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Resumo

Neste trabalho pretendemos analisar os efeitos da adesao de Portugal ao euro, nomeadamente
as implicagGes que a descida das taxas de juro ird provocar na estrutura de financiamento das
empresas.

A luz das diversas teorias que tem procurado explicar a composi¢do da estrutura financeira das
empresas, é estudado o efeito que uma diminuicdo das taxas de juro ird causar nas praticas de
financiamento das empresas.

Quer ateoria classica, que procura encontrar uma combinacdo de capitais que maximiza o valor
da empresa, bem como as que se tém baseado num equilibrio entre os beneficios e custos do
endividamento (tradeoff), ou ainda as que defendem uma hierarquia de preferéncias na escolha
de novas fontes de financiamento (pecking order), todas elas apontam para um acréscimo do
racio de endividamento num cendrio caracterizado pela descida das taxas de juro. Resta apenas
saber se o intervalo disponivel para a eventual descida, sera suficiente para provocar uma
alteragdo significativa dos habitos das empresas.

1. Introducéo

Com a criacdo de uma moeda Unica (euro), esperam-se algumas alteragdes em muitas das
variaveis determinantes na actividade empresarial. Entre essas variaveis destaque-se a descida
das taxas de juro, como consta dos critérios de convergéncia, a respeitar pelas diferentes
economias para aceder a moeda Unica 1. Neste contexto, procuraremos analisar alguns dos
efeitos das descidas das taxas de juro nas teorias que se tém debrucado sobre a estrutura do
capital e consequentemente tecer alguns comentarios sobre eventuais tendéncias na estrutura
financeira das empresas portuguesas.

Muitas das teorias que tém procurado explicar as estruturas de financiamento das empresas,
defendem que a estrutura do capital 6ptima é aquela que resultam de um equilibrio («tradeoff»)
entre os beneficios fiscais resultantes da utilizagéo de capitais alheios e os custos de insolvéncia
e de agéncia que o mesmo acarreta. Outros, destacando-se desta forma de abordagem e
baseando-se nos sinais que o recurso a determinada fonte de financiamento transmite ao
mercado, por virtude da existéncia de assimetrias de informacéo, tém defendido que as empresas
seguem uma hierarquia de preferéncias («pecking order») quando necessitam de capitais para
financiar o seu crescimento. Esta teoria defende que os recursos gerados internamente
(autofinanciamento) situam-se no topo das preferéncias, seguindo-se os capitais alheios e s6 em
ultimo lugar é que as empresas recorrem ao aumento do capital ou a cortes nos dividendos.

Assim, num mercado em que os capitais alheios se tornam menos onerosos para a empresa, €
necessario analisar de perto os custos e beneficios do endividamento para que se possam tecer
alguns cenérios quanto a evolugdo previsivel das estruturas de financiamento das empresas,
nomeadamente em Portugal.

1 Assim tem acontecido nos Ultimos tempos, s6 em 1997 o Banco de Portugal desceu as suas taxas de juro de
referéncia 1,4 pontos percentuais e segundo sondagens realizadas pela agéncia Reuter e pelo BPI junto dos
operadores financeiros é de admitir que a taxa de referéncia do euro — a fixar pelo futuro Banco Central
Europeu em 1 de Janeiro de 1999 — ficara entre os 4 e os 4,5%. O que, comparando com a actual taxa de
cedéncia de liquidez diaria em regime de leildo do Banco de Portugal de 5,3%, permite ao Banco Central
Portugués um corte maximo de 1,3 pontos percentuais em 1998. Esta descida das taxas de referéncia do Banco
de Portugal repercutem-se naturalmente, embora com algum atraso, nas taxas de juro quer das operagdes
activas quer passivas dos bancos e como tal nas taxas de juro a que as empresas se podem financiar.
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O custo médio ponderado do capital, também designado custo do passivo ou custo do capital
simplesmente, é dado pela média aritmética ponderada do custo das diferentes fontes de
financiamento que a empresa utiliza, considerando como pesos a propor¢éo de cada uma
dessas fontes de financiamento. E frequente, para efeitos de calculo do custo do capital, agrupar-
-se os diferentes tipos de recursos financeiros em dois grandes grupos: capital préprio que
integra o capital social, as reservas e os resultados retidos e capital alheio ou endividamento.

Designando por:

ke— rendibilidade esperada dos capitais préprios ou custo dos capitais proprios;
ki — rendibilidade esperada dos capitais alheios ou custo dos capitais alheios;

S — valor de mercado do capital préprio;

D — valor de mercado dos capitais alheios;

V=S+D — valor de mercado da empresa;

t— taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas,

o custo médio ponderado do capital depois de impostos sobre os rendimentos das pessoas
colectivas, kO, sera dado por:

kk U 'r'"<>>
onde,

D
———————— =L, representa o racio de endividamento.

Quando a empresa ndo se encontra cotada na Bolsa, como acontece com a grande maioria das
empresas portuguesas, apenas nos resta a informacao contabilistica para se determinar as
grandezas S e D, devendo, no entanto ser complementada com a informag&o que pode ser
obtida nos mercados financeiros.

Reordenando a expressao (1) podemos obter o custo ou taxa de rendibilidade dos capitais
préprios de uma empresa endividada,

()

Esta expressédo coloca em evidéncia que o custo do capital préprio € uma fungdo crescente com
o racio de endividamento (D/S).

O custo efectivo para a empresa do capital alheio, pode ser considerado constante para niveis de
endividamento sustentaveis, em virtude do pequeno risco de insolvéncia financeira que os
credores enfrentam, passando a partir de determinado ponto a crescer devido ao acréscimo do
risco financeiro.

Assim, o custo médio ponderado do capital, kO, tende a decrescer, com o acréscimo do racio de
endividamento, em virtude das economias resultantes da substituicdo do capital préprio pela
divida (intensifica-se o uso dos recursos mais baratos). Tal tende a verificar-se até ao ponto LO,
em que essas economias sao ultrapassadas pelo acréscimo de ke em virtude do risco financeiro
gue recai sobre os accionistas existentes (Figura 1).

O nivel de endividamento LO, que minimiza o custo médio ponderado do capital, é, portanto,
segundo esta linha de abordagem o que define a estrutura éptima do capital, pois é aquele que
maximiza o valor de mercado da empresaz2.

2 Modigliani e Miller (1958), debaixo de um conjunto de hip6teses defendem que o custo médio ponderado do
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Figura 1: Evolucdo do custo do capital préprio, custo do capital alheio, custo médio
ponderado do capital e do valor da empresa, com o récio de endividamento

LO— réacio de endividamento éptimo.

capital mantem-se constante qualquer que seja a sua estrutura de capitais. Segundo estes autores: (i) o custo
do capital préprio é crescente com o racio de endividamento, quanto maior for o endividamento maior é o risco
financeiro e, por conseguinte, mais elevada sera a remuneracgédo exigida pelos detentores dos capitais préprios;
(i) o custo dos capitais alheios é constante; (jii) o custo médio ponderado do capital mantem-se constante
qualquer que seja o peso do endividamento na estrutura de financiamento. Se esse peso aumenta, o ganho daf
resultante é absorvido pelo agravamento do custo dos capitais préprios; se diminui, passa-se naturalmente o
contrario.

Mais tarde os mesmos autores, num outro trabalho (1963), vém a ratificar as suas conclusdes ao incluirem a
tributagcdo sobre o rendimento das pessoas colectivas, o que até aqui esteve ausente, concluindo agora que o
custo médio ponderado do capital seria minimo e o valor da empresa maximo quando esta se financia a cem
por cento com capitais alheios.
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Num quadro de descida de taxas de juro, assistir-se-4 a uma queda de ks(deslocacao paralela,
no sentido do eixo das abessi¢as, da curva que traduz o custo dos capitais alheios), alterando-se
também a curva que traduz a evolucdo do custo dos capitais proprios, ke, em virtude do
acréscimo dos resultados da empresa, devido a diminuicdo dos encargos financeiros. O racio de
endividamento que minimiza o custo médio ponderado do capital, kO, deslocar-se-& para a direita
em virtude ndo s6 da descida de k, mas também ao acréscimo de ke. Assim, se a empresa
pretende minimizar kO, tendera a substituir capital proprio por capital alheio, o que conduzird a um
acréscimo do racio de endividamento, isto é, a uma alteragcdo da sua estrutura de financiamento,
conforme € ilustrado pela Figura 2.

3. Modelos Baseados nos Custos e beneficios do Endividamento

Considerando os custos e beneficios do endividamento tem sido defendido pela literatura que a
estrutura 6ptima do capital de cada empresa resulta de um equilibrio marginal entre as
poupancas de imposto que provém da utilizagdo da divida na sua estrutura de financiamento e
0s provaveis custos de insolvéncia financeira que essa mesma divida acarreta.

Neste tipo de modelizacédo consideram-se como beneficios fiscais as poupangas de impostos
quer das pessoas colectivas (empresas) quer das pessoas singulares (accionistas e
obrigacionistas), quando comparadas estruturas de financiamento alternativas. Assim, quando é
considerada a tributag@o sobre o rendimento das pessoas colectivas e singulares, a estrutura de
financiamento da empresa deve permitir maximizar o rendimento disponivel dos «fornecedores»
de capital (préprio e alheio) depois de impostos, ou seja, deve maximizar o valor actual dos
beneficios fiscais e ndo apenas minimizar a sua carga fiscal.

Nesta linha de abordagem destaque-se os trabalhos de Miller (1977) e de DeAngelo e Masulis
(1980), entre outros.

Miller considerando, como fontes de protecgéo fiscal das empresas, apenas os custos financeiros
dos capitais alheios e uma tributacéo diferenciada sobre o rendimento dos accionistas e
obrigacionistas conclui que embora nédo exista uma estrutura de financiamento, determinada
pelos impostos, ao nivel de cada empresa em particular, existe uma estrutura 6ptima do capital
para o sistema empresarial no seu conjunto.

Figura 2: Evolucdo do custo do capital préprio, custo do capital alheio, custo médio
ponderado do capital e do valor da empresa, com o racio de endividamento
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LO— ré&cio de endividamento 6ptimo.

Estrutura esta que tendera a favorecer o uso dos capitais alheios, numa conjuntura caracterizada
pela descida das taxas de juro.

Admitindo a possibilidade de existirem outros beneficios fiscais (amortizagdes, reintegracgoes,
crédito fiscal disponivel, ...) substitutos dos encargos da divida — o que até aqui foi omitido —
e, que a vantagem fiscal é globalmente limitada, pois, & medida que a proporcéo do
endividamento cresce na estrutura de financiamento, existe uma probabilidade crescente do
resultado da empresa cair abaixo de determinado nivel, ou seja de atingir um ponto critico a
partir do qual a protecg¢do de imposto proporcionada pelos beneficios fiscais disponiveis nédo
pode ser utilizada.

Trabalhos como o de De Angelo e Masulis, vao generalizar o modelo de Miller e refutar as suas
conclusGes. Estes autores para estabelecer uma ligagcdo entre o valor de mercado da empresa e
as decisGes que a mesma toma quanto ao peso do endividamento na sua estrutura de
financiamento, comecam por compreender o comportamento dos investidores, uma vez que a
presenca de uma tributagdo diferenciada sobre o rendimento, segundo a categoria de titulos
(accdes e obrigacdes), ndo pode deixar de agir sobre a procura de cada uma das categorias.
Permitindo-lhe a compreenséo desse comportamento fornecer uma explicagdo mais rigorosa do
«efeito clientela» (relativamente a Miller) e deduzir a curva agregada da procura de titulos da
divida, tal como é apresentada na Figura 3.

Do mesmo modo, considerando diferentes cendrios possiveis para os resultados antes de juros,
outros encargos dedutiveis que ndo implicam desembolso e impostos e, consequentemente,
para o rendimento dos titulos, os autores deduzem a curva da oferta dos titulos (Figura 3).
Curva que tem em conta a possibilidade da empresa utilizar os beneficios fiscais
proporcionados pelos encargos da divida sem desperdicar os outros beneficios fiscais
disponiveis, pois a sua deducdo baseia-se no valor marginal da divida para a empresa em
termos de beneficios fiscais.

Assim, associado a situacédo de equilibrio de mercado, dada pelo endividamento Q, a que

corresponde uma estrutura de pregos dos titulos dada por Pd > Ps(1-t), cada empresa pode definir
um nivel de endividamento 6ptimo, a que corresponde F* tal que F*>F(méx>3 na sua estrutura de
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financiamento 3, 4, 5. Para esse nivel de endividamento, a desvantagem marginal prevista quanto
a tributacdo pessoal dos rendimentos da divida (em virtude das taxas de tributagcdo mais pesadas
a que os juros estdo sujeitos admitida pelos autores), é igual a poupanca marginal de imposto da
empresa proporcionada pelo seu endividamento, tendo em atencéo a probabilidade de utilizagédo
efectiva de outras fontes de alivio fiscal 6. Assim, todo o nivel de endividamento inferior/superior
a F*, implica que a divida tenha um valor marginal positivo/negativo, respectivamente.

Admitindo uma descida das taxas de juro, para as mesmas fontes de protecgédo fiscal disponiveis
nédo relacionadas com o endividamento, a divida passara a possuir um valor marginal positivo
para niveis de endividamento superiores e por consequéncia as empresas tendem a endividar-se
mais.

Chegados a este ponto é legitimo perguntar se a inclusdo dos custos de insolvéncia financeira,
que até aqui foram omitidos, n&do alteram as nossas conclusges.

Na presenca de custos de insolvéncia financeira o valor de uma empresa endividada, que a
escolha da estrutura do capital deve procurar maximizar, sera dado por:

Valor de uma empresa = Valor se totalmente financiada por capitais préprios + VA dos
beneficios fiscais - VA dos custos de insolvéncia financeira

Figura 3: Equilibrio no mercado da divida na presenga de substitutos do endividamento
enquanto fontes de protecc¢do fiscal da empresa.

Preco de mercado”
por unidade de
rendimento bruto
esperado dos
titulos da divida

Pd=(1-t]Ps

»
Rendimento bruto esperado
dos titulos da divida

(1) Curva da procura dos titulos da divida.
(2) Curva da oferta dos titulos da divida.
FONTE: DeAngelo e Masulis (1980: 13)

3 Pd e Psrepresentam os precos correntes que se estabelecem no mercado dos titulos da divida e do capital
proprio, respectivamente, antes de ser considerada a tributagdo sobre o rendimento das pessoas singulares, a
que o rendimento de cada investidor esta sujeito.

4 Na situagdo de equilibrio a relacéo entre os pregos dos titulos, Pd> Ps (1-t), implica que a estrutura de taxas
de tributagdo seja tal que (1 -td) > (1 -ts) (1 -t), isto é, a estrutura de taxas é tal que permite a todo o investidor
limite obter um rendimento liquido de impostos superior ao que renuncia quando substitui uma unidade de
capital préprio por uma unidade de divida na sua carteira de activos financeiros.

5 p(max.) corresponde ao nivel de endividamento que permite & empresa a plena utilizagdo dos beneficios fiscais
disponiveis, para além dos relacionados com o endividamento.

6 Note-se que a medida que o endividamento aumenta a poupanga marginal de imposto realizada ao nivel da
empresa diminui, a0 mesmo tempo que aumenta a carga fiscal sobre o rendimento das pessoas singulares a
medida que se procede a substituicdo de uma unidade de capital préprio pela divida.
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Num cenario caracterizado pela descida das taxas de juro, ja vimos que o valor actual dos
beneficios fiscais tendem a crescer, para niveis de endividamento dados, sempre que a empresa
utilize as diversas fontes de proteccao fiscal disponiveis, para além das relacionadas com os
encargos da divida. Relativamente ao valor actual dos custos de insolvéncia financeira,
dependem da probabilidade de insolvéncia e da magnitude dos custos directos e indirectos, se
ocorrer uma situacédo de insolvéncia.

Seguindo Suérez, Suérez (1993) e Martin e Scott (1976) a probabilidade de a empresa se
mostrar insolvente (temporaria ou definitivamente), é tanto maior quanto maior for o peso dos
encargos do endividamento nos seus resultados antes de juros e impostos, bem como a
volatilidade destes Ultimos. Como medida de quantificagdo da mesma (admitindo que a empresa
possui na sua estrutura de financiamento, ad infinitum, um montante fixo de endividamento),
propdem a seguinte expressao:

plx > K, a] = 1-p[x < K 4] ®

em que X é uma variavel aleatéria subjectiva, que expressa os resultados antes de juros e
impostos e Kj D o montante dos encargos financeiros que a empresa tem que satisfazer por
virtude dos recursos alheios que detem na sua estrutura de financiamento.

Como se pode observar pela expresséo (3), a descida de Kj ceteris paribus, arrasta consigo uma
descida da probabilidade de insolvéncia. Assim, tudo nos leva a querer que uma descida das
taxas de juro, a luz desta categoria de abordagem (modelos da estrutura do capital éptima
baseados num tradeoff entre custos e beneficios do endividamento), levard a empresa a reagir
no sentido de aumentar o peso dos capitais alheios na sua estrutura de financiamento se o
objectivo dos administradores for maximizar o seu valor de mercado.

4. Teorias baseadas no efeito das assimetrias de informacéo: a hipétese da pecking order

Baseando-se na existéncia de assimetrias de informacdo, sobressai, no inicio dos anos oitenta,
uma corrente de abordagem que tem mostrado que a escolha da estrutura do capital ao sinalizar
expectativas ao mercado de capitais, acerca das suas oportunidades de investimento e do valor
dos seus activos (que constituem uma informagédo privilegiada dos administradores e de outras
pessoas internas a empresa), leva a que as empresas tendam a seguir uma hierarquia de
preferéncias na escolha das suas fontes de financiamento (pecking order), que seguindo Myers
(1984) podera assim ser descrita:

1 As empresas preferem o autofinanciamento.

2. Adaptam os seus racios objectivos de distribuicdo de dividendos as suas oportunidades de
investimento, enquanto tentam evitar alteragdes subitas da politica de dividendos.

3. As politicas de dividendos complicadas, além das flutuagdes do nivel da rendibilidade e das
oportunidades de investimento, podem significar que os fluxos de tesouraria gerados
internamente sejam, por vezes, superiores as despesas de investimento e, outras vezes,
inferiores. Se forem superiores, a empresa amortizara o endividamento ou investira em titulos
negociaveis. Se forem inferiores, a empresa reduzira as suas despesas ou vendera os titulos
negociaveis.

4. Se for necessario o financiamento externo a empresa emitira em primeiro lugar os titulos mais
seguros. Ou seja, comecardo pelo endividamento, depois, emitirdo, eventualmente, titulos
hibridos, como as obrigacdes convertiveis, finalmente e em dltimo recurso, emitirdo acgdes.

Segundo este tipo de abordagens, os montantes de divida que as empresas incluem na sua
estrutura de financiamento obedecem mais as necessidades de financiar o seu crescimento e
reserva de alguma margem de flexibilidade financeira, do que a busca de uma estrutura
normativa do capital. Dito por outras palavras, segundo este corpo de teorias, as estruturas de
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financiamento observadas na economia real, ao nivel de cada empresa, podem interpretar-se,
em cada momento, ndo tanto como a preocupacdo de cada uma delas em atingir um racio de
endividamento 6ptimo (objectivo), mas mais como a sua relutancia em emitir novas acg¢des e em
alternativa como a sua propensédo para recorrer ao endividamento, como forma de suprir as suas
necessidades de financiamento externo, & medida que se estabelece uma relacéo residual entre
o investimento desejado e a sua capacidade de reter resultados.

Entre as explica¢des que tem sido apontadas para a hipétese da pecking order destaque-se os
diferentes custos de emissédo associados as diferentes fontes de financiamento. Os custos de
emissdo, que sdo inexistentes para 0s recursos internos e geralmente menores para uma
emissao de divida do que para uma emissdo de novas acgdes, podem, sé por si, levar a
empresa a preferir os fundos internos ao financiamento externo; e o endividamento & emisséo de
capital proprio fresco. No entanto, se considerarmos adicionalmente a presenga de impostos
pessoais e organizacionais, 0s custos directos do financiamento através da emissdo de novas
accdes, tornam-se ainda mais significativos quando comparados com os resultantes da retencéo
de lucros ou de um empréstimo. Em primeiro lugar, porque os rendimentos gerados internamente
e retidos podem escapar a tributagédo sobre o rendimento das pessoas singulares se revestirem a
forma de mais-valias nao realizadas, ou a serem tributadas quase todos os sistemas fiscais
(onde o nosso néo é excepcdo) as tributam a uma taxa inferior & que recai sobre as outras
categorias de rendimentos. Neste sentido, mantendo os recursos internos (com o intuito de os
distribuir sob a forma de dividendos) e recorrer a emissdo de novas ac¢des para financiar as
oportunidades de investimento, implica, necessariamente, um acréscimo marginal dos dividendos
e como tal maiores impostos sobre o rendimentos das pessoas singulares. Em segundo lugar, os
encargos da divida ao constituirem encargos dedutiveis dos rendimentos das sociedades,
escapam a tributagdo em sede de impostos sobre o rendimento das pessoas colectivas, o que
pode tornar o endividamento mais atractivo quando comparado com a emissdo de acc¢des, uma
vez que esta poupanca de imposto reduz o custo efectivo dos capitais alheios, quando os
resultados da sociedade a permitem utilizar sem desperdicar as outras fontes de protecg¢do fiscal
disponiveis. Em concordancia com os argumentos apresentados, Baskin (1989) sustenta que 0s
custos directos (acréscimo de impostos e custos de emissdo), resultantes da emissdo de acgdes,
podem atingir em alguns casos taxas que rondam os 50% dos fundos criados. E assim racional
gue a empresa se mostre reticente em emitir novas accdes e a privilegiar os lucros retidos
«constituindo-se uma margem financeira de seguranga, sob a forma de disponibilidades, titulos
negociaveis ou capacidade de recurso ao crédito por utilizar, com a finalidade de reduzir a
probabilidade de vir a ser necesséaria uma futura emisséo de acg¢bes» (Brealey e Myers (1992:
451)).

Em adicdo aos custos de emisséo e impostos, a consideragdo e compreensdo de mercados em
que a informagédo se encontra parcialmente distribuida e a sua transmissao implica custos, tornou
possivel desenvolver um conjunto de abordagens que visam explicar a estrutura do capital das
empresas, sendo de destacar os trabalhos de Ross (1977), Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984), onde se estabelecem previsfes que se encontram em clara sintonia com a hipétese da
pecking order. Hipétese que ganha cada vez hoje mais adeptos, pois a descida das taxas de juro
a que temos vindo a assistir no passado recente e que se espera continuar a verificar-se, tende a
reforcar a explicagdo dada por esta teoria sobre a estrutura de financiamento das empresas.

5. Concluséo

Da digresséo que fizemos pelas principais teorias que se tém debrucado sobre a problemética da
estrutura do capital, parece-nos que a descida das taxas de juro (descida do custo dos capitais
alheios), ira ter influéncia na estrutura de financiamento das empresas, motivando o uso dos
capitais alheios em detrimento dos capitais préprios, ou seja, ira fazer crescer o racio de
endividamento.

Resta-nos saber se com a adesédo de Portugal ao euro, o intervalo disponivel para a alteracdo
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(descida) das taxas de juro é ndo sé suficiente para provocar uma mudanca significativa dos
habitos de financiamento das empresas portuguesas, aproximando-os dos racios de
endividamento das congéneres europeias e japonesas (Quadro 1), mas também se ira levar a
adopcao de estratégias mais agressivas como tem sido defendido, entre outros, por Jensen e
Meckling (1976).

jQuadro 1:Taxa de endividamento global — IndUstria Transformadora

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Portugal(1) n.d. n.d. n.d. 723 67,0 64,7 59,3 56,9 51,1 53,6
Europa(2) 61,2 60,3 60,9 59,5 58,2 56,8 56,4 56,6 56,0 56,0
E.UA(1) n.d. 38,9 39,6 40,7 42,6 43,9 45,3 46,7 46,9 46,4
Japao 69,7 69,9 69,1 67,8 66,8 65,3 64,7 63,9 63,7 63,2

(1) Contas consolidadas.

(2) Média ponderada de oito paises: Bélgica, Alemanha, Espanha, Franca, Itdlia, Paises Baixos, Portugal e
Reino Unido.

Fonte: BACH, DG Il
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