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Alavancagem financeira e
politica de estrutura de capital



Introducao

e Da aula anterior, o trabalho de Modigliani and Miller (1958) diz:

Proposicdo I de MM diz que o valor da empresa é independente da forma como a
empresa € financiada

e Tal conclusao é atingida devido a possibilidade de alavancagem caseira por parte do
investidor Assume explicitamente a nao existéncia de impostos

Proposicao II de MM sem impostos: o custo do capital do acionista aumenta na
medida que aumenta a participacao de capital de terceiro na empresa

Administracdo Financeira - UFRGS



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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O efeito do Imposto de Renda



Introducao

Capital de terceiro, apesar de oneroso, possui beneficios pois o0s juros sao
deduzidos dentro do calculo do imposto de renda

e Quando adicionamos o IR na analise, as conclusoes sobre estrutura de capital
mudam

» Imagine duas empresas iguais, exceto da participacao de capital de terceiros em
sua estrutura

o Empresa U — Sem dividas

o Empresa L. — Com dividas
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Efeitos do imposto de renda sobre o fluxo de caixa

Empresa U Empresa L
LAJI Ry 1.000,00 | R 1.000,00
8% |Juros (B8%) R - Rb 80,00
Lucro tributavel Rb 1.000,00 | R 920,00
30% |Imposto de Renda (30%)| R$ 300,00 [ Ry 276,00
Lucro Liquido Rd 700,00 | RS 644,00
Fluxos de Caixa Empresa U Empresa L
Acionistas RF 700,00 | R} 644,00
Obrigacionistas R$ - "% 80,00
Total Rb 700,00 | Ry 724,00

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 551
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Qual o Valor de uma empresa?

e Assuma que empresas U e L irdo gerar os mesmos fluxos de caixa infinitamente
e Valor de uma empresa €é a soma dos fluxos de caixa descontados para a data zero.

e Se assumirmos que a empresa existira por um tempo infinito, esses fluxos de caixa
viram perpetuidades.
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Valores das empresas L. e U
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Vi = Vy + ToD

Onde:

V7 - Valor da empresa sem dividas
V1, - Valor da empresa sem dividas
I'c - Aliquota de imposto

D - Valor da divida

Rp - Custo do capital de terceiros
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Exemplo

Custo do CFP 10%
Aliquota de Imposto J0%

Fluxos de Caixa Empresa U | Empresa L
Acionistas Ry 700,00 | RS 644,00
Obrigacionistas At - R$ 80,00
Total Ry 700,00 | R 724,00
\alor da Empresa | R$7.000,00 | R&7.300,00
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Visualizacao Grafica
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O valor da empresa aumenta 4 medida que a divida total aumenta por causa do beneficio fiscal dos juros.
Esse é o fundamento da Proposicao | de M&M com impostos sobre lucros.

FIGURA 16.4 Proposicac | de M&M com impostos.

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 552
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Impacto do endividamento no WACC
A equacao do WACC é dada por:

WACC = (E/V)Rg + (D/V)Rp(1 — T)

e Anteriormente vimos que se aumentarmos o endividamento da empresa, 0 custo do
capital proprio aumenta.

e Porém, o WACC final fica menor devido ao beneficio fiscal.

e Concluindo, ao aumentarmos o endividamento de uma empresa que paga impostos,
o custo de capital desta (WACC) fica menor.
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Proposicao I de M&M com
Impostos



Proposicao I de M&M com impostos (Modigliani
and Miller 1958)

O aumento de capital de terceiro €é vantajoso para a empresa. Quanto maior a
participacao de capital de terceiro, maior o valor da empresa e menor o seu custo de
capital (WACCQC)”
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Risco de Falencia

e Juros sobre capital de terceiro sao pagos de forma independente da economia
= O aumento do capital de terceiros aumenta o risco de faléncia

e O processo de falencia ndo € gratuito e cria um custo esperado (ponderado pela
chance de faléncia):

= Venda de ativos com desconto
= Pagamento de tramite judicial

o Ex: Enron pagou 1 bilhdo de doélares referente a advogados, contadores, e
consultores no seu processo de faléncia

= O aumento do endividamento da empresa cria um custo indireto
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Teoria Estatica da estrutura de
capital



Definicao

e O uso de capital de terceiro tem o beneficio fiscal, porém o maleficio respectivo a
existéncia de custos de dificuldades financeiras

e Financeiramente podemos enxergar que existe um ponto otimo de endividamento

e A empresa toma emprestado até o ponto em que o beneficio do endividamento é
igual ao custo esperado da faléncia.

= Nesse ponto a empresa atinge seu valor maximo
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Teorla estatica e o valor da empresa
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De acordo com a teoria estatica, o ganho obtido com o beneficio fiscal &€ contrabalangado pelos

custos das dificuldades financeiras. Ha uma estrutura 6tima de capital que apenas equilibra o
ganho adicional da alavancagem em relagao ao custo agregado com as dificuldades financeiras.

FIGURA 16.6 A teoria estatica da estrutura de capital: a estrutura 6tima de capital e o valor da
empresa.

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 559
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Teoria Estatica e 0 WACC
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De acordo com a teoria estatica, o CMPC inicialmente diminui por causa da vantagem

fiscal da divida. Além do ponto D*/E*, ele comega a aumentar por causa dos custos com
dificuldades financeiras.

FIGURA 16.7 A teoria estatica da estrutura de capital: a estrutura 6tima de capital e o custo
de capital.

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 559
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Alguns comentario

e Impostos

= Beneficios fiscais serao maiores para aquelas que apresentarem LAJIR suficiente
para cobrir os juros (regime do lucro real)

e Dificuldades financeiras
» Empresas com LAJIR volatil devem evitar pegar dinheiro de dividas

= Empresas grandes e estaveis devem utilizar mais capital de terceiro que empresas
pequenas e instaveis
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Teoria da financiamento interno
e a ordem hierarquica



Conceito

e Empresas grandes e lucrativas possuem um dos menores indices de
endividamento

= Esta evidencia € contraria a teoria estatica. Empresas com poucas chances de
faléncia deveriam utilizar ao maximo os beneficios fiscais da divida e se
endividar mais do que a média

e A teoria da ordem hierarquica propoe que o gestor financeiro se utiliza de uma
ordem hierarquica e sempre prefere usar financiamento interno (caixa), pois o
capital é mais barato do que capital proprio (novas acoes) ou dividas (emissao de
debéntures)

= Dividas sao onerosas e lancar acoes pode indicar uma super precificacao das
acoes (evidencias mostram que o mercado reage negativamente ao lancamento de
novas acoes)
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Implicacoes da teoria do financiamento interno

e Nenhuma estrutura-meta de capital:

= A estrutura de capital da empresa é definida por suas necessidades de aportes
financeiros

e Empresas rentaveis utilizam menos endividamento:
= (Quanto mais caixa interno, menor a necessidade de tomar capital emprestado
e Empresas desejam ter folga financeira:

= Para evitar emissao de acoes ou dividas, o gestor tem preferéncia por criar uma
folga financeira
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Resumo das teorias

e Proposicdao I de M&M:
= Sem impostos: O nivel de endividamento nao diz nada sobre o valor da empresa
= Com impostos: Quanto maior o endividamento, maior o valor da empresa.

e Proposicao IT de M&M:
= O custo do capital proprio aumenta com o nivel de endividamento da mesma.

e Teoria estatica:

= Existencia de um ponto 6timo, onde o valor da empresa ¢ maximizado em funcao
dos beneficios fiscais e os custos de faléncia

e Teoria do financiamento interno (ordem hierarquica)

= As empresas tém preferéncia por utilizar recursos internos para financiar os seus
projetos
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Alguns indices de endividamento (USA)

TABELA 16.7  Estruturas de capital dos setores

indice lindice

divida/ divida/

capital capital MNamerode Codigo
Setor total’ proprio empresas SIC Empresas representantes
Laticinios 25,88 34,92 o 202 Dean Foods, Lifeway Foods
Texctil 15,56 18,43 25 23 VF Corp, Liz Claiborne
Papel 25,06 33,44 20 26  Kimberly-Clark, Avery Dennison
Farmaceutico 6,76 7,25 229 283  Pfizer, Merck
Refinamento de petréleo 16,47 19,78 14 29 ExxonMobil, Chevron
Aco 28,57 40,00 11 431 MNucor, US Stee|
Computadores 5,31 5,61 71 357  Apple, Hewlett-Packard (HF)
Automobilistico 19,48 2419 31 371 Ford, General Motors (GM)
Companhias aéreas 56,30 129,40 14 4512 Continental, Southwest
TV a cabo 61,84 162,03 9 484 Comcast, Charter Communications
Concessionarias de energia elétrica 49,40 a7 .65 46 491 Exelon, Southern Co.
Lojas de departamentos 38,90 63,66 Fi 231 Macy's, J.C. Penney
Restaurantes 17,14 20,68 48 5812 McDonald's, Starbucks

Extraido de Ross et al. (2022), pagina 557
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Indices de endividamento no Brasil, por setor

indices de Endividamento para Empresas da B3
Dados obtidos via eodhdR2 (122 empresas no ano de 2024)
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Grafico do Endividamento por Setor
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Dados para 122 empresas listadas em bolsa no ano de 2024
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