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Estrutura o6tima de capital sem im-
postos




Exemplo: reestruturacao de capital

Situac3o inicial

7

sp é o valor das acOes da empresa;
by é o valor das dividas dessa empresa;

So + vp o valor total da empresa.

Situac3o apéds restruturacdo de capital

7

s1 é o valor das acOes da empresa;
b1 é o valor das dividas dessa empresa;

s1 -+ v; o valor total da empresa.

Se houve apenas reestruturacdo sem alteracdo nos ativos da
empresa, toda a variacdo nas dividas by — by é repassada aos
acionistas.



Reestruturacao de capital: ganho do acionista

b1 — bg repasse da variacdo na divida
+ s1 — Sp variacdo no valor total das acGes

(b1 +s1) — (bo+ o)
Vi — W

Conclus3o: a reestruturacdo do capital da empresa beneficia seus

acionistas caso implique um aumento no valor da empresa.



Modigliani-Miller — proposicao 1

Na auséncia de impostos sobre lucro das empresas, se os mercados
forem eficientes e empresas e investidores forem capazes de se
financiar 3 mesma taxa de juros, o valor da empresa n3o pode ser

alterado por sua estrutura de capital.



Prova da proposicdao 1 de MM

Duas empresas, ¢ e u com as seguintes estruturas de capital

Ve =Sy + by

Vu = Sy

Ambas empresas manter3do essa estrutura indefinidamente. E ter3o,
ao final de cada periodo t o mesmo fluxo de caixa, x; com valor
esperado E(x;) = X.

A empresa ¢ deverad pagar ao seus credores, ao final de cada periodo,
juros no valor rpb. De tal sorte que o fluxo de caixa liquido do
acionista dessa empresa na data t é x; — rp,b com valor esperado

X — rbb



prova da proposicao 1 de mm

Fluxo de caixa dos acionistas da empresa ¢:

X1 — rpb,xo — rpb, ... Xy — rpb, ...

Fluxo de caixa dos credores da empresa £:

rpb, rpb, . ..

Fluxo de caixa do acionista da empresa u:

X1, X2, X3,...



Prova da proposicdao 1 de MM

Se v, > vy, um acionista com participacdo « na empresa u pode

1. vender suas acdes obtendo asy;

2. comprar as; em acdes da empresa /; e

3. comprar aby em titulos da divida dessa empresa.
Na data zero, seu ganho é av, — (as; + aby) = a(vy — v).
Fluxo de caixa como acionista na data t: a(x; — r,b), t =1,2,...
Fluxo de caixa como credor na data t: arpb.

Fluxo de caixa total na data t: x;, igual ao fluxo que obteria caso

permanecesse na empresa u.



Prova da proposicdao 1 de MM

Se vy > v, um acionista com participacdo o na empresa ¢ pode

1. vender suas acbes obtendo asy;
2. comprar as, em acbes da empresa u; e

3. obter empréstimo de ab; com emissdo de um titulo que paga
perpetuamente, ao final de cada periodo, ryb.

Seu ganho na data zero é as; + ab; — as, = a(vy — v,)..
Fluxo de caixa como acionista na data t: ax;.
Fluxo de caixa como devedor na data t: arpb.

Fluxo de caixa total na data t: a(x; — rpb), igual ao que obteria
caso permanecesse na empresa /.



Modigiliani Miller — proposicao 2

O custo médio ponderado de capital (WACC) da empresa
alavancada é igual custo de capital da empresa n3o alavancada,
independentemente do grau de alavancagem.

10



Prova da proposicdo 2 de MM

Rendimento do credor da empresa ¢: r,

Rendimento esperado do acionista da empresa /:

=5

)_(—rbbg
re =

St

Rendimento esperado do acionista da empresa u:
X

~ Va

ru

Custo médio do capital da empresa ¢

Sy _ Sy _
rwacc = r; + )
Sy + by . Sy + by
S X — rpby by X

= [y

5%
= rn, = = —
sec+by s sc+b 0 si+b V, 11



Retorno do acionista e o nivel de alavancagem

by

Sy 5 Fb
Sp+ by

= T
“ Sg+bg€+

=S =

be,_  _
rp =Tu+ —(Fu—Tb)
Sy
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Risco do acionista e o nivel de alavancagem

=7+ S—j(ﬁ, — )

re+ B (fm — re) =

Y ‘S’j {17 + BulFm — )] = [ + Bo(Fn — )]}
Simplificando,
B2 = But 2 (8, — Bs)

Se
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Estrutura 6tima de capital com im-
posto




Efeito de um imposto sobre o lucro.

Duas empresas, ¢ e u com as seguintes estruturas de capital

vy = S; + by

Vy =Sy

Ambas empresas manterdo essa estrutura indefinidamente. E terao,
ao final de cada periodo t o mesmo fluxo de caixa antes dos
impostos, x; com valor esperado E(x;) = X.

A empresa ¢ deverd pagar ao seus credores, ao final de cada periodo,
juros no valor rpb. De tal sorte que o fluxo de caixa liquido do
acionista dessa empresa na data t é x; — rpb com valor esperado

X — rpb
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Efeito de um imposto sobre o lucro.

O fluxo de caixa esperado para o acionista da empresa u é x(1 — t.)
e sua taxa de desconto é x(1 — t.)/V,, e seu valor presente é V,,.

O fluxo de caixa esperado para o acionista da empresa ¢ é
()_( = rbbg) (1 = tc) = )_<(1 = tc) = rbbg(]. = tc)

usando no primeiro termo a taxa de desconto r, e, no segundo, a
taxa de desconto r,, chegamos ao valor presente
sp =V, — (1 = tc)bg.

O fluxo de caixa esperado para o credor da empresa ¢ é rpb, e seu
valor presente é by.

Valor da empresa ¢: s; + by = V,, + tcb.
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Proposicao 1 de MM com imposto sobre lucro.

O valor da empresa alavancada é dado por
Vy =V, + tcb.

O valor t:b é o valor presente dos impostos ndo pagos em virtude

do financiamento.

Dizemos que o financiamento provoca um beneficio fiscal ou que ele

gera um escudo fiscal.
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Proposicao 2 de MM com imposto sobre o lucro.

_ b
Sp+ by

tc(?u - Fb)

fwacc = fu —
_ by -
rp=ry+—(1—t)(ry —Tp)

s¢

Bé /Bu (]- - tc)(ﬁu - /Bb)
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Limites ao uso de capital de terceiros.




Risco de faléncia

Alavancagem elevada leva a risco de faléncia elevado.

Risco de faléncia elevado pode levar a aumento no custo de capital

de terceiros, caso ndo seja diversificavel.

Porém, isso ndo afeta o resultado da proposicdo 1 de MM — o valor

da empresa é maximo com alavancagem maxima.

Por outro lado, o risco de faléncia estd associado a custos adicionais
chamados custos de dificuldades financeiras.
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Custos de dificuldades financeiras

Custo diretos.
Custos indiretos.

Custos de agéncia.
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Custos diretos de dificuldades financeiras

Advogados;
auditores;
custos de reorganizacdo.

Estima-se que tenham baixo valor relativo.
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Custos indiretos de dificuldades financeiras

Perda de compradores;
perda de fornecedores;
destruicdo de ativos intangiveis (marca, cultura organizacional, ect.)

Estima-se que tenham elevado valor relativo.
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Custos de agéncia nas dificuldades financeiras

Incentivo de assumir grandes riscos;
incentivo para reducdo de investimentos;

desvio de recursos.
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Consequéncia

Os riscos de dificuldades financeiras aumentam com o
endividamento.

Eles afetam o tamanho da pizza e compensam os efeitos do
beneficio fiscal da divida.

O endividamento 6timo ocorre quando o beneficio fiscal de um
aumento marginal da divida é compensado pelo aumento de custo
esperado com as dificuldades financeiras.
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Fatores que afetam o nivel 6timo de endividamento

Tangibilidade dos ativos;

volatilidade do resultado operacional.
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