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¢ Estrutura de Cap

ra de Capital e Alavancagem
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ital

A analise da estrutura de capital permite conhecer como
as empresas decidem sobre determinada composicao
entre divida e capital proprio que melhor se adapte a seu
negocio e possibilite aumentar o nivel de rentabilidade

de suas atividac

es. A figura apresentada no proximo

slide ilustra o conceito de estrutura de capital aqui

emitido.
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

+ Divida
A alternativa clara para o uso do patrimonio liquido,
que & um valor residual, e tomar recursos emprestados.
Esta opcao cria tanto uma obrigacao fixa de fazer
pagamentos de fluxo de caixa como proporciona
direitos prioritarios ao financiador se a empresa esta em
dificuldades financeiras.
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

¢ Divida Bancaria: Principal fonte de recursos
emprestados as empresas de capital fechado e muitas
empresas de capital aberto. As taxas de juros sao
determinadas com base no risco de quem toma
emprestado.

¢ Titulos: Principal fonte de recursos emprestados as
grandes empresas de capital aberto. Algumas
vantagens deste tipo de divida sdo: o risco pode ser
compartilhado por um maior nimero de investidores;
a divida pode ser convertida em ac0es da empresa.
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

IbmecTE

Investimento |Divida Liquida )

Operacional | a Curto Prazo
em Giro
Divida
a Longo Prazo > Estrutura de Capital
Investimento da Empresa
em
Ativos Fixos Capital
Proprio
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IbmecTE

Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

¢ Estrutura de Capital de Empresas do Setor Siderurgico

Brasileiro

EMPRESA DLCPY pLPY pLY DLCPI(DLCP+DLP)|  E/(E+PL)
ACESITA? 783.253 1.306.908 047,512 37 5% 68,8%
BELGO MINEIRA 30.264 609.164 2.694.823 4,7% 19,2%
CSN 728,331 12.566.818 7.442.932 5,5% 64, 1%
CST 080.641 2.632.718 5,646,682 27 1% 30,0%
GERDAU : 408.841 4,128,396 0,0% 0,0%
USIMINAS 630.870 3.704.370 4,025,058 14,6% 51,9%
VILLARES 99.218 516.924 224.202 16,1% 73,3%
(1) Valores em milhares de reais
(2) Valores em 30/09/2003
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

+ Os Beneficios da Divida

O principal beneficio do financiamento de terceiros €
a I1sencao fiscal oferecida pelo governo federal no que
diz respeito aos pagamentos de juros.

k, =ix(1-AIR)

em que,

k, =custo dadivida

| =taxa de juros

AIR = aliquota do IR da empresa
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

+ Os Beneficios da Divida (cont.)

Exemplo: Em 2001, a CSN - Cia. Siderurgica
Nacional teve uma despesa financeira liquida de
R$449 milhbes, que equivalia a 5,7% (i) de seu
estoque de divida a longo prazo. Supondo que a
aliquota de IR da referida empresa fosse aquela época
de 25%, o beneficio fiscal sobre 0s juros pagos
resultaria em um custo da divida de 4,3%.

k, =57%x(1-25%)=4,3%

Unidade 6



Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

+ Os Beneficios da Divida (cont.)

Ficando estaveis os demais fatores, os beneficios da
divida sdo muito maiores quando as aliquotas do IR
sao mails elevadas.

Exemplo: Se em 2001 a aliquota de IR da CSN - Cia.
Siderurgica Nacional tivesse sido de 35%, o beneficio
fiscal sobre os juros pagos resultaria em um custo da
divida de 3,7%.

k, =57%x(1-35%)=3,7%
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

¢ Fatores Determinantes do Custo da Divida

= A maior probabilidade de faléncia causada por
obrigacoes de divida.

= Os custos de agéncia resultantes de credores que
monitoram as acoes da empresa.

= Os custos associados a maior informacao que 0s
gerentes da empresa tém sobre as perspectivas da
empresa, em relacao aos investidores (informacao
assimeétrica).
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

I

IbmecTE

+ Alavancagem Financeira

Beneficio obtido sobre o Retorno Sobre o Patrimonio
Liquido, do uso de divida no financiamento da
aplicacao total de recursos nas atividades da empresa.
Esse beneficio € demonstrado na formula abaixo.

RSPL =ka+£x(ka—kd)

em que,

RSPL =retorno sobre o patriménio liquido
k, =retorno sobre o ativo

E estoque da divida
PL patriménio liquido
k, =custo da divida

= grau de alavancage m financeira
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Estrutura de Capital e Alavancagem
Financeira

+ Alavancagem Financeira (cont.)

Exemplo: Em 2001, a CSN - Cia. Siderargica
Nacional financiava o seu ativo utilizando R$7.938
milhdes (58,0%) de divida e R$5.746 milhoes
(42,0%) de capital proprio. Aquela época a empresa
alcancou um retorno sobre o ativo de 4,9% e foli
submetida a um custo da divida de 4,3%. Logo, 0
retorno sobre o patrimonio liquido foi de 5,7%
(beneficio de 222~ ——s7a3

RSPL =4,9% +
R$5.746

x (4,9% - 4,3%)=5,7%
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Teorias e VisOes

IbmecTE

¢ Teoria Convencional

A teoria convencional admite que, mediante uma
combinacao adequada de suas fontes de
financiamento, uma empresa possa definir um valor
minimo para seu custo total de capital. Em outras
palavras, é possivel uma empresa alcancar estrutura
otima de capital, na qual minimizaria seu custo de
capital (WACC) e maximizaria a rigueza de seus
proprietarios (sOcio ou acionistas).
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Teorias e VisOes

IbmecTE

* Enfoque do Lucro Operacional

O enfoque do lucro operacional tem por definicao
basica que o custo total de capital de uma empresa
nao se altera, mesmo que se verifiguem modificacoes
na composicao de sua estrutura de financiamento. Por
esse metodo, 0 WACC ¢é sempre uma constante, nao
se correlacionando com a estrutura de capital adotada.
Para eles, o beneficio financeiro do endividamento é
compensado pelo acréscimo no custo do capital
proprio.
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Teorias e VisOes

+ Teoria Modigliani - Miller

Para Modigliani e Miller, em um mundo sem
Impostos, 0 custo total de capital de uma empresa €
Independente de sua estrutura de capital. Para eles, 0s
beneficios do uso de capital de terceiros, teoricamente
mais baratos, sao compensados pelo aumento natural
do custo de capital proprio. Este mecanismo mantem
o WACC Inalterado para qualquer grau de
endividamento.
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Teorias e VisOes

+ Teoria de Modigliani - Miller (cont.)
—~ormulacao:

K= K, + [(K,-K;) X E/PL] em que,
K= custo do capital proprio

financiada somente por capital proprio
E = estoque da divida
PL = patrimonio liquido (capital proprio)

Unidade 6

K, = custo do capital proprio se a empresa fosse
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Teorias e VisOes

* Teoria Modigliani - Miller (cont.)

Exemplo: VVamos supor que o custo de capital proprio
sem divida da CSN fosse de 22,52% ao ano. Para um
custo da divida de 5,18%, tanto faz usar 20% ou 40%
de divida, o custo total de capital (WACC) sera
sempre de 22,52%, que € igual ao seu custo de capital
sem divida.Vejamos o0s calculos apresentados no
proximo slide.

Unidade 6
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Teorias e VisOes

+ Teoria Modigliani - Miller (cont.)
Continuacao do exemplo:
K= 22,52% + [(22,52% - 5,18%) x 20/80] = 26,86%
CMPC =80% x 26,86 + 20% x 5,18% = 22,52%
ou,
K= 22,52% + [(22,52 - 5,18%) x 40/60] = 34,08%
CMPC =60% x 34,08% + 40% x 5,18% = 22,52%
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Teorias e VisOes

+ Teoria Modigliani - Miller (cont.)

Em trabalho posterior, Modigliani e Miller
reconhecem que a dedutibilidade dos juros na
apuracao do IR a pagar favorece a divida em relacéo
ao capital proprio. Logo, eles concluem que, ao
elevar-se o quociente de endividamento (E/PL) reduz-
se 0 custo total de capital.

Unidade 6

20



Teorias e VisOes

+ Teoria de Modigliani - Miller (cont.)

—~ormulacao:

K= K, + [(K,-K;) X E/P
K= custo do capital pro
K, = custo do capital

_ X (1-1R] em que,
Orio

oroprio se a empresa fosse

financiada somente por capital proprio

E = estoque da divida
PL = patrimonio liquido

(capital proprio)

IR = aliquota do IR da empresa

Unidade 6
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Teorias e VisOes

* Teoria Modigliani - Miller (cont.)

Exemplo: VVamos supor que o custo de capital proprio
sem divida da CSN fosse de 22,52% ao ano. Para um
custo da divida de 5,18% e uma aliguota de IR de
35%, se a empresa usar 20% de divida, seu custo total
de capital (WACC) sera de 21,31%; se ela usar 40%
de divida, seu custo total de capital (WACC) sera de
20,09%. Vejamos os calculos no préoximo slide.
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Teorias e VisOes

* Teoria Modigliani - Miller (cont.)

Continuacao do exemplo:
K= 22,52%+[(22,52%-5,18%)x(20/80)x(1-0,35)]
K= 25,34%
WACC = 80%x25,34+20%x5,18% = 21,31%%
ou
K= 22,52%+[(22,52-5,18%)x(40/60)x(1-0,35)]
K= 30,03%
WACC = 60%x30,03%+40%x5,18% = 20,09%

Unidade 6
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Risco Empresarial e Financeiro

¢ Risco do Negocio (ou Empresarial): E o risco
associado as projecdes dos retornos futuros
sobre 0s Investimentos da empresa, ou retornos
sobre o patrimonio liquido (ROE), se a
empresa nao utiliza divida.

+ Risco Financeiro: E a parte do risco sobre 0s
Investidores em patrimonio liguido, adicional
ao risco empresarial basico, resultante do uso
de divida.
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Estrutura Otima de Capital

¢ Estrutura-Alvo de Capital

E o mix de endividamento e capital proprio com o
qual a empresa planeja financiar seus investimentos,
de modo a minimizar o seu custo de capital. Em
qualguer ponto no tempo, a administracao da empresa
tem uma estrutura-alvo de capital especifica em
mente, presumivelmente uma Otima, embora essa
meta possa mudar com o tempo.
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Estrutura Otima de Capital

+ DecisBes Sobre a Estrutura Otima de Capital

Sao fatores que podem ter influéncia sobre a estrutura
otima de capital de uma empresa: a estabilidade das
vendas, a estrutura de ativos;, a alavancagem
operacional; a taxa de crescimento; a lucratividade; os
Impostos; o controle; as atitudes da administracao; as
atitudes do emprestador e da agéncia de classificacao;
as condicoes de mercado; as condicOes Internas da
empresa,; e, a flexibilidade financeira.
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Estrutura Otima de Capital

¢ VariagcOes nas Estruturas de Capital Entre as
Empresas

= As industrias de aco e produtos farmacéuticos nao
utilizam muita divida; as incertezas inerentes aos
setores ciclicos, voltados para a pesquisa ou
sujeltos a enormes processos por perdas causadas
pelos produtos, tornam desaconselhavel o uso
pesado de divida.
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Estrutura Otima de Capital

¢ Variacoes nas Estruturas de Capital Entre as
Empresas (cont.)

= Os varejistas fazem uso relativamente intenso de
divida a curto prazo para financiar estogues. AS
empresas de servigcos publicos como eletricidade,
agua e telefone, empregam tradicionalmente
grandes volumes de divida a longo prazo, ja que
seus ativos imobilizados sdo uma boa garantia e
suas vendas relativamente estaveis.
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Escolha da Estrutura de Capital

+ As empresas normalmente procuram nao se afastar
muito do padrao de endividamento do setor. Com
Isso, a relacdo E/PL é constituida, em geral, pelos
diferentes segmentos de atividade.

+ Empresas com maiores incertezas em relacao a seus
resultados operacionais tendem a demandar maiores
participacOes de recursos proprios para financiar suas
atividades. Procuram buscar, nessas condi¢oes, maior
seguranca diante de naturais oscilacoes de mercado.
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Escolha da Estrutura de Capital

¢ Estrutura de Capital no Brasil

= Presenca de taxas de juros heterogéneas e sujeitas
a interferéncia do governo.

= Presenca de um grande desequilibrio entre agentes
econdmicos superavitarios e deficitarios, de modo
que alguns participantes de mercado nao tenham
seus desejos de captacao e aplicacoes satisfeitos.

= EXisténcia de controles artificiais no mercado que
Impedem seu funcionamento natural.
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