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RESUMO

Modigliani e Miller (M&M) redlizaran o
primeiro teste empirico de suas proposi¢cdes sobre a
irrdevancia da estrutura de capital das firmas em
1958. Seus resultados confirmaram a hipétese de
irrdlevancia. Neste trabalho, os testes de M&M sdo
replicados com dados contemporéneos de firmas
latinc-americanas e  norte-americanas,  que
apresentam duas diferengas fundamentais em
relacdo ao trabalho origina de M&M: (a) o Capital
Asset Pricing Modd (CAPM) é utilizado para
estimar o custo do capital proprio dafirma e (b) sdo
adotadas especificagcbes mais ricas para os model os
empiricos, com o intuito de melhorar sua qualidade
estatistica. Os resultados ndo confirmam o modelo
de M&M de 1958 mas parecem gjustar-se as suas
proposi ¢des corrigidas de 1963.

1. INTRODUCAO

A forma pela qua a empresa é financiada
influencia de alguma maneira seu valor? Se a
resposta € negativa, por que diferentes organizacoes
escolhem diferentes edtruturas de capital? Se a
resposta € positiva, entdo como, em qua diregdo e
com qual magnitude as proporcdes das dividas e do
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capital proprio afetam o valor da empresa?
Ademais, como se explica a existéncia de téo
variados tipos de financiamento disponiveis?

E dificil precisas o marco iniciad das
controvérsias cientificas envolvendo estas e outras
guestfes relacionadas ao problema da estrutura de
capital. Possvelmente, a primeira tentativa de tratar
0 assunto de forma analiticamente mais rigorosa
pode ser atribuida a DURAND (1952). O trabalho
divisor de aguas sobre o tema, ndo obstante, foi
apresentado seis anos depois por MODIGLIANI e
MILLER (1958), doravante denominados M&M.
Nele, os autores propunham que, sob certas
condicBes, o grau de alavancagem’ das firmas seria
irrdlevante para seu valor. Em outras palavras, a
empresa deveria permanecer com O mMesMo custo
médio de capital, quer mantivesse uma estrutura de
adto endividamento, quer uma de baixo
endividamento relativo. Desde o lancamento de seu
trabalho pioneiro, as proposicdes de M&M tém sido

1 O termo "alavancagem” deve ser entendido, neste trabalho,
como a "alavancagem financeira' decorrente da existéncia de
uma despesa fixa, neste caso os juros cobrados da empresa
como servico periddico de suas dividas. Portanto, um
aumento da "alavancagem" advém de um aumento do
endividamento da empresa.
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objeto de amplos debates académicos, contribuindo
para o aumento do interesse pelo tema.

Os trabalhos empiricos e tedricos que se
seguiram ao artigo original de M&M abordaram o
assunto a partir de diversos angulos diferentes e
suas conclusdes e proposi ¢des mostram-se um tanto
heterogéneas. Alguns confirmam, em termos
aproximados, a hipotese de indiferenca da estrutura
de capital. Outros rejeitam-na com maior ou menor
vigor. Entre 0s que regeitam a hipotese de
indiferenca também ndo ha consenso sobre a
diregdo especifica da relacdo entre estrutura de
capital e valor da empresa. HARRIS e RAVIV
(1991) apresentam um levantamento das principais
correntes tedricas surgidas e das evidéncias
empiricas  produzidas acerca do  tema,
proporcionando um panorama de sua diversidade.

O primeiro teste das proposicoes de M&M foi
apresentado pelos proprios autores em seu trabalho
de 1958, a partir de dados de empresas de energia
glétrica e de empresas petroliferas dos EUA. Seus
resultados mostraram, entdo, que ndo havia
evidéncia de rdacdo dgnificativa entre o custo
médio de capitd da empresa e seu grau de
alavancagem, confirmando a hip6tese de
indiferenca da estrutura de capita. Também
confirmaram que o custo do capital préprio dafirma
crestia linearmente @ medida que aumentava a
alavancagem, outra previsdo do seu modelo.

Os testes de M&M padeciam, todavia, de
limitagbes de diversas naturezas. A maior deas,
possvelmente, como 0s proprios  autores
reconheceram (MODIGLIANI e MILLER, 1958:
282), era a mensuracao do custo do capital préprio e
do custo médio de capital das empresas. Nao havia,
em 1958, um modelo a partir do qual estimar esta
variave de forma teoricamente confidvel. Uma
teoria de equilibrio de mercado que permitia
calcular o custo do capital préprio sO surgiu anos
depois com SHARPE (1964) e LINTNER (1965) e
seu Capital Asset Pricing Modd (CAPM). Embora
também envolto em controvérsas, o CAPM
permanece como 0 moddo mais utilizado no
mercado de capitais para o cdculo do retorno
exigido pelos acionistas de uma empresa, de
manera a compensalos peo risco de seu
investimento.

Os resultados reportados por M&M seriam os
mMesmos se avangos na teoria de finangas como o
CAPM edtivessem disponiveis em 19587 As
conclusdes dos autores seriam as mesmas, ademalis,
se a especificacdo do modelo edtatistico por des
utilizado no teste fosse diferente? Mais importante,
talvez, suas evidéncias seriam corroboradas por
dados atuais? Nao € possive, infeizmente,
responder as duas primeiras indagagfes. Uma das
razbes pelas quais 0 CAPM  apresenta-se como 0
modelo mais adequado para estimar o custo do
capital proprio das empresas hoje é precisamente o
fato de ser amplamente aceito e utilizado pelos
investidores. N&o se poderia esperar, assim, que 0
CAPM produzisse a melhor estimativa do retorno
exigido pelos acionistas da firma antes mesmo de
sua formulagio. E possivel, entretanto, responder a
Ultima questédo e este é 0 objetivo do presente
trabalho. Especificamente, serd conduzido um
estudo empirico similar ao apresentado por M&M
em 1958, com empresas do setor eétrico e do setor
petrolifero dos EUA e da América Latina,
utilizando-se dados de 2000. Em relagéo ao trabalho
original, duas diferencas basi cas sdo ressaltadas. (a)
o CAPM ¢ utilizado para o calculo do custo do
capital préprio das empresas e (b) sdo adotadas
especificagbes mais ricas para 0 modeo do teste,
com o intuito de aumentar sua qualidade estatistica
e chegar a conclusdes mais seguras. Com este
trabalho, espera-se contribuir para a discussdo do
problema da estrutura de capital das firmas, com
especial énfase para as empresas latino-americanas,
nas quais evidéncias desta natureza sdo ainda
€SCassas.

2. ASPRIMEIRAS ABORDAGENS

2.1. " Tradicionalisas' eM&M

De acordo com o ponto de vista comumente
denominado de "tradicionalista’, uma combinagdo
6tima de capital de terceiros e capital préprio pode
ser obtida e deve ser buscada pelas empresas como
forma de maximizar seu valor de mercado. A
maximizacdo do valor operase por meo da
minimizacdo do custo total do capital empregado
pela firma para financiar suas atividades. DURAND
(1952) foi um dos pioneiros na investigagdo destas
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possibilidades. Segundo o autor, se os investidores
concordarem com um méodo de precificacdo da
empresa baseado em seu fluxo de caixa esperado
trazido a valor presente, serd possive, mantido
constante o fluxo de caixa esperado, aumentar o
valor da firma por meio da reducdo da taxa de
desconto, ou sga, do custo de oportunidade do
capital empregado. Durand admite, todavia, que ndo
necessariamente serd possive reduzir o custo do
capital por meio de mudancas das proporcdes de
capital proprio e de terceiros no passivo da empresa.

Via de regra, o capital de terceiros € mais barato
do que o capital préprio, uma vez que o primeiro
implica uma obrigagdo contratual de pagamentos
por parte da empresa, enquanto o Ultimo constitui
um direito residual sobre o seu fluxo de caixa
Entretanto, aumentar o endividamento relativo nem
sempre trard uma reducdo do custo médio
ponderado de capitd (CMPC)2. Se a firma se
encontra numa posicdo de alavancagem ata, um
aumento de seu endividamento pode aumentar de
forma dgnificativa o risco de insolvéncia a que
ficam sujeitos os credores. Por esta razéo, as taxas
para 0s novos empréstimos poderdo aumentar. O
risco associado a possiveis dificuldades financeiras
também afetard os acionistas, contribuindo para a
elevacdo do custo do capital proprio. Estes dois
efeitos combinados sdo capazes, em muitos casos,
de tornar inécuo o0 aumento da alavancagem, sga
pela ndo diminuicdo do CMPC ou mesmo por sua
elevacdo. Ndo obstante, a posicdo "tradicionalista’
defende que o custo do capital de terceiros
permanecera constante para nivels "moderados’ de
alavancagem, entendendo-se "moderado” como o
nived de endividamento que nd compromete a
capacidade da empresa de honrar  seus
compromissos. Por sua vez, o custo do capital
préprio também deverd ser insensivel a variagBes

2 O CMPC pode ser
cmpc=i,— 2 +i, S o _
D+S "D+S, onde iy € o custo do capital de
terceiros, is € o custo do capital préprio, D é o valor de
mercado das dividas da empresa, S é o valor de mercado de
suas acdes e, portanto, D+< representa o valor total da
empresa. Se outras formas de financiamento forem utilizadas,
poderdo ser agregadas a (1) de forma direta, de acordo com
Seu custo e com a proporcao com que sao utilizadas.

representado como (1)

"razoavels' da alavancagem financeira. Neste caso,
a firma deveria endividar-se até o ponto em que o
CMPC fosse minimo. Estes e outros pontos de vista
sdo discutidos por DURAND (1952).

MODIGLIANI e MILLER (1958) contestaram a
visdo "tradicionalista’. Os autores propuseram, num
trabalho que se tornou um marco para o estudo do
tema, que a estrutura de capital é indiferente para a
determinagdo do valor da empresa, atendidas certas
restricdbes. Embora esta possibilidade ja houvesse
sdo apresentada por DURAND (1952), M&M
foram os primeiros a descrever formamente o
mecanismo pelo qua a indiferenca era assegurada,
num contexto de equilibrio parcial de mercado. A
partir de seu trabalho original, um expressivo
nimero de pesquisas no campo da estrutura de
capital contribuiu para uma mehor compreensio
dos fendmenos a da relacionados. As controvérsias
envolvendo a oposicio entre os "tradicionaigtas’ e
M&M estenderam-se por muitos anos e estéo
refletidas em trabalhos como o de DURAND
(1959), MODIGLIANI e MILLER (1959),
WESTON (1963), SOLOMON (1963), BONESS
(1964), BREWER e MICHAELSEN (1965) e
MODIGLIANI e MILLER (1965). Estes e outros
trabalhos pertinentes podem ser encontrados em
ARCHER e D'AMBROSI O (1967).

2.1.1. Asproposi¢cbes de M odigliani e Miller

O trabaho de M&M de 1958 basda-se na
formulacdo e demonstracdo de trés proposicdes
acerca do reacionamento entre a edrutura de
capital e o valor da empresa, bem como entre a
estrutura de capital e as decisdes de investimento da
firma. Sua Proposicdo | foi assm formulada
(MODIGLIANI e MILLER, 1958: 268):

"...the market value of any firmisindependent of
its capital structure and is given by capitalizing its
expected return at the rate r, appropriate to its
class'.

Em outros termos, a Proposicdo | afirma que a
proporcdo de capital de terceiros em reagdo ao
capital préprio utilizado por uma empresa é
completamente irrdevante para a determinacdo de
seu vaor de mercado. Isto porque diferentes
combinagdes dos tipos distintos de instrumentos de
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financiamento n&o aterardo o custo total, ou médio,
do capital utilizado pea firma. Utilizando-se a
mesma notagdo dos autores, o valor de mercado
total da empresa j (V) pertencente a classe k seré
dado por (2), onde >?J. corresponde ao lucro
esperado antes da deducéo dos pagamentos de juros
e r, € taxa de desconto apropriada. r,
corresponde, assim, ao custo médio de capital da
firma (CMPC) e é a taxa que compensa todos os
seus investidores pelo risco a que estéo expostos. A
consideragdo do risco esta implicita no conceito de
classe formulado pelos autores, ou sga, todas as
empresas pertencentes a uma dada classe k

apresentam o mesmo nivel de risco. Por fim, 1,

equivale ao retorno exigido pelos acionistas de uma
empresa ndo alavancada (sem dividas).

v =2 )

]
k

|><|

-

A equacdo mostrada em (2) fornece o valor
presente de um fluxo de caixa esperado perpétuo
gerado por uma empresa com crescimento zero. A
suposicdo de ndo crescimento € uma simplificacdo
utilizada para facilitar a exposi¢cdo das proposi ¢es.
Seu relaxamento, todavia, ndo compromete 0s
resultados encontrados.

A Proposicao | de M&M é demonstrada a partir
de um argumento de arbitragem em mercados onde
(COPELAND e WESTON, 1988):

. asdividas sfo todas livres de risco;

- 0s individuos podem emprestar e tomar
emprestado @ mesma taxa livre de risco; e

- ndo h& custos de transacdo.

Nestas condi¢Bes, os autores demonstram que é
possivel para qualquer investidor reproduzir a
davancagem de uma empresa tomando um
empréstimo pessoal. Ele poderd, ainda, desfazé-la
adquirindo titulos de divida. De uma forma ou de
outra, o investidor tera oportunidades de arbitragem,
ou sga, ganhos imediatos e sem riscos, sempre que
uma empresa ndo alavancada apresentar valor de
mercado diferente de uma empresa aavancada,
desde que ambas possuam o mesmo fluxo de caixa

esperado X e pertencam a mesma classe. Num

mercado eficiente, a possibilidade de arbitragem
devera forcar a igualdade dos valores, tornando
irrdevante a combinacdo de capital préprio e de
terceiros para a determinagcdo do valor total de
gualquer firma dentro de uma classe k. Por esta

razdo, o CMPC sera constante e igual a r, (custo

do capital proprio de uma empresa ndo alavancada)
independentemente da quantidade redativa de
dividas ou agbes mantida pela firma.

Implicita ou explicitamente, M&M utilizam em
seu trabalho diversos outros pressupostos, alguns
mais restritivos, outros menos. Entre eles, 0 modelo
assume gque (COPELAND e WESTON, 1988):

. hdo hacustos defaléncia;

. apenas dois tipos de titulos sdo emitidos pela
empresa: dividas sem risco e agoes;

. todas as firmas pertencem a mesma classe de
risco;

. ndo ha assmeria de informagbes entre
individuos de dentro e de fora da empresa
(investidores e administradores, por exempl 0);

. 0S adminigtradores  sempre  procuram
maximizar a riqueza dos acionistas (ndo ha
custos de agéncia); e

. ndo haimpostos.

Diversos destes pressupostos sdo, certamente,
pouco redistas. Todavia, aguns podem ser
reaxados sem que se aterarem materiddmente os
resultados obtidos. RUBINSTEIN (1973) mostra,
por exemplo, que a existéncia de dividas com risco
deixa interamente inadterados os resultados
originais.

STIGLITZ (1969) demonstra os teoremas de
M&M a partir de argumentos diferentes. O autor
trabalha num contexto de preferéncia por estados da
natureza (state-preference) e desenvolve uma
andlise de equilibrio geral para mostrar que os
resultados de M&M sdo mais robustos do que se
pensava até entdo. Segundo STIGLITZ (1969), a
validade dos resultados originais ndo depende, por
exemplo, da existéncia de "classes de risco” nem do
grau de competitividade dos mercados de capitais.
Ela independe, ainda, da concordancia de todos os
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individuos sobre a distribuicdo de probabilidades
dos resultados futuros (expectativas homogénesas).

Outros pressupostos, explicitos ou implicitos na
formulagdo original, permanecem, ndo obstante,
como importantes limitagbes do modelo de M&M.
Um exemplo € a presuncdo de auséncia de impostos
incidindo sobre os lucros da corporacéo.
Claramente, uma apreciagdo mais redlista do tema
deveria passar pelo relaxamento desta suposicdo. A
inclusdo de um imposto de renda corporativo foi
feita ainda no trabalho original de M&M de 1958.
Nele, os autores defendem que o0s mesmos
resultados de indiferenca da estrutura de capital sdo
obtidos. Posteriormente, entretanto (MODIGLIANI
e MILLER, 1963), corrigem seu raciocinio,
apontando para um erro no trabalho origina e
propondo uma nova formulagdo para o caso da
exiséncia de uma aiquota de imposto corporativo
maior do que zero.

Se VY corresponde ao valor de uma empresa néo
alavancada (sem dividas em sua estrutura de

capital), V' a0 valor da empresa dlavancada, t_ &

aliquota de imposto de renda corporativo e D ao
vaor de mercado das dividas permanentes da
empresa, demonstrase que (MODIGLIANI e
MILLER, 1963)

Vt=VY +t D (©)

A relacdo em (3) indica que o vaor de uma
empresa alavancada é igua ao valor de uma
empresa ndo alavancada, somado ao valor presente
do beneficio fisca proporcionado  pelo

endividamento, representado por t.D
(COPELAND e WESTON, 1988). Note-se que

Vi=VvY st =0 (4)

ou sga, na auséncia do imposto de renda
corporativo a Proposi¢do | continua vélida e a
estrutura de financiamento da firma permanece
irrdevante para a determinacdo de seu valor. A
importéncia de t_. na andise advém da
dedutibilidade dos juros pagos como servico das
dividas da empresa. Assm, quanto maior for a
alavancagem, menor serd 0 montante de imposto de
renda a ser pago para um mesmo lucro antes de

impostos, 0 que evidencia um consideravel
beneficio proporcionado pel o endividamento.

Como comentado anteriormente, a Proposicéo |
implicaque CMPC =r (0 subscrito k ndo serd mais
necessario doravante) na auséncia de impostos. Na
presenca de t ., todavia, esta formulagéo deve ser
aterada para
D 5)

CMPC=r -t (r - Id)D+S

Observa-se em (5) que, sendo r maior do que

Iy (isto devera ser verdade pois o capital proprio é
mais arriscado do que o capital de terceiros), o custo
médio ponderado de capital diminuira com o
aumento da alavancagem por causa do beneficio
fiscal do endividamento. Mais uma vez, quando
t.,=0 ter-sed CMPC=r, confirmando o
resultado da Proposigao I.

A Proposicdo || de M&M, também formulada em
seu trabalho de 1958, torna explicito o mecanismo
por meio do qual o custo médio ponderado de
capital permanece constante independentemente das
proporcdes de D e S. Se, como é razoavel admitir,
Iy <ig, entdo & primeira visa o CMPC deveria
diminuir com o aumento do endividamento, pelo
menos dentro de niveis "moderados' de
davancagem que ndo comprometessem  a
capacidade da empresa de honrar  seus
compromissos. Este € precisamente o ponto de vista
"tradicionaligta’. Opondo-se a esta idéia, M&M
mostram que qualquer aumento da alavancagem
financeira por meo de um maior endividamento
traduz-se num risco maior para os acionistas da
empresa. Esta percepcdo de aumento do risco
refletir-se-a, por sua vez, numa majoracao do custo
do capital préprio (i;). Com isto, duas forcas
auardo smultaneamente sempre que aumentar
D/(D +S): por um lado, o CMPC diminuira, pois

iy <lIg; por outro, o0 CMPC aumentara porque i

sera majorado em funcdo do risco acrescido.
Segundo M&M, ainteragdo destes dois movimentos
opostos resulta num efeito nulo sobre o CMPC, o
qua permanecera igual a r . A equacdo em (6)

mostra como i varia em funcdo de p/s (em
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diferentes momentos os autores utilizam p/(p + )
ou p/s como amedida de alavancagem).

= +(r - id)% (6)

Com base em (6) observa-se que, na auséncia de
davancagem financdra (D =0), ig=r . i
crescerd, entdo, linearmente com o aumento de
D/S, de tal forma que o CMPC ficara constante.
Tais relagbes sdo mostradas na Figura 1.

Figura 1: CMPC e custo do capital proéprio na
auséncia deimpostos
%

. .. D
L)

CMPC =

D
S

Fonte Adaptado de COPELAND e WESTON
(1988: 250).

Em seu artigo de 1963, M&M mostram como o
custo do capital proprio relacionase com a
adavancagem financeira na presenca de uma
aliquota de imposto de renda corporativo maior do

que zero. Neste caso, 0 aumento em i  decorrente
do aumento em [O/S serd menor do que no caso

anterior, mostrado em (6), em funcdo do beneficio
fiscal proporcionado peas dividas. Esta relacdo é
apresentada em (7).

ip=r +(@-t)(r - id)% (7)

A variagdo do CMPC e de i, devida ao aumento
da alavancagem é mostrada na Figura 2.

Em suma, as proposigdes originais de M&M
estabeleceram a irrdlevancia da estrutura de capital

para a determinacdo do valor da empresa, desde que
certas condigOes restritivas por ees definidas ou
implicitas em sua formulagdo se verifiqguem, pelo
menos em termos aproximados. Em 1963 os
mMesmos autores mostraram, corrigindo seu primeiro
trabalho, que na presenca de um imposto de renda
corporativo a proposicdo de irrdevancia ndo sera
mais vdida Em razdo do beneficio fiscal
proporcionado pelo endividamento, um aumento da
alavancagem levara a uma diminuicdo do custo
médio ponderado de capital, conseglientemente
aumentando o valor da empresa, ceteris paribus.

Figura 2: CMPC e custo do capital préprio
quandot >0

%

o= (-t )(r - id)%

Fonte Adaptado de COPELAND e WESTON
(1988: 250).

Pela Figura 2 vé-se que o CMPC caira sempre
com 0 aumento da alavancagem, até o limite de
r+t_(i,-r) quando D® ¥. Neste caso, a

recomendacdo aparente para o administrador sera
endividar continuamente a empresa. Todavia, nédo
parece légico, intuitivamente, que qualquer firma
possa endividar-se de tal forma que todo o seu
financiamento venha de capital de terceiros. Como
conciliar, entdo, esta intuicdo com as proposi¢des de
M&M?

3. OUTRAS ABORDAGENS E NOVOS
DESDOBRAMENTOS

Algumas respostas para o0 enigma da estrutura de
capital surgiram com modelos tedricos onde
importantes suposigdes redtritivas do modelo de
M&M foram relaxadas. O préprio MILLER (1977)
propde um modelo alternativo que considera ndo
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apenas o0 imposto de renda corporativo como
também o imposto de renda incidente sobre a
pessoa fisca dos investidores (credores e
acionistas). Seus resultados apontam, neste caso,
para um beneficio fisca do endividamento menor
do que o previsto por M&M em 1963. Outras
pesquisas enfocam os custos esperados de faléncia,
0S quais aumentardo a medida que aumenta a
alavancagem, redtringindo, assm, o beneficio
associado a0 endividamento e permitindo uma
combinacdo Gtima de capital proprio e de terceiros.
Nesta linha encontram-se os trabalhos de BAXTER
(1967), WARNER (1977), ALTMAN (1984) e
WEISS (1990), entre outros.

HARRIS e RAVIV (1991) enquadraram as
contribuigdes mais modernas ao tema da estrutura
de capital em quatro grandes categorias. A primeira
lista as proposi¢des baseadas nos chamados "custos
de agéncia', enfocando os conflitos de interesse
entre credores e acionistasadministradores e entre
acionistas e administradores da empresa. Destacam-
Se, neste campo, os trabalhos de MYERS (1977),
JENSEN (1986) e STULZ (1990). A segunda traz
0s estudos inspirados no conceito de "assimetria de
informagdes’ entre os agentes econdmicos internos
e externos as organizagbes, e os estudos sobre
"snalizacdo". Neste bloco destacam-se os trabalhos
de ROSS (1977), MYERS & MAJLUF (1984) e
MYERS (1984). A terceira grande categoria
relaciona os modelos baseados nas interagbes entre
0s "mercados de insumo/produto’, abordando a
escolha da estrutura de capital da empresa como
parte de sua estratégia mercadol 6gica ou em fungéo
das caracteristicas de seus produtosinsumos. Aqui,
tem-se as contribuicdes de TITMAN (1984),
TITMAN e WESSELS (1988), BALAKRISHNAN
e FOX (1993), MAKSIMOQVIC (1986), entre
outros. Por fim, os autores consideram as teorias
sobre o0 "controle corporativo" das empresas e as
implicagbes na estrutura de capital do direito de
voto e da possibilidade de takeover hostil. Dois dos
trabalhos mais importantes nesta linha sdo
atribuidos a STULZ (1988) e HARRIS e RAVIV
(1990).

Outras abordagens, além das mencionadas por
HARRIS e RAVIV (1991), continuam a contribuir
para a compreensdo do tema. LELAND (1998) e

KOCH e SHENOY (1999) apresentam dois
exempl os das tendéncias para futuras pesquisas.

4. ESTUDO EMPIRICO

41. O tetedeM&M

Com o intuito de testar suas proposi¢les iniciais,
MODIGLIANI e MILLER (1958) utilizaram dados
norte-americanos dos anos de 1947 e 1948° de 43
empresas de energia eérica, e dados do ano de
1953 de 42 empresas petraliferas.

Seu procedimento consstiu, num  primero
momento, na montagem de um modelo de regresséo
linear sSmples do tipo minimos quadrados
ordin&rios (OLS), congtando como variave
dependente o custo médio de capital das empresas e
como variavd independente o seu nivd de
alavancagem. Com base em (2), M&M definem o
custo médio de capital como

=X ©®
v
onde V é o valor de mercado total de uma empresa
pertencente & classe k*. V corresponde & soma do
vaor de mercado das dividas (D) com o valor de
mercado das agdes ordinérias da firma (S). Devido a
sua caracteristica de titulo de renda fixa, as agdes
preferenciais foram enquadradas pelos autores
como divida Para as empresas petroliferas, D
englobava tanto as dividas de longo prazo quanto
agumas obrigagbes de curto prazo. Para as
eétricas, apenas as dividas de longo prazo foram
consideradas. Pela definicdo de M&M, X' deveria
corresponder a0 lucro esperado antes da deducéo
dos pagamentos de juros e apGs 0 pagamento do
imposto de renda corporativo. Todavia, esta
informagdo ndo esta diretamente disponivel. Como
aproximagdo, M&M utilizaram uma média dos
lucros antes dos juros e apds impostos efetivamente

3 Foram utilizados os val ores médios dos dois anos.

4 Os autores utilizam dados de um mesmo setor como
correspondendo aos de uma mesma classe, Assim, assume-se
gue todas as empresas petroliferas, por exemplo, pertencem a
uma mesma classe.
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observados nos anos de 1947 e 1948 para as
empresas eéricas e a mesma informagdo coletada
no ano de 1953 para as empresas petraliferas. O
indicador do nivel de aavancagem foi definido
operaciondmente como D/(D+S) ou D/V.

Chamando o custo médio de capital de x e o nive
de alavancagem de d, M&M obtém os seguintes
resultados (erro padrdo dos coeficientes entre
parénteses):

Eléricas x = 5.3+ 0.006d
(0.008)

Petroliferas  x=8.5+0.006d
(0.024)

Estes resultados corroboram a Proposicdo | de
M&M. Em ambos os casos, ndo € possivel regetar a
hipétese nula de que o codficiente da variave
independente é zero, a um nivel de significancia de
5% (os valores das estatisticas t para as empresas
elétricas e petroliferas sdo, respectivamente, de 0.75
e de 0.25, e seus valores de probabilidade sGo de
0.46 e 0.8). Em outros termos, os dados n&o
mostram qualquer relacdo importante entre o nivel
de alavancagem e o custo médio de capita da
empresa. Pode-se notar, ademais, que o sina do
coeficiente ndo € negativo, como seria esperado
pela hipttese "tradicionaista’ ou mesmo pelo
modelo dos préprios M&M de 1963, na presenca de
um imposto de renda corporativo.

Paratestar a Proposicdo I, M&M estimaram uma
regressdo cuja varidvel dependente era o custo do
capital préprio da firma e cua variave
independente era o nivel de davancagem. De
acordo com (6), a alavancagem deveria agora ser
definida por p/s. O custo do capital proprio, por

sua vez, representado por i, em (6), foi definido
como
=2 0O

S

S

onde p' € o lucro esperado apds o pagamento de
juros e impostos, ou sga, o retorno liquido para o
acionista, e Sé o valor de mercado das agdes. Assm

como X', p*' nao é diretamente observéavel. Como

aproximagdo, o0s autores utilizaram o lucro
efetivamente reportado nos anos de 1947 e 1948
para as empresas el étricas e de 1952 e 1953 para as
petroliferas, tirando a média aritmética desses

valores’. Fazendo z igua a I, como definido em
(9), ehigual a p/s, M&M obtiveram (erro padréo
dos coeficientes entre parénteses):

Elétricas z=6.6+0.017h
(0.004)

Petroliferas ~ z=8.9+0.051h
(0.012)

Os vaores das edtatigticas t para as empresas
elétricas e petroliferas sdo, em ambos os casos, de
4.25 e seus valores de probabilidade sdo de 0.000.
Tais resultados apontam para uma relacdo
edtatigticamente bastante significativa entre o custo
do capital préprio e o nive de alavancagem das
empresas. Conforme previa seu moddo, M&M
verificaram que um aumento da aavancagem
acarreta um aumento do custo do capital proprio. As
rdagbes lineares encontradas por M&M
assemelham-se as descritas graficamente na Figura
1, enquadrando-se satisfatoriamente em seu modelo
de 1958.

Como mostra a Figura 1, as proposicdes de
M&M ndo previam qualquer relagdo curvilinea
entre o custo médio de capital e o nivd de
alavancagem, ao contrario da abordagem
"tradicionaligta’. Numa terceira especificagdo
utilizada por M&M, um termo quadréico foi
acrescentado a primeira equacdo de regressao. Seu
coeficiente, porém, mostrou-se ndo significativo.

4.2. Teste das proposicdes de M&M com dados
atuais
Uma das limitacbes mas severas do
procedimento de teste utilizado por M&M refere-se
a definicio  operacional das  varidves.
Particularmente questionavels sdo as definices do

5 Para as empresas petroliferas os autores fizeram, ainda, um
pequeno gjuste pela variagdo do tamanho da firma de um ano
para o outro.
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custo médio de capital, descrito em (8), e do custo
do capital proprio, descrito em (9). N@o havia, em
1958, qualquer modelo que permitisse o calculo
confidvel de r, e de i, a partir de uma teoria

amplamente aceta Um moddo com estas
caracteristicas s0 surgiria com os trabalhos de
SHARPE (1964) e LINTNER (1965), introduzindo
o CAPM . Em sua formulagdo original, o CAPM
define o custo do capital préprio como

E(R=R +|E(R,)- R]p (10

onde E(R) € o retorno esperado (exigido) pelos
acionistas da empresa, R, € ataxade juroslivre de
risco, g(R,) corresponde ao retorno esperado da
carteira de mercado e b é a medida do risco
sistemético associado a firma. Neste caso, E(R) =i .
Comparando (10) com (9), poder-se-ia indagar se 0
modelo de M&M e o CAPM sdo compativels, uma
vez que, nas formulagBes originais de M&M, ndo
havia qualquer consideracdo sobre o0 risco
sistemdtico e sua importancia para a determinacdo
de i;. RUBINSTEIN (1973) responde
afirmativamente, mostrando que o CAPM  é
perfeitamente compativdl com as proposicoes de
M&M. O autor demonstra, por exemplo, o
mecanismo por meio do qual o risco sstematico
(b ) aumenta a medida que aumenta a alavancagem.
O aumento do b, por sua vez, implica uma
elevacdo do custo do capital préprio, e valida,
dentro do arcabouco criado por M&M, sua
Proposicéo I1.

Se as definigbes de M&M e do CAPM para i

podem ser equivalentes, é possivel substituir a
definicBo operacional descrita em (9) peda
apresentada em (10). Analogamente, a definicdo de
r, mostrada em (8) € substituida peo CMPC,

apresentado em (1) (ver nota de rodapé nimero 2).

Compondo o0 CMPC, ter-se-4 0 i, calculado a partir

do CAPM e o iy, dado pelos retornos efetivos

esperados pelo mercado (YTM - Yield To Maturity)
dos titulos de divida de longo prazo das empresas.

4.2.1. Dados e modelo empirico

Os dados utilizados referem-se ao ano de 2000.
Compdem o universo da pesguisa 68 empresas
norte-americanas e 33 latino-americanas do setor de
energia eérica (electric utilities), bem como 93
empresas norte-americanas e 16 latino-americanas
do setor de producdo de petrdleo e gés (oil and gas
producers). Todos os dados foram coletados por
meio do ssema de informagbes Bloomberg
Professional e seu tratamento segue os moldes
descritos por M&M em seu trabalho de 1958,
lancando médo de modeos de regressdo do tipo
OLS.

Para testar a Proposicdo |, uma regressdo com a
mesma especificacdo proposta por M&M e
mostrada na segdo 4.1 é utilizada. Assm, tem-se
como variavel dependente o custo médio de capital
e como variavd independente o nive de
alavancagem das empresas. Todavia,
diferentemente do procedimento de M&M, define-
se avariavel dependente como o CMPC e calcula-se
0 custo do capital proprio através do CAPM . Tanto

o CMPC como o i. de cada firma sio

disponibilizados pea Bloomberg e o méodo
especifico utilizado para sua estimativa € detalhado
no manua de instrugbes do sstema. A definicdo
para o nivel de alavancagem é a mesma utilizada

por M&M (D/V ), consderando em D as dividas
de longo prazo das firmas bem como suas agdes
preferenciais.

Com esta primera especificagdo, utilizando a
mesma notagdo de M&M, foram obtidos os
seguintes resultados (estatisticas t entre parénteses):

Eléricas x =0.059+ 0.006d
Norte-Americanas (0.666)
Petroliferas x=0.077- 0.002d
Norte-Americanas (-0.43)

Elétricas x=0.094- 0.027d
Latino-Americanas (-2.44)
Petroliferas x=0.091- 0.05d
Latino-Americanas (-2.42)
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Os resultados revelam que, para as empresas
norte-americanas de ambos os setores, as evidéncias
de indiferenca alcangadas por M&M se mantém. Os
valores de probabilidade dos coeficientes de d sdo
0.5 e 0.67 para as empresas e étricas e petraliferas,
respectivamente. Para as empresas latino-
americanas, todavia, os resultados de M&M néo se
sustentam. Os coeficientes de d sdo estatisticamente
significantes ao nivel de 5% em ambos os setores.
Apresenta-se, aqui, uma forte relagdo negativa entre
alavancagem financeira e custo médio de capital,
contrariando a Proposicdo |. Por outro lado,
considerando-se que estas empresas estdo sujeitas a
elevadas aliquotas de imposto de renda corporativo,
0s resultados parecem corroborar as conclusdes do
trabalho de M&M de 1963, confirmando a
importancia do beneficio fiscal proporcionado pelo
endividamento. Com excegdo das empresas
petroliferas latino-americanas, entretanto, todas as
demais regressdes apresentam baixa qualidade
edtatistica, atestada pela regeicdo das importantes
hipéteses de normalidade e homocedasticidade dos
termos de erro, algo especiamente verdadeiro para
os modelos congtruidos a partir de dados de
empresas norte-americanas.

O fao de M&M teem utilizado uma
especificacdo demasiadamente smples em  seu
trabalho original, com apenas uma variave
independente, € uma das maiores fontes de criticas
aos resultados obtidos. WESTON (1963), por
exemplo, argumenta que variaveis como o tamanho
da empresa poderiam influenciar tanto o nivel de
alavancagem como o custo médio de capital,
obscurecendo o verdadeiro relacionamento entre
ambos. No contexto deste trabalho, algumas
varidveis de controle apresentam-se  como
candidatas naturais na tentativa de mehorar a
guaidade do modeo e discernir a verdadeira
relacdo entre x e d. Sdo elas o risco sistemético da
empresa (b ), seu tamanho, ou capital total (CT), a
aliquota de imposto de renda corporativo a qual a
empresa efetivamente se submete (T), seu custo de

capital de terceiros, (i), a proporgéo das dividas de
curto prazo no passivo (DCP), entre outras. Varias

especificagbes alternativas foram tentadas, tendo
sido escolhidas aguelas com maior quaidade

estatistica e numérica®. Os resultados foram, entéo
(estatisticast entre parénteses):

Elétricas x=0.082- 0.014d +0.017b - 0.056T - 0.024DCP
Norte- (-4.34)

Americanas

Petroliferas x=0.039- 0.009d +0.024b + 0.38, - 0.000CT
Norte- (-4.35)

Americanas

Elétricas x=0.066- 0.022d +0.034b - 0.029T - 0.00CT
Latino- (-5.32)

Americanas

Petroliferas  x=0.098- 0.035d - 0.053T +0.000CT

Latino- (-3.60)

Americanas

Observa-se agora que, com a introducdo de
especificagbes mais ricas e o substancial aumento
da quaidade esatistica dos modelos, todos os
resultados apontam na diregdo contraria a reportada
por M&M em 1958. Os coeficientes de d mostram-
se edtatisticamente significantes ao nivel de 5% nas
guatro regressdes, indicando uma clara associagcéo
negativa entre o nivel de alavancagem da firma e
seu custo médio de capital. Especificagdes
dternativas das regressdes produziram resultados
similares.

No teste da Proposicéo I, a Unica diferenca em
rdacdo ao procedimento origina de M&M ¢é a
definicdo operaciona do custo do capital préprio, o
gual passa a ser estimado a partir do CAPM . Os

6 A aderéncia do modelo as principais hipteses de uma
regressdo OLS com regressores estocasticos foi verificada
com base em testes como os de Jarque-Bera (normalidade dos
residucs) e de White com termos cruzados
(homocedasticidade, consisténcia dos estimadores e
especificacdo linear correta). Medidas numéricas como o
coeficiente de determinagdo ajustado também foram levadas
em consideracdo. Por fim, o Critério de Schwarz foi utilizado
como base para a comparagdo de especificacdes alternativas.
Nos casos em que a re-especificagdo do modelo ndo foi
suficiente para conferir-lhe uma qualidade estatistica
adequada, algumas observagdes outliers foram removidas. A
medida da Distncia de Cook foi utilizada para a
identificagdo dos outliers.
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resultados sdo reportados abaixo (estatisticas t entre
parénteses):

Eléricas z=0.076+0.0005h
Norte-Americanas (0.40)
Petroliferas z=0.082- 0.0003n
Norte-Americanas (1.37)

Elétricas z=0.095- 0.0002h
Latino-Americanas (-0.12)
Petroliferas z=0.09- 0.0003h
Latino-Americanas (-1.32)

Aqui, uma vez mais, todos os resultados
contradizem as previsdes do moddo de M&M de
1958, bem como as conclusbes de seu teste
empirico. Em nenhum caso € possivel rgetar (ao
nivel de 5%) a hipétese de que os codficientes da
varidvel h sdo iguais a zero. Em outras palavras, ndo
se verifica, a partir dos dados, qualquer relacéo
significativa entre o custo do capital préprio e o
grau de alavancagem, diferentemente do previsto
pea Proposicdo |l. Cabe ressaltar novamente,
entretanto, que tais resultados ndo SO
incompativeis com o moddo de M&M de 1963. E
certo que o custo do capital proprio deve elevar-se a
medida que aumenta o endividamento relativo. Nao
obstante, uma maior alavancagem beneficia os
acionistas se a empresa puder auferir substanciais
ganhos fiscais. Este efeito diminui o impacto da

alavancagem sobre i, como mostrado por (7),

podendo mesmo torn&lo imperceptivel num teste
como o aqui desenvolvido.

As regressies iniciais de z em h congtruidas com
0s dados das empresas latino-americanas
apresentaram  qualidade edtatistica  satisfatoria,
permitindo inferéncias mais seguras, 0 que nhdo
ocorreu NO caso das empresas norte-americanas.
Especificagbes alternativas foram, entéo, testadas
para estas. Também foram retiradas observagOes
extremas (outliers) em alguns casos. De uma forma
ou de outra, ndo obstante, os resultados reportados
na pagina anterior mantiveram-se  sempre,
mostrando serem bastante robustos.

De acordo com a visdo "tradicionaligta’, deveria
haver uma relagdo curvilinea entre o custo médio de
capital e o nivd de aavancagem da firma
Inicialmente, 0 CMPC deveria cair com 0 aumento
do endividamento reativo, visto que o capital de

terceiros € mais barato e as despesas com juros sao
dedutiveis do imposto de renda da pessoa juridica
A partir de um certo ponto, porém, 0 aumento
passaria a ser visto como nocivo pelo mercado, em
razéo dos riscos de insolvéncia, forgando o CMPC
para cima. Com uma configuragdo deste tipo,
exigiria um ponto onde o CMPC seria minimo,
possi bilitando a maximizac&o do valor dafirma.

Para testar empiricamente esta possibilidade,
podese utilizar a relagdo descrita  por
MODIGLIANI & MILLER (1958) naforma

(11)

2
x=a, +a,d +a3zl?l—d5

onde a,, a, e a, sdo coeficientes da regressio. A
forma reduzida descrita em (11) foi estimada para
as empresas norte-americanas e latino-americanas.
Os resultados, de uma forma geral, revelam que a
suposta relagdo curvilinea ndo € detectada pelos
dados, ou sga, a, nao € edatisticamente
significante em quase todos os casos. Também ndo
foi detectada qualquer relacdo curvilinea clara na
regressio de z em h. De uma maneira gerd,
portanto, o teste aqui desenvolvido contraria as
proposicdes originais de M&M de 1958, mas
corrobora seu trabalho de 1963, o qua corrige o
modelo original na presenga de um imposto de
renda corporativo. Em especial, a relacdo entre
alavancagem e custo médio de capital parece seguir
0 padrdo tedrico descrito graficamente pela Figura
2, onde o CMPC declina continuamente com o
aumento do endividamento em conseqiiéncia do
beneficio fiscal associado a dedutibilidade dos juros
das dividas, sem que se configure um ponto de
minimo.
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5. CONSIDERACOESFINAIS

Embora tenham-se iniciado ainda em meados do
século XX, as controvérsias cientificas sobre o
problema da estrutura de capital das empresas
encontram-se longe de seu término. Desde Durand
(1952) e, especialmente, a partir dos trabalhos de
M&M de 1958 e 1963, pulularam um sem-nimero
de abordagens alternativas sobre o tema. Apesar
disso, os modelos de M&M mantém sua influéncia
sobre sucessivas geraces de pesguisadores.

As primeras seges deste trabalho procuraram
tracar um panorama bastante resumido da evolugéo
histérica das pesquisas sobre estrutura de capital,
enfocando as concepgdes pioneiras de M&M e sua
oposicdo aos pontos de vista denominados de
"tradicionalistas’.

Na secdo 4 discutiv-se o teste empirico
desenvolvido pelos préprios M&M em 1958, cujos
resultados corroboraram suas proposicies de
indiferenca da edrutura de capital para a
determinacdo do valor de uma empresa qualquer.
Argumentou-se que as evidéncias produzidas pelos
autores  padecian de s&ias  limitagOes,
especialmente a definicdo operacional do custo
médio de capital e do custo do capital préprio da
firma. Também a epecificacdo do modeo
econométrico parecia um tanto simplificada,
possvelmente deixando de captar o real teor da
rdacdo entre as varidveis dependente e
independente.

A pesquisa aqui apresentada propbs-se, entdo, a
replicar com dados atuais o teste de M&M,
diferenciando-se do trabaho origina em dois
aspectos basicos: (a) o CAPM seria utilizado para o
calculo do custo do capital préprio das empresas e
(b) seriam adotadas especificagbes mais ricas para o
modelo do teste, com o intuito de aumentar sua
qualidade edtatistica e chegar a conclusdes mais

seguras.

Os resultados da pesguisa empirica néo
corroboram 0 moddo de M&M de 1958. Na
presenca de um imposto de renda corporativo, a
vantagem fiscal associada ao endividamento torna-o
vantajoso para a empresa, permitindo a reducdo do
custo médio de capital através de um aumento da

alavancagem financeira, como os proprios M&M
demonstram em 1963. Neste contexto, os resultados
obtidos nd& podem ser quaificados como
surpreendentes. Ao contrério, deveriam s
precisamente os resultados esperados se 0 modelo
origind (MODIGLIANI e MILLER, 1958) néo
contivesse um erro no tratamento da relagdo entre
impostos e estrutura de capital. Este resultado,
apontando para a relevancia da estrutura de capital,
€ similar ao reportado por WESTON (1963), cujas
evidéncias basdiam-se em dados de empresas dos
mesmos setores utilizados no presente trabal ho.

N&o foram identificadas pelos modeos
econométricos quaisquer relagdes curvilineas entre
0 custo médio do capital ou o custo do capita
préprio e o nivel de alavancagem da empresa
Assim, embora a combinagdo entre capital proprio e
de terceiros pareca relevante para a determinacdo do
valor da firma, ndo foi possivel identificar pontos
nos quais esta combinacdo seria étima.
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