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Na teoria financeira, pode-se afirmar que os
modelos que procuram explicar as decisdes sobre
estrutura de capital sdo os mais sofisticados; no
entanto, as aplicagdes prdticas desses modelos ainda
néo se mostraram satisfatdrias, principalmente quanto
adefmicao de uma melhor estrutura de capital. Nesse

sentido, este artigo trata dos possiveis determinantes
que podem influenciar as decisdes sobre estrutura
de capital, especificamente das empresas que atuam
no mercado financeiro brasileiro.

Abstract -

In the financial theory it’s possible to affirm
that the models that search to explain the decisions
about the capital structure are the most sophisticated,
however, the practical applications of these models
don’t present themselves satisfactories yet, principally
about the definition of a capital structure. In this sense
this article is about the possible determinants that can
influence the decisions about capital structure,
specificaly enterprises capital structure that act in the
Brazilian financial market.
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Nateoria financeira, pode-se afirmar que os
modelos que procuram explicar as decisdes sobre
estrutura de capital sdo os mais sofisticados; no
entanto, as aplicacdes praticas desses modelos ainda
ndo se mostraram satisfatérias, principalmente quanto
a defini¢ao de uma melhor estrutura de capital.

1. Fatores determinantes do nivel de
endividamento

Com relagdo ao nivel de endividamento das
empresas, pode-se relacionar os seguintes
determinantes que influenciam esté decisao:

a) Inflacio: o efeito da inflagdo nos niveis de
endividamento estd relacionado aos beneficios fiscais.

Quando ocorre um aumento antecipado das
taxas de inflacdo, aumenta-se o valor da divida
contraida e, conseqiientemente, eleva-se o valor real
da deducdo de impostos referentes aos encargos
financeiros sobre a divida contraida.

Um segundo efeito da inflagdo sobre o nivel
de endividamento refere-se a criagdo de uma situagéo
em que a empresa passa a ser um devedor monetério
liquido, ou seja, aquela proveniente da redugado do



valor nominal das dividas da empresa que foram
contratadas sem cldusulas de corre¢fio monetaria.

Com a presenga da inflagdo, a empresa
procuraria aumentar as contas do passivo e reduzir
as contas do ativo, pois, dessa forma, teriaum ganho
liquido inflaciondrio.

b) Impostos: um aumento na taxa de
tributacio empresarial produz o efeito de aumentar a
participagdo dos recursos de terceiros na estrutura
de capital das empresas através da obtencéo de
beneficios fiscais, 0 que tornaria 0s empréstimos uma
fonte onerosa de recursos, do que as outras opgoes
que aempresa teria disponivel no mercado.

Deve-se salientar também que as taxas de
tributagio das pessoas fisicas também possuem uma
influéncia importante na defini¢do de um nivel de
endividamento maximo.

Este tipo de tributagdo néo foi considerado
nos modelos de balanceamento entre beneficios fiscais
— custos de faléncia e agenciamento, mas foi
considerado no modelo de Miller, em que o efeito de
uma elevacio na tributagdo das pessoas juridicas e
fisicas sobre os niveis de endividamento de uma
empresa sdo menores do que aquele produzido
quando apenas a tributagao empresarial € elevada.

Em sintese, a elevagio na tributagdo pessoal
pode reduzir os ganhos provenientes dos beneficios
fiscais oriundos de uma elevagdo das taxas de
tributagdo empresarial.

¢) Taxas de juros: na medidaem que as taxas
de juros sobem, pode-se verificar dois efeitos sobre
onivel de endividamento. O primeiro seria 0 aumento
do custo financeiro, fator que desmotivaria 0 aumento
dos niveis de endividamento, uma vez que aempresa
passaria a ter riscos financeiros mais altos. O segundo,
seria um aumento no valor dos seus beneficios fiscais,
uma vez que o valor a ser deduzido para determinar a
base de cdlculo para os impostos seria maior.

d) Setor industrial: existe uma evidente
diferencaentre os niveis de endividamento de um setor
para outro.

Essa diferenca estd relacionada aos indices
de rentabilidade das empresas que operam em

determinado setor, ou seja, quanto maiores forem as
taxas de rentabilidade das empresas menor serd o seu
nivel de endividamento.

Os estudos empiricos também mostram que
as empresas que possuem proporgdes elevadas de
ativos intangiveis, muitas oportunidades de
crescimento, € investem muito em pesquisa ¢
desenvolvimento de novos produtos, como a inddstria
farmacéutica, por exemplo, apresentam baixos niveis
de endividamento.

Pode-se concluir pela existéncia de uma
evidéncia de que as empresas de um setor industrial
perseguem um nivel de endividamento desejado e que
ndo & possivel estabelecer uma férmula Gnica que
determine o méximo endividamento.

¢) Tamanho: existe uma relagao direta entre
o tamanho daempresa e o seu nivel de endividamento.

Empresas maiores pulverizam seus
investimentos, tém maior acesso ao mercado de
capitais, conseguem uma avaliagdo mais favordvel do
mercado com relagiio ao risco de seus titulos de
dividas e, portanto, pagam um custo financeiro menor
em seus financiamentos.

Dessa forma, conclui-se que as empresas
maiores possuem graus de endividamento superiores
as empresas de menor porte.

f) Perspectivas de crescimento: empresas
com altas taxas de crescimento em média possuem
altos indices de endividamento, uma vez que procuram
ter maior flexibilidade em suas estruturas de
financiamento, o que as conduziria a emissio de
dividas cuja natureza permitiria ser contraida e
liquidada com maior facilidade do que os recursos
provenientes do capital préprio, sem contar, no
entanto, com os beneficios fiscais gerados pelo
endividamento.

Os estudos empiricos mostram que empresas
que operam com altas taxas de crescimento possuem
relativamente um montante razodvel de empréstimos
de curto prazo em relag@o aos seus ativos totais.

Esse fato é resultado de uma tentativa de
reduzir os custos de agenciamento que obviamente
s30 maiores nos financiamentos de longo prazo e,



principalmente, nesse tipo de empresa onde existe uma
maior flexibilidade de escolha diante de investimentos
futuros.

£) Risco do negécio: o risco do negécio de
umaempresa esta relacionado ao grau de variabilidade
do lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR).

E o risco que resulta da incapacidade de a
empresa cobrir 0s seus custos operacionais fixos, ou
seja, a medida que os custos operacionais fixos
crescem, necessariamente a empresa deverd
providenciar um maior volume para atingir o seu ponto
de equilibrio.

Dessa forma, o ponto de equilibrio constitui-
se em um indicador de risco do negécio, no sentido
de que, quanto mais elevado, maior o risco do negécio
para a empresa.

Como existe um principio em que para
maiores riscos exigem-se maiores retornos, no caso
da empresa com maior risco do negécio, o maior
retorno seria produzido por uma taxa mais acelerada
de crescimento do LAJIR em relacdo aos acréscimos
produzidos nas vendas.

Disso resulta uma maior alavancagem
operacional, ou seja, justifica-se um maior risco do
negdcio na expectativa de obterem maiores retornos
com 0 aumento das vendas.

O grau de endividamento possui uma relagio
inversa com o risco do negdcio, uma vez que a maior
variabilidade do LAJIR significa maior risco de nio
cobertura dos encargos financeiros fixos, gerados pelo
aumento do endividamento.

A estrutura de ativos, no que se refere auma
maior parcela de ativos fixos que, por sua vez, geram
niveis maiores de custos fixos, também definem um
menor grau de endividamento, uma vez que o valor
residual do lucro operacional que pode ser usado para
acobertura dos juros, é menor.

h) Taxas de lucratividade: existe uma
hierarquizagdo na utilizacio das.fontes de
financiamento nas empresas que, segundo vérios
estudos empiricos, seguem a seguinte ordem: lucros
retidos, endividamento e emisséo de capital préprio.

A explicagdo para tal ordem de preferéncia é

que os recursos gerados internamente pela empresa
possuem um custo mais baixo e € extremamente dificil
para os investidores avaliarem as novas agées, pois
0s executivos conhecem mais os seus projetos de
investimento do que os investidores (informagio
assimétrica).

A teoria da ordem de captac@o pode explicar
por que as empresas mais lucrativas, como, por
exemplo, as pertencentes a indstria farmacéutica
possuem baixos niveis de endividamento.

As empresas com maiores taxas de
lucratividade utilizam menor quantia de capitais de
terceiros, porque tém maior capacidade de auto-
financiamento através da gerac#o de lucros retidos e
esse auto financiamento tem preferéncia sobre as
demais fontes de recursos pela teoria do pecking
order.

i) Estrutura dos ativos: empresas que
possuem um maior volume de ativos tangiveis possuem
maior nivel de endividamento, devido ao fato de
poderem oferecer um maior valor em garantia para
0S Seus respectivos empréstimos.

A emisséo de dividas para financiar projetos
mais arriscados de investimento, como 0s ativos
provenientes de pesquisa e desenvolvimento ou
aquisicdo de empresas com altas taxas de
crescimento, € atraente para os executivos que dirigem
aempresa, pois, em geral, essa atitude transfere renda
dos credores para os proprietérios.

A explicagdo para esse fato é que os
acionistas proprietdrios possuem responsabilidade
limitada no caso de uma liquidagdo da empresa,
desfrutando de todos os ganhos adicionais de um
projeto que deu certo, enquanto os credores, no caso
de projetos bem sucedidos, possuem os seus ganhos
limitados ao pactuado nas cladsulas contratuais do
empréstimo e assumem a totalidade do risco de ndo
receberem seu investimento no caso de um projeto
fracassado.

J) Custos de faléncia: os custos de faléncia
constituem-se em fator importante na definicio do nivel
melhor de endividamento das empresas, na medida
em que os executivos devem balancear o valor



presente dos beneficios fiscais gerados por um
endividamento adicional e o valor presente dos custos
marginais de faléncia provenientes de um aumento da
alavancagem financeira.

Basicamente pode-se definir trés custos de
faléncia: o primeiro depende dos objetivos por que a
faléncia é requerida pelos credores, quais sejam: a
liquidagdo completa da empresa ou a sua
reorganizagio.

No caso da liquidag@o, o custo € o reflexo do
baixo valor conseguido pela venda dos seus ativos no
mercado; e no caso de reorganizagao, o custo esta
associado a redugdo nas perspectivas de vendas, uma
vez que aconfianca naempresa, por parte dos clientes,
é abalada, como também o fornecimento de recursos
para sustentar as atividades operacionais da empresa
Serao mais escassos.

O segundo custo de faléncia refere-se as
despesas administrativas do proprio processo, como
gastos com peritagem, honordrios advocaticios e
despesas correlatas.

O terceiro e ultimo custo de faléncia esta
associado & nao possibilidade de aempresa desfrutar
dos beneficios fiscais provenientes do processo de
alavancagem.

k) Beneficios fiscais ndo gerados por
endividamento: os beneficios fiscais oriundos de
outras fontes que ndo sejam as dividas constituem-se
em importante varidvel para explicar as diferentes
estruturas de capital entre os diferentes setores
industriais.

Compoem esses beneficios os vinculados ao
valor das despesas de depreciagdo e os créditos fiscais
para determinados investimentos onde o poder publico
tem interesse.

O que pode ser constatado € que empresas
com altos valores de despesas com depreciagéo e
incentivos fiscais para investimentos apresentam
menores niveis de endividamento, funcionado como
verdadeiros substitutos das despesas financeiras como
redutor da base fiscal tributdvel.

2. O grau de endividamento e a
realidade brasileira

O objetivo maior das empresas, quando
perseguem uma melhor estrutura de capital € maximizar
o seu valor de mercado e seu efeito s6 acontece
quando o mix de suas fontes de financiamento produz
um custo médio ponderado de capital inferior a taxa
de retorno de seus projetos de investimento.

Teoricamente, a composi¢do das fontes em
capitais de terceiros e proprios sé deverd adicionar
valor a empresa, quando o mercado de capitais for
imperfeito, porque, caso contrario, quando os
mercados sdo perfeitos, artificios como os da
arbitragem, por exemplo, citados em Modigliani e
Miller, anulam o ganho adicional.

Como o mercado de capitais no Brasil ainda
¢ considerado pequeno e com baixos indices de
eficiéncia, espera-se teoricamente que 0 aumento nos
graus de alavancagem financeira por parte das
empresas contribua com grandes beneficios para o
seu processo de expansdo, o que na realidade se
apresenta de forma bastante diferente.

Dentre os determinantes do processo de
endividamento das empresas brasileiras, destacam-
se os seguintes:

a) Recursos de terceiros a juros
subsidiados: existe a possibilidade de se conseguir
ganhos adicionais com o processo de aumento do
endividamento através da obtengdo de empréstimos
a juros subsidiados e prazos extremamente atraentes;
no entanto, as linhas de crédito sdo governamentais,
e bastante seletivas, principalmente atendendo as
grandes corporagdes, mesmo assim bastante
escassas.

b) Devedor monetario liquido: por devedor
monetério liquido entende-se a empresa que possui
passivos monetdrios maiores do que seus ativos
monetérios, uma vez que se entenda ativos e passivos
néo sujeitos a qualquer forma de correcio monetéria
de seus valores.

Logo, com a inflagdo ocorrerd um ganho em
fungio da perda dos valores dos passivos monetirios,



oque induziria a aumentar os seus valores na estrutura
de capital.

¢) Taxas de juros: as taxas nominais de juros,
pactuadas nos contratos de empréstimos, estao sujeitas
aum alto nivel de risco em fungio das oscilagGes da
inflagdo e da diferenca entre a taxa nominal e a
praticada pelo mercado.

Assim, o risco associado as taxas nominais
depende da diferenca entre a inflag@o estimada e a
real, bem como da diferenca entre os juros reais
praticados pelo mercado e as taxas declaradas em
contrato.

O grau de risco serd maior, quanto maiores
forem as oscilacdes nas taxas de inflagdo e juros, o
que tem ocorrido constantemente na realidade
brasileira.

d) Beneficios fiscais: como a carga tributdria
no Brasil é extremamente alta, ¢ significativa a
economia de impostos que as empresas podem obter
através do maior nivel de endividamento.

Os encargos financeiros sdo dedutiveis para
efeito de cdlculo do imposto de renda das pessoas
juridicas, produzindo um beneficio fiscal igual ao
produto da aliquota do referido imposto pelos
encargos financeiros gerados pela divida.

No entanto, esse ganho fiscal deve ser
balanceado com o maior risco financeiro proveniente
dessa expansdo nos niveis da divida, uma vez que
ocorre a elevacdo dos custos esperados de faléncia o
que leva os credores a exigirem um prémio maior pelo
risco assumido nas suas taxas de retorno.

e) Oferta e demanda de empréstimos: a
conjuntura econdmica e social do Brasil apresenta-se
ainda bastante instdvel, com freqiientes alteracdes nas
taxas de juros praticadas pelo mercado.

Esse risco oriundo da instabilidade provoca
uma escassez das fontes de financiamento a longo
prazo.

Pelo lado da demanda dos empréstimos,
observa-se que, mesmo havendo vantagens em
financiar-se pelo aumento do endividamento, as
empresas brasileiras nao o fazem, em razdo do custo
financeiro extremamente alto das fontes de recursos,

0 que incorre em riscos financeiros superiores as ditas
vantagens da utilizacao do capital de terceiros.

Uma outra varidvel que implica na baixa
demanda por empréstimos € que os executivos tém
muitas dificuldades de prever os provaveis cendrios
da economia e, por conseqiiéncia, da sua prépria
empresa, 0 que reflete em uma posigao de alto risco,
haja vista, a incerteza quanto a cobertura dos encargos
financeiros fixos da divida que devem ser cobertos
pelaempresa.

Também € importante salientar o fato de que
as empresas brasileiras, em sua maioria, possuem o
controle e a gestdo dos negdcios associados a grupos
familiares, o que implica, no caso de um processo de
faléncia, em que todos os custos serdo suportados
pela riqueza do acionista controlador, ji que se
confundem o seu patrimdnio pessoal e o da empresa.

Esse fato produz uma posi¢do conservadora
com relacdo ao aumento do endividamento, ja que
isso incorre em aumentar o risco de perder o
patriménio da empresa e, portanto, a riqueza pessoal.
do acionista controlador.

Segundo PROCIANOY (1994), o acionista
controlador possui a maioria dos seus ativos aplicados
na empresa; isto significa que existe pouca
diversificacio nos seus investimentos.

Assim, o controlador procura como alternativa
reduzir o seu risco individual, diminuindo o risco da
empresa, produzindo uma estrutura de capital com
baixos niveis de endividamento.

O alto risco assumido pela empresa no
aumento do seu grau de endividamento representa um
aumento do seu risco individual.

Para KRAMER (1996), no caso das
empresas brasileiras, quando o aumento do grau de
endividamento estd diretamente relacionado com o
risco pessoal do proprietario, € 16gico que 0 mesmo,
representando a empresa, interrompa o processo de
endividamento, quando o beneficio marginal da divida
nao compensar 0 acréscimo no seu risco pessoal.

Nesse caso, a emissao de agdes poderia ser
utilizada para reequilibrar a composic@o entre recursos
proprios e de terceiros a um nivel de risco suportavel



pelo acionista controlador.

Na realidade do mercado brasileiro de
capitais, em funcao das turbuléncias impostas poruma
conjuntura econdmica em que as regras do jogo
mudam a cada momento, resta s empresas a
captacao de recursos de curto prazo, mesmo sendo
inadequados para financiar o seu processo de
expansao, ora pelo prazo, ora pelo seu alto custo.

f) O mercado acionario brasileiro: pela Lei
6.404 /76 (Lei das Sociedades Andnimas) existem
no mercado aciondrio brasileiro dois tipos basicos de
acdes: as ordindrias e as preferénciais.

As acoes ordindrias sfio as que ddo ao seu
titular o direito a voto na assembléia geral dos
acionistas; portanto, o acionista ordin4rio, ou comum,
como € denominado no Brasil, participa do processo
de gestdo da empresa.

As agdes preferencias nao conferem direito a
voto a seus titulares; mas, pela lei, possuem uma
preferéncia no recebimento dos dividendos que, no
minimo, devem corresponder a 25 % do lucro liquido
ao final do exercicio.

Os acionistas preferenciais, também em casos
de faléncia, possuem o direito de receber o capital
residual antes dos acionistas ordindrios que, por sua
vez, tém seus direitos subordinados a todos os demais
credores.

Segundo PROCIANOY (1993), narealidade
do mercado brasileiro, os acionistas preferenciais ndo
desfrutam da preferéncia com relagfo a distribuigdo
dos dividendos.

A distribui¢do do lucro ocorre entre os
acionistas ordindrios e preferenciais, ndo existindo a
prioridade estabelecida pela lei.

A manuten¢do do controle aciondrio na
empresa brasileira ocorre, quando o controlador
detém no minimo 1/6 (16,67 %) do total de acoes,
porque a lei estabelece que uma empresa devers
possuir no minimo 1/3 do capital préprio em acdes
ordindrias, podendo emitir até 2/3 de acdes
preferenciais.

Observa-se no mercado um volume muito
maior de agdes preferenciais do que acdes ordindrias,

0 que provoca uma situagio de baixa liquidez para as
a¢des ordindrias no mercado.

Essa situagdo é causada pelo grupo
controlador que procura deter 51 % de suas acdes
ordindrias para garantir o controle da empresa,
dificultando para os acionistas ordindrios minoritarios
qualquer ganho de capital na comercializacio de suas
acoOes, uma vez que a liquidez para esse tipo de titulo
¢ muito pequena, quando ndo a sua venda sempre
implicaem um alto desagio exigido pelos proviveis
compradores.

Devido a tais caracteristicas bastante
peculiares ao mercado brasileiro de capitais, as acoes
preferenciais gozam de alta liquidez, sendo seu retorno
aprincipal preocupagdo dos acionistas minoritérios,
uma vez que os ganhos de capital, provenientes da
posse das agdes ordindrias, estd restrito a um grupo
bem definido que possui o controle societdrio da
empresa.

RUDGE & CAVALCANTE (1993)
acreditam que, a medida que o mercado brasileiro de
capitais se desenvolve, e isto signifique mais eficiéncia
e pulverizagdo dos investimentos, o alvo dos
investidores deverd ser desviado das acdes
preferenciais para as ordindrias, devido as maiores
disputas de interesse no controle do capital das
empresas.

Como a politica econdmica do governo
brasileiro tem-se mostrado bastante instivel, as
empresas de maneira geral ndo tém procurado financiar
seus processos de expansdo com aumento de
passivos, principalmente em fungdo das altas taxas
de juros.

No mercado acionério, o cenario nio é
diferente, uma vez que o prego das a¢des tem
apresentado alta volatilidade, o que tem levado as
empresas a evitar aemissio de acoes.

Analisando o ambiente financeiro em que
atuam as empresas nacionais, pode-se observar que
elas mesmas estdo substituindo os passivos onerosos
¢ a emissdo de agdes como forma de captacio de
capitais proprios pela utilizagdo dos recursos gerados
internamente, ou seja, preferencialmente procuram o



seu auto-financiamento.
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