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RESUMO:

Estrutura de capital ainda € um tema controverso em financas. Varios estudos empiricos tém
sido empreendidos com o objetivo de identificar os fatores que explicam a forma como as
empresas se financiam, envolvendo desde a discussdo entre a teoria tradicional, que defende a
existéncia de uma estrutura de capital 6tima que leva a maximizacéo do valor da empresa, a
proposicdo de Modigliani e Miller (1958 e 1963), que considera que o valor da empresa nao é
afetado pela forma como ela € financiada. Esta pesquisa analisa a estrutura de capital das
maiores empresas nacionais do setor de bens de consumo, investigando a relacao entre o nivel
de endividamento e a rentabilidade do patriménio liquido. O estudo € baseado no banco de
dados de “Melhores e Maiores” da Revista Exame, e os resultados indicam que a
rentabilidade das empresas é afetada em funcédo de seus niveis de endividamento.

Palavras-chave: Financas. Estrutura de capital. Grau de endividamento. Patriménio Liquido.
Correlagdo. ROA. ROE.

ABSTRACT:

Capital structure is still a controversial issue in finance. Several empirical studies have been
undertaken in order to identify factors that explain how firms are financed, involving a
discussion between the traditional theory, which argues for the existence of an optimal capital
structure that leads to maximizing the value of the company, the proposition of Modigliani
and Miller (1958 and 1963), which considers the company's value is not affected by how it is
financed. This research analyzes the capital structure of the largest national consumer goods
sector, investigating the relationship between the level of debt and return on equity. The study
is based on the database "Melhores e Maiores” Review Magazine, and the results indicate that
corporate profitability is affected by the level of indebtedness.
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ROE.
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1. INTRODUCAO

O cenario econdmico atual exige que as empresas busquem continuamente melhorar
sua competitividade, e isso passa ndo apenas pela busca de maior participacdo no mercado e
aumento das vendas, mas também, e principalmente, pelo ganho de eficiéncia, reducdo de
custos e aumento da rentabilidade.

Para que isso aconteca, as empresas devem manter um planejamento financeiro
eficiente, através do qual possam ser evidenciadas suas necessidades de investimento, bem
como possa contribuir para que se busque a estrutura mais adequada de recursos, em termos
de risco e retorno.

Nesse caso, cabe ressaltar que as dificuldades impostas para a captacdo de recursos
financeiros de longo prazo, assim como os riscos decorrentes do mercado brasileiro e 0s
beneficios fiscais oferecidos pela legislacdo tributaria na utilizacéo de capital de terceiros, sdo
alguns dos aspectos a serem avaliados pelos executivos financeiros nas decisdes de estrutura
de capital, que em Gltima analise, buscam um objetivo em comum: maximizar riqueza para o
acionista.

Por permitir enfoques diferentes, as decisOes acerca da estrutura de capital tém sido
objeto de varios estudos, nos quais se buscam respostas ao questionamento da existéncia ou
ndo de uma estrutura étima de capital. Entretanto, apesar de muito discutido nas financas
corporativas, evidéncias empiricas tém levado a resultados distintos sobre este tema, o que
denota que o assunto ndo foi completamente explorado.

Por outro lado, o bom momento vivido pela economia brasileira nos Gltimos anos, e
sua demonstracdo de solidez frente as seguidas crises internacionais (potencializadas a partir
de 2008), tem levado a um forte aumento do consumo, fato impulsionado pela combinacéao de
aspectos como: 0 aumento da renda per capita, o crescimento do PIB, a reducdo das
desigualdades sociais no pais e o sensivel avanco da classe média. Especificamente em
relacdo a este Gltimo, dados da Fundacdo Getulio Vargas — FGV, do inicio de 2003 até maio
de 2011, revelam que 48,7 milhdes de pessoas entraram nas classes A, B e C no Brasil (quase
o total da populagdo da Espanha), um crescimento de 47,94%. Somente a classe C teve um
aumento de 39,5 milhdes de novos integrantes (0 equivalente a populagdo da Argentina),
representando um aumento de 46,57%.



Nesse sentido, as empresas de bens de consumo ganham uma enorme relevancia na
economia brasileira, face o desafio posto em atender a essa nova e crescente demanda, o que
em consequéncia se traduz em uma oportunidade impar de crescimento.

Sob esse foco, este trabalho objetiva verificar a existéncia da relacdo entre a estrutura
de capital e a rentabilidade sobre o patriménio liquido de um conjunto de empresas nacionais
de bens de consumo, entre o periodo de 2008 a 2010.

2. REFERENCIAL TEORICO

As empresas necessitam de capital desde 0 momento em que sdo implantadas, sejam
esses recursos originarios do préprio grupo empreendedor (capital proprio) ou providos por
terceiros. O mix das fontes de financiamento com capital de terceiros (exigivel) e capitais
proprios (patrimonio liquido) é chamado de estrutura de capital.

Entretanto, conforme Assaf Neto (2009), diferentes setores de atividade e, inclusive,
diferentes empresas dentro do mesmo segmento de negd6cios podem apresentar estruturas
financeiras diferenciadas. Ross, Westerfield e Jaff (2008) descrevem, contudo, que a defini¢do
da estrutura de capital deve ser referenciada sempre pela relagdo risco-retorno, visto que a
decisdo a ser tomada altera a forma de distribuicdo de fluxos de caixa, o que se reflete
diretamente no risco financeiro da empresa. Para esses autores, entretanto, ao se fazer a
escolha acertada, estd se proporcionando um equilibrio na estrutura de capitais, nos recursos
de terceiros e nos recursos proprios, 0 que em consequéncia se reverte no aumento de riqueza

para a empresa.

2.1. CUSTO DE CAPITAL

Segundo Gitman (2004), o custo de capital € um conceito dinamico, afetado por uma
variedade de fatores econdmicos gerais e especificos a empresa, o qual reflete a taxa de
retorno por ela usada no processo de tomada de decisdes de longo prazo, em particular, em
decisdes de orgcamento de capital. Trata-se do custo médio futuro esperado de fundos para a
empresa no longo prazo, e por ser a taxa de retorno critica usada no processo de tomada de
decisbes de investimento, sua precisdo pode afetar de maneira substancial a qualidade das

decisdes.



Assaf Neto, por sua vez, também ressalta que:

O custo de capital de uma empresa reflete, em esséncia, a remuneracao
minima exigida pelos proprietarios de suas fontes de recursos (credores e
acionistas). E utilizado como taxa minima de atratividade das decises de
financiamentos, indicando criacdo de riqueza econdmica quando o retorno
operacional auferido supera a taxa requerida de retorno determinada pela
alocacdo de capital. Esse é o critério basico de aceitacdo de uma proposta de
investimento, o qual leva ao incremento do valor de mercado da empresa e,
em consequéncia, da riqueza de seus acionistas. (ASSAF NETO, 2009, p.
392).

Também segundo Assaf Neto (2009), o custo total de capital da empresa é
tradicionalmente obtido mediante o calculo da média dos custos de captacdo, ponderada pela
participacdo de cada fonte de fundos na estrutura de capital a longo prazo. Nessa
determinacdo, os investidores de capital proprio (acionistas) devem exigir uma remuneracao
maior que os credores (capital de terceiros), haja vista que a medida que mais dividas, com
menor custo, sdo introduzidas na estrutura financeira da empresa, o capital préprio se torna
mais arriscado (maior risco financeiro), exigindo de seus detentores maior retorno como
forma de compensar a incerteza. Ou seja, o retorno do capital do proprietario esta vinculado
ao desempenho da empresa, enquanto que, no caso das dividas, ha uma obrigacao contratual
previamente estabelecida de devolucdo do principal emprestado, acrescido dos respectivos
encargos financeiros, independentemente do sucesso da empresa. Além disso, ha outro
aspecto de natureza fiscal, visto que com a dedutibilidade dos encargos financeiros do calculo
de provisdo do Imposto de Renda, o custo de capital de terceiros € reduzido, possibilitando
maior capacidade de alavancagem da empresa.

Segundo Gitman (2004), o custo de capital de terceiros de longo prazo, ki, € o custo
corrente, depois do imposto de renda, de captacdo de fundos de longo prazo por empréstimo.
Ja o custo de capital proprio, ks, € a taxa na qual os investidores descontam os dividendos
esperados da empresa para avaliar suas acOes. Este pode, por sua vez, ser calculado pelo
modelo de avaliacdo com crescimento constante (modelo de Gordon) ou através do modelo de
formacéo de precos de ativos (CAPM).

As taxas de juros definidas pelo mercado costumam apresentar relevantes variagoes
em seus percentuais, sendo determinadas principalmente, pelo direcionamento da fonte de
financiamento para capital de giro, arrendamento mercantil, captaces por debéntures etc.

Com isso, de acordo com Assaf Neto (2009), a presenca de multiplos indexadores no

passivo das empresas pode fazer com que suas estruturas de capital e o risco financeiro
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variem, mesmo que efetivamente nédo seja registrada nenhuma operacéo de captacdo de novos
recursos ou amortizacao de dividas.

Dessa maneira, a definicdo da combinacdo de recursos, assim como, onde e como
estes devem ser captados é fundamental. As despesas associadas a captacdo de financiamento
de longo prazo podem ser consideraveis, o que significa que possibilidades diferentes devem
ser avaliadas cuidadosamente. Além disso, as empresas tomam recursos emprestados de uma
variedade de fontes e de uma série de maneiras distintas. A escolha da fonte e do tipo

apropriado de recurso deve estar sempre vinculada ao planejamento financeiro.

2.2. TEORIAS DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Ainda hoje, ndo ha em financas consenso acerca da existéncia ou ndo de uma estrutura
Otima de capital. Diante disso, surgiram diversas teorias. Dentre elas, destacam-se a Teoria
Tradicional, a Teoria de Modigliani e Miller, a Teoria das Trocas (Static Trade-Off), a Teoria
de Hieraquizacdo das Fontes de Recursos (Pecking Order Theory) e a Teoria de Agéncia, que

sdo comentadas a seguir:

2.2.1 Teoria Tradicional:

Segundo a Teoria Tradicional, haveria uma combinacdo Otima de capital (capitais
préprios e de terceiros) que maximizaria o valor da empresa, quando o custo médio ponderado
de capital fosse minimizado (resultado da média ponderada entre os custos de capital proprio
e de terceiros). De acordo com Gitman (2004), essa estrutura 6tima tedrica de capital é
causada pelo equilibrio entre os beneficios e os custos do financiamento com capital de
terceiros, ja que o financiamento com esse tipo de capital apresenta beneficio fiscal, o qual
permite que os pagamentos de juros sejam deduzidos como despesa no calculo do lucro
tributavel.

A figura 1, a seguir apresenta a Estrutura do Balanco Patrimonial tipica das
organizagOes, indicando a divisdo do financiamento da empresa a longo prazo em

componentes de capital de terceiros e proprio:



Figura 1: Fontes de capital

Balango Patrimonial

Passivos Circulantes

Exigivel a Longo Prazo }_ Capital de

. Terceiros
Ativos Patriménio Liquido Capital
Acéo Preferencial Capitgl Total
Acgéo Ordinéria Proprio

Lucros Relidos |

Fonte: Adaptado de Gitman (2004, p. 445).

Ainda sobre da Teoria Tradicional, Assaf Neto (2009) complementa que um aumento
do endividamento acima da proporc¢édo 6tima do Custo Ponderado de Capital (WACC, na sigla
em inglés), determina acréscimos continuos no custo de capital total, pois, a medida que o
endividamento comeca a aumentar, o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros
também se elevam, dada uma presenca crescente do risco financeiro associado ao passivo da

empresa.

Figura 2: Estrutura de capital segundo o critério
tradicional

k = custo de capital

k.= custo do capital
aciondrio

k= custo da divida

P
divida/capital (%)
Fonte: Fama e Grava (2000).



2.2.2. Teoria de Modigliani e Miller - MM

No caso da Teoria MM, Modigliani e Miller admitem em artigo publicado em 1958,
que, em um mundo hipoteticamente sem impostos ndo existe uma estrutura 6tima de capital,
e, consequentemente, a estrutura de capital que a empresa escolhe ndo afeta o seu valor,
conforme citam Ross, Westerfield e Jaff (2008). Nessa hipotese, os reflexos de uma maior
participacdo de recursos de terceiros, teoricamente mais baratos, sdo compensados pelo
aumento natural da taxa de desconto do capital proprio, fazendo com que o WACC e,
consequentemente, o valor da empresa, permanecam inalterados qualquer que seja a
propor¢do de recursos de terceiros e proprios mantidos. Em outras palavras, o custo da divida
e do capital acionario crescem com a alavancagem financeira de tal forma que a troca da fonte
mais cara pela fonte mais barata é compensada pelo aumento do custo de ambas, fazendo com
que o custo de capital da empresa se mantenha inalterado e o retorno do ativo permaneca

constante, conforme exibido na Figura 3:

Figura 3: Custo de capital proprio, custo de capital de
terceiros e custo médio ponderado de capital

k= custo de capital
A P
= custo do capital
acionari

0% divida/capital 100%

Fonte: Fama e Grava (2000)

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) deu origem a duas proposi¢des que serao

vistas a seguir:



2.2.2.1 Proposicao | (Irrelevancia da Estrutura de Capital)

Na proposicéao I, Modigliani e Miller argumentam que uma empresa ndo pode alterar o
valor total de seus titulos apenas mudando as propor¢des de uso de capital proprio e de
terceiros, ou seja, uma empresa ndo pode alterar seu valor modificando as proporcdes de uso
de seu capital.

Conforme Ross; Westerfield e Jaffe (2008), o valor da empresa € sempre 0 mesmo,
seja qual for a estrutura de capital usada por ela. Isto €, nenhuma composicao de estrutura de
capital € melhor ou pior do que qualquer outra para o acionista.

Assim, MM (1958) afirmam, que o valor de mercado de qualquer empresa independe
de sua estrutura de capital e é dado pela capitalizacdo de seus retornos esperados, a uma taxa
constante para sua classe de risco.

Logo, de acordo com Ross; Westerfield e Jaffe (2008), a proposi¢do | de MM define
que o valor da empresa alavancada (sem capital de terceiros) € igual ao valor de mercado de

uma empresa alavancada (com capital de terceiros).

2.2.2.2 Proposicao Il

No caso da Proposicdo I, MM argumentam que o retorno esperado do capital proprio
estd positivamente relacionado ao grau de endividamento, uma vez que o0 risco do
acionista/proprietario eleva-se com o endividamento. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2008), as acOes das empresas alavancadas apresentam um risco maior, 0s retornos esperados
também devem elevar-se como recompensa.

A definicdo do custo de capital préprio na proposicédo Il, se dd em funcdo da taxa de
retorno requerida na situacdo de uma empresa sem dividas, mais um prémio pelo risco
financeiro ao se incluir a participacdo de capital de terceiros. Assim, o prémio eleva-se a
medida que o endividamento cresce. (ASSAF NETO 2009).



A critica que se faz sobre o modelo de MM € que os pressupostos sdo de mercado
perfeito e ideal — sem impostos, com ampla e perfeita divulgacdo de todas as informagdes, e
sem custos de transacdo, 0 que na pratica ndo ocorre.

Embora alguns desses pressupostos sejam nitidamente irreais, Brigham e Ehrhardt
(2006) ressaltam que o resultado de MM sobre a irrelevancia da estrutura de capital é
extremamente importante, visto que ao indicar as condi¢des sob as quais a estrutura de capital
é irrelevante, MM também oferecem orientagdes acerca do que € necessario para que a
estrutura se torne relevante e, assim, reflita no valor da empresa.

A partir dessa discussdo, diversas pesquisas passaram a ser realizadas com o objetivo
de identificar os fatores que explicam a forma com que as empresas se financiam. Assim,
muitos trabalhos avaliaram a questdo considerando as imperfei¢cOes existentes no mercado,
como impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e assimetria de informacdes.

Segundo Assaf Neto (2009), MM reconhecem em trabalho complementar publicado
em 1963, que a dedutibilidade dos juros na apuracdo do Imposto de Renda a pagar favorece a
divida em relacdo ao capital proprio. Pela préatica tributaria vigente, as empresas podem
deduzir como despesas 0 pagamento dos juros, no entanto, a legislacdo ndo permite que se
adote 0 mesmo procedimento para 0s pagamentos de dividendos aos acionistas. Na verdade
MM demonstram que mediante o uso da alavancagem financeira favoravel é possivel elevar-

-se 0 valor da empresa.

Figura 4: Estrutura de Capital com Impostos

Custos +
(%)

WACC (s/IR)
<+— Beneficio fiscal
WACC (c¢/IR)

> P/PL
(Risco financeiro)

Fonte: Assaf Neto (2009, p. 453)

Entretanto, essa conclusdo foi modificada anos depois por Miller (dessa vez, sem
Modigliani) quando ele introduziu os efeitos do imposto de pessoa fisica. Segundo Brigham e
Ehrhardt (2006), o argumento de Miller foi além da incidéncia direta dos impostos sobre o
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resultado da empresa ao lembrar que os agentes que, em ultima instancia, recebem dividendos
ou juros, também sdo taxados. Assim, 0S juros que a empresa paga, se por um lado sdo
dedutiveis de seu imposto de renda, por outro lado também incluem uma provisao para o
imposto que o detentor do titulo de divida pagara sobre a receita de juros. Portanto, se 0s juros
recebem na empresa um incentivo fiscal, sdo por outro lado mais altos do que seriam se ndo
gerassem impostos a seus detentores. Segundo Grava e Fama (2000 apud MILLER, 1977,
p.262), esse efeito tende a anular o nivel de protecdo fiscal dos juros. Em consequéncia, 0s
niveis de endividamento mais ou menos regulares das empresas seriam determinados ndo em
fungdo de um ponto 6timo de endividamento de cada uma, mas de uma situagédo de equilibrio

macroecondmico.

2.2.3 Teoria das Trocas (Teoria de Trade-off)

Em contrapartida ao beneficio fiscal, decorrente do financiamento com dividas,
também existem custos relacionados a faléncia da empresa (ou em maiores dificuldades
financeiras), tais como 0s gastos com a contratacdo de servicos externos de consultoria
financeira, servigos de advogados e auditores e de todos os profissionais de apoio necessario a
reestruturagdo financeira da empresa e a sua reorganizagéo.

Dessa forma, a “Static Trade-Off Theory” pressupde que as empresas estabelecem
niveis de endividamento, em que €é criado um trade-off entre os ganhos fiscais proporcionados
pelo endividamento e os custos de insolvéncia. O chamado ponto 6timo da estrutura de capital
é alcancado quando a empresa equilibra os beneficios fiscais das dividas com o aumento do
risco.

Brigham e Houstom (1999) salientam:

A politica de estrutura de capital envolve uma troca (trade-off) entre risco e
retorno: a utilizacéo de mais capital de terceiros aumenta o grau de risco do
fluxo de lucros da empresa. No entanto, um grau de endividamento mais alto
geralmente leva a uma taxa de retorno mais alta. O risco mais alto tende a
diminuir o preco da acdo, mas uma taxa de retorno esperada mais alta o faz
aumentar. Assim, a estrutura 6tima de capital é o equilibrio entre risco e
retorno que maximiza o preco das agOes da empresa. (TEIXEIRA, 2009,
apud BRIGHAM E HOUSTOM, 1999, p. 449).
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Portanto, a existéncia dos custos de dificuldades financeiras e dos beneficios do capital
de terceiros pressupde a necessidade de se buscar um equilibrio entre os beneficios e 0s custos
do endividamento.

Entretanto, segundo (LEITES, 2008, apud MENDES 2002, p. 47), a maior critica a
Static Trade-Off Theory “esta no fato de considerar a existéncia de uma relagéo positiva entre
rendimentos e alavancagem financeira, contraditorio com evidéncias empiricas onde a

verdadeira relagao tem sido sempre negativa”.

2.2.4 Teoria da Hierarquizagao das Fontes de Recursos (Pecking Order Theory)

Contrariando MM, que partiram do principio de que tanto os investidores quanto 0s
administradores (ndo-proprietarios) possuem as mesmas informacGes sobres as perspectivas
da empresa, a Teoria de “Pecking Order” explica a formacdo da sua estrutura de capital,
baseada na existéncia de assimetria informacional.

De acordo com Gitman (2004), ha informacéo assimétrica quando os administradores
possuem mais informacéo sobre as operacgdes e as perspectivas futuras do que os investidores.
Dessa forma, supondo-se que as decisdes sejam tomadas tendo em vista 0 objetivo de
maximizacao da riqueza dos acionistas, a informacdo assimétrica podera afetar as decisdes de
estrutura de capital.

Nesse sentido, Brigham e Ehrhardt (2006) ressaltam que uma empresa com
perspectivas muito favoraveis deve evitar vender acGes e, em vez disso, tentar aumentar
qualquer capital novo necessario de outras formas, inclusive usando divida acima da estrutura
de capital-alvo normal. Por outro lado, uma empresa em situacdo oposta, portanto, com
perspectivas desfavoraveis, desejaria vender acbes, o que significaria trazer novos
investidores para dividir os prejuizos.

O modelo de Myers e Majluf (1984) sugere, de maneira mais ampla, a seguinte ordem
de preferéncia de recursos, conforme Leites (2008):

1° - lucros acumulados;

2° - dividas com garantias;

3° - dividas com risco;

4° - acOes preferenciais;

50 - ac¢bes ordinarias.
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A ordem de hierarquizacgéo esta fundamentada, segundo Nakamura, Martin e Kimura:

[...] no fato de que recursos gerados internamente n&o tém custo de transagéo
e no fato de que a emissdo de novas dividas tende a sinalizar uma
informacdo positiva sobre a empresa, enquanto que a emissao de novas
acOes tende, ao contrério, a sinalizar uma informagdo negativa. (LEITES,
2008, apud NAKAMURA, MARTIN e KIMURA, 2004, p. 4).

Para Gitman (2004), os investidores geralmente interpretam o andncio de emissdo de
novas a¢fes como um sinal negativo — mas noticias a respeito das perspectivas futuras da
empresa — e com isso, 0 preco das acOes cai. Essa queda de valor em conjuncdo com altos
custos de underwrinting de emissdo de acbes (em relacdo a emissdo de obrigagdes) torna
muito caro o financiamento com o lancamento de novas ac¢6es. Por outro lado, quando as
perspectivas futuras negativas se tornam conhecidas do mercado, o valor mais baixo é

compartilhado com novos acionistas em vez de ser inteiramente absorvido pelos proprietarios.

2.2.5 Teoria de Agéncia (Custos de Agency)

Conforme ja citado, a medida que o nivel de endividamento se eleva, algumas
variaveis atuam no sentido de reduzir o valor da empresa. Essas variaveis sdo genericamente
definidas como custos de dificuldades financeiras. Nesse sentido, outra corrente de
pensamento também se destaca pela sua amplitude, profundidade e por inimeros estudos que
a suportam. Trata-se da teoria dos custos de agéncia, desenvolvida com maior énfase a partir
do artigo de Jensen e Meckling (1976).

De acordo com Kayo e Fama (1997), essa teoria pressupde que as decisdes de
financiamento sdo afetadas pela fragéo de propriedade nas maos de insiders (administracao) e
outsiders (investidores que ndo participam da administracdo da empresa). Os custos de
agéncia nascem dessa separacao entre administracdo e controle.

H4&, portanto, a possibilidade de os custos de agéncia influenciarem diretamente na
estrutura de capital das empresas, visto que os acionistas podem relutar em buscar novos
capitais, préprios ou de terceiros, em funcdo destes custos. Teixeira, apud Harris e Raviv
(1991) apontam trés beneficios do endividamento que contribuem para a diminuicdo dos

custos de agéncia do patrimonio liquido externo.
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) Ao buscar financiar a empresa por meio de dividas ao invés de capital
préprio, os donos-gerentes terdo maior participacdo na mesma, minimizando
os conflitos provenientes de abusos de incentivos ndo pecuniarios e
incentivos a trabalhar menos.

) As dividas ddo maior poder de liquidacdo da empresa aos credores,
em comparagdo com 0s acionistas. Assim, 0 aporte de recursos como crédito
e ndo como participacdo dara aos alocadores esse poder em caso de fluxos de
caixa insuficientes.

° As dividas diminuem as sobras de recursos para 0s sdcios-gerentes
utilizarem, pois geram obrigacdes financeiras — pagamento de juros e
principal. Dessa forma, existe a pressdo pelo bom desempenho e a
diminuicdo das margens para gastos com grandes investimentos e beneficios
ndo pecuniarios. O cuidado deve ser com a triagem dos bons projetos. Estes
podem ser preteridos em fungdo da falta de crédito (divida j& alta) ou do
custo maior deste crédito, pois ja h& um endividamento significativo.

Ross, Westerfield e Jaff (2008) ressaltam, por sua vez, que quando uma empresa usa
capital de terceiros, surgem conflitos de interesse entre acionistas e credores, o que leva os
acionistas a incorrer em “estratégias egoistas”. Tais conflitos de interesse sdo ainda mais
acentuados quando a situacdo é de dificuldade financeira, impondo custos de agency a
empresa.

Gitman (2004) explica que ao conceder credito, o agente financiador imp&e uma taxa
de juros baseada em uma avaliacdo do risco que a empresa oferece naquele momento. Ocorre,
no entanto, que apds obter o financiamento a determinada taxa de juros, a empresa pode
elevar seu risco ao assumir projetos arriscados ou aumentar demasiadamente o seu
endividamento. Cabe ressaltar que, se por um lado, essa atitude compromete os direitos do
credor sobre o fluxo de caixa (no caso de o projeto ser mal sucedido), por outro, se 0 projeto
obtiver éxito, os acionistas sairdo ganhando com o acréscimo de todo o fluxo excedente, uma
vez que as obrigacdes de pagamento ao credor sao fixas.

Ross, Westerfield e Jaff (2008) descrevem trés tipos de estratégias egoistas adotadas
pelas empresas com o fim de transferir riqueza para os acionistas em detrimento dos credores.
Essas estratégias correspondem a incentivos para se assumir riscos elevados; ao
subinvestimento; e ao esvaziamento da propriedade.

A primeira das estratégias citadas corresponde ao fato de que os acionistas sé@o
incentivados a escolher os projetos de investimento que oferecam 0s maiores retornos, mesmo
que 0s riscos sejam altos. Ou seja, se 0s investimentos arriscados forem bem-sucedidos, 0s
proprietarios ficardo com todos os beneficios, mas se, ao contrario, o projeto ndo der certo, 0s
credores assumirdo a maior parte dos custos. Ja o incentivo ao subinvestimento (segunda

estratégia), decorre de uma situagdo em que o0s acionistas observam uma elevada
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probabilidade de faléncia da empresa, e acreditando que novos investimentos beneficiam os
credores diante da valorizacdo dos bens que s&o passiveis de serem tomados (ou reintegrados)
em funcdo da faléncia, diminuem os investimentos na companhia. Finalmente, em relacdo a
terceira estratégia, o esvaziamento da propriedade consiste em uma distribuicdo extraordinaria
de dividendos, com o objetivo de reduzir os ativos da empresa para os credores numa possivel
situacdo de faléncia.

Gitman (2004) ainda complementa que ha, sem davida, um incentivo para 0s
administradores que atuam de acordo com os interesses dos acionistas, explorar credores. No
entanto, para evitar essa situacdo, os credores impdem uma série de técnicas de
monitoramento aos devedores, que em consequéncia também se revertem em custos de
agency.

Em dltima andlise, Ross, Westerfield e Jaffe (2008) entendem que 0s custos
decorrentes dessas estratégias egoistas de investimentos sdo pagos pelos préprios acionistas.
Isso porque os credores protegem a si mesmos elevando a taxa de juros que cobram para
adquirir os titulos. Assim, tendo os acionistas que pagar essa taxa elevada, eles acabam

incorrendo com os custos das estratégias egoistas.

2.3 INDICES DE RENTABILIDADE

Segundo Gitman (2004), pode-se classificar os indices financeiros em cinco categorias
basicas: liquidez, atividades, endividamento, rentabilidade e valor de mercado. Enquanto os
trés primeiros medem o risco, os indices de rentabilidade mensuram o retorno, e os indices de
valor de mercado capturam tanto risco como retorno.

Portanto, a analise ou comparacédo de qualquer rentabilidade de um investimento passa
pela avaliacdo dos lucros da empresa em relagdo ao nivel de vendas, bem como em nivel de
ativos ou ao volume de capital investido pelos proprietarios.

No caso dos indices de rentabilidade, assim como dos demais, afirmar que um
indicador encontrado € alto ou baixo vai depender das caracteristicas do empreendimento, tais
como segmento de mercado, porte, tempo de existéncia, etc.

A empresa pode construir dezenas de indices, a partir de suas demonstragOes
contabeis, relacionando a cada um variaveis diferentes. No entanto, € o fim pretendido que
ird determinar o que analisar ou qual indice utilizar. Os indices mais usuais, apresentados por

Gitman (2004), séo os seguintes:
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a) Margem Bruta: mede a porcentagem de unidade monetaria de vendas que resta ap6s o
pagamento dos custos dos produtos vendidos. Portanto, quanto mais alta melhor, o que
significa menor custo relativo do produto vendido.

b) Margem Operacional: representa a propor¢do de cada unidade monetéria de receita de
vendas que permanece apés a deducgdo de todos os custos e despesas, antes dos juros,
impostos e dividendos de acdes preferenciais. Desejavel o quanto mais alta.

¢) Margem Liquida: mensura a propor¢do por unidade monetaria de receita de vendas
restantes apds ser deduzido do Lucro Operacional, todos os juros, impostos e
dividendos preferenciais. Quanto mais alta é a Margem Liquida, melhor.

d) Lucro por Acdo (LPA): representa o lucro obtido por cada acdo ordinaria no periodo;

e) Retorno do Ativo Total (return on total assets - ROA): mede a eficacia geral da
administracdo de uma empresa em termos de geracdo de lucros com os ativos
disponiveis. Portanto, quanto mais alto, melhor.

f) Retorno sobre o Patriménio Liquido (return on common equity — ROE): mensura o
retorno obtido pelo investimento do capital préprio. Quanto mais elevado melhor para

0s sOcios, que também buscam ter esta taxa superior ao ROA.

2.4 ALAVANCAGEM:

De acordo com Gitman (2004), alavancagem é a capacidade que possui a empresa de
usar os ativos ou recursos a custo fixo, a fim de potencializar maior retorno a seus
proprietarios.

[...] em geral, aumentos de alavancagem resultam em elevacdes de retorno e
risco, ao passo que diminui¢cdes de alavancagem provocam reducfes de
retorno e risco. O grau de alavancagem na estrutura de capital da empresa —
a combinacdo de capital de terceiros de longo prazo com capital préprio
mantido por ela — pode afetar significativamente seu valor, pelo efeito sobre
0 retorno e o risco. (GITMAN 2004, p. 434).

Basicamente, séo considerados trés tipos de alavancagem: Operacional, Financeira e
Combinada. A alavancagem operacional diz respeito a relacdo entre a receita de vendas e o
lucro antes de juros e imposto de renda - LAJIR (correspondente ao lucro operacional); ja a
alavancagem financeira, diz respeito a relacdo LAJIR e lucro liquido, enquanto que a
alavancagem combinada corresponde a capacidade da empresa de tirar proveito da sua

estrutura global de custos fixos (operacionais e financeiros) ja existentes.
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Portanto, a estrutura de capital que a empresa venha a compor impacta apenas na
alavancagem financeira, definida por ASSAF NETO (2009, p. 294) como “o efeito causado
por se tomar recursos de terceiros empresados a determinado custo e aplicando-o0s em ativos a
outra taxa de retorno”.

Assim, a alavancagem financeira é positiva quando capitais de longo prazo de
terceiros produzem efeitos positivos sobre o patriménio liquido. Entretanto, os capitais de
terceiros de longo prazo somente sdo vantajosos para uma empresa quando o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) supera ao retorno sobre o ativo, pois de nada adiantaria a uma
empresa captar recursos a longo prazo, se estes fizessem com que o retorno sobre o

patriménio liquido recuasse a sua posi¢do anterior a da captacao.

2.4.1 Riscos de Alavancagem

Segundo Assaf Neto (2009), uma empresa que financia seus ativos totais com maior
participacdo de recursos de terceiros na estrutura de capital, apresenta excelentes condigdes de
alavancar os resultados de seus acionistas, passando a auferir elevados retornos sobre o
patrimonio liquido. Se, porém, por causa da recessdo geral ou setorial ou mesmo por um
problema especifico, a empresa reduzir sua taxa de retorno sobre ativos (ROA) e ainda tiver
um aumento na taxa de captacdo de seus recursos de terceiros, podera essa empresa nao ter
condig@es de continuidade.

Portanto, o problema em alavancar uma companhia como uma forma de aumentar o
ROE é que, depois de um certo ponto, os custos da divida diminuirdo as margens e o giro de
ativos. Ha de se ressaltar, que os lucros atrelados a endividamentos sdo muito mais arriscados
do que lucros gerados através de patriménio, particularmente, se 0 negdocio esta amarrado a
algum ciclo econémico, formato ou forma. Normalmente, uma companhia que é financiada
completamente por patriménio liquido pode se recuperar mais rapidamente de uma
dificuldade financeira, mas uma companhia financiada por dividas pode ndo se sair tdo bem

frente a mesma situacao.

3 METODO DE PESQUISA

Este trabalho tem o objetivo de verificar a existéncia de correlacdo entre a estrutura de

capitais e rentabilidade, em empresas de bens de consumo nacionais. O foco nesse setor
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explica-se pela explosdo de consumo observada no pais durante os ultimos anos, resultado da
estabilidade econdmica e do expressivo crescimento da “classe C”.

A metodologia consiste basicamente em comparar o desempenho de diversas empresas
do setor (medidas por intermédio de indices) com a estrutura de capital adotada. Assim, sera
utilizada a correlacéo linear para aferir a existéncia ou ndo de uma relacdo entre indicadores
de risco (Grau de Endividamento — G.E) e de Retorno sobre o Patriménio Liquido — ROE.

As informacdes necessarias a pesquisa foram coletadas no banco de dados “Melhores
& Maiores” do site da revista EXAME. O portal retne informacdes financeiras de 1.246
empresas, coletadas desde 1995. Como critérios de selecdo, considerou-se, inicialmente, a
classificacdo das maiores empresas de bens de consumo por rentabilidade do patrimonio
liquido legal de 2010, o que resultou na classificacdo de 72 empresas. Em seguida, foram
selecionadas as empresas do setor privado que apresentam controle acionario brasileiro, o que
resultou em 57 registros. E, por fim, foram consideradas as empresas com presenga no
ranking de “Melhores & Maiores”, no periodo de 2008 a 2010, e excluidas aquelas que ndo
apresentavam dados suficientes para analise, chegando-se entdo a amostra final de 41

empresas.

Os indicadores de risco e retorno foram calculados da seguinte forma:

e Endividamento Geral: soma do passivo circulante (isto €, dividas e obrigacdes de
curto prazo) com as obrigac6es do passivo ndo circulante. O resultado representa a
participacdo de recursos financiados por terceiros na operacdo da empresa e se
constitui em um bom indicador de risco do negdécio.

e Retorno sobre o Patriménio Liquido — ROE: resulta da divisdo do lucro liquido
pelo patriménio liquido, multiplicado por 100 para ser expresso em percentagem.
Para o célculo, consideram-se como patrimoénio os dividendos e 0s juros sobre o
capital proprio classificados como passivos. Trata-se de um indicador de

exceléncia empresarial, pois mede o retorno para os acionistas.

4 ANALISE DOS DADOS

A partir do metodo estatistico da correlacéo linear entre o grau de endividamento geral

e 0 ROE das empresas, foram obtidos indicadores de correlagdo dentro do intervalo de -1,0
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(correlacdo negativa perfeita) a 1,0 (correlacdo positiva perfeita). Para rotular os resultados
das correlagfes quanto a intensidade, adotou-se a convengdo exposta pela tabela abaixo:
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Tabela 1: Classificacdo dos indices de correlacdo quanto a intensidade

Faixa de valores (r) Nivel de correlacéo
0,0 Nula
entre 0,0 e 0,3 ou entre 0,0 e —0,3 Fraca
entre 0,3 e 0,6 ou entre -0,3 e -0,6 Regular
entre 0,6 e 0,9 ou entre —0,6 € 0,9 Forte
entre 0,9 e 1,0 ou entre -0,9e-1,0 Muito Forte
1,0 0u-1,0 Perfeita

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados da correlagdo entre o Grau de Endividamento e Rentabilidade do PL,

para o periodo de 2008 a 2010, séo apresentados na Tabela 2, a seguir, com 0s respectivos

niveis e tipos de forca da correlagéo:

Tabela 2 - Resultados da correlacdo entre Grau de Endividamento e Retorno sobre o Capital
Proprio, no periodo de 2008 a 2010

N° Empresas G.E. xROE (r) | Nivel de Correlagéo Forca da Correlacao
1 | Aurora Alimentos -0,9 Muito Forte Negativa
2 | Bianchini -0,7 Forte Negativa
3 | Bolachas Mabel -0,6 Regular Negativa
4 | Brasal Refrigerantes 04 Regular Positiva
5 |Brf -0,6 Regular Negativa
6 |Cacique -0,7 Forte Negativa
7 | Ceagro Business 0,7 Forte Positiva
Cia. Fluminense 0,7 Positiva
8 | Refrigerantes Forte
9 |Clarion 0,5 Regular Positiva
10 |Complem -1,0 Perfeita Negativa
11 | Conservas Oderich -0,7 Forte Negativa
12 | Dori Alimentos -0,5 Regular Negativa
13 | Ducoco-Es 1,0 Perfeita Positiva
14 | Frigorifico Minerva -0,9 Muito Forte Negativa
15 | Granol -1,0 Perfeita Negativa
16 |Hypermarcas 0,0 Nula Positiva
Ind. Reunidas -0,7 Negativa
17 | Raymundo da Fonte Forte
18 | Itambé -0,9 Muito Forte Negativa
19 |J. Macédo 0,9 Muito Forte Positiva
20 |Jbs Brasil -0,6 Regular Negativa
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21 |

Kowalski | 0,9 |

Muito Forte

|

Positiva

Tabela 2 - Resultados da correlacdo entre Grau de Endividamento e Retorno sobre o Capital

Proprio, no periodo de 2008 a 2010 (continuagao)

22 | Laticinios Jussara -1,0 Perfeita Negativa
23 | Leardini 0,8 Forte Positiva
24 | M. Dias Branco -0,5 Regular Negativa
25 | Marilan 0,7 Forte Positiva
26 | Moinho Anaconda 0,9 Muito Forte Positiva
27 | Moinho do Nordeste -0,5 Regular Negativa
28 | Natura 0,9 Muito Forte Positiva
29 |Ocrim -1,0 Perfeita Negativa
30 |Orlandia 0,5 Regular Positiva
31 |Pamplona -0,7 Forte Negativa
32 |Piraqué -0,3 Fraca Negativa
33 | Quero 1,0 Perfeita Positiva
34 |Renosa 0,9 Muito Forte Positiva
35 |[Rivelli Alimentos -0,9 Muito Forte Negativa
36 |Santa Amélia 1,0 Perfeita Positiva
37 | Schincariol-RJ -1,0 Perfeita Negativa
38 | Schincariol-SP -0,9 Muito Forte Negativa
39 |Selmi -0,9 Muito Forte Negativa
40 | Spaipa Coca-Cola -0,2 Fraca Negativa
41 | Vonpar -0,3 Fraca Negativa

Fonte: Portal EXAME — Maiores e Melhores

A partir da classificacdo dos niveis de correlagdo demonstrados na Tabela 2, é possivel

verificar, percentualmente, o nivel de predominancia nas correlacdes entre o Grau de

Endividamento e a Rentabilidade do Capital Proprio das empresas, como mostra a tabela a

sequir:

Tabela 3: Niveis de correlacdo entre G.E. e ROE no periodo de 2008 a 2010

Nivel de correlacéo %
Nula 2,4

Fraca 7,3
Regular 22,0
Forte 22,0
Muito Forte 26,8
Perfeita 19,5

Fonte: Elaboracao propria
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Da amostra analisada, verifica-se, portanto, que 68,3% das empresas possuem
significativa correlagdo (niveis de correlacdo forte, muito forte e perfeita) entre seu Grau de
Endividamento e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

Assim, duas observacdes podem ser extraidas dos resultados obtidos:

e Mais de dois tercos das melhores empresas brasileiras do setor de bens consumo

possuem seu desempenho afetado pela sua estrutura de capital.

e Do ponto de vista do acionista, a composicdo da estrutura de capital afetou 0 ROE
em 68,3% da amostra analisada, sendo que em 57,1% desse total a correlagéo foi
negativa, ou seja, a maior participacdo de recursos de terceiros afetou
negativamente a rentabilidade da empresa. J& a correlacdo positiva, foi observada
em 42,9% das empresas que apresentaram nivel significativo de correlacdo, sendo
que, para esta parcela, um maior nivel de alavancagem proporcionou melhores

resultados.

Por fim, considerando a particular amostra e a convencao adotada na tabela 2, conclui-
se que, na maior parte dos empreendimentos, existe relacdo entre a rentabilidade do
patrimonio liquido e a estrutura de capital proporcionada. Na prética, o resultado contraria a

hipotese tradicional de MM e corrobora em certo nivel com a Teoria de Agency.

5 CONCLUSAO

De acordo com os resultados obtidos da amostra estudada e comparando-os com as

teorias supracitadas, concluem-se os seguintes resultados:

1. Quanto a proposicdo | de MM e considerando as empresas que tiveram significativa
correlacdo entre 0 ROE e 0 G.E., os resultados obtidos foram todos contraditérios a
esta proposicdo. Isso se deve a variacao apresentada pelo ROE em relacdo a variacao
ocorrida no grau de endividamento das empresas, quando esta proposi¢do preconiza
que variagdes na estrutura de capital ndo influenciam no seu valor.
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2. Em relacdo a proposicdo Il de MM e considerando as vinte e oito empresas que
tiveram forte correlacdo entre o ROE e o G.E., doze empresas apresentaram
comportamentos de acordo com esta teoria, ou seja, seu ROE cresceu com o aumento
do G.E. e vice-versa. Entretanto, dezesseis empresas apresentaram comportamento
inverso, ou seja, diminui¢bes no seu endividamento aumentaram o retorno sobre o
capital proprio.

3. Sobre a teoria do pecking order, na qual as empresas preferem o autofinanciamento ao
financiamento por terceiros, treze empresas (portanto, 46,43% das empresas que
tiveram correlacdo significativa) preferiram diminuir o seu G.E entre 2009 e 2010.
Entretanto, das treze empresas, apenas seis (46,15%) tiveram melhorias no seu ROE.
Ja outras quinze empresas preferiram aumentar o seu endividamento, sendo que
destas, apenas quatro (26,67%) tiveram elevacdo do ROE. Ressalta-se, assim, que
mesmo apresentando um rendimento menor, as empresas do setor de bens de consumo

preferem o financiamento de terceiros ao autofinanciamento, contrariando esta teoria.

Com base no exposto, a teoria proposta por MM ¢€, neste caso, contestada, haja vista as
evidéncias, ainda que empiricas, sobre a existéncia de limites para o aumento do grau de
endividamento das empresas (utilizacdo de capitais de terceiros). Muitos estudos tém
procurado identificar esses limites com base em variaveis internas da empresa, como, por
exemplo, seu tamanho, sua rentabilidade, seus ativos, dentre outros, visando obter modelos
matematicos que as direcionem para o objetivo de otimizar sua estrutura de capital.

Sobre a teoria do pecking order, também ndo se pode afirmar sua consolidacdo sobre a
lucratividade do capital préprio, visto que, pela amostra estudada, apenas seis empresas
tiveram evolucdo do ROE autofinanciando-se. Além disso, foram detectadas quatro empresas
gue melhoraram seus desempenhos através de financiamento de terceiros. O prosseguimento
na investigacdo desse tema torna-se importante pelo fato de se buscar um melhor
entendimento do processo de estrutura de capital pelas empresas.

Por fim, espera-se que os resultados apresentados neste estudo sejam ampliados e
complementados. Nesse sentido, sugere-se que pesquisas adicionais investiguem ndo s6 a
influéncia de outras varidveis internas, mas também a sua correlagdo com variaveis externas,

nas decisdes de estrutura de capital no mercado brasileiro.
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