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INTRODUGAO

A finalidade desta breve exposigdo ¢ discutir, em
termos gerais, a existéncia ou inexisténcia de integra¢io
entre duas dreas de tomada de decisdes em administragio
financeira: as 4reas de investimento e de financiamento.

A primeira 4rea, para que se situe mais claramente a
natureza dos objetos discutidos, é representada pelo con-
junto de decisdes de preparagio de dados, avaliagio e esco-
lha de alternativas de aplicagdo de recursos por uma empre-
sa, ou seja, aplicagbes em ativos. A segunda drea, por sua
vez, envolve a formagio da estrutura das fontes dos recursos
aplicados, ou a escolha das modalidades (tipos e prazos)
especificas de capital de terceiros e de capital préprlo a
serem utilizadas pela empresa.

Em meu livro Administracao Financeira (Sanvicente,
1983) insisto, logo no Capitulo 1, que h4 interrelaciona-
mento das trés grandes dreas de decisdes em administragio
financeira: as duas 4reas antes definidas, mais a de utiliza-
¢ao do resultado liquido da empresa (também chamada de
“politica de dividendos”).

De um lado, as alternativas de investimento dispon{-
veis a uma empresa, com suas taxas de retorno esperadhs,
definem uma escala de procura de recursos para aplicagdo; de
outro lado, as exigéncias de retorno, pelos detentores desses
recursos, ha sua entrega i empresa para aplicagio, definem
uma escala de oferta de recursos.

E natural que a primeira seja uma relagio inversa
entre taxa de retorno esperada e volume aplicado, e a
segunda seja uma relagio direta entre a taxa cobrada e o
montante emprestado (ver Figuras 1 e 2).

Assim, a integragdo das duas dreas ocorre no proces-
so de determinagio do ponto de equiltbrio para cada
empresa: faz-se investimento até que a taxa de retorno do
cruzeiro marginal aplicado seja igual ao custo do cruzeiro
marginal obtido. Em outras palavras, os volumes totais de
investimento e financiamento (e os dois precisam ser iguais)
sdo determinados pela intersecgao das escalas de procura e
oferta, havendo af também a igualdade entre retorno mar-
ginal e custo marginal.

Adlternativamente, como ¢ explicado na pégina 13 de
meu livro, h4 interrelacionamento das greas de decisoes de
investimento e utilizagao do resultado porque ¢ claro que,
implicita na decisao de distribuir lucro, est4 a conclusao de
que o proprietério da empresa seria prejudicado pela reten-
¢a0 do lucro, se a sua automdtica reaplicagio pela empresa
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ocorresse a uma taxa de retorno inferior 4 que deve estar a
sua disposigao fora da empresa. Esta idéia pressupoe imper-
feicao nos mercados de capitais, uma hip6tese nao muito
comum na teoria de Finangas, e que voltaremos a discutir
mais adiante, Por ora, ¢ preciso entender que implicita .
neste tipo de comparagéo de taxas de retorno estd a possibi-
lidade de que certas alternativas de investimento sdo
acessfveis somente is empresas, € outras somente aos
individuos que sdo proprietarios dessas empresas.

Também parece haver um relacionamento claro
entre as dreas de decisdes de financiamento e utilizagio do
resultado jd que, sem duvida, o lucro retido ¢ uma modali-
dade de financiamento por meio de capital préprio.

Assim, se temos dois tipos de relagdo direta entre as
trés dreas de decisbes, é inevitdvel que se conclua, tanto por
uma questdo de légica, quanto de visdo sistémica da admi-
nistragdo financeira, que pelo menos alguma relagio,
mesmo que indireta, deva haver entre as decisdes de i inves-
timento e financiamento (ver Figura 3).

Entretanto, a moderna teoria de Finangas estuda
essas duas 4reas de decisdes separadamente, pois baseia-se
na hipétese de mercado perfeito de capitais. No caso, isto
leva 3 possibilidade de formagio, pelos individuos, de
carteiras de tftulos que reproduzem exatamente as carteiras
de projetos de investimento executados por empresas. Para
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Figura 3 — As trés dreas de decisdes em administragio financeira.

uma demonstragio de que isto é o que de fato oforre na
teoria, basta lembrar a importancia dada-ao artigo de
Modigliani e Miller (1958), medida entre os especialistas em
Finangas numa pesquisa efetuada por Cooley e Heck
(1981).

SEPARACAO DAS DECISOES DE
INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO

Modigliani e Miller demonstram que o valor de mer-
cado da empresa independe das decisdes sobre a sua estrutu-
ra financeira (isto &, decisdes de financiamento) e que esse
valor, na verdade, é determinado exclusivamente pela
qualidade das decisdes de investimento. Sua andlise foi feita
.sob condigoes de risco (representado pela incerteza sobre
resultados dos investimentos e, conseqiientemente, admi-
tindo a possibilidade de inadimpléncia da empresa para
com seus credores ou fornecedores de capital de terceiros) e
acabou sendo corrigida para levar em conta a dedutibilida-
de dos encargos financeiros, para fins de cdlculo do Imposto
sobre a Renda — Pessoas Juridicas (Modigliani & Mlller,
1963).

Nas demonstragoes de 1958 e 1963, porém, o funda-
mental para a existéncia de sepatagio entre as duas dreas de
decisdes nio é o reconhecimento ou nio do tratamento
fiscal dado aos encargos de remuneragio de capital de ter-
ceiros, mas sim a hipStese de mercado perfeito de capitais.
No restante desta exposi¢io, abandonaremos essa hipStese,
€ procuraremos ver o que ocotrre Com essa separagio, isto &,
em que condigées ela ainda pode continuar a existir, e em
que outras condigdes ela deixa de existir.

Do meu ponto de vista, poderfamos ainda falar em
separagao entre as duas dreas se pudéssemos dizer que:

a )podemos nos preocupar somente em escolher o conjun-
to de projetos com méximo valor atual liquido, calcu-
lado ao custo médio de capital da empresa e € irrelevante
considerar alteragoes desse custo, ou seja, das condigdes
de financiamento;

b )sao dados os projetos de investimento disponiveis & em-
presa e estamos preocupados somente em reformular a
estrutura financeira para minimizar o valor atual de seu
custo para a empresa.

Nada do que foi dito acima pode ser confundidé com
o tratamento a ser dado aos fluxos de caixa representados
por recebimentos de capital de terceiros e pagamentos de
sua remuneragio, na avaliagdo de projetos de investimen-
to. E muito comum ‘inclui-los, 0 que demonstraremos ser
errado, em exemplo a seguir, e ser até surpreendente, para

" pessoas especializadas em Finangas, a afirmagdo de que

dessa avaliagaio devem ser excluidos (ver Copeland e
Weston, 1979).

Exemplo: Uma empresa tem 50% de capital de ter-
ceiros, a aliquota do Imposto sobre a Renda de Pessoas Ju-
ridicas € de 50%, e os acionistas exigem um retorno de 20%
ao ano sobre o capital proprio. A empresa estd analisando
um projeto com prazo de 5 anos, com investimento inicial
de $1000, e que proporcionard $400 de entradas operacio-
nais liquidas de caixa por ano. O método de depreciagao é
o uniforme, e o ativo terd valor residual igual a zero no final
do quinto ano. A empresa financiar4 o projeto com 50% de
capital de terceiros, mantendo assim a mesma estrutura
financeira. Pagard $50 de juros por ano (ou seja, 10%' ao
ano), € amortizar4 a divida no final do quinto ano.

) custo médio de capital, considerada a
dedutibilidade das despesas fmancelras para fins fiscais, &:

ko= (Custo do capital de terceiros)e(1 ~ Aliquota do IRPJ)e

/ Cap. 3° ) + (Custo de capital préprio)e

* \Cap. 3° + Cap. prép.

. Cap. préprio
Cap. 3°* + Cap. prép.

1)

__$500 $500.
= 0,10 (1-0,50) (—3%__), o20( 3% __).
( ) (ssoo v ssoo) + 020 (3500 " ssoo)

= (0,10) (0,50) (0,50) + (0,20) (0,50) = 0,125 ou 12,5% a.a.

Inicialmente, calcularemos o valor atual liquido do
projeto considerando o que pagam e recebem os propriet3-
rios da empresa (“fluxos de caixa residuais”), e
verificaremos assim o valor da variagio da riqueza desses
individuos, apds a remuneracio exigida de 20%a.a. Para isso,
precisamos incluir a remuneragio dos credores nos fluxos de
caixa. Depois calculamos o valor atual liquido do projeto,
excluindo os fluxos associados 2 maneira pela qual o projeto
é financiado, e descobrimos que esse valor é o mesmo en-
contrado segundo o outro procedimento.

A Tabela 1 apreéenta a determinagio dos “fluxos de
caixa residuais”, isto &; para os proprietdrios (além dos divi-
dendos anuais de-$100, que correspondem a 20%a.a. sobre
o capital proprio de $500). Em outras palavras, os “fluxos
de caixa residuais” indicam acréscimos ao valor do que per-
tence aos acionistas, na empresa.

TABELA 1
Fluxos de caixa (investimento e financiamento)

Ano Entrada Saida Depreciagao Juros Impostos  Fluxo Liquido Dividendos Fluxo Residual
0 1000 - 1000
1 400 200 50 75 - 275 100 175
2 400 200 50 75 275 100 175
3 400 200 50 75 275 100 175
4 400 200 50 75 275 100 175
5 400 -500 200 50 75 -225 100 -325

Calculando-se o valor futuro dessa série de fluxos re- _

siduais, a 12,5%a.a., j4 que os valores recebidos pela empre-
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sa poderiam ser reaplicados ao custo. de oportunidade,
obtemos o que se vé na Tabela 2.
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TABELA 2
Valor futuro do fluxo residual
Fluxo Fator de valor Valor

Ano Residual futuroa 12,5%  Futuro

0 0 1,802 0

1 175 1,602 280,32

2 175 1,424 249,17

3 175 1,266 221,48

4 175 1,125 196,88

5 -325 1,000 -325,00

622,85

Deduzindo $500 que correspondem ac valor do in-
vestimento dos proprietdrios (o “principal” de sua
aplicagdo, que rendeu 20%a.a., gragas aos d1v1dendos),
calculando o valor atual, obtemos:

Valor atual liquido = $122,85(1,125)~% = $68,173.

Este é o aumento de valor do patriménio dos
proprietarios, com a execu¢dc do projeto, acima dos
20%a.a. exigidos.

Agora usamos o segundo procedimento, que envolve
ignorar totalmente o modo pelo qual é financiado o
projeto. AsTabela 3 apreserita a série de fluxos relevantes,
notando-se que o imposto é ralculade somente sobre os re-
sultados operacionais.

TABELA 3
Fluxos de caixa (itlvestimento)
Entrada Entrada
Ano Operacional Depreciagio Imposto  Liquida
0 —-1000 ~-1000
1 400 200 100 300
2 400 200 100 300
3 400 200 100 300
4 400 200 100 300
5 400 200 100 300

O valor atual da série da dltima coluna, a 12,5%a.a.,
¢ $68,171, o mesmo resultado obtido pelo primeiro procedi-
mento, salvo erro de aproximagdo na terceira casa a
direita da virgula, para o que dissemos ser 0 aumento da
riqueza dos proprietarios, depois de remunerados os
20%a.a. minimos exigidos.

Portanto, a analise segundo o objetivo basico
{maximizac¢ao do valor atual da riqueza dos proprietérios)
pode ser realizada sem levar em conta como ¢ financiado o
projeto. Incluir os dividendos ou a remuneragio do capital
de terceiros, na segunda altenativa de anélise, como se vé,
seria dupla contagem, ja que os fluxos sdo descontados ao
custo médio de capital, que ja inclui a remuneracao dessas
fontes de financiamento.

COMOLEVAREM CONTAO _
INTERRELACIONAMENTO DE DECISOES DE
INVESTIMENTO E DECISOES DE
FINANCIAMENTO

Mas, como foi dito antes, excluir a remuneragdo das
fontes de financiamento da avaliagdo de investimentos e
fazer a analise das decisdes de investimento sem considerar
‘6 impacto das decisées de financiamento nao sdo coisas
identicas. O que o exemplo demonstra é que o impacto do
financiamento do projeto ndo deve ser considerado nos
fluxos de caixa do projeto, mas sim na taxa de desconto,
que ¢ o custo médio de capital.
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A partir deste ponto, procuramos fazer isso de uma
maneira analitica e simplificada.

Partimos da nogio de avaliagdo de projetos pela de-
terminagio do valor atual dos incrementos de fluxos de caixa
a eles atribufveis. Segundo esse conceito (ver Sanvicente,
1983, Cap. 3), o valor atual liquido de um projeto é dado
por:

Valor atual liquido dos fluxos de caixa da empresa, com o projeto
MENOS ) )

Valor atual liquido dos fluxos de caixa da empresa, sem o projeto

Ao menos conceitualmente, esta maneira de definir o
valor de um projeto permite reconhecer que ele pode
exetcer efeitos indiretos sobre a empresa (por exempo, no
projeto de um produto novo, pode haver redugao de
vendas e margem de contribuigdo de produtos j4 existentes).

Supondo, apenas para simplificar, que o custo médio
de capital e os fluxos operacionais liquidos periddicos sao
constantes, ¢ estes ultimos tém duracéo infinita, temos:

VAL do projeto = -F— - —F— 3)
K’ K

* = fluxos de caixa constantes e de duragao infinita,

com o projeto (F, sem o projeto};
K’ = custo médio de capital da empresa, com o projeto (K
sem o projeto).

onde; F

Obviamente, temos as quatto seguintes
possibilidades para aceitar o projeto (a condigio necesséria

éVAL 0

@K =KeF » F @)
b)K' «KeF =F
@K «KeF > F
F K’
(d) K’ > K mas

) ——

F K

EmPBora a quarta possibilidade talvez seja a mais rea-
lista e provivel, vejamos o que est4 implicito em cada caso.

Caso (a): o projeto nio altera os retornos exigidos
pelos fornecedores de recursos, pois ndo afeta os riscos
assumidos por esses individuos, ou o projeto é financiado
nas mesmas proporgoes da estrutura existente, ou, ainda,
seus resultados estao perfeitamente correlacionados aos dos
projetos jd em execugdo, com o que nio hd ganhos de di-
versificagdo. Somente se é feita a hipétese de que K’ = K (o
que ocorre se a empresa nao sai de sua “classe de risco”),
entdo ha separagéo entre essas duas dreas de decisoes.

Casos (b) e (c): 0 novo projeto permite diversificagao,
reduzindo riscos e o custo médio de capital (mesmo que o
custo total de capital suba, o que necessariamente ocorre).
Nao € que os novos recursos sejam mais baratos, mas é a
natureza do projeto que permite barates-los indiretamente.
Obviamente, aqui nao ha separagao entre as duas areas de
decisdes, j4 que a escolha de projetos tem efeito sobre
quanto custa o seu préprio financiamento, e por sua vez
este custo condiciona o valor atual liquido do projeto.

Caso (d): a empresa tem vantagens, no mercado de
bens, que sdo inacessiveis a outros investidores. Os novos
aportes de capital, mesmo que haja diversificacao,
aumentam © custo médio, talvez devido a maior risco finan-
ceiro (aumentando tanto o custo de capital préprio quanto
o de terceiros), acima dos ganhos com a diversificagao, mas
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o retorno marginal, atribuivel ao projeto, mais do que com-
pensa a variagao de custos de capital. Aqui também nio ha
separagao entre decisao de investimento e decisdo de finan-
ciamento.

Esta andlise simples, como. fica claro através dos
exemplos apresentados, integra decisdes de investimento e
financiamento por meio da consideragéo dos riscos dos pro-

jetos (o que é chamado de risco econémico) e de seus efeitos
sobre o custo de capital. E ai a avaliagdo dos projetos é
afetada também pela maneira segundo a qual o projeto é
financiado (risco financeiro), mas esse efeito é levado em
conta na taxa de desconto, e ndo nos fluxos de caixa pro-
porcionados pelo projeto, que devem ser apenas os de
natureza operacional.
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