Fstrutura Otima de
Capital




Estrutura de Capital

* Objetivo dos gestores: maximizar o valor de mercado da empresa (V):

V=D+CP

* Mas qual a relacao 6tima entre CP (capital préprio) e D (divida com terceiros) ?



Exemplo

Uma empresa necessita captar $8000.

Ela pode se financiar de duas formas:
i)  Somente com capital proprio (400 acSes a $20 cada acao)

ii) ou “se alavancar” e contrair $4000 de dividas e utilizar S4000 de capital
proprio (200 acdes a S20 por acdo). A taxa de juros é de 10%.



Exemplo

Sem Alavancagem Alavancada

Ativos 8,000 8,000
Capital de terceiros 0 4,000
Capital Préprio 8,000 4,000
Quantidade de

acoes 400 200



Exemplo

* A economia pode assumir os seguintes cenarios:

Empresa nao alavancada Recessao Expansao Esperado
Lucro antes dos juros 400 2,000 1,200
Juros 0 0 0
Lucro depois dos juros 400 2,000 1,200
Lucro por acao 1 5 3

Empresa alavancada Recessao Expansao Esperado
Lucro antes dos juros 400 2,000 1,200
Juros -400 -400 -400
Lucro depois dos juros 0 1,600 800
Lucro por acao 0 8 4



Exemplo

* Para um investidor da empresa, qual a melhor opcao?

* Suponha 2 estratégias de investimento:
1. Estratégia 1: Investir $2000 e comprar 100 acdes da empresa alavancada

2. Estratégia 2: Investir $4000 e comprar 200 acdes da empresa hao
alavancada, para tanto tomando emprestado $2000 a uma taxa de juros 10%



Exemplo

Estratégia 1: Comprar 100 acdes da empresa alavancada

LPA da empresa alav. 0 4 8
Lucro nas 100 acoes 0 400 800
Custo 2,000

Estratégia 2: Alavancagem por conta propria com 200 acdes
Lucro nas 200 acoes da 200 600 1,000
nao alavancada
Juros sobre os 2000 -200 -200 -200
Lucro Liquido 0 400 800
Custo 2,000



Modigliani e Miller — Proposicao 1

*Proposicao 1 de MM:

Valor da empresa nao alavancada = Valor da empresa alavancada

* Se as empresas alavancadas tivessem precos mais altos os investidores racionais
simplesmente tomariam dinheiro emprestado para comprar acdoes de empresas nao
alavancadas. (operacao chamada de “alavancagem por conta prépria”)




Exemplo (continuacao)

* No entanto, notem que o risco para o acionista parece variar....

Sem Alavancagem Recessdo Esperado Expansao * A dispersao é maior com alavancagem
Lucro antes dos juros 400 1,200 2,000
Juros 0 0 0 * Em periodos de recessao € melhor nao
Lucro depois dos juros 400 1,200 2,000 alavancar
I Lucro por agao 1 3 5 I
Com Alavancagem Recessdo Esperado Expansao * O retorno deveria ser maior para situacoes com
Lucro antes dos juros 400 1,200 2,000 maior risco
Juros -400 -400 -400
Lucro depois dos juros 0 800 1,600
I Lucro por acao 0 4 8 I




Modigliani e Miller — Proposicao 2

*Proposicao 2 de MM:

O retorno esperado pelo acionista aumenta com nivel de alavancagem

*O retorno esperado dos ativos de uma empresa é dado por

D CP
r =V D+7rCP

*Rearranjando, o retorno esperado pelo acionista sera crescente no nivel de endividamento:
B
repsr g (r —rp)

*Note que: i) r também é o retorno esperado pelo acionista de uma empresa nao alavancada,
i) r também pode ser visto como o retorno sobre os ativos da empresa



Modigliani e Miller

Comentarios:

1. Como conciliar P1 e P2. Intuicdo: Retorno aumenta na mesma proporc¢ao do risco (Prop 2),
de forma que o valor de mercado da empresa nao se altera (Prop 1).

2. Beta “alavancado” (S.p) e “desalavancado” (§ )
D CP
p = V:BD + 7,36P

3. Nao consideramos impostos...



Modigliani e Miller

Sem

Alavancada
alavancagem

Lucro antes dos Juros e Imposto 1,000,000 1,000,000
- LAJIR
Juros -400,000
Lucro antes do Imposto - LAIR 1,000,000 600,000
IR -350,000 -210,000
Lucro apds o imposto 650,000 390,000
Fluxo de caixa total aos 650,000 790,000

investidores



Modigliani e Miller

* A cada periodo, o fluxo de caixa da empresa alavancada é maior que o da empresa nao
alavancada em

TC (§)) D

* Portanto, assumindo: i) a aliqguota de impostos for positiva (sem crédito tributario), ii)
custo de capital do termo acima for igual ao do capital de terceiros, iii) beneficio seja
perpétuo, temos o seguinte valor presente do beneficio fiscal:

TC (§)) D _
(§)) B

T.D



Modigliani e Miller

° Prop 1 MM com impostos:

VA —_ VN+TcD

* Onde o valor de mercado da empresa desalavancada é

Vo = LAJIR(1 —T,)
N T



Modigliani e Miller

Comentarios:

4. Principal implicacao do teorema de Modigliani e Miller: nao importa como os recursos sao
levantados (principio da irrelevancia da estrutura de capital).

5. Baseada em pressupostos fortes:
* Individuos tomam emprestado nas mesmas condicdes das empresas
*  Auséncia de custos de insolvéncia (risco de faléncia...)

* Auséncia de informacao assimétrica e custos de agéncia



Na pratica, qual a estrutura otima?

* Vantagens das formas de financiamentos:
* Divida: gera beneficios fiscais

* Lucro retido: simples
* Emissao: reduz alavancagem

* Desvantagens das formas de financiamentos:

* Divida: risco de calote, custos legais, custos de agéncia (gestores tem mais
informacao que credores)

* Novas emissoes: custos de agéncia (pode sinalizar ao mercado que a empresa
esta indo mal, precisa de mais capital e lucro nao é suficiente)



2 teorias

* Trade-off theory:
* Divida gere beneficios fiscais mas tem custos

* Trade-off entre beneficios e custos de aumentar a divida

* Pecking order theory:
* Ideal é captar seguindo “ordem de facilidade” de acordo com necessidade
* A ordem é: 1 lucro retido, 2 divida, 3 novas acoes



Trade-off theory

*O grau de endividamento varia de firma para firma

*O nivel 6timo de endividamento depende dos beneficios fiscais vs custos das
dificuldades financeiras

Valor = Valor se totalmente financiada com capital proprio
+ VP (beneficio fiscal) — VP(custos de dificuldades financeiras)

* Empresas com muitos ativos tangiveis e um lucro tributavel alto tem bastante
margem pra aumentar o endividamento

* Empresas com baixos lucros e muitos ativos intangiveis tendem a focar em
capital préprio



Trade-off theory
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Trade-off theory

*A evidéncia empirica confirma a teoria de trade-off? Sim e nao

*Sim: Essa teoria explica a razao de diferentes industrias apresentarem
endividamentos médios diferentes (empresas aéreas tém muito colateral e
assim podem pegar mais dinheiro de terceiros e empresas de tecnologia com
ativos intangiveis e alto risco tem pouco endividamento)

*Nao: Nao explica a razao de empresas com sucesso se endividarem muito pouco
(na verdade a trade-off theory prevé exatamente o oposto). Além disso ha muita
variabilidade no endividamento de empresas do mesmo setor.



Pecking Order

*Sob a otica de que ha assimetria de informacao, qualquer decisao do gestor sera
interpretada pelo mercado.

*Se o gestor decide se financiar pela maneira mais dificil, isso sera interpretado como um
sinal de dificuldade da empresa.

*Com base nessa observacao, a teoria de pecking order tem as seguintes implicacoes:

1. Uma firma prefere se financiar com recursos internos
2. Firmas tentam evitar mudancas bruscas nos dividendos distribuidos
3. Para manter uma politica de dividendos relativamente constante a empresa pode

se usar caixa ou vender titulos

4. Se financiamento externo € necessario as firmas usam formas mais seguras de
financiamento primeiro, ou seja, divida com terceiros. Emissdo de agdes s sao

utilizadas em ultimo caso



Trade-off vs Pecking Order

*Rajan e Zingales (1995):
-T?cgmanho: empresas maiores se endividam mais (pro trade-
0

* Ativos tangiveis: empresas com mais ativos tangiveis se
endividam mais (proé trade-off)

* Lucratividade: empresas mais lucrativas se endividam
menos (pro pecking order)

* Market to book ratio: empresas com maior valor de
mercado em relagdo ao valor contabil se endividam menos
(pré pecking order)




