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Estrutura de Capital

® As decisoes de financiamento alteram o mix da estrutura de capital (Capital
Proprio versus Capital Alheio).

¢ Em muitos casos referimo-nos a estrutura de capital como o racio Debt to
Equity (racio Capital Alheio/ Capital Proprio).
e Este racio é também designado por racio de alavancagem.

* Uma empresa pode escolher uma qualquer estrutura de capital:

® Se pretender aumentar o racio Debt to Equity pode emitir obrigagdoes e
recomprar acgdes proprias.
® Por outro lado, pode emitir mais ac¢oes e utilizar os respectivos fundos para
amortizar uma parte da sua divida diminuindo desta forma o racio de alavancagem.
* Note-se que em ambos os tipos de operagées ndo existe qualquer efeito no
activo da empresa.

® A este tipo de operagdes, que alteram a estrutura de capital, designam-se por
operagoes de reestruturacao de capital, ou simplesmente reestruturacao
financeira.
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Estrutura de Capital

® Neste capitulo avaliamos estas operagoes e qual o seu impacto no valor da
empresa. Qual a melhor estrutura de capital numa determinada empresa?

® Como ¢ que uma empresa deve escolher o seu racio de alavancagem (Debt
to Equit)/)?
e O principio a seguir deve ser:
® escolher a estrutura de capital que permite maximizar o valor das acg¢des (capital
proprio).
® Na esséncia esta perspectiva ¢ idéntica a maximiza(;io do valor global da
empresa. Vamos ver porqué!
e O valordo capital pr(’)prio e da empresa: Um exemplo:
* A empresa JJSC tem um valor de mercado de € 1.000.

* Esta empresa ndo tem qualquer divida e o seu capital e representado por 100
acgf)es que transaccionam a € 10 cada.

* Esta empresa decide emitir obrigagoes no total de € 500 e utilizar os
respectivos fundos para pagar um dividendo extraordinario aos accionistas, ou
seja € 500/100 = € 5 por acgao.
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Estrutura de Capital

* Continuagao do exemplo:
* Estareestruturagao ira alterar a estrutura de capital da empresa (aumento da
divida e diminui¢ao do capital proprio) mas sem nenhum efeito directo nos activos.

* Supondo que existem 3 cenarios possiveis de evolucao do valor dos activos.
No cenario Il ndo existe alteracdo do valor, no cenario [ aumenta € 250 e no cenario

III diminui € 250.

Cenarios de evolucio do valor da

Cenario Sem L
empresa com divida

Divida
I 11 111
Divida 0€ 500 € 500 € 500 €
Capital Proprio 1.000 € 750 € 500 € 250 €

Valor da Empresa 1.000 € 1.250 € 1.000 € 750 €

Paulo Francisco | Finangas Empresariais




e

Estrutura de Capital

* Continuagao do exemplo:

® O resultado desta alteragao de estrutura de capital para os accionistas sera dado
pelo Dividendo extraordinario recebido + alteragao no valor do capital proprio.

® Se o valor da empresa nao se alterar o valor do capital pr(')prio sera € 500 ou seja uma

reducao de € 500,

® Se o valor da empresa se reduzir para € 750, entdo o valor do capital reduz-se em €
250 para € 250

® Se o valor da empresa aumentar para €1.2500 capital pr(')prio aumenta € 250 para €

750.
® (O dividendo extraordinario sera sempre € 500.

® Entdo, no cenario I o ganho liquido do accionista ¢ de + € 250, no cenario II ¢ nulo e
no cenario Il € de - € 250.

e A tabela seguinte mostra estes resultados:

Paulo Francisco | Finangas Empresariais

v,




4 ™
Estrutura de Capital

* Continuagao do exemplo:

Divida + Dividendo
I II II1
Redugdo no valor do capital proprio  -250 € -500 € -750 €
Dividendo extraordinario 500 € 500 € 500 €
Efeito liquido para os accionistas +250 € 0€ -250 €

® Neste exemplo verificamos que o ganho para os accionistas é exactamente o
mesmo que para empresa no seu todo.

* Entao, a maximiza¢ao do valor da empresa e a maximizac¢ao do valor para
os accionistas sao objectivos semelhantes.

e Neste exemplo verificamos também que os accionistas ganham com a alavancagem se
se verificar o cenario I.

~ 4 4 4 4 . o (e /
o A questao €, S€ra que €SS€ € O C€nario que S€ Verlflcara?
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Estrutura de Capital e Custo de Capital

* No capl'tulo anterior vimos que o custo de capital de uma empresa ¢ dado pelo

WACC.

® Uma empresa sO cria valor se investir em projectos de investimento com

rendibilidade superior ao custo de capital WACC.

e Entao. maximizar o valor de uma empresa ¢ o mesmo que minimizar o custo de
b

capital WACC.
® Quando estudamos o WACC, o racio de alavancagem era um dado adquirido.

e Na analise da estrutura de capital pretendemos averiguar qual o) impacto da
alavancagem no WACC.

® No contexto de estrutura de capital, a alavancagem € recomendada se
reduzir o WACC.

® Vamos ver agora como funciona a alavancagem financeira e qual o seu
impacto no custo global de financiamento.

® Nesta fase inicial (mais simplista) vamos ignorar os efeitos dos impostos.
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Estrutura de Capital e Custo de Capital

° Exemplo:

® Por razoes de simplificagao iremos averiguar o efeito da alavancagem em
termos de RPA (resultados por ac¢ao) e em termos de RCP (rendibilidade do
capital proprio).

* A empresa TAC nao tem actualmente qualquer divida. Esta a ponderar emitir

divida e utilizar os fundos para recomprar acgdes proprias.

® A tabela seguinte resume a situagao actual e proposta da empresa TAC:

Actual Proposta
Activos 8.000.000 € 8.000.000 €
Divida (D) 0€ 4.000.000 €
Capital Proprio (E) 8.000.000 € 4.000.000 €
Racio de alavancagem (D/E) 0 1
Prego por acgao 20 € 20 €
N.° ac¢des em circulagio 400.000 200.000
Taxa de juro 10% 10%
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Estrutura de Capital e Custo de Capital

* Continuac¢do do exemplo:

* A proposta de emissao de divida ira gerar fundos no total de € 4 milhoes com
uma taxa de juro de 10%.

® Asacgoes transaccionam a € 20 cada.

* Estes 4 milhoes servirao para adquirir € 4 milhées/€ 20 = 200.000 acgoes
proprias, permanecendo outras 200.000 em circulagao.

e Se a divida vale 4 milhoes:
° 50% da empresa ¢ divida e
e oracio D/E =1.

® Vamos agora ver qual o efeito desta proposta de emissao de divida na RCP e nos
RPA da empresa considerando 3 cenarios possiveis de evolugao do Resultado
Antes de Encargos Financeiros e Impostos (RAEFI)
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Estrutura de Capital e Custo de Capital

* Continuac¢do do exemplo:

Estrutura de Capital Actual: Sem Divida

Recessao Esperado Expansao
RAEFI 500.000 € 1.000.000 € 1.500.000 €
Juros 0€ 0€ 0€
Res. Liquido 500.000 € 1.000.000 € 1.500.000 €
RCP 6,25% 12,50% 18,75%
RPA 1,25 € 2,50 € 3,75 €

Estrutura de Capital Proposta: com Divida

Recessao Esperado Expansao
RAEFI 500.000 € 1.000.000 € 1.500.000 €
Juros 400.000 € 400.000 € 400.000 €
Res. Liquido 100.000 € 600.000 € 1.100.000 €
RCP 2,50% 15,00% 27,50%
RPA 0,50 € 3,00 € 5,50 €
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4 ™
Estrutura de Capital e Custo de Capital

* Continuac¢do do exemplo:

RPA
6,00 € - Com Divida

5,00 € -

Vantagem da

4,00€ - ,
Divida

3,00 € - Sem Divida

P e

Desvantagem da

1,006 1
Divida

I e e

0,00 €

€0 00.000 €800.000 €1.200.000 €1.600.000
-1,00€ + RAEFI

2,00€ -

3,00 € -
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Estrutura de Capital e Custo de Capital

e Resultados do exemplo:

* Sem divida: O valor esperado da RCP ¢ 12,50% e do RPA ¢ € 2,50. A RCP varia
entre 6,25% e 18,75% e o RPA varia entre € 1,25 e € 3,75.

* Com divida: O valor esperado da RCP ¢ 15,00% e do RPA ¢ € 3,00, mas a RCP varia
entre 2,50% e 27,50% e o RPA varia entre € 0,50 e € 3,00.

* A rendibilidade para os accionistas aumenta mas a sua variabilidade tambem.
* Esta alavancagem ao nivel da empresa sera que faz diferenga para o investidor?

® Verifica-se que os accionistas podem eles préprios replicar este efeito de
alavancagem (Faga vocé mesmo!!!!). Vamos ver um exemplo:

® No quadro que se segue apresentamos, no topo, o resultado esperado de um
investimento de € 2.000 realizado por um investidor em 100 ac¢Ges da empresa
TAC alavancada (cf. proposta anterior).

* Na parte de baixo do quadro apresentamos um investimento em acgoes da
empresa sem divida (cf. estrutura de capital inicial). Este investimento resulta
da aquisi¢ao de 200 acgdes da empresa (€ 4.000) por recurso a um emprestimo

de € 2.000 com uma taxa de juro de 10%.
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Estrutura de Capital e Custo de Capital

Estrutura de Capital Proposta pela empresa (alavancada)

Recessao Esperado Expansao
RPA 0,50 € 3,00 € 5,50 €
Resultado de 100 ac¢des 50,00 € 300,00 € 550,00 €

Investimento = 100 ac¢goes X € 20 = € 2.000

Estrutura de Capital Original (desalavancada) com alavancagem

realizada pelo accionista

RPA 1,25 € 2,50 € 3,75 €
Resultado de 200 ac¢des 250,00 € 500,00 € 750,00 €
Menos: Juros sobre €
2.000@10% 200,00 € 200,00 € 200,00 €
Relutado Liquido p/
Accionista 50,00 € 300,00 € 550,00 €

Investimento = 200 X € 20 — € 2.000 (valor emprestado) = € 2.000

Paulo Francisco | Finangas Empresariais
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Estrutura de Capital e Custo de Capital

* O accionista pode ele proprio replicar o efeito de alavancagem
proposto pela empresa, obtendo exactamente o mesmo perfil de resultados.

® Para tal basta ser ele proprio pedir emprestado € 2.000 e investir € 4.000 (200
accoes X € 20).

® Mas como sabemos nos que o investidor deve pedir emprestado € 2.0007 A
resposta ¢ simples, deve pedir emprestado o montante que permita replicar um
racio de alavancagem idéntico a proposta da empresa, ou seja D/E = 1.

® Neste caso concreto, o investidor tem inicialmente 100 ac¢oes (ou € 2.000), ao
pedir emprestado mais € 2.000 replica o racio de alavancagem de 1.

o FEste exemplo mostra que os investidores podem alavancar o investimento por
eles proprios, nao necessitando que a empresa o faga por eles.

* De forma semelhante se o investidor pretender desalavancar o seu
investimento basta fazer a operagao inversa. Em vez de investir de forma
alavancada (pedindo emprestado), investe apenas uma parte da sua riqueza na
empresa alavancada e o restante em activos sem risco (emprestando).
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Modigliani & Miller: Proposicao | (sem
considerar impostos - |IRC)

® No contexto que vimos anteriormente (sem impostos) a forma como a empresa
escolhe a sua estrutura de capital e completamente irrelevante.

® Esta ¢ aideia da proposi¢ao I de Modigliani e Miller (M&M): ¢
completamente irrelevante a forma como uma empresa disp€)e a sua

estrutura de capital.

® Uma forma de ilustrar a Proposi¢ao I de M&M ¢ pensar em duas empresas cujo
lado esquerdo do balango ¢ exactamente igual, ou seja tém o mesmo activo.

* O lado direito do balango ¢ diferente, na medida em que as empresas financiam
a sua actividade operacional de forma diferente.

® Neste caso podemos analisar a questao da estrutura de capital através de um
modelo do tipo “queijo”.

® Na figura que se segue podemos verificar duas formas de “fatiar” o queijo em
duas partes (Capital Proprio e Divida).

Paulo Francisco | Finangas Empresariais
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4 N
Modigliani & Miller: Proposicao | (sem

considerar impostos - |IRC)

Valor da Empresa Valor da Empresa
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Modigliani & Miller: Proposicao | (sem
considerar impostos - |IRC)

® Podemos cortar o queijo de varias formas e com varios tamanhos da fatia de
Capital Proprio (E) e da fatia de Divida (D).
* No entanto, o tamanho do queijo (valor da empresa) ¢ sempre o mesmo,

qualquer que seja a forma como fatiamos o queijo.

* Estaideia ¢ exactamente o que diz a proposi¢ao I de M&M: “o tamanho do

queijo nao depende da forma como o fatiamos”.

* Entdo, num mundo sem impostos, o valor da empresa alavancada ¢ igual

ao valor da empresa nao alavancada:

Vi =Wy
V|_ =E|_+D
W =Ey
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Modigliani & Miller: Proposicao Il (sem
considerar impostos - |IRC)

* Apesar da estrutura de capital nao alterar o valor global da empresa causa
alteracoes importantes na rendibilidade esperada do capital
pr()prio.

® No capitulo anterior vimos que, ignorando a existéncia de impostos, o custo
global de financiamento ¢ dado por:

WACC = (E/V)xRg +(D/V)xRp

® Onde,
V=E+D

* OWACKC ¢ o custo global do capital, mas num mundo sem impostos
representa também a rendibilidade esperada do Activo R . Entao:

Ra=(E/V)xRg +(D/V)xRp

Paulo Francisco | Finangas Empresariais
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Modigliani & Miller: Proposicao Il (sem
considerar impostos - |IRC)

® Rearranjando a equagao obtemos a Proposi¢cao II de M&M:
Rg =Rp+(Ra—Rp (D/E)

* Esta proposi¢ao diz-nos que a rendibilidade esperada do capital proprio depende

de 3 factores:
1. A rendibilidade esperada do Activo Ra;
2. O custo do capital alheio Rp;

3. Do racio de alavancagem (D/E).
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Modigliani & Miller: Proposicao Il (sem
considerar impostos - |IRC)

* Proposicio Il de M&M: Re =Ra+(Ra—Rp D/E)

Cost of capital
(%)

A Re

> WACC = Ry,

. Debt-equity ratio
(D/E)
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Modigliani & Miller: Proposicao Il (sem

considerar impostos - |IRC)

e A medida que a empresa aumenta o seu racio de endividamento (D/E) aumenta

o risco do capital proprio e a respectiva rendibilidade esperada R;.
* Note-se que 0 WACC ¢ independente do racio de alavancagem.

* Qualquer que seja o montante de divida emitido pela empresa o seu custo

global de capital mantem-se inalterado.
* Esta ¢ outra forma de identificar a proposi¢ao I de M&M.
e O custo global do capital nao ¢ afectado pela alavancagem.

e (O facto do custo da divida ser inferior ao custo do capital pr(')prio e
compensado pelo aumento do custo do capital préprio na sequéncia do
aumento da divida.
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Modigliani & Miller: Proposicao Il (sem
considerar impostos - |IRC)

* Exemplo: A empresa RC tem um WACC de 12%. O custo da divida ¢ 8%.
Sabendo que a RC pretende um racio de alavancagem composto por 80% de
capital proprio e 20% de divida determine (assumindo inexisténcia de
impostos):

a.  Qual o custo do capital proprio Rg?
b. E se a estrutura de capital fosse composta por 50% de capital proprio?

c. Verifique que em ambas as situagdes o WACC ¢ inalterado.
®* R.a) Rg=Rp+(Ra—Rp)D/ E):12%+(12%—8%)(20"%0%):13%

e R.b) RE=RA+(RA—RD)(D/E)=12%+(12%—8%)(50‘%0 ):16%

%

R.¢) wacc=(EV)xRg +(DIV)xRp =80%x13%+ 20%x8% =12%

WACC = (E/V )xRg +(D/V )x Rp =50%x16% +50%x8% =12%

Paulo Francisco | Finangas Empresariais

™




(-

Modigliani & Miller: Proposicao Il (sem
considerar impostos - |IRC)

Risco do Neg()cio e Risco Financeiro:

e A proposig:io II de M&M mostra que o custo de capital proprio pode ser

decomposto em duas componentes:

® A primeira componente, R Al
* representa a rendibilidade esperada da globalidade dos activos da empresa — depende

do risco da actividade operacional da empresa. Ou seja:
e Risco de Neg(')cio.

* A segunda componente, (Rp - Rp) X (D/E):

® ¢ determinada pela estrutura financeira da empresa — esta componente incorpora o

risco adicional que os investidores em acgoes incorrem pelo endividamento. Ou seja:

e Risco Financeiro.

Paulo Francisco | Finangas Empresariais
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Modigliani & Miller: Proposicao | e |
(com impostos - IRC)

e A divida apresenta uma caracteristica diferenciadora do capital préprio que até
aqui ainda n3o consideramos. Os juros pagos aos detentores de divida sao
dedutiveis em sede de IRC. Isto ¢ bom para a empresa e pode ser um

beneficio adicional desta forma de financiamento.
® Vamos ver o que acontece as proposi¢oes de M&M quando consideramos IRC.

* Exemplo:

® Vamos supor que existem duas empresas exactamente iguais no lado esquerdo
do balango (activos iguais): a empresa U (ndo alavancada) e a empresa L
(alavancada) )

® Vamos assumir que o RAEFI esperado destas duas empresas ¢ de € 1.000 todos anos

e até a perpetuidade.

* A empresa L tem divida emitida de € 1.000 que paga juros a taxa de 8% ao
ano. O juro pago ¢ entao € 80 por ano ate a perpetuidade.

® Assumimos também que a taxa de IRC é de 30%.

@ Paulo Francisco | Finangas Empresariais




Modigliani & Miller: Proposicao | e |
(com impostos - IRC)

* Continuacao do Exemplo:

® Resumo da Demonstragao de Resultados de uma ano da Empresa U e L:

Empresa U Empresa L
RAEFI 1.000 € 1.000 €
Juros 0€ 80 €
RAI 1.000 € 920 €
Impostos (30%) 300 € 2776 €
RL 700 € 644 €
Paulo Francisco | Finangas Empresariais /




Modigliani & Miller: Proposicao | e |
(com impostos - IRC)

* Neste exemplo o fluxo de caixa liberto pela empresa (assumindo que nao
existem amortizagoes e novas necessidades em fundo de maneio) sera dado

apenas pelo RAEFI — Impostos:

Fluxo de Caixa liberto pela empresa: Empresa U Empresa L
RAEFI 1.000 € 1.000 €
Impostos (30%) 300 € 276 €
Total 700 € 724 €

® (Qu de outra forma:

Fluxo de Caixa liberto para: Empresa U Empresa L
Accionistas 700 € 644 €
Obrigacionistas 0€ 80 €
Total 700 € 724 €
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Modigliani & Miller: Proposicao | e |
(com impostos - IRC)

* Conforme podemos verificar existe uma diferenga entre o fluxo de caixa liberto
por uma empresa alavancada. Parece que, com impostos, a estrutura de capital

ja interessa.

* Oque verificamos ¢ que o fluxo de caixa liberto pela empresa L é superior em
€ 24 ao da empresa U. Isto acontece porque o gasto em impostos da empresa L

¢ inferior em € 24 em relagao ao gasto da empresa U.

* A poupanga fiscal da empresa L nao ¢ mais do que a taxa de IRC X Juro. Neste

caso sera 30% X 1.000 X 8% = € 24.

® Ouseja, em cada ano a empresa L gera um fluxo de caixa superior ao da

empresa U dado pela poupanga fiscal:

Poupanca Fiscal Anual da Divida = T. X D X R,

Paulo Francisco | Finangas Empresariais




Modigliani & Miller: Proposicao | e |
(com impostos - IRC)

® Tendo em conta que a poupanga fiscal ¢ gerada pelo pagamento de juros, tera o

. !/ .
mesmo risco que a divida.

* Neste sentido a taxa de desconto adequada desta perpetuidade sera Rp,

Valor Actual da Poupanga Fiscal =
=(Tc xD xRp) /IRy =T, x D =30% x € 1.000 = € 300

* Este resultado permite-nos identificar a Proposigéo Ide M&M
considerando impostos (IRC):

VL :VU +TC x D

Paulo Francisco | Finangas Empresariais




Modigliani & Miller: Proposicao | e |
(com impostos - IRC)

® Ou seja, neste exemplo a empresa L vale mais € 300 que a empresa U.
* Supondo agora que o custo global do capital da empresa U ¢ de 10% (Ry)).
* O valor actual da empresa U (V)):

Vo = RAEFI(L-T¢) _1.000x(1-0,30) _ 7005 2000

RU 0,10
® O valor da empresa L (V)):

V| =V, +T¢ x D =7.000+0,30x1.000 = 7.300

® Neste contexto (M&M com impostos) a divida ¢ importante e acresce tanto

mais valor a empresa quanto mais divida se utilizar.

® No limite, a melhor estrutura de capital seria dada por 100% do financiamento

sobre a forma de capital alheio.

Paulo Francisco | Finangas Empresariais
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Modigliani & Miller: Proposicao | e |l
(com impostos - IRC)

Value of
the firm

()
A

V, = $7,300

Vy= $7,000

Y » Total debt
1,000 (D)

. . .. .
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Modigliani & Miller: Proposicao | e |
(com impostos - IRC)

Proposic¢ao II de M&M considerando impostos
® No capitulo anterior vimos que, considerando impostos, o custo global de
financiamento WACC e dado por:
WACC = (E/V )xRg +(D/V )xRp x(1-T;)
® Para calcular este custo global de capital necessitamos de saber qual o custo do

capital proprio. Para isso utilizamos a proposi¢ao II de M&M considerando

impostos:

Re =Ry +(Ry —Rp Jx(D/E)x(1-T¢)

e No exemplo que vimos a divida da empresa L valia € 1.000 e a empresa no seu
todo valia € 7.300, ou seja o capital proprio valia € 6.300. O racio D/E =
1.000/6.300. O custo do capital proprio vem dado por:

Re =10%-+ (10%—8%)x (1.000/6.300)x (1—30%)=10,22%
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Modigliani & Miller: Proposicao | e |l
(com impostos - IRC)

e EoWACC: WACC=(6.300/7.300)x10,22%+ (1.000/7.300)x 8% x (1—30%) = 9,6%
* Conclusao: Sem divida o WACC ¢ 10% (R,)), com divida o WACC ¢ 9,6%. A

alavancagem diminui o custo do capital.

Cost of
capital
(%)
Re
Ry = 10.229
R, =10% Ry
WACC = 9.6%
WACC
Ry x (1-T,) | Ry x(1-T.)
=8% x (1-.30)
= 5.6% |
| » Debt-equity ratio

$1,000/6,300 = D/IE (DIE)
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Resumo do M&M:

™

Sem Impostos (IRC)

Com Impostos (IRC)

Proposicao O valor da empresa alavancada V| ¢ igual ao valor da | O valor da empresa alavancada V| ¢ igual ao valor da
I: empresa nao alavancada V: empresa nao alavancada V|; adicionado do valor actual
V. =V da poupanga fiscal:
Implicacoes da proposicao I: Vi=Vy+T. XD
1. A estrutura de capital de uma empresa ¢ irrelevante. | Onde, T; ¢ a taxa de IRC e D o valor da Divida.
2. O custo global do capital WACC ¢ sempre o mesmo, | Implicagbes da proposicao I:
qualquer que seja o nivel de alavancagem utilizado pela [ 1. A utilizagdo da divida ¢ extremamente vantajosa e, no
empresa. limite, a estrutura Optima de capital seria 100% de
divida.
2. O custo global do capital WACC diminui, a medida
que a empresa utiliza mais divida.
Proposi¢cao | O custo do capital proprio dado por: O custo do capital proprio dado por:
I1: R =R, + (Ry—Rp) X (D/E) Re=Ry + (Ry—Rp) X (DIE) X (1-T)

Onde R, ¢ WACC, R ¢ o custo da divida e D/E ¢ o
racio de alavancagem.

Implica¢cbes da proposicao II:

1. O custo do capital proprio aumenta com a utilizagao
de capital alheio.

2. O risco do capital proprio depende do (i) risco do
negocio e do (ii) do risco financeiro. O risco de negocio

¢ determinado pelo R4 e o risco financeiro por D/E.

Onde Ry € o custo de capital ndo alavancado, ou seja o
custo de capital da empresa caso nao tivesse divida.

Implica¢cbes da proposicao II:

Mesmas implicagdes que a proposigao II sem impostos

(IRC).

(-
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Custos de Faléncia

® De acordo com MM (com IRC), o valor de uma empresa alavancada aumenta

linearmente com o valor da divida.

* No limite, o valor maximo que a empresa teria advinha da utilizagao de 100%

do seu financiamento sob a forma de divida.

® Ora, este cenario nao ¢ de todo realista, pois a empresa ndo teria qualquer valor

de capital proprio = a empresa encontrar-se-ia numa situacao de faléncia.

e Num caso de faléncia a propriedade dos activos da empresa passaria para a
esfera dos detentores de capital alheio através de um processo legal de

insolvéncia.

* Esta passagem nao € gratuita, requer a intervengao dos tribunais, advogados,

agentes especialmente contratados para a partilha dos activos, etc.

® As estes encargos chamamos Custos de Faléncia.
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Custos de Faléncia

e Estes custos de faléncia podem limitar a utilizacao de divida e dos

respectivos beneficios.

® Custos de faléncia directos — os custos directamente relacionados com o
processo de faléncia, ou seja os custos administrativos e legais resultantes do

processo de insolvéncia e da recuperagao de empresas.

* Custos de faléncia indirectos — os custos associados as praticas de gestao
em situagoes de pressao financeira que nao seriam incorridos num cenario de

sanidade financeira.
® (Custos de pressao financeira — custos de faléncia directos e indirectos.

e TRADE OFFTHEORY - Tradeoff entre os beneficios e os custos da divida:

V, =V, + T, X D — Valor Actual dos Custos de Pressao Financeira
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Tradeoff Theory

Value of
the firm
(v,)
A
Present value of —
tax shield on debt
Maximum

firm value V *

Cost of
capital
(%)

V, =V, + T XD A

- Financial distress
/ costs

Actual firm value

Yy

D *
Optimal amount
of debt

Ry
V,, = Value of firm
with no debt
Minimum
cost of WACC*
capital
» Total debt | N
(D) . -
D*IE*
Optimal

debt-equity ratio
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Outros Custos associados a divida
Custos de Agencia

® Os principais (accionistas e credores) delegam nos agentes (os gestores) a gestao

da ¢mpresa no pI'GSSUpOStO de quc estes irao maximizar o valor da empresa.

® Nem sempre tal afirmagao ¢ verdadeira, ou porque os gestores defendem em
primeira instancia os seus interesses ou porque privilegiam os interesses dos

accionistas face aos credores.

* Conlflitos de interesse entre os accionistas e obrigacionistas podem resultar em
desvalorizagao da empresa no seu todo beneficiando os accionistas em
detrimento dos obrigacionistas. (e.g. Sobreinvestimento, Subinvestimento, cash

and run, etc.)
® Neste caso o modelo vem dado por:
V, =V, + VA(BF) — VA(CF) — VA(CA)

® Onde BF — Beneficio Fiscal da Divida; CF — Custos de Faléncia e CA — Custos
de Agencia.
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O beneficio fiscal considerando impostos ao
nivel da empresa e ao nivel do investidor:

* Miller em 1977 alargou a sua analise da estrutura de capital (MM com

impostos) considerando impostos ao nivel dos investidores.

® De acordo com o seu modelo o valor de uma empresa alavancada ¢ dado pela

seguinte formula:

a—nﬁfnquD

Vi =V +]1-
- [ 1-Tp

® Em que,

* T = Imposto sobre os dividendos (ou sobre outras distribui¢ées de capital
proprio)

* T.= Imposto sobre resultados da empresa; e

* T, = Imposto sobre juros.
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O beneficio fiscal considerando impostos ao
nivel da empresa e ao nivel do investidor:

* Demonstracao da formula de Miller (1977):

® O fluxo de caixa total gerado pela empresa e dispom'vel para os
accionistas e para os obrigacionistas € o seguinte:

(RAEFI —rpD)1-T¢ J1-Tep )+ rpDA-Tp)
RAEFI(1—T; J1-Tcp )-rpDA-T; J1-Tep )+ rpDA-Tp)

RAEFI(1-T J1-Tep )+ rpD|A-Tp )-@-T¢ J1-Tcp)]

® = Fluxo de caixa liberto e disponl'vel para o investidor da empresa U + Ganho

da Alavancagem (num ano)
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O beneficio fiscal considerando impostos ao
nivel da empresa e ao nivel do investidor:

® O valor actual do ganho da alavancagem, descontado a taxa de custo de

oportunidade r(1-T}):

o0li-To --Tot-Tep) . of -To)-TeoTerl]of T liTee)

* Quando todas as taxas de impostos sao 0 entao o ganho da alavancagem ¢ 0 e o

valor da empresa alavancadaV, =V ;

* Quando a taxa de imposto sobre os dividendos T, = taxa de imposto sobre os

juros T}, o valor da empresa alavancada ¢ dado pela formula de MM com
impostos (V, =V, * VA(BF em IRC))

® Quando T, <T, entdo o beneficio fiscal da utilizacao de divida ¢ inferior a
T-XD (i.e. BF em IRC);

® Quando (1-Tp)= (1-T) (1-T;) entao nao existe qualquer ganho na utilizagao

da divida e o valor da empresa alavancadaV, =V,.
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Teorias mais recentes sobre a estrutura de
capital:

* Teoria da pecking order :

* Esta teoria postula que as companhias atribuem prioridade as suas fontes de
financiamento, devendo o autofinanciamento ser a forma preferida no financiamento
de projectos;

® Os capitais proprios, pelo seu nivel de risco, devem ser o Gltimo recurso das

c¢mpresas.

e Teoria do market timing :

* Consiste em a empresa tomar as suas decisdes de emissao (ou de recompra de acgoes)

com base no comportamento do mercado.

* Esta teoria afirma que os administradores procuram “janelas de oportunidade”
preferindo a emissao de capital proprio quando o seu custo ¢ baixo (ou o seu prego ¢

alto); de contrario, emitem divida.
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