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Resumo: A teoria financeira encontra-se em processo de rapida transformacdo. Nos
Gltimos 50 anos ocorreram muitas mudangas na teoria e na pratica das financas
empresariais: varias sdo as abordagens desenvolvidas pela area de Financas
Corporativa, sendo que em 1958, a Teoria de Modigliani e Miller (1958), trouxe ao
centro das discussfes a importancia da andlise da Estrutura de Capital para a tomada
de decisdes referentes aos tipos de investimentos dentro das Organizacfes. Desta
forma, o objetivo deste artigo é apresentar uma revisdo conceitual sobre a Teoria
Moderna de Modigliani e Miller e suas implica¢cdes nas Financas Corporativas.
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Abstract: Financial theory is in process of rapid transformation. In the last 50 years
many changes took place in the theory and practice of corporate finance: there are
several approaches developed for the area of Corporate Finance, and in 1958 the
theory of Modigliani and Miller (1958), brought to the center of the discussions the
importance of analysis of Capital Structure for making decisions regarding the types
of investments within Organizations. Thus, the objective of this paper is to present a
conceptual review of the Modern Theory of Modigliani and Miller and their
implications for corporate finance.

Keywords: Capital Structures, Finances, Modigliani and Miller.



[YIREVELA

Periddico de Divulgagao Cientifica da FALS
Ano VI - N° X111- JUL / 2012 - ISSN 1982-646X

1. Introducéo

E de responsabilidade do Gestor Financeiro tomar decisdes que maximizem o valor da empresa,
aumentando assim as riquezas para seus proprietarios ou acionistas.

Essas decisGes resumem-se em trés tipos gque sdo extremamente complexas por envolverem uma variedade
de fatores que dificultam sua maximizacdo: decisdes de investimentos (onde investir 0s recursos),
decisdes de financiamento (definicdo da fonte de financiamento) e distribuicdo de dividendos (o que sera
retido na empresa e quanto sera distribuido para os acionistas).

Quando da definicdo de uma estrutura de capital, inexiste entre os administradores financeiros um método
guantitativo preciso para se determinar uma estrutura de capital ideal de uma empresa, ou mesmo para
medir o efeito da estrutura de capital no valor da empresa ou no seu custo de capital.

Considera-se, entretanto, que uma empresa pode ganhar mais através de boas decisdes de investimento de
capital e decisdes operacionais do que através de boas decisdes de financiamento. As decisdes de estrutura
de capital, na préatica, sdo baseadas muito mais na analise qualitativa, experiéncia e bom senso do que na
analise .

Este financiamento pode ser realizado através de uma combinacao de capitais proprios, de capitais alheios,
proprios e de instrumentos hibridos, estando relacionada com os capitais financeiros que podem ser
obtidos através de trés fontes: investidores em patrimdnio liquido, investidores em titulos de divida a
longo prazo ou fornecedores de mercadoria a crédito ou empréstimos a curto prazo (Spiro, 1991).

A Estrutura de Capital leva em conta os diferentes titulos emitidos pela empresa no valor global da
empresa, representando a composicdo das origens de fundos, alheios e préprios, formando assim um
indicador da forma como a empresa obteve 0s recursos necessarios ao investimento efetuado (Pinho e
Tavares, 2005). Desta forma, segundo Ross, Westerfield & Jaffe (1995), pode-se afirmar que o valor de
uma empresa é a soma do valor de suas dividas ou capitais de terceiros (mercado de dividas) mais o valor
de suas agdes ou capital proprio (mercado de agdes).

2. Estrutura de Capital

A estrutura de capital da empresa é definida pela quantidade de capital préprio e capital de terceiros
envolvidos na composigdo da empresa.

Sua definicdo é de suma importancia na tomada de decisdo pois afeta diretamente o custo de capital, as
decis@es de investimento de capital e o valor de mercado da acdo. Decisfes inadequadas podem resultar
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em um elevado custo de capital, o que dificulta o encontro de investimentos aceitaveis. Ao contrario, as
boas decisbes na escolha da estrutura de capital podem baixar o custo de capital, o que torna mais facil
achar investimentos aceitaveis que podem aumentar a riqueza dos proprietarios.

A complexidade da tomada de decisdo com relacdo a estrutura de capital cria inameros inter-
relacionamentos

entre a estrutura de capital e as diversas varidveis de decisdo financeira, obrigando o administrador
financeiro a possuir habilidades de avaliagdo de uma estrutura de capital da empresa, entendendo seu
relacionamento com o risco, retorno e valor que sdo os pré-requisitos fundamentais para as decisdes
efetivas de estrutura de capital.

Até 1950, as teorias sobre a Estrutura de Capital resumiam-se a Teoria Tradicional com trés abordagens
diferentes: Lucro Liquido, Lucro Operacional Liquido e Método Tradicional. Em 1958, a Teoria de
Modigliani e Miller (MM) abalou a visdo sobre a Estrutura de Capital e proporcionou o aparecimento de
varios outras teorias com visoes e conceitos diferentes.

3. A Teoria de Modigliani e Miller de Capital

A discussao sobre as decisdes de financiamento das empresas era muito incipiente antes do trabalho de
Modigliani e Miller (1958) pois haviam apenas afirmacdes esparsas sobre o comportamento do investidor
em lugar de modelos construidos cuidadosamente que poderiam ser testados pela estatistica formal.

Modigliani e Miller estabeleceram um conjunto de pressupostos que simplificavam a realidade. Entre eles,
encontra-se a auséncia de impostos, de custos de transacao, de custos de faléncia e de taxas de juros de
spread nas aplicacdes de financiamento, existindo informacdo proporcional e limitacdo na capacidade de
financiamento para empresas e individuos (Saito, Terra, Silva, & Silveira, 2008).

Seus estudos foram publicados pela primeira vez no artigo “The cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment” no ano de 1958 e versava sobre a a relevancia ou ndo das decisdes a respeito da
estrutura de capital das empresas (Gimenes, 1999), causando muitos debates na comunidade cientifica.

O referido artigo relata dois avangos distintos: diante condicdes especificas, o valor da empresa € o
mesmo independentemente se ela se financia por divida ou agdes; e dois ativos similares devem custar o
mesmo (lei do preco).

Modigliani e Miller, através da sua teoria demonstraram que se o investidor pode criar endividamento,
entdo a decisdo de financiar a empresa ndo pode afetar o seu valor. Este juizo, em financas, é conhecido
como a Proposi¢do 1 da teoria de MM. Esta proposi¢ao origina duas outras proposicoes.
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4. A Abordagem de Modigliani e Miller sem impostos (1958)

Modigliani e Miller, através da sua teoria , contrariando as idéias vigentes até entdo, alegaram que, de
fato, ndo existiria uma estrutura de capital 6tima — ou seja, todas as combinag¢Ges possiveis entre divida e
capital préprio levariam a empresa ao mesmo custo médio ponderado de capital (CMPC).

Seguem o0s pressupostos de MM, baseados em um mercado ideal simplificado pressupostos
(MODIGLIANI e MILLER, 1958):

e Inexisténcia de impostos sobre os lucros da pessoa juridica e sobre os rendimentos auferidos pelas
pessoas fisicas;

e Inexisténcia de custos de transacao.

e Inexisténcia de risco referente a divida das empresas (recursos de terceiros) com o que se elimina
a possibilidade de que as empresas venham a falir, ndo sendo considerados os custos de faléncia);

e Simetria de informagfes entre os investidores e os administradores das empresas, com estes
atuando no melhor beneficio dos acionistas (inexisténcia de conflito de agéncia entre acionistas e
administradores);

e Investidores e empresas tomam recursos emprestados pagando a mesma taxa que as empresas (
uma taxa livre de risco)

e O lucro antes dos juros e do imposto de renda (LAJIR) ndo ¢ afetado pelo uso de endividamento,
possuindo expectativa de ser constante ( as empresas ndo tenderdo a crescer ao longo do tempo —
mas podera oscilar normalmente ao redor do retorno esperado);

e O desvio padrdo do LAJIR pode medir o risco de negdcio ja que em todas as empresas em que
esse risco tiver 0 mesmo grau estardo na mesma classe de risco fazendo com que a remuneracao
das acdes dessas empresas devera manter uma proporcionalidade).

S&o este pressupostos que deram origem as proposi¢ées de MM pois, na proposicdo I, os autores afirmam
que o valor de uma empresa ndo-alavancada (sem dividas) seria uma fungdo do seu LAJIR e do seu custo
do capital proprio (indiretamente, do risco de negécio da empresa).

E, ainda, o valor de uma empresa alavancada VL seria 0 mesmo de uma empresa hdo-alavancada VU. Isto
significa dizer que ndo existe diferenca para uma empresa entre se endividar mais ou menos, pois essa
decisdo ndo afetaria seu valor.

O principio da arbitragem fundamenta esta proposicao pois se duas empresas (sujeitas aos pressupostos do
modelo) idénticas em todos os aspectos, exceto no nivel de alavancagem financeira utilizada, possuissem
valores distintos, ter-se-iam dois investimentos semelhantes, mas avaliados de maneira diferenciada.
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Com isso, haveria uma tendéncia de que fossem efetuadas sucessivas operagdes de arbitragem, até que os
valores de ambas as empresas ficassem idénticos.

Vir = Vionde v u € 0 valor de uma empresa desalavancada = preco de compra de uma empresa
composta apenas de equidade, e V | é o valor de uma empresa alavancada = preco de compra de uma
empresa que é composta de alguns mix de divida e capital.

Suponha que investidores pudessem emprestar ou tomar

emprestado, grosseiramente, as mesmas taxas de juros que as empresas. Entdo imagine duas empresas, A e
B. A primeira, A, ndo tem divida; e lanca 1000 acdes a R$ 1,00 cada, logo tem um valor de R$ 1.000,00.
A outra empresa, B, é idéntica em todos os respeitos, exceto que ela é alavancada, isto ¢, tem dividas. Ela
levantou R$ 500,00 em dividas e R$ 500,00 em ac¢des. Estas a¢des

custariam R$ 1,00? N&o, na visdo convencional. A empresa alavancada, B, teria um custo de capital
menor gque a ndo alavancada, A, e, portanto, valeria mais. O preco da acdo da empresa alavancada, B,
excederia R$ 1,00, e poderia valer mais de R$ 1.000,00.

Mas isto ndo pode estar certo. Para ver como, suponha que um investidor compre 100 acGes da empresa
alavancada, B. Ele seria dono de 1/5 da empresa (100/500). Ele receberia, portanto — na forma de
dividendos ou em uma apreciacdo no valor de suas a¢des- 1/5 dos ganhos da empresa. Isto compreenderia
1/5 dos seus lucros operacionais menos 1/5 dos juros que a empresa alavancada, B, tem que pagar (isto €,
1/5 dos juros sobre R$ 500,00).

Agora compare isto com 0 gue aconteceria se 0 investidor comprasse 200 a¢fes na outra empresa, nao
alavancada, A, mas usando R$ 100,00 do dinheiro emprestado, junto com suas préprias poupancas. No
final do ano o investidor receberia 1/5 dos lucros da empresa (porgue ele é dono de 200 das 1.000 acdes).
Ao mesmo tempo, ele teria que pagar juros de seu empréstimo de R$ 100,00.

Os dois investimentos, em outras palavras, rendem exatamente 0 mesmo retorno. Disto segue que as
empresas — uma alavancada e outra ndo — devem ter o0 mesmo valor. De mesma maneira, as a¢des nas duas
devem valer a mesma coisa.

Modigliani e Miller mostram, portanto, que se um investidor, emprestar ou tomar emprestado, cria sua
alavancagem “feitaecm-casa”, sendo que a decisdo de financiamento da empresa ndo pode afetar o seu
valor.
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Figura 1: Fonte Modigliani e Miller

Uma outra justificativa para a igualdade é baseada na proposicdo Il de MM, segundo a qual o custo do
capital proprio da empresa cresce a medida que ela se endivida mais, pois a utilizacdo de mais dividas
aumenta o desvio padréo do retorno sobre o patriménio liquido (ROE) o que eleva o risco dos socios da
empresa.

Segundo o modelo de MM, tal aumento tende a compensar os ganhos obtidos com a utilizacdo de capital
de terceiros (de custo mais baixo, conforme citado anteriormente), de maneira matematicamente exata, o
gue mantera constante o custo médio ponderado de capital (CMPC) da empresa. Com isso, justifica-se a
manutencdo do valor da empresa no mesmo patamar em qualquer nivel de endividamento.

fcngcwg(ko—kd}

¢ & ataxa de retorno exigida sobre o capital, ou custo de capital préprio .
o € a empresa desalavancado custo do capital (isto é, ndo assumem nenhuma alavancagem).
4 € a taxa de retorno exigida sobre os empréstimos, ou custo da divida .

o F'¢0razdo da divida e capital proprio.

A maior razdo da divida em capital, leva a um maior retorno sobre o patriménio liquido exigido, devido ao
maior risco envolvido para a equidade titulares de uma empresa com divida. A formula é derivada da
teoria do custo médio ponderado de capital (WACC).

Por fim, a proposicéo Il prega a independéncia entre as decisdes de investimento e de financiamento, com
base nas formulacGes anteriores. Isso implica, por exemplo, que a realizagdo de projetos mais arriscados
ndo aumentaria os seus custos de financiamento.
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5. Criticas a Teoria de MM

A Teoria de Modigliani e Miller, como todas as teorias ou explicacdes, depois de apresentada, foi sujeita
as criticas, entre as mais representativas podemos falar do fato de (Gimenes, 1999):

e Os mercados ndo sdo perfeitos e 0s acionistas ndo serem completamente racionais;
e O endividamento realizado pelos investidores ndo é realizado da mesma forma pelas empresas;

e As institui¢fes financeiras emprestam a pessoas reais a uma taxa de juro superior a cobrada para
0s empréstimos as empresas;

e O risco financeiro proveniente de posicdes acionarias de uma empresa altamente endividada é
inferior ao risco financeiro resultante de um endividamento particular

e O fato de uma empresa falir ndo significa que seja vendida pelo seu valor econémico (0s
mercados ndo sdo perfeitos);

o Na&o houve o esclarecimento de por que razfes as empresas adotam estruturas de capital quase
que unicamente constituidas por endividamento.

O principal problema com o Modigliani e Miller (1958) é que eles assumem o0s acionistas sdo 0s
proprietarios da empresas publicas.

Esta hipdtese foi refutada por estudiosos legal desde Berle e Means (1932). Acionistas ndo sdo nem os
proprietarios, 0s requerentes residual (isto €, proprietarios do lucro), ou a investidores, 99,9% estdo no
mercado secundario.

Usar a férmula de EBIT / Custo de Capital para calcular o valor de uma empresa é extremamente
limitante. Eles também usam o custo médio ponderado de capital formula que calcula o valor com base
em D + E, onde E = o valor do capital préprio e D = o valor da divida.

Modigliani e Miller estdo igualando duas férmulas diferentes para chegar a um nimero que maximiza o
valor de uma empresa. E inadequado dizer que o valor de uma empresa é maximizado quando essas duas
formulas diferentes se cruzam por causa de suas diferengas marcantes.

A férmula diz essencialmente o valor de uma empresa é maximizado quando uma empresa tem lucros * a
taxa de desconto o valor contabil = multiplas. Modigliani e Miller equiparam E + D = EBIT / Custo de
Capital, o que parece uma simplificacdo exagerada da valorizacdo de uma empresa.

6. A Abordagem de Modigliani e Miller com impostos (1963)
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Modigliani e Miller, mesmo defendendo seu modelo, reconheceram, em artigo posterior (MODIGLIANI
e MILLER, 1963), que haviam se equivocado com relacdo ao tratamento dado quando do relaxamento do
pressuposto de inexisténcia do imposto de renda da pessoa juridica, ja que existem particularidades em
Cadigos Tributéarios da maioria dos paises, onde despesas de juros (que surgem com o endividamento) sdo
dedutiveis da base de calculo do imposto de renda.

Com isso, uma parte maior dos lucros operacionais da empresa fica com as suas fontes financiadoras
(acionistas e detentores de titulos de divida), criando uma espécie de “beneficio fiscal”, que aumenta a
medida que cresce o endividamento, elevando o valor da empresa e reduzindo o seu custo de capital.

O reconhecimento de tal fato levou-os a reescrever as suas duas primeiras proposigoes:

e Proposigdo I: O valor de uma empresa ndo-alavancada é funcdo do seu LAJIR descontado do
imposto de renda corporativo e, ainda, do seu custo de capital préprio (risco de negdcio). Ja o
valor de uma empresa alavancada é igual ao valor de uma empresa semelhante ndo-alavancada,
acrescido do ganho decorrente do beneficio fiscal.

VL = VU —+ TgD

onde

e Véovalor de uma empresa alavancada.

e V€ ovalor de uma empresa desalavancada.

e T Deataxadeimposto (T ¢y x valor da divida (D)
e otermo T ¢ D assume divida perpétua

Isto significa que had vantagens para as empresas a serem alavancados, uma vez que as empresas podem
deduzir os pagamentos de juros. Portanto, reduz a alavancagem de impostos pagamentos. Dividendo
pagamentos ndo sdo dedutiveis.

e Proposicgdo Il: O custo do capital proprio de uma empresa aumenta & medida que eleva o nivel de
endividamento, pelos mesmos motivos apresentados para o modelo original. No entanto, devido
ao efeito do imposto de renda, tal aumento serd menor que o verificado no modelo sem a presenca
do imposto de renda.

D
e =To+ E(TD_TD)(I_TC)

onde


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?act=url&hl=pt-BR&ie=UTF8&prev=_t&rurl=translate.google.com.br&sl=en&tl=pt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Tax&usg=ALkJrhgbZ6YGewzjBpf7Cpi70YU1eLj0Rw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?act=url&hl=pt-BR&ie=UTF8&prev=_t&rurl=translate.google.com.br&sl=en&tl=pt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Dividend&usg=ALkJrhhY7LWj0j7JYkQAgxZnY2ROA8i1bw
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e I éataxade retorno exigida sobre o capital, ou custo de capital préprio alavancado prémio de
financiamento de capital desalavancado = + .

e I o€ o0 custo de capital proprio da empresa, sem alavancagem (desalavancado custo de capital
proprio, ou retorno sobre os ativos com D / E = 0).

e I péataxa de retorno exigida sobre os empréstimos, ou custo da divida .

e D/Eéarazéo divida em capital.

e T.é€ataxa de imposto.

A mesma relacdo como descrito anteriormente afirmando que o custo de capital préprio se eleva com
alavancagem, porque o risco de aumentos de capital, ainda se mantém. A férmula, entretanto, tem
implicacdes para a diferenca com o WACC . Sua segunda tentativa na estrutura de capital incluidos
impostos identificou que como o nivel de alavancagem aumenta com a substituicdo de capital proprio com
divida barata do nivel das gotas WACC e uma estrutura étima de capital, de fato, existem em um ponto
onde a divida é de 100%

As seguintes suposicdes sdo feitas nas proposi¢fes com impostos:

e as corporacdes sdo tributados a taxa de ¢ T no lucro apds juros,
e Nao existem custos de transacdo, e
e pessoas fisicas e juridicas emprestado a mesma taxa

Essas duas proposi¢Ges, em conjunto, levam a conclusdo de que a estrutura 6tima de capital da empresa
deve ficar préxima dos 100% de endividamento, para aproveitar ao

maximo os beneficios fiscais, diferentemente do modelo original, que pregava a inexisténcia da estrutura
otima.

Entretanto, os proprios autores fazem a seguinte ressalva em relacdo as conclus6es obtidas em seu artigo:

A existéncia do beneficio fiscal para o endividamento [...] ndo significa necessariamente que as empresas
deveriam o tempo todo buscar a utilizacdo do volume méximo possivel de dividas [...] outras formas de
financiamento, notadamente lucros retidos, podem ser em algumas circunstancias mais baratas ainda
quando a tributacéo sobre a pessoa fisica for levada em conta.

Mais importante, ha [...] limitaces impostas pelos credores [...] que ndo s&o bem compreendidas dentro
do contexto dos modelos de equilibrio estaticos, nem no nosso nem nos das abordagens tradicionalistas.
(MODIGLIANI e MILLER, 1963, traducéo livre).

Essas questBes fornecem alguns direcionamentos sobre 0S pontos em que Seriam necessarios
aprimoramentos nos dois modelos de MM, o que viria a ocorrer posteriormente, dando origem aos
modelos de trade-off.


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?act=url&hl=pt-BR&ie=UTF8&prev=_t&rurl=translate.google.com.br&sl=en&tl=pt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Weighted_average_cost_of_capital&usg=ALkJrhizfaHFEjTschJ_lpSEq4wQb5nPRA
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7. Consideracdes Finais

O administrador financeiro tem duas preocupacfes, no que se refere a area de financas: quanto deve a
empresa tomar emprestado? E, quais sdo as fontes menos dispendiosas de fundos para a empresa?

Além disso, ele precisa decidir como e onde os recursos devem ser captados, e, também, escolher a fonte e
0 tipo apropriado de recurso que a empresa pode vir a tomar emprestado.

A teoria moderna de Financas caracteriza-se pela Modigliani-Miller, ou Teoria MM, como é conhecida,
provou que, sob certas condigdes, o valor de uma empresa é 0 mesmo independente de se ela se financia
por divida ou por agdes.

Este artigo estabelece uma nova metodologia econdmica, pios apela diretamente para a lei de um preco,
que diz que dois ativos similares devem custar 0 mesmo.

Este método se tornou a espinha dorsal da Economia das Financas.
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