘de renda, o custo de capital global
pode ser baixado com'o uso”de‘maior alavancagen financei-
ra. | |

Segundo Modigliani e Miller, a mudang¢a no valor da -
empresa nao é devido a uma estrutura financeira mais 1li-
beral, mas simplesmente 20 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 posicao, implica; en%retanto, gue a empresa pos-~
sa baixar seu custo de capital continuamente com o aumen
‘to da alavancagem financeifa.' |

Abandonando a suposig%q'da inexisténcia do impostd
de renda, a melhor estrutﬁra de cepital e aquela4que ma—
ximiza 0 seu grau de alavancagen financeira e este maximi

za o valor total da empresa.

4. AvaliacBo 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 aproximacao destas teorias.

— A abordagem de Mo&igliani e Miller

Como um modelo que descreve o mundo dos mercados perfei-
tos, sua conclusdo que o risco financeiro nao pode alterar
0 custo global do capital e por conseguinte, o valor total

. ’ . . I
da empresa, € inquestionavel.
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Quando abandonamos o modelo do mercado perfeitd, adotando
um modelo mais proxlmo da r 11dade, sua cqnclus§0 e alta—
mente discutivel. E |

Principalmente gquatro aspgcfbé'do processo de arbitragen

foram questionados:

12) O processo de arbitragem ignora a diferenca entre déb;
to da empresa e debito pessocal; o0 risco financeiro pes
soal e o da empresa sao considerados como iguais. Na
rezlidade as taxas de jurbs dos empréstimos levantados
820 diferentes, cobrando taxas malis altas sobre emprég
timos pessoais. Ha fambém uma diferenca de responsabi--
lidade, no caso de nao pagamento, o acionista conta
com a sua résponsabilidade limitada, .0 que ndo ocorre

no caso do emprestimo pessoal.

2¢) 0 -modelo ignora os custos de transagao e os impostos -

sobre ganhos de capital.

32) 0 modelo ignora que se Possaldeduzir dos impostos a pa

gar os pagamentos de juros.

42) Modigliani e Miller afirmam que a estrutura financeira,.
nao importa quao 1ncomum, nao pode diminuir o valor de
mercado da empresa. A grande falha da abordagen de -
Modigliani e Miller se encontra quando se encara a ala'

vancagem financeira ex%rema.

Numa situacgao de alaVancagem extrema, o custo sobre recur
sos de terceiros aumenta, devido ao grande risco gque os for
necedores de capital correm de rido recuperar o principal em
prestado, acre501do de guros.

A prop051qao de Modlgllanl e Mlller de que K ypermanece -
constante tem consequenclas pecullares para a taxa de capi-

taliz agaq Ke .
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0 mesmo mostramos no grafico abaixo.

A b N

N

Bfs

. N : . . .
Se . aumenta em funcao do aumento do risco, alem dos 1i
i L

mites normais e KO se mantem constante, entiao Ke deve subir

em proporg¢odes cada vez menores, podendo inclusive diminuir

caso Ki seja suficientemente elevado.
. R AR

Duas empresas A e B , idénticas menos em sua estrutura

financeira, oferecem lucros operacionais de C$ 1.000,00 .

‘0 débito de A & de Cr$ 5.000,00 com uma taxa de juros de 6 %

e o débito de B e de Cif 10.000,00 a2 uma taxa de juros de 8 %

A taxa de capitalizacdo de 10 % e co

niveis de alavancagem financeira.

Empresa

0 Lucro operdcional

Ko Taxa de capitalizagio global
B Capital de terceiros

S' Capital préprio

K, Taxa de juros

F Despesas financeiras

E Iucro liguido .

nstante para todos os

A B

1.000 1.000
| 0, 10 0,10

5.000  6.000

5. 000 4.000"
0,06 0,08

300 480

700 520
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Para a empresa A a taxa de capitalizacéq do lucro ligui

’

do e : P

K, = _E = _700 = 14,00'%
| S 5.000 S

Para a empresa B a taxa de capitalizagéo'do lucro 1iqqi

K = B = 520 = 13,00 %
S . 4,000

I .
Os acionistas da empresa B requerem uma taxa de retorno

menor sobre um fluxo mais incerto de rendimentosvliquidos.

Modigliani e Miller reconhecem expllicitamente que suva h;.
potese implica em gue Ke diminui a medidg un Ki aumenta,
guanto o risco financeiro.uitrapassa certos limites aceité
veis. O que néo reconhecem é-qﬁe tal situagéo‘é totalmente,
incompativel com suas préﬁrias hipoteses sobre o comporta-
mento do investidor racional e sobre os mercados perfeitos.

O mesmo processo de arbitragem usado para combater a teo
rie dos "Tradicionais" podefia ser usado para refutar as hi
poteses de Modigliani e Miller.

Dentro do processo de arbitragem, 0s écionistas da empre
sa B deveriam vender as suas agoes e comprar agoes da empre
sa A que dao um retorno maiof; |

Abanddnando.a Suposiqéoi@éjinexisténcia do impostd de ren
da, a abordagem de Modigliahi e Miller entra outra vez em
conflito com os "Tradicionais" que estipulam uma taxa de re
torno requerida pelos acionistas extremamente eleva&a guan—
do a 'alavancagem fihanceira abardona seus limites normais.

0 éniéo aggumento de defesé gue Modigliani e Miller ale-
gam e que 6 debito depois de certo limite nao mais pode ser
obtido. ’ L |

A intrqdugéo'do 1imitg'de debito, entretanto, implica que
o custo de capital cresce depois de um certo ponto e/ﬁﬁe

. Ca . -/ \
existe uma estruturaijotima de capital. | /
| . . .

7
7

Sao Jjustamente estas afirmagOes que Modigliani-'e Miller

tentaram negar. - - , .
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- A sbordagem "Tradicional"™ . . --

[4 . A . ' . . V4 ’ .
Uma das criticas a abordagem "Tradicional" e a propria

abordagem‘dé lModigliani e Miller gque apresentamos e criti-

s ~
B Ny Y

camos anteriormenté. :
OQutra critica a esta abdrdagem refere-se a sua varieda
de de apresentacles quanto & combinacBo otima de financia-
mento que, apesar de geralmente aceita pelos seus defenso-
res, mostra varias modalidades quanto a sua localizagao.

(Ver nota 5). . ;

C

NN
IR IS S

ot

. ,‘{’/‘
~

- A aproximacgdo entre as teorias

Introduzindo o efeito do imposto de renda na abordagem
de Modigliani e Miller, as duas teorias bésicas chegém a -
mesma conclusao de gue existé um determinaao grau de alavan
cagem financeira, que maximizara o valor da empresa. Quanto
a determinagdo da combinagdo otima de financiamento mendian
te'capital de terceiros e capitél'préprio néovse chegou a |
uma conclusao, nem mesmo entre os defensores da abordagem

"Tradicionalt.



III. A DECISXO DE FINANCIAMENTO

1. Introdugao

Discutindo as teorias da estrutura de capital chega-—
mos a conclusZo que nol mundo real existe uma, eétrutura -
otima de capital que maximiza o valor total da empresa e
a riqueza dos acionistas. ' 4

4 funcio basica do administrador financeiro'né deci-
sao de financiamento se llmlta a encontrar esta estrutu-
ra otima de Capltal e flnanc1ar 08 1nvest1nentos da empre
'sa nas proporgoes encontradas.

Por estrutura Otima de capitai enfendemos aquela estru
tura na qual o custo mafginal real‘da‘cada fonte alterna
tiva de recursos e o mesmon

0 custo real englobapféhto o custo explicito como o
implicito (custo adicional cobrado paré compénsar 0 risco).

Sendo dado o custo explicito, a dificuldadevé estimar
o custo implicito do capital proprio que depende do com-
portamento do investidor diante do risco financeiro da

S SR AN

empresa. _ A

DR

Nesta parte do'trabalho'apresentaremos priméiramente

.

as variaveis gue devem ser levadas em conta no processo
de de01sao de financiamento.
Em seguida apresentaremos varios metodos de avaliacgao

da estrutura de capital. .

: |
. O
|

i

L . : - e
2. Variaveis gue interferem no processo de decisao

0 administrador financelro no processo de determina-
/ .

¢ao da estrutura oﬂlma de capltal deve cons1derar as vari

aveis indispenséaveis para wng decisfio co -reta,’

a. 0 risco empresarial

z . . T SO S
E necessario que exista um equidibrio entre o ris
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co empresarial e o risco financeiro de tal forma que
0 risco global da emprQSa se mantenha dentro de fai-
xas‘aceitéveis. [ '

Quando uma empresajfem‘perspecfivas favoraveis -
guanto as vendas e aos fatores de producao, o0 risco
empresafial decresde. Desta forma o risco financeiro
pode crescer.

Quando_hé incerteza guanto as vendas futuras e ao
comportamento dos flatores de produgéd,vo.risco empre-

sarial cresce, portanto, o risco financeiro deve-dimi

‘nuir.

Ha setores que se caracterizam pela variabilidade

dos lucros operacionais enquanto outros apresentam lu

cros operacionais relativamente constantes.

0 risco empresarial; nao chega a ser um indicador
constante vinculado ao setor, deve ser calculado le-
vando—-se sempre em cbnta a situacao espeqifica,da.em-
presa. B |

~Em suma 0 risco empfésarial'muda com O tempo.é com
a situacgo da empresa:e_é élevdeve'se ajustar a estru
tura financeira para equilibrar o risco total da empre.

’

Sa8. -

0 custo dos recursos i
K’

Os recursos variéﬁxnb tempo.quahto”aovseu custo e
disponibilidade e a ele deve se adaptar a_est}utura
de capital da empresa. |
— recursos préprios
0 custo e disponibilidade de recursos préprios de
- pendem da situa¢§q do mercado de capitais, do rééql
tado 'da empresa e a distribuigio do nesmo .
Num mercado em baixa, a obtengao de‘novds recursos

s

R A : ‘
torna-se dificil e o custo destes recursos s€ acen-

/

~ I . l ' //
tua; nao somente o custo de langamento mas’ principal
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mente, o custo intrinseco dos recursos proprios.

A cotacZo baixa das acles indica.que os investido-
res .requerem altas taxas de retorno sobre este tipo |
de aplicaqéo. A empresa para nao pérder a sua posi-
‘¢cao no mercado deve 0"arantlr as taxas wequervdas so=

bre os novos. recursos.

- recursos de terceiros‘u\

0 custo e disponibilidade de récursos de terceiros
depende da situagéo especifica do mercado financeiro
e a sua liquidez, a regulamentacao de entrada de re-
. cursos' externos e a politica.govérnamentalvquanto ao
fornecimento de recursos especiais. o

i
O'adﬁinistrador financeiro deve estar informado so-

bre as tendencias do mercado quanto a disponibilidade'

e custo dos recursos para ‘adaptar a estrutura/de capi
/-

/

tal da empresa a tenden01a do mercado. /

0 tamanho .da empresa

0 tamanho da empresa tem a sua influéncia sobre a es-

trutura de capital. | .

- Empresas pequenas tem normpalmente ﬁm risco operaéio—
nal maior pela dificuldadéidé enfrentar periodos de depres
sio. ' ’ :

Ao mesmo tempo muitas vezes. a empFesa pequena nz.o tem
acesso a certos tipos de recursos pr1n01palmente os recur
sos a longo prazo.

v ., _
Quanto aos recursos proprios enfrentam o problema de

altos custos de lancamento e de altas taxas de retorno

requeridas pelos acionistas.
Pequenas empresas tem porisso uma estrutura financei-
ra mais conservadora, dependendo das injegaes de recursos

proprlos dos acionistas magorltarlos e de. lucros retidos

- para expandlr as suas at1v1dades.

Sy
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d. A liquidez dos ativos C

0 risco finaﬁceiro, coﬁOjjé:vimos, tem dois aspectos:
o risco de insolveéncia e‘o risco de variabilidade dos 1lu
cros.,

As empresas com grande 1iquidez dos seus ativos mini-
mizam o primeiro aspecto e;Q;minuem.porténto, 0 risco il
nanceiro. Conclui-se, portahto, que quanto maior a liqui

dez dos ativos, meior o débito que pode ser émpregado.
e. A estrutura do ativo

Uma emﬁresa com alto indice de imobilizagéo de ativos
deve ter uma estrutura financeira mais conservadora. Tra,
ta-se de uma situag@o oposta ao item anterior onde comen
tamos a liquidez dos atiV&é: A imobilizacBo de recursos
de terceircs, nao se tratando de imobilizagSes de redur-
sos a longo prazo, com pra%o de caréncia que observa o
periodo de maturacfo do iﬁﬁ?étimento,‘é'mal visto pelos

ok ‘.\ \

analistas de investimento':*

j. A aliquota de imposto de renda
Quahto maior a aliquota de imposto de renda, maior o

LR

débito na estrutura de cépiyé; e vice versa. 0 aumento

dé aliquota de imposto de-renda desestimula a inverszo

de recursos préprios e aumenta a invers3o de recursos de
"ferceiros cuja remuneragéo é_dedutivel para fins de impos

to de fenda. . ' .

| 0 contrario tem se observado no Brasil. Os incentivos

fiscais dado pelo governo eiiminaram o méntante efetiva-

ment e pago, o que dependendo das aplicagSes'especificas

de cada empresa pode ter causado uma alterac¢ao na estru-—

tura de capital da empresa, aﬁmentando 0 montante de re-

cursos préprios. Tal hipétese e de dificil verificacéo de

vido a situagio caotica do mercado acionério que desesti-

13 ~ 4 >
mula a inversao de recursos proprios.

"
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0 ’ . -
1. 0 controle acionario

-

0 controle acionario pode ter a sua influéncia sobre
a estrutura de capital. Muitas empresas evitam a emis-
sdo de agdes pelo fato que o grupo majoritario esta -
prestes a perder o controle acionério;

0 administrador deve considerar este aspecto em sua

decisdo sobre a determinagdo da estrutura de capital.
m, A atitude do credor

Qualquer que seja o péﬁSamento do administrador fi-
nanceiro em relacgzo évaiavanéagemlfinanceira 6tima, nao
se pode esquecer que a atitude do credor & importante
na determinac¢ao da estrutura de capital (6).

£ na realidade 0 credor duem val determinar se a .es
trutura financeira planejada é vidvel. Caso contririo .
a empresa nao tera ols recursos para financiar 0s seus
investimentos. '

O’admihistraddr feve portanto conhecer'as opinides
das instituicoes financeiras e fornecedores quanto a —
estrutura de capltal e 1ncornora—1a em seu planegamenQ

to de recursos para que o mesmo seja reallsta.

3. Metodos de avaliacao da estrutura de dapital

Discutiremos os segulntes metodos de avallagao da es
trutura de capltal'
- Analise de fluxo de caixa..
- Indices de estrutura de capital e risco financeiro.
-~ Efeito da alavancagem financeira sobre o lucro por agao.
| ATEN
3.1. Analise de fluxo de,caiXa

.

Para determinar uma eutrutux de capital”’ aaequa«
da para a empresa & necessarlo 1evar em conta o seu

comportamento de fluxo de calxa.
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£ o fluxo de caixa que determina, se a émpresa
tem capacidade de pagar os encargos do débito, qﬁe
englobam tanto o pagamento de juros como a amortize
gao do principal. _

A amortizacao do principal normslmente nZo ocox
re devido a renovacdo 4o montante do empréstimo ou
contraﬁagéo de outros empréétimos.,o mesmo, entretag

o : I
to, somente ocorre se a empresa mantiver uma boa si-

~ . “~ . . . - . ~ E
tuacao economica-~financeira, caso contrario nao en-

. , A
contrara fornecedores de recursos.

Antes de assumir qualquer empreutlmo adlclonal a

empresa deve anallcar 0 seu fluxo futuro de calxa,

uma vez que 0s encargos fixos regquerem caixa ara -

sua amortizaciao.

A incapacidade de pagar os encargos fixos resul

’ . A . )
- tara em insolvencia da:rempresa.

Quanto maior e eSﬁéVel for o fluxo futuro de -
caixa maior sera a capéoidade da empresa de contrair
emprestimos. | |

Em sintese, a estrutura financeira deve estar
de acordo com o orgamento de-caixa da empresa.

. -‘t' . ) ’ * .
-0 fluxo de caixa da empresa e sujeito a flutua

¢oes, portanto, e necessario estimar o tamanho des-

tas flutuacdoes para determinar o montante de encargos
fixos que podem ser assumidos sem correr risco exage
rado de insolveéncia financeira.

Normaimente se parte de um fluxo de caiXa pessi-
mlsta para afastar qualquer p0531b111daae de incor-
rer em insolvéncia. .

A andlise de fluxo de caixa tem sido amplamente
usada por Bancos de Desenvolvimento'e Bancos de In-
vestimento para @vallar se o ollcntc tem cupa01dade

de llquldar os emprestlmos.

’ . ~ ’ . ~
A analise entretanto nfo & apenas uma obrigagao

do fornecedor de recursos mas principalmente da em-

4 ) .I . . .
presa que podera ver as-suas atividades-prejudicadas
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por uma polltlca de f}%anc1amento inadeguado.
\*\«

0 simples fato aé ‘elpresa poder pagar 0s encar-
gos fixos n2o s1gn1flca que g empresa tem uma estru
tura de capital aaequada.

Tambem & necessario considerar o retorno para 0s |
a01onlsta° depois do pagamento de juros aos credoreﬁ.
e depois do imposto de renda. '

Considerando este aspecto, a analise do fluxo de

caixa torna-se um instrumento potente para avaliar a

estrutura de capital da empresa.

Indices de risco financeiro

Existe um método, amplamente usado nas anélises_
financeiras, de expressar a estrutura de capital e
o risco financeiro atraveés de indices.

" Partindo do‘preséﬁbpsto que existem apenas dois
tipos de recursos, débifo'e capital préprio, podemos

4 . . ’ . .
apresentar os 1ndices da seguinte maneira:

(a) L =_B

S
. ’ . . ’ ~ ' 4 . .
O risco financeiro e a razao entre o ‘debito e o
capital proprio. !

(b). L =

B+ S

O risco. flnancelro e a razao entre o debito e o

_total de recursos.4

(¢c) L= _F

0 S

0. risco financeiro é a raz3o entre as despesas
financeiras e o lucro opéraéional.

Os valores de B. e S podem ser tomados a prego de
meréado, bem como avﬁaiores contabeis.

‘Embora @ pregos de mercado o. indicador seja mais

“realista, normalmenté;gsa—se o0s valores contabeis pe
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la éimples Taza0 Yue Poucas empresas tem cotacio de
suas agdes na Bolsa de Valores.

O primeiro indice é o mais usado no Brasil, embo
ra o ultimo esieja ganhando grande aceitagao, princi
'palmente entre 08 fornecedores de recursos que gue-—
rem saber ate onde Qviﬁgro operacional da empresa ja
esta comprometido cbb jﬁros de empréstimos e ate on-
de comporta encargos adicionais. |

A avaliacBo do risco financeiro através de indi-
ces tem a conveniéncia de ser facilmente calculada.

Nem.sempre, entretanto, exisfe uha correlacao jole}
sitive entre os {ndices de estrutura de capital e o
comportamento do fluxo 1iquido de caixa. '

Eiistem'muitasuempresas que apresentam altos in-
dices sem correr o rlsco de insolveéncia flnancelra.
Uma analise atraves de 1ndlces pode ser eng%nosa,
rpreferlndo se uma andlise da quantldade e qualldade
do fluxo llquidp,de caixa para determinar a estrutu-
ra de capital da empresa. |

Mesmo quando os indices de risco financeiro da
empresa nao mostram a verdadeira situacao da émpre—
sa, o administrador financeiro deve consideré-los
pelo fato de que o investidor nao estima indices al
tos. Portanto parafmaximizar_ovprégo das acoes -

b e s | . o '
deve-se manter estes indices dentro de limites acei

|
A

taveis.

Muitos investidores jé aprenderam gue 0s indices
devem ser usados como um sinal de adverténcia e nzo
como um indicador absoluto, abrindo campO‘para estru
turas de capital mais racionais.

| Normalmente, os indices de risco financeiro s&o

comparados com 0s indices de outras empresas do meg
mo ramo e apresentamfrisco empresarial semelhante.

Quando uma empreéaﬂfem uma estrutura de capital

totalmente. diferente das outras empresas do mesmo ra

mo, tal fato torna-se agravante para o preg¢o de suas
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‘agbes no mercado.

Nem sempre uma estrutura dé capital; diferente
das outras empresas do ramo, indica umg estrutura de
capifal inadequadé. 0 ramo pode estar constitﬁido'de
empresas com estruturaS’de capital altamente conser—
" vadoras. Uma empresafiﬁavadora no ramo apreséntarév |
" indices menos consef&adsres.

Normalmente os indices da estrutura dé capital
aproxima-se da média dos indices da industria.

Se é empresa se afasta muito da média, ela deve
Justificar o fato diante do mercado porgue investido
res e credores terso uma tendéncia de punir a empre-
sa por risco financeiro alto.

A.hipéteée de que os indices de estrutura de ca

pifal de uma industria sdo semelhantés foi comprova

‘do pelas experiéncias de Eli Scha?tz e J._Rigﬁard

Aronson (7).

Através de testes estatisticos chegaram & conclu
. s30 que as’diferenq?s. nas estruturas da empresa, que
pertence a mesma in&ﬁstria, 520 insiginificantesven;
quanto que aS‘diferengés entre as estruturas financei
ras de emﬁresas_pertenbéndo a indﬁstrias diferentes
s8o significantes.  5 o oo

, -
Efeito da alavanéagém financeira; sobre o lucro por
_ _ | v

agao '
Um método amplamente ﬁsado para atingir a estru-
tura financeira otima é a determinacfo do efeito da
alavancagem financeiré sobre o lucro por aGao. |

Basicamente o metodo consiste na comparagio de -
varias alternativas‘de financiamento comlvérios ni-
veis de lucro operacional. o

Para apresentar d}métddo supomos Que trés empre-

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

Empresa Acdoes de Q$4,00
A | 2.500 °
1.750

1.250

- Débito i=6%  Débito i=10%

- 5,000

. As empresas tem risco operacional id@ntico, permitin

do a obten¢do de um mesmo lgéfo"operacional de Cr$ 1.000,00.

A aliquota de imposto~dé.renda cobrada pelo governo

sobre o lucro ligquido, depois de juros, e de 30 % .

Partindo destes dados podemos calcular o lucro por -

acao das trés empresas:

Empresa

0 Iucro operacionél'
F Despesas’financéirés
ET Iucro 1iquidd AIR

T Provisao p/ IR

E Lucro liquido DIR
IL/A ILucro por agao

; 1.000

A B c .

1.000  1.000  1.000

- 180 500

1 820 500

300 246 150

© 700 574 1350
0,28 0,33 0,28

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

nal de C$ 1.000,00 a estruﬁura-financeira da empresa B e

superior as outras estruturas sendo que fornece um retor

no maior saos seus acionistas.

Mudando, no exemplo acima apresentado, o montante de

lucro operacional e mante%dngonstante os outros fatores,

™~

podemos calcular o I / A‘ §fcada nivel de lucro operacio

nal.



200
- 400
600
800
1.000
1.200
1.400

1.600

1.800
2.000

200
400
600
800

1.000

1.200

-1.400

1.600

1.800

2,000

180
180
180
180
180
180
180

180 -
180

180

130

0430

EmpresguA
T E
o i+ 0
60 140
120 280
180 420
240 560
300 700
360 840
420 A 980
480  '1.120
540 . 1.260
600 ity 1.400
f§§f§ o
| Empresa B
‘%ﬁgﬁp
- (180) -
20 6
220 66
420 126
620" 186
820 246
1.020 306
1.220 . 366
1.420 426
1.620 486
1.820- 546

(180)
14
154

294

434
574
714
854
974

1.134

1.274

"' Numero de agles

2.500
/A

. 0,056

0,112
0,168
0,224
0,280
0,336
0, 392

- 0,448

0,504
0,560

No de acoes
1.750

/A

(0,103)
0,008
0,088
0,168
0,248
0,328
0,408

0,488
0,568
0,648
0,728
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EmgreSé'C o
Ne de agoes
| 1.250
0 . F ’ Ep T o L/A
-

0 500 (500) - (500) (0,400)
200 500 - (300) - (300) (0,240)
400 500 - (100) - (100) . (0,080) -
600 500 . 100 30 70 0,056
1800 500 . 300 - 90 210 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 ° . 3300 770 0,616
1.800 500 1.3ooﬁ’f}" 390 . 910 0,728
2.000 500 1.500 . 450  1.050 0,840

Apresentando o mesmo, em grafico obtemos:

L/A

| Empresa C
| Empresa B

|
Empresa A

/
0,50 1 , /

. ) l ///-

tooo . - - 2.000



Vemos no gréfico que até o lucro 0peraéiona1 de -~
(t$ 600,00 a empresa A apresenta um lucrg por agao, melhor;
depois de (r$ 1.200,00 a empresa C & a pfeferida. No inter-
vald, indicamos a empresa B.

A estrutura otima de capltal denendera da progecao do
lucro operacional da empresa.

£ o montante de}lﬁcro operacional estimado gque indicg
r4 a melhor estrutura financeira a ser adotada.‘Enqﬁantp a
empresa preve um ganho maior que 10% sobre o investimento
e vantajoso financiar com débité;.Abaixo deste retorno, ate
um minimo de 6%, indicamos a estrutura financeira da empre-
sa B. Abaixo de 6% e desvanta joso tomar recursos de tercei-
ros que custam mais que 0o retorno soBre 0 investimento.

0 metodo aoresentado nao leva em conta o. custo 1mp1101
to do capital prOprlo. NZo cons1dera que com o aumento da
alavancagem financeira cresce o risco financeiro gue os acig
nistas punem, pois, querem uma taxa maior éobre seu investi
mento. o |

Mesmo assim, se a empresa tlver condlgoes de estlmar o]
seu lucro operacional e a- varlabllldade deste lucro, o metg
do pode ser util para tomada-de decisgo pelo administradbr

financeiro.

.
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IV. INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL SOBRE O PRECO DA ACRO

i

1. Determinacio do objeto da investigacdo

Depois de termos épfesentado as principais teorias
da estrutura de canltal e consmderacoes sobre a dediszo
de flnan01amento, vamos 1nvest1gar a 1nfluen01a da es-
trutura de capital sobre o prego da agao no mercado -
acionario brasileiro.

Em suas teorias, Modigliani e Miller. e os “Pradi-
cionais", chegam a gonclgséo que existe uma relagao eg
tre a estrutura de éapital e o preco da agao embora Os
mesmos divirjam quanto ao comportaménto desta relagéo.

; Segundo o ponteddo das teorias existentes, apré—
sentamos o objetp da nosso investigacao em duas pergun

:

o,
tas basicas:

a. Existe no mercado aciohério brasileiro uma relacao
entre o‘preco da ag¢@o e a estrutura de capital da
empresa? Em outras palavras, existe uma relagéo en
tre a taxa de retorno requerlda pelos acionistas e\'

‘a estrutura de canltal da empresa?
. AN

b. 0 comportamento da taxa K segue a teoria apresen-
~tada pelos "Tradlclonals" ou a apresentada por -

Modigliani e Mlller?;;é

~ - . : v

2. A documentagao como recurso ' v

0 recurso da documentaq&o foi o principal procedi-
mento utilizado por nds.nesta. investigacfo. Recorre-
’ 0 ’ - ' ' . s . ~ -
mos és‘fontes primarias, ou seja, aquelas informagoes
. i . i o .. R .

;e



'
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¥
que provém de organismos que realizaram as obser-
vagoes. . :

A recopilacio documental c@nstitue um recur-
atil para~poupar5esforgos, evitar o redescobrimen
to db que jé foi encontrado, sugerir problemas e

_Zhipéteses, orientar para outras fontes de informa
¢cdo ¢é ajudar a elahbraf os instrumentos paras a in
Qestigaqéo £€8). '

' Consideramos és?e_recurso fundamental para -
nosso trabalho, umagyéz que, as variéveis princi—

'pais que utilizarqmg§; encontram-qe guantificadas
nas varias fontes.éohsultadas.

Definiremos a:seguir as variéveis com as ‘gquais

‘trabalharemos.

.= Preco da acio: - s

Prego_de mercado obtido no pregao da Bolsa de Va
lores. ‘
2 Tucro:

Lucro disponivel ou lucro, depois do imposto de

renda, participacdes e gratificacdes.

- Estrutura de capital:

" Composicgao dos recursos da empresa em recursos

’ . . ) -
proprios e recursos de terceiros (9).

3. Apresentacao do'matefial investigado

Tendo presente a finalidade da investigacao,
"g influncia da estrutura de capital sobre o pre
¢o da acgao", . selecionamos o seguinte material:

| .



- todos de amostragem:

Material investigado Dados obtidos
/
- Balancos das empresas (publl - Monfahte do capital de
cacoes em jornais). terceiros a curto e a

longo prazo.

- Demonstragao de lucros e per - Montante do lucro.
das das empresas (publicacoes :
em jornais).

- Boletim diario de informacdes | - Preco médio das acdes.
"da Bolsa de Valores de Sao -
Paulo de 10/04/73.

- Suplemento de‘Orientacéo da - Numero atual de agoes.
Bolsa de Valores de Sao Pau -
lo (anexo ao boletim diario).

- Anuario da Bolsa de Valores - Classificagao setorial
de Sao Paulo - 1971. ‘L'-‘». das empresas.

Determinacao e escolha da amostra

Para escolha da amostra utilizaremos o0s seguintes me-
- amostra estratificada

- amostra intencional

4.1. Amostra estratificadé

\

Conhecendo-se cértas caractefisticas do universo
e com o fim de melhorar a representatividade'da amos—
tra, procedemos a sua d1v1sao em categorias ou clas-
ses (estratos) 910)

As empresas ne0001adas em Bols foram subdividi-
das em setores (estratos). Adotamos a classificagio se
torial da Bolsa deAValofes de Szo Paulo, que seleciona

X

0os sevulntes setores entr\e as empresas comer01als e 11’1
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|

0490

dustriais.negociédaé em seus recintos:
- Alimentos

- Bebidas e fumo.. v Yo | ~ L
- Borracha,»Plésticoé'e‘Derivados'.

— Cimento e construtoras
- Comércio N
—_Fertilizantes
- Madeira, Papel e,G?éfiéa
-~ Maquinas, Motores e Equipamentos Pesados
- Petroleo, Quimica e,géi;équimica

Coo% R
~ Produtos Metalﬁrgipqé?é”?orjarias
-..Servigos Publicos

- Mineracao e Siderurgia

- Tektil'e Vestuario

- Veiculps e Autopegas.

- Material Eletrdonico-e TelecomunicagCes

»

' ' o /

Amostre intencional ' [ e

- Este tipo de amostra supde um certo conhecimento
36 universo a ser es?qdado. Sua.técnica consiste na
escolha intencional,feita pelo investigador, de algu-
mas categorias que ele coﬁsidera tipicas ou representa
tivas do fendomeno a estudar.(1ll) |

Os setores investigados foram selecionados inten-

cionalmente observando-se¢ 0s seguintes criterios:

’ . ;s ot - N
- Ter um numero consideravel de empresas com liquidez

em bolsa, permitindo a realizagéo de um teste.

—- Apresentar resultados estaveis no ultimo periodo. BEs

tabeleceremos este criterio para eliminar setores -

/
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que devido a dificuldades econdmicas de qualquer ti
po estejam sujeitas a ‘especulacdo, o qué dificulta
o estabelecimento de..prego justo em conformidade -

com a situac¢do do meércado. .

—. Apresentar uma certa homogeneidade, para evitar que
na realidade se estabelegam dois ou mais grupos de

precos. ’ ¢

=

i ' . 4 . . . .
Observando-se os criterios acima citados, permane
ceram 0s seguintes setores:
. Mineracao e Siderurgiaz (onde foram excluidas as em-

presas de mineraczo).

»

. Méquinas, Motores e Equipamentos Pesados.

. T R
. Textll e Vestuarios -

Dentro de cada setor foram selecionadas sete (7)

" - - - ’ 3
empresas, observando-se;os seguintes criterios:

Bt Ny Y
- M

A

RSN

ek
. ‘L;i\; [

- Liquidez
As empresas foram'escblhidas porlérdem de liguidez,

permitindo a escolha de empresas com maior represen

.tatividade na Bolsa de Valores.

- Tempo de Bolsa
Foram‘'eliminadas as émpresas com recenfe negociacgao
em Bolsa pelo fato de normelmente estarem sob influ
éncia das instituigles financeiras que realizaram o

langamento das agdes.

- Estabilidade de resultados

Foram eliminadas as empresas com resulta&os fora dos
"seus limites normais, pelo fato de apresentarem pre-
cos ndo condizentes com 6 resultado durante o exerci

cio.
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. . ’ . ‘ 0
A partir destes criterios as empresas seleciona-

das por setor foram:

- Setor: Siderurgia B N

e Acesita

. Agonorte | -;3ﬁ}
. A¢os Villares . ..f(lﬁ .
"« Belgo |

. Mannesman

. Nacional

. Riograndenée

i , . o
- Setor: Textil e Vestuario ' .

.'Alpargatas
. Artex
. ‘Guararapes ;
. Hering |
.« Paramount
. T.G.Calfat
. Teka |

, . p B i - ) -
- Setor: Maguinas, Motores e Equipamentos Pesados

. Bardella

. Cobrasma o ‘

. Wéquinas Piratininga’y
. Romi i%éii

. Vigorelli ‘ o }l

© .. Zanini
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V. APRESENTACKO DOS DADOS

- Apresentaremos abaixo o fresultado dos levantamentos rea
lizados. Para cada setor elaboramos os seguintes quadros:
Quadro A : A estrutura de capital

Quadro B : A taxa de retorno requerida

0 -indice da estrutura de capital foi obtido da seguinte

maneira: ,
L, = B
1 S
Onde:
Ll-= Indice de estrutura de capital.
B = Capital de terceiros, levantado no ultimo balango

w

da empresa. L e
3

S ¥ Capital proprio da empresa, obtido atraves da mul-

o 3 ~ ’ : ~ '
tiplicagao do numeroc. atual de agoes com o prego da

agio em bolsa. TELS

' ¥y .ol . ..
A taxa de retorno requerida pelos acionistas foi obtida

da seguinte forma:

K = E/N

e

3 R
- e €
. Sredhae V-
Onde: ‘
K, = Taxa de retorno requerida pelos acionistas.
E = Iucro disponivel
N = Numero atual de ag¢les
P = Preco da acio-(cotacio media de 10/04/74).



Setor: Siderurgia . _ o -

1

- Quadro A: A estrutura de capital

; ' :"ANaﬁores em Ct$ 1.000,00
. |

o

Data

e

296.284

Descricao B S L,
1. Acesita ©31.12.73 84,362 '527.520 15, 99%
2. Agonorte 31.01.74 131.871 A182.013 72, 45%
3. Agos Villares| 31.01.74 125,671 271.493|  46,29%
4. Belgo 31.12.73 184.531 | 1.700.300 10,85%”
5. Mannesman 30.09,73. ' ??§;942 460.086 59;98%
6. Nacional 31.12.73 j;ﬁé35.581 2.338.543]  52,83%
7. Riograndense 31;61.74 151.800 51.23%

PR N

S %
2 SO




Setor: Siderurgia
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Quadro B: A taxa de retorno requerida

!

|

"Valores em (f 1.000,00

. , . Y
Descricao P - N" ! E" | Ke
1. Acesita 1,57 1336.000 46.994 8;51%
2..Aconorte 1,83 ‘;99.461 - 36.401 20, 00%
3. Acos Viliéres 2,12 ::i28.063  47.383 17, 45%
4. Belso 3,47 490.000 | "187.379 | 11,024
5. Mannesman 2,00 ' 230.043 j 52.305 11, 37%
6. Nacional 1,86 1.257.281 P314:253 13,43%
7. Riograndense 2,71 109, 330 46.562 15,72%
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Setor: Textil e Vestuario

Quadro A: A estruture de capital

" Valores em (rf 1.000,00

f

Descricao

1"®

B

"

S

L

31.01.74

s, k?\ i

.

Datg 1
1. Alpargatas 31.12.73 l256.726 356.557 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. Hering 31.12.73 -v143;542 75.043 | 191,28%
5. Paramount 31.12.73 103. 388 130.450 339,53%
6. 7.G.Calfat | 31.12.73 |  66.213 28.661 | 231,029
7. Teka _?32303 34.500 | 153,50%
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Setor; Textil e Vestuario .

Quadro B: A taxa de retorno requerida

" Valores em ($ 1.000,00

Descrigéo P ',.;:ﬁ?._ﬁ B K
1. Alpargatas' ' 1;95. 182.500 | - 98.106 27,56%
2. Artex 1 0,95 | 67.775 | 20.823 | 32,34%
3. Guararapes 2,20 fv 76.500 51,047 30,33%i
4. Hering | 1,34 | 56.003 | 24.182 32,224
5. Paramownt. | . 0,70 |- 43.500 10.806 |  35,48%
6. T.G.Calfat 0,98 29.247 | 11.309 | 39,46%
7. Teka ..1,00 u 3£1506 14.164 41,05%
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Setor:_Méquinas,.Motores e Equipémentos Pesados

e
.

Quadro A: ‘A estrutura de cépitaigfl

.ﬁ Valores eml&ﬁ 1.000, 00

Descrigso .ﬁata;; igﬂB"  ; .,135" B L,
1. Bardella - :31.12.73 127.432. | -39.204 3é§,05%
2. éobrasma_‘ | a1.12.73]  117.948 '487;258" 24,21%
3O FV. | 3112073 - 70.521 158.648 | 44,454
4. Maq.Piratii. . 31.12.73 § é§;2978 29.260 | 109, 29%
ninga ‘ DA ' ' ‘
5. Romi' .. ©31.12.73) L 31.é85" :193;050 16,52%
‘6. Vigorelli - 31.12.73 - 35.075 73,24%
7. Zamini - 31.12.73 j?sz f 37.800 | 329, 62¢
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’ a + ) ! k]
Setor: Magquinas e Equipamentos Pesados

Quadro B: A taxa de retorno requerida o

$
}
i

" Valores em (rp 1.000,00

Descrigao P TN“ i . B K
1. Bardella ' 1,00 39:?Q4 | 11.761 30,60%
2. Cobrasma | 2,84 17i;570: 70.436 14, 45%
3. F.N.V. ] 2,38 | 66.659 © | 31.717 19, 99%
4. Waq.Pirati 1,01 | 29.260 6.239 21.11%
- ninga : o .
5. Romi | .2,76 | 71&500 41.942 ) 21,73%
6. Vigorelli . 11,15 | 30.500 - - 7.427 21, 17%
7. Zanini 1,20 31.500 11.384 30, 12%
s
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VI. ANALISE DOS DADOS

[}

Aos dados levantados -demos o seguinté tratamento:

. .

b.

C.

Calculo do coeficiente de correlagao entre estrutura

de capital e a taxa de retorno requerida pelos acio-

'nistasl

O coeficiente de correlagZo mede o grau de associagao

entre duas variaveis X e Y (12).

Calculo da eguacao da. reta.

A equacio da reta de regressdo é obtida pelo metodo
dos minimos quadrados{_que consiste em tornar minima
a soma dos quadrados das distancias dos pontos expe-
rimentais a reta.

Apllcar o metodo dos mlnlmos quadrados eoulvale a tor
nar a varlaqao re31dual‘\correspondente a variagao em

torno da reta de regressao, a menor poss1vel. Isto e~

guivale a determinar a reta que melhor explica a varia

¢ao néo-aleatéria de X e Y (13).

Representaqao grafica.
Apresentaru sob a forma de graflco, dados levantados
dds,varios setores, bem como a equagéo da reta de re

gressao calculada acima.



Setor: Siderurgia R
A : Coeficiente de correlagao - - |
'_: Valores em porcentagens
Descrigao X . .Y,frf XY ‘. »Xz | Y2_
1. Acesita 15,99 8,91 | 1,42 | 2,56 0,79
2. Aconmorte | 72,45 | 20,00 | 14,49 | 52,49 4,00
3. Acos Villares| 46,29 17,45 8,08 | 21,42 3,04
4. Belgo 1 10,85 1,02 | 1,20 1,18 | 1,21
5. Mannesman 59,98 11,37 6,82 35,98 1,29
6. Nacional . | 52,83 | 13,43 7,10 | 27,91 1, 80
7. Riograndense | 51,23 15,72 | 8,05 | 26,24 2,47
S 1309,62 | 97,90 | 47,16 |167,78 | 14,60
M 44,23 13,98, - - -
Sxy = 3 XY - $X.2Y = 0,4716 - 3,0962 X 0,9790 = 0,0
o : n o 7

Sxxv=§X2 - (> x )2
n

il

1,6778 - ( 3,0962 )° = 0,3084
T

10,1460 - ( 0,9790 )° = 0,0091
| 7

r- sxy .- . 0,0386 = 0,73

\V/ Sxx . Syy | >\\;/ 0,3084 X 0,0091

syy = 2 Y0 - (3Y)° s
, \ELET




Setor

Sxy

Sxx

Yr’

Yr

E

]

L] bl.

: Siderurgié

' L Z
R L ]
quacao da rete e
{ -4 ."‘; r‘_')
Ao D
P
:22“

0,0386

0, 3084

SXy - _0,0386 o

Sxx 0, 3084 0, 1252
Y -bv X

0,1398 - ( 0,1252 X 0,4423) = 0,0860
a+b X

0,0860 + 0,1252 X



Setor:

" 201

10

Siderurgia

0,20

0,40

060

1.
2e
3.
4.
Se
6.
Te

Acesita
Agonorte

Agos Villares
Belgo
Mannesman
Nacional
Riograndense

0890



Setor : Textil e Vestuario

.63,

Sxx =.z Xz - ( E X )2 = 277 1836“

SN,

SXy

n

n

syy =S ¥2 - (3 v)?

n

\V/ SXX .

Syy

!

7

A : Coeficiente de correlagdo
. Valores em porcentagem
Descrigao X 'Yfifi- XY | X? v2
~1. Alparsgatas 70,32 27,56 19,38 1 49,45 7,59
2. Artex 193,42 | 32,34’ 62,55 | 374,11 10,46
3. Guararapes 19,28 J 3Q}33§ 5,85 3,72 9,20
4. Hering 191,28 32;é2_ 61,84 365,88 10,381
5. Paramount 339,53 35,48 | 120,47 |1.152,80| 12,59
6. T.G.Calfet | 231,02 | 39,46 | 91,16 | 533,70| 15,57
7. Teka ' 154,50 41,05 | 63,42 | 238,70 16,85
> 1.199,35 | 238,44 | 424,67 |2.718,36] 82,64
I 171, 33 34,06 - - //‘_
Sxy =3 XY = DX .Y = 4,2467 - 11,9935 X 2,3844 = 0,1614

(11,9935 )° = 6,6345

T

0,8264 - '( 2,3844] )2

7 |

10,1614

| ‘\v/ 6,6345 X 0,0142

0,0142

0,65.
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Setor : Textil e Vestuario

B : Equacao de reta -

Sxy = 0,1614

Sxx = 6,6345 .
b = _Sxy = _0,1614 = 0,0243 -
Sxx ©6,6345 : -

a = 0,3406 - ( 0,0243 X 1,7133 ) = -0,2990

Y
AR

Yr =" a4+ b X

It-

Yr 0,2990 + 0,0243 X




’ Setor:

SO

Cegm

Textil e Vestudrio

20

.90 -

-t

" q‘o "

e
6.
7.

1.
3
3a-

4.

Alpargatas
Artex
Guarsrapes
Hering
Paramount

Te Go Calfat
Teka '

.99"
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Setor : Méquinas, Motores e Equipamentos Pesados

A : Coeficiente de correlagao

Valores em porcentagem

Deécfigﬁo R X . 'Y ”v: X - . X2 Y2
1. Bardella © 325,05 | . 30,00 | 97,52 '{1;056,57| 9,00
2. Coﬁrasma . 24,21 14,45 3,5J 5,86 2,09
3 FuNLV. | 44,45 19,99' 8.89 19,76| 4,00
4. Mag.Pirati 109,29 21,11 | 23,07 | 119,44 4,46

ninga - _ S
5. Romi - 16,52 21,73 3559 | 2,13 4,72
6. Vigorelli . | 173,24 | 21,17 15,50 53,64| 4,48
,7; Zanini 329,62 30,12." 99,28 |1.086,49| 9,07
S 922,38 158;57 251,35 |2.344,49| 37,82
M | 131,76 | 22;65 - - o

T : .

Sxy = D XY'— Sx.SY =2,5135 - 9,2238 X 1,5857 = 0,4240
n _ - T

sxx = 3 X2 - (S x)% = 23,4449 - ( 9.2238 )2 = 11,2909
" ‘ 7

Syy =2 Y2 - (3¥)? -0,3782 - ( 1,5857 )% = 0,0190
n Lt 7

2o
LIV s

r = Sxy _ - 0,4240 - 0,4240 . 0,91

| | - - 0,46
' \V/ Sxx « Syy - . . 4635

‘. >
s
‘\}( .'\\ " .
VRN,
I e
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v

Setor : Méquinas, Motores e Equipamentos Pesados

B : Equacao da reta

R
4Ry

Sxy = 0,1614

Sxx = 6,6345 S
' R
, e
. ey |
b = _Sxy = _0,1614 = 0,0243

Sxx 6,6345

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

a+ b X

Yr_

Yr'

0,1945 4 0,0243 X
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-

Setor: Mdquinas, Motores e'Equipamentos Pesados

e

1,0

30

4o

2.

'io

3e
4.,
5e
6.

-7,

‘Bardella  :  fi”“

. '89°

Cobrasma

Fo N. V.

M¥aqe. Piratininga
Romi ' .
Vigorelli.
Zanini.
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VII. RESULTADO DA INVESTIGACAO

Pergunta 1 :

Existe no mercado a01onar10 brasmlelro uma relagao
entre o prego da acao e a estrutura de .capital da empre

sa? ' .i

A analise dos dados levantados revela qué existe uma
correlacao positiva, significativa entre a estrutura de
-capital e a taxa de retorno, requerida pelos acionistas.

0 grau de correlacgio observado foi o seguinte para

0s setores analisados:

- Siderurgia S 0,73
- Textil e Vestuério.gQQZ . ’  - 0,65
- Méquinas, Motores,equuipamentos Pesados 0,91

Isto implicé que, quanto maior for.a estrutura de
capital maior. a taxa de retorno requerida pelos acibnig
tas. |

Em outras nalavras, guanto maior a estrutura de capl

o

tal, menor o ‘prego da aqao, sendo" ques

\_ P __E/N .

e
Onde: ' .
P = Preco da acgao
E = Lucro dispon{velifh )
N = Numero de agSeésia P
K, = Iucro disponivel Por agao

Uma vez que a selecao dos setores foi realizada atra
vez de amostragem por es@g?ﬁificagéo e intencional, pode
mos generalizar para todo o .universo (todos os setores -

do mercado acionério) com certo grau de seguranga, que

i‘ ¥ \‘ \\4\ \
‘f’\l s
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existe uma correlagio positiva, significativa, entre

TSt
. . T .
a estrutura de capital e a taxa de retorno requerida

Y

pelos acionistas.

.

Pergunta 2 : | A v -

-0 comportamento da taxa Ko segue a teoria aprésqg
tada pelos "Tradicionais" ou a apreéentada:por -
Modigliani e Miller?

Varios testes neste sentido foram feitos sem ne
nhum’ resultado altamente positivo (14).

Tentaremos chegar a uma concluszo, e esta estara
sujeita a retificacao em trabalhos posteriores.

Uma vez determinad?s os valores ajustados de Ke
a cada nivel de alavancdgém financeira, a determina-
‘cBo de K_ dependera do valor de K, .
Mantendo K. constante, o valor de K, decrescera

1
observando-se o comportamento estabelecido por -

Modigliani e Miller.

Determinando X, como crescente, o valor de Ko -

1
inicialmente decrescera para crescer depois de um certo’

ponto observando o'comportamento prescrito pelos "Tradi
cionais™. |
) Sendo que no mundo real os credores tendem a co-
brar-taxés'de Juros maié altos com o aumento da alavan
cagem financeira Optam5Sj§ela teoria apresentada pelos
"Tradicionais".

Para fins de ilustraclo aplicamos as duas suposi
¢oes, K

constante e K, crescente, aos valores corrigi

1 1 )
dos do setor de méquinas_e equipamentos.

’

T
P
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Setor de Méquinas, Moforés_e Equipamentos Pesados

A - Célculo'de Ko para Kl constantg.

by

.Q,o'

0,5
1,0
2,0
3,0
4,0

Para Ke dado e K

Lo

0, 0000

0,3333

0,5000
0, 6666
0,7500
0,8000

1

KO decrescem.

"B -~ Calculo de K,

L

0,0
0,5
1,0
2,0
3,0
4,0 .

Para Ke hado e K

, y .
ate certo ponto, para depois crescerem.

Lo

0, 0000

0,3333 .

0, 5000
- 0,6666
0, 7500
0, 8000

1

K
e

,0,1945
- 0,2067
0,2188
0,2431

0,2674 -

0,2917

Ky

0, 0800

. 0,0800

0, 0800
0, 0800
0, 0800

0, 0800

K
0

0,1945

0, 1644
0,1494
0,1344

- 0,1268

0,1223

constante ( K1<:Ké ) os valores de

.

para K. .crescente.

1

.K‘
L8

0,194

10,2067
0,2188
0,2431

0,2674
0,2917

K

1 -

0, 0800
0, 0800
0, 0900
0,0110
0,0130

. 0,0160

K

0]

0, 1945
0, 1644

0,1544

0,1543
0,1643
0, 1863

crescente os valores de Ko decrescem

S

/

Nos quadros alcima usamos as seguintes abretiagoes:

1

L2 =

L, =

B/S - Indice de estrutura de capital.

' . \
B - Indice de estrutura de capital.

B+ S



T2

=
]

Taxa de retorno requerida pelos acionistas.

K. = Custo do capi&aiﬁﬁe terceiros. -

~
i

Custo do ‘capital proprio determinado da se-

" guinte forma:

SR, o= W) . Ko 4 W, o K

Onde: ‘
’ Wy = propor¢ao de capital de terceiros
W2 = propofgéo de.capital P?éprid .’/,_
. N . .4 B ) //
‘ l B - ' . ‘ B ! . ,//I ‘
o -
, .
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VIII. NOTAS BIBLIOGRAFICAS

(1) Van Horne, James C. Financial Management and Policy.
Prentibe Hall Inc.,:New Jersey, 1971; Cap. I

(2) Para uma abordagem sobre os objetivos da administra |

/s

gao financeira, vide: Solomon Ezra. Teoria d%/Admi—
- , |

nistragio Financeira. Zahar Editores, Rio dé Janei-

ro, 1969, pags. 31 - 45.
(3) Solomon, Ezra. Op. cit. pag. 133

(4) Usamos no trabalho os simbolos de Solomon, Ezrs.

op. cit. pags. 58 - 132.°

. r ~"".~ ..
(5) Existem varias apresentagbes da posigao tradicional,,

guanto ao comportamento da curva de KO . Ver Van -
| ,

Horne, Jémes C. Op. cit. Cap. VIII.

(6) Weston, J. Fred and Brigham Eugene F.
Managerial Finance. Hdlt;,Rinchort and Winston, New

-~ York, 1973, Fourth Edition, pags. 266 - 267 .

(7) Schwartz, Eli and Aronson J. Richard.
Same surrogate evidence in support of the concept of
‘Optimal Financial Strutire. o
Journal of Finance, Xﬁli, March, 1967‘— pag. 10 - 18

(8) Ander-Egg, Ezequiel. Introduccion a las Técnicas de
Investigaéién Social. Editorial Humaenitas, Buenos

Aires, 1972, pag. 187.

’v(9) Existem vérias'conéeituagaes de estrutura de capital.
Ver Schwartz,Eli.Theory of the Capital Structure of
_Firm.'The Journal of Finance, XIV - Mardh - 1858 -
pag. 18—39. ‘ ' '



(10)
(11)

(12)

(13)

(14)
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Ander-Egg, Ezequiel &'Op. cit. pag. 85.
Ander-Egg, Ezequiei.fOp. cit. pag. 89.

Hoel, Paul G. Estatistica Elementar. Editora Fundo
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