A TEORIA TRADICIONAL E O MODELO DE FRANCO
MODIGLIANI E MERTON MILLER: UMA ABORDAGEM

CRITICA

Régio Marcio Toesca Gimenes *

ResumO BRI

O artigo faz uma abordagem critica sobre a
teoria da estrutura de capital, especificamente a
Teoria Tradicional e 0 Modelo de Franco Modigliani
e Merton Miller. Este tema tem sido exaustivamente
discutido na teoria de finangas, gerando um grande
niimero de investigagdes empiricas, principalmente
nos Estados Unidos. Até o presente momento nao
se chegou aum consenso sobre a possivel existéncia
de uma melhor estrutura de capital para as
organizacdes, o que tem levado diversos autores a
proporem modelos alternativos para responder a esta
questdo. Franco Modigliani e Merton Miller
destacam-se nesse cendrio pelo pioneirismo de seus
modelos econométricos.

The article does a critical approach about the
capital structure theory, specificaly the Traditional
Theory and Franco Modigliani and Merton Miller’s
Model. This theme has been exhaustively discussed
in the finances theory, producing a great number of
empirical investigations, mainly in the United States.
Up to now ithasn’t gotten the point about the possible
existence of a better structure of capital to the
organizations, and it has taken several authors to
propose alternative models to answer this question.
Franco Modigiani and Merton Miller stand out in that
scenery, because of their pioneirism in their
econometrical models.

LY

Introducao -

As teorias financeiras que tratam da estrutura
de capital das empresas constituem-se em tema
bastante complexo, haja vista o grande niimero de
estudos tedricos e empiricos que sdo apresentados
ao longo do tempo.

Segundo VAN HORNE (1989), a grande
questdo que se procura responder quando se trata de
estrutura de capital € a seguinte: Pode uma empresa
aumentar seu valor e o retorno exigido através do mix
de financiamento?

Para GITMAN (1997), pesquisas sugerem
que pode ser determinada uma melhor estrutura de
capital paracadaempresa; no entanto, acompreensao
da estrutura de capital, a essa altura, nio proporciona
aos administradores financeiros uma metodologia
especifica para ser usada na determinagdo de uma
melhor estrutura de capital para a empresa. Mas, a
teoria financeira realmente auxilia no entendimento de
como a escolha de um mix de financiamento afeta o
valor daempresa.

Até ofinal de 1970, basicamente as discussoes
arespeito de estrutura de capital estavam assentadas
em duas teorias: A Teoria Tradicional e a Teoria de
MM (Modigliani e Miller).

A primeira delas, a Teoria Tradicional, é citada
em David Duran, quando ele identifica as trés
abordagens que eram defendidas pelo escritores até
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entdo, vindo, depois, as ponderagdes sustentadas por
Solomon, Schwartz, Robicheck, entre outros; e a

segunda, a Teoria de MM, sendo construida por
Modigliani e Miller (1958).

1. A teoria tradicional

A teoria tradicional procura estabelecer a
relacdo entre o grau de endividamento de uma
empresa e o seu valor, ou seja, procura demonstrar
a relacdo entre as variagdes no custo de capital da
empresa, causadas pelas alteragdes em sua estrutura
financeira.

Sinteticamente pode-se constatar duas
posicOes antagdnicas quanto ao tratamento do grau
de endividamento: a abordagem pelo lucro liquido
(LL) e a abordagem pelo lucro operacional liquido
(LOL).

Uma abordagem denominada método
tradicional se constituiria num meio termo entre os dois
métodos citados anteriormente.

1.1 Abordagem pelo lucro liquido (LL)
A hipdtese bésica deste método € que a

empresa pode diminuir o seu custo de capital e
conseqilentemente aumentar o seu valor total com a

utilizagdo crescente de recursos de terceiros.

O método do lucro liquido apresenta uma
relacdo positiva entre o grau de endividamento e o
valor da empresa, como resultado de um menor custo
de capital, 2 medida que aumenta a utilizagio de
capitais de terceiros pela empresa.

A medida que o grau de alavancagem na
estrutura de capital aumenta, os lucros disponiveis aos
acionistas ordindrios serdo capitalizados a uma taxa
constante de recursos proprios (K,), o mesmo
ocorrendo com os recursos de terceiros capitalizados
aumataxa constante (K,).

Com o aumento da proporcio de recursos
de terceiros que, em principio, sdo mais baratos do
que os recursos proprios, ocorrerd uma reducio
gradual do custo médio ponderado de capital (K ),
até aproximar-se do custo de capital de terceiros
(K).

A melhor estrutura de capital, ou seja, 0 ponto
onde a empresa maximiza o seu valor, acontece
quando o grau de alavancagem chega ao extremo
(K, = K).

O método do lucro liquido parte do
pressuposto de que o grau de endividamento
(alavancagem) ndo aumenta o risco financeiro da
empresa .

Os resultados apresentados pelo método do
lucro liquido podem ser visualizados na figura 1 a seguir:
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Fonte: VAN HORNE (1.975)

FIGURA 1 - Custos de Capital: enfoque do lucro liquido



Segundo COUTO (1995), na abordagem do
lucro liquido o custo do capital de terceiros (CT) e o
custo de capital préprio (CP) sdo independentes da
estrutura de capital, mas o custo médio ponderado
de capital (CPMC) declinae o valor total da empresa
cresce mediante o uso do LEVERAGE.

1.2 Abordagem pelo lucro operacional liquido

(LOL)

De acordo com a abordagem do lucro

operacional liquido, o valor de uma empresa independe
de sua estrutura de capital. O seu valor € capitalizado
como um todo, nio sendo influenciado pela
composi¢do que ela possa fazer entre recursos
proprios e de terceiros. Desta forma, a estrutura de
capital passa a ser irrelevante e, conseqiientemente,
ndo existe uma melhor estrutura de capital para as
empresas.

Esta abordagem pode ser representada da
seguinte forma, conforme figura 2:
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Fonte: VAN HORNE (1975).

FIGURA 2 — Custo de capital: enfoque do lucro operacional liquido

Pode-se verificar, através da figura 2, que o
lucro operacional liquido € capitalizado a uma taxa
constante (K ) que define o retorno sobre os
investimentos totais daempresa.

A medida que a empresa passaa capitalizar-
se com uma quantia maior de recursos de terceiros,
segundo a teoria financeira mais baratos, ocorre uma
compensacdo por parte do custo dos recursos

préprios, deixando o valor do custo médio ponderado
(K,) constante.

Este processo de compensa¢io ocorre,
porque a maior utilizacao de recursos de terceiros na
estrutura de capital provoca uma elevacio do grau
de endividamento da empresa e, por conseqiiéncia,
dorisco financeiro a que ela estard exposta, fazendo
com que os acionistas passem a exigir taxas de retorno



maiores para remunerar o seu capital investido .

Oresultado final € um custo médio ponderado
de capital (K ) constante, independente da relagio
entre recursos proprios e de terceiros, definida pela
empresa e que conseqiientemente nao provocard
alteragbes em seu valor global.

1.3 Abordagem pelo método tradicional

Na concep¢do de VAN HORNE (1975), este
método define uma melhor estrutura dada de capital,
sendo o valor de mercado da empresa alterado em

fungdo de um maior grau de alavancagem financeira .

Pelo método tradicional, o valor de uma
empresa ndo ¢ independente da composicio entre
recursos proprios e de terceiros definidos em sua
estrutura de capital, ou seja, neste caso, acredita-se
que a estruturade capital € relevante para a defini¢do
do valor global da empresa.

Segundo MAZZEO (1989), a abordagem do
método tradicional se constitui num meio termo entre
o método do lucro liquido e o método do lucro
operacional liquido.

Uma melhor compreensio deste método pode
ser visualizada através da figura 3:
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Fonte: VAN HORNE (1.975).

FIGURA 3 —Ilustragdo da abordagem tradicional: inicialmente K_constante.

Analisando o comportamento representado
através da figura 3, observa-se que a elevacio do
custo dos recursos préprios (K ) ndo € suficiente para
neutralizar o maior emprego de recursos de terceiros,
que se apresentam mais baratos.

Segundo BREALEY & MYERS (1992),
existe a possibilidade de os investidores néio repararem
ou darem valor ao risco financeiro criado por um
endividamento moderado, embora despertem, logo
que ele se torne excessivo.

Nesse caso, os investidores das empresas

moderadamente endividadas podero aceitar uma taxa
mais baixa de retorno, do que aquela que realmente
deveria.

Num primeiro momento, o custo médio
ponderado de capital (K ) decresce em funcdo da
elevacdo do custo do capital préprio a ser
compensado pela utilizacdo moderada de recursos de
terceiros de custo inferior .

O resultado, nesta primeira fase, é uma
elevacdo do valor global da empresa .

Em uma segunda fase, o uso intenso de capital



de terceiros provoca um aumento do risco financeiro,
fazendo com que os acionistas exijam taxas de
capitalizacio maiores para 0s seus recursos, até o
efeito acabar, sendo superior ao emprego dos recursos
de terceiros que teoricamente sdo mais baratos .

A melhor estrutura de capital, segundo o
método tradicional, dd-se justamente onde o custo
médio ponderado de capital (K ) € minimo, ou seja,
o ponto onde o valor da empresa ¢ maximizado.

A teoria tradicional sustenta a hipétese de que
aempresa pode aumentar o seu valor utilizandoem
maior grau os recursos de terceiros, assim ela podera
determinar uma melhor estrutura de capital, onde o
seu valor serd maximizado em relagdo a outros niveis
de risco financeiro.

1.4 Conclusoes sobre as abordagens tradicionais

A principal restri¢@o as abordagens do lucro
liquido e do lucro operacional liquido se dd em relagdo
a varidvel denominada risco financeiro.

Quando consideram o custo do capital proprio
(K) constante independentemente do grau de
endividamento, estdo ignorando por completo o
principio bdsico de que a um maior grau de risco
assumido, os acionistas exigirio uma taxa de
capitaliza¢iio mais alta para 0s seus recursos.

Quanto ao custo de capital préprio (K ), a
abordagem do lucro liquido, ao estabelecé-lo como
constante, incorre no mesmo erro de nio respeitar o
principio racional de maior risco, maior retorno.

Por sua vez, o enfoque do lucro operacional
liquido define a fun¢do (K ) em relagdo ao
“LEVERAGE” como crescente, ndo por um prémio
ao risco financeiro, mas como um mecanismo capaz
de assegurar o custo médio ponderado de capital (K )
constante. Em outras palavras, o risco total da firma
se inalterou.

A posigdo tradicional mais préxima*da
realidade empresarial ¢ a do método tradicional,
porque aceita que o custo médio ponderado de capital
(K,) depende do comportamento da taxa de
capitalizagdo do capital proprio (K ) e da taxa de

capitalizagio do capital de terceiros (K.).

A grande didvida que se coloca nesta
abordagem € como determinar o grau de
endividamento, a partir do qual os credores passardo
aexigir um prémio pelo risco financeiro e o ponto
onde o grau de alavancagem financeira determina um
custo médio ponderado de capital (K ) minimoeum
valor mdximo para a empresa.

Para a teoria tradicional, o grau de
endividamento deveriater seu limite no pontoem que
o custo marginal dos empréstimos se igualasse, ao
valor do custo médio ponderado de capital, definindo
uma melhor estrutura dada de capital; no entanto,
observa-se que esta teoria ndo conseguiu definir como
se alcanga este melhor ponto.

SOLOMON (1961), em sua obra Leverage
and the cost of capital, define os seguintes aspectos
da abordagem tradicional:

A localizagdo do ponto ou faixa de melhor
alavancagem para qualquer empresa variard de
acordo com o grau de incerteza da firma no
contexto de suas operagdes e com as reagoes dos
mercados de capitais ante esta incerteza. 1sso,
por sua vez, compde-se de expectativas sobre o
mercado futuro e o preco dos produtos de uma
firma, da proporgdo de seus custos fixos em
relacdo as varidveis, da capacidade de liquidez,
da possibilidade eficiente de comercializar seus
ativos no mercado e da opinido dos investidores
e credores com relagdo a administragdo da
empresa.

No que se refere a tais elementos de
instabilidade e incerteza, uma firma sera,
provavelmente, semelhante a outras do mesmo setor.
Mas as diferengas entre os inimeros setores de
atividade deverdo ser significativas.

Assim, espera-se que cada grupo de
empresas dentro de um mesmo setor de atividade
defina uma melhor estrutura dada de capital no que
se refere & alavancagem e ao limite de endividamento,
seja ele mais alto nas industrias estaveis do que nas
instaveis.



A evidéncia em favor da abordagem
tradicional provém do fato de que firmas, nos diversos
setores de atividade, parecem utilizar a alavancagem
como se houvesse alguma faixa melhor adequada para
cada setor.

Enquanto existem diferencas significativas
entre as empresas, no que concerne a estrutura de
capital, dentro de cada setor, a utilizagdo média do
grau de alavancagem por setores tende a seguir um
padrdo corrente no tempo.

Para BREALEY E MYERS (1992), a
abordagem tradicional define a existéncia de uma dada
estrutura de capital que produz a maximizagido do
valor global da empresa através da redugfo de seu
custo médio ponderado de capital.

Este custo € o resultado da combinagio entre
0s recursos proprios e de terceiros com suas
respectivas taxas de capitalizagio na estrutura de
capital daempresa.

COPELAND E WESTON (1988) defendem
que o custo médio ponderado de capital deve ser
elaborado, levando-se em consideracdao o custo
marginal.

Para cada nova emissio de acoes, bem como
para cada novo empréstimo, os acionistas e credores
exigirdo uma taxa de retorno superior as exigidas em
operagdes anteriores; logo, o custo médio ponderado
de capital de uma empresa representa o custo
marginal de uma nova emissdo de agcdes ou de um
novo empréstimo.

2. A posicao de Franco Modigliani e
Merton Miller

Os estudos realizados por Franco Modigliani
e Merton Miller foram pela primeira vez publicados
no artigo The cost of capital, corporate finance
and the theory of investment no ano de 1958. Este
artigo gerou intensos debates pela comunidade
cientifica financeira sobre a relevincia ou nio das
decisdes a respeito da estrutura de capital das
empresas.

Na seqtiéncia, os autores publicaram, em
1963, um artigo intitulado Corporate income taxes

and the cost of capital: a correction, onde ji
incorporam boa parte da critica realizada em seu artigo
original pelos estudiosos da época.

Finalmente, os autores empreenderam um
estudo visando a validacdo de suateoria, cujo titulo
¢ Some estimatives of the cost of capital to the
eletric utility industry publicado em 1966.

A conhecida Proposicio Ide Modiglianie
Miller define bem a esséncia de sua teoria sobre
estrutura de capital quando afirma: O valor de
mercado de qualquer empresa é independente de
sua estrutura de capital e € dado pela capitalizacio
de seu retorno esperado a taxa apropriada a sua
classe de risco.

Sustentando a irrelevincia da estrutura de
capital, ou seja, da composi¢do entre recursos
proprios e de terceiros no financiamento da empresa,
os autores desta teoria afirmam que as decisdes de
investimento de capital € que sdo realmente relevantes
para determinar o valor global da empresa.

Segundo CASELANI (1996), a Proposicao
I afirma ser o valor total da empresa medido pelo
valor presente dos fluxos futuros de seus investimentos.
Sendo assim, as fontes utilizadas para financiarem tais
investimentos sdo irrelevantes na determinacio do
valor dacompanhia.

O valor de investimento se mantém, nao
importa como esteja configurada a estrutura de capital.

Utilizando-se da notagdo V| para definir o
valor de uma empresa com algum nivel de
endividamentoe de V,, para definir o valor daempresa
sem nenhuma divida, ou seja, totalmente financiada
por recursos proprios em sua estrutura de capital, e
baseando-se no mesmo fluxo esperado de caixa, para
uma mesma classe de risco, a Proposicdo Idomodelo
de Modigliani e Miller afirma que V, =V .

NAKAMURA (1992) descreve da seguinte
forma a justificativa da Proposi¢ao I do modelo MM:

Qualquer pessoa pode construir, a partir
da compra de a¢des de uma empresa sem divida e
da contratacdo de um empréstimo por conta
propria, uma situagdo igual a de quem venha a
comprar agdes de uma empresa com divida e com



o mesmo conjunto de fluxos operacionais
perpétuos de caixa. Como sdo os fluxos
operacionais de caixa que determinam o valor das
empresas, uma vez que sejam idénticos entre duas
empresas, é de se esperar que ambas valham a
mesma coisa. Se assim ndo o for, e, além disso,
uma tiver divida e outra ndo, conforme dito
anteriormente, seria possivel construir uma
situagdo de equilibrio onde o valor de ambas as
empresas seja idéntico.

VAN HORNE (1975), afirma que a
argumentagdo bdsica utilizada pelos autores da teoria

A
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¢ de que o valor total da firma permanece 0 mesmo,
independente de sua composicao de financiamento.
O valor do investimento se mantém, sofrendo
alteracdes de acordo com sua rentabilidade e seu grau
de risco .

De acordo com Modigliani e Miller nao deve
haver uma melhor estrutura de capital para o processo
de financiamento dos investimentos empresariais,
como também um determinado custo de capital
minimo para a empresa como um todo.

O comportamento do custo médio ponderado
de capital da empresa, bem como a sua relagdo com
o grau de alavancagem podem ser visualizados na
figura4.

Fonte: MARTINS e ASSAF NETO (1 .986).
FIGURA 4 -Posi¢ao original de MODIGLIANI ¢ MILLER

Conforme demonstra a figura 4, a taxa de
capitalizacdo exigida pelos acionistas (recursos
proprios) apresenta uma tendéncia crescente, a medida
que € intensificado o grau de alavancagem na estrutura
de capital.

Apesar do aumento da taxa de retorno
exigida pelos acionistas, proveniente do maior
endividamento, o custo médio ponderado de capital
daempresa como um todo ndo aumenta.

Modigliani e Miller, em sua Proposigao II,

afirmam que o retorno esperado de uma agdo K €
igual ao retorno esperado de uma empresa sem dividas
K, acrescido de um prémio pelo risco financeiro.

Este seria igual a diferenca entre a taxa de
capitalizagio K e a taxa de capitalizagao dos recursos
de terceiros K, multiplicado pela relagéo entre o
valor de mercado dadivida B e o valor de mercado
do capital préprio S.

Aindana figura 4, observa-se que, a partir de
um certo momento, a taxa de capitalizagdo dos



credores Ki passa a crescer gradativamente,
resultando no maior risco associado ao aumento do
grau de endividamento.

Neste ponto, os credores situam-se mais
préximos do comportamento dos acionistas, o que,
em principio, significa uma transferéncia de risco dos
acionistas aos provedores de capital de terceiros.

Na proposi¢io III, Modigliani e Miller
definem que o retorno minimo exigido para certo
investimento é independente de como ele € financiado.
A taxa minima de atratividade ou de corte € Ko.
Assim, hd uma completa separagdo entre as decisoes
de financiamento e investimento.

A partir de 1963, o modelo de Modigliani e
Miller incorporou a existéncia de impostos sobre a
renda das empresas, ficando o valor global de uma
empresa com certo grau de endividamento assim
definido:

vV, =

i ¥, + TB

Mantendo-se as suposi¢des ja elencadas para
elaborar as proposi¢des anteriores e considerando-
se agora o efeito do imposto de renda sobre as
decisdes de estrutura de capital, pode-se interpretar
que o valor de uma empresa alavancada V, € o
resultado da soma do valor de uma empresa
totalmente financiada por recursos préprios Ve o
valor presente do beneficio fiscal produzido pelo
endividamento T B, sendo T _a aliquotado Imposto
sobre arenda gerada pelaempresa.

Deduz-se pela equagdo apresentada que a
empresa deveria perseguir um nivel de endividamento
total, uma vez que existe um beneficio fiscal proveniente
da deducio das despesas financeiras para fins de
célculo do imposto sobre a renda da empresa, 0 que
nio ocorre com os dividendos e lucros retidos.

KRAMER (1996) analisa este pressuposto
tedrico da seguinte forma:

O modelo desenvolvido por Modigliani e
Miller conduz, todavia, a um resultado inusitado:
as corporagdes, como forma de captar a totalidade
dos beneficios fiscais, deveriam financiar suas
atividades unicamente através do endividamento.

Nesse ponto obtém-se indicios (embora ndo
satisfatoriamente fundamentados por MM) de que
as empresas procuram restringir a participagdo das
dividas em suas respectivas estruturas de capital
a determinados niveis.

As empresas em geral ndo se endividam
espontaneamente de forma excessiva, sendo o mais
provével que tenham uma natural rejeigdo ao uso
exagerado de capitais de terceiros.

A prépria teoria tem procurado encontrar
outras razdes que expliquem as solugdes intermedidrias
de composicdo da estrutura de capital, ou seja, nem
100% de capital préprio, nem 100% de terceiros.

Os préprios autores, MODIGLIANI &
MILLER, (1963), verificando a pouca realidade do
modelo proposto, assim comentaram esta proposigao:

Serd iitil relembrar novamente aos leitores
que a existéncia da vantagem fiscal no
endividamento (...) ndo significa necessariamente
que as empresas devam, a todo momento, procurar
utilizar o montante mdximo de endividamento em
suas estruturas de capital (...) existem, como por
nés chamada a atengdo, limitagoes impostas por
aqueles que emprestam capital a empresa (...)
assim como muitas outras dimensoes (e
modalidades de custos) emergentes do mundo real
que conduzem a estratégias financeiras ndo
plenamente compreendidas. Estas consideragoes
adicionais, que sdo normalmente agrupadas sobre
a rubrica da necessidade de preservar-se
flexibilidade, irdo implicar na manutengdo por
parte da corporagdo, de uma substancial reserva
de capacidade de endividamento.

21 O Modelo da irrelevincia de MERTON
MILLER

A teoria de estrutura de capital destaca um
modelo construido apenas por Merton Miller e
publicado em 1977, onde o autor propde que, na
presenca da tributagdo tanto na pessoa fisica como



na pessoa juridica, as decisdes sobre a estrutura de
capital da empresa tornam-se irrelevantes.

MILLER (1977), admite que o imposto sobre
os rendimentos pessoais produzidos pelas a¢oes € nulo
€ que os iImpostos pessoais cobrados sobre as rendas
provenientes dos empréstimos deve igualar-se a
aliquota de impostos cobrados na pessoa juridica.

Quando esta condicio existe no mercado, as
alteragdes na estrutura de capital ndo devem alterar
a renda total recebida pelos investidores apds a
deducao dos impostos, ou seja, como no mercado
diferentes investidores estdo sujeitos a diferentes faixas
de tributacdo, considerando-se um nivel de risco
constante, o investidor que estiver numa faixa de
isencdo de impostos preferird investir em divida da
empresa, enquanto outro que estiver sob uma faixa
de tributagdo mais alta desejard permanecer com as
acOes da empresa.

Em outras palavras, o que Miller quer dizer é
que, no equilibrio de mercado, os efeitos da tributagio
pessoal e empresarial acabam se anulando e a
composicdo das fontes entre recursos proprios e de
terceiros ndo deve alterar o valor global da empresa.

Conforme ROSS (1995), o modelo de Miller
sugere que ndo existe qualquer ganho com a maior
utilizacd@o de capitais de terceiros, porque a aliquota
de impostos sobre juros recebidos por pessoas fisicas
€ muito mais elevada do que a aliquota sobre
distribui¢des de dividendos a acionistas, ou seja, 0s
beneficios fiscais oriundos da redug¢io do imposto da
pessoa juridica via utilizagdo de recursos de terceiros,
sao mais do que compensados pelo aumento de
impostos dai decorrente em relagio a pessoa fisica.

NAKAMURA (1992) conclui que o modelo
de Miller criou mais uma controvérsia sobre a questdo
da relevancia ou ndo da estrutura de capital no valor
total da empresa, quando define que um melhor grau
de alavancagem s6 existe em nivel agregado de todas
as empresas, ndo havendo uma melhor estrutura de
capital aser definida por uma dadaempresa individual,
o que reforca a tese da irrelevancia na composi¢do
das fontes de financiamento.

DE ANGELO & MASULIS (1980), tendo
como base os estudos propostos pelo modelo de
Miller, analisam os efeitos das protecdes fiscais com
exce¢ido do pagamento dos encargos financeiros, entre
eles a depreciacdo, a exaustdo e os créditos fiscais
provenientes de investimentos na determinagio da
estrutura de capital da empresa. Neste caso, os
autores ndo consideram os custos de faléncia e
agenciamento.

O modelo proposto afirma que as despesas
de depreciagdo e os créditos fiscais provenientes de
investimentos funcionam como uma protecio fiscal,
podendo, até certa medida, substituir os beneficios
fiscais gerados pelo endividamento.

Assim as empresas definem uma relagdo
inversamente proporcional entre o grau de
endividamento e as despesas de depreciacdo e
créditos fiscais, até atingir-se um melhor ponto,
limitado pelo fato de que, a medida que aumenta a
utilizacdo de capitais de terceiros na estrutura de
capital, aumentam as probabilidades de a empresa
apresentar resultados negativos, anulando o beneficio
fiscal proveniente da dedugdo dos encargos financeiros
dadivida.

COUTO (1995) conclui que a melhor
estrutura de capital serd resultado do equilibrio entre
os beneficios fiscais resultantes de um maior
endividamento e 0s seus respectivos custos, o que s6
podera ser definido através de uma investigacdo
empirica, onde deverd ser constatado se os diferentes
custos relacionados a alavancagem sao
economicamente significantes o suficiente para alterar
acomposicdo da estrutura de capital.

Conclusao -

Os pressupostos tedricos sobre 0s quais esta
alicer¢ado 0 modelo de Franco Modigliani e Merton
Miller receberam uma série de criticas, entre as quais
se destacam as seguintes:

a) os mercados ndo sdo perfeitos e os investidores
nao sao racionais;
b) a alavancagem realizada pelos investidores ndo €



realizada da mesma forma que a alavancagem feita
pelas empresas;

¢) as instituicdes financeiras emprestam para as
pessoas fisicas a uma taxa de juros superior a
cobrada para os empréstimos as empresas;

d) existem os denominados custos de corretagem que
podem inviabilizar os processos de arbitragem;

e) o risco financeiro resultante de uma alavancagem
particular é superior ao risco financeiro oriundo
de posi¢des aciondrias de uma empresa altamente
alavancada;

f) existem os custos de faléncia e como os mercados
ndo sdo perfeitos, se de fato a empresa falir, a
mesma pode nem sempre ser vendida pelo seu
valor econdmico;

g) existem limitagOes institucionais que podem dificul-
tar os processos de arbitragem em uma possivel
troca de posigoes;

h) determinou-se que o beneficio fiscal é um motivador
do processo de endividamento, mas ndo se
conseguiu explicar por que as empresas nao
seguem o seu modelo, endividando-se ao extremo.
Evidentemente, devem existir outras varidveis que
impossibilitam esta alavancagem extrema como
sugere 0 modelo.

CASELANI (1996) afirma que € correto o
argumento de MM de que a proporgdo de dividas e
capitais proprios ndo altera os fluxos futuros de caixa
da empresa, decorrentes de sua atividade
operacional.

Entretanto, ao considerarmos a existéncia de
possiveis imperfeicdes no mercado, tais como as
diferencas na incidéncias de tributos sobre instrumentos
financeiros distintos, os financiamentos subsidiados
por parte do governo (em especial no Brasil) e a
disparidade de informagdes entre os investidores,
pode existir a preferéncia ou recusa do mercado
quanto a aquisigdo de titulos especificos.

Consegiientemente, tais imperfeicoes de
mercado podem tornar relevante a forma como a
empresa estrutura seu capital.

Embora as vantagens tributdrias determinem
aop¢io da companhia por utilizar uma ou outra fonte

de recursos, a estrutura de capital empregada por uma
empresa pode ser reflexo do comportamento do
gestor com relagdo ao risco implicito em cada uma
das fontes de financiamento.

Para KRAMER (1996), Modigliani e Miller
evidenciaram o beneficio fiscal gerado pela
dedutibilidade dos juros da divida. Todavia, néo
conseguiram esclarecer adequadamente as razoes
pelas quais as empresas nio seguem os pressupostos
de seu modelo, adotando estruturas de capital quase
que unicamente constituidas por endividamento.
Parece claro que, sendo vilido o modelo da vantagem
fiscal do endividamento de MM, existam fatores que,
de alguma forma, inviabilizam o pleno endividamento
por parte das empresas.
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