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INTRODUÇÃO1-

o

a
usu

re

na

tas de mercado, 
de terceiros.

f avo
ta

A melhora nos resultados, por causa da presença de recursos 
de. terceiros no passivo da sociedade deverá refletir-se 
cotação das ações em bolsas de valòres. Entretanto, ainda de. 
pendendo da análise e avaliação, por investidores e analis - 

do risco representado pelos mesmos capitais

Ultimamente muito se tem escrito e falado sobre o endivid£ 
mento em geral, em termos pessoais do cidadão comum, no âmbi 
to das sociedades com fins lucrativos e ainda do endividamejn 
to da própria nação.

Neste texto é enfocado o endividamento das sociedades anôni
mas sob o ponto de vista da teoria financeira, e os reflexos 
da evolução do endividamento nos preços das ações nas bolsas 
de valores. A finalidade deste estudo é constatar, através 
dos dados apresentados, as consequências da opção pelos 
cursos de terceiros em detrimento ao capital próprio.Caso e_s 
sa opção esteja correta, a empresa terá seus resultados 
acrescidos pelos efeitos da alavancagem financeira dos recur 
sos emprestados.

os re

Por outro lado dá-se ênfase aos benefícios desse endividamen 
to, generalizando-se os conhecimentos dos seus efeitos 
ráveis, quer devido à valorização dos bens adquiridos 
xas superiores à inflação, quer devido ao desejo de se 
fruir "in totum" da possibilidade de alavancagem sobre 
cursos emprestados.

Considerando esse escopo nos capítulos iniciais são apresen
tados, de forma sucinta, a teoria financeira básica, os a_s 
pectos societários jurídicos e a estrutura do Sistema Finan
ceiro Nacional que norteia a distribuição de recursos pelas 
instituições financeiras.
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no

aos
re

ao

com

0 problema do endividamento face à 
examinando a influência da inflação 

na alavancagem financeira.

e 
de 

exam_i 
evoljj 
publ_i 

as 
na im 

visto que as bolsas além de . representarem os órgãos 
também exercem 

atuain 
suas análises podem influenciar o comporta^

quinto capítulo, 
cada de ações e

verifica-se 
b rasj. 

capital

No capítulo sexto confronta-se a evolução da alavancagem 
cotaçoes na década dos setenta. Colocando-se na posição 
um analista de mercado, ou mesmo de um investidor, e 
nando através de pesquisa nos anuários das bolsas a 
ção dos índices publicados é suas relações. Os dados 
cados pelas bolsas tanto merecem credibilidade, quanto 
demonstrações contábeis veiculadas pelas sociedades 
prensa, 
governamentais junto ao mercado de capitais, 
ação fiscalizadora sobre as instituições financeiras 
tes no mercado e 
mento das cotações dos diversos títulos.

0 quarto capítulo diz respeito essencialmente as companhias 
de capital aberto e sua participação no processo de capita 
lizaçao das sociedades anônimas brasileiras. A partir de da 
dos macro-economicos, das duas últimas décadas, 
a evolução da capitalização das sociedades anônimas 
leiras, tanto sob o ponto de vista de emissões de 
quanto de subscrições em dinheiro.

inflação é tratado
no mer

Complementando o texto, foram inseridos alguns apêndices 
ilustrativos dos assuntos. tratados: endividamento das duzejn 
tas maiores empresas brasileiras durante o período

as conclusões inferidas0 último capítulo apresenta 
longo deste trabalho.

Nos casos em que não foi possível obter os dados junto 
anuários das bolsas, utiliza-se índices publicados por 
vistas especializadas.

É dado ênfase particular às subscrições em dinheiro das com 
panhias abertas e sua relação com o Produto Interno Bruto 
(PIB).
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preendido. entre 1.970 e 1.978; a expansão de capital das s£ 
ciedades anônimas registradas na Bolsa de Valores de São 
Paulo entre 1.970 e 1.979; o processo de endividamento das 
empresas classificadas como estatais e estrangeiras e final, 
mente os índices de liquidez corrente, endividamento e rejn 
tabilidade, por empresas e setores de atividades econômicas.
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ESTRUTURA FINANCEIRA2-
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ESTRUTURA FINANCEIRA2-

sa
e

o mer

curto prazo
Mercado de Créditos

prazo médio
Mercado Financeiro

prazo médio
Mercado de.Capitais

longo prazo

(1)Notas:-

(2)

7 , , A d m í - 
Rio de Ja

neiro , 
JOHNSON, s.p.z

Outra classificação de mercado financeiro é 
tada pelo Prof. Miguel Dirceu Fonseca Tavares

passivo da empre
Mercado financeiro 

operações financeiras 
entre vários países -

De acordo com os prazos de fornecimento de recursos, 
cado financeiro compreende dois mercados básicos.

A maior parte dos recursos registrados no 
é obtida junto ao mercado financeiro.

a denominação dada ao conjunto de 
que se realizam em um país ou, mesmo, 
mercado financeiro internacional.

Ao se examinar o balanço de uma empresa pode-se identificar 
sua estrutura financeira através da análise das contas que 
compõem o seu passivo. A estrutura financeira indica o modo 
pelo qual os ativos dessa empresa estão sendo financiados 
(1).

VJESTON, ^F red 3. o BRIGMAM, Eugene F., 
nistraçao Financeira de Empresas, E-- 

Ed. interamcricana, 1979.
Robcrt W., Administração Financeira, 

~ Livraria Pioneira e Ld.da Universidadedo Sao Paulo, 1967.

aquela apresejn 
e publicada

pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC) em 
1.971 e novamente pela Comissão Nacional das Bolsas de Valjo 
res no livro sob o seu patrocínio: Introdução ao Mercado de 
Ações, cujo autor é Miguel Delmas Barbosa de Oliveira.

Essa terminologia, evidentemente, nao e rígida , pois o que 
se definiu como mercado de capitais é denominado por alguns 
autores como mercado de investimentos,sendo que o mercado 
de créditos é também conhecido como mercado monetário (2).
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imprensa o mercado de açoesComumente na
to do mercado de capitais — o

a
visa

rio recursose
f inanciamentotro do mercado financeiro.

fornecedores e outros,de como
entrementes,

modo indireto.de um

mecanismoo
rios a empresa:

ORÇAMENTO DE CAIXA

NECESSIDADES DE FUNDOS REFLETIDAS NO
4»

(PARA UH CERTO PERÍODO)
(CRÇAKENTO EMPRESARIAL)

ESTRUTURA DE CAPITAL
(FUNDOS PERMANENTES)

- JLDEOJAÇXO

- LUCRO
r • RISCOTIPOS FUNDOS

- CONTROLE
- MAKEABHIDAD3
Z PRAZO

ESTRUTURA FINANCEIRA

FUNDOS PERMANENTES

7. - PRAZO DE VENCIMENTO

- FORMA DE PAGAMENTO

(PASSIVO - PROVISÕES) - CUSTO■*

- GARANTIAS EXIGIDAS
I

( " LEASIKG " ) FCNTES DE FUNDOSI 
l

I 
I
I

- PATRIMÔNIO LÍ GDI DO
- EMPRÉSTIMOS A itíDIO E 

LONGO PRAZO.

EXI01BIUDADES A CURTO 
PRAZO

que podem ser classificados 
contribuições do mercado financeiro a empresa,

Através do esquema apresentado a seguir, pode-se visualizar 
de planejamento da obtenção dos fundos necessá-

FONTES
INTERNAS

CAPITAL
DE TERCEIROS

FONTES 
EXTERNAS

rninologia 
do administrador financeiro na busca de 

também o

PLANOS OPERACIONAIS E DE 
INVESTIMENTOS

----------------- (
ARRENDAMENTO MERCANTILI

DE

- QUANTO
- QUANDO
- POR CUANTO TEMPO
- CAUSA

r
II----

DEFINEM
ÃS

r
CAPITAL
PRÓPRIO

— que ó um sogrneri 

é apontado como sendo o pró 

prio mercado de capitais. Todavia,, a apresentaçao dessa tej? 
exclusivamente situar a atuação do ernpres£ 

den

ASPECTOS (DE DE- » 
ra SER C0NSUHU
DOS.

• ETC •••

Note-se,



ló

o r

se

de sobras ou necessida

Quando ocorrerão essas hipóteses ?

re

Qual a causa desse fato ?

determinaa
ca
ao

considerar2,1-

COÍD

sao

2,1.1- Adequação

a

Qual o montante - 
des de recursos ?

f u n 
finar» 

caixa e as 
indicarao

o rçameri 
definem as ne 
Essa n e c e s s i 

através do 
0 administrador financeiro através do

Por quanto tempo haverá sobras ou necessidades de 
cursos ?

Refere-se à compatibilidade .dos tipos de 
dos utilizados' com a natureza do ativo 
ciado, A análise do orçamento de 
respostas às perguntas formuladas

11 quantum”

Aspectos a

As respostas a esses perguntas possibilitarão 
çao dos tipos de fundos ou recursos necessários, ou, nos 
sos de ” superavits" de caixa’, proporcionarão condições 
gerente financeiro de efetuar a aplicação dos recursos ocici 
sos da melhor forma possível.

Os planos operacionais e de investimentos,cuja formalização 
é efetuada através dos instrumentos financeiros do 
tos operacionais e do dispendios de capitais, 
cossidades de recursos para um certo período, 
dade de recursos ó demonstrada, praticamente, 
çarnento de caixa. U administrador financeiro através do exa 
me do orçamento de caixa tem condições de responder às 
guintes perguntas:

A determinação dos tipos de fundos condicionara a 
posição da estrutura financeira da empresa. Entretajn 
to, normalmente, consciente ou inconscientemente al_ 
guns aspectos relevantes são considerados antes da de! 
terminação dos tipos de fundos.
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o

em
ii

e

extraída

UTILIZAÇÃO DOS FUNDOS

Fundos *

Ativo Fixo

(1« ftno) (2®1 2

Capital
Realizado

Capital de 
Terceiros

Capital
Próprio

Ativo 
Peraanon 
te Total

Ativo
Circulante

A 1
A.C. j 

.Percanente^ 
----------------*

Dívidas a 
loxif.o pra 
to.

ano)?

Peraanen A 
te a I

_t_L
o

"dó f icits"

ATIVO TOTAL 
♦ ÃTCj h 

Tenporario

ORIGEM DOS FUNDOS
PASSIVO TOTAL
Dívidas a Fundos
Curto Prato Tenporái

_ __ __ w_l_ rios _ j
* * :

previstos. De acordo 
com as causas determina-se o 
recurso mais adequado.

As necessidades de recursos quanto ao prazo e 
quanto ao montante indicarão ao administrador 
financeiro a espécie de financiamento que ele 
deverá levantar. Caso o "déficit" de caixa

as causas dos

Para exemplificar, seja o caso de uma empresa 
que planeja uma expansao de suas atividades e, 
consequentemente, de seus ativos, para os pró 
ximos 2 anos, conforme a ilustração 
de Johnson.

ocorra por um prazo curto de tempo e motivado 
por variações sazonais dos negócios da ernpre 
sa, o administrador financeiro recorrerá a 
préstimos de curto prazo.Porém,se o "déficit" 
de caixa se apresentar por períodos longos 
motivado pelo cronograma de investimentos da 
empresa, não lhe restará,em termos da boa téj3 
nica, outra providência senão buscar financia^ 
mentos a prazos mais longos.

tipo do fundo ou
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Observa-se que empresa possui:a

A t i

re

e

mesmo

diferentes

seu

financiados
por recure

f inanser

Exemplo: em

a

Através das receitas de vendas,a 
presa recupera o custo dos produtos 
vendidos, onde está incluída a de. 
preciação dos ativos fixos. Normal, 
mento, esta recuperação do invest_i 
mento em ativos fixos é bastante 
lenta, coincidindo com a sua vida 
útil.

Ativos Temporários, constituídos da parco 
la do Ativo Circulante que se expande e 
trao em função de influencias sazonais.

A distinção entre os Ativos Circulantes Temp£ 
rários e Permanentes nao se apresenta muito 
evidente na prática, mas se sabe que ela exis 
te .

□s fluxos de caixa gerados 
ativos condicionam os tipos 
utilizados no seu financiamento.

pelos
de fundos a serem

os Ativos Temporários devem 
ciados com dívidas a curto prazo.

mas se

onde está incluída 
dos ativos fixos.

esta recuperação do
em ativos fixos e 

coincidindo com

Os Ativos Circulantes Permanentes constituem 
um certo nível de disponibilidade em Caixa 
Bancos, Valores a Receber e Estoques, que nao 
se reduzem, mesmo em períodos de recessão das 
atividades da empresa.

Como regra geral tem-se que:

Ativos Permanentes, constituídos pelo 
vo fixo e Ativo Circulante Permanente, e

os Ativos Permanentes, sao 
por dívidas a longo prazo 
sos próprios da empresa, e
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fato
f i

Exemplo: montante
tanto maior

levantarse
Fundo s

a

emp res

Na prática os 
recuperação da depreciação dos 
misturam-se com as demais entradas de

curto prazo.
ser utiliza-

fluxos de caixa provenientes da 
ativos fixos

Quanto mais elevado for o 
dos ativos temporários, 
será a necessidade de 
empréstimos a 
permanentes nao devem 
dos para financiar ativos 
rios, 
t ivo

tempo rai 
sob pena de prejudicar o Obje. 
Rentabilidade. Quando os esto 

receber sazonais

com as

ques e valores 
se reduzirem, 
tradas de caixa e pode-se utilizar 
estes recursos para liquidar as d_i 
vidas a curto prazo contraídas para 
financiar estes ativos.

caixa.
Entretanto, permanece o fato das empresas 
que apresentam elevada proporção de ativos 
xos, contarem geralmente com elevados montan
tes de fundos permanentes.

ocorrerão vultosas en

Então, nao seria prudente financiar os ativos 
fixos com empréstimos, cujos vencimentos ocojr 
ressem antes de se ter recuperado a maior par 
te ou da totalidade do seu custo, via deprej 
ciaçao. Este procedimento relaciona-se com o 
Objetivo Liquidez.

Se tivessem sido levantado 
timos a longo prazo ou utilizados 
recursos próprios para financiar os 
ativos circulantes temporários, a 
partir da liquidação destes ativos, 
ficar-se-ia com recursos permanen 
tes ociosos, que custaria juros, djí 
videndos, etc...
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2.1.2- L u c ro

Alternativas:

recursos pró^

retorno sobre o a

é igual a 50$A taxa de juros também a. a.

A e

A alíquota de Imposto de Renda é de 30$

as. Projeção de lucros por ação (LPA) para 
três alternativas.

A fim de exemplificá-lo, seja a possibilidade 
de montagem de três alternativas de financia
mento para uma determinada empresa.

"A."
" B"
" 0"

"C"

Considerando-se como um dos objetivos empresa 
riais a maxirnização do valor de mercado da so 
ciedade, um dos meios para alcançá-lo é a uti 
lização criteriosa de capitais de terceiros , 
devido ã possibilidade de alavancar os rendi
mentos para os proprietários da empresa. Csse 
mecanismo é conhecido como efeito de alavanca 
gem financeira e será visto mais detalhadameja 
te no tópico 3.3.

Recursos a serem levantados 100 milhões de 
cruzeiros

- Ê$ 50 milhões de- dívidas
- 25 milhões de dívidas
- totalmente com 

prios

investimento é igual

quantidade•de açoes na alternativa 
de 100 milhões.

0 
50$ a.a.
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KM 1,000

*C*

50.000 50.000 50.000

. Ouros (25*000) (12,$00)

. Lucro Tributável 50.00025-000 37-500

. Imposto de Renda ( 7,500)‘ (11,250) (15,000)

. Lucros após IR 26.25017-500 35.000

. Qtde de ações 50 nllhões • 7$ nilhõei 100 nilhõea

. LPA (4) (£$/ação) 0,35 o,35 o,35

investimento é ideno

e

sobre
os

Notas:

(4) LPA - Lucro por ação

(?) LAüI - Lucro antes da incidência 
dos
LLO

juros e dos impostos.
- Lucro líquido operacional

caso a empresa começar a 
ponto de indiferença, 
tatar pelo gráfico:

efeito de alavancagem Pi 
aos acionistas em 
qualquer das três 

se houver uma expan - 
a empresa começar a operar 
— Lucros antes dos Juros e

Quando o retorno sobre 
taxa de juros sobre 

terceiros, não há o 
nanceira sendo indiferente 
termos de lucros por ação, 
alternativas. Contudo, 
são de negócios e 
a níveis de LAüI 
dos Impostos — superiores, a alternativa 
que redundara em mais cruzeiros por açao 
justamente a que apresentar maior participa
ção de capitais de terceiros. Resta ressal - 
’tar também o efeito mais desfavorável

"LPAs" também correrá nessa alternativa , 
operar abaixo do 

conforme podemos cons-

tico a os recursos de

. LAJI ou LLO '(3)
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1,10

0,90

0,00

o,7Q

o,6o

o,5o

0,40

0,30

0,20

0,10

0 10 6o20 30 40 50 70 100 (LAJI ~ ea Bilhões de £$)80 90

emissão no

LPA
C€

tem

do lu

vas açoes. 
ria a 
nio líquido (LL/PL).

0 gráfico acima permite visualizar a alavanca 
gem das tres alternativas e seu reflexo no Ijj 
cro por ação (LPA). Todavia, no caso brasilei 
ro, onde proliferam as bonificações,não 
muito sentido a determinação do valor 
cro atribuido a cada açao, devido as distor 
çoes motivadas pela constante emissão de

□ melhor índice, no nosso caso, s_e 
relaçao entre lucro líquido e patrimo-
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2,1.3- Risco

d i v i d c n

e
v 10

remune

f ade

remanescen-o

de di

e m p r e 
de

Ao se definir a estrutura financeira da 
sa deve-se considerar o risco decorrente 
possíveis flutuações nos lucros futuros.

mo,

, Risco para a solvência da empresa
, Grau de vulnerabilidade dos níveis 

v idendos.
. Grau de volatilidade nos lucros por açao

Haverá um grande risco de que 
te da liquidação do patrimônio da empresa,apos 
reembolsar todos os credores e acionistas pre 
ferenciais, seja* insuficiente para resgatar 
as ações ordinárias.

Se a estrutura financeira apresentar elevada 
proporção de dívidas e açoes preferenciais, 
uma queda nos resultados poderá reduzir 
lentamente os lucros que sobrarao para 
rar as ações ordinárias.

As preocupações do administrador financeiro - 
nesse sentido podem ser hirarquizadas da s£ 
guinte maneira:

No caso da empresa entrar em processo 
lência, a liquidação do ativo provavelmente 
será feita por um valor bastante inferior ao 
registrado pela contab il idade . Com estes recuj? 
sos reembolsa-se,pela ordem, o governo, empre 
gados, credores com garantias reais, empresas 
arrendatárias, credores quirografários, deberi 
turistas, acionistas preferenciais e,por ult_i 

os acionistas comuns ou ordinários.’

Sabe-se que os credores o os acionistas prcfe 
renciais tem prioridade sobre os acionistas 
residuais, no recebimento de juros e 
dos preferenciais.
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L s s o s to

tl xtuiOes

17,5

• Aaortlnação do enprcsituo 10.0

Total pagononto» (cnus de caixa) (l) 27.5

• Previsão de Lucro Liquido (após IR) 35,0

2,0

Total do Caixa disponível (ü) 37,0

Indica de Cobertura do ônus (HA) - 1,35

está
cai

0

e

a

própria alternativa 

de estrutura financeira.

d ÍJ5 

até 
í nd i

• Depreciações contabilixodaa no período

A”

• Juros sobre €$ $0 «ilhões de eapróstinoo 
(após IR) (| 25 ailhões x 0f70)

pod£ 
não.Em qual.- 

” deve ser

0 administrador financeiro verifica que 
operando com uma margem de segurança de 
xa de 25%, ou seja, a previsão de caixa 
ponível pode suportar uma queda de 
E$ 9,5 milhões (25% de £$ 37 milhões).

do ônus indicaria a quantid^a 
a receber para:.cada cruzeiro 
A interpretação desse índice 

do ramo de ativida

ce de cobertura 
de de cruzeiros 
a desembolsar, 
estaria sujeita a análise 
de da empresa, pois dependendo da atividade, 

até mesmo da própria empresa, "1,35" 
ria ser considerado razoável, ou 
quer caso um índice igual a 111,0 
considerado crítico.

preocúpoçoos podem ser demonstradas 
mando--80 por base a n rnn r* i n ai Fornal- Íiia ” 
de montagem

Quanto ao grau de vulnerabilidade nos níveis 
de dividendos, vamos supor que essa empresa 
normalmente distribuí E$ 0,16 (dezesseis cen 
tavos) por açao.
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E$ M i 111 o o s

. Caixa disponível

. ônus de caixa
. Caixa p/dividendos (A)

do
varia

no

Caixa por ação Ê$ 0,19
£$ 0,16Dividendo normal por açao

Margem de’ segurança
Ê$ 0,03por açao

mito tal

37,0
27,3

Ê$ 1,5
Ihões

50
£$ 0,19 (dezeno
ve centavos)

. Qtde de ações (o)

. Caixa por ação (A/o)

^5

□ grau de volatilidade ou de possibilidade 
de evaporação nos lucros por ação seria ava 
liado através do efeito combinado de alavan
cagem operacional e financeira, isto é, pela 
gnalise ou avaliação de eventualmente a em 
presa operar abaixo do nível de lucro líqu^ 
do operacional previsto.

0 pagamento do dividendo tradicional de de 
zesseis centavos estaria vulnerável a
çoes desfavoráveis, no lucro líquido opera 
cional após o imposto de renda, superiores a

1,5 milhões,que constituem a margem de s_e 
gurança do caixa por açao em relaçao ao divi_ 
dendo normal.
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2.1..4- Con t rolo

da

a

Maneabilidade2.1.5-

de

de

c re

sazo

proprioi
U (II

f o_n 

das

capjL

esse

0 receio 
negócios, 
do mesmo, 
optar pelo endividamento, 
menta o grau de

A manutenção do controle acionário do 
tário ou grupo majoritário atual constitui 
dos grandes óbices à abertura do capital 
empresa ou então a decisão de aumentar o 
tal daquelas já abertas. Evidentemente, 
fato ocorre no lançamento de ações ordinárias 
que dão direito de voto.

As dívidas a curto prazo permitem um ajusta - 
mento das fontes de fundos às variações 
nais do ativo circulante.

É a capacidade da empresa em ajustar as 
tes de fundos a alterações substanciais 
necessidades de fundos.

de admitir novos parceiros em seus 
ou até mesmo de perder o controle 
tem levado vários empresários

o que sem dúvida ajj 
risco da empresa.

A nova lei das S.A.s — Lei 6.404/76 —, pro 
curando fortalecer a estrutura financeira das 
empresas, alterou o limite de açoes preferen 
ciais para até 2/3 do capital, anteriormente 
esse limite era de 50/.

A maneabilidade permite utilizar o tipo 
fundos mais facilmente acessível num determi
nado momento, como também aumenta o poder 
regateio, quando em entendimentos com um 
dor em potencial.
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mel ho

de

nao
novas

amor 
estão

no momento, 
esteja 
açoes,

Restaria o recurso de lançar ações no merca
do para levantar os fundos necessários a 
tização dos empréstimos que atualmente 
prejudicando os resultados da empresa.

Devido ao seu comprometimento anterior,a em 
presa não tem condições de liquidar suas dív_i 
das através de:

Atualmente os lucros da empresa estão baixos, 
sendo totalmente absorvidos pelos juros cori 
tratados. 0 mercado financeiro está mais favo 
rável ao levantamento de empréstimos,oferecen 
do taxas de juros mais baixas.

venda de parte de seu ativo (os 
res ativos foram hipotecados e penhora- 
dos) .

Seja o caso do uma empresa que levantou grain 
des empréstimos antoriormente, com elevadas 
taxas de juros, hipotecando seus imóveis, pe_ 
nhorando máquinas, equipamentos e estoques,as 
sumindo cláusulas contratuais restritivas à 
sua liberdade de ação e aumentando grandemen
te a proporção de dívidas em relação aos r£ 
cursos próprios.

Poderá ocorrer que:

o mercado de capitais 
receptivo ao lançamento de 
e/ou

levantamento de novos empréstimos em 
condições mais favoráveis (os credores 
potenciais nao aprovariam os atuais í_n 
dices de liquidez, de alavancagem e 
rentabilidade da empresa e não conta
riam com ativos livres de ônus,suficien 
tes para garantir a transação).
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in

se

2.1.6- Prazo

novos
aumen

re

Fontes de Fundos2.2-

tamde terceiros
fontes g_e

re ve

Refere-se à época mais oportuna para se obter 
fundos adicionais, através da contrataçao de 
empréstimos ou do lançamento de novas açoes.

A empresa está som alternativas, porque 
precipitou anteriormente, prejudicando sua 
flexibilidade atual.

Os tipos de fundos — próprios e 
bém podem ser analisados de acordo com suas 
radoras. Essa análise á importante pois nela e 
lado que a melhor fonte de financiamento de uma empre

A capacidade de prever o comportamento futuro 
das taxas de juros permite à empresa levantar 
empréstimos nas épocas mais oportunas (juros 
mais baixos).

os índices da empresa não atraiam os 
ves tido res.

Se os lucros da empresa foram satisfatórios e 
o mercado estiver receptivo a novos lançamen 
tos de ações, talvez seja aconselhável 
tar o capital neste momento,, mesmo que os 
cursos sejam necessários somente dentro de a_l 
guns meses. Naquela ocasião, talvez o mercado 
não ofereça condições tão vantajosas como ag£ 
ra.
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ORIOEMESTRUTURA FINANCEIRA
PRÓPRIOS TERCEIROS INTERNA EXTERNA

x X

X X X

Fornecedore« x x

Obrigações e Provísoes x x X

PAiamÕHIO LÍQUIDO

Cxpital Social x X X

X X X

X X

Reservas de Lucros x X

Lucros ou Prejuísoa Acumulados x x

(a) Prenioa na exiasão de debentures, etc...

2.3-

0

do

ma

Reserras de Capital

Resorvae de Reavaliação

Esprectlttoa e Financiaasntoa

Debentures

consistin 
custo médio

cap italj. 
recursos

PASSIVO CIRCULANTE E EUGÍVEL A LCt.'00 
El™

FONTES DE FUHDOS
TIPOS

x (•)

conceito de estrutura, financeira ótima — 
do na determinação do ponto no qual o 
dinheiro é minimizado,6 6 partir do qual qualquer crjj 
zeiro adicionado à estrutura financeira representará 
mais risco do que lucros — se apresenta mais como um 
aspecto téorico do que prático. A determinação prát_i 
ca deste ponto —■ cálculo da estrutura financeira ó t_i 

para determinada empresa — ó quase que impossível.

Estrutura financeira "ótima"

sa deve ser suas próprias operações. A retenção de l_u 
cros sob a forma de reservas para posterior 
zaçao viria fortalecer a participação dos 
próprios na estrutura financeira da empresa.



para
e

a

segurança em 
objetivando recorrer a elas

liquidez 
financeí

p rc) 
contra

Outro motivo do afastamento da estrutura financeira - 
otima estaria ligado ao tipo de administração,mais ou 
menos conservadora, da empresa. Neste caso, a empresa 
não esgotaria suas linhas de crédito, mas sim mantn 
ria certa margem de segurança em relação ao ponto ot_i 
mo, objetivando recorrer a elas em momentos de even
tuais emergências.

Outros pontos a considerar sao os afastamentos temp£ 
rários da busca da estruturação financeira otimizada. 
Esses afastamentos ocorrem motivados pelos aspectos - 
controle, quando este estiver em pauta; prazo .naque 
las ocasiões em que a gerência financeira perceber a 
conveniência, de momento, para certos tipos de. dívi
das, ou ainda por aspectos favoráveis apresentados p£ 
lo mercado de capitais, para colocação de açoes junto 
ao público investidor.

As empresas, ao montarem sua estrutura financeira,ad£ 
tam determinadas políticas de financiamento,políticas 
essas, baseadas cm metas orçamentárias ou em padrõos 
setoriais fixados através da observação de empresas 
similares ou comparáveis.

Em termos pragmáticos, alguns gerentes financeiros 
deixam por conta do próprio mercado financeiro a d_e 
terminação do ponto ótimo de endividamento da empresa. 
Partem do princípio de que enquanto o mercado estiver 
disposto a emprestar recursos a taxas, razoáveis 
a empresa, essa ainda nao atingiu seu ponto ótimo 
de endividamento; a partir do momento que o mercado 
passe a exigir taxas mais elevadas, isso significaria 
que a empresa já está ultrapassando esse ponto, deven 
do portanto, reforçar a participação de recursos 
prios, ou então suspender, temporariamente, 
tação de novas dívidas. Evidentemente, essa abordagem 
é dinâmica e deve se adaptar ao problema de 
e disponibilidades enfrentados pelo mercado 
ro .
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2.4- Estrutura ele Capital

ATIVO PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE

E
S

u
T

PASSIVO EXIGÍVEL A LONGO PRAZO

F
I

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS

PATRIMÔNIO LÍQUIDO .
E '

6 .
7.

3.
4.

2.
3.
4.
5.

A 
P 
I 
T
A 
L

C 
A 
P 
I
T 
A 
L

E 
S 
T 
R 
U
T 
U 
R 
A
D
E

I
R
A

N
C

T
R

N
A

U
R
A

P 
R 
Ó 
P 
R 
I 
0

1. EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS
2. DEBÊNTURES

RETENÇÕES CONTRATUAIS
PROVISÕES

1. CAPITAL SOCIAL
RESERVAS DE CAPITAL
RESERVAS DE REAVALIAÇÃO
RESERVAS DE LUCROS
LUCROS OU PRE3UÍZ0S ACUMULA
DOS
AÇÕES CM TESOURARIA
LUCRO OU PREOUÍZO LÍQUIDO DO 
EXE RCÍCIO

C
A T
P
I
T
A
L

1. EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS
2. DEBÊNTURES
3. FORNECEDORES
4. OBRIGAÇÕES FISCAIS
5. OUTRAS OBRIGAÇÕES
6. PROVISÕES

R
E T
C E 
U R 
R C 
S E 
O I
S R

O 
D S 
E

E 
R 
C 
E 
I 
R 

D O E S

O conceito de estrutura de capital da sociedade ba
seia-se, essencialmente, nos recursos Fornecidos pulo 
mercado de capitais, sejam eles próprios ou de tercoi 
ros. Poder-se-ia afirmar, que todos os itens à dire_i 
ta do balanço são oriundos ou devidos ao mercado de 
capitais, evidentemente, ressalvando-se, alguns itens 
classificados como passivos circulantes, e cuja gorja 
çao seja motivada pelas próprias operaçoes normais da 
empresa.
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a

rela
çao as

CARACTERÍSTICASDOS FUNDOS DE TERCEIROS

. Pagamentos obrigatórios
Negativas

. Vencimento das obrigações

Positivas

CARACTERÍSTICAS DOS FUNDOS PRÓPRIOS

. Pagamentos facultativos
Positivas

. Sem vencimento

Negativas

Nota:

. Nao participam da administraçao 
Menor custo explícito

a Efeitos de alavancagem

i n de 
de acionistas

p 
con

. Voz ativa na administraçao 
a Maior custo implícito
. Nao há alavancagom (1)

o 
re

A idéia de entidade totalmente financiada torna-se 
mais evidente ao se considerar uma administração 
fissional, onde o corpo diretivo tem que prestar 
ta de todos os seus atos aos acionistas.

0 administrador profissional, devido a necessidade u_l 
terior de prestaçao de contas,leva em consideração as 
características dos fundos ao estruturar os capitais 
de uma empresa, confrontando as vantagens proporcionai 
das no fluxo de caixa pelos fundos próprios em 

dos de terceiros.

A diferença essencial entre as duas fontes passíveis 
de financiamentos, com capital próprios ou do tercei 
ros, reside no prazo em que os fundos estão à disposi 
ção da empresa. Na verdade, a empresa pode ser encara 
da como uma entidade com financiamento integral 
pendentemente da origem dos recursos 
ou de instituições financeiras —.

(1) Nao considerando custos de oportunidade 
nem o critério do se imputai taxas de 
tornos mínimas ao capital propn



3.5

de

o do
com

examinando o
a

um

a
o

Além, 
sério

cap_i 
outros

emp re 
al a
mas

ex is

de um 
empresários 

acionistas. 0

dessas considerações de custos 
saberá avaliar, com eficácia, 

vancagem dos recursos de terceiros.
menos importante,tem-se

ses recursos.
custo zero,

Em ultima análise, podor-so-ia afirmar que se trata 
da constataçao prática do dilema do administrador |'i 
nanceiro, proposto por Johnson em sua "Introdução à 
Administração financeira": LIQUIDEZ VERSUS RE l\l T A U I LJ_ 
DADE.

o as 
evidente

menores o 
o efeito de 
E por último, 

nao menos importante,tem-se que levar em conta a 
tencia de créditos subsidiados favorecendo a decisão 
de nao utilizar recursos próprios.

Abstraindo-se 
assunto de uma forma explícita, tem-se que aceitar 
evidência de que o capital de terceiros apresenta 
custo menor para a empresa, quer seja pelos efeitos 
do imposto de renda,quer seja pela existência de re 
cursos de terceiros — na estrutura financeira 

favorecendo o custo médio ponderado des»

0 custo do capital acionário é maior do que 
tal de terceiros. Esse fato, em conjunto 
inerentes ao nosso mercado financeiro, dentro 
comportamento racional, tem levado vários 
a preterir a prestação de recursos dos 
custo implícito dos fundos próprios — nao contabili. 
zado — leva em consideração a expectativa de lucros 
dos acionistas. Essa expectativa é traduzida pela po£ 
sibilidade de valorizaçao das ações e também pelo re
cebimento dos dividendos.

desse custo implícito, e 
tem-se

Essa conclusão é devida,exclusivamente, ao peso na 
cisão dos fatores econômico-financeiros.Todavia, 
pecto controle, quando em pauta, subverterá, 
mente, a atitude final.
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Conceito do Ação2.5-

c o n c fj i
sociedades

do

Até 04 dc
30 de

para serem

re

do

Notas:- (1)

para 
salvo

T odavia,

governamon- 
04 de julho 

dispositivos que

que 
vigente

com peque^
de 1.940
refletia

Forense,

lei das 9o- 
Vol. 1 - Rio de Ja- 

primeira edição.

o advento da Lei n- 3.150 de 04 de novembro 
1.882, regulamentada pelo Decreto n- 8.821 de 
dezembro do mesmo ano, essas sociedades 
constituídas necessitavam de autorização 
tal. Posteriormente, o Decreto ns 434 de 
de 1.891, consolidou as 
giam essas sociedades.

Essa regulamentação,conforme Fran Martins, 
nas alterações, vigorou até 25 de setembro 
quando foi baixado o Decreto-Lei 2.627, 
em seus dispositivos a situação econômica vigente no 
início da década de 1.940 — e para a qual a legisla 
ção de 1.891 não mais atendia —. 0 Decreto-Lei 2.627 
incorporou princípios e conceitos que o destacaram co 
mo uma das leis, sobre o assunto mais avançadas 
a época. Tanto que vigiu por quase 40 anos — 
regulamentações instituídas pelas leis que estrutura 
ram o Sistema Financeiro Nacional em 1.964—,as quais 
procuravam facilitar o acesso das sociedades anônimas 
às poupanças particúlares.

MARTINS, Fran. Comentários à 
cíodades Anônimas - 
neiró, Forense, 1977,

(2) . I dom

normas e

0 conceito de açao está diretamonte ligado ao 
to de sociedades anônimas. No Drasil,essas 
já eram regulamentadas antes mesmo da promulgação 
Código Comercial de 1.850 (1).

esse intento a nosso ver,somente foi alcança 
com a promulgação da Nova Lei das Sociedades Anon_i 

mas, cujo anteprojeto foi preparado pelos juristas A_1 
fredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões e promulgado p_e 
lo Governo em 15 de dezembro de 1.976, a qual veio 
atender às necessidades da grande empresa e se constj. 
tui num documento de marcante atualidade (2).
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tl

ou

em

sao

(3)Notas:

(4)

ação escriturai, 
está mais ligado

nova Lei
— além de apresentar

p J’_O
ri

ao 
estabelecidos (3).

pe 
da 

não 
título ou papel —

as açoes tivessem o mes- 
é obtido através da divi

A nova lei em seu artigo 19 
nhia ou Sociedade Anônima:

açoes sem 
legislação

— Esta definição também foi inovada 
la~nova Loi, pois com a instituição 
ação escriturai, o conceito de açao

a um

assim caracteriza a Compja

A presente lei, ao admitir a existência de 
valor nominal, incorporando princípios da 
americana, inovou em relação ao Decreto-Lei n9 2.627 
o qual determinava que todas as ações tivessem 
mo valor nominal — o qual

do montante de capital pela quantidade de açoes—.

A Lei n9 6.4D4 de 19 de dozembro do 1.976 
das S.A.s, como ficou conhecida 
inovações jurídicas importantes também apresentou 
fundas inovações no que se refere às demonstrações 
nancciras e ao seu conteúdo, bem como aos princípios 
contábeis

0 novo Dicionário da Língua Portuguesa 
de Aurélio Buarque de Holanda Ferreira , 
define ação como sendo: Título de pro- 
priedade^ negociável, representativo de 
uma fraçao do capital de uma sociedade 
anônima: papel.

Pode-se , portanto, inferir o conceito de ação como 
sendo a menor fração do capital de uma companhia 
sociedade anônima (4).

IUDÍCIBUS, Sérgio de - Manual de Contabi
lidade das Sociedades por Açoes, S.P., 
Ed.Atlas, 1979, primeira edição.

A companhia ou sociedade anônima tera o capital 
'dividido em açoes, e a responsabilidade dos so 
cios ou acionistas será limitada ao preço de 
emissão das ações subscritas ou adquiridas".
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através do

as ou

) Quantoa

b) Quanto à espécie

) Quanto à nominativasf o rmac

portador

Complementando,

seus

(5)Nota:-

propriamente ditas 
' endossáveis
escriturais

0 rdinárias 
Preferenciais
^de Fruição

Com V a 1 o i- Nominal
Sem Valor Nominal

Lei das So- 
vol. 1, Rio de Janei- 
primeira edição.

As a ç o u s 
cap í tulo
-so

"as(5)
conferin- 

pa rticipação 
que é o que mais 

ao termo, igual_ 
direitos que o s£

ao valor nominal (VN)

Fran Martins foi muito- feliz nessa afirmação ao diss£ 
ciar o conceito de ação do título ou papel, pois este 
somente atesta a participação, não gerando direitos 
por si mesmo. A existência do título é decorrente, pr_i 
meiramente, da posse de uma açao, a qual, esta sim, 
confere o direito de participação na sociedade.

MARTINS, F ran, Comenta rios ã 
ciedades Anônimas, vo1. 1, 
ro, Forense, 1977,

foram totalmente regulamentadas, 
III da citada lei; neste trabalho utilizou- 

classificaçães constantes na Lei, ou seja:

de acordo com Fran Martins, 
açoes são unidades do capital da sociedade, 
do aos seus proprietários o direito de 
nas mesmas. Afora esse significado, 
propriamente caracteriza a ação, dá-se 
mente, o de que açao consiste nos 
cio tem em relação à sociedade".
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as

ou

uma

e

além ao afirmar:

da
li

con-

(1)Notas:

(2)

a r t.
cori

sua cmis
negocia

As açocs quanto a espécie podem ser: 
ferenciais ou de Fruição.

dá,

A Lei 6.404 de 15/12/1976 definiu: 
49 a companhia é aberta ou fechada 
forme os valores mobiliários de 
sao estejam ou não admitidos a 
ção em bolsa ou no mercado de balcáo. 
Acrescentando, em parágrafo único -Someji 
te os valores mobiliários de companhia 
registrada na Comissão de Valores fio b i - 
liarios, podem ser distribuídos no merca 
do e negociados em bolsa ou no mercado 
de balcao.

uma ou

Essa classificação levou em consideração a 
dos direitos ou vantagens conferidas

fran Martins vai mais

Neste tópico analisa-se especificamente as ações ord_i 
nárias, as quais na companhia fechada (1) também pod£ 
rão ser de uma ou mais classes.

As açoes ordinárias são também denominadas comuns 
residuais, pois os titulares de ações ordinárias sao, 
em última análise, os proprietários residuais de 
sociedade anônima (2). Além disso, e principalmente , 
detêm a posse da firma e assumem todos os riscos asso 
ciados à propriedade.

"As ações ordinárias são as que conferem aos seus 
possuidores a plenitude dos direitos de sócios. A_s 
sim, além do direito de participar dos lucros 
sociedade, do acervo da companhia, no caso de 
quidação, de fiscal i'za r, na forma prevista na lei, 
a gestão dos negócios sociais,terão os acionistas 
preferência na subscrição de ações, partes bene
ficiárias conversíveis em açoes, debentures 
versíveis em ações e bônus de subscrição"...

VAN IIORNE, James C. - Política e A d m ,i n i s <- 
tração financeira, Rio dc^Janeiro,Livros 
Técnicos e l.iuntificos, Sao Paulo, l.d.da 
Universidade do Sao Paulo, 19/5.

na tu re za 
a seus titulares.

ordinárias, pre
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pa ra

na

ou CO
re

ser
as

pero

Gerais

ao

Notas:- (3) "comen tá- 
Em geral 

igual, 
uma re 
diversos 
i n c 1 u s i

Os acionistas proprietários de ações ordinárias,basi
camente, suo os proprietários da sociedade, cabendo a 
eles decidirem o seu futuro, devido principalmente,ao 
direito do voto conferido às ações ordinárias.

pauta 
suas açoes, 
exercer o direito do voto,e

convertê-las novamente, em ações

. Votar em todas as decisões importantes 
sua posição de proprietário da empresa.

. Participar dos lucros ou prejuízos da firma.

. Preservar sua participação na propriedade da 
empresa.

. Receber o patrimônio líquido ou valor residual, 
no caso de liquidação da firma".

A Lei 6.404, entretanto, dispôs que o direito de voto 
embora reservado em geral às ações ordinárias 
muns, só pode ser exercido caso essas açoes sejam 
vestidas de forma nominativa ou escriturai.

flink e Grunewald em seu livro "Managerial Finance" 
listam os seguintes direitos conferidos aos proprietá 
rios de ações ordinárias:

0 próprio Fran Martins em seus 
rios a Lei das S.A.s", objeta: " 
as ações comuns ou ordinárias tem, 
mente, o direito do voto. Essa e 
gra quase sempre admitida nos 
sistemas jurídicos, o que torna,

Apesar dessa restrição imposta pela Lei atual 
objeto de críticas de alguns juristas (3), as açoes 
ordinárias ao portador, na prática, mantêm seu atrati 
vo junto aos acionistas, pois, caso o estatuto o 
mitir, o que na maior parte dos casos se verifica 
o acionista caso quiser votar nas Assembléias 
Extraordinárias,cuja pauta for de seu interesse, p£ 
derá converter a forma de suas ações, transformando- 
-as em ações nominativas, 
posteriormente, 
portador (4).
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deno

II a
na

Nota: (3)

ações

(A) no

sabendo 
as 

pelas 
tais 

dá os portadores de ações ordiná- 
perdendo o direito

ser, 
à S£

ne

a orientação geral do Projeto, de ampliar 
liberdade do empresário privado nacional 
organização da estrutura de capitalização da 
sua empresa;

razoes para a 
randos:

nosso mercado
liquidez que

A.participação das ações ordinárias no total 
ações em que está dividido o capital da companhia ou 
sociedade anônima, pela nova lei, pode ficar circuns 
crito a somente um terço do total de ações da empre 
sa. Na exposição de motivos n- 196 de 24 de junho de 
1,976 do Ministério da fazenda, foram apontadas como 

instituição dessa medida, os consido -

A açao ao portador, 
acionário, goza de maior

■ as açõos nominativas.

ve, esse direito uma das características 
de tais açoes. A lei atual,entretanto,de 
um certo modo subverte esse princípio,ao 
estipular~que somente as ações nominati
vas poderão ter direito ao voto (art.112) 
A nova norma, instituída pela lei,de dar 
o direito de voto apenas as ações nomina 
tivas, apesar do art.110 estabelecer que: 
"a cada açao ordinária corresponde um vo 
to nas deliberações da sociedade",no nos 
so entender dificulta grandemente a exis 
tência de ações ordinárias ao portador , 
já~que o fato de declarar a lei que a 
ação ordinária tem direito a um voto, p£ 
rece mostrar deva ser essa sempre uma 
ação votante. Deixando as açoes ordiná
rias ao portador de ter o direito de v£ 
to^ coloca-se os possuidores de tais 
açoes numa injusta posição de des igual da. 
de perante os demais acionistas, 
-se que a retirada do direito de voto 
ações preferenciais é compensada 
vantagens especiais de que gozam 
ações. 7 ' 
rias ao~portador, perdendo o direito de 
voto, nao terão nenhuma preferência na 
distribuição de dividendos ou prioridade 
no reembolso do capital, passando a 
assim, meros prestadores de capital 
ciedade, o que faz com que não haja 
nhurn interesse por parte dos acionistas 
para a subscrição ou aquisição de 
dessa espécie de forma.
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em termos de contro

9

OS

e

de

(5) recíproca também é v e r d a d e_iNotas:-

(6)

propriedade de amor- 
f uncionando

ações 
d o m í

Isso, de 
os acio - 
contro

as assembléias g_e

Esse dispositivo, por outro lado, 
le, assegura aos grupos detentores de 16,7$> das 
componentes do capital da empresa seu completo 
nio sobre os destinos da sociedade (6).

por empresa 
com capilal

o objetivo de facilitar o controle, 
rios brasileiros, (ü) de companhias 
distribuído no mercado;

Como bem lembra Fran Martins: 
modo normal, admitindo-se que 
nistas possuidores de açoes de 
le compareçam, todos, ? 
rais.

Se bem que a 
ra.

na mesma prj3 
açoes ordiná 

condição de

caso 
acionistas comuns, também neste caso, 
mos a receber o que tiverem direito 
porção de sua participaçao no total 
rias, configurando, evidentemente, sua 
acionistas residuais.

A ação ordinária possui também a 
tizar os prováveis prejuízos da empresa, 
como margem de segurança aos credores e acionistas de 
ações preferenciais, visto que estes têm prioridade 
de recebimento no caso-de liquidação da sociedade.. Os 

seriam os ulti

a conveniência do evitar a distribuição, na fa 
se inicial de abertura de capital de companhias 
pequenas e medias, de duas espécies de açoes,cm 
volume insuficiente para que atinjam grau razoá 
vel de liquidez".
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Dividendos2.7-

nos

ac io

de
ser

expajn

de

Notas:- (1) Dl. 2.627 letra aart.78
(2)

do

nem
ria

a Lei nQ 6-404 
a obrigatoriedade 

objetivando tornar efetivei 
renda variável e diretja

Já 
lu 

do qual 

podj3

Provavelmente essa seja uma das grandes 
causas do endividamento empresarial, 
qual trataremos no próximo capítulo.

0 Decreto-Lei n~ 2.627 do 20 de setembro de 1.940, 
considerava o direito do acionista participar 
cros da sociedade como um direito intangível, 

nem a assembléia geral

Procurando corrigir essa situação, 
15 de dezembro de 1.976 introduziu 
legal do dividendo mínimo, 
mente a açao uma aplicação de 
mente relacionada ao desempenho da empresa.

Todavia, observava-se na prática 
lucros a título de dividendo,

resol 
a fixação 

o estatuto.

a sub-destinação de 
o que redundava na cap_i 

talizaçao constante e continua dos lucros sociais, em 
detrimento da minoria acionária que aspirava o recebi 
mento de rendimentos na forma de dividendos.Por outro 
lado, as empresas ao proceder deste modo, estariam 
prejudicando, a médio e a longo prazo, o aporte de n£ 
vos recursos acionários — por parte dos minoritários 

cap_i 
so-

o estatuto social e 
privá-lo (1).

a médio e 
recursos acionários

—, o que sem dúvida prejudicava os aumentos de 
tal por subscrição, gerando grandes parcelas de 
bras de subscrição, devido à falta de interesse, dos 
minoritários, em participar dos aumentos de capital . 
Em decorrência dessa política os aumentos de capital, 
por subscrição, tinham que ser mais espaçados e, em 
muitos casos, não atendendo às necessidades de 
são da empresa (2).

Esse decreto, entretanto, atribuia à maioria dos 
nistas,reunidos em assembléia geral,poder para 
ver sobre a distribuição do dividendo e 
seu montante na hipótese de ser omisso
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du
lu

docrus

n

a
o

xar

(3)N otas:-

(4)

Deste modo,ficou bastante claro que a 
rá pagar dividendos se houver lucros, 
de exercícios anteriores; 
já contabilizados 
tabilidade das S.A.s

A única reserva que não pode ser destinai 
da ao pagamento de dividendos é a Resej? 
.va Legal, cuja finalidade é assegurar a 
integridade do capital social e somente 
poderá sei? utilizada para compensar pre 
juízos ou aumentar o capital.

forma de distribuição de um 
o objetivo priri 
Assim é que ca 

distribuir 
dividendo

0 art. 201 da Lei 6.404 dispus quo a companhia somen 
te pode pagar dividendos à conta do lucro líquido 
exercício, de lucros acumulados e de reservas de

e exccpcionalmente à conta dc reservas de capi. 
tal (3), no caso de ações preferenciais com prioridja 
de na distribuição do dividendo cumulativo, no exercá 
cio em que o lucro for insuficiente.

A Lei 6.404 regula a 
dividendo mínimo obrigatório,com 
cipal de proteger os acionistas, 
da companhia deve, em cada exercício, 
uma parcela dos lucros, a título de 
obrigatório, de acordo com o que estiver estipjj 
lado no estatuto. Este pode defini-lo como sendo 
uma porcentagem dos lucros do ano, ou do capital 
social, ou do patrimônio líquido, etc... , ou f_i 

qualquer outro critério desde que nao subme 
ta o dividendo ao arbítrio da administraçao ou 
da maioria da assembléia".

empresa só pod£ 
no exercício, ou 

lucros esses acumulados ou 
como reservas (4). 0 Manual’ de Cojj

(5) assim dispôs a respeito:

0 Manual de Contabilidade das Sociedades 
por Açoes (5) carateriza: Reservas de C_a 
pitai sao constituídas com valores rece 
bidos pela companhia e que são transita
ram pelo Resultado como Receitas. Isso 
significa valores de cunho estritamente 
não operacional.

(5) IUDÍCIDUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu e 
GELBCKE, Ernesto R, Manual de Çontabil i.- 
da do das S o c i n d a rlcs por /\ç o e s , S . P • , L d. 
Atlas, 1979, primeira edição, terceira - 
tiragem.
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o

como

Lucro Líquido do Exercício x

(-)

(x)
(-) de Reserva

(x)
(+)

que
x

(-)

(x)
(+)

que se x
iiXX

(6)Notas:-

(7)

Valor destinado à formação 
para Contingências (7)

jul per 
va

Valor transferido para a conta de Reser 
va de Lucros a Realizar (8)

Essa reserva 
nio da empresa 
ga provável a i 
da ou prejuízos 
lores possam~ser estimados, 
ção leva à não i  
título de dividendos,

Quando o estatuto da companhia for omisso quanto à 
parcela do lucro de cada exercício que deverá ser dis 
tribuída a título do dividendo, o acionista terá di 
reito a metade (ó) do lucro ajustado, como discrimina 
do abaixo:

visa 
hos casos em que se 

ocorrência de alguma 
; operacionais, cujos 

Esta precau 
distribuição de lucros,a 

, devido à possibi
lidade de provisão de perdas cíclicas , 
como por exemplo: geadas,secas,cheias e 
outros fenômenos naturais, que porvcntiJ 
ra a empresa esteja sujeita, bem como 
a probabilidade quase certa de algum 
prejuízo operacional iminente.

preservar o patrimo - 
que se

Reversão da Reserva para contingências 
formada em exercício anterior, se nesse 
exercício tiver ocorrido a perda ou ti 
verem deixado de existir as razões 
levaram à sua constituição

Parcela de lucros destinada à constitu_i 
ção de Reserva Legal.

Lucros constantes da Reserva de Lucros 
a Realizar formada em exercícios ante
riores e que se realizem no exercício.

Art. 202 § 2a - Quando o estatuto for 
omisso e a assembléia geral deliberar 
alterá-lo para introduzir norma sobre a 
matéria, o dividendo obrigatório não pa 
derá ser inferior a 25/í (vinte e cinco 
por cento) do lucro líquido ajustado 
nos termos acima.

Lucro ajustado (Base p/cálculo do dividendo)
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com

Ações ordinárias:

Ações preferenciais:

da

não cumulativoEb regra
não participante dos lucros reaaneecentes

Fixo
cuaulativos
participantes dos lucros reaanescentes

/
não cunulatiTO

Ea regra participante dos lucros reaanescentes
KÍniao "

cumulativos
não participante dos lucros reaanescentes

Nota:- (8) contabilizar a 
realizada fi 

evitar d is 
eco 

para 
ativo circulante da firma.

Dividendo 
Prioritário

por 
disposição 
estatutária

por 
disposição 
estatutária

como .veremos no 
têm preferência

‘Essa reserva destina-se a~ 
parcela de lucros ainda não 
nanceiramente, e logicamente, a 
tribuição de dividendos sobre lucros 
nomicos que ainda não contribuiram 
um aumento no

têm direito, pelo menos, 

do mínimo obrigatório.

próximo capítulo 

na distribuição 

dos dividendas, de acordo com os re 
gimentos dos estatutos. Contudo, 
nem mesmo o próprio estatuto pode 

lhes retirar a condição prioritá - 

ria de recebimento, em relação às 

ordinárias, dos dividendos e dos

ao dividen

9

valores realizadas por ocasião 
liquidação da empresa. 0 dividendo 
prioritário assim pode ser exposto:

As açoes de acordo com suas espécies e de acordo 
as vantagens de ordem pecuniária que oferecem aos 
seus titulares, apresentam as seguintes característi
cas :
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pode-se também inferir:

ou mi

so
em

miou
açoes

(9)Notas:-

198 da Lei 6.404/76(10) Art.
(11)

assegurado
di

açoes 
dividen

n imos, 
preferenciais

das 
de

Comentários à Lei 
pág. 7 3 9 e Lxposiçao 

junho de 1.976

Em conclusão,

Diante deste artigo tem-se perfeitamente 
que os conceitos de dividendos obrigatórios estão 
retamente ligados às açoes ordinárias e as normas que 
ditam o regime de sua distribuição não prevalecerão 
para prejudicar o direito à prioridade de dividendos 
fixos, mínimos e cumulativos que tenham sido atribuí, 
dos às ações preferenciais pelo estatuto social (9).

a formação de reservas para contingências 
mente poderão ser efetivadas no exercício 
que sejam atribuídos os dividendos fixos 

quando previstos no estatuto, às
(11) ,

MARTINS, Fran
S . A . s - v o 1.2 , 
Motivos ns 196 de 24 de

a formação de reservas especiais estatutárias 
somente poderão ser efetivadas no exercício em 
que sejam atribuídos os dividendos fixos 
nimos, quando previstos no estatuto, às 
preferenciais e após a determinação do 
do obrigatório (10),

Art. 203 da Lei 6.404/76

0 art.203 da Lei 6.404 assegura o direito dos acionis 
tas preferenciais de receber dividendos fixos ou mín_i 
mos a que tenham prioridade, inclusive os atrasados, 
se cumulativos, independentemente da formação de rcser 
vas estatutárias (art. 194), reservas para contingên
cias (art. 195), retenção de lucros — com vistas a 
investimento de acordo com orçamento de capital (art. 
196), reservas de lucros a realizar (art. 197) e div_i 
dendo obrigatório (art. 202).
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o

(12)Notas:-

(13)

(14)

de 
con 
So

poderá 
esse l_i 

a aplicação 
ou no aumento do 

na distribuição de d_i

Manual de Contabilidade das Sociedades 
por Açoes - pag. 349.

total as reservas 
de lucros a real_i

Não integrarão esse 
para contingências e 
zar (art. 199).

as reservas de lucros a realizar podem ser cons 
tituídas sem consideração para com o dividendo 
obrigatório, porém ficarão adstritas à priorida 
de da distribuição dos dividendos atribuídos às 
ações preferenciais,

o total das reservas de lucros (13) não 
ultrapassar o capital social; atingido 
mite a assembléia deliberará sobre 
do excesso na integralização 
capital social, ou mesmo, 
videndos (14).

a retenção de lucros somente poderá ser efetivei 
da, após o atendimento dos dividendos fixos ou 
mínimos e também após o atendimento do dividen
do obrigatório (12),

As reservas de lucros são constituidas 
pelas contas de: Reserva Legal, Resej? 
vas Estatutárias, Reservas para Contiri 
gências, Reserva de lucros a realizar, 
Reserva de lucros para expansão, Rese_r 
va especial para dividendo obrigatório 
não-distribuído e Reserva especial 
lucros - Ajuste de investimentos, 
forme Manual de~Contabilidade das 
ciedades por Ações - pág. 339.

A lei faculta as sociedades fechadas, dependendo de 
decisão da assembléia geral dos acionistas, a possibi. 
lidade de distribuir dividendos inferiores ao nível 
mínimo obrigatório, e até mesmo sua retenção total.E^ 
sa deliberação, para ser válida precisa a aprovaçao 
unânime de todos os acionistas presentes a assembléia.
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o

as

Nota:-

os
do

Esse

d i v i d e n 
adoção 
estatjj 

conforme observamos através da le_i 
202.

Em termos de teoria financeira, 
uma política de dividendos deve 
atentar para as regras legais pelas 

‘dividendos serão pagos à conta dos 
ano corrente ou de anos 
princípio visa proteger os
— o capital da empresa serve de garantia 
mo margem de segurança de absorçao de 
zos aos credores 
cia também a
dendos, pois caso o 
bens pertencentes a terceiros.

A nova Lei das S.A.s, ao disciplinar 
do obrigatório, incisivamente impôs a 
de uma política de dividendos definida 
tariamente, 
tura do § 12 do art.

a Lei ne 6 . 404/ 
§50 — admite como 

1 dos divj. 
, com

■ ~ 1 de divi^ 
diroito de rocjü 
em que o lucro 

reser

(15) No caso do Brasil 
art. 17, £ 
exceção o pagamento

76 — 
única 
dendos de ações preferenciais, 
prioridade na distribuição u 
dondo cumulativo,o 
bô-lo,no exercício 
for insuficiente,à conta das 
vas do capital.

a fixação de 
primeiramente 

quais 
lucros 

anteriores (15).
credores da empresa 

e c£ 
pre ju_í 

e, nos casos de insolveji 
empresa não pode distribuir divj. 

fizer, estará distribuindo

As empresas, ao decidirem a distribuição ou re 
tenção de resultados, estarão exercendo aquilo 
que se convencionou chamar de aplicação da p_o 
lítica de dividendos. 0 objetivo básico de uma 
política de dividendos è maximizar, a longo 
prazo, a riqueza da maioria dos proprietários 
da empresa.

" 0 estatuto poderá estabelecer o dividendo 
como porcentagem do lucro ou do capital 
social, ou fixar outros critérios para d_e 
terminá-lo, desde que sejam regulados com 
precisão e minúcia e não sujeitem os acijo 
nistas minoritários ao arbítrio dos ój? 
gãos de administração ou da minoria".
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ra.

Fatores Internos

arrendamento

Fatores Externos

compensa

cap_i
ter-

Capacidade de expansão da empresa 
, Expansão acelerada 
. Expansao normal 
. Expansão negativa 
Contratos de empréstimos ou de 
mercantil com cláusulas restritivas. 
Alterações na estrutura financeira 
tais próprios ao invés de capitais de 
ceiros.

A Lei das S.A.s também admite o não pagamento 
do dividendo obrigatório por motivos de liqujL 
dez (§ 49q 52 do art.202), porém devendo fa
zê-lo assim que o permitir a situação financej.

Manutenção do controle 
Oportunidade de investimento mais 
doras para os acionistas.
Imposto de Renda da Pessoa Física (Recompra 
de Ações e Bonificações).
Mercado de capitais favorável à empresa 
Acionistas institucionais
Disposições legais para retenções de lucros

Os pontos relevantes a considerar poderiam ser 
classificados de acordo com sua preponderância 
interna ou externa à empresa. A preponderância 
interna estaria indelevelmente ligada à defini_ 
ção da estrutura financeira da empresa,através 
da retenção de lucros.

Outros fatores são considerados e serão mais 
ou menos relevantes,dependendo do determinado 
momento vivenciado pela empresa, ou mesmo até 
dependendo da natureza da firma.
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menos

a

a

(16)Nota:-

p r£ 
para

Capacidade do expansão da empresa: as empre
sas, dependendo de sua idade, maturação e até 
mesmo do tipo de produto, terão mais ou 
necessidade de recursos. As empresas em 
cesso de expansão tendem a reter lucros 
investimento. As empresas que mantêm suas op£ 
rações acompanhando o crescimento geral da 
economia não necessitarão de tantos recursos 
adicionais e poderão,devido a isso, traçar 
uma política de distribuição de dividendos .. 
dentro do esperado por seus acionistas. As e_m 
presas que não têm perspectivas de investime£ 
to poderão, por outro lado, proporcionar um 
nível maior de dividendos, mantendo o mínimo 
de retenção de lucros suficiente somente para 
o reaparelhamento de equipamentos, não cober
tos pela depreciação, e outros pequenos inves 
timentos.

WESTON, Fred 0 e 0RIGMAN,Eugene 
F., Administração Financeira de 
Empresas, Rio de Janeiro, Ld.lri 
teramericana, 1979.

Contratos de empréstimos ou de arrendamento - 
mercantil: Weston e Brigham (16) citam 
existência no mercado americano de contratos 
com restrições, quanto a pagamento de dividejn 
dos, sendo essas restrições frequentes em con 
tratos de empréstimos ou de arrendamento 
longo prazo.

* Alterações na estrutura financeira: A decisão 
de retenção'algumas vezes é devida à vontade 
de substituir capitais de terceiros por cap_i 
tais próprios gerados internamente dentro da 
empresa.
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Nota:- (17) A Lei das S.A.s — 6.404/76 — 
instituiu a grática de aumentar 
a participaçao das preferenciais 
até r2./l> do capital da empresa v_i 
sando o fortalecimento da empre
sa nacional.

Oportunidades de investimentos mais compensa
dores: A empresa não deve reter fundos para 
investir em projetos que rendam retornos infe^ 
riores aos que os acionistas poderiam obter 
de investimentos externos. Caso os acionistas 
obtiverem em suas opções externas retornos 
maiores do que aqueles proporcionados pela ejn 
presa, é aconselhável a distribuição de grajn 
de parcela de seu lucro. Essa premissa é pr_i 
mordial para a política de maximizaçao da r_i 
queza da maioria dos proprietários da empresa. 
A maximização da riqueza dos proprietários d_e 
ve ser alcançada em termos de longo prazo e é 
refletiva também através da própria valoriza
ção das ações da empresa através da expectat_i 
va de lucros. Essa política de distribuição - 
de dividendos é aplicada quando a empresa 

‘apresenta crescimento abaixo da expansao eco 
nômica geral, ou mesmo em situações de declí
nio.

Manutenção do controle: 0 aspecto controle
também pode influenciar a decisão de distri 
buiçao de lucros’. A opção em financiar a eni 
presa com recursos próprios retidos, ao invés 
de utilizar a possibilidade de periodicamente 
levantar fundos por subscrição, deve-se,ao r_e 
ceio de eventual diluição ou disseminação de 
açoes ordinárias — com direito ao voto 
mercado de capitais (17).
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o

aguisiçao por çompti

ocorre 
após

"split 
proporcic) 

descristaliza

com
dividendo por 

em bolsa

também 
de cap_i 

op£ 
fim

A operação de recompra de ações (18) 
proporcionará ao acionista um ganho 
tal, porém a empresa deverá efetuar essa 
ração da forma mais clara possível (19),a 
de não causar insegurança aos acionistas,pois 
o pânico viria deprimir o preço das açoes.

A bonificação em ações, devido fatores essejn 
cialmente comportamentais do mercado,geralmeri 
te, proporciona elevaçao nas cotaçoes, caso a 
distribuição satisfizer a expectativa da 
maior parte dos investidores e especuladores. 
Quando a bonificação é dada por motivos técnj^ 
cos caraterizando uma operação de " ««i ■; ■»• •• — 
maior diluição do capital a fim de 

e 
—, geralmente, também 
valor total das açoes

nar melhor liquidez às ações 
çao acionária 
elevação no 
"split".

em açoes
do

—, a qual poderá ser realizada 
proporcionando ganhos isentos de imposto de 
renda.

Notas:- (18) Para mantê-las em tesouraria — 
artigo 182 § 59 da Lei 6.404/76 — ou 
para resgate conforme Manual de Contai 
bilidade das Sociedades por Açoes —-z 
pág.331. A Comissão de Valores MobiljLa 
rios através da Instrução~10,de 14.02 
80,dispôs sobre a aguisição por compti 
nhias~abertas de açoes de sua própria 
emissão.
(19)"Disclosure"

Imposto do Renda da Pessoa FÍsica: Como coro 
lário da política de maximização de riqueza 
dos acionistas, ò administrador financeiro d_e 
ve atentar para os efeitos da distribuição 
de dividendos em relação à retenção de lucros, 
pois a retenção de lucros traduzir-se-á em va 
lorização da ação e constituirá um ganho de 
capital que é isento de imposto de renda. 0_u 
tra forma de proporcionar um ganho de capital 
ao acionista é a bonificação 
a manutenção do valor real 
ação



emp re

pagar no

de
f un

em

a

as 
sendo que a última 
no mês de dezembro.

exercício s_e 
ou seja, do ano-base. 
uárias empresas pro - 

gramam suas chamadas de capital para o segujn 
do semestre de cada ano e proporcionam ao

o 
e proporcionam 

acionista a possibilidade de integralizar 
açoes de forma parcelada, 
parcela, geralmente, vence

No Brasil, as subscrições de ações novas pro 
porcionam•incentivos fiscais aos acionistas. 
Esses incentivos traduzem-se em abatimentos - 
do imposto de renda a 
guinte ao da aplicação, 
Considerando este fato,

As empresas que apresentam lucros variáveis e 
adotam a sistemática de dividendos estáveis , 
podem lançar mão de distribuições esporádicas

Mercado de Capitais favorável: Considerando a 
receptividade às chamadas de capital, a 
sa pode efetuar distribuições de resultados 
de forma mais tranquila,pois de antemão já c£ 
nhece a receptividade a novas chamadas de c£ 
pitai. Todavia, tem que levar em consideração 
os custos operacionais de cada subscrição.

Acionistas institucionais: A existência 
acionistas institucionais — seguradoras 
dos, fundações, etc... 

destinados à

■> 

e aumento dos recur 
sos destinados a aplicação no mercado de cap_i 
tais tem levado muitas empresas a adotarem p£ 
líticas estáveis de distribuição de dividen - 
dos a fim de proporcionar aos acionista — 
principalmente institucionais — um fluxo con 
tínuo e estável de dividendos. Esse critério, 

contra-posição ao de distribuir dividendos 
com base em taxas constantes sobre os lucros, 
inspira aos acionistas confiança maior na 
administração da empresa e elimina os fatores 
de incerteza quanto aos cruzeiros por açao 
serem pagos sob a forma de dividendos.



53

d inhe iem
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2.7.2- Paqamento de Dividendos

I!

d e ç l_a

cicio resule

comunicadaser
as

indos
de sua

açoes
na data do ato

p r o p os
re

estiver i ns 
usufrutuária

Novamente a Lei 6.404/76 — Lei das S.A.s — 
dispôs de forma explícita quanto ao pagamento 
de dividendos. Essas disposições estão cont_i 
das no art. 205:

Diretoria e

A data da assembléia tem que 
bolsas de valores juntamente com a 

ta de dividendos. Esse fato é considerado 
levante e pode influenciar a decisão 
vestidores em comprar ou desfazer-se 
posição acionária.

de resultados. São as bonificaçõos 
ro ou dividendos suplementares ou 
sas distribuições assumem caráter 
riedade de forma a não criar 
quanto à sua continuidade.

Em termos práticos os dividendos estão 
rados através da aprovaçao das contas do exer 

da propo'sta de distribuição de
tados elaborada pelo Conselho de Administrei 
ção e/ou Diretoria e apresentada à Assembléia 
Geral dos Acionistas.

A companhia pegará o dividendo de 
nominativas à pessoa que, 
de declaração do dividendo 
crita como proprietária ou 
da ação".

extras. E_s 
de aleatcj 

expectativas
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ex-

negociação

processa 
ou até mes 

de custódia

nor
A paj?

de

’ sa- 
contrário da as 

no prazo de 60 
dias da data em que 
j em qualquer 

tro do exercício social", 
to atinge o princípio 
conversibilidade de 
ações.

for 
caso, deri 
Esse fa 

de livre 
f o rmas do

A bolsa,de posse desse comunicado,fixa as 
mas de negociação das ações da empresa, 
tir da data da assembléia, as negociações 
ações nominativas passam a ser negociadas 
dividendos, ou seja, isso indica que aos acio 
nistas e aos compradores de negócios e fe tua 
dos até aquela data serão pagos os dividendos. 
As ações ao portador a bolsa fixa negociações, 
por um determinado período, com e ex-dividen. 
dos (20), pois com esse procedimento, garante 
-se a liquidez para essa forma de ações,tanto 
para os acionistas que já exerceram seus d_i 
reitos, recebendo os dividendos,, quanto àqu_e 
les que ainda não usufruíram desse direito — 
por conveniências especulativas ou por desi_n 
teresse em auferir esse tipo de rendimento —.

Como foi visto anteriormente, os dividendos, 
em geral, são taxados enquanto que os ganhos 
de capital não o são. Porém, esse não é o ón_i 
co motivo que leva o acionista a se desfazer 
de suas posiçoes com dividendos podendo-se c_i 
tar como exemplos, a demora em recebe-los de 
vido às exigências operacionais de 
mento dos pagamentos pela empresa, 
mo pela morosidade dos serviços 
de títulos.

Nota;- (20) Só que a negociação é fixada "com 
e ex"•somente após a empresa ini 
ciar o pagamento dos dividendos. 
Tem-Se então uma dicotomia opera
cional no mercado, as nominativas 
sao "ex-dividendo" e as ao porta
dor "com-dividendos" dentro do 
prazo compreendido entre a decla- 
raçao e o pagamento do dividendo. 
A Lei 6.404/76 — art.205 § 35 — 
assim dispôs a respeito: 
"0 dividendo~deverá ser pago, 
vo deliberação em 1 — 
sembléia geral, 
(sessenta) 
declarado e,
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ENDIVIDAMENTO3-

Empréstimos3.1-

constituirãoempresa
e

Nao se pode tratar dos
ve is sem

qual apresenta a seo

POLÍTICO

INSTITUIÇÕES FINANCEIRASEXECUTIVO

NORMATIVO
E FISCAL

CUTRAS FINANCEIRAS 
FINANCEIRAS PÚBLI
CAS

COMISSÕES CONSULTIVAS 
SETORIAIS

terceiros, 
contas do exi

INSTITUIÇÕES FIM AN 
CEIRAS FRITADAS

BANCO CENTRAL DO BRASIL
- BACEN -

BANCO DO BRASIL S/A
- BB -

CCMISSXO DE VALORES MOBILIÁRIOS
- CVM -

recursos de terceiros disponí- 
para a empresa sem antes analisar a constituição 

do Sistema Financeiro Nacional, 
guinte constituição básica:

CONSELHO M0N2TÍRI0 NACIO
KAL - CMN

Os empréstimos efetuados pela 
suas operaçoes passivas com recursos de 
em termos contábeis são registrados -nas 
g ível.

BANCO NACIONAL DO 
DESENVOLVIMENTO 
ECONÔMICO - BNDE
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a

a

neces 
atra 
pode 

controle da evolução

Atualmente as empresas conseguem financiamento someji 
te junto às instituições financeiras públicas ou pri
vadas, quer através de empréstimos supridos por recur 
sos próprios dessas instituições, quer seja através 
de repasses.

Cumpre ao Sistema Financeiro Nacional suprir as 
sidades de recursos das empresas brasileiras e, 
vés da instituição e aplicação das leis citadas 
o governo exercer plenamente o 
das operaçoes financeiras efetuadas no País.

0 controle governamental do crédito é efetivado atrei 
vés do crédito é efetivado através da fiscalização .. 
exercida'pelo Banco Central do Brasil em cumprimento 
aos dispositivos do item j/ do art. 10 da Lei 4.595 o 
qual textualmente afirma: "exercer 
dito sob todas as suas formas" 
item VIII do mesmo artigo: " 
das instituições financeiras 
previstas".

0 Sistema Financeiro Nacional tal qual se apresentou 
no quadro anterior foi praticamente instituído pela 
Lei n9 4.595 de 31 de dezembro de 1.964,a qual dispôs 
sobre a política e as instituições monetárias banca 
rias e criou o Conselho Monetário Nacional posterior
mente em 14 de julho de 1.965 a Lei n9 4.728 discipli 
nou o mercado de capitais e estabeleceu medidas para 
seu desenvolvimento. Todavia, somente no final do ano 
de 1.976 com a promulgação quase que simultânea das 
Leis n9s 6.385 e 6.404 criando respectivamente a Co 
missão de Valores Mobiliários e dispondo sobre as So 
ciedades por Ações, é que especificamente se define 
atual configuração do Sistema Financeiro Nacional.

Tal fato, antes da promulgação dessas leis, não ocor 
ria plenamente pois as empresas podiam perfeitamente 
levantar recursos de terceiros diretamente junto ao 
público, através do então chamado mercado paralelo.

em
10 da Lei 4.595
o controle do cre 

, reafirmado através do 
exercer a fiscalizaçao - 
e aplicar as penalidades
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ou
aces

na
pro

ao

ré
a

rauma
a

sos 
cional ou estrangeira, 
priedade de terceiros.

Parágrafo único: 
laçao em vigor, 
ras as 
dades referidas neste artigo, 
eventual".

As demais instituições financeiras públicas sao ó_r 
gãos auxiliares da execu-ção da política de crédito do 
Governo Federal, tais como: Caixas Econômicas Fede
rais e Estaduais, Bancos de Desenvolvimento, em âmbi
tos nacionais, regionais e estaduais, Bancos Comer - 
ciais Estaduais e Banco Nacional da Habitação.

As instituições financeiras foram caracterizadas pela 
mesma Lei 4.595, atravós do art. 17, como: "Conside
ram-se instituições financeiras,para os efeitos da le 
gislaçao em vigor, as pessoas jurídicas públicas 
privadas, que tenham como atividade principal ou 
soria a coleta, a intermediação ou aplicação de recur 

financeiros próprios ou de terceiros, em moeda 
e a custódia de valor de

As instituições financeiras públicas também se carac
terizam por serem agentes da política de fomento 
desenvolvimento setorial e regional do Governo Fede
ral. A possibilidade de utilização de recursos dest^i 
nados ao fomento ou ao desenvolvimento setorial ou 
gional, abre para as empresas beneficiadas ou com 
intenção de utilizar essas possibilidades uma 
zoável perspectiva de financiamento, porém torna

Deste modo, em termos concretos, as empresas utilizajn 
-se diretamente dos préstimos do Banco do Brasil,pois, 
este além de ser o Agente Financeiro do Tesouro Nacijo 
nal e principal executor dos serviços bancários de i_n 
teresse do Governo Federal, também tem como função a 
difusão e a orientação do crédito suplementando a 
açao da rede bancária.

Para os efeitos desta lei e da legis 
equiparam-se as instituições finance_i 

pessoas físicas que exerçam qualquer das ativi 
de forma permanente ou



59

de

ros

o
empresas
em verda

LINHAS OPERADORES TOMADORES . OBJETIVOS

LIVRE MERCADO X

IEXTERNO
HO

BNDE/BD

jI1

CRÉDITO DIRETO AO 
CONSUMIDOR - CDC.

FUNDO DE APOIO 
AO DKSENVOLVIMEN 
TO SOCIAL - FAS.

SOCIEDADES DE CRÉDITO 
FINANCIAMENTO E INVE5 
TIMENTO E A CAIXA ECO 
NÕHICA FEDERAL - CEF.

BNDE,FINAME,BANCOS DE 
DESENVOLVIMENTO ESTA
DUAIS, REGIONAIS, DAN 
CO DQ NORDESTE X BAN
CO DA AMAZÔNIA.

INSTITUIÇÕES LIGADAS 
1 ATIVIDADE DE INTE - 
RESSE SOCIAL (SAÚDE , 
EDUCAÇÃO X ASSISTÊNCIA 
SOCIAL).

EMPRESAS PERTENCENTES 
A SETORES E/OU REGIÕES 
PRIORITÁRIAS.

TODAS AS EMPRESAS 
PESSOAS FÍSICAS.

FINANCIAMENTO ÍS ATI
VIDADES ENVOLVIDAS 
CCM OU SEM SUBSÍDIO , 
CONFORME A PRIORIDADE 
DZ CADA PROJETO. -

EMPRÉSTIMO PARA AQUI
SIÇÃO COM ALIENAÇÃO 
FIDUCIÁRIA.

EMPRESA NO BRASIL Dl 
RETAMENTE (LKI 4.131) 
OU ATRAVÉS DX INSTI
TUIÇÃO FINANCEIRA NA 
CICOAL (INSTRUÇÃO 63 
- BACKN).

CCNSUMIOR FINAL DE 
BENS DX CONSUMO DURÁ
VEL.

CAIXA ECONÔMICA FEDE
RAL - CEF. •

EMPRÉSTIMOS 1 TAXA DX 
JUROS DO MERCADO PA
RA GIRO X ATIVO FIXO.

EMPRESAS X INSTITUI - 
ÇÔES FINANCEIRAS 
ESTRANGEIRO.

EMPRÉSTIMO DE CAPITAL 
DX GIRO, INVESTIMENTO 
FIXO E MISTO, EM CON 
DIÇCES DE CORREÇÃO MO 
NETÁRIA SUBSIDIADA CO 
PLENA EM CRTN, A JU
ROS DE ATÉ

BANCOS COMERCIAIS DZ 
VEDORES NA COMPENSA
ÇÃO DE CHECÜES OU CCH 
DIFICULDADES DZ KNCAI 
XE,INSTITUIÇÕES FINAN 
CKIRAS COM PRESSÃO DE 
RESGATE DX TÍTULOS SU 
PERIOR k DE CCKPRA X 
AGENTES FINANCEIROS 
DO. SFH.

AJUDA 1 LIQUIDEZ ; BACEN, BANCOS COMER - 
CIAIS CREDORES NA COM 
PENSAÇÃO DE CHEQUES , 
INSTITUIÇÕES FINANCEI 
RAS COM TGLGk DE CAI 
XA E BNH.

FINANCIAMEKTO PELA DU 
RAÇÃO DA FALTA DZ LI 
QUIDEZ DA INSTITUIÇÃO 
FINANCEIRA TOM A DORA , 
FREQUENTEMENTE POR - 
PRAZO DE 1 A 3 DIAS.

FINANCIAMENTO DE GI
RO X ATIVO FIXO,A TA
XA DE JUROS EM VIGOR, 
CCM RISCO DE VARIAÇÕES 
CAMBIAIS.

i TODAS AS INSTITUIÇÕES 
FINANCEIRAS.

A título de ilustração o quadro a seguir apresenta 

verdadeiro leque de opções à disposição das 

sediadas no País. Cada opção constituir-se-á 

deiro ”sub-sistema” do Sistema Financeiro Nacional.

gestão financeira do passivo dessas empresas algo 

quase do exclusivo domínio de especialistas financei 

em modalidades particulares de financiamento.
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LINHAS OPERADORES TOMADORES OBJETIVOS

FUNDOS SETCRIAIS EMPRESAS REGIONAIS

EXPORTADOR NACIONAL

CRÉDITO RURAL PRODUTOR RURAL

APOIO 1 PECUENA E 
MÉDIA EMPRESA.

SISTEMA FINANCEIRO 
DA HABITAÇÃO (SFH)

FOMENTO 1 EXPORTA 
ÇÃO

APOIO AO DESENVOL 
VIMENTO CIENTÍFI
CO K TECNOLÓGICO.

BHCC, BACEN, BB, SFH, 
BMDE/BD.

COOPERATIVAS DE PRODU
ÇÃO E COMERCIALIZAÇÃO 
EM GERAL E COOPERATI
VAS HABITACIONAIS.

EMPRESAS COM FATURAMEN 
TO INFERIOR A 65.000 - 
MAIOR VALOR DE REFERÊN 
CIA (MVR).

INSTITUIÇÕES LIGADAS 
X ATIVIDADE DE JNTKRES 
SE SOCIAL - (SAÚDE,EDO 
OAÇÃO E ASSISTÊNCIA SC 
ClAL).

NOS E CAPITAL DE GIRO 
E FIXO PARA FABRICAN
TES DE MATERIAIS DE 
CONSTRUÇÃO.

FINANCIAMENTO A JUROS 
SUBSIDIADOS PARA CAPI 
TAL DE GIRO E ATIVO 
FIXO ATRAVÉS DE LINHAS 
ESPECIAIS DE CRÉDITO.

CAPITALIZAÇÃO DAS EM
PRESAS REGIONAIS.

FINANCIAMENTO ÃS kTI- 
VIDADES ENVOLVIDAS COM 
OU SIM SUBSÍDIO,CCSFOR 
MK A PRIORIDADE DE CA
DA PROJETO

CRÉDITO COOPERATI 
VO.

FINOR, FINAM, FISET, EM F F F

BRAIR.

FINANCIAKEMTO DE GIRO 
E ATIVO FIXO SUBSIDIA 
DO.

BACEN, BB, BANCOS CO 
KERCIAIS, BMDE/BD E 
BANCOS DE IMVESTIMEN 
TO.

CAIXA ECONÔMICA FEDE
RAL - CEF.

BSDE/BD, FINANCIADO
RA DE ESTUDOS E PRO
JETOS S.Â. - FDÍEP - 
BB E CAIXA ECONÔMICA 
FEDERAL - CEF.

FINANCIAMENTO 1 PRODU
ÇÃO E COMERCIALIZAÇÃO 
DE UNIDADES RESIDEN
CIAIS. DE IMFRA-XSTRU

COMPANHIAS CONSTRUTO
RAS £ IMOBILIÁRIAS, COM 
PRADORES FINAIS DE CA 
SA PRÓPRIA, INSTITUI
ÇÕES ESTADUAIS E MUNI- [TURA E SERVIÇOS ÜRBA- 
CIPAIS RELACIONADAS 
CCM SANEAMENTO E URBA 
KISMO, EMPRESAS FABRI 
CANTES DE MATERIAIS 
DE CONSTRUÇÃO. .

BACEN, BB, BANCOS CO 
MKRCIAIS, BANCO NACIO 
NAL DE CRÉDITO COOPE
RATIVO - (BNCC, BNDE/BI 
I BANCOS DE INVESTIMEN 
TO.

FINANCIAMENTO Ã PRODU 
ÇÃO AGROPECUÁRIA SUB
SIDIADO, CD NÃO, ATRA 
VÉS DE UNHAS NORMAIS 
E LINHAS ESPECIAIS DE 
CRÉDITO PARA GIRO OU 
ATIVO FIXO.

BNH E SEUS AGENTES: 
CAIXAS ECONÔMICAS,COM 
PANHIAS DE CRÉDITO - 
IMOBILIÁRIO, ASSOCIA
ÇÕES DE POUPANÇA E EM 
PRÉSTIMO, COMPANHIAS 
E COOPERATIVAS HABITA 
Cl ONAIS: DEMAIS DÍSTI 
TUIÇÕES FINANCEIRAS - 
NO PROGRAMA DE INCEN
TIVO Ã INDÚSTRIA DE 
MATERIAIS DE CONSTRU
ÇÃO.

EMPRÉSTIMO i PRODUÇÃO 
ODE OBJETIVE A EXPOR
TAÇÃO, IX CAPITAL DE 
GIRO OU FIXO, IX COR 
DIÇÕES SUBSIDIADAS OU 
NÃO.
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em

Debêntures3.1.1-

sao 

financeiras privadas.

capital izci
□ finan

A debenture constitui uma forma diferenciada 
de financiamento, na qual a empresa emite tí 
tulos representativos do empréstimo contraído. 
Esse empréstimo caracteriza-se pelo volume de 
recursos envolvidos, pelo prazo e também pelo 
relacionamento quase que direto entre empresa 
e mutuário — debenturista — .

Os bancos comerciais, de investimento, as sociedades 
de credito financiamento e investimento,sociedades de 
credito imobiliário, sociedades de capitalização,asso 
ciaçoes de crédito e poupança, sociedades distribuído 
ras, sociedades corretoras e as bolsas de valores 
consideradas como instituições 
Algumas estão voltadas para o processo de 
ção da empresa e outras estão voltadas para 
ciamento direto ou indireto à empresa.

e o

mesmo o

Os financiamentos indiretos à empresa são aqueles pra 
ticados por financeiras, sociedades de crédito imobi
liário e, até mesmo, por bancos comerciais nos emprés^ 
timos ao consumidor final (crédito pessoal).

A gestão financeira dos empréstimos tem de levar 
consideração os diferentes tipos de desembolsos e, 
principalmente, a capacidade da geração de recursos 
dentro da empresa visando a amortização da dívida 
pagamento dos juros. Além disso, os empréstimos em úl_ 
tima análise, constituem o passivo monetário da empre 
sa e como tal em situações inflacionárias perde o va 
lor real e mantêm o valor nominal original ou 
valor "nominal corrigido"por índices que, às vezes, - 
por razões políticas, não acompanham o índice geral 
de preços. A perda de valor real dos direitos de ter
ceiros representa para a empresa tomadora um ganho.
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a

a

6.404/76

ii

cons
ce r

podem
à semelhança do proces

A Lei n- 6.404/76 em seu artigo n9 52,assim 
caraterizou as debêntures:

a exe_rn 
anônimas

aconte
S . A . s ,

A Companhia poderá emitir debêntures que 
conferirão aos seus titulares direitos 
de crédito contra ela,nas condições 
tantes da escritura de emissão e do 
tif içado"’.

I\lota:l) MARTINS, Fran - Comentários à Lei das 
S. A. s vol. 1 - pág 304 - Lei ng . . . 
1.083 de 22 de agosto de 1.860.

0 primeiro registro dessa modalidade de 
prestimo em nossa legislação remonta 
(1). Todavia, o Decreto-Lei n9 2.627 
dou especificamente deste assunto —- 
pio da legislação sobre 
de outros países —, o que 
cer com a promulgação da 
em dezembro de 1.976.

em
1.860 

não cui

A Lei n9 6.404/76 incorporou a legislação a 
respeito então vigente, p rincipalmente os pri_n 
cípios instituídos pela Lei n9 4.728/65 —Lei 
do Mercado de Capitais — e regulamentos inse 
ridos na Resolução n9 109 do Banco Central.

sociedades
só veio a 

nova Lei das

A regulamentação desse título de crédito esta 
contida no capítulo V da Lei das S.A.s. 0 ca 
pítulo V compreende, dez seções e vinte e 
três artigos. Essa preocupação do legislador 
visa salvaguardar os interesses dos mutuantes 
— que dependendo do volume da dívida, 
ser inúmeras pessoas — 
so de formação do capital da empresa.
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compreendem o capítuloAs dez 2,seções que

sao:

• EaissÕes

• Series

Moeda Nacional

Moeda Estrangeira
. Valor loraal

• Venciaento

I- ' • ÃJBcrt taçao

Resgate

• Juros

Reais
Especiais

Flutuantes

<n- ESPÉCIES

• Preferenciais

Fixos
Variareis

in- CRIAÇÃO E
EMISSÃO

DIREITO DOS 
DXBENTURISTAS

• Coapetência
• Liaite de Eaissão
• Escritura de Ealsaão
• Registro

• Participação nos lucros
• Pr ê ai o de Reenbolso
• Conversibilidade ea Ações

Debêntures coa quantias reais 
Debêntures coa garantias flutuantes 
Debêntures siaples e deaais credores 
Debêntures subordinadas

• Sea Correção 
Monetária

• Coa correção 
Monetária

Total 
Parcelada

Coauns ou
Nornais Subordinadas

Títulos da Dívida Pública
Variação Caabial

Coa e Sea
Venciaento prefixado (perpétua)

I Coa Fundos de Aaortização 
j Sea Fundos

r
Antecipado 
Parcial 
Total

Garantias 
(Cuaulativas ou 
não)
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• Portador

Endossaveis
• Kosinativas

Escriturais

✓

• Requsitos • Incoapatibilidades

• Deveres • Atribuições.

<
• Outras Funções

TH - ASSEMBLÉIA DE DEBENTURISTAS

TIH- CÍDULA PIGNORATÍCIA Dl DEBÊNTURES

IX- EMISSÍO DE DEBÊNTURES HO ESTRANGEIRO

X- EXTINÇÃO

Ví- AGENTE EIDUCIÍRIO
DOS DEBENTURISTAS

• Substituição de Garantias • 
Modificação da Escritura

• Substituição, Rewuneração e Fiscalização
• Autenticação doa Certificados
• Adainistração do Fundos de Aaor 
tização

• Custódia de bens es garantia
. Pagaaento de juros, aaortização 
• resgate.

• Requisitos
• Títulos Múltiplos e CautelasV- CERTIFICADOS

IV- FORMA, PROPRIEDADE 
CIRCULAÇÃO E ÕHÜS 
(idêntica às das 
ações)
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as

juros

ii

suas
ren

juros
conver

monetária,juros
e sem

devendo - 
f 1 u t u a 

de

as empre 
absorver 

alternativas 
seguintes

e a

Entretanto, o mercado de capitais e 
sas ainda levarão algum tempo para 
essas "novidades” e combinar as 
possíveis. Como exemplos sejam 
hipóteses de emissão:

0 exame da primeira seção leva a concluir que 
em muitos pontos as debêntures assemelham-se 
a uma "pré-ação", pois as possíveis vantagens 
proporcionadas aos debenturistas coloca-os 
quase como acionistas preferenciais (2).

Nota:- (2) às vezes com muito mais vantagens

Destaca-se no presente trabalho os aspectos 
financeiros da emissão de debêntures, porem , 
nao pode-se deixar de citar o avanço da legis 

*** %laçao a respeito, tanto no que tange a prote 
çao do mutuante, quanto à flexibilidade do 1e) 
que de alternativas de financiamento propor 
cionada às empresas.

. Debêntures com correção 
variáveis, participaçao nos lucros 
vencimento prefixado.

. Debêntures com correção monetária, 
fixos, participação nos lucros e 
síveis em açoes.

. Debêntures com correção monetária, 
fixos e com prêmios de reembolso.

A cláusula de conversibilidade em açoes e a 
eventual participação nos lucros, caracteri 
zam as debêntures quase com um"título misto " 
de "crédito" e de "propriedade". Esse papel 
poderá despertar grande interesse, 
acompanhar a valorização das açoes 
ção de suas cotaçoes, pelo menos, dentro 
uma faixa de oscilação não protegida por 
características específicas de título de 
da fixa:
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3.1.1.1- Garantias

e

em
de
em

□ s
flu

Essas garantias especiais também po. 
dem ser cumulativas. Além das debêri 
tures com garantias reais, a lei 
também'previu debêntures simples 
debêntures subordinadas. As simples 
têm como garantia o patrimônio 
quido da empresa e concorrem, 
igualdade de condições, com os 
mais credores quirográfarios da 
presa, sendo, portanto, os debentu- 
ristas meros credores quirografarios.

Archer e D'Ambrosio em seu livro 
Administração Financeira - Teoria e 
Aplicação -, classificam a emissão 
de títulos de acordo com as garan 
tias em "bonds" ou "debêntures". Tí 
tulos com garantias reais são 
"bonds", títulos com garantias 
tuantes são as "debêntures".

0 privilégio geral pressupõe, prime_i 
ramente, o atendimento dos credores 
com garantias reais.

Quando o total do ativo da empresa 
for a garantia do empréstimo tem-se 
a garantia flutuante, assegurando a 
lei privilégio geral sobre o ativo 
da companhia.

As garantias reais são constituídas 
de bens próprios ou alheios que f_i 
carão vinculados à operação, perma 
necendo a garantia durante todo o 
prazo do mútuo.
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empresa.

a

as de

Limites de Emissão3.1.1.2-

d)

a) 
b.)

c)

As debêntures simples e as subordi
nadas, sem cláusula de conversibil_i 
dade em ações, se forem emitidas d_e 
verão proporcionar -aos debenturis - 
tas uma atraente taxa de juros, 
fim de compensar os riscos que apre 
sentam quando comparadas com 
mais espécies de debentures.

As dobentures subordinadas serão l_i 
quidadas — em casos de falência 
das empresas emissoras — após a s£ 
tisfação dos créditos com garantias 
reais,’ flutuantes e simples, antece 
dendo tão somente aos acionistas da

por lei especial
quando se tratar de garantias 
reais, o montante poderá atingir 
até 80% do valor dos bens grava 
dos.
quando se tratar de garantias 
flutuantes, o montante poderá 
atingir até 70% do valor contá
bil do ativo, após a dedução do 
montante das dívidas garantidas 
por direitos reais.
quando se tratar de debentures 
subordinadas.

Como regra geral a legislação fixou 
como limite para a emissão de debe_n 
tures, o capital da companhia. Podeji 
do, esse limite ser ultrapassado 
nas seguintes hipóteses:
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Aço os Preferenciais3.2-

americano
em

e
na

espe

máx_i
di

ut ili-
in ves

de

res
de-

exclusivamente ao recebimento

A legislação tributária não considera os dividendos 
pagos às açoes preferenciais como dedutíveis para 
efeito do imposto sobre a renda, dai a teoria finan-

A teoria financeira americana considera as açoes pre 
ferenciais, para efeito de análise, como uma modalid_a 
de diferente de financiamento. Esse ponto de vista 
apoia-se no conceito de que os verdadeiros proprietá
rios da empresa são os portadores de açoes ordinárias, 
visto que aos portadores das açoes preferenciais não 
e dado o direito de voto nas assembléias das empresas.

Além deste fato,deve-se considerar que o retorno 
mo dos acionistas preferenciais está limitado aos 
videndos especificados, não participando, consequente 
mente, dos lucros residuais acumulados. Assim, 
zando o mesmo exemplo apontado por Van Home, o 
tidor que possuir 100 açoes preferenciais a 6% e 
valor par 100, o máximo de retorno que poderá 
rar,em um ano, será de 600.

Entrementes, esse conceito não é totalmente válido 
quando se confronta as características das açoes pre 
ferenciais do mercado americano com as do mercado bra 
sileiro.

As características das açoes preferenciais do mercado 
foram claramente evidenciadas por Van Home, 

seu livro — Política e Administração Financeira— 
ao afirmar que ”a ação preferencial constitui uma fo_r 
ma híbrida de financiamento, combinando característi
cas de capital de terceiros (títulos de dívida) 
açoes ordinárias”. Van Home explícita ainda que 
liquidação da firma o direito do investidor esta 
trito, depois de respeitadas as prioridades dos 
mais credores, única e 
do valor par da ação.
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Lei das S . A . s

pre ferejn

ii

em
com

con 
e f e_i 

os dividendos fixos de 
sejam 
ex te- 

no art, 
de 26 de dezembro de 1977

I-
II-

em prejuí
em caso

§ 12 Os dividendos, 
vos

Com relação ao estatuto das ações preferenciais na Ije 
resta examinar os diferentes di_s 

Lei 
. 0 ar

As preferências ou vantagens das ações preferen
ciais podem consistir:

ainda que fixos ou cumulati-
, não poderão ser distribuídos 

zo do capital social, salvo quando,

0 artigo 17 trata especificamente das ações 
ciais, como segue:

Esta regra não se aplica totalmente ao caso brasilei 
ro, dada a possibilidade concedida às sociedades 
troladas por capital estrangeiro,de deduzir,para 
to de determinar o lucro real, 
ações preferenciais de sua emissão, das quais 
titulares pessoas residentes ou domiciliadas no 
rior, e caso satisfaçam as exigências contidas 
59 do Decreto-Lei ns 1.598, 
que alterou a legislação do imposto sobre a renda.

prioridade na distribuição de dividendos 
em prioridade no reembolso do capital, 
prêmio ou sem ele.

III- na acumulação das vantagens acima enumera - 
das.

feira considerar o custo dos dividendos superior ao 
custo de um financiamento convencional a longo prazo, 
visto que os juros são dedutíveis, para fins de pag£ 
mento de imposto sobre a renda.

gislação brasileira, 
positivos sobre ações preferenciais inseridos na 
de 15 de dezembro de 1.976 
tigo 15 dispôs que, as ações, conforme a natureza dos 
direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, 
são ordinárias, preferenciais ou de fruição. 0 para 
grafo 2- fixa que o número de ações preferenciais sem 
direito a voto, ou sujeitas a restrições no exercício 
dessa direito, não pode ultrapassar 2/3 (dois terços) 
do total das ações emitidas.
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§3°

§49

§59

que

§69 as
em

de liquidação da companhia, essa vantagem t_i 
ver sido expressamente assegurada.

0 pagamento de dividendo fixo 
açoes preferenciais não pode 

incorporação do lucro

□ estatuto pode conferir às açoes prefereri 
ciais, com prioridade na distribuição de d_i 
videndo cumulativo, o 
no exercício em que o lucro for 
te,

0 estatuto não pode excluir ou restringir o 
direito das açoes preferenciais de partic_i 
par dos aumentos de capital decorrentes de 
correção monetária (art. 167) e da capitali. 
zação de reservas e lucros (art. 169).

Salvo disposição em contrário do estatuto, 
o dividendo prioritário não é cumulativo, a 
ação com dividendo fixo não participa dos 
lucros remanescentes e a ação com dividendo 
mínimo participa dos lucro.s distribuídos em 
igualdade de condiçoes com as ordinárias, d£ 
pois de estar assegurado dividendo igual ao 
mínimo.

ou mínimo 
resultar

que, da incorporação do lucro remanescente 
ao capital social da companhia, a participa 
ção do acionista residente ou domiciliado 
no exterior, nesse capital registrado no Bari 
co Central do Brasil, aumente em proporção 
maior do que a do acionista residente ou d£ 
miciliado no Brasil”.

0 dividendo fixo ou mínimo e o- prêmio de 
reembolso, estipulados em determinada impo_r 
tancia em moeda, ficarão sujeitos à corre, 
çao monetana anual, por ocasiao da asseni 
bleia geral ordinária, aos mesmos coeficiejn 
tes adotados na correção do capital social, 
desprezadas as frações de centavo.

direito de recebe-lo, 
insuficien 

à conta das reservas de capital de
trata o §1Q do’ art. 182.
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dem pecuniária,

. prioridade na distribuição dos dividendos;

. prioridade no reembolso do capital;

. ou acumulação dessas duas vantagens.

As vantagens pecuniárias aos preferencialistas,consis 
tem, em;

dividendos fixos ou mínimos; 
cumulativos ou nao.

Assim, açoes preferenciais, pelo que se depreende dos 
parágrafos 59 e 69, são aquelas que dão aos seus pro 
prietários, privilégios ou vantagens que não cabom às 
ações ordinárias ou comuns. A nova lei das sociedades 
anônimas, em relação à anterior, confere aos acionis 
tas portadores de ações preferenciais, também denomj. 
nados preferencialistas, além dos privilégios de or 

também privilégios de ordem política.

Caso houver a prioridade na distribuição dos dividen
dos, os estatutos também poderão prever:

A possibilidade de participar em até dois terços do 
total das ações emitidas, bem como todos os priviljá 
gios conferidos às ações preferenciais reforça bastari 
te a.idéia de que a lei procurou criar condições fav£ 
ráveis para as sociedades anônimas conseguirem maio 
res capitais para suas atividades.

A compensação para os acionistas não preferencialis - 
tas é que normalmente os estatutos das empresas sub
traem às ações preferenciais o direito de voto.

Na hipótèse da empresa decidir pelo estabelecimento - 
de um dividendo fixo com base em determinada porcenta 
gem do valor nominal das ações ou então determinar um 
valor em dinheiro por açao.
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em

Alavancagem Financeira3.3-

f ato

indicará o efeito da inje- 
dj3 

ala 
será

que esse 
rado como o

A alavancagem, na verdade, 
ção de recursos na empresa sobre seus índices de 
sempenho, caso o efeito for positivo teremos uma 
vancagem favorável, caso negativo a alavancagem 
considerada desfavorável.

Evidentemente que toda análise dos efeitos da utilizea 
ção da alavancagem financeira pela firma pressupõe,s£ 
mente a consideração dos fatores explícitos de cada 
modalidade de financiamento, não havendo possibilida
de de retratar na análise também os efeitos dos 
res implícitos.

Em termos de analise das empresas que atuam em nosso 
País tem-se que considerar que os acionistas preferejn 
cialistas também sao afetados pela utilização da ala 
vancagem financeira pela empresa. Deste modo, pode-se 
mais uma vez valer das afirmações de Van Home, porém

Quando o dividendo fixo for estabelecido com base 
uma escala em que ele é o piso mínimo, esse dividendo 
será denominado de mínimo.

Van Home em seu livro "Política e Administração Fi
nanceira", definiu alavancagem ("leverage") como seji 
do o "emprego de um ativo ou de recursos pelos quais 
a empresa paga um custo ou um retomo fixo" e, acres
centou que esse "custo ou retomo poderá ser conside- 

fulcro de uma alavanca".

Fiais especificamente em relação à alavancagem finan - 
ceira o mesmo autor converge a apreciaçao'dos efeitos 
do "leverage" estritamente quanto à expectativa de 
elevação do retorno dos portadores de ações ordiná 
rias da firma.
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pref erenciaseus

ii

3.3.1- Teoria Tradicional

e

sas.

e

os

"0 financeiro ou "Trading on the equity
ca

0 risco.inerente aos negócios da empresa 
conhecido como risco empresarial. Todo empre 
sário ao decidir entrar em determinado ramo 
cie negócios, assume, evidentemente, os riscos 
inerentes aquele negócio

A fixação das políticas financeiras básicas 
foi norteada no sentido de captar as mesmas 
preocupações do empresário ao decidir a apl_i 
cação de .seus recursos financeiros proprios— 
capital —.

Existem duas teorias a respeito da montagem - 
da estrutura financeira ideal para a empresa, 
uma considerada tradicional e outra proposta 
por Franco Modigliani e Merton H.Miller e que 
tomou como denominação o próprio nome de seus 
autores. A teoria de Modigliani e Miller, 
apresentada no próximo topico.

efeitos para os

um neg£
em ter

estendendo também 
listas, como segues

"leverage"
aumento dos lucros resultantes da tomada de 

pitai a uma taxa baixa e sua utilização em 
cio que renda taxa mais alta —, é julgado 
mos do efeito sobre os lucros por ação — no caso 
presente, tanto ordinárias quanto preferenciais —, 
e os lucros antes da dedução de juros e impostos , 
de acordo com várias alternativas de financiamento, 
como também os pontos de indiferença entre essas - 
alternativas".

Antes de se entrar em considerações a respei. 
to a teoria tradicional, vejam-se os concei - 
tos de riscos a que éstão submetidas as empre
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o

básica

co,

avalia
de sua

çao

voltada para as fontes de 
próprio e de terceiros.

normalmente é representa
a

que
devem

a re 
tercei-

emp re 
de con 

Daí, 
estar 

capital

caso os recursos 
dependendo do 

aí então, 
sário voltaria sua atenção no sentido 
seguir recursos adicionais de terceiros, 
a segunda política financeira 

recursos

Do mesmo modo, os efeitos de uma alteraçao na 
estrutura financeira da empresa, sao 
dos através das modificações no grau 
alavancagem financeira.

Após essa primeira decisão, 
próprios não sejam suficientes, 
tamanho do empreendimento,

Ao decidir captar recursos de terceiros para 
financiar uma parcela de seu empreendimento, o 
empresário está associando ao risco empresa 
rial — inerente ao negócio —, um outro ris 

que é representado pelo risco financeiro.

0 risco empresarial,
do pelo estudo da alavancagem operacional, 
qual mede o efeito de "leverage” , cujo fulcro 
são os custos fixos da empresa, dada uma va 
ríação no seu nível de atividades.

Tanto os efeitos da alavancagem operacional 
como os efeitos da alavancagem financeira pro 
duzirão alterações na capacidade de remunera 

dos recursos alocados na empresa. A ter 
ceira política financeira básica foi fixada 
tendo em vista essa preocupação,ou seja, 
muneração do capital — próprio e de 
TOS - .

Os riscos empresariais e os riscos finance_i 
ros são integralmente assumidos pela empresa 
e, logicamente por seus acionistas ou proprijs 
tários. Porem, existem outros riscos, Que a 
boa técnica financeira aponta que não
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so-

n

ex
a
a

ser assumidos, sao
bre os quais tanto o empresário quanto a pro 
pria empresa nao- tem poder para evita-los. Sao 
esses riscos que normalmente as companhias de 
seguros cobrem com suas apólices.

os riscos aleatórios e 
empresário quanto a

Após esse preâmbulo pode-se voltar ao tema 
desse tópico, qual seja, a apresentação da 
teoria tradicional de abordagem da estrutura 
financeira da empresa,

Ezra Solomon em seu livro clássico ”The Theory 
of Financial Management" concluiu que o âmago 
do problema do risco financeiro e determinado 
pela seguinte pergunta:

Sabendo-se que uma empresa tem uma deter 
minada estrutura de ativos,que proporcio 
na lucros líquidos operacionais numa d_e 
terminada quantidade e qualidade, e dada 
certa estrutura de taxas nos mercados de 
capitais, existe algum nível específico 
de risco financeiro, em que o valor de 
mercado das ações da empresa será maior 
do que em outros níveis de risco finan
ceiro ? "

Essa categoria de riscos constitue aquilo que 
a teoria financeira enquadrou em sua quarta 
política financeira básica — a política de 
proteção do capital — ,

A abordagem tradicional responde a essa per - 
gunta afirmando que existe um ponto em que a 
estrutura financeira da empresa é otimizada , 
no sentido de encontrar o composto que equil_i 
brará perfeitamente o risco adicional e a 
pectativa de lucros adicionais,de maneira 
alcançar no valor máximo de mercado para 
firma.
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a

B

S

B/S risco financeiro

daV empresa

E

F
□

= S/V

= b/v

= valor total de mercado dos emprestai 
mos da empresa.

= valor total de mercado das ações da 
. empresa.

valor total de mercado 
(B+S-).

para 
f inan

kl

k e

= endividamento ou
(4)

B/(B+S)= endividamento ou risco financeiro— 
definição alternativa —

= lucros líquidos esperados

Por já estarem consagradas, utilizam-se 

tações estabelecidas por Ezra Solomon 

configurar a determinação da estrutura 

ceira equilibrada.

W1

W2

= despesas de juros (□)
•=.lucros líquidos operacionais (LAZJl)

ko

as no

A doutrina tradicional admite a hipótese im 
plicitamente ou mesmo, mais raramente, de mo 
do explícito, de que 0 que se busca, não 
ponto ótimo de determinação de risco 
ro, mas sim, o composto de equilíbrio 
capital próprio e capital de terceiros.

= taxa média efetiva dos empréstimos 
para vários níveis de endividamento

= taxa de capitalização total que igua 
la 0 a V.

e o 
f i n a n c e i 

entre

= taxa pela qual o mercado capitaliza 
esses lucros líquidos.
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um

LAJI

valor de mercado das açoes (S)

Notas:-

ca_l
lu

lucro antes dos juros e impostos 
(0).

LDCA
k e

(J)
LDAC

utilização 
com custos 
e depois de 

a

(2) 0 termo capitalizar é usado alte_r 
nativamente a desconto.

juros (F)

lucros disponíveis aos acionis
tas (E) .

0 valor de mercado das açoes da empresa é 
culado através da capitalização (2) dos 
cros disponíveis aos acionistas, durante 
período ilimitado de tempo.

0 valor total de 
empresa é meramente o valor monotário dos 
préstimos contraídos (1). A medida que 
tal dos empréstimos aumentam, mais 
ção os credores 
decorre, em termos práticos, 
gradativa das linhas de crédito 
mais razoáveis em primeiro lugar, 
esgotados os limites desse tipo de crédito, 
empresa lançaria mão de empréstimos com taxas 
mais elevadas e, assim, sucessivamente ...

mercado dos empréstimos da 

ejn 

o t£ 

remunerja 
irão exigindo. Essa exigência 

da

(1) GITMAN, Lauuirence □., Princípios 
de Administração Financeira, pag. 
335, S.P.,Harper & Rotu do Brasil, 
1978.



78

aos

ou seja:

V

proA seguir é mostrado o quadro ilustrativo 
posto por Ezra Solomon:

Sabe-se que 
a expectativa de lucros — 
favoráveis de alavancagem

soma
de

ko

koLAJI
V

A taxa de capitalização total da empresa 
—, é obtida pela relação:

"ótima" 
t_o 

valor da

LAJI
ko

0 valor da empresa é considerado igual à 

dos valores de mercado do empréstimo, e 
suas ações, ou seja: (B+S).

as obrigações de um lado,aumentam 

devido os efeitos 
—, porém de outro, 

submetem o fluxo de lucros esperados a maior 

incerteza e risco — novamente, devido 

efeitos da alavancagem desfavorável.

A determinação da estrutura financeira 

seria dada quando a taxa de capitalizaçao 

tal da empresa estiver minimizada, o 

empresa estará maximizado,
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B

$

0 4,0 0 0 0

100 4,0 4,0 4,0 4,0

200 4,0 8,0 4,0 4,0

300 12,68,2 4,6 4,6

18,0400 4,5 5,4 5,4

25,0500 5,0 7,0

33,0 .8,0600 5,5 8,0

49,0 16,016,07,0700

68,0 19,0 19,0800 8,5

? ? 7900

?1.000 ■ ? ??

o

cur
ca-

r ni

K 1

*0

K ■_____
(r $100)

F 
(« . K±) 

$

7,0

Do quadro anterior, pode-se determinar a 
va l<m representativa do custo marginal de 
da parcela de empréstimos levantada a cada 
vel de endividamento.

fc4

fcio

fc6

t2

t9

t7

t8

t5

Com os dados obtidos nesses dois quadros, mon 
ta-se o gráfico a seguir, o qual permite vi - 
sualizar o ponto ótimo de endividamento, dado 
pela abordagem tradicional, que maximizara 
valor da empresa (U).

F*
(F - F ) 

n n-1
t
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% V
20
19
18
17
16
15
14
13
12
11
10
09
08
07
06
05
04
03
02
01
0

100 L70 80 90605040302010 2M

= taxa efetiva média de juros (custo do ca
pitai de terceiros).

= custo marginal do capital de terceiros

to

1.30C
1.20C
1.10C
1.00C

90C
80C

km

= taxa de capitalização dos lucros líqui - 
dos (dada pelo mercado)<

ki

ko

t = taxa de retorno sobre 
tal (vide nota 3)

ke

o investimento-

= taxa de capitalização total (custo do di. 
nheiro para a empresa ou custo geral m£ 
dio do capital)
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con

A curva k o
formato de JJ,
a
bem mais suave,
ter restrições.

normalmente e apresentada com o 
todavia no gráfico apresentado 

sua configuração está demonstrada de forma 
devido o exemplo numérico

Deste modo, os pontos de risco financeiro ót_i 
mo são determinados pelo local em que a fun
ção do custo do capital se apresenta horizon
talmente e o valor de mercado da firma está 
maximizado em $ 1.111. A partir de t^ quan
do o endividamento aumenta de $ 600 para $700, 
o acréscimo de mais uma unidade monetária na 
estrutura financeira representará mais riscos 
do que lucros. Portanto, nao é aconselhável 
alterar a estrutura financeira da empresa 
acrescentando ou substituindo capital proprio 
por capitais de terceiros.
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3*3.2- Teoria de Modigliani e Mi11er

dentro de um

a

3^) o

%

apresen 
abordagem 

fi

ki
k m

ko

L2

Franco Modigliani e Norton H. Miller, 
taram um trabalho que contestava a 
tradicional de determinação da estrutura 
nanceira ótima.

Neste trabalho fixaram algumas premissas bási 
cas:

que o modelo é válido 
mercado perfeito;
ausência de imposto de renda sobre 
empresa;
provaram que o mercado de capitais 
tende a um comportamento perfeito.

Considerando essas premissas Modigliani - 
Miller afirmaram, que a estrutura financeira 
náo tem qualquer influência sobre o custo de 
capital da empresa e, que num mundo de merca 
dos perfeitos e de investidores racionais,... 
duas empresas idênticas operando no mesmo ra 
mo e gerando o mesmo lucro líquido operacio - 
nal, devem ter o mesmo valor de mercado, ind_e 
pendentemente, de alguma diferença de compos_i 
•ção em suas estruturas financeiras. Em termos 
gráficos teríamos a configuração:
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me

sa.

de

de
e,

ns-

descrever a
f un

merca 
de

que representa a* taxa que o 
a fim de 

decresceria à 
proporção dos

Todavia, Modigliani-Miller defendem sua argu
mentação nesse sentido devido o pressuposto 
da existência de um processo denominado de 
"Arbitragem", mas, que Solomon prefere chama- 
— Io de "Manobra", pelo qual utilizando o mejc

Dentro dos conceitos emitidos por Modigliani 
e Miller a curva kQ, que representa a taxa de 
capitalização pela qual e descontado o fluxo 
de lucros esperados,independeria da estrutura 
financeira e estaria diretamente relacionada 
somente aos lucros líquidos operacionais-

A curva k , e 7 
do desconta os lucros líquidos, 
terminar o preço das açoes, 
dida em que aumenta a proporção dos recursos 
de terceiros na estrutura financeira da empre

Richard T. Cherry em seu livro: "Introdução à 
Administração Financeira" interpreta a hipót_e 
se da seguinte maneira:

A hipótese explica este comportamento 
surpreendente da curva kg, em termos 
preferencia subjetiva do risco, isto 
que alguns investidores preferem o 
co e estão dispostos a aceitar as açoes 
mais arriscadas (e mais caras)" .

Se considerarmos possível kg 
medida que aumenta a proporção dos 
dos externos na estrutura total de cap_i 
tal, somos obrigados a defender a teoria 
de que os investidores racionais capit_a 
lizam um fluxo de lucros mais incerto a 
uma taxa mais baixa do que um fluxo 
lucros menos incerto-
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a

ros.

EMPRESA 8EMPRESA A

$ 10.000$ 10.000

1.500ti p tt Ouros

8.50010.000

0,110,10

"S" $ 77.272$ 100.000

30.000

$ 107.272S 100.000

10%

8/S
38,8%0

Valor de merca 
do dos emprés
timos

lucro líquido 
operacional

Valor de merca 
do das açoes.

f_i
tercei

Taxa de descon to

H0"

"B"

II £ H

Valor total da 
empresa

|| K " e

ii V"

Taxa de capitei 
lização geral

Capital de tej? 
ceiros/capital 
próprio

Lucros disponj? 
ueis aos acio
nistas

tl|<H

cado de capitais os investidores podem, atra 
vés da arbitragem, igualar o custo de capital 
de duas empresas semelhantes, porem, com e_s 
truturas financeiras diferentes. A fim de 
ilustrar essa afirmação seja o exemplo citado 
por Van Home em seu livro "Política e Admi 
nistração Financeira" de duas empresas com 
mesma classe de risco empresarial, somente 
que uma delas apresenta em sua estrutura 
nanceira a participação de capital de
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1%adquire

e

$ 100II

pró

re
de

o mesmo 
taxa de juros pessoais seja 
estaria correndo menor risco.

Modigliani-Miller sustentam que p retorno dos 
investidores serão igualados nas duas empre 
sas através da utilização da alavancagem pejs 
soai em substituição à alavancagem financeira 
existente na empresa ”B”•

Para tanto exemplificam com a hipótese de um 
investidor que possua 1% das açoes da empresa 
"B" e, as venda por $ 772,72. Ao mesmo tempo, 
contraia um empréstimo de $ 300 e 
da ”A" por $ 1.000.

$ (15)
$ 85

Esse investidor continuaria tendo 
torno caso a 
5% a.a.

0 retorno líquido, de $ 85 é igual ao propor - 
cionado por "B" e, com um investimento 
prio menor em 10^ ( $ 72,72),

De acordo com a teoria de Modigliani-Miller o 
valor dossas duas empresas serão equiparados 
pela arbitragem,.pois os investidores de ”B ” 
tenderiam a vender suas açoes e adquirir as 
de "A" que não apresenta nenhum risco finar» 
ceiro. Essas transações seriam efetuadas até 
o valor de mercado das duas empresas se igu_a 
larem, através da valorização das açoes da em 
presa "A", pelo maior numero de compradores, e 
através da desvalorização das ações da empre
sa ”B”, motivada pelas vendas.

Retorno de "A
Juros empréstimos pessoais 
( $ 300 x 0,05)
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racio
das

(DNota:-

de
"B"

SOLOMON^ E2ra, Teoria da Admi
nistração Financeira, Rio de 
Janeiro, Zahar Editores, 1969,

Complementando, ressalte-se que as críticas 
apresentadas contra a teoria Modigliani- 
Miller além de contundentes são inúmeras, p£ 
rém dentre elas as mais relevantes são aque 
las sobre a desconsideração do efeito dos ini 
postos sobre os juros pagos pelas empresas e 
também que o comportamento dos emprestadores 
dentro do mercado perfeito, dificilmente le^ 
varia a um equilíbrio entre k e k. , pois e_s 
sas taxas oriundas do mercado de açoes e do 
mercado de obrigações,como um todo,teriam um 
comportamento altamente imperfeito(1) .

A existência de outros investidores
nais forçará a elevação do preço das açoes 

"A". Quando o preço de "A" superasse o de 
a arbitragem seria efetuada ao contrário.

Finalmente, em situações de equilíbrio perfe_i 
to haveria a tendência de k — custo médio e
do capital para as empresas — ser idêntico 
para todas as empresas. Neste caso, Modiglija 
ni-Miller concluem que a decisão financeira 
não tem qualquer relevância e uma estrutura 
financeira é tão eficaz quanto outra.
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3.4-

e

a

evasaoa

am

Arrendamento Mercantil - "Leasinq”

propriedade, mas 
"arrenda" não tem 

arrendou necessita 
vulgarizou, tem sj.
como um autentico

como tal tem o "Leasing” sido con 
uma meta de se obter crédito adicional.

Administração Financeira 
conceito de finanças das empresas e pajs 

relacionar diretamente nessa área tudo o que 
a u t_i 

patrimônio

0 "Leasing” é o sistema através do qual se consegue a 
utilização de um bem durável mediante um contrato.Ou, 
simplesmente, e o aluguel de um bem através de um ar 
rendamento, 0 termo é de origem inglesa e ” to lease" 
significa simplesmente "arrendar". 0 "Leasing”,tal c£ 
mo se pratica, todavia, tem ido além de um simples"ar 
rendamento”. Nesse sistema o empresário utiliza um 
bem que juridicamente não é de sua 
que adquiriu o direito de uso. Quem 
pretensões de ter o uso, mas quem 
do equipamento. Na forma em que se 
do admitido por ilustres escritores 
”processo financeiro”.

As teorias modernas de 
pliam muito o 
sam a relacionar diretamente nessa área tudo 
diz respeito à maximizaçao da riqueza, ou seja, 
lização melhor, mais eficiente, de todo o

Segundo o que se tem entendido o ”Leasing” é um recur 
so financeiro utilizado pelas empresas, evitando a 
imobilização. Se um empresário necessita,por exemplo, 
de um computador eletrônico, cujo preço seria de al
guns milhões de cruzeiros, pode evitar a imobilizaçao 
de tal importância, alugando o equipamento. Procura 
uma empresa que opera com ”Leasing" e esta compra o 
computador, para que o empresário dele se utilize, me 
diante a realização de um contrato, através do qual 
empresa de ”Leasing" cede em utilização o bem e a em 
presa locatária compromete-sé a pagar um aluguel. Des 
sa forma, a empresa obtém recursos produtivos (meios 
técnicos de produção) sem despender recursos. Na rea 
lidade, o que se consegue não é moeda, e sim um bem 
de utilização, mais isso equivale a evitar a 
maior de dinheiro e como tal tem o ”Leasing” 
siderado ' como
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0

e

am

D obter a

2)

3) por

as

em 
bem móvel ou imóvel;

a)
b)

c)

prazo e
Portanto,

meio de contrato que fixa o 
de demais condições entre 

haverá necessariamente:

não traz recursos numerários,
não é pactuado em carácter de uma dívida oriun 
da de fornecimento de recursos monetários,e 
não resulta de uma operação tradicional de fo_r 
necimento de recursos de meios de pagamentos.'

existência de uma parte interessada 
utilização de um

des^ 
mais 

"  ob je^ 
a exia 
em dia

existência de out.ra parte que 
rí-lo, em seu próprio nome, 
gá-lo à parte interessada em 
realização da operação de locação do bem

valor do aluguel , 
partes.

se dispõe a adqui 
obrigando-se a alij 
sua utilização;

"Leasing",portanto, do ponto de vista empresarial , 
um recurso financeiro utilizado, a fim de proteger 

o capital circulante, evitando a imobilizaçao, mas en 
sejando paralelamente a utilização de meios que 
pliam as possibilidades de produção.

empresarial. Alguns autores são arrojados dentro 
se ponto de vista, como Ezra Solomon, e outros 
ponderados, como Robert W. Johnson,que situa: 
to da administração financeira é providenciar 
tencia de recursos para o pagamento das contas 
e procurar maximizar o valor atual dos lucros futuros 
dos proprietários". 0 "Leasing", de acordo com as co_r 
rentes modernas, colocar-se-ia, consequentemente , como 
uma operação financeira "sui generis", diferenciandjo 
-se de um empréstimo porque:

Conceituando-se "Leasing", do ponto de vista empresa
rial, como uma operação financeira através da qual 
uma parte cede à outra o uso de um bem durável, me
diante um contrato de pagamento de aluguel, infere-se 
a seguinte situação:
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um objeto a ser locado;
b) uma parte locadora;

uma parte locatária;
d) um

f) um destino
caçao;

g)

h)

i) segurança do equipamento;
j)

D outros aspectos.

três interpretações são feitas so

preço pelo aluguel e a forma de pagá-lo; 
um prazo de locação;

locaçao de bens produtivos; 
venda a prazo;
financiamento

definição quanto ao pagamento de tributos - 
que ocorreram;

direito do locador de inspecionar a utiliza^ 
ção;

a)
b)
c)

c)

e)

a)

Fundamentalmente, 

bre "Leasing":

a ser dado ao objeto,finda a lo-

0 "Leasing",como qualquer relacionamento entre as par 

tes onde ocorre um interesse patrimonial, pode dar 

origem a cláusulas contratuais complexas, visando a 
proteção dos contratantes. Os aspectos jurídicos sao 

importantes na definição dos direitos e obrigações dj2 

correntes da contratação. Financeiramente, o destaque 

primordial é à proteção do capital de giro, ou seja, 

a ausência de imobilizaçao dó capital de giro na me_s 

ma época em que se obtem meios de ampliaçao da capacj. 
dade produtiva ou de utilização. Comprar ou alugar é 

uma opção que exige cada vez mais dos administradores 
financeiros soluções que demandem analises.

uma garantia contratual, quer para o equipa 

mento, quer para o locador;
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como

nao
e
uso .

3.4.1-

do

par
a

pa
ve

Legislação do "Leasing"

Destaca-se uma característica muito particular do 

"Leasing", considerando-se que o empresário locatário 

ao procurar a empresa locadora tenciona obter meios 
de conseguir um bem que supra às suas necessidades 

sem o desembolso do dinheiro equivalente ao valor 
'bem e sem contrair uma dívida pela compra desse bem , 

se tornando, pois nem proprietário, nem devedor, 

mas, simplesmente adquirindo o direito de usar e a 
obrigação de pagar um aluguel enquanto durar o

Trata-se, entretanto, de um fenômeno patrimonial que 

ocorre em fases absolutamente distintas. Em um perío 

do de tempo, existe uma inquestionável locação, 

ra todos os efeitos de direito. Em outro período, 
rifica-se uma venda, pelo valor residual, se as 
tes assim ajustarem. E no período em que ocorrem 
locação e a venda o "Leasing” é interpretado 

sendo uma forma de financiamento.

Assim, para fins conceituais, "Leasing" deve ser en 
tendido como uma locação ou uma operaçao financeira 

através da qual uma parte cede a outra o uso de um 

bem durável, mediante um contrato de aluguel, distin- 

guindo-se, portanto, de qualquer outro conceito de 
operaçoes similares, cuja semelhança nao e suficiente 
para identifica-las como "Leasing". Em vários lugares 

do mundo já se caracterizou o "Leasing" como uma ope 
ração "sui generis", recebendo, inclusive tratamento 

específico das Supremas Cortes de Direito.

A legislação do "Leasing" no Brasil é relati

vamente recente, e consiste, basicamente, nos 
seguintes instrumentos jurídicos:
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a

a

pa

ii

re
de

indicados, 

destacando-se que ela 

veio alterar praticamente

Port. nQ 565 de 03 de novembro de 1-978 

do MF - fixou percentual para constitu_i 

ção da provisão para crédrtos de 

dação duvidosa.pelas Sociedades 

rendamento Mercantil autorizadas a 

cionar pelo Banco Central do Brasil-

Os principais aspectos contidos na 

serão indicados, a fim de evidenciar a sua ajn 

plitude, destacando-se que ela absolutamente 

não veio alterar praticamente em nada a sistei 

mática que até então se aplicava em operaçoes 

de "Leasing"-

Lei 6-099, de 12 de setembro de 1-974 - 

dispôs sobre o tratamento tributário 

das operaçoes de arrendamento mercantil,

Res- 351, de 17 de novembro de 1.975, - 

do Banco Central do Brasil — discipli

nou as operaçoes de arrendamento mercan 

til, definiu a competência e regulou 
atuação das sociedades autorizadas 

prática dessas operaçoes-

liqujL 

de A_r 

f un

Circ. 279, de 17 de novembro de 1.975 - 
do Bacen - baixou normas complementares 
aos processos de sociedades arrendado - 
ras.

Lei 6.099 
fim de evidenciar a sua

Port. n° 564 de 03 de novembro de 1.978 
do MF - dispôs sobre a apuração de 
sultados, para efeito de tributação, 
operaçoes de arrendamento mercantil.

Circ. 404 de 08 de novembro de 1.978 do 
Bacen - alterou normas operacionais 
ra as sociedades de arrendamento mercan' 
til e introduziu definições sobre a 
inscrição, como "Créditos em Liquidação’ 
de operaçoes de arrendamento mercantil.
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co
mo

somen
F inan

a
le

P£ 
a

m e r c a n 
escri 
imob i-

Sobre o contrato, 
opção de compra ou

As empresas locadoras abrangidas pela Lei n9 
6.099, são as que fizerem da operação"Leasing" 
(Financeiro) seu objeto principal de ativida
de. Os bens destinados a arrendamento 
til ("Leasing" Financeiro) deverão ser 
turados em contas especiais do ativo 
lizado da locadora.

exige a Lei que haja a 
renovação de contrato como 

faculdade do locatário (arrendatário),bem 
seja estabelecido no contrato um preço 

ra a opção de compra ou um critério para 
sua fixação.

Todas as operaçoes de arrendamento mercantil 
("Leasing" Financeiro), serão subordinadas ao 
controle e fiscalização do Banco Central, 
elas se aplicando, no que couber, toda a 
gislação relativa ao Sistema Financeiro Nacici 
nal e em particular a Lei n9 4.595, de 31 de 
dezembro de 1.964.

Inicialmente, a Lei n9 6.099 abrange tão 
te as operações denominadas "Leasing" 
ceiro, ou seja, operações onde são envolvidos 
o fabricante ou vendedor do bem objeto do ar 
rendamento, a empresa locadora e o locatário, 
ficando, portanto, excluídas as operações de 
"Leasing" Operacional, Imobiliários e quais 
quer outras modalidades de "-Leasing", as quais 
sao supridas pela legislação ordinária sobre 
aluguéis em geral. Computadores eletrônicos, 
equipamentos de processamento de dados, máqu_i 
nas copiadoras são bons exemplos de objetos 
de "Leasing" Operacional, cujas operações pe_r 
manecem sem alteração, regidas pela legislei 
ção sobre aluguéis em geral.
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em acele

vidabem comum
tem-se:

A) Taxa de depreciação anual 0,20

0,0238095

0,285714

0,285714em

B) 10 do inverso do número de
84

Supondo o arrendamento de 
útil normal de cinco anos,

C) Taxa anual de depreciação 
ajustada (B x 12)

D) Taxa anual acelerada 
30% (0,20 : 0,70)

prazo 
sua efetiva 

de acordo com 
n9 564 

da 
de

São considerados custos operacionais, para 
fins de imposto sobre a renda do locatário,as 
contraprestações pagas ou creditadas por fo_r 
ça do contrato de arrendamento mercantil 
("Leasing" Financeiro). No locador as quotas 
de depreciação do custo de aquisição do bem 
arrendado são recuperadas através da aproprija 
ção da receita — de arrendamento — e, calcu 
ladas de acordo com a vida útil do bem, 
durante o qual se possa esperar a 
utilização econômica, ajustada, 
os dispositivos da Portaria Normativa 
de 03 de novembro de 1.978 do Ministério 
Fazenda, em 10/84 do inverso do número 
anos, de vida útil normal do bem arrendado.

Esse ajuste corresponde, na prática, 
rar 30% a depreciação normal.

anos de vida util normal
(10 . M'84 * 5 >
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Esquema operacional:

BCB

FABRICANTE

3.4.2- Contratos de

ou

reajuste do valor da con

a

Nota:-' (1) Circular 279

ARRENDADORA
(INST.FIN.)

períodos determinados, 

um semestre;

CONTROLE 
FISCALIZAÇÃO

arrendatAria
í

• descrição dos bens que constituem o objeto 
do contrato, com todas as características 
que permitem sua identificação;

Resolução n^ 351 e 
do Ganco Central*

o valor das contra prestações e ajforma de 
seu pagamento por 
não superiores a
o prazo de vencimento;
o direito da empresa arrendatária 
vencimento do contrato, optar pela 
ção do bem,

”1633109” - Cláusulas mínimas(l)

de, no 
, U p G Q X pCXQ d e v o 1 u 

pela renovação do contrato 
pela aquisição do bem arrendado;
o critério para o
tra prestação, se acordado,. admitida a 
transferência à arrendatária da variação 
cambial, no caso de bens adquiridos com re 
cursos de empréstimos em moeda estrangeira;
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do

da

e pja

de

as demais responsabilidades adicionais que 
vierem a ser convencionadas;

1.
2.

concessão a
pra do bem arrendado,

o seu
sua fixação,

as despesas e os encargos adicionais que - 
ficarem por conta da arrendatária ou 
arrendadora;

A garantia do valor residual;
0 reajuste do preço acordado ou 
valor residual garantido;

. condições para renovação do contrato 
ra eventual substituição do bem arrendado 
por outro da mesma natureza que melhor 
atenda às conveniências da arrendatária;

cido o preço para 
rio utilizável na
do-se:

. faculdade de vistoriar os bens objeto 
arrendamento e de exigir da empresa arren
datária a adoção de providências indispen
sáveis à preservação da funcionalidade e 
da integridade dos referidos bens;

. prazo mínimo de vigência de 3 (três) anos, 
exceto no caso de arrendamento de veículos, 
hipótese em que o prazo mínimo poderá ser 
de 2 (dois) anos.

arrendatária de opção de com 
devendo ser estabelja 

exercício ou crit£ 
admitin-



ENFOQUE: COMPANHIAS ABERTAS4-
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4- ENFOQUE : COMPANHIAS ABERTAS

4.1- Cornpanhias Abortas

esse

recursos

0 
tada

Posterior, ao surgimento das sociedades anônimas, e 
aproveitando seus princípios surgiram outras socieda

des como as "sociedades de responsabilidade limitada" 
as quais, mantinham a responsabilidade dos sócios as 

suas parcelas de capital, porém com a característica 

de reduzido número de participantes.

no grari

um grande

número de

surgimento das "sociedades de responsabilidade limi.
" não inibiu o aparecimento de sociedades anôni

mas com reduzido número de acionistas cuja principal 
característica era a manutenção de laços familiares -

No momento da constituição da sociedade a limitaçao 
da responsabilidade era o atrativo e, posteriormente, 
a distribuição dos resultados proporcionalmente a par 
ticipação de cada sócip. Essas vantagens mais outras 
diferenciadoras 
sociaçães

Essas vantagens mais
em relação nos outros tipos de as- 

—,como por exemplo: a livre cessibilidade 
da propriedade das ações, fizeram crescer a quantida
de de sociedades constituídas por ações.

A limitação da responsabilidade constituiu-se 
de atrativo para a captação de recursos de 
número de investidores, pois quanto maior o 
sócios, mais facilmente se conseguiríam os 
para as grandes empresas.

As sociedades anônimas originalmente surgiram para fa 
cilitar o aporte de vultosos recursos à realização 
de grandes empreendimentos. A fim de alcançar 
objetivo fixou-se como responsabilidade dos socios , 
apenas as importâncias com que concorreram para a fo_r 
maçao do capital social.



res

direitoI

direitoII-

NacioArt. 20

I

Nota: (1)

negociadas 
os títulos

no Brasil 
incentivos

normal 
unidades

de pessoas jurídicas de 
público;

informações e documentos apreseri 
tados para obtenção do registro 
inicial;

e,

O T£
arti

de_u 
f is-

em poder do 
que discipl_i 

requisitos espje
e 20 dispôs:

entre os sócios (1) e, cujas açoes não tinham 

laçao própria das sociedades anônimas comuns.

de pessoas juridicas de 

privado registradas no Banco Cen 

trai.

MARTIN S, F ra n - Comentários à Lei das ,So- 
ciodados Anônimas - vol. 1 pág. 37.

nas
ou valo

a circu

A consagração dessa diferenciação — 
—se com a Lei ns 4.506/64 que criou 
cais às empresas que tivessem suas açoes 
público. Posteriormente, a Lei 4.728/65 
nou o mercado de capitais,eliminou os 
cíficos da lei fiscal e em seus arts. 19

As sociedades anônimas comuns — cujas ações 
mente são negociadas — por se constituirem 
econômicas de interesse da nação, começaram a receber 
incentivos governamentais e para serem diferenciadas 
das demais sociedades anônimas, passam a ser denominai 
das de sociedades anônimas abertas, e, as demais, de 
sociedades anônimas fechadas.

" Art. 19 Somente poderão ser 
Bolsas de Valores, 

mobiliários de emissão:

Compete ao Conselho Monetário 
nal expedir normas gerais sobre 
gistro referido no inciso II do 
go anterior, é relativas a:
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II serem

III-

ao Conselho

ao
e

expie
obser
jurí

ar

P° 
cance

detalhe e p_e 
riodicidade da publica^ 
ção de informações s_o 
bre a situação econõm_i 
ca e financeira de pe_s 
soa jurídica, suas opje 
rações,administração e 
acionistas que contro
lam a maioria do seu 
capital votante;

casos em que o Banco Central 
dera recusar, suspender ou 
lar o registro.

b) organização do balanço 
e das demonstrações de 
resultado, padrões de 
organizaçao contábil > 
relatórios e pareceres 
de auditores indepen - 
dentes registrados no 
Banco Central;

informações e documentos a 
apresentados periodicamente para 
a manutenção do registro;

c) manutenção de mandata- 
rios para a pratica 
dos atos relativos 
registro de açoes 
obrigações nominativas, 
ou nominativas e n d o s s_a 
veis”•

e relativas a:

§ l9 - Caberá ainda 
Monetário Nacional, 
dir normas a serem 
vadas pelas pessoas 
dicas referidas neste 
tigo,

a) natureza,
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" Art. 42

em

Notas:- (2)

(3)

(4)

e 
a

Para os efeitos desta lei,a companhia 
e aberta ou fechada conforme os valo 
res mobiliários de sua emissão este 
jam ou não admitidos à negociação 
bolsa ou no mercado de balcão.

Parágrafo único - Somente os valores 
mobiliários de coni 
panhia registrada 
na Comissão de Ual£ 
res Mobiliários(3), 
podem .ser distribu_í 
dos no mercado e nje 
gociados em bolsa 
ou no mercado de 
balcão (4)."

Após a Lei na 4.728/65, 
gulamentar ou esclarecer o conteúdo da lei 
com o advento da Lei nQ 6.404/76 
outro conceito surgiu: 
ta (2).

outros dispositivos vieram rje 
, todavia ,

— Lei das S.A.s —
0 conceito de companhia ator

A Comissão de Ualores Mobiliários foi 
criada em 1.976, através da Lei 6.385 
englobou várias funções anteriormente 
cargo do Banco Central.
Mercado de balcão - a Lei nQ 6.385/76,d£ 
finiu como atividades do mercado de bal_ 
cão as realizadas com a participaça0 das 
empresas ou profissionais integrantes do 
sistema de distribuição de valores mobi
liários, excluídas as operações efetuadas 
em bolsa.

Os conceitos de sociedade anônima de ca 
pitai aberto e de companhia aberta foram 
unificados pela Resolução na 457 de 21 
de Dezembro de 1.977, a fim de que um 
maior número de empresas pudesse gozar 
de estímulos para sua capitalizaçao.Cssa 
resolução revogou as de nas 106 e 176 
que estabeleciam o mínimo de 20^ e aumeri 
tos gradativos até 49/o das açoes ordiná
rias em mãos do público para as socieda
des serem consideradas abertas.
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esse respeito as

ii a

ne

iiii

ii

b)

sendo

queque

Mais adiante,
Fran Martins, 
tivos gerais

as 
nimo

a)

disp£ 

as coínp£ 

das

companhias fechadas nao terão 
de suas açoes fixado pela Comissão 

Valores Mobiliários, 
fixá-lo para 
§ 3Q);

A Lei n- 6*40á/76 — Lei das S,A,s além dos 
sitivos acima não caracterizou profundamonte 
nhias fechadas, ocupando-se preponderantemente 
companhias abertas. Fran Martins, a 
sim se pronunciou:

o valor mí- 
de 

que poderão, entretanto, 
as companhias abertas (art.11 ,

Igualmente, não há nenhuma referência à importâni 
cia do capital dessas sociedades, como acontece 
com as "pequenas sociedades"do direito holandês"

Classes de ações ordinárias das sociedades 
fechadas'podem ser estatuídas, em função da 
forma ou conversibilidade de uma forma em olj 

, tra, da conversibilidade em açoes preferen - 
ciais, da exigência de nacionalidade brasi - 
leira do acionista ou do direito de voto em 
separado para o preenchimento de determina - 
dos cargos de órgãos administrativos, 

a alteração do estatuto na parte em

em seus "Comentários a Lei das S.A.s 
lista as seguintes exceções aos dispos_i 

e aplicáveis explicitamente as compa - 
nhias fechadas:

De fato, só indiretamente há restrição quanto 
cessibilidade das ações, já que essas não são 
gociadas nas bolsas; não há de outro lado, qual 
quer referência ao número máximo de sócios que 
podem existir em uma sociedade fechada, já que, 
tanto essa como a aberta, pode constituir-se apej 
nas com dois sócios.
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•d)

mo

f)

g)

h)

i)

e)

c) o r d i n já 
ao po_r

Pode o estatuto impor limite à circulação 
das ações nominativas, contanto que nao impja 
ça a negociação das mesmas nem sujeite o 
acionista ao arbítrio dos órgãos de adminis
tração ou da maioria dos acionistas (art.36)

Não podem se constituir por subscrição publj. 
ca do capital, já que para essa há necessida 
de de prévio registro da emissão na Comissão 
de Valores Mobiliários (art. 82).

se nao
requ£

Os certificados de ações não'podem ser assi
nados por mandatários (art. 24, . § 22).

Podem as sociedades'fechadas criar partes b_e 
neficiárias, sem ser para alienação onerosa, 
(art. 47, parágrafo único).

se refere a diversidade do classes, 
for oxpressamonte prevista e regulada, 
rerá a concordância de todos os titulares 
das ações atingidas (art.16,parágrafo único).

A aquisição pela companhia de suas próprias 
açoes não fica subordinada as normas da Co
missão de Valores Mobiliários (exposição 
tivos art.30, § 22).

Não podem delegar ao Conselho de Administra
ção a deliberação sobre a emissão de debentjj 
res, nas condições de que tratam os nss VI a 
VIII do art. 58 (art. 59).

Pelo menos uma das classes de ações 
rias, quando tiverem as ações a forma 
tador, será obrigatoriamente conversível, □ 
vontade do acionista,em nominativas ou endos 
sáveis (art. 22, parágrafo único).
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j)

k)

D o

n)

p)

o)

m)

Os seus livros sociais não podem ser substj. 
tuidos por registros mecanizados ou eletrôni. 
cos (art. 100, § 22).

As demonstrações financeiras não necessitam 
ser auditadas por auditores independentes 
(art. 177, § 32).

A capitalização de reservas por correção rno 
netária pode ser feita com modificação do n_u 
mero de ações (art. 167, § 12).

0 administrador não é obrigado a declarar,no 
termo de posse, o número de açoes,e outros 
valores mobiliários que possua da sociedade, 
não é também, obrigado a dar essas informa
ções à assembléia nem divulgar as delibera - 
ções da assembléia (art. 157 e parágrafos).

Pode o estatuto da sociedade aumentar 
"quorum" estabelecido pela lei para certas 
deliberações, desde que especifique as mat£ 
rias ( art. 128, § ls).

Representando o acionista 5$ ou mais do capi. 
tal social pode ser convocado para a assem 
bleia geral por telegrama ou carta registra
da (art. 124, § 32).

Os administradores não gozarão da restrição 
da responsabilidade por atos que pratiquem 
dentro de suas atribuições especí ficas, ficajn 
do, assim sempre solidariamente responsáveis 
com os outros pelos prejuízos, pelo nao cum 
primento de deveres impostos por lei aos mes 
mos administradores, para assegurar o funcijo 
namento da companhia (art. 158, § 32).
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q)

t)

se

r)

v)

s)

264, 
de

o \ja
45) ou

de

a aquisiçao de contro
le de companhia fechada não precisa da partj. 
pação de instituição financeira que garanta 
o cumprimento das obrigações do ofertante 
(art. 257).

Na incorporação de companhia controlada, 
as relações de substituição de ações dos 
acionistas minoritários forem menos vantajo
sas que a avaliação de que trata o art. 
os acionistas dissidentes têm o direito 
optar pelo valor do reembolso, segundo 
lor patrimonial das ações (art. 137 e 
pelo valor do patrimônio líquido a preço 
mercado (art. 264, § 3S, b) .

u) ' A oferta pública para

A assembléia geral podo, desde que não haja 
oposição de qualquer acionista presente, del_i 
berar distribuição de dividendo inferior ao 
obrigatório, ou a retonção de todo o lucro 
(art. 22, § 39).

A alienação do controle de companhia que n£ 
cessite de autorização para funcionar não e_s 
tá sujeita à prévia autorizaçao do órgão corn 
petente para aprovar a alteraçao do estatuto 
(art. 255).

A alienação do controle da companhia fechada 
não necessita ser divulgada, com a identifi
cação do comprador (art. 254).

Mesmo que a companhia tenha mais de 30/í do 
valor do seu patrimônio líquido representado 
por investimentos em sociedades controladas, 
nao necessita elaborar e divulgar, juntamen
te com suas demonstrações financeiras,demons 
trações consolidadas, nos termos do art. 250 
(art. 249).



inó

e

Vantagens Fiscais4.1.1-

x)

sob 
do aci_o 

investidor —. Os incentivos fiscais 
à abertura do capital da empresa, sob o ponto 
de vista da própria empresa são:

As vantagens fiscais podem ser encaradas 
dois pontos de vista: o da empresa e 
nista

Aqui foram citados os incentivos fiscais que pratica
mente originaram o conceito de "abertas" ou "não" as 
sociedades anônimas. Essa diferenciação fiscal const_i 
tue talvez no maior atrativo para a sociedade abrir o 
seu capital. Com esse atrativo é que o Governo procjj 
ra dinamizar o mercado de capitais e dentro deste, e_s 
pecificamente, o de açoès.

Todavia, os demais dispositivos — não contidos nas 
restrições relacionadas — da 6.404/76, são genéricos 
e aplicam-se tanto as companhias abertas quanto às fe 
chadas.

As demonstrações consolidadas do grupo quo 
nao inclua sociedades abertas nao necessitam 
ser auditadas (art. 275, § 4^)".

A nova Lei das S.A.s, não fixou limite mínimo de capi. 
tal para as sociedades fechadas, e nem limites maxi 
mos tanto ao capital,quanto ao número de acionistas . 
Isso significa que se tem sociedades anônimas de cap_i 
tal fechado de todo o porte. Em termos da 6.404/76 a 
definição inicial — não podem negociar em bolsas 
no mercado de balcao — constitui o fator diferencia- 
dor por excelência das companhias abertas e fechadas.
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NÃO SIM

NÃOSIM

NÃOSIM

NÃO SIM

Fundos de Pensão,Nota:- (5) o

. Tributação do lu

cro distribuído.

de empresas que pa_r 
ticipem.

COMPANHIAS
AOCRTAS

COMPANHIAS

FECHADAS

Os investidores 

beneficiados, em termos fiscais, 

em companhias abertas.

. Podem receber apl_i 

caçoes de fundos 
fiscais (DL, 157).

Fundos de Pensão, Fundos Externos, 
Cias de Seguro, Fundos Mútuos e 
próprio BNDE .

. Aplicações priori

tárias de investi, 

dores institucio
nais. (5)

. Antecipação do• im 

posto de renda na 

fonte sobre div_i 

dendos recebidos

ao 
retas que o 
porciona.

com um

acionistas — também sao 
ao aplicarem 

Essas empresas contam 
mercado cativo de grande expressidade 

considerarem as captações diretas ou ind_i 
mecanismo dos incentivos lhes pro
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COMPANHIAS
FECHADAS

15% 25%

30% nAo

45% nAo

9

nãoSIM

13,5% nAo

Impo_s 
devido

COMPANHIAS
APERTAS

. Abatimentos no Impo.s 
to de Renda sobre as 
quantias aplicadas 
na compra de cotas 
que fiquem indisponí 
veis por mais de 
dois anos).

. Opção para compra de 
açoes de fundos 157

. Abatimentos no Impo_s 
to de Renda,devido 
sobre as subscrições 
de ações novas de ejn 
presas sediadas em 
áreas prioritarias 
(Nordeste,Amazonas 
Turismo e Pesca).

. Abatimento no 
to de Renda, 
sobre as subscrições 
de ações novas efje 
tuadas (desde que fi. 
quem indisponíveis 
por mais de dois anos)

, Imposto de Ronda na 
Fonte sobre divideri 
dos distribuídos.
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no

SOCIEDADES ANÚNIMAS DE CAPITAL ABERTO

ANO

(a) deF ontes:

de(b)

(c)

Nota: (6)
discipli-

1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980

NÚMERO DE 
EMPRESAS

Boletim Informativo da Comissão 
Nacional de Bolsas de Valores - 
(situação 30/09/80).

1969:
Base 100

73,5
93,2

100,0
129,0
159,0
178,1
196,8
183,9
182,3
185,2
176,5
187,1
191,9
194,8

26,8
7,3

29,0
23,3
12,0
10,5
(6.6)
(0,9)
1,6
(4.7)
6,0
2,6
1,5

228a
289a
310a
400b
493b
552b
610b
570b
565b
574b
547b
580b
595b
604c

Anuário da Bolsa de Valores 
São Paulo - 1979 (situação 
31/12).

_______VARIAÇÃO
Período
Anterior
(em %)

A Comissão de Valores Mobiliários 
foi prevista no projeto da Lei das 
S.A.s com poderes para discipli-

Anuário da Bolsa de Valores 
São Paulo - 1970 (situação 
31/12).

Considerando os incentivos fiscais,a institui^ 
çao do Sistema Financeiro Nacional,a nova Loi 
das S.A.s e a criação da Comissão de Valores 
Mobiliários (ó), foi a seguinte evolução 
número de companhias abertas, desde 1.967.
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Emissões de Capital4.2-

mas

ma,

Nota: (6)

e

Considerando, a fojn 

não

A Eundaçao Getúlio Vargas acompanha através das publ_i 

caçoos obrigatórias nos Diários Oficiais as comunica 

çoes e chamadas de capital das sociedades anônimas 

brasileiras.‘Os dados colhidos são tabulados e divul 

gados mensalmente na revista "Conjuntura Econômica". 

As operaçoes de emissões de capital são apresentadas 

em dois quadros principais,o primeiro demonstra a ori 

gem dos aumentos de capital, ou seja: criação de no

vas empresas, incorporação de reservas, reavaliação 

do ativo, subscrição em dinheiro, incorporação de cori 

tas correntes, incentivos fiscais e outras operações, 

as quais representam em grande parte, ações emitidas 

em decorrência de fusão ou incorporação de empresas.

nar e fiscalizar o mercado de valores mob^ 
liários e as companhias abertas.Esse orgao 
federal tem como função a disciplina do 
mercado de títulos privados — ações, deberi 
tures e outros — e subordina-se diretamen 
te ao Conselho Monetário Nacionai,estenden 
do-se seu campo de ação, às companhias 
abertas, aos intermediários e a outros pa_r 
ticipantes do mercado de capitais.

0 outro quadro demonstra as emissões de capital pelos 

ramos de atividade econômica, ou seja: agrícola, indu_s 

trial, comercial, intermediários financeiros, transpo_r 

te, comunicações e serviços. Esses dados são apreseri 

tados por’ regiões e unidades federadas.

Neste trabalho utiliza-se essencialmente os dados 

as informações do primeiro quadro, 

te dos dados pode-se afirmar que as informaçoes 

abrangem a totalidade das empresas brasileiras, 

sim tao somente as sociedades anônimas que publicaram 

anúncios de assembléias de acionistas. Eventualmente, 

pode-se ter algumas distorções, como a nao considera

ção das sociedades de responsabilidade limitada, everi 

tualmente a não publicação de alguma sociedade anôni- 

aumentos de capital autorizados, porém nao efeti-
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4.2.1-

reai
dis

Emissões de capital das sociedades anônimas 
brasileiras

vados integralmente ou, ató mesmo, cancelados. Outra 
distorção provocada pelos dados primários seria a 
lização efetiva do aumento do capital em período 
tinto àquele da publicação do anúncio do evento.
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em me

o

Nacio

A

no

em

S o c i c d ji
Io tal

ari
de

que 
os anos 
acima

comparaçao de um período em relaçao ao ante 
rior foram confrontadas com a variação do Pro 
duto Interno Bruto,

foi considerado como ano base, 
e ”H” mostram o incremento 

real das emissões de capital em relaçao a 
1,969, A diferença entre os índices das duas 
colunas deve-se ao critério de determinação 
das Obrigações Reajustáveis do Tesouro 
nal,

0 quadro de “Emissões de Capital das 
des Anônimas Brasileiras”, apresenta o 
das emissões de capital em cruzeiros correri 
tes e em valores constantes,tanto em moeda do 
1.964, quanto em ORTNs, 0 deflator utilizado 
foi obtido através dos índices gerais de pre 
ços de disponibilidade interna (col, 2) da rje 
vista ‘‘Conjuntura Econômica” editada pela Fun 
dação Getúlio Vargas, 0 valor da Obrigação 
Reajustável do Tesouro Nacional é o do mês de 
julho de cada ano.

As comparações e a evolução das emissões de 
capital foram feitas em função dos valores d_e 
flacionados em cruzeiros de 1,964, e conside 
rando-se o montante de ORTNs, em termos 
dios, de cada período.

0 ano de 1,969, 
As colunas ”F”

Nos quinze períodos comparados (coluna G), 
tamos sete anos de emissões de capital infe 
riores ao período precedente, sendo 
três deles — 1966, 1970 e 1974 — 
teriores apresentaram crescimento 
25$.



114

PERÍODOS DE MAIORES VARIAÇÕES (PEFLATOR IGP)

POSITIVAS NEGATIVAS

4.2.2-

76
31
29
27
22
22

se 
acres 

o

(30)
(12)
(07)
(07)
(05)

1965/1964
1973/1972
1975/1974
1969/1968
1967/1966
1971/1970

1966/1965
1974/1973
1970/1969
1977/1976
1972/1971

Composição percentual das emissões de capi- 
tal das sociedades anônimas brasileiras

Em relação ao crescimento do PIB verifica- 
que nesses quinze anos, em seis anos os 
cimos das emissões de capital superaram 
crescimento do Produto Interno Bruto, e nove 
anos com crescimentos inferiores ao do PIB e 
decréscimos de emissões em relaçao ao período 
anterior.
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çao

sendo que o de 1.971 é 

das bolsas de valores.

casos, 

cia de 

anos mais significativos em relação 
foram os do início da década de 70, 

apresentaram participações de até nove 

cento do total das emissões, esses anos 

aqueles considerados como os do "milagre 
sileiro", sendo que o de 1.971 é o do 

do "boom"

A constituição de novas empresas requer a 

aplicaçao de recursos, se bem que em alguns 

refira-se exclusivamente, a transferê_n 

recursos de empresas já existentes. Os 

ao total 

os quais 

por 
são

"Contas
i consequência da trans 
em capital de risco.Ejs 

pela 
partir de 1.976.

A absorção do débito consignado em 
Correntes" ao Capital,é 
formação de uma dívida i 
ses dados deixaram de ser apresentados 
"Conjuntura Econômica" a

A participação das "Subscrições em Dinheiro 
ou chamadas de capital, nem sempre constituin 
do-se em "underwritings" ou captação de recur 
sos junto a novos acionistas, tiveram seu pojn 
to maior no ano de 1.971 — quarenta e quatro 
por cento do total —, Neste ano, as empresas 
aproveitaram intensivamente o "timing" para o 
lançamento de novas açoes.

Nesses onze anos, essas subscrições nos anos 
de 71 a 75 se apresentaram com participações 
superiores a trinta por cento e nos demais p£ 
ríodos só o ano de 1.979 apresentou participa 

inferior a vinte por cento, mais propria
mente, quatorze por cento.

0 quadro "Composição percentual de cada fonte 
do emissão de capital das sociedades anônimas 
brasileiras", demonstra o nível de participa
ção dessas fontes na formação do capital das 
sociedades.



II

da

AUMENTOS DE CAPITAL EM %
1

TOTALANO

cap_iVer Quadro: Composição das emissões de

tal das S.A.s Brasileiras 1969/79

1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

INCORPORAÇÃO 
DE RESERVAS

37
31
17
27
27
38
35
37
35
35
44

REAVALIAÇÃO 
DO ATIVO

67
61
40
47
48
51
53
66
60
62
80

30
30
23
20
21
13
18
29
25
27
36

Reavaliaçao 
na

co.
ijn

períodos

A "

Essa participação deveu-se à instituição 

correção monetária do ativo fixo em 1.964, 

mo prática rotineira. Este fato, e mais a 

corporação de reservas formadas em 

anteriores, constituiram-se na parcela mais 
significativa das emissões de capital.Essa ca 

racterística mostra o auto-financiamento como 

uma das fontes de recursos máis aproveitadas, 

a maior 

subs-

enquanto que nos períodos até 1.963, 

participação era normalmente devida às 

criçoes — entre 1.954 e 1.963 — as subscri
ções eram responsáveis por mais de 70^ dos 

aumentos de capital.

Incorporação do Resorvas" e a 

dos Ativos", constituiram-se nesta década 

maior parcela dos aumentos de capital.
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colocados
constitui

Subscrições em dinheiro das sociedades anoni-4.2.3-
mas brasileiras

Os incentivos fiscais são recursos 

à disposição das empresas o não se 

ram em valores significativos. As outras op£ 
rações representam as ações emitidas decorrejn 

tes.de fusões e incorporações de empresas.

tes.de
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a

conversão

ano

em

n

a 
de 
de

A utilização dos dois critérios de 
apresenta distorções 

período 
Em valores 

de 1.971

Analisando as subscrições om dinheiro do for 
ma analoga as emissões de capital,constatamos 
que o ano de 1.975, em valores constantes 
moeda de 1.964 o om ORTNs —, apresentou 
maior cifra em relação aos demais períodos 
compreendidos entre 1.964 e 1.979.

Considerando 1.969 como ano base,1.975 e 1971 
apresentam quase que o dobro de subscrições , 
ou seja, respectivamente, 2.379 e £$ 2.331 - 
milhões, contra 1.218 milhões de 1.969. S£ 
mente, para noção de grandeza, 1.979 apresen
tou £$ 982 milhões, ou 19^ a menos que 1.969 . 
Note-se, porém, que 1.979 foi o ano de menor 
nível de subscrições desde 1.967, sendo que 
nos anos compreendidos entre 1.970 e 1.980,s£ 
mente o de 1.977 — G$ 1.796 milhões e o de 
1,979 — 982 milhões — apresentaram subs -
crições abaixo de K 1.800 milhões; despontan
do os anos de 1.975 — 2.379 milhões —,
1.971 — G$ 2.331 milhões —, 1.973 —■ K 2.033 
milhões e 1.974 — 2.023 milhões — como os
quatro anos de melhor performance superando a 
marca dos 2.000 milhões.

As colunas "G" e "I" apresentam a evolução 
das subscrições em relação ao período ant£ 
rior, tabulando-se os dados em ordem decres 
cente da .coluna "G",teremos:

em moedas constantes, 
partir da apuração do segundo 
maior subscrição em dinheiro. 
1.964, o segundo período é o 
(S 2.331 milhões); já em ORTNs o segundo p£ 
ríodo é 1.978 com 255 milhões de ORTNs.Porta£ 
to, para uniformidade de análise e conclusões 
utilizaremos somente os dados de subscrição - 

dinheiro convertidos em valores de 1.964.



EVOLUÇÃO REAL (EM %)
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o
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ano

Subscrições em dinheiro das companhias abertas4.2.4-

108 
92 
30 
18 
14 
12 
07
07
06
01

(02) 
(08)
(22)
(23) 
(49)

ano
apre
dos

a

1971/1970 
1965/1964 
1968/1967 
1975/1974 
1967/1966 
1973/1972 
1966/1965 
1969/1968 
1978/1977 
1974/1973 
1977/1976 
1970/1969 
1972/1971 
1976/1975 
1979/1978

110
97
31
13
11.
14
12
07
13
08
01
(07)
(25)
(16)
(44)

ICP
"G"

0 RTM 
h j ii

PI0 
" J"

13,3
14,3
9,7
9,9
4,8

14,0
9,5

10,0
6,0
9,8
4,7
8,8

11,7 
9,0 
6,2

A comparação da evolução das subscrições 
dinheiro e o crescimento do P10,evidencia 
esforço de capitalizaçao das sociedades anônj. 
mas através das chamadas de capital. Esse 
forço denota a ansiedade de acompanhar 

o que se torna

6_S 

o d£ 
senvolvimento econômico, o que se torna mais 
evidente quando se analisa o ano que apresen
ta decréscimo com o crescimento do período 
imediatamente anterior, e se nota que o 
precedente ao do decréscimo geralmente 
sentou vultosas subscrições. É o caso 
anos de 72 em relação a 71, 76 em relação 
75 e o de 79 em relação a 78. A exceção e 

de 1.970 em relação a 1.969, e que por
outro lado, precederam o "boom" bursátil.
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Üi
com

de

de

va

da apresentou, 
perior aos dos anos sessenta.

0 quadro de evolução das "Subscrições em 
nhoiro das Companhias Abortas" do acordo 
dados fornecidos primeiramente pelo Banco Cejn 
tral e posteriormente pola Comissão de Val£ 
res Mobiliários, demonstra que a última dóca 

em termos reais, desempenho sjj

As subscrições em dinheiro tem mostrado,em 
lores constantes, tendência de queda, 1.976 
(j$ 1.116 milhões, 1.977 - E$ 879 milhões e 1978 
- (j$ 736 milhões.

As relações "Subscrições" sobre "PIB" também 
demonstram a tendência de diminuição de novos 
aportes em dinheiro às companhias abertas: 
1.976 - 1,34%, 1.977 - 1,01% e 1.978 - 0,8% 
do PIB.

Em valores constantes os melhores anos foram 
o de 1.976 e o de 1.971, porém em valores r_e 
lativos o melhor ano da década foi o de 1.971 
que atingiu 2,3% do PIB, seguido pelo ano 
1.972 com 1,5% do PIB, enquanto que 1.976 
atingiu a marca de 1,34% do PIB, apesar 
apresentar o maior valor absoluto.
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ENDIVIDAMENTO E INI LAÇZÍO5-

A inflação5.1-

Proteção contra a inflação5.1.1-

com

Notas: (1)

maior
Esse a cg ui

em moe 
Outro argumento utilizado 
benefício usufruído pelas 

os credo, 
iri 

lon

Mitchell e Hamilton argumentam que a inflaçao 

provoca uma elevaçao de preços em maior velo 

cidade que os reajustes salariais.

As açoes têm sido apontadas como proteção efi 

ciente contra a inflação ("hedge"). Dentre as 

espécies de açoes, a ordinária, em situações 

inflacionárias, apresentaria uma melhor garan 

tia contra a inflação, do que as açoes prefe 

renciais ou obrigações (1), pois tenderiam a 

aumentar de cotação pela elevação do valor do 

ativo real durante um período inflacionário.

F.isher e Keyner em seus trabalhos concluíram 

que o conjunto de sociedades anônimas é deve 

dor em termos monetários, beweficiando-se 

a inflação pela liquidação das dívidas 

da depreciada (2). 

para justificar o 

sociedades, face a inflaçao, é que 

res não antecipam perfeitamente a taxa de 

fiação, ou que decorre um tempo bastante 

go antes da taxa nominal de juros refletir 
corretamente as expectativas de inflação.

Esse argumento tem maior validade em. nosso 
mercado (3) de crédito, visto a fixação das 

taxas de juros, bem como, a existência de cre 

ditos com taxas .de juros subsidiadas.

e o mercado de açoes

WESTON,Fred 3. e BRIGHAM, Eugene 
F. , Administração Financeira de 
Empresas, Rio de Janeiro, Ed. Intci 
ramoricana, 1979.
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pode

ana

citado

and

existem impe_r 

pois os roa

mento apoia-se no fato de que 

feições no mercado de trabalho, pois os 
justes salariais tendem a não acompanhar 

vel geral de preços(4).

(4) MITCHELL, W.C. Gold - Prices
Waqes Under the Greenback
HAMILTON, E . 3. - Profit Inflation 
and the Industrial Revolution, cita 
do por Contador, Claúdio.

o ni

Corrobora, esse argumento, a atitude dos 
listas e consultores de investimento usualme_n 
te que, aconselham a compra de açoes emitidas 
por empresas não "cipadas", como fato corrí 
queiro nas sociedades corretoras de valores 
mobiliários.

(?) KESSEL, R.A. e ALCHIAN A.A. 
Inflation and Stock Prices, 
por Contador, Cláudio.

0 argumento de Mitchell e Hamilton pode ser 
aceito parcialmente para o caso brasileiro, 
devido a existência dos controles de preços 
dos produtos exercidos a nível governamental 
pelo Conselho Internacional de Preços (CIP), 
que autoriza os aumentos dos preços dos produ 
tos com base em mapas de custos, e em muitos 
casos esses aumentos nao chegam a refletir a 
sua variação. Todavia,no caso de empresas nao 
"cipadas", ou fora do controle do CIP, poder- 
-se-ia associar lucros crescentes e elevação 
de preços das açoes em épocas inflacionárias.

Notas: (2) FISCHER, Irving - The Purchasinq 
Power of Money
KEYNER, 3 . M. - Tract on Monetary
Reforn], citado por Contador, Cláudio
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Aspectos dosfavo r á v c i s5.1,2-

por

em

seu

de

de
Money

há
da 

levantadas

ainda
taxa

- Política Mo- 
o Mercado

ra o mercado de ações, 

monstrado que a proteção 

através das ações, é mera

Notas: (5) CONTADOR, 
netária,_____
A ç o o s no Brasil.

(6 ) Kl- RA N , M. W. - E xpec tat ions, 
and t h e S t o c l< M a r l< e t.

Cláudio R.
Inflação e

Comprovações empíricas do efeito das afirrna 
ções de Fischer/Keyner e Mitchell/Hamil ton , 
têm apresentado resultados desfavoráveis aos 
princípios econômicos anteriores.Essas compro 
vações empíricas tomaram por base observações 
centradas nos mercados acionários de vários 
países, como: Argentina, Brasil, Canadá, Est£ 
dos Unidos, México e Venezuela, demonstraram 
que a expectativa inflacionária é negativa p_a 

As comprovações têm de. 
contra a inflação, 
falácia (5).

Keran, em seu trabalho concluiu que existem 
imperfeições quando confrontada a expectativa 
de lucros e a expectativa da taxa nominal 
juros (6).

A taxação injusta baseia-se que os lucros são 
sobretaxados nos períodos inflacionários pela 
aplicação e manutenção das taxas de impostos, 
quer normais ou progressivos. Considerando a 
existência de lucros nominais crescentes, 
situações de elevação do nível geral de pre 
ços, as taxas de impostos poderão tornar o Ilj 
cro final disponível aos acionistas,em termos 
reais, inferiores àqueles que a empresa nor 
malmente vinha distribuindo ou capitalizando.

Subsidiando a comprovação empírica 
as afirmações contidas no princípio 
ção injusta, e nas hipóteses 
Keran.
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situa

• não exposição a inflaçao

. conhecimento prévio da remuneração;
- quer através de taxas pré-fixadas,
- quer através de taxas pós-fixadas;

a
de

f o rça 
que

A exacerbação do processo inflacionário 
o investidor a emigrar para aplicações 
proporcionem as seguintes vantagens:

do 
casos de c£ 
remuneração,

C e r t i f i 
quanto 
seriam

re
Poupança

ausência de riscos;

A expectativa da taxa nominal do juros tende 
a refletir uma variação maior que a expectatJL 
va do geração de lucros. De acordo com Keran, 
o preço das ações tenderia a cair em 
çoes inflacionárias.

A aplicação em valores mobiliários que apre 
senta ausência de risco submete o investidor, 
em termos de expectativa e considerando remu 
nèraçoes abaixo das taxas inflacionárias, 
perda minimizada à diferença entre a taxa 
inflação e a taxa de remuneração do investi 
mento. Esse fato ocorre tanto nos 
nhecimento prévio das taxas’ de 
aplicações em Letras de Cambio (LCs), 
cados de Depósitos Bancários (CDBs); 
nas aplicações com taxas pós-fixadas, 
os casos da LCs e CDBs com pós-fixação de 
muneraçao, e mesmo Cadernetas de 
(CPs).

As aplicações isentas de exposição à inflação 
já requerem maior envolvimento e participaçao 
do investidor, quer seja através da procura e 
definição no que investir, quanto a assunçao 
passageira ou efetiva de menor liquidez e reri 
tabilidade financeira para essa aplicaçao. S_e
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5,1.3- A experiencia brasileira

Mercado de Capitais

sua
Ja:

A segmentação do mercado de capitais pode ser 
visualizada no quadro abaixo:

rne 

longos e indeterminados de financiamen-

por
se

As operaçoes junto ao mercado de açoes, 
vez, são segmentadas em dois tipos,ou 
operaçoes no mercado primário e opera 

çoes no mercado secundário ou bursátil.

, Operaçoes com prazos 
indeterminados (merca 
do de açoes) .

0 mercado de capitais brasileiro está associa 
do à concentração da coisa financeira nas 
agências estatais, tanto no lado da captaçao 
de recursos — mais de 60^ — quanto no lado

0 mercado de capitais, de acordo com o expos
to em 2, e, aquele segmento do mercado finan 
ceiro especializado em operar com prazos 
dios, 
to.

, Operaçoes com cred_i 
tos a prazos médios e 
longo s.

ria o caso típico da aplicação em imóveis, apo 
sar de apresentar valorização pela inflação 
ou pelo aumento vegetativo da demanda, encer 
ra, em termos financeiros, retorno abaixo das 
demais aplicações — geralmente o aluguel do 
imóvel, além do risco, representa um retorno 
de mais ou menos 1% a.m. do valor venal do 
imóvel — ,
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balho:

como:

. Fundos Mutuos Fiscais (DL. 157)

. Incentivos com base no Imposto de Renda 
às pessoas físicas e jurídicas

. Financiamentos aos próprios acionistas 
(PROCAP)

. Financiamentos aos Bancos de Investimeri 
tos para aquisição de ações (BNDE 
PASEP).

e PIS

Considerando, esses fatos, os autores do tra 

"A Inflação e o Mercado de Capitais - 

A Experiência Brasileira”, concluíram que o 

mercado de ações no Brasil sobrevive, também, 

graças à ação do próprio Estado, o qual criou 

uma série de incentivos ao mercado de açoes ,

Nota: (1) DA SILVA, Moura Adroaldo - LUNA, VjL 
dal Francisco e DA CRUZ, Nogueira 
Hélio: Inflação e Mercado de Capi
tais a TTxporiõncio Brasileira

Por. outro lado, a própria empresa, evidenteme_n 

te, prefere o endividamento, a "spreads" nega 

tivos, do que financiar sua expansao através 

de lançamento de novas ações e principalmente 

oferecer ao acionista (poupador)um tratamento 

e remuneração condigna.

da aplicaçao desses recursos. As agências go 

vernamentais praticamente fixam a remuneração 
mínima dos recursos.captados — compulsória o 

voluntariamente —, garantindo o patamar míni 
mo de 4 a 6% a.a. de juros mais correção mone 

taria a posteriore e incentivos fiscais (1).

A concentração de recursos nos organismos e_s 

tatais propricia a aplicação à taxa de juros 

negativas, estreitando os limites para a am 
pliação do mercado de ações, devido a opção 

existente para o poupador entre uma remunera
ção garantida e uma aplicação incerta, de baj. 

xa liquidez e de alto risco.
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de

ii

Aspectos sociais (1)5.1.4-

conse

Nota: (1)

atra

de

conse
capj.

o pre 
do fi

As empresas constituem um dos principais seg
mentos da economia e seu financiamento 
vés de ações, não envolvendo pagamentos 
despesas fixas’ e amortizações da dívida possj. 

bilita enfrentarem períodos recessivos com 

uma tranquilidade maior.

Desta forma, os autores concluom que o niorca- 
do do ações ó artificial e é vítima e bonofi- 

ciario do sistema maior que opera à taxas 

juros negativas. Além disso, afirmam:

Por outro lado, em períodos de recessão 

ço das ações caem, o que eleva o custo 

nanciamento via emissão de açoes. Como 
quência, há elevação do custo global de 

tal para a firma, e logicamente, ocorrem redjj 
ções nos investimentos. De forma agregada a 

redução nos investimentos empresariais agrava 
ò processo recessivo.

0 objetivo de fortalecer a empresa priva 
da nacional, via mercado de ações, não é 
um problema específico desse mercado. É 

o problema da própria organização do mer 

cado de capitais do Brasil".

A aplicação em ações,do ponto de vista social, 

torna as empresas menos vulneráveis às 

quências de quedas em vendas e lucros.

WESTON, Fred 3., e BRIGHAM, Eugene 
F., - Administração Financeira de 
Empresas, Rio de Janeiro, Ed. Inte 
ramericana , 1.979.
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>

Psicologia do Investidor5.1.5-

ser
açoes.

em

componente 
ou seja,

a
e posterior-

Neste capítulo, cabe registrar um 
importante, apesar de imponderável, 
as atitudes do investidor.

mente,

do há um clima de■pessimismo
quanto ao futuro.. A confiança 
res na empresa e na

considerada por ocasião da emissão

0 clima de otimismo e esperança em termos ge? 
rais favorece a captação de recursos através 
de capitalização, via emissão de ações.

É de conhecimento geral, a aversão nata do iri 
vestidor pelo risco.Essa aversão é maior quari 

e preocupação 
dos investido- 

conjuntura economica deve 
de

Em períodos de expansão econômica o preço das 
açoes acompanham a evolução da economia e há 
uma queda no custo do financiamento,via ações, 
e consequentemente, maiores investidores que, 
também em forma agregada tendem a gerar um au 
mento na inflação.

Os reflexos nos custos de capital da empresa, 
tanto em períodos recessivos quanto em épo
cas de expansão econômica, funcionam como am 
pliações consequentes a essas flutuações eco 
nômicas cíclicas. Todavia, os autores acred_i 
tam, que os efeitos benéficos do financiamejn 
to, via capital próprio — ações — tem o mé
rito indiscutível de funcionar como estabili
zador ou amortecedor dos efeitos negativos 
empresa de uma queda nas vendas 

nos lucros.
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as

quanto

Considerando, que a atitude dos investidores 

— em termos pessimistas ou otimistas —- , p£ 

de aumentar ou diminuir o custo do capital 

proprio das empresas, através das variações 

nas taxas de retorno exigidas, as argumenta 
ções favoráveis e desfavoráveis quanto aos 

efeitos da inflação no mercado de ações,deperi 

derá diretamente dos efeitos da inflação no 

ânimo dos investidores.

Evidentemente, também neste caso tem-se os 

efeitos recessivos ou expansionários amplifi 

cados dada a retração ou disposição dos inves 

tidores em assumir riscos.
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Alavancagem financeira e inflação5.2-

capítulo

BALAHÇO IPICXAL;

I 30.000 KmpróstÍBomAtivos «onmtários | 25.000

Ativos não monetários I 15.000l 10,000 Capital

$ 40.000 I 40.000

RESULTADOS;

Reemitas Operacionais

(27.000)-(27.000)Despesas operacionais

13.00013.000Lucro antes das despesas financeiras

( 7.500)( 7.500)Despesas financeiras

5.5005.500Lucro operacional

( 1,250)Correção Bonetária
4.250Lucro líquido 5.500

29,38*32,5*Retorno do ativo

30 *Custo da dívida 30 *

28,33*Retorno do patrimônio líquido 3^,67*

0,96451,1282Grau de alavancagem financeira

de cor

em

SEM IHFLAÇÍO 
s 

40.000

IKFLAÇlO DE 25* 
I 

40.000

na Alavancagem Financeira”.

podem ser visualizados pelo exame do Grau de Alavancja 

gem Financeira desenvolvido nos exemplos do 

quatro do mencionado livro:

0 autor através do exemplo,demonstrou que a aplicaçao 

direta dos princípios da legilaçao brasileira 

reção de balanços, prejudica a análise da empresa, 
termos de determinação do “Grau de alavancagem finan

ceira.” (GAF) , pois de uma situação de GAF > 1, portar)

Os efeitos da inflação sobre a determinação da alavan 

cagem financeira, foi exaustivamente demonstrado por 

MARTINS, Eliseu em seu livro "Análise da Correção Mc? 

netária das Demonstrações Financeiras — Implicações 

no Lucro e na Alavancagem Financeira". Esses efeitos
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em

to ,-favorável após a consideração dos efeitos inflacio 
nários, do acordo com a legislação, se apresenta um 
GAF de 0,9645, ou < 1, portanto desfavorável.

Mais adiante, o autor afirma que a verdadeira determ_i 
nação do GAF em situações inflacionárias, somente se 
verifica através da utilização dos princípios da "con 
tabilidade a nível geral de preços". da conversão 
moedas estrangeiras estáveis, ou da conversão em uma 
moeda fictícia estável. Para tanto, e recalculada a 
demonstração de resultados e o próprio "Grau de alja 
vancagem financeira" pelos princípios de "contabilid£ 
de a nível de preços".
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Resultado, pela CNGP

Receitas operacionais t 40.000 x 1,12 . I 44.800

t (27.000)x 1,12 - f(3O«?4O)Despesas operacionais

I 14.560

Perdas nos ativos sonetários:

i (9,o6o)

I 5.500

Despesas financeiras:

(8.400)$ (7.500) X 1,12 - t• valor bruto

• ganhos nos eapréstisos I 25.000 x 25 í - $ 6.250
- II 7.500 900

Lucro Líquido

SEM INFLAÇÃO CWP

29,33 í b32,5 * aRetorno do ativo

f d30 5• Custo da. dívida 30

28,33 * 828,33 í g. 36,67* f. Retorno do patrlnônio líquido

2,0606 j0,96451,1282 h 1• Grau de alavancagem financeira

32,5 *a) RSA

- 29,38 *b) RSA
| 40.000

13,75 fc) RSA

30 íd) CD
PI

5<•) CD DF
PI

Lucros antes das despesas finag 
ceiras

Lucro antas das perdas nos 
ativos Monetários

• no saldo inicial
• nos acréscimos

I 30.000 x 25 í - t (7.500)
I 13.000 x 12 1> - j (1,56o)

. LADF • 
ATI

- LáÊE *
ATI

$ 13,000 •
$ 40.000

• *1.250
I25.000

f (1,250)

$ 4.250

DF » $ 7,5,00 - 
125.000

13,75 % c

• U2I- 500 -
AH $40.000

ccm iffyuçlo
LEGISLAÇÃO

$ 4,250 ♦ I 7,500 • " I 11,750
$ 40.000

x 12Í. ganhos nos encargos apro
priados 9 não pagos
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- 36,67 í

- 20,33 $

h) GAF 1,1282

1) GAF 0,9645

j) W 2,o6o6

0 autor infere:

II

custo

28.33 < -
13,75 1>

££LÍ •
32,5*RSA

" RSPL
RSA

20,33 $ •
29,38 i

• RSPL
RSÁ

| 4.250
I 15.000

I 5,500
I 15.000

f) RSPL . JX
PU

A conclusão importante, nesta altura,é que a ala^ 
vancagem financeira numa situação inflacionária 
não é vista e calculada diretamente a partir das 
demonstrações de resultados elaborados à luz da 
legislação vigente. É necessária sua adaptação , 
ou melhor, sua reelaboração para o cálculo ad£ 
quadó. Para esse cálculo e necessário que se de_s 
membrem os ganhos e perdas nos itens monetários: 
as perdas nos ativos monetários devem ser deduz_i 
das do lucro gerado pelos ativos, já que esses 
ativos se deterioram parcialmente pela inflaçao; 
e os ganhos nos passivos monetários devem ser 
considerados como uma redução dos encargos finaji 
ceiros, já que ambos se originam da mesma fonte 
e apenas sua diferença reflete de fato o 
de manter a dívida”.

g) RSPL - LL
PU
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Exposição à inflação5.2,1-

empresa
ou seja

• Patr.Líquido t 15.000 x 13,75# - 2.062,50 — 13,75# »/ PLI

• Eapreatiuo» I 25.000 x (13,75 - 5)# -

a

Ativos monetarios $ 30.000

$(25.000)Empréstimos

Exposto ("axposure") $ 5xQgg

B 5.000 x 25$ B 1.250

. 2,1B7,5O — 14.58Í •/ PLI 

t 4.250,00 — 28.33Í •/ PLI

pe
e o

Capital
Ativo Permanente

25$ = $(3.750)
25$ = $ 2.500

$(1.250)

A existência da inflação tornou o GAF de 
1,1282 igual a 2,0606, porém 0 aumento da al_a 
vancagem encobre à queda de G$ 1.250 nos Ijj 
cros distribuíveis. Essa queda nada mais é do 

diferença entre os ajustes do Patrimô - 
nio Líquido e o Ativo Permanente.

$15.000 x
$10,000 x

que a

Em outras palavras, pode-se dizer que os 
E$ 1.250 representam a perda pela exposição 
inflação dos valores monetários.

Voltando ao exemplo desenvolvido, notamos 
la "CNPG”, que o "RSA” real é de 13,75 $ 
"CD” real foi de 5$, A diferença de 8,75$ alei 
vancará 0 lucro dos proprietários da 
para 28,33$, ou seja, 2,0606 vezes.
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Cobortura a inflação5,2,2-

rno

BALANÇO INICIAL

Ativos ■ontiãrioi K*pre8tiBOiI 20.000 I 25.000

Ativos não BontiarloB Capital $ I5toco
t 40.000

Capital
Ativo Permanente

I 20,000
t 40.000

Alterando-se a composição dos 
vos da empresa do exemplo anterior,

"Correção
apresentaria um saldo

0 novo demonstrativo de resultados, apresenta
ria o lucro líquido de G$ 6,750, refletindo o 
ganho pela cobertura da inflação.

A cobertura à inflação ocorre, quando os ati 
vos monetários são inferiores aos passivos 
netários. Alterando-se a comoosicão dos ati 

teríamos:

0 demonstrativo de resultados pela "ContabiljL 
dade a nível geral de preços”, possibilitaria 
o cálculo do novo "Grau de alavancagem finan
ceira” ,

$15.000 x 25$ = $(3.750) 
$20.000 x 25$ = $ 5.000

$ 1.250

Pela legislação vigente a conta de 
Monetária”, neste caso, 
credor de 1,250, resultantes do cálculo, 
abaixo:
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Resultado, pela CNPG

Receitas operacionais S 40.000 x 1,12 - $ 44.600

Despesas operacionais $(2?.000)x 1,12 - $(30.240)

$ 14.56o

Perdas nos ativos aonetários:

$ 20.000 x 25*- $(5.000)• no saldo inicial
• noa acrésciaos $ 13.000 x 12* - $(l,#o) $ (6,560)

$ 8.000

Despesas financeiras:

$ (7.5OO)x 1,12- 1(8.400). valor bruto

. ganhos nos enprestiaos $ 25.000 x 25* - $ 6.250

$ (1.250)$ 7.500 x 12* - £ 900

Lucro líquido $ 6.750

20*RSA

45*RSPL -

2,25GAP

RSPL

45*
20*

Lucro antes das despesas fi- 
naneeiras

Lucro antes das perdas nos 
ativos aonetarlos

• ganhos nos encargos apro
priados • não pagos

LL
PU

LDF - 
in

» RSPL •
RSA

| 8,000
140.000

$ 6,750
$15.000

Examinando-se os cálculos acima, verificamos' 
que há uma melhora sensível nos índices de R_e 

Retorno sobre o p_a 
(RSPL) e, consequentemente , 
de alavancagem financeira

0 RSA que era de 
de 28,33/o atinge 

2,25 ou, quase

e,

torno sobre o ativo (RSA), 
trimônio líquido 
no próprio "Grau 
(GAF).

13,75/6 passa a 
os 45/o e

sa a

20$, o 
o GAF de 2,0606 paj, 

10$ a mais de variação.
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Valorizações5,2,3-

Ora,
se

A contabilidade não considera resultados 
realizados, por não ter havido nenhuma 
formação ou negociação envolvendo o ativo 
neficiado pelas valorizações.

nao
t rans

be

mo, 
tuações,

Notas: (1) MARTINS, Eliseu - Análise da Cor
reção Monetária das Demonstrações 
Financeiras - Implicações no Lucro 
e na Alavancagem Financeira - cap. 
1.

Pela hipótese, Fischer/keyner, que considera 

o conjunto das sociedades anônimas, devedor 

em termos monetários, concluímos que a presen 

ça da inflação, sob este aspecto, está benefi 

ciando as empresas com passivos a descoberto.

empiricamente sabemos que há ativos que 

valorizam acima da taxa de inflaçao,ou mes 
bem acima do índice de correção. Nessas s_i 

o patrimônio dos proprietários da ern 

presa deixa de ser retratado adequadamente p_e 

la contabilidade, a alavancagem financeira 

real deixa de ser determinada pelos analistas 

e, provavelmente alguns acionistas serão pre 

judicados por venderem suas ações abaixo do 

valor real, devido o desconhecimento da situa 

ção favorável da empresa quanto a este aspec- 

to (2).

(2) Esto fato foi inclusive reconheci- 
do polas legislação permitindo a 
reavaliação de bens pelo seu justo 
valor de mercado quando dosojavol.

A legislação vigente e a própria contabilid_a 

de, nao reconhecem os efeitos de valorizações 

de ativos alem da taxa inflacionária ou do íri 

dice fixado para a correção dos demonstrati - 

vos contábeis (1),
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EVOLUÇfiO DA ALAVANCAGEM e COTAÇÕES6-

como

Metodologia adotada6.1-

na

vido aos encargos financeiros fixos 
da amortização das próprias dívidas.

endividai
tam

a 
de

cro,

Conforme foi demonstrado em capítulos anteriores o 
mento proporciona a expectativa de maiores lucros 
bem, pelos efeitos desfavoráveis do "leverage", aumenta 
possibilidade da empresa nada distribuir aos acionistas 

e até mesmo por causa

deverá correspon
ativos operacio

Ao acréscimo das obrigações empresariais 
der, em termos teóricos, um acréscimo dos 
nais. 0 conjunto de ativos operacionais gerara as receitas 
que cobrirão os custos operacionais e os custos financeiros. 
0 remanescente apos a cobertura de todos os custos e o Ilj 

a ser capitalizado ou distribuído aos acionistas.

A fim de constatar, em termos reais, as assertivas 
teóricas, tomar-se-á como base a evolução do endivid_a 
mento empresarial e se confrontar à esse endividamento 
com os resultados reais proporcionados pelas açoes 

Bolsa de Ualores de São Paulo.

A presença de encargos financeiros apresenta o paradoxo dos 
riscos combinados tanto favoráveis quanto desfavoráveis.
sa incerteza estaria refletida no comportamento das cot_a 
çoes das açoes em bolsa de valores.

0 aumento do endividamento das empresas adiciona ao risco 
empresarial normal também um correspondente risco finance^i 
ro — de acordo com a teoria tradicional de estrutura fina_n 
ceira — . Conjugando-se o risco financeiro e o risco empre 
sarial, surge a perspectiva de maiores lucros para as empre 
sas. Deste modo a expectativa de lucros e a noção de risco 
assumido pelo investidor levaria a incrementar a cotação 
das açoes da empresa.
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ao

Notas: (1)

(2) de

(3) F inan-Nao incluiremos os Intermediários 
ceiros

acompanha 

di f erejn 

análi

Es 

taxa 

I ndi

Optou-se por esse comparativo para constatar na prát_i 
ca, as afirmações da teoria^financeira devido à inter^ 
sa utilização, no mercado de ações brasileiro, da 
nificaçao em ações (1) e até mesmo pela própria 
ta de direitos de subscrição 
do mercado acionário (2).

Para tanto utilizar-se-á os dados apontados pela se 
ção de "Análise Setorial" dos anuários da Bolsa de \la 
lores de Sao Paulo, Este estudo apresentará o período 
compreendido entre 1.974 e 1.979 e, quando possível, 
apontará o endividamento da empresa em 1.970.

ações por um preço determinado,em geral, 
abaixo do preço corrente do Mercado,e dejn 
tro de um prazo relativamente curto.

De acordo, com o Anuário 78 da SUSP - 
"Stock dividends", alterado no Anuário 79 
para "Stock bonuses".
De acordo com o"Dicionário do Mercado 
Capitais e Bolsas de Valores " da ABAMEC, 
a "Oferta de Direitos" é a oferta feita 
por uma empresa a seus acionistas, dandc) 
-lhes a oportunidade de comprar novas

Assim sendo, tomou-se a análise das 99 (3) ações mais 
representativas negociadas na Bolsa de Valores de Sao 
Paulo, em termos de indicadores de rentabilidade, 
ses indicadores são denominados: Indicador da 
de lucratividade, Indicador da taxa de retorno e 
cador da taxa de evolução do preço do mercado.

A existência desses eventos dificultando o 
mento direto de uma extensa gama de ações de 
tes empresas levou à opção pela utilização das 
ses divulgadas nos anuários de 78 e 79 da Bolsa de \Ja 
lores de São Paulo.

b£ 
of er

a preços inferiores
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Taxa de lucratividade (L)6,2-

de
pre

b) bonifica

obtida da fórmula:A nova quantidade teórica é

x1

onde:

Quantidade teórica nova

Quantidade teórica antiga1

I!

e

prot

Realização de um investimento teórico 
10,000,00 na compra da ação estudada 

ço de fechamento de dezembro de 1,974,

Ajuste da- quantidade teórica pelas 
çoes e subscrições recebidas.

Data da última cotação 
ventos da açao.

a)

"t" , 
bonifica - 

direitos de

São Paulo,

Preço da ação na data "t".,antes de 

serem recebidas as bonificações 
ou exercidos os direitos de subs 

criçao,

, ao

P .com t
P .ex t

Qt

Qt

Preço, teórico da ação na data 
após serem recebidas as 
ções e/ou exercidos os 
subscrição,

Qt

A taxa de lucratividade e representada pela letra ”L”, 
e de acordo com o Anuário 79 da Bolsa de Valores de 

os seguintes pressupostos foram assumidos.

Pex t

P 
com t

11 com”
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x1

onde:

D = Dividendos pagos por ação (cruzeiros)

it

d)

Taxa de retorno (R)6.3-

e f e

9

em

A taxa de lucratividade é o incremento 
tual no índice para o período de 
contado o efeito inflacionário.

c)

= Preço da ação, em "t” 

mento dos dividendos

Deflator utilizado: valor mensal das Obriga - 

çoes Reajustáveis do Tesouro Nacional.

percen
um ano, já dejs

QtQt

após o recebi-

0 índice é, portanto, dado pela multiplicação, 

a cada mês, do preço de fechamento da ação p_e 

la respectiva quantidade teórica.

P .ex t

Para o cálculo da.taxa de retorno do investimento,são 
válidos os procedimentos (a), (b) e (d), do item ante 
rior. Os dividendos, contudo, nao são reinvestidos % 
constituíndo-se em entradas de caixa no momento 
que são distribuídos pelas empresas.

Reinversao dos dividendos recebidos. A reinvej? 
sao dos dividendos implica em aumento da quan
tidade teórica. A nova quantidade e assim obtj. 
da:

Dessa forma, monta-se um fluxo de caixa em que e 
tivado um desembolso, no início de cada ano
(G$ 10.000,00). As entradas de caixa são os dividendos 
e a venda teórica das açoes no final do período*
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o

A taxa de retorno mensal é obtida na seguinte equação:

I

t = 1

onde :

investimento inicialI

taxa mensal de retornoi =

t meses

encaixesR

=

preço de fechamento da açao no mes

A taxa anual é o P£

100Taxa anual: x

P .
i

pl * 1) 12-]

A taxa de retorno e a taxa que iguala o valor presen

te do fluxo de recebimentos ao desembolso inicial. 3a 
são considerados os efeitos da inflação sobre o flu 

xo.

" t"

, por dividendos (K^.
. por resgate final (K^

em que se- realizam os encaixes

Kt

a composição da taxa mensal para 
ríodo de 12 meses, isto e:

X Dt)
x Pt)

R t 
(1 + i)b

quantidade .teórica sem reinversao dos d_i 
videndos.
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Taxa de evolução do preço (p)6.4-

real do pre

Demonstração de determinação de6.5-

Ê$ 1,05

) = 9.523

d)

f)
g)

h)
i)

j)
k)

Aplicação equivalente 
ORTNs.

i : e) -1 = 0,8442
% (j.ioo)=

e)

a)
b)
c)

ço da ação, 
la empresa.

Este dado consiste na variaçao percentual
sem ajustes por proventos distribuídos p£

h p II

quando da comp_a
uma melhor ava

Cotação de fechamento.em 1,978
Aplicação de G$ 10,000,00
Quantidade de açoes compradas (b:a 
açoes
Valor da ORTN em 31/Dez/78 = E$ 318,44

em ORTNs (b:d) = 31,40

0 preço não é ajustado para permitir, 
ração entre os demais dados expostos, 
liação da política de distribuição de proventos da e_m 
presa,

A fim de testar um dos índices calculados pela Bolsa 
de Valores de São Paulo, tomou-se a determinação da 
taxa de evolução do preço da. ação preferencial ao po_r 
tador da Cia, Vale do Rio Doce para 1,979.

Cotação de fechamento em 1,979 = £$ 2,85
Valor da venda teórica em 31/Dez/79 

(c,f) = fô 27,140,55

Valor da ORTN em 31/Dez/79 = G$ 468,71

Valor da venda equivalente em ORTNs (g:h) = 

57,91 ORTNs

Taxa real de evolução do preço (i

Taxa real de evolução do preço em 
84,42%
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6.6- Fonte de dados

II

nao

Nota: (4)

foi
Visão

São

re
Com a referencia "a" a fonte foi o Anuário 

b" o Anuário 79 da Bolsa de Valores de

Prof. 
"Como

As alterações ocorridas na legislação durante o tempo 
abrangido pela pesquisa, insere algumas distorções na 
apreciação dos dados coletados, principalmente, quan 
do comparamos períodos anteriores com posteriores as 
modificações.

"ND"

Utilizamos a mesma conceituação do 
Stephen Charles Kanitz em seu livro 
preyer falências", ou seja:

Os espaços deixados em claro referem-se a dados 

publicados por nenhuma das fontes citadas.

A notação "ND" indica os dados não disponíveis nessas 

publicaçoes,se bem que anotada somente nos períodos 

normalmente esses dados deveriam estar 

porém quando uma

em que normalmente esses oaoos oeveriam estar inserj. 

dos, porém quando uma ou outra publicação reporta- se 

a balanços de períodos anteriores por falta de dados 

mais recentes, consideramos esses dados como "Não Dis 

poníveis”*

0 endividamento é apresentado pela notação "E", e foi 

obtido dos levantamentos apresentados pela Editora V_i 

sao em sua publicação "Quem e quem na economia brasi
leira" — edição de agosto de 1.979 —, quando sem 

ferencia. Com a referencia "a" a fonte foi o 

78 e com a 

São Paulo (4), cujo conceito de endividamento 

readaptado aos critérios adotados pela Editora 

e pelo próprio Anuário 78 da Bolsa de Valores de 

Paulo.

Os critérios contábeis modificados não influenciam , 

por outro lado, as comparações entre empresas ou seto 

res no mesmo ano, evidentemente, considerando-se a 

adoção dos novos critérios, ao mesmo tempo, por todas 

as empresas da amostra.
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Nota (4)

AO IKTtS DA CUSSICAI

DEVIDO A;

D

2)

0
0

de 
a 
a

pnofrEL a curto prazo ♦ moínx 4 longo 
PATRINtalO LÍQUIDO

IXIQÍVEL A CURTO PRAZO ♦ IHOfVTL A ^^0 pRAgO 
ATIVO TOTAL

Campo de Variação Finita.campo 
variação dessa conceituaçao e de 
100^, enquanto que da outra é de 
infinito;
Descontinuidade para Empresa com Patri 
monio Negativo. Empresas com patrimo - 
nios negativos apresentariam sob essa 
conceituação valores superiores a 100^ 
em continuidade com o conceito de endj. 
vidamento. Sob o outro critério, essas 
empresas apresentariam valores negati
vos. Nesse levantamento nao constata - 
mos essa hipótese, apesar de viável de 
acordo com Kanitz.
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f\náliso Setorial

IND. EXTRATIVA MINERAL

1970 19791974 1975 1976 1977 1978

240
115Preço

. Vale PP
ND27,8E
101L
103R
84P

CIMENTO ARTEFATOS DE CERÂMICA, GESSO E AMIANTO

. Cimento Cauê PP
50a41,1
280
298 184R

22252P

. Cimento Itaú PP
8,6E

85
78P

. Eternit OP
22,5E

39L
7539 22 81R
92 2414P

46a
81

L
R

E
L

70,5 
(34)- 
(34) 
(34)

(33)
(33)
(33)

39,7
(10)
(11)
(31)

(5)
(6)
(8)

40,7
(23)
(22)
(42)

69,3
(13)
(12)
(25)

50,4
(19)
(19)
(26)

59
(22)

44,4
(43)
(47)
(50)

55,8
93

54b
(58)
(58)
(74)

42,0
(45)
(45)
(52)

32,8
93

ND
241

ND
(10)
(10)
(12)

32b
76( 3)

( 3)
(19)

69,1
14
12

( 3)

41a
Í94

30b
(60)
(59)
(81)

95
(D

ND
(24)
(24)
(44)

54a
(29)
(26)
(42)

54a
(16)
(16)
(43)

60a
(25)
(24)
(21)

47a
55

67a
(32)
(32)
(24)

54a
24

• Magnesita OP
Endividamento 31,7 
Lucratividade 
Retorno
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1970 1974 1975 19791976 1977 1978

eletroeletrOnica

. Arno S.A. PP
38,6 37a 48a 34bEndividamento

27 23 11 21Lucratividade
21Retorno
2Preço

. Cônsul PPB
49b57a53a 53a.53,5E

145 . 65 24130L
143136R
40115P

. Ericson OP
E 74,0
L

107R
108P

. Pirelli OP
ND41,9E
4L

R
P

. Sharp PP
64a66a64aE

211 44317L
210R
20P

MATERIAL DE TRANSPORTE

ND18,5E. Cobrasma PP
43L

R
P

55,2
21

(25)
(26)
(31)

83,0
(42)
(42)
(60)

10
(48)

20
(12)

(53)
(26)
(31)

33,5
8
8

(22)

41,8
12

92,3
(34)
(32)
(49)

49,9
41

92,7
(68)
(68)
(76)

51,6
(23)
(23)
(35).

44
(32)

10
(19)

71,4
108

45,6
31

53
(11)
(12)
(36)

62,0
3

65
(24)

41,0
4

6
(19)

6
(36)

4
(38)

42
(11)

ND 
(30> 
(27)’ 
(36)

24
(28)

7
(37)

25
(D

41
(D

(D
(3)
(28)

12
(9)

23
(6)

50,8
(3)
(D
(41)

32
(15)

49,1
(8)
(8)
(40)

67b
(53)
(53)
(57)

(8)
(8)
(65)

50a
(9)
(8)
(32)
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1975 1976 1977 19781970 1974 1979

. Engesa PPA

33 3534,9 NDEndividamento
120 37 9016Lucratividade

16 120 91Retorno
386 76P reço

. Ford 0P
72,9E 51,2 ND

L 258
12 49R 479
12 49P 92

. Metal Leve PP
E 12,0 ND
L
•R

3P

. Ualmet 0P
E 40,5

2711713L
276R
255P

mecAnica

• Bardella PP
69b64a45,4E
1269086L
12485R
11765P

• CBV Inds. PPMac.
42b28,5E

2731237 226 1L
227223R
163131P

(13)
(14)
(28)

20,7
(29)
(29)
(45)

27,4
22

12
(12)

30,9
(30)
(30)
(49)

34
(36)

18
(31)

29
(36)
(36)
(60)

30,7
31

90
(26)

1
(19)

67,8
49

30,1
31
32

(37)

32
(22)

8
7

69,8
(8)
(2)

(22)

21
(8)

77,1
(20)
(11)
(42)

55a
(21)
(22)
(41)

28b
(36)
(35)
(41)

65b
(9)
(5)

(33)

27
(9)

64a
(15)
(15)
(15)

(30) 
1’3 0) 
(51)

27-
(4)

8.1,2
12



154

1970 1974 19791975 197019771976

Romi« I nd, 0P
33,2Endividamento

Lucratividade
51Reto rno
48P reço

. Ind. Villares PP
ND23,8E
99L

11181R
5341P

. Nordom Met. 0P
44a 44a53a 64b63,0E
311 48 23820L
306R
142P

62a69a15a. Z a n ini 57,9PP
9590 18L

18R
9P

SIDERURGIA

. Acesita 0P
ND6,3E
10L

R
P

. Aços Villares PP
ND32,2E
5L

62R
23P

39,7
(14)
(13)
(17)

29,3
(41)
(42)
(44)

(35)
(35)
(46)

(36)
(36)
(49)

.2
(5)

23,1
82

45,4
5

36,3
62

8
(34)

20
(25)

33,5
53

24,5
59

79,7
(34)
(33)
(39)

50
(27)

33,7
56

38,5
49

26,0
18

9
(30)

17
(21)

80,6
37

40,9
9

31,9
(29)
(29)
(77)

30,0
(58)
(58)
(70)

73,1
(46)
(46)
(52)

32,6
(61)
(61)
(75)

2
(41)

6
(21)

24,1.
1

35,8
(8)

(14)
(28)

60
(6)

36
(9)

95
(4)

64b
(49)
(50)
(53)

ND
(21)
(21)
(45)

11
(5)

ND
(35)
(35)
(37)

89
(3)

36,8
(2)
(3)

(23)

38
(5)

48
(9)

56
(11)
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1970 1974 1975 1977 19701976 1979

, Belgo 0P

E ndividamento 16,6
Lucratividade 42
Retorno 44
P reço 34

. Cimetal PP
E ND
L 16

0 16R ND
1 8P ND

PP
36a ND55a43,5
95102 61NDL
94 61100NDR
18 219NDP

• Mannesmann 0P
NDE 25,2
43L

90R
21P

PPa
ND38a38,6

13714L
141R
72P

• Sid. Coferraz 0P
64b45,5
12016 138

138R
138P

E
L

48,6
0
1

(29)

48,2
ND

16
(11)

(28)
(28)
(43)

37,1
81

42,6
102

16,7
17
18

(21)

(71)
(71)
(71)

43,8
0

13
(12)

1
(45)

59,9
28
28

(50)

48,6
48

80,4
(55)
(55)
(71)

28,2
(34)
(34)
(50)

50
(19)

114
(17)

50,5
1

24,0
(53)
(52)
(62)

51,6
(50)
(48)
(73)

32b
(65)
(65)
(71)

51
(16)

(2)
1

(7)

18,6
(8)
(8)

(12)

98
(6)

21,5
(6)
(5)

(36)

• Sid. Açonorte
E

(21).
(21)
(37)

57a
(12)
(14)
(35)

37a
(53)
(52)
(59)

46a
(14)
(13)
(31)

• Ferro Ligas
E
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1970 1974 1975 19701976 19791977

. Sid. Guaira PP

47,6 45bEndividamento
561Lucratividade 27

Retorno 53826
8 213Preço

. Sid. Nacional PPB
E 30,4
L

R

P

PP
48b ND19,2

142L 3
147R

22P

. Sta, PP
39b39,5

12139 16L
12129R
10815P

PRODUTOS METALÚRGICOS DIVERSOS

C ima f OP
ND45a 40a20,5E
4950 6632L
4857 6430R
4125 720P

E luma PP
ND53a 49aE
4335 61L

36R
28P

(5)
(5)

(27)

52,8
(41)
(41)
(45)

(31)
(31)
(49)

57,5
(25)
(24)
(39)

(35)
(36)
(42)

(42)
(39)
(48)

65,3
(45)
(44)
(50)

(20)
(21)
(42)

(12)
(12)
(22)

61,7
(44)
(43)
(49)

19
(10)

40
(10)

61,0 
( 4) 
(6 ) 
(15)

(35)
(35)
(44)

51a
(36)
(36)
(44)

36b
(29)
(29)
(54)

3
(8)

Olímpia
E

49a
(43)
(43)
(65)

36a
(20) .
(21) 
(30)

46a
(19)
(23)
(32)

60
(2)

46 b
(42)
(41)
(47)

ND
(11)
(11)
(14)

43a
(D
(D

(27)

. Sid. Riograndense

E
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1979•1970 197^ 1975 19781976 1977

. Fer. Lam. Bras. 0P

20 a22,8 28a30aEndividamento
20 20 18Lucratividade
20 21Retorno
0 0Preço

. Ferro Bras. 0P
23aE 16,1 22a 26a

11065 8L
110 8R
100 6P

PP
62a 68a46,6

901914L
93R
76.P

0P
66a .66,5
17L
17R
13P

PPA. Eberle, Met.
42,9E

39274L
273R
225P

Barbará 0P. Met.
38,2E

11918 84
121
53P

PP. Met. Ge rdau
42bE 40,0
19 23136L

2311733R
6131P

L
R

(21)
(20)
(36)

(21)
(21)
(21)

(33)
(36)
(42)

14
(23)

21
(14)

(53)
(53)
(64)

(29)
(29)
(42)

83
(20)

(15)
(14)
(31)

18
(26)

53b
(30)
(30)
(32)

38
(15)

22b
(24)
(24)
(29)

(21) 
(32)’
(27)

45b
(29)
(29)
(34)

(6)
(8)

(28)

21
(8)

66
(5)

0
(4)

(41)

22b
(11)
(11)
(37)

51b
(10)
(7)

(35)

28b
(46)
(46)
(48)

ND
(13)
(13)
(32)

(5)
(5)

(23)

65a
(12)
(12)
(45)

68a
(38)
(39)
(56)

64a
(43)
(43)
(49)

(51)
(51)
(55)

. Mangeis Indl.
E

. Fund. Tupy
E
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1970 19751974 1976 1978 19791977

OP

43,9 70a 59a ND
29 31 22

Retorno 31 21
Preço 31 8

PETROLÉO E PETROQUÍMICA

Elekeiroz PP
30,3E

10189L
185 8R
140 4P

. Orniex PP
53b49,1E
157 337L
17142R
14119P

. Petrobrás ON
25,6E

L
82R
35P

Petrobrás PP
25,6

84R
36P

Brasília ■ PPAP ir.
54,6E

27

2784P

, Sifco Brasil
Endividamento
Lucratividade

L
R

E
L

42,9
85

42,9
82

(21)
(20)
(39)

47,6
19

(66)
(66)
(71)

19
(12)

(39)
(39)
(39)

21
(38)

50,9
(34)
(33)
(53)

(19)
(22)
(67)

50,9
(39)
(38)
(56)

26,6
17

(19)
(26)
(38)

26,6
24

17
(20)

23
(15)

162
146

39,3
(12)
(11)
(44)

39,3
(16)
(15)
(46)

42b
32
33

4
(41)

(17)
(19)
(22)

(4)
(3)

(28)

27
(9)

34b
(24)
(22)
(56)

60b
(21)
(22)
(50)

ND
(38)
(39) 
(44)

ND
(38)
(39)
(43)

60a
(10)
(10)
(56)

47,6.
(25)
(25)
(43)



159

19701975 1976 1977 19791970 1974

FERTILIZANTES

77a40,7
12
12

Preço 12

• Copas PP
24b73aE 48,6

14 12L
14R
5P

• I ap 0P
55aE 53,0
39L
39R
8P

• Manah OP
51a50aE 37,3
410752L
418R
344P

• Solorrico PP
59a57a60,0E

04757L
46R
32P

TÊXTIL, ARTEFATOS DE TECIDO E VESTUÁRIO

OP
28b28,3

L
90R
38P

37,9
(11)
(10)
(31)

(17)’

(17)
(25)

(18)
(18)
(38)

52
(28)

(39)
(39)
(42)

(16)
(16)
(36)

56'
(13)

30,2
89

(14)
(14)
(46)

1
(38)

0
(33)

35,5
14
15

(21)

36,6
22
23

(16)

27,6
(14)
(13)
(40)

69b
(46)
(46)
(46)

0
(33)

57b
(38)
(38)
(52)

47b
(40)
(39)
(62)

10
10

(0)'

71a
(23)
(21)
(48)

75a
(64)
(63)
(69)

(9)
(10)
(9)

47b
(11)
(11)
(16)

1
(9)

* Alpargatas
E .

68a
(32)
(33)
(40)

49a
(49)
(49)
(49)

58a
(30)
(32)
(52)

69a
(34)
(34)
(47)

62a
(10)
(10)
(39)

54a
(29)
(29)
(61)

• Benzenex PP
Endividamento
Lucratividade
Retorno
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1970 197á 1975 197919781976 1977

. Artex PP

Endividamento 35b53,9 63a67a
Lucratividade 17 17010 329
Retorno 327 171

143Preço 44

0P
71b46,1

293L 174 4
299R
279P

. Fab. C. Renaux PP
E

395563
3958 16456
93204P

0P
21a 21a19a9,8

28838721L’
288188R
241922P

PP
54b69a68a47,8
313391131L
31536R
18820P

. Teka PP
47 bE
1617813 46L
1617641R
90281P

44146L
44147R
368669P

L
R

(23)
(23)
(50)

(18)
(16)
(39)

10
(22)

20
(23)

(39)
(40)
(50)

(19)
(19)
(46)

15
(22)

11
(31)

127
128

4
(38)

32
(7)

18
(4)

(29)
(31)
(40)

(D
(2)

(30)

(7)
(9)

(23)

(5)
(5)

(36)

172
(3)

17b
(10)
(9)

(44)

56b
(48)
(48)
(55)

. Ind. Hering
E

. Arthur Lange
E

53a
(30)
(31)
(36)

. Guararapes
E

64a
(11)
(12)
(18)

. Vulcabras PP
E

36b
155
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1970 1974 1975 1970 19791976 1977

MADEIRA

PP. Duratex

Endividamento 38,7
125Lucratividade

Retorno 125
12P reço

. Madeirit PPB
39bE 33,7

L 11 82 731
9R 80

P 66 4

ALIMENTOS, BEBIDAS E FUMO

OP
45a46a ■48a42,7
103 1616527L

15169 10527R
928567P

PP
38b61a67a62a31,6
39 649717411L

659618414R
222754P

. Cica PP
64a39,8E

139L
34R
22P

, Lacta OP
48b56a55a 54a44,9E

15747 142 199L
146 205R

9689P

(36)
(34)
(51)

(10)
(10)
(32)

18,3
(16)
(17)
(28)

(46)
(45)
(54)

(29)
(28)
(44)

31
(25)

49,6
36

(49)
(51)
(58)

34
(11)

47,9
10
10

(19)

7
(23)

43,4
(10)
(10)
(15)

52b
(44)
(44)
(63)

58b
(19)
(19)
(37)

38
(16)

3
(24)

13
(23)

0
(6)

54,6
(6)
(6)

(34)

56
(5)

. Ind. Clayton
E

65a
(28)
(28)
(28)

63a
(6)
(7)

(13)

• Cacique
E
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1970 1974 1975 1970 19791976 1977

, Sádia Concórdia PP
32,8 NDEndividamento

73Lucratividade
84 60Reto rno
34 14Preço

. Antartica 0P
E 20,9 ND
L 16
R
P 35

. Brahma PP
17,3E

L
R
P

. Souza Cruz 0P
NDE 19,6
18L
10R
8

TRANSFtfRMflçKO■OUTRAS IND.DE

• 8ic Monark OP
58b61a80aE
9030 242L
8730 242R
4230 163P

. Estrela PP
ND56a 51a33,8E
131242 84L

121 83R
40 5P

1
(21)

(81)
(81)
(81)

29,4
(40)
(40)
(54)

28,3
(31)
(32)
(46)

54,0
(33)
(33)
(39)

52,4
20

25,1
9
9

(23)

33,2
24

35,5
4
3

(39)

18
(12)

55,9
(49)
(49)
(54)

37,3
10

33,1
22

8
(18)

36,9
84

58,0
138
132

33,2
25

25
(17)

27,0
68

51,0
3

17
(32)

32,7
(23)
(27)
(55)

73
(13)

17
(40)

ND 
(24) 
(24) 
(33)

12
(15)

33,9
(3)
(5)

(24)

25
(4)

27,8
(2)
(4)

(13)

22
(15)

22
(13)

ND
(31)
(30)
(82)

43b
(19)
(19)
(25)

4
(9)

80a
(45)
(46)
(59)

40,1
25

64a
(5)
(4)

(12)

33,8
15

IND.DE
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1970 1974 1975 1976 1977 1978 1979

. Moinho Santista 0P
21b35a 35a

10 0 15 114
Reto rno 115
P reço 86

. Vidr.S ta. Marina 0P
E 26,5
L

89R
80P

CONTRUÇfiO CÍUIL

. Constr.A. PPLind.
52a 41aE 37,1

35133L
R
P

. Constr. Beter
30b27a 32a34a24,0E
4415170NDL

15NDR
15NDP

OPHeleno Fonseca
40b25a ND21aE

71159 24L
624R
224P

PPMendes Ounior
58b25,2E

4L
172R
78P

Endividamento 19,3
Lucratividade

42,5
(28)
(29)
(36)

(38)
(42)
(52)

(65)
(65)
(65)

37,4
(31)
(30)
(52)

9
(1?)

45,7
174

63
(30)

4
(55)

4
(18)

2
(15)

55,0
(27)
(25)
(66)

74
(19)

1
(27)

13
(23)

24,6
8

15
(18)

10
(47)

36
(30)

56,9
5

11
(20)

6
(30)

91b
(61)
(62)
(67)

ND
(46)
(46)
(46)

4
(33)

(5)
(4)

(30)

17
(3)

24,0
89

52,9
(8)

(11)
(39)

48
(39)

23a
(15)
(10)
(45)

ND
(4)
(4)

(10)

52a
(2)

1
(19)

23a
(9)
(9)

(34)

35,3
0

29,0
71
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1970 1974 1975 1976 1977 1970 1979

0P
65,7

32 80

COMÍ RCIO

OP
55,7

R
P 34

OP
23,5

57R
7P

. Mesbla PP
E 28,4
L
R

2510 32P

PP
42,8

6082
81
34P

. Sorana
34a 17a

8P

. Servix Eng?
Endividamento
Lucratividade
Retorno
P reço

L
R

L
R

(7)
(7)

(10)

70,6
(35)
(35)
(43)

29,2
(13)
(13)
(18)

64,1
(51)
(51)
(76)

77,9
(79)
(79)
(79)

34,4
58

74,7
53
54

28,3
9

68,5
60

9
(26)

42,7
175
184

93
82

66,9
141
141

61,8
111
110

28,7
0

29,7
223
231

0
(34)

4
4

(45)

58,8
34
35

(28)

25,5
(50)
(49)
(77)

21b
(18)
(19)
(27)

56b
63
62
19

39
(17)

ND
(26)
(25)
(50)

36
38

(36)

58
(43)

ND
1
1

69,9
13
10

(3)

63,6
4-
3

(6)

68,6 
(D 
(D 
(D

45a
(19)
(19)
(24)

55
(9)

27,7
(8)
(8)

(35)

62,9
(3)
(3)
(8)

ND
(31)
(31)
(47)

ND
31

. Casa Anglo
E
L

66a
(30)
(30)
(36)

66a
162
159
59

. Pet.Ipiranga
E 68a

(11)
(13)
(21)

OP
E

. Lojas Americanas
E
L
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1970 1976 1975 1976 1978 19791977

SERVIÇOS PÚBLICOS

. T e 1 e r j PN
30,0

. Telesp PE
30,0

Cemig
41,8

Cesp
26,1

. Technos Rei.
Endividamento
Lucratividade
Reto rno
Preço

E
L
R
P

E
L
R
P

R
P,

PP
61,4

0P
25,1

34,2
3
4

(19)

48,9
18
16

(16)

31,9
ND
ND
ND

1
1

(37)

53,1
3
4

(28)

29,6
ND
ND
ND

26,6
8
9

(24)

(66)
(66)

68

55,7
(14)
(17)
(42)

37,0
(19)
(20)
(49)

31,5
(23)
(23)
(50)

(27)
(25)
(38)

57,7
27
23

(21)

37,4
23
21 

(15).

300
294
270

37b
(68)
(68)
(77)

63,1
16
15

(30)

46b
75
76
20

0
0

(37)

(40.)
(39)
(57)

ND
65
60
42

29
34
3

24,0
11

(D
(35)

34,0
(7)
(8)

(27)

55a
46
46

(2)

41,2
(15)
(16)
(36)

33,1
32
27

(3)

26,1
(5)
(3)

(23)

39,4
(6)
(4)

(27)

34,1
22
22

(13)

(3)
(2)

(42)

26
33
3

38a
4

(8)
(17)

. Transparaná
E
L

49a
(4)
(4)

(38)

44,4
43
34

)

PP
E
L
R
P

PP
E
L
R
P
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19741970 1975 1978 19791976 1977

0P

31,3

Retorno
Preço

. Paul F. Luz 0P
E 59,3
L
R

P

. Docas Santos 0P
NDE 22,3
85L

831444R
1 7018P

. Uarig PP
NDE 84,2
75L

145 75R
6366P

HOLDINGS

. Brasmotor OP
14bE
89 5818043L

42 177R
2 100P

. Itausa PN
E

14543 67L
66R
52P

. Light
Endividamento
Lucratividade

73,4
(42)
(41)
(56)

46,2
45
42

(59)

37,1
(20)
(21)
(40)

41,3
14
15

(18)

72,8
(46)
(45)
(54)

25,7
38

43,7
11

45,2
8

11
(30)

8
(27)

69,2
49

43
(11)

51,4
(25)
(23)
(50)

45,8
44

67,4
12
12

(26)

25,0
32

26
(44)

53,2
24

55,6
7

24,3
14

58,3
141

25
(27)

57
(84)

ND
(58)
(58)
(62)

144
(10)

7
(28)

(3)
(4)

(32)

(33)
(33)
(48)

(5)
(5)

(18)

23,1
(4)
(4)

(53)

39,2
(17)
(18)
(30)

51
(6)

44
(7)

28b
(12)
(13)
(17)

9
(2)

ND
(39)
(37)
(59)

30'
(11)

11
(28)

44,1
29
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1970 1974 1975 1976 1977 1978 1979

MISCCLANIUS

. Tu r. PN

Constatações6.7-

in
sao

em

de
a

(21)
(21)
(32)

23
87

(27)

61
60

(12)

34b
45
42

(20)

(9)
(9)

(19)

20
20

(32)

Brad.
E
L
R
P

Classificando-se as empresas de séries completas 
acordo com a tendência do endividamento em relação 
1.970, constatou-se que cinquenta estão com endivida
mento crescente e vinte e tres com tendência de queda.

se a 
anuários

A amostra compreende seis anos de observações. Os 
cides de endividamento dos anos de 1.974 e 1.979 
comparados ao de 1.970 a fim de revelar sua tendência 
em relação àquele ano.

cie-forma 
com mais 
presas.
foi apresentada a

Na amostra são analisadas noventa e oito empresa-espé^ 
de açoes, devido existirem negociações 

de uma espécie de ação para determinadas
Para vinte e cinco empresas-espécie-forma nao 

série completa de dados.

Os índices apresentados no item anterior referem- 
totalidade das empresas listadas nos últimos 
da Bolsa de Valores de São Paulo.
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SOCIEDADES COM ENDIVIDAMENTO CRESCENTE

OBSERVAÇÃO DO COMPORTAMENTO DAS TAXAS

PREÇOLUCRATIVIDADE RETORNO
POS POSSOCIEDADE NEC POS NECNEC

5 55 1 1 1
5 5 11 15

5 13 333
5 2 45 11Eternit

2 4 5 142
33 633

5 12 442M.
23 4333Bardella
242 442Ind.Villares

5. 5 1151Nordon
153 333Zanini

4 6242Acesita
153333
152424

5 15133
152424

666
152424
424242

3 6333Ferr.Lam.Bras.
1.53333
243333
152 42
155 15Benzenex
155 115
243 333

34 224
424 42

1533 33Duratex
4224 42
421 551
154 24 2C íca

Sid.Riograndense
Cimaf

Fund.Tupy
S if co 
Petrobrás

And.Clayton
Cacique

Aços Villares
Belgo
Mannesmann

Guararapes 
Ind.Hering

Açonorte
Sid.Nacional

Magnesita
Vale
I taú

Sharp.
Cobrasma

Leve

I ap
Manah

4
1

3
2
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LUCRATIVIDADE RETORNO
POS 1'110SOCIEDADE NEC POSNEC

Lacta 25 1 5 41
Antarctica 12 52 4 4

3 3 3 6Brahma 3
2 4 5 1Souza Cruz 2 4
2 4 22 4 4Estrela
2 5 13 4Moinho Santista 3
2 43 6Constr.A,Lind. 3

22 4 442Hei.Fonseca
3 5 12 34

12 4 542
3 5 1333
4 3 3242

34 32.42
6242
6333
64242
3 35151

Pet.Ipiranga 
Cemig 
Cesp
L ight
Docas

Mendes Ounior
Casa Anglo
Lojas Americanas
Mesbla

4
3

PREÇO
NEC
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SOCIEDADES COM ENDIVIDAMENTO DECRESCENTE

OBSERVAÇÃO DO COMPORTAMENTO DAS TAXAS
RETORNO PREÇOLUCRATIVIDADE

POSNEC POS NECPOSNECSOCIEDADE

Cauê 4 2 4 224
52 4 14Arno 2

22 4 42 4Cônsul
2 5 1424Ericson
5 6151Pirelli

34 3242
23 4333

5 13 333Eluma
63333Fer Lam Bras

273333Ferro Bras
151515

5 13333
152424
154242
244242
245151Sadia
333333Bic.Monark
154233Vidr.Sta.Marina
2»43333
153342
153342

63333
244242Varig

Mangeis 
Copas 
Solorrico

Engesa
Ind.Romi

Alpargatas
Artex

Servix
T ransparaná*
T e 1 e r j
Paul.F.Luz
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POSITIVAS

e

Com relaçao as empresas com endividamento 
poder-se-ia,quanto a taxa de lucratividade,

QUANTIDADE
DE EMPRESAS

01
04
06
16
18
05

06
05
04
03
02
01

01
02
03
04
05

em ascençao,
concluir:

termos 
n e g a t_i

50 X X

As demais vinte e três da amostra, também em 

de média ponderada, apresentaram 1,8 anos de 

4,2 anos de resultados positivos.

ANOS DE TAXAS DE LUCRATIVIDADE

NEGATIVAS

Este quadro demonstra que onze empresas, em termos de 

média ponderada, tiveram 4,5 anos de lucratividade 

negativas e 1,5 anos de lucratividade positiva.

Percebe-se que para dezesseis empresas houve tres 

anos de resultados positivos e tres de negativos.

vos e

No geral, em média, apurou-se 2,8 anos negativos 

3,2 anos positivos.
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Com relação a taxa de retorno, obteve-se:

POSITIVAS

50

e

vos

do,

vos.

meAs cinquenta empresas tiveram como comportamento 
dio 2,7 anos negativos e 3,3 positivos.

QUANTIDADE
DE EMPRESAS

14
20
06

01
04
05

06
05
04
03
02
01

01
02
03
04
05

Catorze empresas tiveram tres anos de retornos negat_i 

e três anos positivos. Vinte e seis, por outro 1£ 

demonstraram 1,8 anos negativos e 4,2 anos posit_i

ANOS-DE TAXAS DE RETORNO

NECATTVAS

A taxa de retorno de dez empresas foi negativa duran

te 4,6 anos, em média, e 1,4 anos positiva.em média,
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E, .quanto ao preço:

POSITIVOS

e somente

anos

Na média geral obteve-se 4,6 anos de resultados nega
tivos e 1,4 anos de positivos.

As demais oito empresas apresentaram na média 2,5 
negativos e 3,5 anos positivos.

QUANTIDADE
DE EMPRESAS

09
24
09
04
04

06
05
04
03
02

01
02
03
04

ANOS DE ÍNDICES DE PREÇOS

NEGATIVOS

A variação da cotação das ações de quarenta e duas eni 
presas foi negativa durante cinco anos, e somente um 
ano positiva.
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POSITIVAS

23

Nove empresas com 3 anos negativos e 3 anos positivos.

QUANTIDADE
DE EMPRESAS

01
03
09
08
02

05
04
03
02
01

01
02
03
04
05

As demais tiveram 1,8 anos negativos, 
anos positivos.

0a as empresas com redução em seu endividamento apre
sentaram :

ANOS DE TAXAS DE LUCRATIVIDADE
NEGATIVAS

A média geral das vinte 
igualou os anos negativos (2,7)

e 1,7 positi -Quatro empresas com 4,3 anos negativos 
vos em média.

e três empresas praticamente, 

aos positivos (3,3).

em média, e 4,2
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a

POSITIVAS

05

01 0502
23

com taxas

Dez apresentam tres anos negativos e tres anos positi.
vos.

restantes têm 1,8 anos negativos e 4,2 anosAs nove
positivos.

3,3

Quatro delas estão com 4,3 anos em media, 
de retorno negativas e 1,7 anos positivas.

As .empresas com endividamento decrescente, quanto 
taxa de retorno, mostraram:

QUANTIDADE
DE EMPRESAS

01
03
10
07

04
03
02

01
02
03
04

Na média geral, observou-se 2,7 anos negativos e 
anos positivos.

ANOS DE TAXAS DE RETORNO
NEGATIVAS
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POSITIVOS

23

médio

QUANTIDADE
DE EMPRESAS

03
10
08
02

06
05
04
03

01
02
03

Com relação às cotaçoes o comportamento geral 
ponderado apontou 4,6 anos negativos e 1,4 anos posi
tivos.

0 comportamento do índice de preços, durante o porío- 
do, foi o seguinte:

ANOS DE ÍNDICES DE PREÇOS 
NEGATIVOS
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tros

vos,

EMPRESAS COM ENDIVIDAMENTO CRESCENTE

PERÍODOSQUANT.
POSITIVOSEMPRESAS NEGATIVOS

11Lucratividade
16
23

10Retorno
14
26

42Preço
04
04
50

4,6
3,0
1,8

1,0
3,0
4,0

59

59

1,4
3,0
4,2

1,5
3,0
4,2

4,5
3,0
1,8

5,0
3,0
2,0

111 2i2

Considerando como situação neutra a posição de 
anos de dados negativos è tres anos de dados positi- 

pode-se resumir:



17S

EMPRESAS COM ENDIVIDAMENTO DECRESCENTE

PERÍODOSQUANT,
EMPRESAS NEGATIVOS POSITIVOS

Lucratividade 04
09
10

04Retorno
10
09

21P reço
02

depara
-se :

Resumindo e comparando os dois grupos de empresas den 
tro da participação relativa de cada situaçao,

4,3

3,0
1,8

4,8
3,0

1,2
3,0

ll

1,7
3,0
4,2

v=

ll

4,3
3,0
1,8

1,7
3,0
4,2

1*22.2

1*1
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0 quadro comparativo pormite inferir:

a

po

nao
as

e

a

ca-

e

me

asceri 
amostra

três
ter

taxa de lucratividade apresentou mais anos p£ 

sitivos do que negativos,

Essas afirmações, evidentemente, podem ser extraídas 

das situações em que o endividamento esteja em 
ção cortespondentes às cinquenta empresas da 

ou mais de dois terços do total.

• cinquenta sociedades expandiram seu endividamen. 

to, contra vinte e três com endividamento em 

queda,

• a taxa de retorno das açoes também foi mais 

sitiva do que negativa,

a variaçao nas cotaçoes, medida pelo preço, 

acompanhou os dois outros índices, ou seja, 

situações negativas foram superiores às positj. 

vas.

Essas constatações, dentro da teoria financeira 

abstraindo-se das demais causas que influenciam o com 

portamento das cotaçoes em bolsa, induzem realmente à 

afirmação de que o endividamento crescente tende 

aumentar a possibilidade de maiores distribuições aos 

acionistas, por outro lado, aumentando o risco depri

me as cotaçoes em bolsa o que aumenta o custo do 

pitai próprio para a sociedade caso os dividendos se

jam mantidos constantes ou crescentes.

Por outro lado, verifica-se que para as vinte 

empresas com endividamento em queda, menos de um 
ço da amostra, esse fenomeno não chegou a influen - 

ciar o comportamento das taxas de lucratividade e r£ 

torno e muito menos as cotaçoes em bolsa, mostrando 

que realmente esse fator, em termos médios,não chegou 

ainda a ser considerado pelo mercado, pois a leve 

Ihora nas cotaçoes das 21 empresas nessa situaçao 
4,8 anos de negativas contra 5 anos daquelas com dívj. 

das crescentes'— , ficou prejudicado pelo comporta - 

mento gorai médio ponderado que se igualou as empre - 

sas com dívidas crescentes.
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CONCLUSÕES7-

A Lei n9 6.404/76 — Lei das Sociedades Anônimas — 

corporou as mais avançadas técnicas financeiras, 
quais podemos destacar a instituição do dividendo mínimo 
obrigatório.

cons_i

seus

, i n 
das

ao
2/3

A nova lei das sociedades anônimas — n2 6.404/76 — 

instituir a possibilidade para a empresa emitir até 
de seu capital em ações preferenciais, acentuou:

• A política de dividendos da empresa deve levar em 

deração os tres tipos existentes de acionistas, e 

interesses básicos em relaçao a empresa.

A montagem da estrutura financeira deverá estabelecer 

poderá servir como parâmetro quanto à quantidade de 

cros a 
Neste caso essa decisão poderia ser encarada como 

-produto da busca da estrutura financeira ótima.

ou 

lu 
serem retidos para uso dentro da própria empresa.

um sub

que o controle da empresa pode se processar apenas 
com o máximo de 16,7^ das açoes representativas do 

capital social;

a democratização do capital das empresas em detri 
mento do conceito de democratização da propriedade;

a cristalização da propriedade da empresa, de vido a 
iliquidez das açoes ordinárias;

a redução da capacidade de investimento empresa 

rial, devido à falta de liquidez, no mercado, das 

ações ordinárias, forçando os controladores a 
readquirir as ações ordinárias existentes no merca 
do, o que pode inviabilizar futuras expansões moti

vada por problemas de caixa dos acionistas contro 
ladores. Consequentemente, aumenta a probabilidade 
de maior endividamento, caso a expansão seja im 

prescindível.
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Tipos de Acioni s t a s Interesse Básico

as
um

con

e

• Diretores
• Comuns ou Ordinários

• Preferenciais

retiradas 
reinvestimentos 
dividendos

Aos custos do capital próprio — normalmente: dividendos 

e expectativas de lucros —, devem ser adicionadas 

despesas administrativas geradas com a manutenção de 

serviço de acionistas, bem como a própria taxa ■ de regis 

tro de títulos e valores mobiliários.

0 número de sociedades anônimas abertas e visto com re - 

servas, devido existirem falsas sociedades anônimas,como 

as "de famílias", "de minorias", multinacionais e esta - 

tais.

0 valor dos dividendos assume caráter informativo acerca 

da "saúde" financeira e econômica da empresa, daí a 

veniência de sua manutenção em termos estáveis.

. Como informação complementar aos acionistas e analistas, 

os comentários às demonstrações- contábeis publicadas d£ 

veriam informar o montante de dividendos, retiradas 
gratificações pagas aos acionistas de dentro ("insiders") 

possibilitando ao mercado a determinação da diferença de 

remuneração desses acionistas ("insiders") em relaçao - 

aos acionistas de fora ("outsiders").

A empresa deve fixar como alvo na política de determina

ção do dividendo a distribuir e reter, a minimização do 

conflito de interesse desses tres tipos de acionistas.

•  conceito de sociedade anônima nao pode ser encarado no

sentido de responsabilidade ate o valor do patrimônio da 

empresa, devido à prática normal do mercado de credito 

exigir o aval dos diretores da sociedade nos contratos 

de empréstimos e nos contratos de arrendamento •

("Leasing")♦



ISA

das

últi

ex

per-
por

9° 
con

a
E$ 1
mi

• A confrontação da evolução do endividamento (apêndice i) 
e a evolução do capital das empresas (apêndice ii) , 
mite avaliar o crescimento dos cruzeiros de dívidas 
ação em relação ao próprio crescimento do valor patrimo
nial das açães.

" i i i ". No apêndice "iii" que apresenta a evolução do endiuida - 
mento de algumas empresas estatais e estrangeiras,, perce 
be-se a capitalização via empréstimos — normalmente 
ternos —,‘refletindo no caso das estatais políticas 
vernamentais e das multinacionais os interesses das 
troladoras estrangeiras.

• A aualiàção da evolução do endividamento empresarial e_s 
tá parcialmente prejudicada pela não consideração, em te_r 
mos contábeis, dos compromissos assumidos por contratos 
de arrendamento ("Leasing")* Principalmente, ao se pond£ 
rar a expansão dessa modalidade de crédito nestes 
mos anos.

As empresas devem conscientizar-se que os recursos capta 
dos junto a acionistas não são baratos, e que sua grande 
vantagem reside na estruturação financeira através do 
aporte de recursos mais estáveis, propiciando, a longo — 
prazo, maiores lucros.

• 0 estudo do endividamento das empresas brasileiras como 
um todo torna-se inviável por causa do número de empre 
sas registradas, ou seja, 1.642.517 empresas comerciais 
e industriais, sendo, 849.481 empresas comerciais, . 
quais 625.238 (73,6$) do total têm capital inferior

100 mil; 177.666 (20,9$) capital • entre E$ 100 mil e 
milhão e 46.577 (5,5$) possuem capital superior a 1 
lhao. Esses dados somente estão disponíveis paras as em 
presas comerciais, entrementes, podem ser estendidos, às 
demais empresas, provavelmente, sem muitas distorções.
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ANO

ta
ao
de

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977

Glat, Moyses (índice adaptado) 
Waddington, Ary

EVOLUÇÃO DO 
ENDIVIDAMENTO CONSOLIDADO

44,6 a

44.6 a
46.7 a
48,1 a'
52.8 a
52,5 a

46.8 b

51,2 b
53,0 b

56.8 b

60,0 b

ern 
de

. A observação da evolução do mercado de capitais brasilej. 

ro nesses últimos' quinze anos tem demonstrado que o axi£ 
ma da destruição ou inibição, do mercado de capitais pela 
inflação não á aplicável, Porém, a instabilidade das 
xas de inflação- insere mais uma variável aleatória 

mercado de ações que é, essencialmente, um mercado 

riscos.

Esse fenômeno não á exclusivo às empresas brasileiras, 

Soublin, Dean, aponta que em 1.965 o balanço combinado 
de todas as indústrias alemãs mostrava uma dívida de 
61,6% do total do ativo, passando em 1.977 a 68%, enquajn 
to que as empresas americanas evoluiram de 39,2% a 49,2%, 

e as francesas de 58,0% a 65,5%.

Glat, Moyses e Waddington, Ary demonstraram, em seus tra 

balhos sobre endividamento, a evolução da dívida das 

presas brasileiras. Glat, trabalhou com uma amostra 
2.631 a 5.386 empresas, enquanto que Waddington apresejn 

tou dados de 349 empresas. Ambos concluem que o endivid_a 

mento empresarial brasileiro está aumentando, principal
mente, de 1.973 em diante:

Fonte: (a)

(b)
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pojj

0 mercado de ações como fonte supridora de recursos para 

as empresas, deve ser encarado com reservas,principalmen^ 

te devido a conjugação dos fatores:

im£ 
no 
lí

ut i

crescente preferência, justificada ou não, da 

pança pulverizada por aplicações sem risco,

Talvez,se possa estender para nossa realidade a experiên^ 

cia francesa, citada por Soúblin, na qual o mercado de 

ações responde com menos de 10% do total ’dos recursos 

utilizados no financiamento das’ atividades empresariais.

em 

o 

as 

se adaptar às alterações da legislja 

a comparação do índice de endividamento entre empre 

não foi afetada.

preferencia,em geral, das empresas pelo endivida

mento. Essa preferência manifesta-se pela não abej? 

tura do capital e é também estimulada pela facil_i 

dade de crédito, comprovada através da comparação 

dos recursos liberados pelo Banco Nacional de De 
senvolvimento Econômico (BNDE) para empréstimos 

com os destinados a capitalização,

Em termos de'correção monetária dos balanços,destaca-se, 

durante o período analisado, a correção defazada do 

bilizado, e a partir da Lei n- 6.404/76 a correção, 

mesmo exercício, do ativo permanente e do patrimônio 

quido, porém não de forma integral, pois os índices 

lizados são os das ORTNs que atualmente nao acompanham 

a inflação. Esta alteração da legislação influenciou a 

determinação dos índices de endividamento, consequente - 

mente, distorcendo a comparação do endividamento entre 

períodos para a mesma empresa, mesmo assim dependendo da 

composição de sua estrutura financeira a distorção e 

detrimento à apresentaçao de um endividamento maior, 

que não prejudica o escopo deste trabalho.Como todas 

empresas tiveram que 

ção, 
sas
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0 comportamento das ações das empresas em bolsa analisai 
das ao longo do tempo, em relação ao endividamento e cori 
siderando-se suas taxas de lucratividade, de retorno e 
de evolução dos preços, comprovam a teoria financeira.
sa afirmação está corroborada pela observação de um p_e 
ríodo relativamente longo de tempo para a nossa realida
de, porém, no curto prazo talvez os fatores psicológicos 
do investidor, influenciados pelas políticas governamen
tais afetando -suas expectativas, sejam mais relevantes . 
Todavia, não se deve esquecer que a taxa de risco, básj. 
ca na determinação do custo de capital, encerra ponderá
vel componente psicológico.
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RESUMO

fi

bra

nas

P£

foram apresentados de forma sucinta a teoria 

os aspectos societários jij 

que noj?

f inan

A participaçao das companhias abertas no processo de capitaliza, 
çao das sociedades anônimas brasileiras e realçada a partir de 
dados macro-economicos das duas ultimas décadas. Os montantes 
de emissões de capital e respectivas subscrições em dinheiro em 
valores reais são comparados com a evolução do Produto Interno 
Bruto (PIB) no mesmo período.

Até que ponto o nível de endividamento das companhias abertas 
se reflete nas cotações de suas ações ? Esta dissertação enfoca 
a evolução da estrutura financeira das sociedades anônimas 
sileiras ao longo dos últimos dez anos com enfase especial 
companhias abertas, cujos valores mobiliários são admitidos 
ra negociação em bolsa.

Primeiramente, 
nanceira de estruturação do passivo, 
rídicos e a composição do Sistema Financeiro Nacional 
-teia a alocação de recursos entre as várias instituições 
ceiras.

As implicações da inflaçao no endividamento no grau de alavanca, 
gem financeira e no mercado de açoes são tratadas logo a seguir.

Constata-se a aplicaçao da teoria financeira de custo do capj_ 
tal na maioria das empresas analisadas. Esse fato e demonstra
do pela evolução do endividamento das companhias abertas, e das 
taxas de lucratividade, retorno e dos preços das ações.
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ABSTRACT

on

The opened companies participation on the capitalization process 

of the brazilian stock companies is shown in an actual 

(nacroeconomic data basis from the last two decades. The values 

of capital emissions and relating cash subscriptions are compared 

vuith the Gross Internai Product (GIP) evolution in the same period.

Houj far is the opened companies debt levei reflected on their 

stocks quotation ? This dissertation focuses the stock companies 

structure evolution during the last ten years^ with special 

emphasis on the opened companies, which stocks are accepted to 

negotation on Stock Exchange.

The financial theory of capital cost application is verified 

the majority of the analised companies. This fact is demonstrated 

by the opened companies debt evolution, by the profit and return 

rates an the stocks quotations.-

Firstly, it was presented in an abridged way the financial 

of liability structure, the societarian legal aspects and 

composition of the National Financial System, that guides 

resources

theory 
the 
the

alocation among the various financial institutions.

The inflation implications on the debt, on the financial leverage 

lev.el and on the stock market are treated thereupon.
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APÊNDICE I

(DE 1970 A 1978)

EVOLUÇÃO DO ENDIVIDAMENTO DAS 200 MAIORES
EMPRESAS BRASILEIRAS
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•1970 1974 1975 1976 1977 1978 1979

1.
40,4 42,3 50,5(+)41,5 47,5 42,8

2.
25,6 42,9 39,3.( +)47,6 50,9 26,6

3. Cesp
(2) 26,1 34,2 34,1(+)34,0 37,0 37,4

4.
27,6 46,9 42,6(+)26,3 48,946,3

Telebrás5.
10,9 9,3 11,8 11,9 17,4

6.
39,4(+)30,0 31,9 29,6 41,2 44,4

53,2(+)45,831,3 41,3 45,2 51,4
8. Vale

(7) 42,0(+)39,727,8 40,7 50,4 44,4
9.

71,5 67,5(+)69,7 67,467,264,3
10.

15,2(-)26,3 22,430,640,342,7
11.

26,1(-)33,126,6 31,524,0
12.

62,6(+)69,862,463,861,742,8
S iderbrás13.

40,752,837,028,684,7
14.

52,7(-)47,4 42,443,835,0
15. Sabesp

57,751,7 58,339,535,5
16. Portobrás

26,941,3 46,2
17.

63,1(+)55,7-53,1 57,748,941,8

Mefro. SP
(51)

Telerj (CTB)
(6)

Telesp (CTB)
(6)

Eletrobrás
(3)

Pe trob rás
(D

Furnas
(10)

Fepasa (Cia.Paulista)

(17) 68,7

30,0

Chesf

(15)

RFFSA

(5)

Comig

(12)

7. Light
(4)
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1970 1974 1975 1976 19781977 1979

18.
29,0 39,2 33,1(+)41,3 36,3 38,2

19. CSM
(9) 30,4 52,8 61,7(+)57,5 65,3 61,0

20.
48,4 60,1 64,6(+)70,1 72,4 67,1

21.
46,7 41,9(-)35,5 33,0 39,7 44,9

22. CEEE
(24) 45,5(+)40,3 45,0 40,5 40,9 39,2

Metro RO23.
46,3 65,8 30,7 50,9 .57,2

24. Eletrosul
60,5 60,7 63,2 57,4 60,2

25.
71,0(+)70,863,5 65,4 74,757,6

26.
30,l(+)33,0 31,633,330,7

27.
52,3( + )45,046,841,642,346,1

28.
46,3(+)51,951,651,857,444,1

29. F ibasa
6,77,435,465,3

30.
9,6(+ )10,121,28,15,6

31.
32,7(+)40,133,133,229,419,6

32. EBCT
12,3(-)13,711,614,810,2(19) 17,5

33.
35,3(+)45,4 38,328,822,217,7

34.
41,0(-)50,849,9 45,655,241,9

Petroquisa
(30)

Pirelli
(27)

Cosipa
(11)

Usiminas
(14)

Mercedes-Benz
(30)

Souza Cruz
(17)

Volksujagem
(16)

Embratel
(8)

Dersa
(40)

Copei
(24)

28,5

9,2

Irids. Votorantim
(22)
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1970 1974 1975 1976 1977 1978 1979

35. Cotab
12,2

36. Petrobfás Distr.
61,3 53,6 55,3 50,4 52,2

37. Petrofertil
30,5 19,9 26,0

38. Cedal 33,0 40,4 40,6 46,7 38,9

47,8(+)46,9 56,9 61,5 59,758,6

24,0(+)21,516,6 18,6 16,7 28,2
41. Emtu 0,2

(33) 27,6(+)19,919,6 20,218,3
43, Aracruz

57,4 64,7 59,88,9 28,0

73,1(+)79,7 80,645,424,16,3
45. EBTU

0,6 23,52,0

33,8(+)33,225,1 28,828,317,3
47.

55,6(-)44,139,243,737,159,3
48. Eletronorte

55,341,19,415,70,5

27,6(-)35,5 36,630,237,928,3
50. Samarco

56,659,6 57,572,699,5

41,4(+)54,033,0 59,58,4 27,4
52. Colg

42,0(-)(35) 53,6 48,451,5 42,345,7

49. Alpargatas
(57)

46, Brahma
(29)

51. Klabin
(66)

44. Acesita
(31)

39. Shell
(39)

40. Belgo
(25)

42. Camargo Corrêa
20,8

CPFL
(21)
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1970 1974 1975 1976 19781977 1979

53.
31,2 53,5 53,4(+)59,4 52,3 62,5

Açominas54.
3,6 23,2 88,3 81,4

55. T eleming
52,6 61,4 71,0 66,6 61,7

Copene56. 45,1 65,4 70,3 81,0 76,3
57.

67,8(+)51,2 72,9 69,8 77,1 81,2
58.

58,3(-)84,2 73,4 72,8 69,2 67,4
59. Telepar

43,7 30,1 39,9 36,3 34,3
Al can60. AL 69,7 0,1 0,5 0,2 8,2
Nu cleb rás61. 29,739,7 37,6 57,7 66,6
Andrade Gutierrez62.

28,228,3 25,728,831,7
63. T elecom

38,144,6 38,543,344,2
47,365,064,068,472,364. MBR

65.
51,6(+)48,643,837,148,625,2

66.
46,3(-)50,451,455,754,950,2

67. ■ Celpa
23,821,5 16,218,826,7

68.
41,7(+)22,1 15,924,627,825,0

69. B rasil
42,7(+)45,0 38,626,630,530,0

70. MarinaVidraria Sta.
24,629,0 24,035,337,4

71. V ibasa
57,533,7 55,1

Rhodia
(20)

Mannesmann
(87)

Nestlé
(61)

Coelba
(69)

Al cam
(59)

Varig
(83)

Ford
(26)



203

1970 1974 1975 1976 1977 1978 1979

72. Ibrasa 45,5 53,0 7,9 18,3

18,5 33,3 49,1(+)41,8 51,6 53,0

16,4 25,3 13,2(-)25,7 19,3 •23,4

Alumínio75. Cia.

3?,6(+)21,9 38,9 45,5 54,5 46,2

76. R. AlmeidaC.

37,4 27,1 44,7 38,2. 31,9

23,8(-)40,1 45,0 32,0 22,8

78. Docas RO

41,4 48,7 31,6 42,5 26,0

79. Embramec 54,158,5

Amazônia Mineração80. 5,4 2,83,16,6

87,0(+)72,9 85,574,274,664,6
8,011,582. 13,524,2Cibrazem 56,6

49,9 43,052,483. Embraer 54,457,5
40,1 40,959,566,084. Docenave 63,8

60,6(+)67,167,6.71,071,656,1
86, Esso

57,5(+)65,9(39) 63,061,651,5
39,'6 58,545,749,287. Cemat 48,3

88.
63,7(+)48,9 56,6 66,442,735,9

89.
50,6(+)50,2 54,643,239,844,4
30,024,523,1 26,090. 29,3Inds. Villares

91.
31,1(+)27,527,0 34,630,624,6

Cetenco
(54)

Celesc
(73)

Matarazzo
(13)

B ras.
(42)

7,3

61,0

15,8

57,1

6,8

81. Copersucar
(52)

73. Cobrasma
(67)

85. Sanbra
(47)

77. Eletro Cloro
(75)

74. Monteiro Aranha
(84)
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1970 1974 1975 1976 19701977 1979

92.
49,9(+)82,2 72,1 65,5 49,8

24,8 55,1 42,ó(+)51,3 55,9 51,9
Teleb rasília94. 14,6 26,3 27,9 25,8 25,5

95. Hansen 38,0 29,1 30,6 31,0 25,4
44,196. Cetel 45,4 27,8 42,9 37,9

62,9(+)28,4 70,6 66,974,7
98. CTBC 51,8 66,6 59,6 62,6 50,7

Su co crítrico99. 55,1 62,1 72,0 50,5 29,3
Café SP e Paraná100. Cia. Com.

1,4 5,021,4 6,8
101.

85,5(+)79,7 85,6 87,541,9 75,3
36,8 32,636,3 33,739,7102. Aços Uillares
71,4 62,092,792,383,0103. Ericsson

62,8(+)59,7 66,062,5.62,438,9

55,2(+)59,154,545,242,5-32,9
106.

53,3(+)53,552,447,046,937,5
19,1 9,928,624,622,8107. Unipar

46,3(+)46,152,354,055,011,5
109.

56,9(+)55,0 52,945,742,525,2
110.

51,4(+)58,052,454,020,9

24,3(+)23,1 25,025,746,222,3
64,384,8 79.976,3112. Compesa 63,6

C.B.E.E.
(72)

Mendes 3r.
(86)

Antartica
(36)

General Mortos
(28)

Petroquímica União
(43) 22,7

104. Lloyd Bras.
(44)

111. Docas Santos
(48)

93. White Martins
(63)

105. Goodyear
(70)

108. Suzano
(56)

97. Mesbla
(78) 69,9

55,9
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1970 1974 1975 1976 19701977 1979

113.
23,4 55,7(+)51,8 53,2 59,2 66,2

114. N itro fértil
27,2 40,7 73,6 64,1 54,5

115. Microlite 34,0 27,5 34,8 37,5 18,2

116.
49,4 50,3(+)51,4 40,8 46,0 55,8

l\lav. Aliança117. Cia.

59,1 51,0 50,9 40,6 35,1

Hermes Macedo118.
54,4 50,9 52,2 50,7 43,9

119. Escelsa

69,9 63,2 63,6 60,6 61,4

120. Telpe
55,842,5 61,6 61,833,2

Pão de Açúcar 28,380,6 44,364,848,2121.

122.
32,8(+)69,3 55,869,170,58,6

123. Lojas Americanas
28,7 27,728,334,4-29,2

Champion Papel124.
35,154,556,037,219,8

125. Itaipu
91,7 95,682,367,16,2

126. Cosigua
59,060,473,762,059,2

127.
50,2(+)58,358,859,652,937,4

128.
19,4(+)14,2 25,312,917,317,4

Nauegaçao129. C ia. Com.
53,459,4 54,965,354,9

130. 0 rase ixos
32,535,627,132,740,5

Firestone
(88)

Texaco
(58)

General Electric
(37)

Cimento Itaú
(62)

I comi
(41)
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1979197819771976197519741970

131. Termomecânica
14,118,211,210,68,1

132. Sid. Dedini
15,435,038,316,025,8

133. Ultrafertil
51,059,481,879,686,7

134. Ishikawajuma
76,079,382,781,970,8

135. Supergasbras
10,216,712,72,447,3

136. Romi
31,940,938,533,535,8

28.9(+)39,446,743,148,28,6
138. Samitri

33,827,910,212,123,5

44,751,944,130,1

35,2(+)30,941,633,329,25,5
141. Copebras

41,080,29.7,494,976,8

142. Duratex
43,447,949,654,658,3

53,8(-)34,730,034,635,131,7
144. Morro Velho

6,83,33,116,221,2
145. Cimetal 50,580,459,942,648,2

146. .Telesc 44,058,955,651,441,9

27,9(-)28,427,232,732,8
147, Union Carbide

(80) 60,4

140. Ceagesp
(46)

137. Brasilit
(11)

143. Celpe
(89)

139. Usinas Paulistas de Açúcar
51,9
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19751970 1974 19701976 1977 1979

Ceb148,
(79) 38,7(+)13,0 38,6 30,9 31,8 31,5

Telebahia149.

68,4 68,3 71,1 73,1 57,8

150.
59,5(+)42,4 53,9 60,5 64,0 67,0

151.
16,2 13,616,7 0,0

Arthur Lundgren152.

49,9 49,351,2 49,646,6

2,4(-)1,21,31,2 0,96,9

154. G.E.B . Vidigal
13,32,9 30,6-22,9 6,6

155, Anglo American
0,00,0

156.
37,6(+)41,134,923,424,913,8

157. Paulistur
6,08,828,9 9,558,3

Adm. Tapajós158.
14,71,70,2

159. Ferreira Guedes
5,05,53,210,311,4

160. Caesb
39,141,636,531,921,7

161. Metal Leve
30,130,730,9.27,420,7

162. Cargill
56,661,670,462,761,1

163. Citrosuco
62,282,0 64,474,282,4

164. Met. Min.Cia. B ras.
10,410,06,0 18,815,3

165. COPO
27,843,7 28,7 39,535,4

153. Philips S.A.
(68)

Atlantic
(64)

Corsan
(53)

Cia. Metropolitana Com. Part.

0,4
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1979197819771976197519741970

166, Ciba Gaigy
69,557,563,660,963,6

167. Johnson e Johnson
36,538,536,936,237,0

168. Vaap 67,072,468,464,671,3
169, Dow 85,287,690,577,187,9

62,668,572,768,755,9170, Mafersa
171. Servix 25,529,742,768,677,9

172, Codesc 0,93,62,9

173. Sadia Concordia 27,036,937,335,533,9
Adm.174, Spptsos S.A, Com. 3,2

175. Telecaara 34,436,435,118,38,4

176. Eternit 32,042,150,442,738,1
•177, Cimento Rio Branco 21,818,324,241,951,1
178. Cem 47,557,752,728,428,6

58,861,868,563,664,1179. Mappin
180. EBM 6,10,20,50,30,1
181. Equip. Villares 62,229,08,311,7
182/ Siemens 75,685,789,675,372,2



209

1970 19781974 19771975 19791976

183. Mineração Paranaíba
25,6 24,3 18,1 70,047,1

184.
14,8 21,5 32,7 28,2 20,5

185. A tasa
0,2 0,41,9 0,0 4,5

186. Coelce
48,029,325,924,734,2

187. Brastemp
49,858,865,567,367,4

188. Cebepe
0,05,20,00,60,3

189. Gessy Lever
64,759,7

190.
36,770,070,346,20,2

191. Embrapa
74,220,720,85,83,2

Bay er192.
63,373,982,375,479,4

193.
14,112,318,414,622,3

194. 2,40,10,00,0

195. Standard Electric 62,972,573,672,072,0
196. Sanepar 69,870,871,070,058,8
197. Serveng 25,521,623,621,023,1

44,444,953,568,260,8C o f a p198.
42,843,439,227,08,0199. Telest
19,627,343,0-43,942,3200.

Cia, Adm. S. Lourenço
0,0

M. Dedini Ports

Ind. Carboquímica

Sid, Barra Mansa

Cia. Mineira Metais



APÊNDICE II

(1979 vs 1970)

EXPANSÃO DO CAPITAL DAS SOCIEDADES ANÔNIMAS 
REGISTRADAS NA BOLSA DE VALORES DE SÃO PAULO
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APÊNDICE III

ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS
ESTRANGEIRASESTATAIS E

(1978 vs 1970)



1970 1978ESTATAIS
E PE L R

Acesita

Paul. F. Luz
Vale

QUANTIDADE DECATEGORIAS DE
EMPRESASENDIVIDAMENTO

19701'97819781970

11121070 . a
332220a
4411111111a
5522111111•40 a
885533333330 a

1008812331320 a
880010 - a

10012010 a
igg=99

Telesp
Petrobrás

Cesp
T e 1 e r j

60

50

73,1
63,1
61,7
55,6
42,0

39,4
39,3
34,1
26,1

(46)

16
(44)

7
(45)
(6)

(16)
22

(5)

(46)

15
(43)

9
(45)
(4)

(15)
22

(3)

(52)

(30)
(49)
(2)

(52)

(27)
(46)
(13)
(23)

100 = = =

79,9
69,9

59,9
49,9

39,9
29,9
19,9

9,9

6,3
41,8

30,4
59,3
27,8
30,0
25,6
26,1
30,0

FREQUÊNCIA
ACUMULADA % 

1978

Cemig
Sid. Nacional

FREQUÊNCIA 

1 
1970



1970 1978ESTRANGEIRAS
PE E L R

Ford
Valmet

64
62 3 6

52

Technos
484844Nordon

41P irelli
Souza Cruz

Ferro Bras.

CATEGORIAS DE
ENDIVIDAMENTO

197819701978197019781970

880170
312531174260
62333184150
855823253340
9366881130 a

100837171220
100170210

100

Sharp
Ericsson

QUANTIDADE DE 

EMPRESAS 

74,0

31,3
66,5
42,7
25,2

25,1
63

41,9
19,6
16,1

51,2
40,5

67,8
65

51,6
46

53,2
53

32,7
22

24’

(30)
(44)
(50)

75

4
(28)

(11)

25
(30)
(44)
(48)

76

6
(27)
(11)

L ight
Mangeis
And.Clayton

Mannesmann

49
(9)

4

49
(5)

4

49
(33)
(38)
(19)
(27)
(32)
(63)
(73)

20
(9)

(36) 
(55)

(37)

FREQUÊNCIA
%

k2 L3 iog□ Z-

a 79,9 
a 69,9 
a 59,9 
a 49,9 

39,9 
a 29,9 
a 19,9

FREQUÊNCIA
ACUMULADA %



APÊNDICE IV

ÍNDICES SETORIAIS:
LIQUIDEZ COR RENTE, ENDIVIDAMENTO E RENTABILIDADE



AGR - AGRICULTURA,PECUÁRIA E SILVICULTURA 1,38 32,8 A,3

SAMITRI
CONIVAL

MNM - MINERAIS NflO METÁLICOS 50,4 5,81,39

MATO GROSSO

SANO

E CRISTAL (22)

2,6
3,0

1,2
7,8

CIM. CAL E CIMENTO (42)
ITAÚ

VID - ARTEFATOS DE VIDRO
STA MARINA
NADIR FIGUEIREDO

CAUE
ARATÚ

ETERNIT
SCHMIDT
CHIARELLI

CIDAMAR
CECASA
IND. BAHIANA LA3ES
CER. S. 30SÉ GUAÇU 
PORTO FERREIRA

CIMEPAR
CORUMBÁ

IBACIP

MULTIVIDRO
TERMOLAR

LIQUIDEZ
CORRENTE

1,13
1,18
1,39
0,61

1,37
2,03
2,62
1,91
0,54
1,50
1,27
1,35

1,38
2,10
1,81 
0,84 
1,62
2,30
1,66
2,51
0,91 
0,96 
2,71

2,01
2,35
1,89
2,21
1,93

ENDIVI
DAMENTO

34,7
24,6

30,1
34,0 
59,0*

RENTA0I.
LIDADE

10,6
25,1
29,5

CER’- CERÂMICA E ARTEF.DE CIMENTO,GESSO E 
AMIANTO (97)

BRASILIT

44,5
28,9 
32,0 
74,6* 
51,7*
37,5
34,2
22,0
35,5
43,1 
65,8*

12,6 
24;5 
26,5

20,2
24,0
19,0
35,6
8,3

40,6
32,8
26,8
29,8
30,7
31,5
19,8
4,2

45,3 
42,0
33,8
8,6

11,0
18,2

3,6

8,1
15,3

2,5

ÍNDICES MÉDIOS SETORIAIS - QUANTIDADE DE EMPRESAS DA AMOSTRA, SOCIE

DADES ANÔNIMAS DE capital APERTO E (*) ENDIVIDAMENTO SUPERIOR ÍNDICE 

MÉDIO DO SETOR (ANO BASE: 1978)

MIN - MINERAIS METÁLICOS (43)

CIA VALE DO RIO DOCE

ARTEF.DE


ABRAMO EBERLE
ARMCO
PREMESA
METALAC
FICHET
ZIVI
HERCULES
TEKNO
LA FONTE
FIBAM
MICHELETTO
SIAM UTIL
FABRIMAR
BRAFER
METISA
METALON

21,3DUQUE

AMADEO ROSSI
NALLIG NORD

16,4
DOVAT
BELLINI
BRASFERRO
SILBER
ASO METAL
MET. HASSMANN
GAZOLA

maq. máquinas,motores e

IND.VILLARES
ROMI
M. DEDINI
MEC. PESADA
ZANINI

ICOPASA
METALGRÁFICA IGUAÇU

ALTONA

PANEX

LIQUIDEZ
CORRENTE

2,51
1,43
2,75
1.97
1,21
1,51
2,11
1,75
2,61
1,55
1,80
2,40
1,88
2,48

1,36 
1,38 
1,05 
1,17 
1,58 
1,66 
1,40 
1,21 
1,09
2,99 
0,92 
0,66 
4,48 
3,17 
1,29

ENDIVI
DAMENTO

54,1
30,0
31,9
52,3
21,5 
61,7*

RENTABI 
lidade

21,3
15,5

15,5
20,1

7,8
3,5.

16,9
2,5

48,1* 
51,0* 
18,5 
44,0 
70,6* 
48,4* 
40,3 
45,8 
28,2 
53,4* 
52,7* 
55,7* 
27,2 
35,1 
.52,6* 
6,41* 
52,8* 
57,7* 
42,7 
54,0 
81,5* 
14,0 
48,9* 
74,6* 
59,2* 
69,0* 
72,6 +
8,5 

20,6 
59,1*

0,5
3,6

8,0
8,5
7,4
6,6

17,2
17,6
6,8
5,5

20,0

13,2
15,8
5,5
8,8
34,4
9,5

EQUIPAMENTOS INDUSTRIAIS (270)
1,53
1,06
3,60
2,31
3,36
1,39



BA.RDELLA
EMBRACO
NORDON
CBV
SCHULER
WEG
HONA
TRAFO 19,4
BRASIMET
BARBER GREENE 26,5
MAQS. PIRATININGA
GEMA

GKW FREDENHAGEN

1,50 •57,2 20,8

64,4*1,30 19,6

ELETROMAR
FAE

DOM

ERICSSON
CÔNSUL
ARNO
IBESA S.A.

SPRINGER
IBESA AM

11,663,2NAV - CONSTRUÇÃO NAVAL (15) 1,29

FER - MATERIAL FERROVIÁRIO (8)

COBRASMA

FNV

0,5
5,8

VIGORELLI
REFR. PARANA

LIQUIDEZ
CORRENTE

2,51 
1,38 
2,38 
1,57 
1,18 
2,06 
1,44 
2,48
1,26 
1,85 
1,09 
1,54 
1,53

1,94
1,91
2,03
3,48

1,48
1,33
2,71

ENDIVI
DAMENTO

56,6 
62,0* 
49,2
34,0
53,0
61,3
54,5 
69,9* 
71,0*

58,6*
53,5
45,5
41,5
71,0*
51,7
47,1
53,7
45,8
42,7
79,5*
48,1
48,2

46,3
44,9
37,2
10,4

49,9
49,1
23,7

RENTABI_ 
LIDADE

16,1
12,5
27,9
2,3

18,1
16,7
33,9
10,7
26,5
36,1
32,2
0,5

36,2

10,3
6,3

16,0

MEL - MATERIAL ELÉTRICO (76)
IFEMA

MAT.DE COM.(63) 1,73
1,93
1,78
2,12

1,71
1,25
2,24
1,21
1,30

15,5

22,8
37,3
27,2
27,2
25,9

APARELHOS DOMÉSTICOS,

INS-MAíQS . APARELHOS E INSTR;P/ESCRITÓRIOS
(22)

SHARP

MAT.DE


ACESITA
MANNESMANN
VIBASA

CIMETAL

ANHANGUERA
FERBASA

COSINOR
N.S. APARECIDA

PAINS

COSIM
.COFERRAZ

METROPOLITANA

MhÍF - METALURGIA DOS NÁO FERROSOS' (48)

LIASA
IND.AMAZONENSE

ALUSUD
BRASMETAL

MET

FERRO BRAS,
GERDAU
SIFCO
MANGELS

CIMAF

GUAIRA
PANATLÁNTICA

FUND. TUPY
BARBARÁ

FERRO-LIGAS
STA OLÍMPIA

AÇOS VILLARES
DEDINI

AÇONORT-E
RIO GRANDENSE

LIQUIDEZ
CORRENTE

1,61
0,93
1,37
1,10
3,06

1,31
1,17

1,57
1,51
2,37
2,26
2,15
1,52
1,12
1,84

ENDIVI
DAMENTO

48,9
54,4*

39,2
33,9
40,3*
65,1*
17,5

RENTAB_I 
LIDADE

62,1
24,0

73,1*
51,6
57,5
32,6
15,4
50,5
42,6
47,7
58,2
31,0
55,2
56,1
46,3
41,6
66,0*

32,1
38,6
65,8*
45,1
55,8

11,9
6,6

47,9 
51,3* 
27,8
22,0
41,7 
58,4* 
65,4*

36,1

17,4
2,1

6,4
16,5

11,0
16,2
12,3
9,3

30,1
20,2
14,8
14,4

15,2
12,5
14,7
1,2

24,4
4,4

3,8
5,8
7,2

12,1
0,6
6,8

12,5
1,2

15,8 
21,0

9,0
0,2
6,8

1,12
1,48 
1,01 
1,42 
1,76
2,03
1,80 
0,84

1,11
1,19
1,16
1,10 
0,46 
1,36 

1,H 
1,67

1,15 
1,40 
1,53 
0,83
1,01 
1,27

SID - SIDERURGIA (61)

BELGO

ONM - OUTROS PRODUTOS DE MINEIRAIS NÁo’ 
METÁLURGICOS (14)

MAGNESITA

PRODUTOS META1ÚRGIC0S DIVERSOS (326)



FIEL
ARTEFAMA
DURATEX

MADEIRIT
MANASA
WAGNER
SUDESTE

MELHORAMENTOS
BATES
SANTISTA DE PAPEL

IRANI
SAPELBA

QUI - QUÍMICA E PETROQUÍMICA (219)

PETROFERTIL
COPENE

RENNER HERMAN
FERTILIZANTES DO SUL

POLIALDEN
MANAH
SOLORRICO
COPAS
ELEKEIROZ

METANOR
ELEKEIROZ NE
BUSCHLE E LEPPER
TINTAS DIAMANTE

BENZENEX
ADUBOS VIANNA

8,0SUPERAGRO

PAP _ PAPEL E PAPELÃO (122)

SUZANO

WHITE MARTINS

TIBRÁS

EUCATEX
MAD. SINTÉTICA

LIQUIDEZ
CORRENTE

1,20
2,53 
0,21 
2,08 
3,23
2,59
1,78 
0,61 

1,71 
2,05
1,29
1,57 
0,99 
1,67 
1,09
1,23
1,99
1,43 
0.69 
0,95
1,23

1,17
1,69
2,16
2,12
1,26
1,53
1,37

1,44
1,75
1,66
1,43 
0,32 
1,24 
1,62
1,52 
0,97

ENDIVI
DAMENTO

47,2
48,3
43,4
37,2
28,9

39,0
48,0
42,8
37,3

52,3
46,3
39,6
35,9 
54,7* 
47,6
14,0

RENTABI 
lidade

59,7 
26,0 

76,3*
42,6
42,3
24,1 
65,7* 
62,2*
51,6
59,0 
68,5* 
33,8
76,4*
57,0
58,4
36,6
50,1
30,5 
68,0* 
64,0*

58,5

C;R.A.
OXIGÊNIO DO BRASIL

8,6
5,2 

16,0 
20,9 
15,2
6,6

43,2
2,0'
9,2

20,6
19,6
5,91

14,5
19,7
19,2
0,6

27,3

6,5 
18,2 
11,9

8,1

36,9
22,5

7,1
25,5

0,4
1,9
6,5

18,1
3,4

15,5 

0 ,1



AUT

ENGESA

APÇ

ALBARUS
MARCOPOLO

RANDON
BORLEM
AUTO ASBESTOS
NAKATA

BRASINCA
COLMEIA

2,5SANVAS

E IMTRA

FUCHS
CAETANO BRANCO

9,3
ALPINA

- AVI0ES E OUTROS VEÍCULOS (8)AVV

MoNARK

10,2- MÓVEIS E ARTEFATOS DE DECORAÇÃOMOV
LAFER
CIMO

DE MAIO GALLO
D.F. VASCONCELLOS

IND. C. FABRINI 
ROuOVIARIA

- AUTOPEÇAS E CORROÇARIAS (95)

METAL LEVE

- VEÍCULOS AUTOMOTORES(13)
FORD

MULLER 
irmAos NOGUEIRA

FERROPEÇAS VILLARES

FRAS LE

(176) 1,46
0,99

1,71

LIQUIDEZ
CORRENTE

1,29
2,01
2,27
1,94
1,26
1,81
1,67

2,22
1,34

1,51
2,35
1,85
1,42
1,87
1,19
2,12
1,89

1,11
1,69
1,23
1,10
1,38
1,08
1,33
1,14
1,82

1,17
0,95
1,09

ENDIVI
DAMENTO

71,1
64,5
57,9
26,2
56,8
33,3
64,8

52,2 
53,0*
49,6

45,9
59,0*

64,5
67,8*
67,4*

RENTA0I
LIDADE

- TRATORES.MAQS.de TERRAPLANAGEM 
PLEMENTOS (32)

VALMET
12,0

5,9
16,1

47,9 
30,1 
36,4 
46,6 
60,6* 
42,7
31,6 
42,1 
51,2* 
44,5' 
56,3* 
36,5
32,8 
69,0* 
49,8* 
64,1* 
69,0*

12,7
18,1 
25,4 
11,3 
16,3 
16,4
11,2 
26,1

3,9 
30,2 
14,4 
15,5 
10,0
4,7 

22,0

4,6
26,3
27,4

3,9
8,8

TRATORES.MAQS.de


GOYANA
MONSANTO

ITAP
ATMA
NOVOLIT
MIMO
POLIFLEX

IPIRANGA DIST.
IPIRANGA CIA
SOLUTEC

DINALUBE

GAS - GAS DE PETRÓLEO (12) 6,142,00,99

4,1

0,5CIBRAN

PER - PROD.DE PERFUMARIA, HIG.DOM. VELAS

PHEBO
EWTZEL

TRORION
PLÁSTICOS DO BRASIL

IPIRANGA REF.
SãO PAULO DIST.

ETC...(20)
ORNIEX

LIQUIDEZ
CORRENTE

1,55
1,60
1,47
1,63
1,31
0,43
0,98
1,41
1,07 
1,25 
2,43

1,51
1,17
2,36
1,14

1,42
1,40

ENDIVI
DAMENTO

41,7
39,3
39,9
55,7*

34,0
31,6
54,6
45,4

53,1
34,3
74,3

49,7
52,7*
53,5*
64,9*

57,1
50,4

RENTABI 
LIDADE

11,1
16,4

1,30
1,27
1,28
1,17
4,24
1,60

1,12

1,11

44,5
41,6 
46,6* 
33,5
52,1*
6 5,4* 
60,8* 
60,0*
20,5 
62,5* 
34,0

14,0
7,5

17,3
17,5
20,9
24,5
3,8

4,1
9,2

15,6
3,5

20,2

3,1

18,0
17,3
9,2

15,9

15,1
10,6
7,6
1,8

PLA - PLÁSTICOS E DERIVADOS (91)
PIR. BRASÍLIA

FAR - PRODUTOS FARMACÊUTICOS, 
BIOBRÁS

PET - PETRÓLEO-REFINAÇÁO E DISTR.(28) 
PETROBRÁS

CAL - CALÇADOS (36)
VULCABRÁS

MED.E VET.(51)1,82 
0,44 
2,14

PROD.DE

