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1. ESTRUTURA DE CAPITAL

De acordo com Irving Fisher a empresa tem como objetivo financeiro a
maximizagao da riqueza dos acionistas, sendo equivalente a maximizagic do
valor de mercado da empresa.

Consequentemente as tomadas de decis3o sobre financiamento tornam-
-se bastante relevantes uma vez que a escolha de uma combinagéo 6tima
na carteira de capitais gue simultaneamente maximize o valor da empresa e
minimize o custo do capital se terna o objetivo principal da empresa, cu seja a
otimizacde da estruiura de capital.

1.1. CONCEITOS E DEFINICOES

A Estrutura de Capital pode ser definida como sendo a composicio de
uma carteira composta por todoes os valores mobifiarios da empresa — divida
e capital proprio. A consideragdo dos diferentes titulos emitidos pela empresa
no seu valor global, d3-se o nome de Estrutura de Capital,

Segundo Schoroeder, Clark e Cathey (2005), 2 EC é entendida come o
efeito de uma combinagao entre o capital de terceiros e o capital préprio de
uma empresa. Js autores acrescentam ainda que, ao longo dos anos, tem-
-se debatido consideravelmente se o custo de capital de uma firma varia con-
forme a composicao da sua estrutura de capital.
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Pode-se dizer ainda que a Estrutura de Capital é a composicae do exigivel 2
longo prazo e especificos passivos de curto prazo, 05 quais compdem os fundos
com que uma empresa de negécics financia suas operagdes e seu crescimento

Podemas afirmar gue os acionistas devem escolher a EC que maximiza o
valor da entidade. No entantg, sio varios os fatores que determinam esta esco-
lha, devido a tode o meio envolvente e 3s suas influéncias sobre a empresa.

Existen bastantes estudos, sobre a Estrutura de Capital, bem como
diversas teorias sobre 0s seus determinantes e a sua influéncia no financia-
mento das empresas, as quais serdo identificadas de seguida. A primeira teo-
ria surgiu com Modigliani e Miller em 1958, com ¢ Modelo da lrrelevancia da
Estrutura de Capitais. Posteriormente surgiram os Modeles de Trade Off e os
Modelos baseados nas Assimetrias de Informacao.

2. AS DIFERENTES TEORIAS

0 artigo primitivo de Modigliani & Milier (1958), posteriormente designa-
dos MM, deu origem a urna vasta literatura assente no estudo de modelos teo-
ricos e empiricos a fim de conseguir obter quais 0s determinantes da estru-
tura de capitais das empresas.

Nos Gltimos 50 anos as investigagdes em torno da estrutura de capital
s&0 cada vez mais frequentes tende como cbjetivo superar 0s modelos ted-
ricos inerentes ao modelo de MM [1358). Estas comegaram a dividir-se em
duas correntes tedricas bastante competitivas entre si, sendo elas a teoria de
Pecking Order e a teoria de Trade-Off.

Efetivamente existemn outras teorias, embora menos predominantes e
competitivas entre si, as quais serdo também abordadas de seguida.

2.1. MODELC DE MODIGLIANI E MILLER

Os estudos apresentados por Modigliani e Miler (1958, 1963), representam
uma importante referéncia para a moderna tecria financeira e, de acordc com
Gama {2000, p.15), “sequndo Westan {1983, o seu efeita sobre a tearia finan-
ceira é compardvel oo impacto da Teoria Geral de Keynes sobre a macroeconomia.”

Efetivamente, surgem com o primeirc artigo, intitulado “The Cost of Capi-
tal, Corporate Finance and the Theory of Investment” (1958]. Deste trabalho
surge a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais num mercado de capi-
tais perfeitc, a qual veio por em causa 0s pensamentos vigerantes até entao.
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Esta teoria demonstra que a estrutura de capital escolhida nio afeta o
valor da empresa, admitinde, a condicdo de mercado perfeito, sendo apresen-
tadas as caracterfsticas seguintes;

— 0s investidores e as empresas podem transacionar 0s mesmos valores
mobilidrios a precos de mercade competitivos iguais ao valor atual dos
seus cash flows futuros;

~nao ha impestos, nem custos de emiss#o ou de transacio asseciados
a negociacdo de valores mohiliarios:

—as decisfes financeiras de uma empresa n3o alteram os fluxos de
caixa gerados pelos investimentos, nem revelam novas informacbes
sobre eles [inexisténcia de assimetria de informacao).

Assumindo o ambiente descrito, as vantagens e desvantagens associadas
30 uso da divida desaparecem. Como vantagens apresentam-se a deducao dos
Jures no calculo dos lucros tributéveis, a imposicio de uma determinada disci-
plina sobre os gestores da empresa, e ainda que a remuneracio dos credores
seria efetuada sobre uma quantidade determinada nao relacionada ao desempe-
nho da empresa, pelo que altes lucros nio seriam distribuidos por estes. No que
diz respeito as desvantagens, estas estdo relacionadas com 0s custos impos-
tos as empresas, nomeadamente a maior probabilidade de risco consequente
do aumento da divida utilizada, e também a mais elevada taxa de juro que serd
cobrada em casos de obtengio de novos empréstimos, chegando ao ponta em
que esta € t30 alta que vai anular o beneficio fiscal anteriormente referido.

Deste modo, deixa assim de existir uma estrutura de capital 6tima, uma
vez que nenhuma delas iria maximizar o valor da empresa comparativa-
mente a qualquer outra estrutura diferente, pelo que o financiamento a que a
empresa recorra sera irrelevante, Deste modo, MM apresentam duas proposi-
¢Oes que contribuem para avaliar as entidades com diferentes estruturas de
capital, as quais serdo descritas de seguida.

- 2.1.1. AProposigdo | de MM

A Proposicdo | diz-nes que, num mercado de capitais perfeito, o valor de
uma empresa € independente da sua estrutura de capital. De acordo com os
~-autores uma mudanca na estrutura de capital apenas alteraria a forma como
" 0s seus ativos sio financiados, permanecendc o seu valor sem qualquer
modificagao. Seguindo o racigcinio desta proposicao, uma empresa gue emi-
. tisse divida iria alterar 2 sua estrutura de capital, mas o0 seu valor manter-se-
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-ia inalterado, pois os autores defendem gque o valor de mercado dos ativos &
igual ag valor de mercado dos passivos.

De acordo com Modigliani e Miller {1958, p.268] “o valor de mercado de
olguma empresa € independente da sua estrutura de capital, e é dado pela capr-
talizacdo do seu retorno esperado com a taxa apropriada para a sua classe de
risco”. Efetivamente, podemos descrever a Proposicao f da seguinte forma:

V=Y, (1]
Onde:

v, - Velor da empresa sem divida [empresa composta apenas por eguivaléncias patrimoniais)
vV, — Valor da empresa alavancada empresa composta por divida e capital préprio)

Em concarddncia com Brealey e Myers (1998 a irrelevancia da estru-
tura de capital de uma empresa deriva da aplicacio da lei de conservagao do
valor, a qual defende que o valor de dois 3tivos cambinados € idéntica & soma
dos seus valores atuais considerados separadamente, mantendo-se assim o
valor do ativo, 2 parte dos direites que sobre ele incidem,

Posteriormente Famé e Grava [2000, p.29) afirmam que o comporta-
mento da entidade ndo é influenciado pelo financiamento da mesma pois
“assim, como o receita, outros companentes do resultado da empresa, apre-
sentam um comportamento jndependente do seu financismento. Se o com-
portamento dos atives nde muda, o seu volor ndo deve mudar.”

Ern suma, esta proposicac apresentada por MM declara que para além de
n&0 haver uma estrutura de capital §tima ndo existe um custo de capitai minimo,
ja que este ndo sofre alteracbes com 0 grau de alavancagem da empresa.

2.1.2. A Proposigao H de MM

Na Proposicdo Il deparamo-nos com 0 CUStO dos capitais proprios com
divida, sendo que o aumento do endividamento aumenta o risco financeiro,
o que desencadeia um maior retorno exigido por parte dos acionistas de forma
a fazer face ao risco assumido pelos investidores.

De acordo com Modigliani e Miller {1958] o custo da divida é mais baixo
que o custo do capital proprio embora ambos aumentem com o crescimente
da alavancagem da empresa. Efetivamente ambaos 05 efeitos serao compen-
sados guando existe uma SuUbsTituigao de capital proprio (maior custo] por
divida {menar custo], ndo causando assim nenhuma alteracio no custo do
capital da entidade.
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Assim, a decis3o sobre a estrutura de capitais € irrefevante na medida
em que apenas determina a parte que cabe aos acionistas e a parte que cabe
aos credores, sendo que a soma das partes é sempre idéntica.

Matematicamente, a Proposicdo Il €-nos dada através da equagdo seguinte:

CA
RCPzRA-}'[RAAREA] P (2]

Onde: <P
R = Custo do Capital Préprio

R, = Custe de Capital de uma empresa n&o endividada

R., = Custo de Capital Alheio

CA = Valor de mercado do Capital Alheig

CP = Valor de mercado do Capital Proprio

2.2. AVISAD TRADICIONAL

Ateoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital cedo comecou 2 ser con-
testads por parte de diverscs autores que defendiam uma visio mais tradicio-
nal. De acordo com Gama [2000) os seguidores desta teoria fundamentam-na
através da simplicidade das pressupostos apresentados por MM.

A teoria defendida por MM apenas & valida num ambiente de mercado de
capitais perfeitos, o qual ndo se verifica no mercado real, em que existem diver-
sos fatores que vao contra essa perfeicao, tais como a existéncia de impostos, a
assimetria de informacao, o efeito de sinalizagio e também os custos de agéncia.

0s tradicionalistas defendem que é possivel encontrar uma estrutura de
capital 6tima a gual seria obtida através de uma proporcional combinagdc do
capital préprio e da alavancagem da empresa. Como forma de argumentagio,
os defensores desta teoria, apoiam-se no Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC]), afirmando que a sua minimizacio darnos-ia a estrutura 6tima de
capital. 0 CMPC, de acordo com Brealey e Myers [1992], é-nos dado através
da seguinte equacio:

Onde,

r, = rendibilidade esperada dos ativos

- r,=rendibilidade esperada da divida

o r, = rendibilidade esperada dos capitais préprios

%: proporgde da divida sobre o valor tetal do financiamento

-\E = proporgdo dos capitais préprios sobre o valor total de financiamento
“V=E+D
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Segundo Gitman [2003) o CMPC resulta da combinagdo do custo médio
ponderado do capital proprio e do capital alheic da empresa. Efetivamente, uma
empresa que sem divida, ou seja, financiada por capital proprio a 100% ird dimi-
nuir o CMPC 2 medida que for substituindo o capital préprio por capital alheio,
ja que o custo do capital alheio ¢ menor, em consequéncia da possibilidade de
dedugda dos juros para efeitos fiscais. Gitman (2003, p. 442) salienta ainda que
“minimizar o custo médio ponderado de capital permite & administracdo assu-
mir um ndmero maior de projetos rentdveis e, desse modo, aumentar o valor
da empresa”. No entanto esta proposicdo ndo pode ser seguida a regra uma
vez gue existem riscos associados ao uso da divida, pelo que 0s tradicionalistas
defendem que o grau de alavancagem financeira deve ser moderado.

Ainda sobre a vis3o tradicional Gama (2000, p. 34) conclui que “contra-
riomente oo defendida por MM, que existe uma estrutura de capital gtima
que permite maximizar o valor da empresa, e que se determing conjugando
o0 endividamento com o efeito financeire de alavanca, ou de outro modo, a
estruture financeira 6tima é aquela que minimiza o custo médio ponderado
de capital maximizando ¢ valor do empresa”.

2.3. MODIGLIAN £ MILLER E A INCIDENCIA SOBRE IMPOSTOS

Ap6s as diversas criticas ao primeiro artigo “The Cost of Lopital, Corpo-
ration Finance, and the Theory of Investment”, MM sentem a necessidade de
elaborar um novo, a fim de retificarem e adaptarem as proposicdes a reali-
dade, o qual ficou intitulade como “Corporate Income Taxes and the Cost of the
Capital: A Correction”,

Efetivamente, Modigliani e Miller'[1963] reconhecern que comeateram um
erro ao nio considerar o efeito da fiscalidade, uma vez que a dedugdo fiscal
abtida com os juros esta dependente do quante endividada a empresa esta.
Deste modo reconhecemos que o capital alheio apresenta uma vantagem fis-
cal face a0 capital préprio, visto os dividendos n&o serem aceites fiscalmente
como um custo, ao contrario dos juros.

Apresentados estes argumentos em causa € mantendo s restantes pres-
supostos apresentados no artigo anterior, incentivam-se as empresas a recorrer
a0 endividamento, 0 que sugere que a estrutura étima de capital seja 100% de
endividamento, 0 que seria impensavel no mundo real, uma vez que o risco sub-
jacente seria extremamente elevado. Assim, Modigliani e Miller (1963) defen-
dem que, apesar dos beneficios fiscais que a empresa obtém ao endividar-se,




Roque! Marques Gomes | Adaimiro Andrade Pereira a3

néo deve recorrer & divida a 100%, devendo estas obedecer a limites de endi-
vidamente, uma vez que o excesso de divida pode aumentar as possibilidades
de faléncia casa os fluxos de caixa sejam insuficientes para cobrir as despesas.

Consequentermente, novos autores, surgem com o nove estudo em que
0s custos de faléncia sdo adicionados 20 modelo de MM, criando a possibili-
dade de se conseguir calcular qual a estrutura dtica de capital para a empresa,
passando a ser chamado mas tarde tomo a teoria de Trade-0ff.

2.4, TEORIA DE TRADE-OFF

A teoria de Trade-0ff assenta no parecer de que, se por um lado o endivi-
damento traz vantagens para a empresa em consequéncia do beneficio fiscal,
por outro lado traz também custos relacionados com a denominada faléncia da
empresa’. Efetivamente, & medida que o grau de endividamento da empresa
aumenta, a sua probabilidade de faléncia também aumenta.

Como ja referenciado os estudos de MM mencionavam com mais enfase
as vantagens do uso da divida, nomeadamente via o beneficio fiscal, ndo
dande a devida importancia &s obrigacées agregadas ao endividaments, tomo
€ 0 caso do pagamento de juros. Deste modo varios outres autores dedicaram
estudos a esta problematica. Assim, Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.344],
afirmam que “Se essas ebrigagdes ndo forem cumpridas, o empresa poderd
correr o risco de olgumo espécie de dificuldade financeira. A dificuldade
extrema € a faléncia, na qual o propriedade dos atives da empresa ¢ legal-
mente transferida dos acionistas para os credores”

No que diz respeito aos referidos custos de faléncia, estes podem ser
classificados em dois tipos, nomeadamente os custos diretos e os indiretos:

= 05 custos diretos agregam, por exemplo, os gastos legais e adminis-
trativos da empresa, tais coma honorérios de advogados, auditores e
peritos que intervém no processo de faléncia, assim coma os £astos
legais conseqguentes, e ainda o valor do tempo despendido pelos gesto-
res pars administrar a faléncia;

— 0s custos indiretos incluem as vendas perdidas, lucros perdidos e inca-
pacidade de crédito.

! Faléncia da empresa verifica-se quando esta nio consegue fazer face aos seus compromis-
$0s, cu quando o faz fora do prazo estwebelecide, pefo facto de nio possuir capital minimo para
cumprir com as suas obrigagdes.
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Os custos de faléncia da empresa afetam ndo s0 a empresa em Si, COMO
todo 0 ambiente que a rodeia, nomeadamente 0$ fornecedores, 0s clientes, 05
credores, 0s trabalhadores e 0s stakeholders. Efetivamente nenhurm destes gru-
pos terd interesse em estabelecer a/ou marter relagBes com uma empresa que
Se encontre em processo de faléncia, na medida em que estes custos thes sao
transferidos pela empresa. Deste modo 0s fornecedores poderdo deixar de for-
necer os respetivos produtos e/ou Servigos um vez que o acordo de pagamento
estabelecido n#o esta a ser cumprido. Ja os clientes irdo preocupar-se com a qua-
lidade que 0s produtos e Servicos prestados pela empresa passarao a apresentar
face 3s dificuldades que a mesma atravessa. No que diz respeito 20s credores,
estes passardo a exigir garantias mais elevadas na concessio de crédito ou até
mesmo deixarem de o conceder. Quanto aos trabalhadores da empresa poderao
n3o ser remunerados pelo trabalho desenvolvido para 2 empresa, podendo deste
modo falhar autros compromissos Com outras entidades.

Quando se fala de Trade-0ff esté a referir-se uma troca entre risco e ren-
dibilidade a fim de obter 2 estrutura de capital dtima. Deste modo o use da
divida aumenta o grau de risco do fluxo de lucros da empresa sendo que, no
entanto, um grau de endividamento maior origina uma taxa de retorno mais
elevada. Deste modo pode-se afirmar que os custos de faléncia s&o limitado-
res a0 endividamento, enguanto que os beneficios fiscais incentivam ao uso
de capital alheio na estrutura de capital. Consequentemente, sera o equilibric
entre estas duas forcas que determinara o valor da empresa.

Ao referirern-se a teoria de Trade-0ff, Brigham e Houston (1998] indicam
gue existe um nivel de envidamento na empresa em que a probabilidade de
faléncia se torna irrelevante. No entanto, como ja referenciado anteriormente,
0 aumento da divida torna os custos relacionados com a faléncia preccupan-
tes, ern detrimento da reducdo dos beneficios fiscais.

Efetivamente o usa excessivo da divida origina um aumento de risco de
uma reducdo no valor da empresa, na medida em gue a estrutura otima de
capital se obtém guando os beneficios fiscais igualam o0s custos relaciona-
dos com 3 faléncia. Consequentementg, 0 aumento do endividamento levara a
diminuicdo do valor da empresa.

2.5. TEORIA DO CUSTO DA AGENCIA

0 ambiente gue rodeia as empresas, devido 3 sua camplexidade e aos
miiltiplos interesses parte dos diversos intervenientes, tais cOMo gesiores,
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acionistas, credores e outros, origina conflites entre estes os quais podem
influenciar o bom funcionamento da prépria empresa, bem como o seu valor.

Efetivamente comecaram a surgir novos estudes por parte de diversos
autares dandc assim origem & uma nova teoria acerca da estrutura de capital
intitulada como a Teoria do Custo da Agéncia, a qual assenta nos interesses
conflitucsos entre os gestores e 0s acionistas au credores, e tendo como obje-
tivo a eliminacdo dos consequentes custos, designadas custos de agéncia.

Jensen e Meckling [1976] faram os primeiros a estudar a teoria da agén-
cia. De acordo com Kayo e Fama (1977, p.2], os autores no seu artigo pioneire
“procuram dar um novo enfogue cos estudos existentes até entdo sobre
refacionamentos de agéncio, acrescentam alguns aspetas comportamentais
relacionados & administracdo e oferecem uma nova visdo sobre g estrutura
de capital a que chamam de teoria de estrutura do propriedade {ownership
structure . Sequndo essa teoria, as decisées de financiamento sdo gfetadas
pela fracdo de propriedade nas mdos dos insiders {gestores da empresa] e
outsiders {investidores que néc fazem parte da geréncio da empresa).”

Na linha de pensamento de Jensen e Meckfing (1976] a refacio que existe
entre uma ou mais pessoas (o principal] e a pessoa que este contrata para the
prestar um servico o agente), pode ser denominada como relacio de agéncia,
visto envolver a delegacao de algum poder de decisio dc principal para 0 agente. 2

Efetivamente, quande se verifica uma relagio de agéncia “ombas as partes
sdo maxirmizadoras da utilidade, entdo existem boos razides para acreditar gue o
agente nem sempre agird no interesse do principal” afirmam Jensen e Meckling
(1976, p.308), 0 que poderé levar a0s anteriormente mencionados conflitos de
interesse. Podemos no entanto chservar duas situacBes nomeadamente aquela
em gue o principal age de forma a impedir ¢ agente de se afastar dos seus inte-
resses, e aquela em que o agente atua de forma a comprameter as suas atitudes
comn os interesses do principal. 0s autores concluiram que os verdadeiras proble-
mas de agéncia emergem guando o agente atua primordialmente em seu bene-
ficio, isto ¢, age sem respeitar 0s compromissos que assumiu com o principal,
originandg conflitos entre ambos devido 2 quebra de contractos. E pois, a fim de
eliminar estes desacordes que surgem os ja referides custos de agéncia.

Para evitar os referidos conflitos ambas as partes podem preservar 0s seus
interesses. 0 principal pode aplicar procedimentos de vigilancia sobre 0s seus

* De acordo com Jensen e Meckling {1876] o principal representa os acionistas da empresa,
enquanto cs agentes 53¢ 0s gestores da mesma.
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agentes e ainda realizar contractos com eles nos quais estabeleca incentivos a
fim de salvaguardar 0s seus interesses. No que diz respeito ac agente este pode
recorrer aos chamados gastos de recurso (bonding costs), nomeadamente a
execucdo de relatdrios e planeamentes. Os autores da teoria referem ainda que
as perdas que decorrem da perda de riqueza dos proprietarios sao tambem con-
sideradas um custo de agéncia, classificando-as como um custo residual.

Deste modo, e seguindo a linha de pensamento de Jensen e Meckiing
(1976] o custo de agéncia é obtido através da soma de:

—custos com procedimentos de vigilancia pelo principal aos agentes;

— gastos na criagdo de contractos entre ambas as partes;

— gastos de recurso [Bonding costs) realizados pelo agente;

— perdas residuais, originadas pelas divergéncias entre as decisdes que
maximizariam a riqueza do principal e as tomadas pelo agente.

2.6. ASSIMETRIA DE {INFORMACAQ

Em concordancia com Harris e Raviv {1991]), a assimetria de informag&o
esta presente quando os gestores das empresas [insiders] detém informa-
ciies operacionais e determinadas caracteristicas das empresas que 0s inves-
tidores (outsiders) ndo possuem. Isto €, 05 gestores possuem um conheci-
mento privilegiado acerca da empresa em que desempenham funcdes, do
que os investidores das mesmas, sendo a estrutura étima de capital, de uma
forma tedrica, transmitida aos investidores através dos gestores. Tais conhe-
cimentos s3c por exemplo 0$ retornos previstos, os riscos envelvidos, as
oportunidades de investimento e as decisdes operacionais.

Um dos primeiros autores a ter em conta a informagdo privilegiada nas
decisGes de financiamento foi Ross [1977). 0 autor sugere uma adaptag3o
a anterior Teoria de MM, de forma a esta contemplar a estrutura de capital
das empresas num mundo real, j3 que 0s autores consideravam um mercado
com total informac3o sobre as atividades das empresas. De acordo com Ross
{1877) os gestores possuem as informag@es sobre as empresas e através
de um programa de incentivos sinalizam as informagGes acerca da estrutura
financeira da empresa para o mercado.

0s gestores transmitem as informagdes através da emissdo de divida,
sendo esta considerada como um sinal, e certificando que se prevé um futuro
positivo para a empresa. Esta transmissac de informagio basear-se-ia no pro-
fissionalismo dos gestores acerca da tomada de decisbes na empresa, rece-
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bendo incentivos pela correta sinalizagdo e sofrendo penalizagdes em caso
de informacdo enganadora.

Myers e Majluf (1984}, de acorde com Fama e French (2000}, no seu
estudo acerca de assimetria de informacéo demonstraram que os gestores
usam as informacdes que possuem a fim de evitar emitir agbes para o finan-
ciamento de novos projetos, em consequéncia a subavaliagio imposta pelo
mercade.

Efetivamente os gestores antecipam os valores subfrafdos, e Caso a
subavaliacdo seja superior ao valor presente liquido de um projeto, pode
renuncia-lo mesmo sendc este consideradn lucrativo. Deste modo, os gesto-
res preferem financiar os projetos com lucros retidas, os guais ndo envolvem
problemas de assimetria de informac&o, 2 fim de evitarem gue estes sejam
renunciados,

Deste modo surge a Teoria dos Sinais, defendida porRoss [1977] e Lefand
& Pyle [1877), na qual o valor dos titulos emitidos pelas empresas, depende
da interpretagdo feita pelo mercado aos sinais emitides das decisies financei-
ras, sendo gue estas evidenciam os rendimentos futuros da empresa,

2.7. TEORIA DA HIERARQUIZACAO DAS FONTES DE CAPITAL [PECKING
ORDER THEORY)

Ateoria Pecking Order® foi mencicnada primordialmente por Myers [1584)
e também por Myers e Majluf [ 1984). De acordo com esta teoria as empresas
obedecemn a uma ordem hierdrquica de financiamento. Em primeiro fugar esta
0 recurso a fontes internas {autofinanciamento] e, apenas quando estas nio
satisfizerer as necessidades de financiamento, a empresa recorrerd a fontes
externas, ficando em Gltimo lugar a hipdtese de emitir acdes. Myers {1984)
evidencia que os gestores nio se sentem & vontade com o financiamento
atraves de fontes externas via mercados de capitais, possivelmente parque a
emissao de agbes ird sujeitar a empresa a uma nova avaliagdo do mercado e
consequentemente a uma subavaliagdo das agdes.

A teoria apresentada justifica-se essencialmente pela assimetria de
informacéo que existe entre gestores e investidares externos. Com o okje-

* Segundo Longman (2002} Pecking Order & um termo que descreve a situagdo onde, numa
ordem sacial de um grupo particuiar, 0s membros do grupe sabem guem é mais e menos impor-
1ante, & guem & mencs impartante do que eles praprios.
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tivo de nao transmitirem para o mercado sinais relativos ao valor dos ativos
hem como s oportunidades de investimento da empresa, 0s responsaveis
pela empresa mostram preferéncia ao autofinanciamento, seguido do uso de
capital alheio e s6 depois & emissdo de novas agdes, tal como rmencionado
anteriormente.

Face 2 assimetria de informacdo e a sua influéncia na decisdo do meio

de financiamento a que recorrer, nomeadamente INternc ou externo, surge a
necessidade de hierarquizar as escolhas a adotar. Efetivamente, nesta tec-
ria ndc existe assim uma estrutura dtima de capital, mas sim duas fontes de
capital como j4 referidas, uma situada no topo da hierarquia e a cutra na base.
Resumindo, e de acordo com Myers (1984] e Brealey e Myers (1998],
podemos afirmar o seguinte, no que diz respeito & hierarquizagéo das esco-
lhas de financiamento:

- [ autcfinanciamento é o recurso primordial.

— Os gestores direcicnam as suas metas referentes aos indices de distri-
huicao de dividendes para as oportunidades de investimento, enquanto
tentam também evitar alteragdes repentinas nos dividendos.

~ Alteragdes nos fundos gerados internamente surgem, em consequén-
cia tanto de politicas de dividendos como de variagBes n&o previstas
quer a nivel de resultados quer ao nivel do endividamente, as quais
nodem ser superiores ou inferiores s necessidades de investimento.
Duando forem superiores a empresa ird amortizar a divida ou inves-
tir em valores mobilidrios negocidveis ou, contrariamente, recorrera
ao saldo de tesouraria ou venda da sua carteira de valores mobiliarios
negocidveis em casos de variagdes inferiores.

— Por fim, em caso de necessidade, a empresa recorrerd ao financia-
mento externo, comecando pela divida, passando pefa possivel emis-
s&o de tftulos hibridos, e por fim a emisséo de aghes.

Seguindo 0 pensamento de Weston e Bringham (2000), a teoria da hie-
rarquizagdo das fontes de financiamento defende que em periodos narmais,
as empresas devem utilizar menos divida do que o sugerido pela teoria gue
tem por base ¢ beneficio fiscal do endividamento.

Efetivamente, nesta teoria ndo se da a importancia aos beneficios fis-
cais que a teoria de Trade-Off dd, isto na medida em que quando se verifica
um desequilibric entre as oportunidades de investimento efetivas e 0s fundos
gerados internamente 0s indices de endividamento costumam sofrer altera-
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¢oes. Assim, as empresas que apresentam escassas opoitunidades de inves-
timento, embora rentaveis, tdm tendénciz a apresentar um nive! de endivida-
mento baixo, enquanto que as empresas cujas oportunidades de investimento
ultrapassam os fundos gerados internamente tendem a possuir um elevado
indice de endividameanta.

Posto isto, e tal como ja mencionado anteriormente, podemos reforcar
que, em perfodos normais, as empresas deveriam ter uma reserva de tesou-
raria, para ¢ caso de surgir uma oportunidade de investirhento bastante boa
e aprazivel.

Assente ainda na teoria da hierarquizacio das fontes de financiamento
esta o facto de as empresas que apresentam uma melhor capacidade em
gerar bons resultados possuirem um baixo nivel de capital aiheio, ndo por
fazer parte da sua politica de endividamento mas porgue possuem uma hoa
capacidade de endividamento, ndo necessitando assim de recorrer a fontes
externas. Contrariamente, as empresas que tendem a emitir mais divida s3o
aquelas cuja capacidade de autofinanciamento é insuficiente pelo facto de
apresentarem baixos fucros.

Concluindo, esta teoria as empresas dio preferéncia ao autofinancia-
mento para financiar os seus investimentos, principalmente através dos fun-
dos gerados internamente isto &, dos lucros retidos. S6 depois recorrem entao
20 endividamento e por Gltimo & emissdo de novas agdes. Houve ainda certos
estudos gue mostraram que existe um relacionamenta negativo entre o endi-
vidamento da empresa e a sua rendibilidade, como é o caso de Harris e Raviv
(1981] e também de Rajan e Zingales {1995).
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