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1. Introdugao

A gestdao da estrutura de capital de uma empresa € um dos fatores mais
importantes para garantir sua saude financeira a longo prazo. Essa decisao
envolve determinar a melhor forma de financiar suas atividades, seja através de
capital proprio ou capital de terceiros. Ambas as opc¢des influenciam a
organizac¢ao financeira da empresa, seu nivel de risco e o valor que ela pode

gerar ao longo do tempo.

Empresas em setores especificos, como educacdo, ciéncia e tecnologia,
enfrentam desafios adicionais devido a volatilidade de receitas, a necessidade
constante de inovagdo tecnolégica e a dependéncia de financiamentos publicos
e privados. Essas empresas, portanto, devem avaliar com preciséo as
alternativas de financiamento, considerando o risco financeiro e os possiveis

retornos desses recursos.

Este artigo busca explorar as principais teorias financeiras que orientam as
decisBes entre o uso de capital préprio e de terceiros. Serdo analisadas a Teoria
da Estrutura de Capital de Miller e Modigliani, a Teoria do Trade-off e o Modelo
de Mercado de Capital de Sharpe, abordando como esses conceitos podem ser

aplicados a uma instituicdo do setor educacional e de ciéncia e tecnologia.

2. Desenvolvimento



A estratégia de negdcios de uma empresa esta ligada a forma como ela obtém o
dinheiro para financiar suas atividades. Empresas prospectoras, que buscam

inovar e expandir, geralmente dependem de empréstimos ou investidores

(capital de



terceiros). Elas tém mais riscos e geram menos lucro com seu caixa. Por outro
lado, empresas defensoras, que preferem manter uma posicao estavel no
mercado, costumam gerar seu proprio dinheiro, ou seja, financiam suas
atividades com os recursos que ja possuem. (SOSCHINSKI;, AMES; BEUREN,
2024).

2.1. Teoria da Estrutura de Capital de Miller e Modigliani

Miller e Modigliani, em sua teoria seminal, afirmam que, em um mercado
perfeito (sem impostos, custos de faléncia ou assimetrias de informacdo), a
estrutura de capital de uma empresa nao afeta seu valor. Ou seja, as escolhas
entre capital proprio e de terceiros ndo tém impacto sobre o valor da empresa,
desde que o risco total da empresa se mantenha constante (Miller; Modigliani,

1958).

As decisdes estratégicas sobre o uso de capital préprio ou de terceiros devem
levar em conta as especificidades de cada situagdo. Embora o modelo de Miller
e Modigliani sugira que a estrutura de capital ndo afete o valor da empresa em
um mercado perfeito, no contexto real, fatores como riscos financeiros,
necessidade de inovacdo e acesso a recursos influenciam diretamente essas

escolhas.

O capital préprio oferece estabilidade e autonomia, sendo mais indicado
quando o fluxo de caixa é previsivel e ndo ha pressdes de divida, o que facilita
investimentos de longo prazo, como inovac¢do e infraestrutura. Por outro lado,
em setores que exigem grandes investimentos iniciais, o capital de terceiros,
como empréstimos e parcerias, pode ser uma solucdo para financiar o
crescimento e a inovacdo. Essa abordagem, no entanto, aumenta o risco
financeiro, principalmente quando o retorno ndo é imediato. O equilibrio entre
ambos os tipos de capital é essencial para garantir um crescimento sustentavel

sem comprometer a saude financeira da empresa.



2.2. Teoria do Trade-off

A Teoria do Trade-off explora o equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e
os custos de faléncia. Segundo essa teoria, a divida pode oferecer vantagens
fiscais significativas, mas também aumenta o risco financeiro da empresa. Essa
analise é particularmente relevante para organiza¢bes que operam em setores
caracterizados por altos custos iniciais, fluxos de caixa volateis ou demandas
constantes de inovacao. Como Gitman (2002) observa, as empresas precisam

encontrar um ponto



de equilibrio entre os beneficios fiscais proporcionados pelo uso da divida e o

aumento do risco financeiro que ela acarreta.

O capital proprio, proveniente de lucros retidos ou aportes de longo prazo, é
preferido quando se busca estabilidade financeira, pois reduz riscos econémicos
e elimina pagamentos fixos. Ele oferece flexibilidade para investimentos de
longo prazo, preservando o controle e a autonomia da organizacao. Ja o capital
de terceiros, como empréstimos e financiamentos, é uma alternativa estratégica
para viabilizar grandes projetos e acessar recursos rapidos. Esse financiamento
permite aproveitar oportunidades de crescimento e beneficios fiscais, mas
aumenta os riscos financeiros, com a pressao por resultados rapidos e a

possibilidade de afetar a estabilidade em casos imprevistos.

A Teoria do Trade-off ajuda a equilibrar os custos e beneficios de cada tipo de
financiamento, otimizando a estrutura de capital. Encontrar um equilibrio entre
capital proprio e de terceiros maximiza o valor da organiza¢ao, garantindo sua
sustentabilidade e permitindo investimentos estratégicos para crescer e

competir em mercados dinamicos.

2.3. Modelo de Mercado de Capital de Sharpe

Sharpe (1964), um dos principais autores da Moderna Teoria de Financas, criou
um modelo que explora a relacdo entre risco e retorno. Ele afirma que, para
obter retornos maiores, o investidor precisa assumir mais riscos. Dentro dessa
l6gica, o mercado oferece dois tipos de retorno: o retorno livre de risco, que
garante ganhos estaveis sem grandes riscos, e o prémio pelo risco, que é o
retorno adicional esperado para cada unidade de risco assumida. A combinacao
desses elementos forma a Capital Market Line (CML), que mostra o equilibrio

ideal entre risco e retorno.

Ele também destaca a importancia de diversificar os ativos em um portfélio para

reduzir os riscos especificos de cada investimento. No entanto, existe um tipo

Esse risco & ~ pelo B mostra comao um ativo reage 3s



de risco, o risco sistémico, que nao pode ser eliminado, mesmo com a

diversificacao.

flutuacbes do mercado como um todo. Além disso, o investimento em ativos
livres de



risco pode ser combinado com portfélios eficientes para formar o Portfdlio

Tangente, que otimiza a rela¢do entre risco e retorno.

O autor reconhece que seu modelo se baseia em pressupostos simplificados,
como a existéncia de uma taxa de retorno livre de risco comum a todos e
expectativas homogéneas entre os investidores. Embora esses pressupostos
ndo sejam completamente realistas, eles ajudam a entender como o equilibrio
de mercado afeta o preco dos ativos. Dessa forma, ativos fora da Fronteira
Eficiente tendem a ter seus precos ajustados, tornando-se mais atraentes para
os investidores e criando novas oportunidades de portfolios eficientes. Assim,
decisBes financeiras bem fundamentadas podem atrair mais recursos e

fortalecer a posicdo de uma empresa no mercado.

2.4. Estudo de Caso: Instituicao de Educacgao, Ciéncia e Tecnologia

Para ilustrar as teorias discutidas, apresentamos o caso de uma instituicdo de
ensino superior que busca expandir suas operacdes e investir em tecnologias

educacionais.

A instituicdo tem uma estrutura de capital majoritariamente composta por
recursos proprios, com uma baixa dependéncia de capital de terceiros. Essa
abordagem conservadora reflete a preocupacdo com a manutencdo da
solvéncia financeira e a mitigacdo dos riscos associados ao endividamento. No
entanto, com o objetivo de expandir e investir em novas tecnologias, a
instituicdo esta considerando alternativas de financiamento, como a utilizagao

de dividas, para reduzir o custo do capital.

Ao aplicar a Teoria de Miller e Modigliani, a instituicdo pode se beneficiar do uso
de dividas para financiar parte de seus investimentos, visto que os juros sobre a
divida sdo dedutiveis, o que pode reduzir o custo total de capital. No entanto, é
importante que a instituicdo equilibre os beneficios fiscais com o risco de

insolvéncia, ja que o aumento da divida pode levar a custos financeiros mais



elevados, caso a instituicdo ndo consiga gerar fluxos de caixa suficientes.

De acordo com a Teoria do Trade-off, a instituicao deve avaliar o ponto em que
os beneficios fiscais da divida superam os custos de faléncia. O aumento da
divida pode permitir o financiamento de novos projetos de pesquisa e inovacao,

mas, se a



divida for excessiva, a instituicdo podera enfrentar dificuldades financeiras,
principalmente em tempos de incertezas econémicas ou flutua¢des no mercado

educacional.

Com base no Modelo de Mercado de Capital de Sharpe, a instituicdo deve
avaliar os riscos associados ao aumento da divida e seu impacto sobre o retorno
esperado. Embora a divida possa proporcionar maior rentabilidade no curto
prazo, € fundamental que a instituicdo ndo comprometa sua sustentabilidade
financeira, especialmente em um setor como a educa¢do, que depende de

politicas publicas e enfrenta constantes incertezas.

As decisbes sobre o uso de capital proprio e de terceiros tém impactos diretos
na sustentabilidade financeira e no valor da empresa. Uma maior alavancagem
pode aumentar a rentabilidade da instituicdo, mas também eleva o risco
financeiro, o que pode reduzir seu valor no longo prazo. Por outro lado, uma
estrutura de capital mais conservadora pode garantir maior sustentabilidade,

mas limitar o crescimento da instituicao.

A analise detalhada da estrutura de capital e das teorias financeiras aplicadas ao
contexto especifico da instituicdo educacional e de ciéncia e tecnologia é
essencial para maximizar seu valor, equilibrando risco e retorno de forma

estratégica.

3. Conclusao

Este artigo abordou as principais teorias sobre gestdo da estrutura de capital,
aplicadas a um estudo de caso de uma instituicdo de educac¢do, ciéncia e
tecnologia. A analise das teorias de Miller e Modigliani, do Trade-off e do
Modelo de Mercado de Capital de Sharpe evidenciou a complexidade das
decisBes financeiras em setores com demandas continuas de inovacdo e
volatilidade de receitas. O estudo mostrou que uma abordagem conservadora,

com foco em capital préprio, assegura estabilidade financeira, enquanto o uso



estratégico de divida pode equilibrar beneficios fiscais e riscos de insolvéncia,
promovendo crescimento sustentavel. A gestao eficiente da estrutura de capital

é crucial para o sucesso e inovacao, especialmente no setor educacional.
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