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RESUMO

Com base na necessidade de captacdo de recursos para o financiamento de novos projetos e de
alavancagem financeira das empresas, a pesquisa tem por objetivo central apresentar um modelo
para a decisdo sobre financiamento, por meio do levantamento de um parametro em termos de taxa
de juros méaxima admissivel. Parte-se da premissa que se optar por financiamento a uma taxa de

juros maior que a fornecida pelo modelo, as empresas estardo se descapitalizando; em caso



contrario, serd possivel garantir a capacidade operacional de amortizacdo da divida, tornando a
empresa mais rentavel, mantendo seu equilibrio financeiro.

Como metodologia, sera utilizada uma pesquisa exploratéria com a aplicacdo de um estudo de
caso, onde se pretende apontar possiveis maneiras e procedimentos que poderdo ser seguidos e
avaliados para a construcdo do modelo de financiamento proposto.

Como resultados esperados, objetiva-se reforcar alguns conceitos existentes na literatura sobre
financiamentos, ndo deixando de lado, uma incursdo tedrica sobre a andlise de riscos, tdo

importante, quanto necessaria a tomada de decisdes para as estratégias empresariais.

Palavras-Chave: Taxa de juros, ponto de indiferenga, alavancagem financeira, financiamentos,

empréstimos.

ABSTRACT

Based on the need of the capture of resources to the financing of new projects and the financial
boost of the companies, this study has as its main goal to present a financing decision template, by
achieving parameters regarding maximum interest rates that may be allowed. One will start by
assuming that if opting for a financing interest rate greater than the one provided by the template,
the companies would be losing their capital; if they do not, it will be possible to guarantee the
operational capability to even the debt, making the business more lucrative, keeping its financial
balance.

As methodology, it will be used an explanatory research with the application of a case study, were
one intends to point out possible ways and procedures that can be followed and evaluated for the
construction of the proposed financial template.

As far as expected results, the goal is to reiterate some ideas that exist in the literature about
financings, not excluding a theorical inclusion about the risk analysis, which is as important as it is

needed to the making of decisions for corporate strategies.
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ALAVANCAGEM OPERACIONAL E FINANCEIRA

A complexidade das relacdes econémicas atualmente existente no mercado torna a atuacao
das empresas, independente de seu tamanho e segmento de atuacdo, igualmente complexa,
transformando o correto entendimento das relacdes financeiras em uma vantagem competitiva
extremamente importante.

O principal objetivo de qualquer empresa, independente de sua forma de constituicdo, é ter
0 seu valor maximizado por meio da atividade de producédo de bens ou prestacdo de servigos para
venda no mercado.

A empresa pode administrar e tornar viavel seus investimentos, por meio do processo de
alavancagem e criar capacidade de utilizar ativos ou recursos a um custo fixo de forma a
maximizar o retorno de seus proprietarios. Existe uma relacdo direta entre risco e rentabilidade,
onde quanto maior o risco, maior o retorno e vice versa. Quanto maior o processo de alavancagem,
maior o risco e o retorno envolvidos e quanto menor o processo de alavancagem, menor risco e
menor retorno envolvidos. Podemos destacar dois tipos de alavancagem: alavancagem operacional
e alavancagem financeira.

Alavancagem Operacional

E a possibilidade de um acréscimo percentual no lucro operacional maior que o do
percentual obtido de aumento das vendas,

Alavancagem Financeira



E a capacidade da empresa em maximizar o lucro liquido por meio da utilizagio de

encargos financeiros fixos.

DETERMINACAO DA ESTRUTURA DO PASSIVO

Na estrutura cléssica, do Balango Patrimonial, os bens e os direitos da empresa, compdem a
sua estrutura do ativo, e sdo os investimentos realizados pela empresa, num dado periodo. A sua
contrapartida, ou seja, as obrigacdes, encontram-se do lado do passivo, criando assim, um equilibrio
entre 0s investimentos e os seus financiamentos. Assim, a decisdo de financiamento de um
determinado projeto e a soma de todas as decis6es de financiamento forma a estrutura do passivo da
empresa.

Uma estrutura de passivo adequada gera resultados econdmicos mensuraveis, que impactam
o valor da empresa, e é componente substancial do processo de planejamento or¢amentério

(PADOVEZE, 2003).

ESTRUTURA DE PASSIVO OU ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura do passivo ou estrutura de capital sdo as fontes de capital remuneradas, que estdo
sendo utilizadas para financiar os investimentos do ativo da empresa.

Os passivos normais ndo fazem parte deste grupo de estudo, ou seja, fornecedores, contas a
pagar, salarios e encargos sociais a pagar, impostos a recolher e adiantamentos de clientes. Pois
essas obrigacOes séo denominadas de passivo de funcionamento e ndo séo remunerados com juros.
Esses passivos fazem parte do investimento de Capital de Giro da empresa, € 0s seus prazos de
pagamentos existem para dar operacionalidade de rotina de pagamentos e por isso devem ser
alocados no ativo com sinal negativo.

Os passivos, que fazem parte do conceito de estrutura de passivo, e que sdo remunerados
com juros, sdo denominados de passivos de financiamento, como debéntures, acdes preferenciais e

acOes ordinérias e financiamentos em geral.



Os principais parametros norteadores da estrutura do passivo sao:

J Grau de averséo ao risco.
. Dilema liquidez X rentabilidade.
. Mensuragdo do endividamento.

GRAU DE AVERSAO AO RISCO

Uma decisdo inadequada de financiamento pode afetar consideravelmente as futuras
decisbes de investimentos na empresa. Neste caso, 0 risco em questdo, é a possibilidade da empresa
ndo gerar lucros para honrar seus compromissos de financiamentos.

O grau de aversao ao risco indica como a empresa V€ o risco financeiro, que é evidenciado
na sua estrutura de passivo. Quanto mais ela se vale de fontes externas de capital, menos averséo ao
risco ela tem. A empresa que se vale mais de fontes dos seus acionistas evidencia maior grau de
aversdo ao risco financeiro. Também dizemos que as empresas com menor grau de aversao ao risco
financeiro sdo mais arrojadas na sua estrutura de capital e as com maior grau sdo consideradas

financeiramente conservadoras (PADOVEZE, 2003).

O DILEMA LIQUIDEZ X RENTABILIDADE

Essa € uma questdo prioritaria na area financeira das empresas. Quanto menor o custo das
fontes de capital, mais lucros a empresa podera conseguir. A estrutura de capital ideal é aquela em
que obtém a maior quantidade de fontes baratas de capital, ou seja, deve-se buscar a maior
quantidade de fontes externas de capital, desde que a um custo menor que as fontes dos acionistas.

A liquidez é a condicdo que a empresa tem de honrar todos 0S seus compromissos
financeiros. Ja a iliquidez, € quando a empresa nao apresenta condicdes de honrar seus

compromissos financeiros.



Portanto, a empresa pode se ver, as voltas com a possibilidade de perda parcial ou total de

liquidez, fazendo uso intensivo de fontes externas de capital, para obter uma maior rentabilidade.

CAPITAL PROPRIO E CAPITAL DE TERCEIROS

Na visdo tradicional de finangas, os fornecedores de fontes externas de capital como
financiamentos e debéntures, sdo considerados capital de terceiros, ou seja, seus detentores ndo
fazem parte da gestdo da empresa.

Como capital proprio, no nosso pais enquadram-se 0s acionistas preferenciais e ordinarios,
ja na literatura financeira internacional (norte-americana), as acdes preferenciais sdo consideradas
como capital de terceiros.

As acdes sdo titulos que ddo direitos de propriedade sobre parte de uma companhia. As
acOes ordinarias sdo as que comumente tém direito a voto. Elas tém preferéncia no recebimento de
certos direitos. Por exemplo, se uma companhia tem um lucro pequeno e ndo pode pagar
dividendos para todas as acOes, as preferenciais recebem primeiro seus dividendos e s6 0 que restar

sera para as ordinarias. Geralmente o preferencial ndo tem direito a voto.

GRAU DE ENDIVIDAMENTO E RISCO FINANCEIRO

Quanto maior o grau de endividamento, maior o risco financeiro da empresa, pois ha maior
utilizacdo do capital de terceiros. Como o capital de terceiros exige uma remuneragdo fixa, quanto
mais empréstimos e debéntures existirem na empresa, maiores serdo 0s comprometimentos
financeiros no seu fluxo de caixa. Em caso de lucros futuros menores que os esperados, a
possibilidade de inadimpléncia dos compromissos financeiros aumenta.

O grau de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro de terceiros usado
para gerar lucros. Em geral, o analista financeiro preocupa-se mais com as dividas de longo prazo
porque elas comprometem a empresa com uma série de pagamentos por muitos anos. Como é

necessario saldar as obrigagdes com os credores antes de distribuir lucros aos acionistas, 0s



acionistas atuais e futuros prestam muita atencdo na capacidade de pagamento de dividas da
empresa. Os fornecedores de recursos financeiros se interessam pelo endividamento da empresa, e
os administradores, obviamente, também devem se preocupar com ele. (GITMAN, 2005).

Podemos observar como a relagdo do capital de terceiros com o capital proprio influencia no
grau de endividamento, por meio do exemplo abaixo, em uma industria de bens de capital,

considerando trés estruturas de fontes de capital:

Grau de Endividamento
Fontes de Capital Estrutura A | Estrutura B | Estrutura C
Capital de Terceiros (A) - 500.000,00 | 750.000,00
Capital Proprio (B) 1.000.000,00| 500.000,00 | 250.000,00
Total das Fontes - Passivo Total | 1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 1.000.000,00
Grau de Endividamento (A : B) - 1,0 3,0

No Brasil sdo comuns estruturas financeiras com grau de endividamento entre 0,5 e 1,0,
sendo consideradas aceitaveis até 1,20. Nos paises europeus, nos EUA e no Japdo, ndo é incomum
estruturas financeiras com grau de endividamento ao redor de 2, pois as taxas de juros sdo menores

e 0s ambientes econémicos tém maior grau de estabilidade (PADOVEZE, 2003).

ESTRUTURA FINANCEIRA, RENTABILIDADE DO ATIVO E RENTABILIDADE DO
ACIONISTA

Empresas com rentabilidade do ativo iguais, geralmente apresentam rentabilidades
diferentes para o capital proprio, decorrente da sua estrutura do passivo e da taxa de juros do

capital de terceiros.



Endividamento e Rentabilidade
Hipdtese 1
Taxa de Juros ao ano 12%
Total do Ativo 1.000.000,00
Discriminacao Estrutura A | Estrutura B | Estrutura C
Lucro Operacional antes dos Juros| 150.000,00 |150.000,00 | 150.000,00
Juros s/ Capital de Terceiros - 60.000,00 | 90.000,00
Lucro Liquido p/ os Acionistas 150.000,00 | 90.000,00 | 60.000,00
Rentabilidade do Ativo (%) 15% 15% 15%
Rentabilidade dos Acionistas (%) 15% 18% 24%
Hipotese 2
Taxa de Juros ao ano 18%
Total do Ativo 1.000.000,00
Discriminagao Estrutura A | Estrutura B | Estrutura C
Lucro Operacional antes dos Juros| 150.000,00 |150.000,00 | 150.000,00
Juros s/ Capital de Terceiros - 90.000,00 |135.000,00
Lucro Liquido p/ os Acionistas 150.000,00 | 60.000,00 | 15.000,00
Rentabilidade do Ativo (%) 15% 15% 15%
Rentabilidade dos Acionistas (%) 15% 12% 6%

Com base nas hipdteses 1 e 2 da tabela acima, podemos observar que a uma taxa de juros de
12% ao ano, na estrutura A, a rentabilidade dos acionistas é igual a do ativo, pois ndo existe
endividamento, j& para as estruturas B e C, a rentabilidade dos acionistas foram maiores que a
rentabilidade do ativo, 15%, porque a taxa de juros sobre o capital de terceiros € menor que a

rentabilidade do ativo.



Jé& para a hipdtese 2, onde a taxa de juros ao ano é de 18%, a estrutura A continuou com 0s
seus 15% de rendimentos aos acionistas, mas para as estruturas B e C, houve uma queda para 12% e
6%, respectivamente, comprovando assim, que a taxa de juros, quando for superior a rentabilidade

obtida no ativo, compromete a estrutura do passivo e a alavancagem financeira.

ALAVANCAGEM FINANCEIRA
O volume de empréstimos e financiamentos e as taxas de juros e encargos contratadas
determinam o valor das despesas financeiras apropriadas em cada periodo de acordo com o regime
de competéncia. Desse modo, as despesas financeiras constituem custos fixos porque dependem da
composicdo das fontes de financiamento e ndo do nivel de producdo e vendas (BRAGA, 1989).
Alavancagem financeira cria a possibilidade de os acionistas da empresa obterem maiores
lucros para suas agdes, com 0 uso mais intensivo de capital de terceiros, ou seja, empréstimos
(PADOVEZE, 2003).
Podemos obter duas possibilidades, com relagéo aos juros serem fixos:
. obtencdo de custos de financiamentos com um percentual menor a
rentabilidade conseguida pelos ativos da empresa;
. a possibilidade da empresa aumentar seu nivel de atividade, com maiores

vendas e lucros operacionais.

GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA
O grau de alavancagem financeira mede os efeitos provocados sobre o lucro liquido pelas

variagOes ocorridas no LAJI (Lucro antes dos Juros e Impostos):

_ Variacdo percentual no Lucro Liquido  ALL

GAF —— =
Variagao percentual no LAJI ALAJI

= n°vezes

ou



LAJI LAJI

GAF = - - =
LAJI — Desp.Financeiras  LAIR

= n°vezes

Exemplo:

= 9.000.000,00

= =15vezes
6.000.000,00

A partir do LAJI de R$ 9.000.000,00 e mantendo as despesas financeiras de R$
3.000.000,00, qualquer variacdo positiva ou negativa nesse LAJI (Lucro antes dos Juros e Impostos)

provocaria acréscimo ou decréscimo 1,5 vezes maior no lucro liquido.

ALAVANCAGEM FINANCEIRA E ALAVANCAGEM COMBINADA

Todas as empresas tém custos operacionais fixos e estdo sujeitas aos efeitos da alavancagem
operacional. Por outro lado, € dificil encontrar uma empresa que ndo apresente despesas financeiras
e esteja imune a alavancagem financeira. Desse modo, praticamente todas as empresas apresentam
efeitos conjuntos dessas alavancagens, conhecidos por alavancagem total ou combinada (BRAGA,

1989).

GRAU DE ALAVANCAGEM COMBINADA
O grau de alavancagem combinada (GAC) mede os efeitos dos custos fixos totais sobre o

lucro liquido, em face das variages ocorridas nas vendas.

_Variagdo percentual no LucroLiquido  ALL
Variagéo percentual nasVendas ARTV ou Aq
(receitasou volume)

GAC = n°vezes

ou



_ MargemdeContribuicdoTotal MCT

GAC - - = n°vezes
LAJI — Desp.Financeiras LAIR
Exemplo:
GAC = 36.000.000 = bvezes
6.000.000

Concluimos que ao se manter constante o valor dos custos fixos totais em R$ 36.000.000,00,
qualquer variacdo positiva ou negativa no volume das vendas provocaria um acréscimo ou um

decréscimo seis vezes maior no lucro liquido.

EXEMPLO DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA E RISCO FINANCEIRO

Alavancagem Financeira e Risco Financeiro

Estrutura

Discriminacao

Financeira A | Financeira B
Capital de Terceiros 350.000,00 | 600.000,00
Capital Proprio 650.000,00 | 400.000,00
Ativo Total 1.000.000,001.000.000,00
Taxa de Juros 10% 10%
Efeito de Alavancagem Financeira 12%
Ocorréncia de Risco Financeiro -12%

Situacdo Atual Alavancagem Financeira

Discriminacéo

Estrutura A | Estrutura B | Estrutura A | Estrutura B
Receita de Vendas 1.500.000,00 | 1.500.000,00 | 1.680.000,00 | 1.680.000,00




Custos e Despesas Variaveis 900.000,00 | 900.000,00 |1.008.000,00 |1.008.000,00
Custos e Despesas Fixas 490.000,00 | 490.000,00 | 490.000,00 | 490.000,00
Lucro Operacional antes Juros (A) 110.000,00 | 110.000,00 | 182.000,00 | 182.000,00
Juros 35.000,00 60.000,00 35.000,00 60.000,00
Lucro Depois dos Juros (B) 75.000,00 50.000,00 | 147.000,00 | 122.000,00
Rentabilidade Operacional Ativo 11,0% 11,0% 18,2% 18,2%
Rentabilidade do Capital Proprio 11,5% 12,5% 22,6% 30,5%
Grau de Alavancagem Financeira (A:B) 1,467 2,200 1,238 1,492

Discriminacao

Risco Financeiro

Estrutura A | Estrutura B
Receita de Vendas 1.320.000,00 | 1.320.000,00
Custos e Despesas Variaveis 792.000,00 | 792.000,00
Custos e Despesas Fixas 490.000,00 | 490.000,00
Lucro Operacional antes Juros (A) 38.000,00 38.000,00
Juros 35.000,00 | 60.000,00
Lucro Depois dos Juros (B) 3.000,00 | (22.000,00)
Rentabilidade Operacional Ativo 3,8% 3,8%
Rentabilidade do Capital Proprio 0,5% -5,5%
Grau de Alavancagem Financeira (A:B) 12,667 (1,727)

Conforme podemos observar, a estrutura A é mais conservadora que a estrutura B, que por
sua vez ¢ mais alavancada financeiramente.

Na estrutura B, o ativo rendeu 11% ao ano, mais do que o custo de capital de terceiros, 10%,
permitindo uma maior rentabilidade do capital proprio, de 12,5%, enquanto que a estrutura A,

obteve 11,5%.



Trabalhando com a hip6tese de aumento de 12% do nivel de atividade, ambas as estruturas
respondem com alavancagem financeira, pois o lucro para os acionistas cresce mais do que
proporcionalmente ao aumento das vendas, beneficiado também pela alavancagem operacional ja
existente. A estrutura B, por ser financeiramente mais alavancada — evidenciada pelo maior grau de
alavancagem financeira -, mostra uma rentabilidade muito maior para os acionistas.

O risco financeiro fica evidente num decréscimo do nivel de atividade. Reduzindo as vendas
em 12%, a Estrutura B, por ter de bancar custos fixos financeiros maiores que a estrutura A, tem seu
lucro apds os juros reduzido em uma propor¢do maior. No exemplo, o resultado termina por ser um
prejuizo.

Fica claro, entdo, que quanto mais alavancada financeiramente ¢ uma empresa, ela se
beneficia de dois aspectos:

o Quando o custo dos empréstimos € menor que o lucro operacional sobre 0s
ativos.

o Quando ha aumento do nivel de atividade.
Torna-se 6bvio também que quanto mais alavancada financeiramente é a empresa, maior

risco ela tera na hipétese de ocorrer queda do nivel de atividade.

EXEMPLO DE ALAVANCAGEM COMBINADA
A alavancagem combinada, ou alavancagem total da empresa, resulta da multiplicacdo da

alavancagem operacional pela alavancagem financeira. Portanto, a alavancagem total da empresa é
uma combinagéo de estrutura de custos operacionais (via estrutura de ativos) com uma estrutura de
capital (estrutura financeira ou de passivo). Em tese, podemos ter, entdo, quatro combinacGes de
estruturas de empresas, quais sejam:

o Estrutura Operacional Conservadora + Estrutura Financeira Conservadora.

. Estrutura Operacional Conservadora + Estrutura Financeira Arrojada.

. Estrutura Operacional Arrojada + Estrutura Financeira Conservadora.



o Estrutura Operacional Arrojada + Estrutura Financeira Arrojada.
Consideramos estrutura operacional conservadora aquela que se utiliza, 0 maximo possivel,
de custos variaveis e 0 minimo possivel de custos fixos. O oposto é considerado operacionalmente
arrojado. E consideramos estrutura financeira conservadora aquela que se utiliza, o maximo
possivel, de capital proprio e o minimo possivel de capital de terceiros. O oposto é considerado
financeiramente arrojado (PADOVEZE, 2003).

Observe os exemplos:

Estrutura do Passivo (Financiamento)

Estrutura A = 30% capital de terceiros e 70% de capital proprio

Estrutura B = 70% capital de terceiros e 30% de capital proprio

Estrutura A

Fontes de Capital Opcéo 1 Opcéo 2

R$ % R$ %

Capital de Terceiros

Empréstimos, Financiamentos | 75.300,00 | 30,00 | 34.960,00 | 30,00

SOMA 75.300,00 | 30,00 | 34.960,00 | 30,00

Capital Proprio

Capital Social, Lucros Retidos|175.700,00 | 70,00 | 81.573,33 | 70,00

SOMA 175.700,00| 70,00 | 81.573,33 | 70,00

TOTAL 251.000,00|100,00|116.533,33 | 100,00

Estrutura B

Fontes de Capital Opcéo 1 Opgéo 2

R$ % R$ %

Capital de Terceiros

Empréstimos, Financiamentos | 175.700,00 | 70,00 | 81.573,33 | 70,00

SOMA 175.700,00 | 70,00 | 81.573,33 | 70,00




Capital Proprio

Capital Social, Lucros Retidos| 75.300,00 | 30,00

34.960,00

30,00

SOMA 75.300,00 | 30,00

34.960,00

30,00

TOTAL 251.000,00| 100,00

116.533,33

100,00

Demonstracdo de Resultados

Custo do Capital de Terceiros 1% ao més

Estrutura A = 30% capital de terceiros e 70% de capital proprio

Estrutura B = 70% capital de terceiros e 30% de capital proprio

Estrutura A
Discriminacao Opcéo 1 Opcéo 2
R$ % R$ %
RECEITA TOTAL 40.000,00 | 100,00 | 40.000,00 | 100,00

(- ) Custos Variaveis

Materiais 8.000,00 | 20,00 | 24.400,00 | 61,00

Comissoes - - 6.000,00 | 15,00

TOTAL 8.000,00 20,00 | 30.400,00 | 76,00

Margem de Contribuicdo (1) 32.000,00 | 80,00 9.600,00 24,00

(-) Custos/Desp. Fixas 28.700,00 | 71,75 7.700,00 19,25

Lucro Operacional (2) 3.300,00 8,25 1.900,00 4,75

Juros 753,00 1,88 349,60 0,87

Lucro Depois dos Juros (3) 2.547,00 6,37 1.550,40 3,88
Grau de Alavancagem Operacional (1 : 2) 9,70 5,05
Grau de Alavancagem Financeira (2 : 3) 1,30 1,23
Grau de Alavancagem Combinada (1 : 3) 12,56 6,19




Estrutura B
Discriminacao Opgéo 1 Opcéo 2
R$ % R$ %
RECEITA TOTAL 40.000,00 | 100,00 | 40.000,00 | 100,00
(-) Custos Variaveis
Materiais 8.000,00 20,00| 24.400,00 61,00
Comissdes - - 6.000,00 15,00
TOTAL 8.000,00 20,00| 30.400,00 76,00
Margem de Contribuicdo (1) 32.000,00 80,00 9.600,00 24,00
(-) Custos/Desp. Fixas 28.700,00 71,75 7.700,00 19,25
Lucro Operacional (2) 3.300,00 8,25 1.900,00 4,75
Juros 1.757,00 4,39 815,73 2,04
Lucro Depois dos Juros (3) 1.543,00 3,86 1.084,27 2,71
Grau de Alavancagem Operacional (1 : 2) 9,70 5,05
Grau de Alavancagem Financeira (2 : 3) 2,14 1,75
Grau de Alavancagem Combinada (1 : 3) 20,74 8,85

Observe que temos dois graus de alavancagem operacional e dois de alavancagem
financeira. A combinacdo dos dois tipos de alavancagem possibilita quatro combinacfes de
alavancagem e, portanto, quatro diferentes graus de alavancagem combinada. Obviamente, a
reunido de duas estruturas conservadoras dd& o menor grau de alavancagem combinada (6,19) e a
reunido de duas estruturas arrojadas da o maior grau de alavancagem combinada (20,74).

Assim, em um possivel aumento do nivel de atividade da empresa, havera maior resposta no
lucro para os acionistas da combinacdo que tiver o maior grau de alavancagem combinada; o lucro
crescera mais. Na situacdo inversa, ocorrendo uma reducdo do nivel de atividade, esta mesma

combinacéo sofrera maior reducao do lucro dos acionistas.



PLANOS FINANCEIROS E ANALISE DO PONTO DE EQUILIBRIO OU INDIFERENCA:
EMPRESTAR OU NAO EMPRESTAR

Considerando duas possibilidades de financiamento para um novo projeto da empresa. A
primeira com agdes ordinarias e a segunda com financiamentos. A necessidade adicional de capital
é de R$ 5.000.000,00 e, caso seja obtida por meio de financiamentos, terd um custo anual de 12%. O
capital da empresa é de R$ 10.000.000,00 e esta representado por um numero de 200.000 ac¢des;
caso ela venha a aceitar nova captacdo de dinheiro junto aos acionistas, 0 nimero de a¢fes passara a

300.000 (PADOVEZE, 2003):

Calculo do Lucro por Agdo: Emprestar ou N&o Emprestar

Discriminagdo Ac0es Financiamentos

Lucro Operacional antes dos

Juros e Impostos — LAJI 2.400.000,00| 2.400.000,00
Juros - 600.000,00
Lucros Antes dos Impostos 2.400.000,00| 1.800.000,00
Impostos - 40% 960.000,00 | 720.000,00

Lucro Liquido depols dos Impostos | 1.440.000,00 | 1.080.000,00

Quantidade de Acobes 300.000 200.000

Lucro por Agéo 4,80 5,40

Neste nivel, o resultado encontrado nos mostra que devemos escolher a opcdo de
financiamentos, ou seja, emprestar o dinheiro necessario.

Cabe ao administrador financeiro, saber o ponto de equilibrio entre as duas opcdes, ficando
em uma situacdo onde, seria indiferente emprestar ou ndo emprestar, para isso, podemos calcular o

seu ponto de indiferenca.



LAJI-C1 LAJI-C2
S1 S2

onde:
LAJI = é o lucro antes dos juros e impostos no ponto de indiferenca
C1e C2 - séo os encargos dos financiamentos

S1 e S2 - quantidade de acdes envolvidas

LAJI -0 _ LAJI —600.000
300.000 200.000

LAJI = 1.800.000,00

Caélculo do Lucro por Acdo no Ponto de Indiferenca

Discriminacao Acdes Financiamentos

Lucro Operacional antes dos

Juros e Impostos - LAJI 1.800.000,00| 1.800.000,00
Juros - 600.000,00
Lucros Antes dos Impostos 1.800.000,00| 1.200.000,00
Impostos - 40% 720.000,00 | 480.000,00

Lucro Liquido depols dos Impostos | 1.080.000,00| 720.000,00

Quantidade de Acbes 300.000 200.000

Lucro por Agéo 3,60 3,60

Nesta situacdo, também chamada de ponto de equilibrio, é indiferente emprestar ou nédo

emprestar, pois ambas as hipdteses apresentardo o mesmo lucro.



TAXA DE JUROS NO PONTO DE INDIFERENCA
Outro modelo para a decisdo de emprestar ou ndo emprestar fornece um parametro em
termos de taxa de juros maxima admissivel dos financiamentos. No caso de nosso modelo de

empresa, obtemos os seguintes dados para o célculo a seguir:

Taxa de Juros no Ponto de Indiferencga

Capital Proprio 500.000,00
n° de acgoes 1000
Necessidade captacédo 250.000,00
Aumento volume vendas 15%
Financiamento por agdes 1500
Imposto sobre o Lucro 40%
Situacdo Situacdo Futura
Discriminacao
Atual N&o Emprestando | Emprestando
Receita de Vendas 1.000.000,00 1.150.000,00 1.150.000,00
Custos Variaveis 20.000,00 828.000,00 828.000,00
Custos Fixos 240.000,00 240.000,00 240.000,00
Lucro antes dos Juros e Impostos 40.000,00 82.000,00 82.000,00
Juros (VJIPI) - - 27.333,33
Lucro depois dos Juros e Impostos |  40.000,00 82.000,00 54.666,67
Impostos sobre o Lucro 16.000,00 32.800,00 21.866,67
Lucro Liquido para os Acionistas 24.000,00 49.200,00 32.800,00
Quantidade de Acdes 1.000,00 1.500,00 1.000,00
Lucro por Agdo (R$) 24,00 32,80 32,80
VJPI = 27.333,33
Taxa de Juros do Ponto Indiferenga|10,93%




Onde;:

Lucro por Agéo (ndoemprestado) x Quantidade Agdes Emprestado
1— Aliquota Im posto s/ Lucro

VJIPI = LAJI -

Juros Maximos Admissiveis (VJPI)
Empréstimo de Capital

Taxa de Juros Ponto Indiferenca =

CONSIDERACOES FINAIS

A alavancagem financeira nem sempre € vantajosa, dependendo do nivel de atividade,
como volume de producéo e vendas, da geragéo do lucro operacional e da taxa de juros sobre 0s
financiamentos disponiveis no mercado. Todo empreendimento precisa criar ou captar fontes de
recursos suficientes para se manter. Um modelo que ajuda na tomada de decisdes para esse fim € a
taxa de juros maxima para emprestar ou simplesmente, taxa de juros no ponto de indiferenca, onde
se verifica qual devera ser a taxa de juros suportada pela estrutura da empresa por meio da
implementacdo de um determinado plano financeiro, a0 mesmo tempo em que mantemos constante
o0 volume de atividade durante um certo periodo.

No nosso caso, qualquer taxa acima de 10,93% néo dever ser aceita e 0 modelo indica que
se deve captar dinheiro junto aos acionistas. Qualquer taxa inferior a 10,93% indica que se deve
tomar dinheiro emprestado. Observe que o lucro por agdo passou de 24,00 para 32,80, nas
situacBes projetadas. Na situacdo onde deveriamos efetuar o empréstimo do capital necessario R$
250.000,00, o valor da acdo ira se manter a 32,80 somente se a taxa de juros e o valor das
prestacdes referentes ao empréstimo ndo excederem, 10,93% e R$ 27.333,33. Uma vez que 0s
valores dessa operagédo sejam maiores que os calculados, pode-se esperar uma redugédo no lucro por

acao, proporcional ao aumento desses custos financeiros.
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