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Resumo:As discussdes acerca da estrutura de capital das empresas assim como da sua politica de
distribuicdo de dividendos ganharam contexto ao longo das Ultimas décadas. Assim, diante da caréncia
de estudos empiricos, que analisem de forma integrada a estrutura de capital assim como a politica de
distribuicdo de dividendos no cenério brasileiro, este artigo teve como objetivo analisar a estrutura de
capital e a politica de distribui¢go de dividendos no Brasil, a partir de um estudo de caso da MRV
Engenharia e Participactes S.A. Metodol ogicamente, adotou-se uma abordagem qualitativa, de carater
descritivo, com coleta de dados secundé&rios em relatérios institucionais da companhia analisada.
Ademais, para 0 estudo de caso da MRV, redizou-se uma pesquisa documental e o modelo
conceitual-operacional definido constituiu-se das categorias de andlise. Estrutura de Capital,
Alavancagem e Politica de Dividendos. No que se refere & estrutura de capital da empresa, evidenciou-se
gue a empresa estabel eceu uma estrutura de capital 6tima, opcéo caracteristica da Teoria Convencional,
gue preconiza a existéncia de uma estrutura étima de capital, que maximiza o valor da empresa. Em
termos de alavancagem, verificou-se que a empresa aumentou seu grau de risco de 2011 para 2012. Por
fim, a empresa distribui dividendos aos acionistas, todos ordinérios, no minimo 25% do lucro liquido
obtido, fato que tem ocorrido desde o ano seguinte a sua abertura de capital, que ocorreu em 2007. Como
contribuic¢des do estudo, destaca-se aandlise integrada de diferentes fatores fundamentai s rel acionados as
finangas corporativas das empresas, que a partir de uma perspectiva empirica sugere novos caminhos de
investigagéo para o contexto brasileiro.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro tem buscado se consolidar nos ultimos anos, contudo,
a expansdo do namero de companhias listadas na bolsa nacional ainda € um imperativo.
Conceber 0 mercado de capitais como estrutura necessaria e fundamental para a politica
financeira do pais, assim como, determinante para o desenvolvimento nacional envolve
esforcos tanto por parte dos governos quanto pelas proprias companhias de capital aberto, haja
vista que 0s seus interesses também estdo em voga.

Nesse sentido, as companhias devem se adaptar a esse novo contexto, principalmente,
no ambito da sua estrutura de capital, que contempla a composicédo do financiamento, proprio
ou de terceiros, para os investimentos da empresa. A definicdo da estrutura de capital das
empresas tem recebido atencdo de diversos autores das financas corporativas, ao longo das
Ultimas décadas (DURAND, 1952; MODIGLIANI; MILLER, 1958; MYERS, 1984;
TITMAN; WESSELS; 1988), delineando aspectos tedricos ora convergentes ora divergentes
sobre a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, que maximizaria o valor da companhia.

Destarte, no bojo da discussao, a delimitacdo dos fatores essenciais para que a empresa
determine a sua estrutura de capital é recorrente, sendo os principais evidenciados, o tamanho
ou dimensdo da empresa, as oportunidades de crescimento, a composi¢cdo do ativo, a
lucratividade, o risco, as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, a estabilidade da
receita, o fluxo de caixa, as obrigacdes contratuais, as preferéncias da administracdo e o
controle externo (TITMAN; WESSELS, 1988; BRITO; BATISTELLA; CORRAR, 2007,
GITMAN, 2009).

Haja vista que o processo decisdo sobre a estrutura de capital da empresa compreende
a definicdo do nivel de endividamento, as fontes existentes tém se diversificado, com a
ascensdo das debéntures, titulo de divida de médio e longo prazo caracterizado por um
contrato cujas obrigacdes sdo estipuladas pela prépria companhia. Ademais, pressupor 0 uso
de capital fixo de terceiro, seja operacional ou financeiro, implica no fendmeno da
alavancagem, que tem por objetivo a maximizacdo do uso dos recursos da empresa, com
vistas a melhores resultados.

A maior competitividade da empresa ndo implica tdo somente na sua estruturacdo
interna, mas também no relacionamento com os seus stakeholders, dentre os quais se
destacam os acionistas. Estes, por sua vez, apresentam diferentes perfis, que resultam em
diferentes inten¢Oes quanto ao tipo de retorno almejado sobre os seus investimentos. Os
dividendos sdo os retornos alvos daqueles acionistas cujas caracteristicas sdo mais
conservadoras, visto que essa remuneracao se caracteriza por retornos de longo prazo.

A politica de distribuicdo de dividendos, seja apoiada na Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos, de Modigliani e Miller (MM), cujo enfoque condiz com a Teoria Residual de
Dividendos ou na Teoria da Relevancia dos dividendos, proposta por Gordon e Lintner,
consiste, em outra decisdo fundamental para a consolidagdo dos objetivos da organizacéo.

Nesse sentido, visando analisar empiricamente, o posicionamento de uma companhia
brasileira, no que diz respeito aos aspectos abordados, selecionou-se a MRV Engenharia e
ParticipacOes S.A., doravante MRV. A MRV foi fundada em 1979 e, atualmente, é uma das
maiores construtoras e incorporadoras do Brasil no segmento de imoveis para a classe média e
média baixa. Possui um modelo integrado de gestdo, que tem como caracteristicas a
padronizacdo dos imoveis e o ciclo operacional mais curto, 0 que torna a construtora uma
empresa experiente no setor de Construcdo Civil (MRV, 2014).

Em 2007, a empresa realizou a sua abertura de capital, possuindo suas acoes
negociadas na BM&FBOVESPA e, no ano de 2009, juntamente com outras seis organizagoes
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do setor, colaborou com a elaboragédo do programa habitacional Minha Casa, Minha Vida, do
Governo Federal, que tinha por objetivo amenizar o déficit habitacional brasileiro. A empresa
¢ a maior operadora desse programa, contando com mais de 200 mil clientes ativos. Além
disso, a geracdo de cerca de 6 mil postos de trabalho por ano, a venda de mais de 200 mil
imoveis ao longo de sua historia e 0 estoque de terrenos em locais privilegiados sdo outros
pontos de destaque da MRV diante do setor imobiliario brasileiro (MRV, 2014).

Portanto, diante da caréncia de estudos empiricos, que analisem de forma integrada a
estrutura de capital assim como a politica de distribuicdo de dividendos no cenario brasileiro
(BIAGINI, 2003), este artigo teve como objetivo analisar a estrutura de capital e a politica de
distribuicdo de dividendos no Brasil, a partir de um estudo de caso da MRV Engenharia e
Participacdes S.A. Para tanto, com objetivos intermediarios, caracterizou-se a definicdo da
estrutura de capital da empresa, destacando o uso de capital de terceiros por meio de
debéntures e o processo de alavancagem e, ainda, delineou-se qual é a politica adotada pela
empresa no que se refere a distribuicdo de dividendos aos seus acionistas.

Este artigo contempla além desta introducdo mais seis sec@es. Inicialmente, nas duas
secdes seguintes, apresenta-se a revisdo teorica, contemplando, a partir dos autores mais
relevantes da area, as tematicas: Estrutura de capital e o processo de alavancagem e Politica de
distribuicdo dos dividendos. Na sequéncia, apresenta-se os procedimentos metodoldgicos
adotados no artigo, com detalhamento dos métodos adotados. A analise e discussdo dos
resultados, a luz do quadro teérico, bem como as consideracdes finais e referéncias, sdo
apresentados posteriormente.

2. ESTRUTURA DE CAPITAL E O PROCESSO DE ALAVANCAGEM

A estrutura de capital € uma das areas mais complexas do planejamento financeiro das
empresas, Vvisto que compreende as decisdes relacionadas as propor¢fes de financiamento
com capital préprio e com capital de terceiros, tanto de curto quanto de longo prazo. Nesse
sentido, diversos autores da literatura especializada discutiram como as empresas definem a
sua estrutura de capital, sendo alguns de seus percussores Durand (1952), Modigliani e Miller
(1958), Myers (1984) e Titman e Wessels (1988), conforme o Quadro 1 a seguir.

Quadro 1: Estudos sobre a Estrutura de Capital.

Autor(es) Principais Suposi¢des
Investigou sobre a estrutura de capital 6tima, que maximiza o
Durand (1952) valor de mercado da empresa, a partir da minimizacdo do seu

custo total de capital empregado para financiamento.

Neste estudo seminal, os autores propuseram a definicdo de
Modigliani e Miller (1958) | que o valor da empresa é indiferente a estrutura de capital da
mesma, considerando determinadas premissas.

Discutiu sobre como as empresas determinam a sua estrutura
de capital, mas sem respostas definitivas, e asseverou as
proposi¢cbes da Teoria de Hierarquizagdo de Fontes de
Financiamento (The Pecking Order Theory).

Apresentou variaveis explicativas da estrutura de capital das
empresas, principalmente relacionadas a definicdo do nivel de
endividamento ou alavancagem financeira, sendo elas o
tamanho ou dimensdo da empresa, as oportunidades de
crescimento, a composicao do ativo, a lucratividade, o risco e
as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento.

Myers (1984)

Titman e Wessels (1988)
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Nesse sentido, ha uma linha de teodricos que defendem que o valor da empresa é
sempre 0 mesmo, independente da estrutura de capital, e outros ndo. Destarte, pesquisadores
ao examinarem os efeitos de premissas menos restritivas sobre a relacdo entre estrutura de
capital e valor da empresa, obtiveram como resultado uma estrutura de capital tedrica 6tima,
que se baseia nos beneficios e nos custos do financiamento com capital de terceiros.

Para Gitman (2009), estudos e evidéncias empiricas tém demonstrado que as decisdes
de estrutura de capital podem afetar o valor das companhias no mercado (BIAGINI, 2003;
LIMA, 2005; BRITO; BATISTELLA; CORRAR, 2007; FONSECA et al., 2009). Sendo
assim, o autor lista alguns fatores importantes que devem ser considerados nas decisdes de
estrutura de capital, entre eles: estabilidade da receita, fluxo de caixa, obrigaces contratuais,
preferéncias da administracdo, controle, avaliacdo externa do risco e oportunidade.

No estudo desenvolvido por Biagini (2003), que objetivou analisar, no periodo de
1998-2002, quais os fatores que demonstraram ser determinantes na estrutura de capital das
empresas brasileiras de capital aberto e negociadas em bolsa de valores, constatou-se que nas
duas regressoes realizadas na pesquisa, 0s atributos significativos em ambas foram o tamanho
ou a dimensao da empresa, a lucratividade e o impacto cambial (BIAGINI, 2003).

Portanto, a recorréncia de estudos sobre estrutura de capital demonstra a relevancia da
tematica, corroborando com a visdo de Schnorrenberger (2001), de que as decisfGes de
estrutura de capital determinam um plano de financiamento viavel para a empresa e um mix
de financiamento ideal para os projetos de investimento. Nessa perspectiva, para Gitman
(2009), o financiamento pode ser interno ou externo. O financiamento interno surge das
operacdes da empresa, como lucros retidos, salarios provisionados ou contas a pagar. O
financiamento externo pode ser obtido através da emissdo de debéntures e de acdes, via
investidores e financiadores externos, sendo esse financiamento sujeito a disciplina e as
normas do mercado de capitais.

Em relacdo as fontes externas de financiamento, tem ganhado destaque a emissdo de
debéntures pelas empresas (LOPES; ANTUNES; CARDOSO, 2007; AGUILAR et al., 2009;
CASTRO, 2009), que podem ser definidas como “titulos de divida de médio e longo prazo
emitidos no Brasil por sociedades por acdes, que conferem aos seus titulares direito de crédito
contra a companhia emissora. Quando sdo objeto de distribuicdo publica, modalidade
exclusiva das sociedades de capital aberto, sdo reguladas pela CVM” (LOPES; ANTUNES;
CARDOSO, 2007, p. 50).

Como beneficios das debéntures, ressalta-se que elas “oferecem a vantagem de ser um
contrato cujas obrigagdes sdo estipuladas pela companhia, conforme suas necessidades reais e
suas conveniéncias, ao contrario do empréstimo bancério, cujas condi¢fes sdo impostas ao
mutuario pelo mutuante” (CASTRO, 2009, p. 19). Além disso, Aguilar et al. (2009, p. 37),
destacam que os motivos pela ascensdo da emissdo das debéntures “se dao pela flexibilidade
de sua estrutura que se concentra no aspecto de longo prazo, e da reducdo de custos através da
dedutibilidade no IR (imposto de Renda), podendo as empresas declarar como despesas 0
pagamento aos debenturistas”.

No processo de analise da estrutura de capital, salienta-se também a sua influéncia
sobre o processo de alavancagem empresarial, que resulta do uso de ativos ou fundos a custo
fixo para multiplicar os retornos aos proprietarios da empresa. Destaca-se que um aumento no
grau de alavancagem eleva o retorno e o0 risco, ao passo que sua redugédo, diminui ambos.
Existem trés tipos de alavancagem: a operacional, a financeira e a total. A primeira é definida
como a medida do grau de sensibilidade do lucro as variagdes nas receitas de vendas. Traduz a
possibilidade de um acréscimo mais do que proporcional no lucro operacional em relagéo a
um aumento nas vendas (DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA, 2006).
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Ja a alavancagem financeira, refere-se a relacdo entre o lucro antes do juro e imposto
de renda da empresa e o seu lucro liquido por acdo ordinaria (LPA). Quanto maiores 0s custos
financeiros fixos, maior a alavancagem financeira. Por fim, a alavancagem total, consiste na
relacdo entre a receita de vendas da empresa e o seu LPA, compreendendo tanto a
alavancagem operacional quanto a financeira (GITMAN, 2009). Dantas, Medeiros e Lustosa
(2006), destacam, principalmente, a alavancagem operacional em seus estudos, afirmando que
essa, além de incorporar uma dimensdo de resultado, € uma das determinantes do risco
sistematico das acdes. Assim, afirmam ser possivel inferir uma associagdo positiva entre o
grau de alavancagem operacional e o retorno das acoes.

O fendmeno da alavancagem nas empresas pode resultar em economias de escala, que
“sdo obtidas quando as empresas, a0 aumentarem a producdo, conseguem um aumento de
volume maior que o custo de producdo, por exemplo, aumenta-se a producdo em 20% e o
custo total de produgdo cresce 10%” (MEGLIORINI; TAVARES, 2005, p. 134), o que resulta
num decrescimento do custo unitario médio da producdo. Por outro lado, em funcdo de
determinado nivel de producdo, podem ocorrer deseconomias de escala, processo no qual o
aumento na producdo é menor que 0 aumento nos custos, gerando uma elevacao nos custos
médios unitarios (DAVIS; AQUILANO; CHASE, 2001; MEGLIORINI; TAVARES, 2005).

Pelo exposto, assevera-se a importancia dos administradores financeiros se atentarem a
estrutura de capital e ao grau de alavancagem das empresas, visto que a divida de longo prazo
e o capital préprio que uma organizacdo mantém, pode afetar seu valor de maneira
significativa, pois analistas externos podem realizar avaliaces da estrutura de capital usando
indicadores derivados das demonstraces financeiras, delineando novas informacgdes ao
mercado.

3. POLITICA DE DISTRIBUICAO DOS DIVIDENDOS

O debate académico abordando a politica de dividendos ganhou maior destaque nas
décadas de 60 e 70, com o desenvolvimento de trabalhos tedricos e empiricos abordando a
tematica (GERVASONI et al., 2012). Os dividendos podem ser definidos como a parcela dos
lucros devida aos acionistas ordinarios e preferenciais.

As acdes ordinarias oferecem aos acionistas o direito a voto, enquanto o principal
atributo da acdo preferencial consiste em proporcionar prioridade na distribuicdo dos
dividendos (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005). Em virtude desta caracteristica, as
acOes preferenciais tendem a ter menor custo para a empresa, visto que 0 menor risco implica
na exigéncia de menores remuneracdes. Destarte, o oferecimento de remuneragdes
insatisfatorias tende a prejudicar a venda de a¢fes das empresas.

Os dividendos esperados em dinheiro também constituem a principal variavel de
retorno com a qual os proprietarios e os investidores determinam o valor da a¢do. Assim, além
de representam uma fonte de fluxo de caixa para os acionistas, fornecem informacdes sobre o
desempenho atual e futuro da empresa (GITMAN, 2009).

Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 305) a “politica de dividendos ¢ o
procedimento adotado pela empresa nas decisdes de reter ou distribuir lucros”. Dessa forma,
constitui uma das principais decisdes referentes a administracdo financeira das organizacoes,
principalmente no que tange a tomada de decisdo, em virtude da capacidade da politica de
dividendos influenciar o preco das acGes. Nesse sentido, Groppelli e Nikbakht (1999) afirmam
gue os dividendos séo considerados pelos investidores como um retorno que se assemelha a
outras oportunidades de investimento. Esse retorno é calculado pela relagdo entre pagamento
de dividendo e o prego de uma agéo.
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No entanto, o aumento do indice de dividendos a serem pagos pelas companhias aos
investidores acarreta na reducdo dos recursos financeiros para novos investimentos. Essa
queda no crescimento futuro da organizacdo impacta consequentemente na reducao do preco
da acdo da empresa. Por tais aspectos, é necessario buscar o equilibrio entre os dividendos
correntes e os investimentos destinados a futuras expansdes, a fim de adotar uma politica
6tima de dividendos que maximize o preco das acbes (LEMES JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2005).

Para Gitman (2009), dentre as teorias a respeito da politica de dividendos, a Teoria
Residual surge em defesa do argumento de que o dividendo deve ser encarado como residuo,
devendo ser efetuado o seu pagamento apds terem sido aproveitadas todas as oportunidades
aceitaveis de investimento. Desta forma, quando a necessidade de capital excede os lucros
retidos, ndo se realiza a distribuicdo dos dividendos.

Para Loss e Neto (2006), a discussdo sobre a distribuicdo de dividendos fundamenta-
se, basicamente, em duas principais correntes de pensamentos. A Teoria da Irrelevancia dos
Dividendos, de Modigliani e Miller (MM), cujo enfoque condiz com a Teoria Residual de
Dividendos, representa uma dessas correntes. Segundo essa teoria de MM, em um mundo
perfeito, no qual inexiste risco, impostos, custo de transacdo e demais imperfeicbes do
mercado, o valor da empresa € determinado exclusivamente pelo poder de geracdo de
resultados e pelo risco de seus ativos. Assim, segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005,
p. 301), a teoria da Irrelevancia dos dividendos defende “que a politica de dividendos nao
afeta seu valor de mercado, pois este € afetado apenas pela sua capacidade de gerar lucros e
pelo risco de seus ativos”.

A outra corrente defendida por Loss e Neto (2006), é representada pela Teoria da
Relevancia dos dividendos, proposta por Gordon e Lintner que, ao contrario, propGe a
existéncia de uma relacdo direta entre a politica de dividendos da empresa e seu valor de
mercado. Na préatica, Gitman (2009) afirma que tanto os administradores financeiros quanto
0s acionistas possuem a crenca de que a politica de dividendos afeta efetivamente o valor da
acéo.

Logo, cada empresa deve adotar uma politica de dividendos que atenda aos objetivos
de seus proprietarios e maximize sua riqueza, refletida no preco da acdo da empresa. Nesse
sentido, Gitman (2009) aborda trés politicas que as empresas podem adotar para a distribuico
de seus dividendos.

A primeira consiste na politica de dividendos com taxa de distribui¢do constante.
Fundamenta-se no pagamento de certa porcentagem dos lucros aos proprietarios a cada
periodo. Para o0s acionistas, um aspecto negativo desta politica consiste no fato de que a
reducdo nos lucros ou a apresentacdo de prejuizos em determinado exercicio, resulta na
inexisténcia ou no pagamento de baixos dividendos. Na perspectiva da organizagdo, Ferreira
(2013) destaca que esta politica apresenta a vantagem de proporcionar a efetuacdo de
pagamentos condizentes com a situagdo veridica de cada exercicio financeiro.

Outra politica, denominada politica de dividendos regulares, baseia-se no pagamento
de um dividendo fixo em valor monetario a cada periodo, minimizando assim as incertezas
dos proprietarios e permitindo que geralmente ndo ocorram quedas. Ferreira (2013) ressalta
gue quando ocorre um aumento sustentado dos lucros, com carater permanente, ha um
reajuste no dividendo regular, elevando-se seu valor.

Por fim, outra politica de dividendos frequentemente utilizada pelas empresas consiste
na distribuicdo de dividendos regulares baixos, complementados por dividendos
extraordinarios, em periodos nos quais 0s lucros superam os valores comumente apresentados.
Assim, oferecem aos investidores rendimentos estaveis para gerar confianga, enquanto 0s
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extraordinarios permitem compartilhar os lucros dos exercicios nos quais ocorrem melhores
resultados. O nivel do dividendo regular, assim como na politica de dividendos regulares,
deve ser elevado assim que tenha alcancado um aumento comprovado dos lucros
(FERREIRA, 2013; GITMAN, 2009).

Em virtude da variedade de teorias relacionadas a tematica, evidencia-se a importancia
de verificar as préaticas da distribuicdo de dividendos em uma organizacdo. Nesse sentido, este
artigo aborda a analise da politica de distribuicdo dos dividendos da MRV, concomitante a
analise de sua estrutura de capital. Os procedimentos metodoldgicos que viabilizaram o
alcance destes objetivos sdo descritos a seguir e, posteriormente, sdo apresentados a anélise e
discussdo dos resultados.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este artigo objetivou analisar a estrutura de capital e a politica de distribuicdo de
dividendos no Brasil, a partir de um estudo de caso da MRV Engenharia e Participacdes S.A.
A fim de atingir o objetivo proposto, adotou-se uma abordagem descritiva. Segundo Vergara
(2007, p. 47), esta abordagem ‘“expde caracteristicas de determinada populagdo ou de
determinado fenomeno”. Sendo assim, este trabalho abordou as caracteristicas da estrutura de
capital e da politica de distribuicdo de dividendos da empresa em analise.

Para o desenvolvimento do estudo, utilizou-se uma abordagem qualitativa. Segundo
Marconi e Lakatos (2010), a interpretacdo dos fendmenos e a atribuicdo de significados
caracterizam este tipo de pesquisa, ndo requerendo o uso de métodos e técnicas estatisticas.
Assim, empregou-se analises interpretativas dos dados para o alcance dos objetivos propostos,
ndo incorrendo na necessidade de adotar testes estatisticos.

No ambito dos trabalhos qualitativos, diversos métodos podem ser aplicados para a
realizacdo das analises. Dentre estes, a pesquisa documental consiste na busca por
compreender a questdo em analise de maneira indireta, por meio da compreensdo de
documentos produzidos pelo homem. Assim, utilizou-se a técnica documental que, segundo
Helder (2006, p. 1) “vale-se de documentos originais, que ainda ndo receberam tratamento
analitico por nenhum autor”.

O levantamento de dados foi realizado a partir da coleta de dados secundérios. Estes se
referem as informac6es oferecidas pelos relatdrios institucionais da MRV referentes aos anos
de 2011 e 2012. Por se tratar de uma organizacdo de capital aberto, tais relatorios séo
elaborados pela organizagéo para oferecer aos acionistas e demais interessados, informacoes
sobre a situacdo financeira da empresa. Assim, oferecem dados sobre os indicadores
financeiros da empresa e da administracdo do capital de giro, empregados neste artigo.

No que tange o modelo conceitual-operacional, adotou-se trés categorias de analise. A
primeira abordou a estrutura de capital, analisando-se a composi¢do de capital proprio e
capital de terceiros da organizacdo. Posteriormente, analisou-se o processo de alavancagem da
empresa, que consiste na analise dos investimentos realizados pela MRV a partir de capital de
terceiros. Por fim, abordou-se a politica de dividendos adotada pela empresa para remunerar
seus acionistas. Os resultados obtidos através destas trés categorias sdo apresentados e
discutidos no tépico seguinte.

5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo discorre-se sobre os principais resultados obtidos, compreendendo, a partir
do estudo de caso da MRV Engenharia, as categorias de analise e discussdo: Estrutura de
Capital, Alavancagem na empresa e Politica e Distribui¢do de Dividendos.
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5.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

A forma como as empresas utilizam capital proprio e capital de terceiros em sua

composicao, ou seja, sua estrutura de capital, para financiar seus ativos € assunto recorrente e
controverso na area de financas (DURAND, 1952; MODIGLIANI; MILLER, 1958; MYERS,
1984; TITMAN; WESSELS, 1988). As principais discussfes circundam a teoria de MM, que
argumenta que a forma como a empresa € financiada é irrelevante para o seu valor, e a teoria
convencional, que defende a existéncia de uma estrutura de capital Otima que gera a
maximizacdo do valor da empresa.

Desse modo, a partir dessas teorias muitas outras derivadas dessas surgiram e apontam
que o risco, o tamanho, a composicdo dos ativos e o nivel de crescimento sdo fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas (BRITO; BATISTELLA; CORRAR,
2007). Ja para Biagini (2003), os fatores que demonstraram ser determinantes na estrutura de
capital das empresas brasileiras de capital aberto foram o tamanho ou a dimensao da empresa,
a lucratividade e o impacto cambial (BIAGINI, 2003).

Assim, tendo como base o arcabouco teoérico existente e os relatorios financeiros,
constatou-se que a MRV Engenharia segue principios da teoria convencional, pois busca
manter seus indices de endividamento (empréstimos, financiamentos e debéntures) abaixo de
65%, sendo esse delineamento considerado como evidéncia de uma estrutura tida como 6tima
pela organizacao.

Desse modo, a estrutura da companhia é composta pelo endividamento liquido e pelo
patrimonio liquido do Grupo, e revisdes constantes sdo feitas nessa estrutura levando em
consideracdo o custo de capital, a liquidez dos ativos, 0s riscos associados a cada classe de
capital e o grau de endividamento do Grupo (MRV, 2014).

Os riscos associados a estrutura de capital da MRV séo o risco de mercado e o risco de
liquidez. O risco de mercado ao qual a empresa esta exposta é o risco de que o valor justo ou
os fluxos de caixa futuros de determinado instrumento financeiro oscilem devido as variacfes
nas taxas de juros e indices de correcdo. O risco de liquidez, por sua vez, € o risco de escassez
de recursos para liquidar as obrigac@es. O gerenciamento de riscos do Grupo é realizado pelo
Conselho de Administracdo, Comité de Riscos e Comité de Financgas, mediante analises de
relatorios financeiros e previsoes de fluxo de caixa (MRV, 2014).

Com relacdo ao composto do endividamento da estrutura de capital da MRV em 2011,
esse montante, conforme Tabela 1, atingiu R$ 2.669.740, sendo R$ 1.045.882 referente a
empréstimos e financiamentos e R$ 1.623.858 referente as debéntures. Portanto, o indice de
endividamento para esse ano foi 42,2%, abaixo da estrutura 6tima delimitada, de 65%. O
custo desse capital, como aponta a teoria, € menor do que o custo de qualquer outra fonte de
financiamento e por esse motivo o faz muito atrativo, na empresa em questdo esse custo foi
em 2011 de 4,20%.

Tabela 1: Montante de Dividas a Longo Prazo da MRV.
MONTANTE (R$)

TIPO DE DiVIDA

2011 2012
Empréstimos e Financiamentos 1.045.882 1.634.753
Debéntures 1.623.858 2.037.999
TOTAL 2.669.740 3.672.752

Para 0 ano de 2012, o indice de endividamento da Companhia aumentou para 49,1%,
principalmente em funcdo do aumento das debéntures. Assim, 0 montante da divida de longo
prazo nesse ano ficou em R$ 3.672.752, sendo R$1.634.753 referentes a empréstimos e
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financiamentos e R$ 2.037.999 referente a debéntures (Tabela 1), de modo que o custo do
capital de terceiros foi de 3,55% nesse ano.

A emissdo de debéntures nos ultimos anos apresentou um aumento significativo,
conforme apontam Lopes, Antunes e Cardoso (2007) e Castro (2009). Segundo esses autores,
esse expressivo aumento esta relacionado a uma alteracdo no perfil de endividamento das
empresas brasileiras que, estdo substituindo captacdes no mercado externo em moeda
estrangeira, por captacdes no mercado interno em moeda domestica, e assim reduzindo sua
exposicao ao risco cambial.

Nesse sentido, verificou-se que na MRV Engenharia ha uma maior utilizacdo desse
instrumento em seu financiamento de longo prazo, contudo, contrapondo a visdo de alguns
autores, a causa dessa politica ndo é a reducao do risco cambial, visto que a companhia e suas
controladas ndo possuem ativos e passivos indexados a moeda estrangeira. Assim, constatou-
se que a MRV utilizou os recursos da sua ultima emisséo de debéntures para alongar o perfil
da divida e para recompor seu caixa, corroborando com a perspectiva de Lopes, Antunes e
Cardoso (2007), de que as empresas brasileiras em geral utilizam as debéntures ndo como
forma de financiar seus investimentos, mas para o refinanciamento de dividas e o reforco de
capital de giro (LOPES; ANTUNES; CARDOSO, 2007).

Ademais, outros beneficios advindos da maior emisséo de debéntures, que motivam a
posicdo assumida pela MRV em relacdo a esse instrumento e também sdo elucidados na
literatura especializada, séo: a flexibilidade tanto nos prazos quanto nas condi¢fes de emisséo,
gue permitem a adequacdo do pagamento de juros e amortizacOes as caracteristicas do projeto
e a disponibilidade de recursos da companhia; as debéntures em geral apresentam custos de
captacdo menores; 0s pagamentos de juros sdo deduzidos como despesas financeiras e, além
disso, a emissdo de debéntures permite que a companhia capte recursos de longo prazo sem
alterar seu controle acionario (AGUILAR et al., 2009; CASTRO, 2009; MRV, 2014).

Em relacdo ao patriménio liquido da MRV Engenharia, as informacGes da empresa
apontam para um capital social composto somente por a¢des ordinarias. Conforme o Estatuto
Social e o Contrato de Participacdo no Novo Mercado, a Companhia s6 pode emitir acdes com
direito a voto. A composi¢ao do capital social, referente ao periodo de 27/01/2014 é disposta
na Tabela 2.

Tabela 2: Composicao do Capital Social da MRV.

CAPITAL QUANTIDADE
Ordinario 477.221.343
Preferencial (a empresa ndo emite acdes preferenciais)
Total de Acdes 477.221.343

Periodo de Referéncia: 27/01/2014

A quantidade consideravel de acdes em circulacdo da companhia referenda a
consolidagcdo da mesma no mercado de capitais brasileiro. Ademais, 0s investimentos em
acOes constituem-se em instrumentos de investimentos que apresentam perspectivas de
crescimento no pais, haja vista que a bolsa nacional, apesar de suas deficiéncias, tem se
desenvolvido, buscando competitividade internacional.

5.2. PROCESSO DE ALAVANCAGEM

A alavancagem representa a obtencdo de recursos para investir e realizar operacoes,
possibilitando a empresa a criagdo de um fundo de investimento por meio de capital de
terceiros. Desse modo, verifica-se que uma empresa que opera alavancada, na pratica, investe
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mais capital do que realmente possui. Ainda, constata-se que a alavancagem condiz com a
relacdo entre o endividamento de longo prazo e o capital empregado por uma empresa visando
economias de escala (MEGLIORINI; TAVARES, 2005; DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA,
2006).

Os trés tipos de alavancagem, operacional, financeira e total, sdo medidas atraves de
seus respectivos graus. Desse modo, os valores desse indicador para a MRV sdo apresentados
na Tabela 3 a seguir.

Tabela 3: Graus de Alavancagem Operacional, Financeira e Total da MRV.

ALAVANCAGEM 2011 2012
Operacional 0,84 -4,51
Financeira 0,76 1,05
Total 0,64 -4,73

A Alavancagem Operacional corresponde a existéncia de custos fixos relacionados a
ativos (investimentos) e atividades operacionais da empresa, tal como, depreciacdo, folha de
pagamento, aluguéis, entre outros. Nesse sentido, o Grau de Alavancagem Operacional
(GAO) é a medida do impacto da alavancagem operacional da empresa nos lucros
operacionais da mesma (GITMAN, 2009).

Constatou-se que a MRV apresentou um baixo Grau de Alavancagem Operacional
(GAO) em 2011, demonstrando gque a empresa possui participacdo baixa de custos fixos no
custo total. Ainda, quanto ao GAO, por estar relacionado com os gastos fixos da empresa, esta
associado também a constituicdo de um risco para as atividades operacionais da organizacao.
No caso da MRV, o0 GAO abaixo de 1, resulta em um menor risco para empresa, uma vez que,
de acordo com o resultado observado, dado o aumento de 1% na quantidade de vendas, o0
lucro liquido aumentard 0,84 vezes, ou seja, 8,4%, assim como, caso 0 volume de vendas
venha a cair, o Lucro caira apenas 8,4%.

Quanto ao ano 2012, verificou-se que a empresa apresentou um GAO negativo,
correspondente a uma maior dilui¢do dos custos fixos no processo de producdo. Tal fato € um
alerta para que a empresa ndo entre em uma deseconomia de escala, caracterizada pelo
aumento dos custos mais que proporcional ao volume de producdo (DAVIS; AQUILANO;
CHASE, 2001). Desse modo, espera-se que a empresa reduza suas vendas ou expanda sua
planta para buscar um melhor resultado operacional. O GAO apresentado revela que o
aumento de 1% na quantidade de vendas, o lucro liquido caira 45,10%, causando assim uma
ma operacionaliza¢do da empresa.

A Alavancagem Financeira, por sua vez, decorre da utilizacdo de custos financeiros
fixos na estrutura de resultados da empresa, mais especificadamente, é o uso potencial de
custos financeiros fixos para ampliar os efeitos de variages no lucro antes de juros e
impostos de renda (LAJIR) sobre o lucro por acdo (LPA) (GITMAN, 2009). No ano de 2011,
a MRV apresentou um Grau de Alavancagem Financeira (GAF) de 0,76, o que indica que a
empresa em questdo ndo opera alavancada, uma vez que o indicador € menor que 1. Assim, a
variacdo percentual de 20,90% no LPA néo foi superior & variagdo do Lucro antes de Juros e
Imposto de Renda (LAJIR) de 27,60%. O GAF de 0,76, corresponde que para cada percentual
de aumento no LAJIR o LPA aumenta apenas 0,76 vezes.

Ainda, referente ao ano de 2012, verificou-se que a empresa aumentou o seu GAF,
passando a utilizar mais custos financeiros fixos para alavancar a empresa, ja que a variagdo
no LPA de -29,58% foi maior do que a variagdo de -28,15 do LAJIR, operando, nesse ano,
alavancada financeiramente. Assim, por a empresa operar alavancada financeiramente, devido
ao uso de endividamento na estrutura de capital, possui também um risco financeiro
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adicionado sobre os detentores de agdes ordinarias como resultado do uso da alavancagem
financeira (DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA, 2006).

Por fim, a Alavancagem total da empresa, que se refere ao efeito combinado da
alavancagem operacional com a financeira sobre o risco da empresa, representa 0 uUSO
potencial de custos fixos tanto operacionais quanto financeiros, para ampliar os efeitos de
variacdes nas vendas sobre o lucro por acdo da empresa. Destarte, a alavancagem total é
entendida como o impacto total dos custos fixos presentes na estrutura operacional e
financeira da empresa (GITMAN, 2009).

Como a alavancagem total reflete o impacto combinado da alavancagem operacional e
financeira de uma empresa, baixos indices das duas alavancagens refletem também uma baixa
alavancagem total. Desse modo, em 2011, observou-se um baixo GAT (Tabela 3), ocasionado
também por um baixo GAO e GAF. O indice de 0,64 representa a quantidade de vezes que o
LPA oscilara de acordo com um aumento na porcentagem de vendas. Em 2012, do mesmo
modo que no ano anterior, um alto indice negativo do GAO proporcionou também um alto
indice negativo de GAT, pressupondo gque a cada aumento de uma unidade no volume de
vendas, ha uma reducdo de 4,73% no lucro da empresa.

5.3. POLITICA DE DISTRIBUICAO DOS DIVIDENDOS

A politica de dividendos envolve decisdes sobre reter o capital do lucro liquido, como
forma de financiar as operagdes da organizacdo, tendo em vista que essa € a primeira escolha
das empresas, pois possui menor custo, conforme relata a teoria da hierarquia das fontes. A
politica de dividendos ainda analisa a distribuicdo dos lucros a seus acionistas, como forma de
recompensa-los pelos seus investimentos na organizacdo (GERVASONI et al., 2012; LEMES
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005; GITMAN, 2009).

Na MRV Engenharia, que se enquadra como uma Sociedade por Acdo, de capital
aberto, a rentabilidade de seus acionistas é considerada no momento de se decidir sobre a
politica de dividendos. Pelo estatuto da empresa, 25% do seu lucro liquido anual devem ser
repassados para seus acionistas ordinarios. Tendo em vista as incertezas do mercado, 5% do
mesmo sao destinados a reserva legal. A decisdo sobre os 70% restantes é tomada na reunido
dos acionistas que deve acontecer até o dia 30 de abril de cada ano.

Nesse sentido, ao definir a distribuicdo de dividendos em 25% do seu lucro liquido
anual, verificou-se que a MRV adota uma politica de distribuicdo de dividendos constante.
Essa politica fundamenta-se no pagamento de certa porcentagem dos lucros aos proprietarios
a cada periodo (GITMAN, 2009). Na perspectiva de Ferreira (2013), essa politica se apresenta
como vantajosa, uma vez que efetua os pagamentos aos acionistas em valores condizentes
com a situacéo veridica de cada exercicio financeiro.

Nos dois anos analisados, 2011 e 2012, esse montante foi retido com base em
orcamento de capital (Tabela 4), que prevé o objetivo de atender as necessidades de recursos
para investimentos futuros, principalmente para capital de giro. A distribuicdo de lucros pelas
organizagOes pode ocorrer mensalmente, trimestralmente, semestralmente ou anualmente, de
acordo com a sua politica de dividendos, na MRV a distribuicdo ocorre anualmente.

Tabela 4 - Resultados obtidos pela MRV.

PERIODO 2011 2012
Lucro Liquido 760.103.000,00 527.566.000,00
Lucro Retido 541.574.000,00 375.891.000,00

Dividendos 180.297.000,00 125.297.000,00
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A MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A, de acordo com 2° capitulo,
paragrafo 4° do seu estatuto social “fica vedada a emissdo pela Companhia de agdes
preferenciais ou partes beneficidrias”. Sendo assim, a mesma ndo possui agdes preferenciais
em circulacdo, somente a¢des ordinarias, cumprindo o contrato com o Novo Mercado. Aos
seus acionistas, € garantido o direito a voto nas assembleias gerais, receber os dividendos
minimos estabelecidos e todos os demais direitos assegurados as Acg0es, previstos no
Regulamento do Novo Mercado da Bovespa, no Estatuto Social da MRV e na Lei das
Sociedades por Ac¢oes.

Diante da politica de dividendos exposta, a Tabela 5 a seguir, demonstra a forma com
que a MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A distribui seus dividendos.

Tabela 5: Distribui¢do de Dividendos da MRV.

PERIODO T[')PEO DIVIDENDOS APSARO DATA  DATA DATADE

ACRO (R$) o COM EX PAGTO
2011 ON  180.524.00000 03771 17/05/2012 18/05/2012 15/06/2012
2012 ON  125.927.00000 02623 15/05/2013 16/05/2013 17/06/2013

Conforme ja citado a companhia possui apenas agdes ordinérias, essas ddo direito a
seus proprietarios, com acionistas da empresa, receber pelo menos 25% do lucro liquido da
MRV, como aconteceu nesses anos analisados, onde os lucros remanescentes foram todos
retidos visando investimentos futuros e solvéncia da empresa. O dividendo por agédo
representa a valor que o acionista proprietario de uma acdo tem direito, esse valor € calculado
pela razdo entre os dividendos do periodo e o nimero de agbes em circulacdo (LEMES
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005).

A data “com” equivale a data limite estabelecida pela organizagdo na sua assembleia
geral, na qual quem tem acOes até essa data, terd direito a receber os dividendos. A data “ex”
por sua vez, no Brasil ¢ um dia util apos a data “com” e representa o primeiro dia em que as
pessoas que compram acdes, a partir dessa data, ndo possuem direito de receber o0s
dividendos. A data de pagamento € o0 momento em que 0s acionistas recebem de fato o
dividendo, de acordo com o estatuto da MRV Engenharia essa data ndo deve ser superior a 60
dias ap6s a assembleia ter estabelecido a data “com” e o valor do dividendo.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Ap0s a andlise da situacdo financeira de longo prazo da MRV Engenharia, em termos
de estrutura de capital, grau de alavancagem e politica de distribuicdo de dividendos, nos anos
de 2011 e 2012, a seguir sdo apresentadas as principais conclusdes obtidas sobre a empresa,
nos aspectos anteriormente mencionados.

No que se refere a estrutura de capital da empresa, evidenciou-se que ela estabeleceu
uma estrutura de capital 6tima, na qual consiste na utilizacdo de no maximo 65% de capital de
terceiros e o restante de capital proprio. Tal opgéo € caracteristica da Teoria Convencional,
que preconiza a existéncia de uma estrutura Otima de capital, que maximiza o valor da
empresa. Ressalta-se, ainda, que, assim como outras empresas brasileiras, a MRV ampliou a
utilizacdo de debéntures, de 2011 para 2012, buscando, sobretudo, alongar o perfil da divida
e/ou para recompor seu caixa.

Em termos de alavancagem, que consiste no uso de capital de terceiros fixo para
estimular as vendas, verificou-se que a empresa aumentou seu grau de risco de 2011 para
2012. Além disso, constatou-se que a empresa visando atingir beneficios de escala atrelados
ao modelo padronizado de construgdo, conseguiu diluir seus custos fixos, ao utilizar toda a
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sua capacidade de producdo. Entretanto, deve considerar a possibilidade de expansdo da
capacidade produtiva, uma vez que seu grau de alavancagem se encontra abaixo de um.

Por fim, a empresa apresenta em seu estatuto social as suas decisdes relacionadas a
politica de dividendos da empresa. Assim, distribui aos acionistas, todos ordinarios, no
minimo 25% do lucro liquido obtido, 5% sdo destinados a reserva legal e a destinacdo do
restante, 70%, é decidida em reunido dos acionistas, na qual sdo consideradas possibilidades
de novos investimentos ou distribuicdo de dividendos. Portanto, considera-se como favoravel
a posicdo da MRV, no que tange a sua administracdo de financiamento de longo prazo assim
como a sua estrutura de capital, uma vez que desde o ano seguinte a sua abertura de capital,
que ocorreu em 2007, vem remunerando 0S seus acionistas de modo consistente e se
consolidando no mercado financeiro.

Ademais, como contribui¢des do estudo, destaca-se a analise integrada de diferentes
fatores fundamentais relacionados as financas corporativas das empresas, que a partir de uma
perspectiva empirica sugere novos caminhos de investigacdo para o contexto brasileiro. Desse
modo, conceber as financas corporativas numa perspectiva tanto interna, a partir da analise da
estrutura de capital, quanto externa, a partir da relacdo com os stakeholders, torna-se
inevitavel aquelas companhias que almejam resultados econémico-financeiros satisfatorios.
Assim, o estudo de caso realizado neste artigo com a MRV, apesar de se limitar a uma unica
empresa, abre possibilidades de andlise para novas companhias, ampliando o arcabouco
tedrico-empirico da area no pais e mundialmente.
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