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Introducio

O estudo da estrutura financeira das empresas ¢ de grande
importdncia na medida em que a composi¢do dos meios de
financiamento, entre capitais proprios’ e endividamento®, influencia o
valor da empresa ¢ a politica de dividendos.

As empresas que contraiem empréstimos pagam menos impostos,
do que aquelas que o ndo fazem e, por conseguinte, o valor das
sociedades pode ser influenciado por esta varidvel. Alguns dos
argumentos apresentados em favor do endividamento, relativamente a
emissio de capitais proprios, baseiam-se nos menores custos
administrativos da emissdo dos débitos e na inferior taxa de juro antes
de impostos, relativamente & taxa de rentabilidade exigida pelos
accionistas, Contudo, devido aos custos de incumprimento financeiro
motivado pelos custos de faléncia e de agéncia as empresas podem ter
menor valor.

A combinagdo dos efeitos dos impostos, do incumprimento
financeiro ¢ dos custos de transac¢do podera determinar a estrutura
financeira optima.

Este capitulo estd organizado do modo seguinte:

Numa primeira fase serfio apresentados os modelos de Modigliani
e Miller (MM) no contexto de uma economia sem Impostos e,
posteriormente, com impostos. Numa segunda fase, sera apresentado o
modelo de Robert Hamada que combina os modelos do C.A.P.M. e de
MM com impostos. A terceira fase sera consagrada a apresentagfo do
modelo de Merton Miller que toma em consideragdo os impostos sobre
as sociedades e sobre as pessoas singulares dos rendimentos
provenientes de obrigagdes e de acgBes. A quarta secgdo serd destinada
3 apresentacdio dos efeitos dos custos do incumprimento financeiro® e
dos efeitos dos impostos sobre a estrutura financeira. Na quinta sec¢do
sera apresentado o modelo de Ross e sera chamada a atengfo para o
facto da estrutura financeira poder ser utilizada como sinal credivel ao
mercado. A 1importinci da reestruturagdo das empresas na
determinacédo da sua estrutura financeira ¢ abordada na sexta secgdo. A
sétima secgdo terd por objecto a apresentagdo de dados estatisticos
sobre a estrutura financeira das empresas portuguesas.

Por ultimo, serdo apresentadas as principais conclusdes.

! Através da emissdo de acgdes ordindrias ou preferenciais.
2 Pela emissdo de obrigagdes ou de obrigagGes convertiveis em acgdes.
* Devido aos custos de faléncia ¢ de agéneia.
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Contributos para a Estrutura Financeira

Os contributos de Modigliani e Miller (MM) sdo da maior
importéncia para o estudo e compreensdo da estrutura financeira das
empresas,

Os seus modelos baseiam-se nos pressupostes seguintes:

eN3do existem impostos. Este pressuposto sera abondonado numa
segunda fase e este serd o unico meio de tributar as empresas.

eN3#o ha custos de transacg¢io.

¢Os individuos podem contrair ou conceder empréstimos a taxa de
Juro sem risco.

oN#o ha custos de faléncia das empresas.

eAs empresas s6 emitem dois tipos de empréstimos: sem risco €
com risco. Sempre que hd emissdo de divida (obrigagdes) ¢ para
recomprar acgdes ou sempre que ha emissdo de accdes € para amortizar
divida. Por outras palavras, a estrutura financeira ¢é afectada
imediatamente.

eOs resultados gerados pelas empresas serfo distribuidos na
totalidade sob a forma de dividendos.

eTodos os cash flows sdo perpéctuos e constantes, isto €, ndo
crescem. Este pressuposto implica que as depreciagdes de cada ano
devem ser compensadas por idéntico montante de investimentos.

eTodos os participantes no mercado antecipam oOS mesmos
resultados operacionais para cada empresa.

O “free cash flow”(FCF) que permite remunerar os accionistas é
igual a;

FCF = (P-CV-CF-DEP)*(1-Tc)+DEP-INV (1)

onde:

-P sdo os proveitos operacionais;

-CV s#o os custos varigveis operacionais;

-CF s@io os custos fixos operacionais com excepgdo das
amortizagdes;

-DEP sdo as amortizagdes;

-Tc é a taxa de imposto que incide sobre as sociedades;

-INV sdo os investimentos;
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Sendo DEP=INV a expressdo anterior pode ser reescrita

FCF = (P- CV - CF - DEP)*(1-T¢) (2)

Quando os cash flows sdo uma renda perpéctua, o “free cash
flow” corresponde aos resultados operacionais liquidos apds
impostos,isto €, ao cash flow que a empresa tem disponivel se ndo tiver
dividas.

Mateméticamente a formula é a seguinte:
FCF=EBIT * (1-Tc¢) = (P-CV-CF-DEP)*(1-Tc) (3)

onde:
EBIT séo os resultados antes de juros e impostos.
as restantes varidveis tém o significado ja conhecido.

Supondo que a empresa emite divida e que ndo existem resultados
extraordinarios o “cash flow” disponivel para os accionistas e
obrigacionistas € igual a:

RL+DEP-INV+I = (P-CV-CF-DEP-I)*(1-Tc)+DEP-INV+I (4)

onde:
RL sdo os resultados liquidos
as restantes varidveis tém o significado ja conhecido.

Sendo DEP = INV a expressio simplifica-se € exprime-se por
RLA+I = (P-CV-CF-DEP)*(1-T¢) - I+ I*Tc+1 (5)
RLAI =EBIT*(1-Tc) + I*Tc  (6)

A primeira parte da expressdo do lado direito € o “cash flow” de
uma empresa ndo endividada ao passo que a segunda corresponde ao
endividamento.
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Modigliani e Miller no contexto de uma economia sem impostos
formularam duas proposi¢des.

Segundo a proposicdo I, o valor das empresas ¢ independente da
sua alavancagem (estrutura de capitais) e € expresso através da seguinte
formula:

V.=V, =EBIT/WACC=EBIT/K,, (7)

onde:
V. € o vaior de mercado de uma empresa alavancada,

V € o valor de mercado de uma empresa ndo alavancada;
EBIT sdo os resultados operacionais;

K., ¢ o custo dos capitais proprios de uma empresa ndo
alavancada.

WACC é o custo médio ponderado do capital e obtem-se através
da formula;

WACC=D/V)*K,*(I-T)+(S/V)*K, (8)

D é o valor do endividamento da empresa;

V é o valor de mercado da firma;

K, € o custo (taxa) de mercado do endividamento,
T € a taxa de mmpostos;

S é o valor dos capitais proprios;

K, é o custo dos capitais proprios.
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De acordo com a proposi¢io II de MM, o custo dos capitais
proprios de uma empresa alavancada ¢ igual ao custo dos capitais
proprios de uma empresa ndo alavancada acrescido de um prémio de
risco. Este prémio é obtido pela diferenga entre o custo dos capitais de
uma empresa ndo alavancada ¢ o custo do endividamento ponderado
pelo grau de alavancagem.

O custo dos capitais proprios de uma empresa alavancada obtem-
se através da seguinte férmula:

KSLz‘ suU +{KSU“Kd)*(D/S) (9)

onde :

K, € o custo dos capitais proprios de uma empresa alavancada;

K., o custo dos capitais proprios de uma empresa ndo
alavancada.

K, € o custo (taxa) de mercado do endividamento;

D é o valor de mercado do endividamento;

S € o valor de mercado dos capitats proprios.

Numa economia a Modigliani e Miller sem impostos , nem o valor

da empresa nem o custo médio ponderado dos capitais sdo afectados
pela estrutura de capitais das empresas.
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De acordo com o Modelo de Modigliani e Miller no contexto de
uma economia com impostos sobre as sociedades, o endividamento
das empresas aumenta o seu valor porque os juros dos empréstimos
sdo dedutiveis para efeitos fiscais.

De acordo com a proposi¢io I, o valor de mercado de uma
empresa alavancada é igual ao valor de uma empresa sem alavancagem
acrescida dos ganhos da alavancagem que correspondem ao valor da
poupanga fiscal. Esta poupanca ¢ igual ao produto da taxa do imposto
pelo montante da divida.

O valor da empresa alavancada exprime-s¢ por:

V,=V,+T*D (10

onde :

V, é o valor de uma empresa alavancada,
V4 é o valor de uma empresa ndo alavancada que por sua vez €
igual a:

V,=S=(EBIT * (1-T)) K, (11)

T ¢ a taxa de imposto;
D é o montante da divida.

De acordo com a preposi¢io II, o custo dos capitais proprios de
uma empresa alavancada ¢ igual ao custo dos capitais proprios de uma
empresa nio alavancada mais um prémio de risco. Este prémio de risco
¢ fungdo do diferencial entre o custo dos capitais proprios de uma
empresa ndo alavancada e¢ do custo da divida, bem como da
alavancagem e da taxa do imposto.
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Matematicamente a proposi¢do II exprime-se por:

K=K+ (Ky-K)*(D/S)*(1-T) (12)
onde as variaveis tém o significado ja conhecido.

Numa economia a Modigliani e Miller com impostos, o
endividamento aumento o valor da firma (linearmente) e diminui o custo
médio ponderado do capital. ‘

No extremo, de acordo com estes autores, o valor da empresa ¢é
méximo com o minimo de capitais proprios.

Qutro contributo importante € o de Robert HAMADA ao
combinar 0 C.A.P.M. e 0 Modelo de Modighani-Miller Com Impostos
para obter o custo dos capitais proprios de uma empresa alavancada
(com endividamento).

Relembrando com o “Capital Asset Pricing Model” (C.A.P.M.) fo1
efectuado um esforgo adicional para medir o prémio do nisco financeiro.
De acordo com este modelo a rentabilidade dos valores mobilidrios de
rendimento varidvel € decomposta em duas componentes:

ea de um activo sem risco,

e acrescida de um prémio de risco que € fungdo da diferenca entre
as rentabilidades do mercado e de um activo sem risco multiplicada
pelo beta do titulo.

O C.APMexprime-s¢ matematicamente através da seguinte
férmula;

Ri=Ri+Bj* (Rm-Rp)  (13)

onde:
Rj é a rentabilidade do activo com riscoJ ;
Rr é a rentabilidade de um activo sem risco ;
B tem o mesmo significado do modelo de mercado;
Rm ¢ a rentabilidade do mercado.
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O modelo de Robert Hamada permite medir o risco dos negocios
e o risco financeiro e tem a formula matematica seguinte:

Ka= Rt + (Rm-Re)*Bu + (Rm-Re) * Bu* (1-T) *(D/S) (14)

rent. act. &/ risco + prémio do risco donegécio  +  prémio do risco financeiro

onde:

oK1 é o custo dos capitais proprios de uma empresa alavancada;
oRré arentabilidade de um activo sem risco;

eBu € 0 beta de uma empresa ndo alavancada,

eT ¢ a taxa de impostos ;

¢D ¢ o valor de mercado do endividamento da empresa;

S & o valor de mercado dos capitais proprios da empresa;

e As restantes variaveis tém o significado ja conhecido.

Este modelo contribuiu significativamente para precisar a medida
dos riscos dos negocios e financeiros, sobretudo, se 0 compararmos
com os graus de alavancagem operacional, financeiro e combinado.

Modelo de Merton MILLER



Elisio BRANDAO Reestruturacio de Empresas e Estrutura de Capitais

Este autor fez uma extensdo do modelo de Modigliani e Miller
com impostos sobre as sociedades aos casos em que as pessoas
singulares também sdo tributadas.

O valor de uma empresa ndo alavancada esprime-se pela formula
matematica seguinte:

Vv, = EBIT(l-I;Tc)(l‘Ts) (15)

onde:
T, é a taxa de imposto das sociedades, IRC.

T, é a taxa de imposto sobre as pessoas singulares resultante do

rendimento das accdes;
Os restantes parametros tém o significado ja conhecido.

O valor de mercado de uma empresa alavancada, de acordo com o
modelo de Merton Miller, é:

_ 0-T)a-T)] .
V. VU+[1 - } D (16)

onde:

T, é a taxa do imposto sobre as pessoas singulares resultante do

rendimento das obrigacdes;
as restantes variaveis tém o mesmo significado que anteriormente.

Se se ignorarem os impostos sobre as sociedades e sobre as
pessoas singular este modelo ¢ igual ao de modigliam sem impostos.

Se se ignorarem 0s impostos pessoais este modelo € igual ao de
modigliani ¢ Miller com impostos.

Apesar de este modelo tentar corrigir alguns dos inconvenientes
apresentados ainda nfo ¢ satisfactério visto que o bom senso evidencia
que o valor da empresa nfo ¢ maximo quando todas as oportunidades
de investimento sdo financiadas por capitais alheios.

10



Elisio BRANDAO Reestruturacdo de Empresas e Estrutura de Capitais

“Financial Distress” e Custo de Agéncia

Os contributos de Altman e Jensen ¢ Meckling sdo fundamentais
para ultrapassarem algumas das Iimitagdes dos modelos anteriores.

A tomada em consideragdo do mcumprimento financeiro e do
custo de agéncia faz com que o valor de uma empresa alavancada
cresga até um determinado nivel de endividamento e, posteriormente,
decresga. Quanto ao custo médio ponderado do capital ocorre o
INVErso.

O endividamento excessivo é frequentemente avangade como
sendo o responsavel pela faléncia das empresas. Contudo, hd
sociedades com niveis modestos de endividamento que declaram a
faléncia. Dai, terem surgidos varios autores que se t€m preocupado em
prever as faléncias. De entre estes autores destaca-se Altman que
elaborou o método conhecido por “Z-score”.

Este autor desdobrou uma amostra em duas: uma constituida por
empresas falidas e outras por empresas que conseguiram sobreviver,
Seguidamente, utilizou a andlise em componente principal e
descriminante para seleccionar os indicadores que contribuem mais para
a inércia total.

A significdncia relativa de cada racio € expressa numa equagdo
que gera um “Z-score”, sendo definido um valor critico abaixo do qual
as empresas abrem faléncia e acima do qual sobrevivem.

A equagdo tem a seguinte expressio geral:

Z=a + PR, +YR, (17)

onde:
o, B ey sd0 pardmetros obtidos a partir de dados histéricos.
R, e R, sdo racios descricionarios.

11
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No que concerne aos custos de agéncia eles sdo devidos,
fundamentalmente, aos potenciais conflitos entre accionistas ¢
obrigacionistas. Aqueles podem decidir aumentar o endividamento, ou
vender activos de menor risco e comprar outros de maior risco, apds a
emissdo de um empréstimo obrigacionista, e, por conseguinte,
beneficiar os accionistas em detrimento dos obrigacionistas. Os custos
de obrigagdo, de controle e de perda de eficiéncia aumenta o custo dos
débitos e reduz o valor dos capitais proprios da empresa.

O valor de uma empresa endividade exprime-se por:

V.=V, +T*D-K,_ -K, (18)

onde :

K, representa o valor actual do custo de agéncia
K , exprime o valor actual do custo do incumprimento financeiro.

Tomando em consideragdo os custos de agéncia ou de mandato e
os do incumprimento financeiro o valor da empresa aumenta com algum
endividamento atingindo o maximo para, posteriormente, decrescer. Por
outro lado, o custo médio ponderado do capital decresce para,
seguidamente, voltar a aumentar.

12
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“Pie Theory”

Segundo a “pie theory” de Ross(1993) o “cash flow” gerado pelas
empresas ¢ afecto aos seguintes grupos:

» Accionistas, S;
« Obrigacionistas, B;
« Governo ( pelo pagamento dos impostos € taxas), G;

« Advogados (pelos custos de faléncia), L.

O valor total da empresa, V.., representa-se por.
V.=S+B+G+L (19)

Os dois primeiros grupos,S e B, representados por V , sdo “marketed
claims” e os dois ultimos, G e L, representados por V, séo
“nonmarketed claims™.

O valor total da empresa pode, pois, S€r €Xpresso por:

V.=V,+V, (20

De acordo com esta teoria o valor total da empresa,V ., permanece
malterado mas V,,pode variar com com a alteragfdo da estrutura de
capitais, em geral, e com o “debt-to-equity ratio”, em particular.

Segundo a “pie theory” um aumento de V, pode originar uma
diminuig¢io idéntica de V, e num mercado eficiente a estrufura de

capitais sera seleccionada de modo a maximizar o valor da primeira e a
minimizar o valor da segunda.

13
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“Pecking Order Theory”

Contrariando os modelos de “trade-off”, para os quais € possivel
estabelecer uma relagiio 6ptima entre os capitais proprios e o0s capitais
alheios e determinar, para um nivel dado de endividamento, os
beneficios fiscais e o custo de incumprimento financeiro, surge uma
nova abordagem.

Esta abordagem ¢ devida a Donaldson e, mais recentemente, a
Myers e veio a tornar-se conhecida por “pecking order theory”.

Esta teoria pode-se sintetizar nos seguintes pontos:

« As empresas preferem financiamentos internos;

« As sociedades adoptam a politica de dividendos em fungdo das
oportunidades de investimento e de modo a que este sogram grandes
alteracgdes;

« A politica de dividendos esta condicionada pela geragdo do cash
flow da empresa ¢ do montante dos investimentos perspectivados. Se
aquele € superior aos investimentos a empresa amortiza a divida e
compra titulos negocidveis no mercado de capitais. Se € imferior a
empresa vende os titulos negocidveis;

« Se o financiamento externo € necessario a empresa segue a
seguinte sequéncia:
- Em primeiro lugar, a empresa contrai empréstimos;
- Em segundo lugar, financia-se através da emissdo de produtos
hibridos, tais como obrigagdes convertiveis em acgdes;
- S6 em ultima instincia, se financia através da emissdo de
accgoes.

Esta teoria resurne-se a que a empresa tem preferéncia em financiar-
se com fundos gerados internamente através de resultados retidos e
amortizagdes, pela aversdo a emissdo de acgdes ¢ que a politica de
dividendos € “sticky”.

Para estes autores hd, pois, uma “pecking order” no financiamento
das empresas ¢ ndo uma “balanced approach” como resulta dos
modelos de “trade-off”.

14
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A Estrutura de Capitais como Sinal Financeiro

No caso em que o mercado de capitais é eficiente sob a forma
semi-forte, no sentido de Fama, a estrutura financeira das empresas
pode ser utilizada voluntariamente pelos gestores para sinalizarem ao
mercado as qualidades das boas empresas.

As razdes que estimulam os dirigentes a divulgarem
voluntariamente, ao mercado, as caracteristicas das suas empresas s&o:

ea reducdo do custo de agéncia ou de mandato;

o0 aumento da sua remuneracio;

ea obtencdo de financiamentos mais favoraveis.

Na auséncia de divulgagio de informagdo pelas empresas os
intervenientes no mercado decidiriam em fun¢do da qualidade meédia.
Esta situagdo levantaria um problema vulgarmente conhecido por
“selecgdio adversa”. As sociedades que se situam acima da média
sairiam do mercado e a repetigdo deste processo conduziria ao
desaparecimento do proprio mercado.

Mas as empresas concurrenciam-se no mercado em varios niveis:

edos produtos e servigos que prestam,

edos produtos financeiros (emissdo de acgdes, obrigagdes,
empréstimos bancarios, etc.).

Em consequéncia, as sociedades que se encontram acima da
qualidade média sdo incitadas a sinalizarem ao mercado as suas
qualidades superiores a fim de obterem financiamentos em condigOes
mais favoraveis que a média das sociedades.

Esta situagdo levanta o problema da credibilidade do smal
utilizado pelas sociedades para comunicarem as caracteristicas ao
mercado.

As boas empresas devem utilizar sinais que nfo poderdo ser
utilizados pelas empresas menos boas. Assim, para que um sinal seja
credivel deve satisfazer trés condi¢des:

e ter um custo (ndo ser um bem livre);

e ser emitido a priori e verificado a posterior;

e comportar incentivos € penalizagdes.

Varios foram os autores que elaboraram modelos que utilizam

variaveis que satisfazem estas caracteristicas de entre estes realgamos o
de Ross.

i5
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Modelo de Ross

Ross elabora um modelo em que a estrutura de capitais ¢ utilizada
como sinal financeiro.

Este autor pressupde que o mercado € perfeito, que os agentes
econdmicos sdo neutros em face do risco e que a firma s ¢ avaliada
pelos fluxos de fundos futuros antecipados pelo mercado.

Em consequéncia, uma alteragio do nivel de endividamento ¢
anticipada pelo mercado como uma revisdo do fluxo de liquidez futuro.

Um sistema de participagio dos gestores comportando incentivos e
penalizacdes estimula-os a sinalizarem correctamente as suas empresas.

Supondo a existéncia de dois grupos de sociedades( as bem
sucedidas do tipo A e as mal sucedidas do tipo B) e um contexto de
incerteza, o autor descreve o sistema de compensagdo dos dirigentes,
M, pago no final do periodo, do modo seguinte:

M=) 7, Vb {03005 @D

onde:

r € a taxa de juro sem risco do periodo;

¥, €7, sdo coeficientes de ponderacéo;

V, é o valor da empresa no inicio do periodo;

V, € o valor da empresa no final do periodo;

D é o valor da divida;

L € a penalizagio infligida ao gestor em caso de mcumprimento.

Os autores suposeram que o0s investidores utilizam o montante das
dividas, D, para perceberem se uma empresa ¢ do tipo A ou B, sendo
D* o montante maximo que uma empresa do tipo B pode suportar sem
declarar faléncia.

Portanto, o mercado percebe que a empresa € do tipo A se D yD*
€ vice versa.

16
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Para que o equilibrio seja possivel os gestores devem ser
incentivados a transmitirem sinais financeiros verdadeiros, isto €, a
compensagdo dos gestores de uma sociedade do tipo A e do tipo B, ¢
respectivamente :

v,
(I-o-r)--l—n+1«1 Via se D{D* mentindo
M,={ "5 (22)
?o(l*-r)lf + 71 Via 56 D*( D( V;, dizendo & verdade
T
5
Via .
Yo {1+1) IT +7v, Vipse D{D* dizendo a verdade 23
= r
M, = { (23)

Yo (l+r) :E' + 71 {(Vip—L) se D*( D{ V), mentindo
r

onde:

V. e V,sdo o valor de uma empresa bem e mal sucedida,
respectivamente, sendo o primeiro superior ac segundo.

Os gestores das empresas do tipo A sdo incentivados a
estabelecerem um nivel de endividamento superior a D*, para obterem a
maéxima remuneracio, e a transmitirem o sinal correcto.

Para que os gestores das empresas do tipo B nfo sejam
incentivados a emitirem sinais falsos querendo passar por empresas do
tipo A a compensagdo que eles obtém por dizer a verdade deve ser
superior, isto &,

Yo ViV (Vp-L) Cvo Vit v, Vy, (24)
Um gestor transmite um sinal correcto se o ganho marginal de um
sinal falso for inferior aos custos de faléncia por ele suportados.

A estrutura financeira pode, pois, ser utilizada para informar o
mercado das verdadeiras caracteristicas das empresas.
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Contributo da Teoria das Opgdes para a Estrutura Financeira

De acordo com Black e Scholes os capitais proprios de uma
empresa alavancada podem ser vistos como uma op¢#o de compra. Para
uma empresa que emite obrigagdes € equivalente a vender activos em
contrapartida do encaixe e da detengfo de uma op¢do de compra.

Supondo que as obrigagdes emitidas pela empresa t€m cupdo zero,
ndo ha custos de transac¢do nem impostos, hd uma taxa de juro sem
risco conhecida e as antecipacbes do investidores sdo homogéneas
acerca do valor dos activos da empresa, o valor da posigdo dos
accionistas é igual ao valor actual das obrigagdes ¢ da opglo de
compra.

Se no vencimento, o valor da empresa é superior ao valor nominal
das obrigagdes, os accionistas exercem a sua opgdo de compra pagando
as obrigagSes e ganham o excesso. Caso confrario, os accionistas ndo
exercem a op¢do de compra.

Assim, no vencimento da op¢do, a riqueza dos accionistas serd o
maximo valor entre zero e a diferenga positiva entre o valor da empresa
e o valor do endividamento.

No contexto de uma economia sem impostos nem custos de
transacgdo a teoria das opgdes sustenta, contrariamente a posi¢do de
Modigliani-Miller, que o valor da empresa cresce com o aumento do
endividamento.

A divergéncia das conclusdes € devida ao facto da teoria das
opgdes pressupor que € possivel a redistribuigdo ndo antecipada de
riqueza.
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Contributo da Reestruturacio de Empresas
para a
Estrutura de Capitais

O estudo da reestruturagdio das empresas ¢ de grande importancia
para a compreenséo da sua estrutura financeira e pode consistir:

ena prorrogacio do vencimento das dividas;

ono perddo de parte das dividas;

etroca de dividas em acgdes;

econversdo de obrigagdes em acgdes;

ena troca de acgdes;

ena venda de ac¢des;

ena emissdo de ac¢des a subscrever por novos investidores;
ena venda de activos para pagar dividas;

ena realizagdo de fusdes;

ena concretizacdo de operagdes de “leverage buyout-Lbo™.

A reorganizacdo das sociedades produz efeitos sobre:

e flexibilidade nos pagamentos do reembolso do capital e dos
juros gragas aos periodos de caréncias e aos perddes das dividas;

ea menor complexidade dos contratos medida através do mamero
de contratos de dividas a longo prazo por empresa;

ea concentragdo do capital medida pelo mimero de accionistas;

#0s niveis de endividamento.

De entre os autores que tém estudado esta matéria merecem realce
as analises efectuadas por Altman(1993), Shyam-Sunder e Myers(1995)
e James Christopher(1996).

Mais recentemente, destaca-se o estudo de Gilson(1997).
Este autor estudou a estrutura financeira das empresas que
apresentaram dificuldades financeiras® e renegociaram as suas dividas.

* A estrutura de capitais pode também ser estudada em empresas que ndo estiveram em
dificuldades financeiras ¢ efectuaram operagbes de reestruturagio, a saber: “leveraged
buyout(LBO), operagdes de recapitalizagio, recompra de acgdes e fusdes.
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O trabalho é efectuado a partir de uma amostra de 108 empresas ¢
compreende os anos de 1980 a 1989. A amostra foi subdividida em
duas subamostras de 51 e 57 sociedades. A primeira, diz respeito as
empresas que foram reestruturadas por decisfio judicial e a segunda por
decisdo ndo judicial.

O modelo que utilizou exprime-se matematicamente por:
D=uD"+(1-pW)D,+e (25

onde:

D, é o racio de alavancagem’® no final do periodo de

reorganizacio;

D representa o rdcio de alavancagem no micio do periodo de
reestruturacdo;

D" & o racio de alavancagem optimo no final do periodo de
reestruturagdo ignorando os custos de ajustamento das dividas;

L representa os custos de transacgdo ¢ [L(&(0,1)). Se os custos
de transacgfio sdo iguais a zero entdo éigualaleD =D .

O processo de reestruturagio faz com que a empresa renove a sua
estrutura de capitais e se mova em direcgdo & alavancagem oOptima.

Se LLé igual a zero D =D, isto €, os custos de transacgdo sdo

demasiado elevados e a empresa permanece com o mesmo “leverage”
que tinha no inicio do periodo da reestruturagéo.

A alavancagem das empresas que apresentam dificuldades
financeiras é elevada quer antes, quer apds a reestruturagéo.

5 Opler e Titman(1994) para medirem a alavancagem (leverage) utilizam os ricios:

e Valor nominal das dividas a longo prazo / (valor nominal das dividas a longo prazo + valor
contabilistico dos capitais proprios) ou seja valor nominal das dividas a longo prazo / valor
contabilistico do activo ou activo fotal.

* Valor nominal das dividas a longo prazo / (valer nominal das dividas a longo prazo -+ valor de
mercado das acgdes ordindrias) ou seja valor nominal das dividas a longo prazo / valor de
mercado do activo ou capital total.

Estes ricios foram também utilizados por Gilson(1997).

Alderson e Betker(1993) definem “leverage” através do racio que em numerador considcra o

valor nominal das dividas a longo prazo e em denominador o “going concern value” estimado.
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Contudo, ela é mais elevada nas empresas cujas dividas sdo
renegociadas com os credores sem o recurso a decisdes judiciais.

Para Gilson(1997) a alavancagem elevada das empresas é devida
aos custos de transac¢dio serem grandes e constifuirem — um
impedimento para que elas reduzam as suas dividas e se reorganizem
voluntariamente. Estes custos sdo, pois, responsaveis pelo atraso no
ajustamento do racio de alavancagem real ao rdcio de alavancagem
Optima.

Os obstaculos ao ajustamento da divida ao “leverage” 6ptimo sdo
em numero de cinco, a saber:

edificuldade em conseguir que os credores participem no plano de
reestruturacio da empresa. Os credores analisados individualmente t€m
incentivos para ndo perdoarem parte do capital ou trocarem créditos
por ac¢des na medida em que antecipem que os restantes credores fardo
as concessdes necessarias para que a empresa se viabilize, As empresas
com um elevado nimero de credores terdo maiores dificuldades em
reestruturar as suas dividas sem recorrerem a decisdes judiciais.

e0s credores institucionais tém preferéncia pelas dividas dos seus
clientes relativamente 4 participagio no capital ou ao perddo total ou
parcial dos ecréditos. Segundo James(1995), isto deve-se ao facto da
legislacdo financeira restringir a participagdo no capital dos credores
institucionais em empresas nio financeiras e de as obrigar a possuirem
capitais proprios mais elevados para fazerem face aos riscos dos
investimentos em acg¢des. A relutincia em conceder o perddo das
dividas ¢ devido & reducfo dos resultados nas contas dos credores
institucionais.
O perdio de dividas tem consequéncias adversas ao nivel dos impostos.
Quando os créditos sdo vendidos ou substituidos por valores inferiores
ao valor nominal a diferenga é acrescida & matéria colectavel e tributada
4 taxa normal do imposto sobre as sociedades®. Por conseguinte as
empresas sdo incitadas a manterem elevadas as suas dividas para
evitarem acrescer os resultados tributavets.

® A diferenca entre o valor nominal ¢ o valor inferior da nova divida ¢ considerada “cancellation
of indebtedness-cod” e de acordo com a seccdo 61(a)(12) do “Internal Revenue Code™ ¢ tributada a
taxa ordinaria das empresas.
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e0s gestores tém vantagens informacionais sobre os “outsiders”. A
existéncia de informacdo assimétrica dificulta a troca de dividas por
acgOes ordinarias na medida em que estas podem estar sobreavaliadas.
Segundo Brown et al. (1993), este risco € real e cresce a medida que os
activos intangiveis’ assumem maior importincia. Na medida em que os
gestores possuem “inside information” sobre as suas empresas existe
um desencorajamento 4 redugdo das dividas.

ea venda de activos®. Segundo Brown et al.(1994) a venda de
activos a qualquer prego (at fire-sale price), por pressdo dos credores,
origina prejuizos para a empresa e constitui mais um obsticulo a
reducdo das suas dividas.

As variaveis utilizadas para estudar a estrutura optima foram:

eresultados transitados negativos expressos em percentagem do
activo total;

eracio de alavancagem médio do ramo da empresa;

*“market-to-book ratio”(das ac¢des ordinarias) médio do ramo ;

ecusto de liquidagio;

elogaritmo neperiano dos activos.

A alavancagem Optima das empresas € baixa quando 0s seus
resultados transitados negativos sdo avultados. Graham(1995) sustenta
que as empresas com estas caracteristicas escolhem um “leverage”
baixo ao renegociarem a divida por dois motivos:

ea reducdo da matéria colectavel® ndo € interessante, neste caso;

a probabilidade destas empresas se encontrarem de novo em
dificuldades financeiras'®.

? Smith e Watts(1992) medem os activos intangiveis através do indicador “market-to-book ratio”.

Alderson e Betler (1995) para medirem os activos intangiveis utilizam mais dois rcios, a saber:

s (R&D / Vendas) médio do ramo da empresa;

+ O custo de liguidagdo, tendo em numerador, a diferenca entre o “going concemn value” e o
valor de liquidacio, e em denominador o “going concern value™,

8 A venda de activos é medida através da reducdo do valor contabilistico do active total (book
value of total asset) ao longo do periodo de renegociacio.

® A redugiio da matéria colectdvel devido aos juros da divida ¢ menos importante visto que as

empresas com elevados resultados transitados negativos podem reportd-los para os anos
futuros. Trata-se pois do principio da solidariedade dos exercicios.
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A alavancagem Optima das empresas pode ser baixa quando os
seus activos intangiveis s3o elevados.

A alavancagem o6ptima das empresa pode ser elevada quando os
seus concorrentes tém dividas elevadas.

Para Ross(1977), as empresas com alavancagens elevadas utilizam
as dividas para transmitirem ao mercado um sinal da sua elevada
rentabilidade futura esperada.

Os niveis de endividamento permanecem elevados'' apds a
operagdo de reestruturacdo, sendo mais elevados no caso de empresas
cujas dividas so renegociadas, com os credores, através de decisdes
no judiciais.

Esta conclusdo é devida a existéncia de factores que tornam
avultados os custos de redugdo do endividamento e/ou de emissdo de
novas acgdes e, por conseguinte, dificultam o ajustamento das dividas a
estrutura optima de capitais.

Gilson (1997) identificou os factores que dificultam o ajustamento
do endividamento & estrutura optima de capitais como sendo os custos
de transacc¢do. Nas situagdes em que as reorganizagdes sdo efectuadas
por via judicial os custos de transac¢do sdo inferiores e a alavancagem
é, normalmente, mais fraca.

Para este autor, os custos de transacg¢io produzem um impacto'?,
estatisticamente significativo, sobre a decisdo da estrutura financeira
das empresas.

19 A nova renegociaciio pode conduzir & emissio de acgGes ordindrias a serem subscritas por novos
investidores. Esta situacfo pode originar uma alteragio de propriedade com todas as suas
consequéncias.

Upara Stulz(1990) esta situacio pode conter algum valor acrescentado na medida em que reduz os
recursos disponiveis aos gestores para financiarem projectos pouco rentaveis, Por outro lado, esta

situacfio permite aos credores controlarem os gestores de um modo mais efectivo.

'2 Esta conclusdo contraria os resultados alcangados por Masulis(1988), para quem os custos de
transaccio sdo relativamente reduzidos.
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Um dos processos de reduzir os custos de transacgdo ¢ limitar o
ntimero de credores e a complexidade da estrutura de capitats.

As empresas podem racionalmente decidirem permanecer com
uma elevada alavancagem, ap0Os a reorganizagdo, porque ela permite,
aos credores, um maior controle sobre os gestores.

Tashjiam, Lease e McConnell(1996), propSem a técnica do
“prepackaged”® para ultrapassar as dificuldades apresentadas pelas
reestruturagdes convencionais judiciais ou ndo judiciais.

A vantagem da técnica do “prepackaged” € pemmitir que o
processo de faléncia seja concluido muito mais rapidamente do que os
processos convencionais. Assim, o custo de reestruturagdo das
empresas ¢ inferior e o ajustamento das dividas das sociedades, a sua
estrutura de capitais Optima, é mais rapido.

13 et « o : - o ar . .

A técnica do “prepackaged” consiste em recorrer 4 decisdo judicial das empresas em
dificuldades financeiras e, simultineamente, submeier um plano de reestruturagdo que mereceu o
acordo prévie dos credores.
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Estrutura de Endividamento das Empresas Portuguesas da
Industria Transformadora

A estrutura de endividamento das empresas da industria
transformadora ¢ bastante elevada.

De acordo com os dados acabados de formecer pelo Banco de
Portugal, relativo ao ano de 1993 e para uma amostra constituida por
7267 empresas das quais 16% pertencem ao distnito de Aveiro( com a
mesma % do distrito de Lisboa ) constata-se o seguinte:

e a autonomia financeira € de 25,92 % ;

e 0s juros suportados representam 4 % da estrutura dos custos ¢
perdas;

e os resultados correntes e liquidos sdo negativos.

Verifica-se, pois, que as sociedades da indistria transformadora
recorrem em grande proporgdo ao financ :mento alheio para
concretizarem as oportunidades de investimento € que o0s juros
absorvem uma % importante do cash flow gerado. Verifica-se
igualmente que elas apresentam grandes dificuldades de
competitividade.

No que respeita 'a estrutura das origens de fundos o
autofinanciamento representa 28 %, os aumentos de capital e os

financiamentos bancario 10% cada, e o crédito dos fornecedores 8%.

Observa-se que o recurso ao financiamento por capitais proprios
é bastante reduzido.
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CONCLUSAO

Este artigo teve por objectivo analisar os estudos que mais
contribuiram para a compreensio da estrutura financeira das sociedades
e, consequentemente, para a determinagdo do custo do capital e do
valor das empresas.

Numa primeira fase, foi considerada uma economia sem Impostos.
Neste contexto, segundo Modigliani e Miller, nem o valor das empresas
nem o custo médio ponderado do capital sfo afectados pela estrutura de
capitais.

Numa segunda fase, foi considerada uma economia com impostos.
Modigliani ¢ Miller consideraram a existéncia de impostos sobre as
sociedades e Miller tornou-os extensivos as pessoas singulares.

Segundo estes autores quer o valor da empresa quer o custo médio
ponderado dos capitais s3o influenciados pelo endividamento da
empresa. O valor da empresa varia linearmente com o montante do
endividamento.

A tomada em consideragio do “financial distress” e dos custos de
agéncia faz com que o valor da empresa aumente até um certo nivel de
endividamento para, seguidamente, comecar a decrescer.

Assim, a estrutura Optima de capitais ndo corresponde ao
endividamento maximo.

Foi ainda evidenciado, com o modelo de Ross, que a estrutura
financeira das empresas pode ser utilizada como um sinal credivel das
reais caracteristicas das empresas.

Seguidamente foi exposto que, os custos de transacgdo podem
surgir como factores que dificultam a reestruturagdo das empresas € o
ajustamento das suas dividas a estrutura dptima de capitais.

Por 1ltimo, foram expostas algumas estatisticas sobre a estrutura
financeira das empresas portuguesas que comprovam um “leverage”
elevado, a semelhaca das sociedades americanas que foram
apresentadas neste estudo.
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