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Introdução
Da aula anterior, o trabalho de Modigliani and Miller ( ) diz:

Tal conclusão é atingida devido a possibilidade de alavancagem caseira por parte do
investidor Assume explicitamente a não existência de impostos

1958

Proposição I de MM diz que o valor da empresa é independente da forma como a
empresa é financiada

Proposição II de MM sem impostos: o custo do capital do acionista aumenta na
medida que aumenta a participação de capital de terceiro na empresa
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Visualização Gráfica (M&M sem impostos)

Extraído de Ross et al. ( ), página 5482022
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O efeito do Imposto de Renda
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Introdução

Quando adicionamos o IR na análise, as conclusões sobre estrutura de capital
mudam

Imagine duas empresas iguais, exceto da participação de capital de terceiros em
sua estrutura

Empresa U – Sem dívidas

Empresa L – Com dívidas

Capital de terceiro, apesar de oneroso, possui benefícios pois os juros são
deduzidos dentro do cálculo do imposto de renda
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Efeitos do imposto de renda sobre o fluxo de caixa

Extraído de Ross et al. ( ), página 5512022

Administração Financeira - UFRGS



Qual o Valor de uma empresa?
Assuma que empresas U e L irão gerar os mesmos fluxos de caixa infinitamente

Valor de uma empresa é a soma dos fluxos de caixa descontados para a data zero.

Se assumirmos que a empresa existirá por um tempo infinito, esses fluxos de caixa
viram perpetuidades.
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Valores das empresas L e U

Onde:

 - Valor da empresa sem dívidas

 - Valor da empresa sem dívidas

 - Alíquota de imposto

 - Valor da dívida

 - Custo do capital de terceiros
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Exemplo

Administração Financeira - UFRGS



Visualização Gráfica

Extraído de Ross et al. ( ), página 5522022
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Impacto do endividamento no WACC
A equação do WACC é dada por:

Anteriormente vimos que se aumentarmos o endividamento da empresa, o custo do
capital próprio aumenta.

Porém, o WACC final fica menor devido ao benefício fiscal.

Concluindo, ao aumentarmos o endividamento de uma empresa que paga impostos,
o custo de capital desta (WACC) fica menor.

WACC = (E/V ) + (D/V ) (1 − )RE RD TC
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Proposição I de M&M com
impostos
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Proposição I de M&M com impostos (
)

Modigliani
and Miller 1958

O aumento de capital de terceiro é vantajoso para a empresa. Quanto maior a
participação de capital de terceiro, maior o valor da empresa e menor o seu custo de
capital (WACC)”
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Se isso é verdade, por que as empresas não
financiam todo o capital com recursos de terceiro?
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Risco de Falência
Juros sobre capital de terceiro são pagos de forma independente da economia

O aumento do capital de terceiros aumenta o risco de falência

O processo de falência não é gratuito e cria um custo esperado (ponderado pela
chance de falência):

Venda de ativos com desconto

Pagamento de trâmite judicial

Ex: Enron pagou 1 bilhão de dólares referente a advogados, contadores, e
consultores no seu processo de falência

O aumento do endividamento da empresa cria um custo indireto
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Teoria Estática da estrutura de
capital
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Definição
O uso de capital de terceiro tem o benefício fiscal, porém o malefício respectivo a
existência de custos de dificuldades financeiras

Financeiramente podemos enxergar que existe um ponto ótimo de endividamento

A empresa toma emprestado até o ponto em que o benefício do endividamento é
igual ao custo esperado da falência.

Nesse ponto a empresa atinge seu valor máximo
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Teoria estática e o valor da empresa

Extraído de Ross et al. ( ), página 5592022
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Teoria Estática e o WACC

Extraído de Ross et al. ( ), página 5592022
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Alguns comentário
Impostos

Benefícios fiscais serão maiores para aquelas que apresentarem LAJIR suficiente
para cobrir os juros (regime do lucro real)

Dificuldades financeiras

Empresas com LAJIR volátil devem evitar pegar dinheiro de dívidas

Empresas grandes e estáveis devem utilizar mais capital de terceiro que empresas
pequenas e instáveis
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Teoria da financiamento interno
e a ordem hierárquica
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Conceito
Empresas grandes e lucrativas possuem um dos menores índices de
endividamento

Esta evidência é contrária a teoria estática. Empresas com poucas chances de
falência deveriam utilizar ao máximo os benefícios fiscais da dívida e se
endividar mais do que a média

A teoria da ordem hierárquica propõe que o gestor financeiro se utiliza de uma
ordem hierárquica e sempre prefere usar financiamento interno (caixa), pois o
capital é mais barato do que capital próprio (novas ações) ou dívidas (emissão de
debêntures)

Dívidas são onerosas e lançar ações pode indicar uma super precificação das
ações (evidências mostram que o mercado reage negativamente ao lançamento de
novas ações)
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Implicações da teoria do financiamento interno
Nenhuma estrutura-meta de capital:

A estrutura de capital da empresa é definida por suas necessidades de aportes
financeiros

Empresas rentáveis utilizam menos endividamento:

Quanto mais caixa interno, menor a necessidade de tomar capital emprestado

Empresas desejam ter folga financeira:

Para evitar emissão de ações ou dívidas, o gestor tem preferência por criar uma
folga financeira
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Resumo das teorias
Proposição I de M&M:

Sem impostos: O nível de endividamento não diz nada sobre o valor da empresa

Com impostos: Quanto maior o endividamento, maior o valor da empresa.

Proposição II de M&M:

O custo do capital próprio aumenta com o nível de endividamento da mesma.

Teoria estática:

Existência de um ponto ótimo, onde o valor da empresa é maximizado em função
dos benefícios fiscais e os custos de falência

Teoria do financiamento interno (ordem hierárquica)

As empresas têm preferência por utilizar recursos internos para financiar os seus
projetos
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Alguns índices de endividamento (USA)

Extraído de Ross et al. ( ), página 5572022
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Índices de endividamento no Brasil, por setor
Índices de Endividamento para Empresas da B3

Dados obtidos via eodhdR2 (122 empresas no ano de 2024)

Setor da Atividade Número de Empresas Média de Endividamento Geral

Communication Services 3 33.48%

Technology 4 45.74%

Basic Materials 11 51.06%

Consumer Cyclical 16 52.47%

Industrials 25 61.13%

Real Estate 11 61.37%

Energy 2 62.80%

Healthcare 8 63.53%

Consumer Defensive 7 66.73%

Utilities 17 67.96%

Financial Services 18 77.00%
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Gráfico do Endividamento por Setor
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