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Alavancagem financeira e
politica de estrutura de capital



Introducao

e Para o ano de 2023, a média do indice de endividamento de todas as 207
empresas negociadas na bolsa do Brasil é 60,01%

= [sto indica que apenas 39,99% do dinheiro nos ativos da empresa € de capital
proprio dos socios

e A empresa € livre para estruturar a origem de seu financiamento de longo prazo
= QQuais os efeitos de uma mudanca na estrutura de capital de uma empresa?
= Qual seria o nivel otimo de endividamento?

e Premissa basica do capitulo: capital total (ou passivo total) sempre se mantém
constante em valor nominal:

» Exemplo: aumento do endividamento da-se através da recompra de acao ou entao
uma emissao de acoes para pagamento da divida
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Pergunta #1

Do ponto de vista de resultado financeiro da empresa, o que podemos esperar de
impacto quando aumentamos a participacdo de capital de terceiro na empresa?

e Risco de negdcio aumenta ou diminui?
e Lucro tributavel (LAJIR) aumenta ou diminui?

e O pagamento de imposto aumenta ou diminui?
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Pergunta #2

Se vocés fossem acionistas da empresa, qual seria o efeito da mudanca da estrutura
de capital (ex. aumento endividamento) em relacao ao LPA (lucro por acao)?
Lembrem que o capital total sem mantém constante (nao entra novo dinheiro

na empresa)

e Lucro por acao (LPA) aumenta, diminui ou nao se altera?
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Efeito da Alavancagem
Financeira



Qual o efeito da alavancagem financeira da
empresa sobre a remuneracao do acionista?

e Premissas:
= Sem friccoes de mercado:
= custos de transacao iguais a zero

= Juros iguais para devedor e credor (tanto empresa quanto pessoa fisica)

= Impostos inexistentes
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O efeito da alavancagem

e Transmadruga S/A:
= Valor de mercado: 8 Milhoes USD
= Numero de acoes: 400.000
= Preco da Acdo: $20

= Taxa de juros no mercado = 10%

Proposta: alavancar a empresa em 50% atraves da compra de 200.000 acoes no
mercado com um empreéstimo.

Lembrem que o capital total da empresa se mantem constante
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Resultado (1)

TABELA 16.3 Estruturas de capital atual e proposta para a Transmadruga 5/4

Atual Proposta
Ativos $8.000.000 $8.000.000
Divida 3 0 $4.000.000
Capital préprio $8.000.000 $4.000.000
indice divida/capital préprio 0 1
Preco da acéo 5 20 5 20
Acoes em circulacao 400.000 200.000
Taxa de juros 10% 10%

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 543
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Resultado (2)

TABELA 16.4 Cendrios para a estrutura de capital da Transmadruga 574

Estrutura de capital atual: sem divida

Recessao Esperado Expansao
Lajir $500.000 $1.000.000 $1.500.000
Juros 0 0 0
Lucro liquido $500.000 $1.000.000 $1.500.000
ROE 6,25% 12,50% 18,75%
LPA 1,25 5 2,50 3 3,79

Estrutura de capital proposta: divida = $4 milhdes

Lajir $500.000 $1.000.000 $1.500.000
Juros 400.000 400.000 400.000
Lucro liguido $100.000 $ 600.000 $1.100.000
ROE 2,50% 15,00% 27 ,00%
LPA 0,50 o 3,00 5 0,00

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 544
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Ffeito da Divida sobre LPA
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FIGURA 161 Alavancagem financeira: LPA e Lajir da Transmadruga S/A.

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 544
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Conclusoes

e (Os acionistas estarao expostos a maior risco na nova estrutura de capital, uma vez
que o LPA sera mais sensivel a alteracoes do LAJI em cada cenario

e Devido ao impacto da alavancagem financeira sobre o retorno esperado e risco, a
estrutura do capital € uma consideracdo importante para o valor da empresa

» Imagine 2 empresas, uma alavancada e outra nao. Aquela que tiver alavancada
oferece mais risco e retorno esperado para o investidor, portanto deve ter preco
da acao menor que a empresa ndo-alavancada

= S0 que nao..
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Alavancagem Caseira



Conceito

Alavancagem caseira = tomada (ou concessao) de empréstimo e investimentos por
parte do investidor

e Mesma taxa de juros da empresa (premissa de mercado em equilibrio)

e Empresa negociada abertamente na bolsa, com bastante liquidez (nenhum impacto
no preco)

e Uma alavancagem caseira pode replicar valores de lucro por acao para qualquer
estrutura de capital da empresa
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1° Caso: empresa financiada somente com capital
proprio

Considere um investidor com 100 acoes da empresa nao alavancada, cujo objetivo
fosse atingir o mesmo lucro liquido no caso de uma empresa alavancada

TABELA 16.4 Cenarios para a estrutura de capital da Transmadruga 5/A

Estrutura de capital atual: sem divida
Recessao Esperado Expansao
Lajir $500.000 $1.000.000 $1.500.000
Juros 0 0 0
Lucro ligquido $500.000 $1.000.000 $1.500.000
ROE LPA atual 6.25% 12.50% 18.75%

capital proposta
Lajir £500.000 %1.000.000 £1.500.000
Juros 400.000 400.000 400.000
Lucro Ifquidﬂ %100.000 % 600.000 £1.100.000
=18 LPA Desejadp s0% 15.00¢° 5%
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Passos do Investidor:

1. Tomar 2.000 R$ emprestado a 10%
2. Comprar 100 acdes (2.000 R$) da empresa
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Efeito da Alavancagem Caseira (1)

Operacao

Empréstimo do Investidor RE 2.000.00
Hljm:—:'_m_n:le Acoes compradas com 100
emprestimo

Numero de agdoes Total 200

Estrutura Propostia de Capital: divida = 4 Milhoes

Recessao Esperado Expansao
LPA (lucro por agao) R3 050 R: 3.00 RE 5,50
Lucro das Acdes R3 20,00 FR§ 300,00 R3550,00

Estrutura Proposta de Capital: sem divida
Hecessao Esperado Expansao
LPA R3 125 Rs 250 R¥ 3,75
Lucro AcOes R3 250,00 R% 500,00 RE750.00
Juros sobre emprestimo RE 200,00 R3§ 200,00 R3200.00
Lucro Liguido do Acionista/Devedor RE 20,00 R3% 300,00 R3550.00

Link Planilha Aula

Administracdo Financeira - UFRGS


https://docs.google.com/spreadsheets/d/1VJ3NzCemWxtj1Z-u9wbdLW4BCZ3Foz2TKx7t6kvWZVc/edit?usp=sharing

Resultado Alavancagem Caseira (1)

Efeito sobre Lucro do Investidor = Cenarios =
Recessao Esperado Expansao
Lucro Liguido (empresa com divida RS 50,00 RS$ 300,00 R$550,00
e_sem alavancagem caseira)
Lucro Liguido (empresa sem divida RS 50.00 R$ 300,00 RS$550,00

e com alavancagem caseira)

Link Planilha Aula
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1VJ3NzCemWxtj1Z-u9wbdLW4BCZ3Foz2TKx7t6kvWZVc/edit?usp=sharing

2° Caso: empresa financiada com capital de
terceiro

Considere um investidor com 100 acOes da empresa alavancada, cujo objetivo fosse
atingir o mesmo lucro liquido no caso de uma empresa nao-alavancada

e Passos do Investidor:
1. Vender a descoberto 50 acdes a 20 R$ cada

2. Colocar dinheiro proveniente da venda para render juros de 10%
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Efeito da Alavancagem Caseira (2)

Operagao
Investimento Poupanga R% 1.000,00
Numero de agoes Total 100
Numero de agoes restantes 20
Estrutura Proposta de Capital: Sem divida
Recessao Esperado Expansao
LPA (lucro por agao) R% 1,25 Ry 250 R} 3,75
Lucro das Agdes R 125,00 R$ 250,00 R$375,00
Estrutura Proposta de Capital: divida = 4 Milhoes
Recessao Esperado Expansao
LPA (lucro por agao) R 090 R$ 3,00 RE 5,50
Lucro das Agdes Rb 50,00 RS$ 300,00 RE550.00
Estrutura Proposta de Capital: divida = 4 Milhoes
LPA (lucro por agao) R 050 R 3,00 RE 5,50
Lucro das Agbes R5 2500 RS$ 150,00 R$275.00
Juros Recebidos da Poupanga R3 100,00 R% 100,00 R%$100,00
Lucro Liguido do Acionista/Deved Rb 125,00 R$ 250,00 R$375,00
Link Planilha Aula
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1VJ3NzCemWxtj1Z-u9wbdLW4BCZ3Foz2TKx7t6kvWZVc/edit?usp=sharing

Resultado Alavancagem Caseira (2)

Efeito Sobre Lucro — Cenarlos =

Recessao Esperado EXxpansao

Lucro Liguido (empresa sem

divida e com alavancagem R 125.00 R% 250,00 R%$375,00

caseira)

Lucro Liguido (empresa com

divida e_sem alavancagem R 125.00 R% 250,00 R%$375,00

caseira)

Link Planilha Aula
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1VJ3NzCemWxtj1Z-u9wbdLW4BCZ3Foz2TKx7t6kvWZVc/edit?usp=sharing

Consequencias

e Um investidor, através da alavancagem caseira, consegue qualquer perfil de LPA
(lucro por acao) através do uso de instrumentos financeiros (compra/venda da acdo e
concessdao/tomada de empréstimos no mercado)

e Alavancagem caseira e bolsa de valores

» Imagine duas empresa negociadas em bolsa, iguais em tudo exceto o nivel de
endividamento.

= Por forcas de mercado, os precos das acoes das duas empresas teriam que ser o
mesmo valor!
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Exemplo duas empresas iguais (A e B)

e Empresas A — Alavancada (80 % capital proprio)
» Preco da acio= 10 R$
e Empresa B — Nao Alavancada (100 % capital proprio)
= Preco da acdo= 15 R$
e Considere um investidor que quisesse o perfil de risco/retorno da acao B
= Opcoes do investidor:
o Comprar B (com preco maior)
o Comprar A (com preco menor) e fazer alavancagem caseira
e O que aconteceria com os precos de Ae B?

» Eventualmente convergiriam para o mesmo preco!
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Proposicoes de M&M
(Modigliani and Miller 1958)
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Proposicao I de M&M (sem impostos)

O valor da empresa alavancada € igual ao valor da empresa ndo alavancada.

No equilibrio, e para um mundo sem impostos, o nivel de endividamento da empresa €
irrelevante em relacao ao valor da mesma.
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Efeito da estrutura do capital sobre o WACC (sem
impostos)

e O WACC é utilizado para descontar os fluxos de caixa futuros da empresa
= Se 0 WACC aumentar entao o preco da acao diminui

e Se o0 valor da empresa nao muda com o endividamento (proposicao I (sem impostos)
de MM), entdo o custo do capital da empresa (WACC) também nao pode mudar:

e Consequéncia: Proposicao IT de M&M
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Proposicao II de M&M (sem impostos)

O custo de capital proprio de uma empresa é linearmente dependente de sua
estrutura de capital

e Compensacao pelo aumento no risco financeiro em funcao do aumento do
endividamento

e Risco do capital proprio = Risco operacional + risco financeiro
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Visualizacao Grafica (M &M sem impostos)
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FIGURA16.3 O custo do capital proprio e o CMPC: proposicdes | e Il de M&M semn impostos.

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 548
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