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Resumo - A discussao sobre a estrutura de capital continua sendo um assunto relevante e intrigante nos
estudos das financas, principalmente a partir dos modelos desenvolvidos por Modigliani e Miller (1958 e
1963). Uma das hipoteses dos modelos é que o mercado funciona eficientemente e que néo existe
problemas informacionais, o que é incompativel com a realidade. A hipétese deste trabalho é que as
assimetrias de informacfes afetam a estrutura de capital e os mecanismos de financiamentos dos novos
investimentos, pois pode ocorrer aloca¢do dos recursos econdmicos de forma ineficiente. O objetivo deste
trabalho é estudar como os problemas das assimetrias de informag8es afetam a politica de financiamento e

estrutura de capital das empresas.
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Introducao

A discussao sobre a estrutura de capital continua sendo um
assunto relevante e intrigante nos estudos das finangas. O
modelo da irrelevancia desenvolvido por Modigliani e Miller
(1958) tinha como pressuposto que as politicas de
financiamento e a estrutura adotada pela empresa nao tinha
nenhum impacto sobre o valor da empresa. Porém possuia
como premissa basica que as informacgdes sdo simétricas.

A questdo informacional € uma variavel importante para o
investimento econdmico. Os novos investidores, quando
possuem todas as informac¢6es sobre um novo investimento,
sdo capazes de conhecer o tempo de retorno e a eficiéncia do
capital.

A hipétese deste trabalho é que as assimetrias de
informacao afetam a estrutura de capital e os mecanismos de
financiamento dos novos investimentos, pois pode ocorrer
alocacéo dos recursos econdmicos de forma ineficiente.

No caso das financas empresariais as assimetrias
informacionais existem e sdo elevadas, pois o0s
administradores das empresas e/ou 0s acionistas podem
privar o mercado de informacdes importantes em relagdo ao
comportamento do fluxo de caixa presente e futuro e do risco
dos novos investimentos. Desta maneira, podem ocorrer
alocacdes ineficientes de recursos ou a elevacdo do risco de
financiamento de novos investimentos nos mercados onde as
assimetrias séo elevadas.

A estrutura de capital é definida por Brealey e Myers (2006)
como sendo um mix de diferentes titulos da empresa, que tem
como objetivo encontrar uma combinacao que ira maximizar o
seu valor. J4 para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), diz
respeito a forma como a empresa levanta recursos para
financiar os seus gastos com os investimentos, ou seja, lida
com o lado direito do balanco patrimonial. Assim, a estrutura
de capital determina a relacdo entre o capital proprio e de
terceiros da empresa no curto e longo prazo.

O objetivo deste trabalho é estudar como os problemas das
assimetrias de informacao afetam a politica de financiamento
e a estrutura de capital das empresas.

Materiais e Métodos

A natureza do problema de pesquisa desempenha um
importante papel na determinacdo da abordagem mais
adequada para a conducdo de um estudo cientifico. A
questdo norteadora deste estudo sugere que a pesquisa seja
conduzida através de um enfoque exploratério. Segundo Gil
(2002), enquadram-se na categoria dos estudos exploratérios
todos aqueles que buscam descobrir idéias e intuicbes, na
tentativa de adquirir maior familiaridade com o fendmeno
pesquisado. Estes estudos possibilitam aumentar o
conhecimento do pesquisador sobre os fatos, permitindo a
formulacdo mais precisa de problemas. Assim, a pesquisa
exploratéria tem como objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema de pesquisa, com vistas a
torna-lo mais explicito, além de auxiliar o processo de
elaboracao das hipéteses.

Segundo Goulart (1998), os estudos exploratorios tém,
fundamentalmente, o objetivo de desenvolver, esclarecer e
modificar conceitos e idéias, visando a formulagdo de
problemas mais precisos e hipdteses pesquisaveis para
estudos posteriores. Baseiam-se na pressuposicdo de que
pelo uso de procedimentos relativamente sistematicos pode-
se compreender melhor o campo de um fendmeno. A
estratégia légica do estudo exploratério consiste em fornecer
um quadro de referéncia capaz de facilitar a deducdo de
questdes pertinentes na investigacao dos fenédmenos.

Geralmente, pesquisas exploratérias envolvem pesquisa
bibliografica e documental, além de estudos de caso. Em
funcdo dos objetivos explicitados neste trabalho, optou-se
pela pesquisa bibliografica que tem como vantagem principal,
conforme Gil (2002), permitir ao pesquisador a cobertura de
uma gama de fendmenos muito mais ampla do que aquela
que poderia pesquisar diretamente.
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Resultados

A moderna teoria das finangas e, consequentemente, da
estrutura de capital tem como base as hipoteses
desenvolvidas por Modigliani e Miller (1958), as quais sao
conhecidas como teoria MM. O modelo, inicialmente, tem
como premissa basica que a estrutura de capital da empresa
n&do tem nenhum impacto sobre o seu valor. E a hipétese de
que o padrdo de financiamento das empresas ndo afeta os
projetos de investimento e, conseqlentemente, a sua taxa de
crescimento e o valor de suas acdes.

Rubinstein (2003) apud Giesecke e Goldberg (2004),
identifica os seguintes pressupostos do modelo MM: 1) néo
existem oportunidades para se obterem ganhos através de
arbitragens e prémios de risco, 2) a funcdo de valor presente
dos fluxos de caixa néo é afetada pela estrutura de capital, 3)
a oferta de fundos é infinitamente elastica; 4) os agentes tém
acesso a todas as informacdes, ou seja, é a idéia da
informacdo plena, 5) a estrutura de capital ndo restringe a
utilizacdo de varias fontes de financiamentos para as
organizac@es e 6) os mercados sao perfeitos ou eficientes.

A Proposicdo | do modelo MM determina que em um
ambiente sem impostos e sem custos de transacdo a
estrutura de capital escolhida pela empresa ndo afeta o valor
das acdes, ou seja, mudancas na composicao do capital, de
terceiros e proprio, nao influenciam o valor da empresa.

De acordo Giesecke e Goldberg (2004), o modelo MM
propde que o valor da firma é determinado pelo valor presente
esperado da geracao das rendas futuras de suas atividades e
€ independente da estrutura de capital. Ou seja, a decisao de
investimento é determinada por variaveis reais tais como a
demanda, o0 progresso técnico e 0s precos relativos,
negligenciando o risco de faléncia e a estrutura de capital da
empresa. Conseqiientemente, os pregcos das agoes
correspondem corretamente o valor das empresas, dado que
as informacdes sdo transmitidas de forma homogénea entre
todos os mercados e 0s agentes econémicos.

De acordo com a equacédo (1) o valor da empresa que sO

utiliza capital préprio, V,, tem que ser igual ao valor da

empresa que utiliza capital de terceiros ou alavancada, Vg .

Assim, a politica de endividamento néo é relevante e o valor
da empresa alavancada deve ser igual ao da empresa sem
alavancagem.

V.=V, )

De acordo com Brealey e Myers (2006), a Proposi¢éo |
determina que o valor da empresa nao depende da estrutura
de capital escolhida e que o mercado eficiente determina que
uma combinacédo de titulos € tdo boa quanto qualquer outra.
Na realidade os gerentes financeiros ndo devem se preocupar
como as empresas estdo financiando os seus ativos e que
seu valor depende apenas do lado esquerdo do balanco
patrimonial.

O lucro operacional é independente da estrutura de capital
que a empresa escolhe, como se pode observar pela equacao
(2). Assim, o retorno esperado dos ativos da empresa A
depende apenas do lucro operacional e do valor de todos os
titulos e ndo tem nenhuma relacdo com a sua politica de
financiamento. Entdo, de acordo com Brealey e Myers (2006),
0 retorno esperado de uma empresa ou de um novo
investimento é determinado da seguinte maneira:

r,= D XTIy |+ E e (2)
D+E D+E

Onde:
r, = retorno esperado de ativo de empresa sem alavancagem

I, = retorno esperado das dividas ou o custo do capital de
terceiros
le = retorno esperado do proprio capital de uma empresa

alavancada
D = Total das dividas
E = Total do capital préprio

A Proposi¢do Il mostra que a taxa de retorno da empresa
alavancada deve ser maior que a taxa de retorno da empresa
ndo alavancada, devido ao aumento do risco. Mas o valor da
empresa endividada e ndo endividada é o mesmo. Esta
proposicdo demonstra que apenas a rentabilidade da
empresa endividada deve ser maior do que a empresa sem
divida. Mas o valor da empresa ndo depende da estrutura de
capital escolhido, sendo funcdo apenas da razdo do lucro
esperado sobre o valor de todos os titulos. Ou seja, a riqueza
da empresa € determinada pelos seus fluxos de caixa
presentes e futuros, os quais sdo resultados dos recursos
obtidos através dos seus ativos e é independente do tamanho
do seu passivo e do patrimonio liquido.

O modelo MM, como apresentado acima, comecga a sofrer
duras criticas principalmente dos teéricos da linha tradicional.
Segundo Zonenschain (2002), a visdo tradicional leva em
consideracdo que a disponibilidade de um padrdo de
financiamento adequado afeta as decisGes de investimento
das organizacbes e a estrutura de capital afeta o valor das
acoes.

Devido as criticas ao seu modelo inicial, Modigliani e Miller
(1963) desenvolveram um novo trabalho incorporando os
beneficios fiscais do endividamento devido a redugéo do lucro
a ser tributado. Mas a hipotese de mercados eficientes é
mantida.

O lucro liguido da empresa alavancada ou os dividendos
totais recebidos pelos acionistas é calculado da seguinte
maneira:

Ve =V,(1-To)+Ter,D 3
Lajir x(1-T.) = o lucro liquido de uma empresa n&o
endividada
T.r,D = beneficio fiscal do endividamento.

A equacdo (4) demonstra a Proposicdo | do modelo MM
com impostos, que o valor de uma empresa alavancada deve
ser igual ao valor de uma empresa ndo endividada mais o
beneficio fiscal do endividamento. O valor da empresa é
afetado pelo seu nivel de endividamento e esta maximizara o
seu valor elevando a sua divida.

D
&=Q+EHN4J@—Q) 4)

A proposicado Il mostra que a rentabilidade de uma empresa
€ afetada pelo seu nivel de endividamento, ou seja, a
empresa alavancada tem uma rentabilidade superior a uma
empresa ndo alavancada devido ao beneficio fiscal do
endividamento. Entdo, a empresa tem um incentivo para
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utilizar o maximo possivel de divida na sua estrutura de
capital para elevar o seu valor.

De acordo com Modilgiani e Miller (1963), existe uma
combinacdo de capital proprio e de terceiros que ir4
maximizar o valor da empresa. Apesar das proposi¢coes | e Il
demonstrarem que é mais interessante usar apenas capital de
terceiros - ou seja, cem por cento de alavancagem - existem
limitacGes inerentes ao processo de financiamento. Uma
destas € imposta pelo préprio credor que limita o nivel de
endividamento da empresa, impondo restricbes ao uso de
capital de terceiros. E as empresas ndo utilizam toda a sua
capacidade de endividamento no curto prazo, deixando parte
como reserva para suas necessidades futuras de
investimento.

Segundo Weston e Brigham (2000), existem quatro fatores
que refutam as preposi¢ces do modelo MM: 1°) as taxas de
juros se elevam a medida que o endividamento aumenta,
elevando o custo do endividamento; 2°) a razéo entre o lucro
a ser tributado — LAJIR - e o endividamento aumenta,
elevando o risco de insolvéncia da empresa; 3°) a aliquota de
imposto se reduz a medida que o endividamento aumenta,
reduzindo o beneficio do endividamento e elevando o custo
real da divida e 4°) a probabilidade de faléncia aumenta a
medida que o endividamento se eleva.

Myers (1984) observou que as empresas americanas tém
um nivel baixo ou buscam um nivel moderado de
endividamento, contrariando a hipétese do modelo MM. Este
comportamento ocorre devido ao fato de o custo deste capital
ser maior a medida que o endividamento aumenta e da
existéncia do custo de faléncia, variaveis que sao
negligenciadas no modelo de MM. De acordo com o autor, 0
modelo MM néo representa corretamente a realidade, entéo
desenvolveu o modelo de Trade-Off.

O modelo de Trade-Off determina que existe um nivel de
endividamento 6timo que ird maximizar o valor da empresa, o
qual é determinado pelas trocas entre os custos e beneficios
do endividamento mantendo os ativos e o0s planos de
investimentos da empresa constantes (Myers, 1984).

De acordo com Brealey e Myers (2006) o modelo MM
negligencia as dificuldades financeiras advindas do
endividamento. Estas incorrem em custos e acontecem
quando as empresas ndo conseguem ou tém dificuldades em
honrar suas obrigagfes junto aos credores. Como estes ou 0s
investidores sabem que empresas alavancadas podem ter
dificuldades financeiras, o valor de suas acdes é afetado
negativamente por estes custos. Assim, o valor das empresas
€ determinado da seguinte maneira:

Vo=V, +Tr,D-VP (5

Onde:
VP = custo de dificuldade financeira

A equacdo (5) demonstra que o valor de uma empresa
alavancada é determinado pelo valor de uma empresa que
utiliza apenas capital préprio mais o beneficio do
endividamento, menos os custos deste endividamento. Assim,
quando maior os custos do endividamento menor o valor da
empresa.

Segundo Myers (1984) os custos de dificuldades financeiras
podem ser explicados pelos custos administrativos e legais de
faléncia, problemas de agéncia e da conduta moral,
monitoramento e custos de contrato. Estes custos podem
erodir o valor de mercado da firma, mesmo que a faléncia seja
evitada. Para o autor, o0 modelo de Trade-Off apresenta as

seguintes conclusbes: 1°) firmas mais arriscadas devem
pegar menos empréstimos que firmas menos arriscadas e 2°)
0 custo de problemas financeiros ndo depende apenas da
probabilidade de faléncia, mas dos custos associados a
faléncia.

Discussao

A existéncia de custos de transmissdo das informacdes da
firma aos investidores € a razdo da ocorréncia de problemas
informacionais, pois educar os investidores implica em
utilizacdo de recursos financeiros e tempo. Entretanto, a
vantagem do administrador em relagdo aos investidores é
maior do que simplesmente possuir mais informagdes, pois
possui uma visdo interna que Ihe permite saber o significado
das informacdes para a firma e o que pode ou néo fazer. Esse
conhecimento organizacional é adquirido conscientemente ou
através de tentativa e erro durante o processo de
administragdo da firma. Portanto, de acordo com Myers e
Majluf  (1984) a separacdo entre proprietarios e
administradores profissionais naturalmente criard assimetrias
de informacéo.

Para Romer (2001), quando o0s administradores, o0s
acionistas e os credores estdo bem informados em relacéo a
qualidade dos projetos de investimentos e os mercados
financeiros funcionam eficientemente o valor destes projetos
depende apenas do seu risco e de seu rendimento esperado.
Os investidores devem aceitar projetos sempre que este
aumentar a sua riqgueza. Mas em mercados que existem
assimetrias de informacgdo, ocorrem problemas de agéncia
entre os administradores e acionistas ou entre os acionistas e
os credores, fazendo com que o mercado ndo funcione de
maneira eficiente. Uma parte do risco ndo é assumida pela
empresa sendo dividido com os credores e ou acionistas,
principalmente quando a probabilidade de faléncia é elevada.
Ou seja, dado que as informacdes sao incompletas, as
empresas incorrem em custos para monitorar as agbes dos
seus clientes, que séo 0s custos de monitoramento.

Em mercados eficientes o preco da acgdo representa
corretamente o valor da empresa e a taxa de juros o custo do
capital. Mas em mercados onde existem assimetrias
informacionais a taxa de juros ndo representa corretamente o
custo do capital e a produtividade marginal do capital ndo
representa mais a sua eficiéncia alocativa. O mercado de
crédito é restringido devido ao problema da conduta moral e
da selecéo adversa. Ha o problema do agente-principal e o
surgimento do custo de monitoramento ou de agéncia como
se pode ver no trabalho de Herman (2003).

A Teoria da Agéncia, aplicada ao estudo da estrutura de
capital, foi impulsionada por Jesen e Meckling (1976). Para
estes autores, a teoria determina que existe um nivel 6timo de
endividamento e que este pode ser alcancado quando o0s
custos de agéncia forem minimizados. De acordo os autores o
custo de agéncia é determinado por duas fontes: 1°) custo de
agéncia do capital proprio externo e 2°) custo de agéncia da
divida.

Segundo Myers (1984), como em alguns mercados podem
ocorrer assimetrias de informagéo, existe uma hierarquizagao
dos recursos de financiamento, conhecida na literatura como
a teoria de Pecking Order. Esta teoria demonstra que a
primeira fonte de recursos que se deve utilizar sdo os
recursos gerados internamente pela empresa. Caso estes ndo
sejam suficientes para financiar todo o projeto, a empresa
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deve se endividar e somente esgotados os recursos das duas
fontes, a empresa deve emitir novas acoes.

Para Brealey e Myers (2006), a teoria de Pecking Order nao
determina que exista um nivel 6timo de endividamento, mas
apenas mostra que had um ordenamento nas politicas de
financiamento das empresas. Ou seja, em mercados com
problemas de assimetrias de informacdo, as empresas
poderdo se tornar avessas ao risco de faléncia. Mesmo que o
financiamento através da emissdo de acdes seja menos
arriscado para a empresa, o risco dos potenciais investidores
aumenta devido aos problemas de selecéo adversa e de risco
moral, o que corrobora a hipétese de um ordenamento das
fontes de financiamento.

Conclusao

Os trabalhos classicos de MM consideravam que a politica
de financiamento e a estrutura de capital adotada pela
empresa eram irrelevantes na determinagdo de seu valor. Ao
incorporar em seus modelos os beneficios do endividamento
a estrutura de capital torna-se relevante na determinacao do
valor da firma. Entretanto, esses modelos nédo consideravam o
risco e os custos associados a faléncia e tampouco os
problemas decorrentes da existéncia de falhas de mercado.

A teoria de trade-off determina a existéncia de um nivel
6timo de endividamento que maximiza o valor da empresa.
Em mercados com assimetrias de informagdo os custos de
monitoramento e de transacdes tornam-se relevantes para a
determinacéo do valor da empresa.

Assim, em mercados com assimetrias informacionais o valor
do projeto ndo é determinado apenas pela sua rentabilidade
futura esperada como ocorre em mercados eficientes, mas
também pelos riscos associados a essas assimetrias. Ou
seja, depender4d também da capacidade de minimizar os
custos de agéncia.

Como apresentado na teoria de pecking order desenvolvida
por Myers (1984) e Myers e Majuf (1984), existe uma
hierarquiza¢@o dos recursos de financiamento em mercados
com assimetrias de informag&o. Sendo mais vantajoso para a
empresa utilizar primeiramente recursos proprios retidos, para
posteriormente utilizar dividas seguras. Esgotada a folga
financeira é que a firma deveria emitir agdes para financiar
seus novos investimentos. Ou seja, a estrutura de capital é
relevante para determinar o valor da empresa.
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