Estrutura de capital e
alavancagem financeira:

um estudo de suas influéncias
no risco e retorno

Julio Henrgue Machado

O estuda discute a estrutu-
ra de capital ¢ & alavam
cagem hinanceira, lenda,
como objebvo, contnbuir
com a andlise das influén-
cids de ambos no rsco fi
nanceiro e retormo final dos
acionisias e proprietanos,
Foram estabelecidos pon-
tas fortes e fracos na ulil-
zacdo de lontes de capital
pradpno e de terceirns, @
ainda comentadas.as eor-
as que regem d sua forma-
cao. A alavancagem finan-
ceira for associada ao-msen
& relofne, o que ievou an
desenvolvimento de fdrmu-
las alternativas para sua
analise, A base que susten-
tou 0 estudo foi & revisio
literdria espeqializada.
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Analises do desempenho empresa-
ridl sdo lerramentas dispenshveis na
gratdn de negitios em um mondo ak-
Fhmente competiiio. 530 mumedas as
opcoes de fmanciamentn & nvestmen-
to existentes no mercado; por iss0,

irvesidores demandam infarmacdes

sobipeo e TElOrie ¢ S8 e CHmpen-
s 0 (500 incorrido, A geracin desse
retorno, somada & ectabilidade finan
ceira, & um alo que todas as compe-
iihias almejam alegncar eali permane-
cef,

M esecudier de sias atividades, as
cormpanhias necessiiam de capital para
se axpandirem, pioporogmare maer
ratormn & PIOmoverem a contngidade
de sugs oparaghes, Pard Isso, devese
ogtal por financiarmento pidpria (apli-
capdes d0s proprietarios od acionistas
e fecurens perados e retidas) ou de ter-
cairos: (empréstimas. bancdnios & crédito
peranta fornecedores, por exempin).

habe-se que o pdvel de-endwida-
menty (capital de terceiros) de uma
empresa pode gern (oreqaencias em
dos extramos, De um fadg, @ banéfico
quando o5 recursos sao aplicados em
ativer rentdvels e 2endas com eficidn-
cid pela-administracdn financers. De
oulro, a me-gestén dessas obrgagies
podde ser prejudicial ao crescimento da
comganhg

obpetiva da trabalbo & analisaras
influéncias da utilizacde do copifal de
tesceires na formacan do retoma final
dos acionislas e prawiela[ﬁ'ﬁﬂ&qi
gk SR

ﬁmeja-;i-:uln:ngia i

I *Merna e Al-Tham,
iscutidas as principais teo-
Fids sobre @ estritura de capdal, seus
untus fortes e fracns 2 a'htffprr.éla;&as
i fepeitn da alavancagem finamceira.
Em seguida; desivelveram-se Tormu-
las alternativas para andlise de suas

influéncias o reterno final

C trabatho fon apresentado na se-
pannte ggdem: estrulurs de capital,
alavancagem hinanceira; desanvolvi-
menite de Mamilas & conclusss.

Cumpre ressaltar gue o termo acio-
nista, utilirado no desenvolnments do
estudi, ¢ perfeitamente assocada aos
propretdrios de empresds.

Estrutura de capital

Segunda-fssal Nete (2006) a o
(it de sapital de dird empesd £ q
Compasican dessuas fontes de fimanci-
amento. S50 ofidndes de capitais de
fercamas (passv engivel) ¢ de capi-
tais préprios {patnmanio liguido), Di-
ante disso, anles de :Eph]r por um dos
[ECUTsos @ Bm-gue-quantidada, & ne
cessdria 3 slaboracan de estudos de
viabilidede, projecdes, andlises histdn
rAs @ por tendénaas e, arnda, tentat-
vas derespander aos seguintes
questicnamentos:-Par gue-3-empresa

precisa de povos recurses? Onde ns.

mesmos sedo aphcadas? Lma vez de
finido: o sen desting, gual a melhor
fonte pard Esse investimento? Qual o
relgmo esperada’

A empresd precsa confrontar as
caracteristicas do financiamento e de

vestimento, antes de optar par redut-

EDE xtemos. [550 porgue -a necessida-

e de maturidade e coeréncia de pra-

z05 enire ambios & regra indispensdvel
pard ndo comprometer @ estabilidade
financeira. Bernsteine Wild {20004 afir-
marm que 3 estabilidade Bnanceirs-de
uma empresa ¢ risco. de insolvéncia
dependem s recirsgs fnsnceis,
tipds e tamanhos deseus vanos ativos.
Ma litecaturd consultada predominou &
wedio de que ndo exste uma estribura
de capital padria a ser seguida. Cada
empress, de acordo com sus aldade
operacional, setor da ecanomia ¢ obje:

fiwg- & ser dicangado, degide sobre-a.

melhor manesa de manter o5 recursos
nacessdrios a0 financiamento de sias

atnvidades. YWiras learias assockame
a 5535 decisaes, 35 qUIS Merecem sef
mencionzdas

Qitman (1997} chams oe estrutura
otima de capital a manutencao do egui-
librie entre o fisCo-incofmda e o retor-
no prapoiemnada, 3 gual associase
diretamente & teore convenasnal men-
clonada por Assal Nebo (2006 Esla
tecria propie gue o rusio fofal de ta-
pital da empresa deve ser reduzido
apenas. até  refo nlwel  de
endividaments. Apos asse ponto, 4 pra-
sengd mals macante dosisco nancer
ramotivado pelo mauy gndividamento
faz com que o custo total passe a cres-
cer.- Desse-modo, & 1eofla convencio-
nzl apants qui o padrds de nancia:
mentn afeta o nivel de investrments,
Esta linha oo persamento & oposta 4
de Modighani & Miller, os quars, segun-
do Assal Neto (2006}, hase@m-52 no
Fata die que o valor de uim investimento
& depondente de sua rentabilidadge e
peradi e do:nivel de risco assumdo,
nao da forma coma ele e financiado

Ja Brealey, Myers e Allen {2006)
dao maior fnfase o oulras duss ieorias,
pecking wraer @ frode-ofl,

A teore pecking order estabelece
impostingia dit iucratvichids come prin-
cipal tonte de financiamento, Esse ocar-
i, primeframente, com [etencda de
lacro; depos, noves reciarsos tomados
perante bereerros; o, inalmente-novas
sufisncoes de capiidl, Essd Lealia ex
plica & tendénca de murtas empresis
luCrativas: tEmarem menos 2mpresia-
do- por ndio pregisarem de fundos. e
ternas, id que pramowen o finescia-
Frenle emo atraves 4 fetencag de
FECHTS0E, [} INVRrS0 CoH T T m -2 rre
535 menns lucrativas, ao dependerem
de financiamento externn paca manter
sUAS operagies, & leond nad unciong
BT T presis novEs & e CresuinEnio,
EO15 Terder & Capiar pecursos por meid
de novas inlegralizagdes de capatal ou
aches, guanda ra:ursh_rs ey 590
necassaniog,
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A teoria frode-off estabelece o
balanceamerts antre as vantagens fis-
cais nbtides pebos empstimes @ o
rnsca financeiro, para determinar um
filvel dtimo de capital, MNessa feoris,
alta ducralividade sgmfica alta: capaci-
deda de endividamento-g dmi fore
tendinom de utdizé-la por gerar bene-
ficios fistals, EMpresas com maior
licratividade tendem 3 operar com
miasaf nivel de capital de tercefas, a6
passa gue empeesas menos lecralieas
fendem a dar preferéncia-ac fmancia
MEnE N,

A0 Comparar essa5 dwas leavias,
Llrebulasy (2006) dponta uma falhe
sigmhicanie . ma frade-off por possuir
relacdo inversa entre alavancagem @
lucratvidade, 6 gue @ conssderada por
lguns escritores como ponie decsivn
Na sud repeicin

Qutra tearia, destacada por
Bernstein e Wild {20003, & a teone dn
porifddio; 3 qual estabelace que o fi-
nanciamento extemo assoaa-se dire:
famente com: o risco financeiro. Rege
que banta o nsto meorida comn o
refoma esperado devem ser ronside-
radas. Cuianta-malor & graw de risco de
i investimenio ou empreshime, mak
OF dEVE SET O 1O E'E|JE[3:I11} pdTa
[mpensar O fsco Rcorndo.

Assim, o5 terunos femadas devem
sar relecionados com o risco financeiro
que- pademn gerar. Merna e Al-Than
(Z005) comentam que o5 gestores de
MEE0CERs. pEasarm analisar se a refor
iy das aplicaches justifica v nisco in-
porrido-a tambeém a-exensao das can-
seqiencias 58 esse seomatenalzar Os
gutores gefinem o risco de maneira
SEMpEEs, COMa Sendo umd ameacd ad
SAERSS( B ALTRSCRELAM & necessidade
de idenbificd-bo e quanfificd:la. Mirmam
sarem trés os-componentes da risco
quEpracisam set levados emconside
ragen ma gestao fimanceirs; aigo whrm
gue pode acnntacer, as thances 9esse
deeneCifmenta @ Suas conseqiencias.
Sendo a manmizacao do vakyr dos ack
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ansias o objetna primaz da adminis
fracio financeira, Merns a-AkLThani
{2005) a apontam come o aho-do ge
renglamento: di 11300

Kisgen [2006) aponia mals um fa-
tor como infleénoa direta nas decisbes
de financiamenta das smpresas, qiie &
o eloilo provocado nas-avalisctes ex
{fernas de crédito, conhecido cdma
raking. O autor ahirma gue o melhor
MOmentd para as empresas tomarem
reiarsis de fereirns @ guando sua
puakdade de crédito apresenta um hs
tirico regular ao longo do tempo, ou
MEsTIo, Variacan pasiliva. Em casa de

CAPITAL DE TERCEIRODS

Pontos positives:

qualidade de credito duwidosa, & co-
M gUe H5 Crédores exifam mainres
garantias, o que-gers manor Lusio

Imporianie tamisém & analisar a flex)
bilidade mas’ condipies impasts pelo
fornecedor da recurso, Assim, ressalla
Materazzo (2005 "] o-gue ndo pader
FeA AT, HE0 deve Nam ser fomado™.

Mante do estabelecimento e 1eo-
s eoestudo de sua aplicabilidade
antes da opran por determinada recur-
50,8 indispensavel & comparacdo en-
tre suas caractensticas, £ consense, na
literaiore especializada, o levanigmen-
to das Sepuinmes aspectos;

— mais baraty que o capital propric, em siluacher snndicas normal;

= q5 despasas fmanceiras s3o dedutivers para o imposta de renda,

- centribuicin postiva. na-formacis do ratomo da acienista, quando o
FELOiNg proporcanado saper o custn da dieda,

Pontos negatives:

- prejudical a crescimantn, em situagies Bcontmicas adversas;

- eiigibilidade lquida & certa, apresentaadn maiar fisco-financeino;

- contiibugia negativa na farmacio 4o retoro do acionista, quando o
retame proparcionade nio supers o cusio da divida,

CAPITAL PROPRID

Poritos pasitivos;

- mais barato auie 0 capital de terceirns. m situagbes scondmicas

Aclversas;

- plogatiions maior folgs financeira devide a0 aunflio na liqaidez;
- quando o custo da divida & 20, evita 3 contrbuicdo negetva na.

Tormacio do retbing do aclonista.

Fantos megativos:

- gs-dividendes nic sin dedutivels pers o imaosto de-renda;

= I TEImce e Incettn;

- qu_aradﬁ o custo o divida & I:Inan.n.. Evitd 2 :ﬁntﬁhﬂ;h positivi na

lermacde do retomo ﬂu-a:r:inn]m.



AD LONSIdRFar Bs5es pardmetros, o5
controfadores da-empresa dedidirao
guais o5 melhores carminhos nosakoan-
8 do et tracado

A manutencio de dlio nivel de £a-
ptal de terceires, formande eavado
endnidaments, pode ser um ponto
farte, desde que a empresa obtenho
SUCESSH N ApCALaD DE3sEs [eCursos,
supfindo o custo da divida, £ a ssedn.
£ dit alivancagem financeira, confor-
me 5eri ahardado : sequir Caso con-
trdng, adephodnoanasua gestio pade
leval d empresd a wma Inskabilidade
S rewRrsa0, 40 camprometmenta da
flaxibehdade financedra

Assim, por mals que o end-
damenin em-grandes proporcdes pos-
54 gerar uimd alavancigem financeira
favordvel, laa ambem 4 necessidade
freqiente de liquidar obngaches, que
serd suprida somente se a ampresa
gerar recumsos suficientes 8 suas atl-
widades £ o que alerta Assaf Neto
{2006), a0 afirmar que a particpacao
dessas recursns [ | exeroe certas pras-
stes sobre os Huxos de cape das em-
presds, determinadas . principalments
polas ohiigaches de caxa para juros ¢
amariizacas do principal des dividas”;
Cita ainda duas regulandades gue 1m
sudo observadas na prética das empra-
545 nrasileiras aa escolherem sug es-
Trutura de capital

- pepmanecer dentio-da média de
endiidaments do-sed sefor; &

- dianig de maiores mcertezas, pro-
curam manter maiores participacies
de recursos pragrios financiands soas
atndades, optando por seguranca Ji-
ante de osgilaches d¢ mercado.

Alavantagem financeira

Tomands como base o dilema da
adminisiracao linanceira {liguides ¥
rentabilidade), analsa-se a refacdo en-
ke passcan fipanceink g retorno doac:
anesta. Selma empresa opta par fra-
balhar com alta liquidez, ala mantém

um nivel de endividamenta baixn, evi-
tandn o risco fmanceia atraves da
nranutentds e poucos recursss de
[erceiros e sud psirumra de capital, &
empress abre mda da rentabiidade gue
poderia ser proporionada por esses
recursns: For outro lada, quanio mainr
o nivel de endividamento, menor 2
liquides & maior o nsco financern,
Entretanto, & nasabia ulilEacis decsas
fonbes externis de recursos qua se en-
contra o aumenta da rentabilidade. 58
AEMEresa, a0 anahsar o5 pontos fortes
£ fraces comentadas ne e e,
aplica os recursas tamadas em atisos
gire geram pendimentns mamdes do
OUE 0 £USin 0Fssa raptacdn, temos a
termacao do spread. £ a parcela gera-
da na ubilizacan de capital de terceirgs
GUE a0 SOMar-se com 0 reforno das
atwidades operacionas, formd o eefor
no hinal da aniomsta. Assim, & alavan-
cagem financeira & definida por Silva
(Z00B) comao. o impacts do uso de a-
pitais de tercpitos nd geracdo devakar.
Porem, e imporfanis ressaitar que,
58 05 recursos de terceiros aplicados
man gerarem um Tesullado susennr
SEUEUSEE, poatinnista (Ard 0 seu retor-
o prejudicado. Du-sapa; 3 dlavancagem
hinancenra pode. innomar de maneir
positiva oy negaliva, masimizands oy
inimizanda o retprn da aciomsi
Bernstein @ Wild (20065 afirmam
gue guanle maisr g alavancagem fi-
nanceira, menoe e a proporcad de ati-
vos finanoadas por capital proprio,
senda maior a participacdo de recur-
sa5 de lerceirns na estrutura de cagi-
tal: Silva {2006} aponta Bambém essa
refacan ag dizer gue A alavancagem
fimanceira muda conforme a madifica-
a0 o percentual de divida em relacio
ao alive toral, Assim, quanto maior @
alavancageny financeira, mawr o félano
o #ionista @ maior o risco fisancemn,
Existe forte tenddncia para qoe as
ampresas de grande porte dpresentem
uma alavancagem financesra maior, lssn
OTRTTEpOr EETen Malar 30550 an mer-

cadn de crédin & de capitans do que
pequenas & médiss emprasas, E o que
demionsira @ pesquiss desenvolvida
pela Banco da ingaterra; publicada no
Finangal Times, ciada por Afrill &
fdcLaney {20055, & gual demonstra o
aumenta daalavancagem financeira nas
empresas de grande porte daquels pats,
1 fato. acontece fambem no Brasil, de
AOTdn com wmeesluda reglizads por
Prates e Ledl (2005}, Pordm, restaltam
que o aleitn & inyerss nas pequenas 2
mddias empresas devido a restricio do
fercado brasileinr de ceditg e de -
pitais, & que diming as fontes de fi
nanciaments disponivers. Os autoies
H‘III!'I'FIdEI SET PSSR O |1rmr||1.£ MR
pelo qual essas empresas tém dado
preferéncia ag financiaments mierng,
giraves da retentao de [utros e dimi-
nuichn oa -distribuicio dos dwidendos.
Isso acorre, na maiona das vezes, por
falta de alternativas, @ ndo por opcia,

fssat Neto (2005) aponta @
abavancagem fnanceira coma ue duad-
lpgr- i garacao-de valor econdmico. Mes
e 350, 3 utilizacdn do capital de ter-
Caras fUnciong Coamn: Ima esiratéss
Fipgndeiry, Sesundo o auter, b ciacio
e vakor pard o acinnisE SContece qudn-
do as fecelas opeacionais superam
nig apenas qusios e despesas, mas
fambem o custoode appriunidade do
capitel proprio. ASim; mesmo ingo-
rendo e despesas financeras  gue
podem dirminuir g lucra contdbil, 8 u-
Fracdo de recirses externos @ um pon-
lo estraiegico na gestao baseada no
wabor, em que 3 valonzagho econdmica
ol riguess & o ponto central,

Desenvelvimente de
formulas para anilise

MNao house consenso; na lieraturs
onsultada, entre as sglas utilizadas
fma definican dos itens que comphem
o retarno fmal, Sendo assim, foram
consideradas mais aproprigdis as
seguintes]
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ROE: Retorno sohree o patimanio Hguids (retorna dos
acionistas ou proprietarins),

ROA: Retarnn do m'un Lretorne g-Efa[In peld ﬂtll.mlade
upm::mal fih unlua;&n dos atives).

IL’:'L'. Custo 4o cagital de terceiros.

PofPL: Bivel de endividamento (relagde sntrd passivg
BAETOSD & pawriminen lgiida).

GAF: Crau fe 5!_|IH.'I.|BTLE|;'EII_1'I financea,

Sabe-se gue o reforne do adonida ou proprietdric & fermado
pelo etormn gerada

|} nauiibzacio dos peéos da empresd) &

2y na utilizacdn do capital de ferceiros

Fagem, & progostd Toi estabelecer uma térmula que demonstre
esha [0Tmaan, ou sea, & s0ma dos dols relomes, habe-se que o
retormn & mals bem analisada através da formula que etaEta o
modeio Dupant, demonstrands sua [ormacaa completa, ctado
na maiond das referdndas consultadas:

ROE = ROA + (ROA-KT) % PofPL

O BOE fambém pode sar obdido por outra Bemols (& cenhe-
cica do AR

GAf = ROE — - HOE = ROA x GAF
ROA

Com base na fdemula do-GAF, shega-se a um caminho alter-
nativie para calcula-te, que & inclur o ROA comn denominddar na
féarmiila de ROE

GAF = ROA + (ROA- :_E:HM].. . :
ROA

Com 4 eliminagdo do ROA ante no denominador como no
numerador da fommula acima, chega-se § Kimala goe se denomi-
nou Taga oe Aleuan-'.agnm Fomaceira k)

CAF: M%ﬂhﬂ —p TAF: (ROAKE) x Po/PL

O ol g ougira Idemula de cabogle do ROE

ROE=ROA + TAF

16 i viss COWERBLIDWSE:

Messa formukl; o ROE & composta pele retomo
gerado no atindade operational (ROA) semade com
o retgrno obiido na utilizacio de capial de tenceirns
(TAFL, copforme mencionado nd inids do Wopas.

Desse modo, a ublizacdo de recursos externos
leya-nos a amalisar 3 alavancagem financeira sob dois
aspechos;

- GAF & a impulsdo novalol do RGN, para consii-

tuir o ROE

Sendo; ROE =R0Ax GAF, O ROE & composta pelo

retarne gerado na alivdade operanianal, miltiph-

tado pela alavancagem proporoonadana utilza-

(an de recursos de terceiras

= A TAE € 3 eontmibul 30 GUe, a0 SoMmarse cHm a

[ chegs 3o ROE

Sendo: ROE = ROA + TAF, O ROE & composto pelo

retarnn gerada na atividade somadaccom o redpor-

ne obtido na ubilizagis de capital de terceirns

Assim, 0 eferfo gerado no ROE @ o mesma, porém
a TAF & uma vanével de analise da sua formacio.

0 quacho de Assal (2002, gue demonstra @ influ-
éncia do GAF ra BOE, foiadaptada, adicionando-se a
TAF:

5 Identifica: Cenota:
GAF>1  ROA>Ki  ROE>ROA
GAF <1 ROA<Ki ROE<ROA
TAF >0 ROA > Ki ROE > ROA
TAF<D  ROA<K HOE < ROA

QUADRD 1 - Inlludncla da SAP ne RSLEP
Fanbe; Adapiadn = ASSAF NETO- (2000}

Conclusdo

Varis aspectos devem ser levadod em ondidira:
a0, quando da opraa para a ubihzatdo oy nao-de
caplsgis-de terceros. O endidamento pade ser raia.
oy £8M0 Ui ponto pasteo, 58 4 EMpPresa consegue
wilizd-lo come auilio na ventabilidade: Porém, sua
eontmboicio negativa a0 palnmanio, dfraves e mid
gestan financeira, pode gesar resultados catastréficos,
levandg até mesmo @ falnda.

Messe ponto, atingimos o dilema da adminisira-
cao financeira (hquidez « rentabilidade), o qual, apds
a escolha. norteard as decides dos contoladores
Dependends do perfil destes o dos objetvos raga:



dos, opia-s2 por alte endnicamanio, pard propoarcaal
rentabilidade, 04 Bamo endisedamenta, par melhorar 4 % A transparénr:ia &3 fldE'H-:‘jﬂl:IF
liquidez da informacao contabil

Motae-se, was ieferdncias conmsulladas, a astresta relaraa
da formaran e estculdrs de capilals com as caracterskicas
do mercado no qual a emprasa alws, & quedaz 4o Tenan

ecopdmico win fator importante no esteds proposte pelo
irabathe, Porisso, existem algumas digandades, guando
SEAPAICE A8 1eoras cobre g estrutur de capial emampre
sits de parses Bmergentes, visto. que 25535 foram desemyot
widas em mercados altamente campetitivns. £ o gue dkert

—

VIL"E’WW de
CONTABILIDADE

de Minas Gerais

Aszaf (200k), ao recomendar ajustes nos modeles propos:
105 fedas tearias pard- adapii-los oo Brasl Tem-se ok
1o Gue as empresas prasilemas, ne gerdl, oplam por e
endividamento para s proteger das eleyadas taxas deuras

Asarm um fator determinante na opCio por reCursos
syternos & 3 analse ndo apenas $3 natureza da aplicacan
desses recursos & o retoma gue podem, gerdr, mas tambem
ia posterior sestdn das chrigacies incosmidas. & parbir desss
dfirmacan, fnota52 a necessadade e siudar a5 nileencas
gue o endidamentos 2 a alavancagem financaira EXercEm
o futurg da entidade. Mowos estidos podem ser desenyol:
vidas- partindo dessas ahrmaddes: o questipnamentas

Belo Horizonte
De 17 a 19 de outubro

Cienoa Boondemice, Achmin=lidlieys o Conlibed e

Grandayrell Minas Hotel
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