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ENDIVIDAMENTO: FOCO DE UMA BOA OU MA SITUACAO

Resumo

O elevado custo do dinheiro praticado em nossa economia tem afetado sobremaneira o desempenho
operacional de diversas empresas brasileiras. A medicdo do desempenho de algumas empresas por
meio da comparacdo entre o retorno operacional que os ativos sdo capazes de produzir em
determinado periodo e o custo dos recursos alocados para seu financiamento tem demonstrado que
a utilizacdo de capitais de terceiros ndo esta permitindo que haja um aumento (alavancagem) dos
recursos dos proprietarios. Este artigo tem como objetivo explorar as diversas abordagens da
alavancagem financeira e propiciar instrumentos que permitam formar uma visdo prospectiva para a
tomada de decisdes.

1 - Introducéo

A primeira vista uma empresa intensamente endividada pode dar a impress&o de que caminha para
uma situagdo de overtrading ou faléncia. Na verdade, s6 a analise conjunta com indices de liquidez e
rentabilidade poderdo mostrar a verdadeira configuracdo da empresa.

A posicdo do endividamento de uma empresa indica o0 montante de recursos de terceiros sendo
usado com intuito de gerar lucros. Em geral, quanto mais dividas a empresa usa em relacdo ao seu
total de ativos, maior € a sua alavancagem financeira. Maior também sera o risco e retorno

ocasionado pelo uso de financiamento a custo fixo, tal como dividas e a¢c8es preferenciais.
2 - Origem do Termo Alavancagem

O termo “alavancagem” provém da fisica — “Estudo das maquinas simples” - onde uma
determinada massa pode ser levantada através do auxilio de uma barra rigida (alavanca). Esta por
sua vez devera estar apoiada em um ponto fixo, resultando em um esforco muito menor do que se a

massa fosse erguida diretamente. Consta que quanto mais longa for alavanca menor sera o esforco.
3 - Endividamento: uma questéo para o gestor administrativo

As empresas continuamente deparam-se com problemas de intensidade variavel e procuram formas
de supera-los. A medida que estes se avolumam e escapam ao controle, culminam em dificuldades
financeiras que afetam negativamente a imagem da empresa, comprometem a gestdo ou sua propria
existéncia. Constata-se quase sempre uma associagdo entre dificuldades financeiras e crédito
bancério, sendo rara a existéncia de empresas em crise que ndo respondam por expressivas dividas
junto a bancos. O governo incentiva as empresas a buscar financiamentos para a expansdo dos
negoécios permitindo que as despesas financeiras sejam deduzidas do Imposto de Renda. A

alavancagem financeira estd associada a intensidade com a qual a empresa utiliza capital de
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terceiros em sua estrutura de capital. Quanto mais capital de terceiros maior o grau da alavancagem
financeira. Este grau sera tanto maior quanto maior for a participacdo do capital de terceiros na
estrutura financeira, desde que mantida uma taxa de retorno sobre o investimento total superior ao

custo deste capital de terceiros.

Exempilo:

Douglas e Michel estdo constituindo um novo negdcio. Apds analisar profundamente a questao, eles
chegaram a conclusdo que seria necessario um investimento inicial de R$ 120.000,00. Sendo R$
50.000,00 de ativo circulante e R$ 70.000,00 de ativos fixos. Recursos que poderiam ser obtidos de
duas formas: a primeira seria o plano sem divida, sob o qual eles iriam investir juntos o total de R$
120.000,00, sem tomar empréstimos. A segunda alternativa seria o plano com divida, envolve fazer
um investimento combinado de R$ 60.000,00 e tomar emprestado o saldo de R$ 60.000,00 a um
indice de juros anual de 12%. Sem levar em consideragdo qual alternativa escolher, Douglas e
Michel esperam uma venda média de R$ 70.000,00, mais custos e despesas operacionais de R$
40.000 e uma taxa de impostos de 40% sobre os lucros. O Balan¢o Patrimonial e a DRE associados

aos dois planos sdo demonstrados a seguir:

Plano sem Plano com

Balanco Patrimonial . .
alango Fatrimonia divida divida

Ativo
Ativo Circulante 50.000,00 50.000,00
Ativo Permanente 70.000,00 70.000,00
Total de Ativos 120.000,00 120.000,00
Passivo
Financiamentos 0,00 60.000,00
PL 120.000,00 60.000,00
Total Passivo 120.000,00 120.000,00
Plano sem Plano com
DRE divida divida
Vendas 70.000,00 70.000,00
(-) CPV e Desp.Operacionais  40.000,00  40.000,00
= Lucro Operacional 30.000,00  30.000,00
(-) Despesas Financeiras 0,00 7.200,00
Lucro Lig. Antes do IR 30.000,00 22.800,00
(-) IR 40% 12.000,00 9.120,00
Lucro Liquido ap6s IR 18.000,00 13.680,00

Taxa de retorno s/ PL
LL/PL 15,0 22,8
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O plano sem divida resulta em lucros apds o imposto de renda de R$ 18.000,00, o que representa
uma taxa de retorno de 15% sobre o investimento dos sécios — de R$ 120.000,00. O plano com
divida resulta em R$ 13.860,00 de lucro apds o imposto de renda, o que representa uma taxa de
retorno de 22,8% sobre o investimento combinado de R$ 60.000,00. O plano com divida fornece a
Douglas e Michel uma taxa de retorno maior, mas o risco desse plano também é maior, pois os R$

7.200,00 anuais de juros tém de ser pagos antes deles receberem os lucros.

Esse exemplo demonstra que, com o aumento da divida, ha um maior risco, assim como um potencial
de retorno maior. Dessa forma, quanto maior for a alavancagem financeira, maior o risco e retorno

potencial.

4 - Grau de Alavancagem Financeira

O grau de alavancagem financeira (GAF) é a medida numérica da alavancagem financeira. Quando a
0 grau de alavancagem é maior do que 1(um) o endividamento tem um efeito de alavanca sobre o
lucro que é levado para o acionista. Puxa para a taxa de retorno dos acionistas.

Atencao: S6 havera alavancagem financeira, quando o GAF for maior que um(01).

4 .1 - Calculando o GAF — Grau de Alavancagem Financeira

O grau de alavancagem é calculado dividindo-se a taxa de retorno obtida utilizando os empréstimos

com a que teria sido obtida utilizando capital.

Exempilo:
BALANCOS
Em T° EmT1
Ativo Circulante 140 364
Passivo Circulante 40
Pasivo Exigivel a Longo Prazo 120
Patriménio Liquido 140 204

O empréstimo foi obtido ap6s o Balango T°.

O Ativo ficaria igual a R$ 140 mais 120, a uma taxa de retorno suposta de 40%, se transformou em
R$ 364 em T1 (260 x 1,40).

O juro de R$ 40 esta langado no curto prazo e contabilizado em T1. O Financiamento de R$ 120 est4
lancado no Longo Prazo.

O lucro do periodo foi de R$ 204 - 140 = $ 64.

Assim, a taxa de retorno sobre o PL é de $ 64/140 = 45,71%, em percentagem.
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Se, em vez de buscar financiamentos, os recursos tivessem sido supridos pelos acionistas:

O Ativo ficaria igual a R$ 260, a uma taxa de retorno suposta de 40%, transformar-se-ia em R$ 364
em T1 (260 x 1,40).

O juro ndo existiria;

O Financiamento também ndo existiria;

O lucro do periodo seria de R$ 364 - 260 = $ 104;

Assim, a taxa de retorno sobre o PL seria de $ 104 / 260 = 40%, em percentagem.

BALANCOS
Em T° EmT1
Ativo Circulante 260 364
Passivo Circulante
Pasivo Exigivel a Longo Prazo
Patriménio Liquido 260 364

Taxa de Retorno s/ PL

50 45,71
45
40,00
40
35
exemplo 1 exemplo 2

o taxa de retorno s/ PL

A explicagdo para a taxa de retorno menor, com o suprimento dos fundos adicionais pelos
acionistas, reside na taxa de juros dos empréstimos ser menor que a taxa de retorno obtida pelo uso
dos recursos financiados.

O grau de alavancagem é calculado dividindo-se a taxa de retorno obtida utilizando os empréstimos,
com a que teria sido obtida utilizando capital.

GA =0,4571/0,40

GA=1,14.

Na pratica, nem sempre essa férmula é possivel de ser utilizada, mas é a formula ideal de calculo.

O GAF foi maior que um, sendo indicio de que a empresa auferiu, bons resultados, para seus
acionistas, relativos a estrutura de composicéo de capital.

Note-se que, em valores absolutos, o lucro seria maior na segunda hip6tese (aumento de capital
pelos acionistas).

Exemplo 1: lucro igual a R$ 64,00

Exemplo 2: lucro igual a R$ 104,00
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Agora imagine duas empresas: M e N

4.1.1 — Custo do empréstimo: igual a taxa de retorno sobre o Ativo

M N
Ativo 100 200
Passivo 100
Patriménio Liquido 100 100
Lucro antes dos Juros (LAJIR) - Retorno do Ativo 20 40
Despesa de Juros 20
Lucro apds os juros 20 20

O retorno sobre o PL é igual para ambas, ou seja, 20%;

Nao houve nenhum beneficio para os acionistas, em consequéncia do empréstimo;

4.1.2 - Custo do empréstimo: inferior a taxa de retorno sobre o Ativo.

Custo do empréstimo 10%

M N
Ativo 100 200
Passivo 100
Patrimonio Liquido 100 100
Lucro antes dos Juros (LAJIR) - Retorno do Ativo 20 40
Despesa de Juros 10
Lucro apds os juros 20 30

A empresa M obteve 20% de retorno sobre o PL;

A empresa N, que recorreu a empréstimos, teve retorno de 30% s/ PL inicial,

No segundo caso, o rendimento dos acionistas foi aumentado de 20 para 30% pelo uso do

endividamento.

4.1.3 — Custo do empréstimo: superior a taxa de retorno sobre o Ativo

Custo do empréstimo 30%

M
Ativo 100 200
Passivo 100
Patriménio Liquido 100 100
Lucro antes dos Juros (LAJIR) - Retorno do Ativo 20 40
Despesa de Juros 30
Lucro apds os juros 20 10

Nesse caso, a obtencéo de financiamento foi desvantajosa;

A empresa M obteve retorno de 20% sobre o PL;
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A empresa N obteve retorno de apenas 10%.

Conclui-se que o fator fundamental é a taxa de retorno do Ativo e custo da divida.

Quando a taxa de custo da divida for inferior ao retorno obtido, pelo emprego e giro no ativo, dos
empréstimos, o endividamento traz beneficios aos acionistas. Caso contrario, o retorno para 0s

acionistas sera maior obtendo os recursos com capitais de risco.

Segundo ludicibus, a importancia do Retorno sobre o Patriménio Liquido (recursos dos proprietarios)
reside em expressar resultados globais auferidos na gestdo de recursos proprios e de terceiros, em
beneficio dos acionistas.

O Administrador Financeiro tem a tarefa de maximizar o valor de mercado para o dono das acdes e
estabelecer um fluxo de dividendos compensador. O quociente de retorno sobre o PL influencia, no

longo prazo, o valor de mercado das acoes.

» Férmulas aproximadas, utilizadas, na pratica para célculo do Grau de Alavancagem

Financeira:

GAF = Lucro Liguido
Patrimonio Liquido Médio ‘

Lucro Liquido + Desp.Financeiras
Ativo Médio

E um quociente entre dois quocientes, e pode ser expresso também da seguinte forma:

Lucro Liguido Ativo Médio
Patriménio Liquido Médio Lucro Liquido + Despesas Financeiras

» Outra formula, pelo quociente de retorno sobre o Patrimdnio Liquido (QRPL / Rentabilidade):

GAF = Taxa de Retorno s/ o Ativo Médio X Ativo Total Médio
1- Exigivel Total Médio Lucro Liquido + Despesas Fin.
Ativo Total Médio
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Aplicando as férmulas:

Exemplo 1 — Dados:

R$
Ativo Inicial 100.000,00
Patriménio Liquido Inicial 50.000,00
Lucro Liquido 30.000,00
Despesas Financeiras 10.000,00
12 féormula: LL / PL
(LL + DF) / Ativo
> 30.000/50.000 = 06/04 =15
40.000/ 100.000
2 2 férmula:
Taxa Ret. S/ Ativo X Ativo/LL + Desp.Fin.
1 — Exigivel Total/Ativo Total
» 0,30/1-0,50x2,5 =0,30/0,50 x2,5 =0,6x25 = 1,5
Exemplo 2 — Dados:
R$
Ativo Inicial 2.350.000,00
Patriménio Liquido Inicial 900.000,00
Lucro Liquido 180.000,00
Despesas Financeiras 290.000,00
12 férmula: LL / PL
(LL + DF) / Ativo
> 180.000/900.000 = 0,2/0,2 =1
470.000 / 2.350.000
22férmula: Taxa Retorno S/ Ativo X Ativo
1 — Exigivel Total / Ativo Total LL + Desp.Financeiras

» 0,0765/1-0,617 x 5 =0,0765 /0,383 x5 =0,199 x 5 =1

Nesse caso ndo houve alavancagem financeira, pois o GAF foi igual a um.
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5 - Alavancagem Financeira em termos de Lucro por A¢éo Ordinaria

Nessa abordagem o GAF pode ser definido como sendo a variagéo percentual nos lucros disponiveis
para o acionista, associado com certa variacao percentual nos lucros antes dos juros e do imposto de
renda.

Férmula para calcular a alavancagem financeira:

LADEFIR
LADEFIR - DF

LADEFIR = Lucro antes das despesas Financeiras e Imposto de Renda

DF = Despesas Financeiras
Exempilo:

LADEFIR = 300
DF =90
GAF =300 /300-90 = 1,43

Significa que um acréscimo de 100% no LADEFIR corresponde a 143% de acréscimo no Lucro por

Acéo.

5.1 — Participacdo na Administracao

Diferentemente de credores (financiadores), os acionistas (ordinarios e preferenciais) sé&o
proprietarios da empresa. Os Acionistas ordinarios tém direito a voto, que os permite escolher os
diretores, selecionar conselheiros e decidir questdes especiais. De forma contraria os acionistas
preferenciais somente terdo direito a voto se a empresa violar as obrigacdes contratuais

estabelecidas com eles.

5.2 - A¢cOes Preferenciais como uma obrigacéo

Apesar de que os dividendos preferenciais podem ser nao-declarados (ndo pagos) a critério dos
diretores da empresa, geralmente o pagamento de tais dividendos é necessario. Aqui, trataremos o

dividendo preferencial como se fosse uma obrigagdo contratual, para ser paga como programado. O
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pagamento de dividendos preferenciais aumenta o risco dos acionistas ordinarios, pois eles nao
podem ter seus dividendos até que as reivindicacdes dos acionistas preferenciais sejam satisfeitas.
Nesse caso, os custos fixos financeiros que podem ser encontrados na DRE — Demonstracdo do

Resultado do Exercicio séo: juros sobre dividas e dividendos de ac¢des preferenciais.

Exempilo:

-40% +40%
LADEFIR 6.000 10.000 14.000
(-) Juros 2.000 2.000 2.000
= LL antes do imposto de renda 4.000 8.000 12.000
() IR (t=40%) 1.600 3.200 4800
=LLapéso IR 2.400 4.800 7.200
(-) dividendos de Ac¢des Preferenciais 2.400 2.400 2.400
= Lucro disponivel aos acionistas ordinarios 0 2.400 4.800
Lucro por Agéo (1000 acdes ord.) 0 2,40 4,80

-100% +100%

Esta abordagem é valida apenas quando o nivel base de LADEFIR for o mesmo. Ou seja, 0 nivel
base de LADEFIR deve ser mantido constante para comparar a alavancagem financeira associada a

niveis diferentes de custos financeiros fixos.

GAF = Percentagem de Variacdo no LPA

Percentagem de Variacdo no LADEFIR

Caso 1:

GAF = +100% =25
+40%

Caso 2:

GAF =-100% =2,5
-40%

Nos dois exemplos, o indice apresentado foi maior que um(1). Portanto ha alavancagem financeira.

Quanto maior o volume, tanto maior o grau de alavancagem.
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Outra formula (mais direta):

GAF em um nivel base de LADEFIR = LADEFIR
LADEFIR — DF- (DP - 1/1-T)

No denominador o termo 1/(1- T) converte o dividendo da Acdo Preferencial ps imposto de renda em
um montante antes do imposto de renda por consisténcia com 0s outros termos na equacao.

DP - Dividendos Preferenciais

T —taxa do imposto de renda

Assim,
GAF 10.000 LADEFIR = 10.000 / 10.000 — 2.000 — (2.400 X 1/1 -0,40) =10.000/4.000=2,5

Esta ultima formula oferece um método mais direto para o célculo do grau de alavancagem financeira

do que a abordagem anterior.

6 - O Relacionamento entre as Alavancagens Operacional e Financeira

O impacto combinado da alavancagem financeira e operacional na empresa reflete o que chamamos
de Alavancagem Total. Uma alta alavancagem operacional e uma alta alavancagem financeira
causardo uma alavancagem total alta. O oposto também sera verdadeiro. O relacionamento entre as
duas alavancagens é multiplicativo em vez de aditivo.

6.1 — Alavancagem Total

E o potencial para usar custos fixos, tanto operacionais quanto financeiros, objetivando maximizar o
efeito de variacdes nas vendas sobre o Lucro por Acdo. Portanto, a Alavancagem total pode ser vista
como o impacto total dos custos fixos na estrutura financeira e operacional da empresa.

6.2 — Medindo o GAT — Grau de Alavancagem Total

GAT é a medida numérica da Alavancagem total da empresa, pode ser medida das seguintes formas:

GAT = Percentagem de Varia¢do no LPA
Percentagem de Variacdo nas Vendas

GAT = GAO x GAF
Sempre que a percentagem de variacdo em LPA resultante de uma percentagem de variacdo dada

em vendas for maior do que a percentagem de variagdo nas vendas, havera alavancagem total.
Quando o GAT é maior que um (1), ha alavancagem total.
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e Abordagem para quando o nivel base de vendas, usado para calcular e comparar esses
valores, for o mesmo. Ou seja, o0 nivel base de vendas deve ser mantido constante para
comparar a alavancagem total associada a diferentes niveis de custos fixos.

6.3 - O efeito da Alavancagem Total

Exemplo 1:
DRE
aumento (%)

Vendas (em unidades) 20.000 30.000 50% )
Receita de Vendas 80.000,00 120.000,00 50% 58%
(-) Custos Operacionais Variaveis 20.000,00 30.000,00 50% GAO 3 50% 1,2
(-) Custos Operacionais Fixos 8.000,00 8.000,00 0%
LADEFIR 52.000,00 82.000,00 58%

Y GAT 150%
(-) Juros 16.000,00 16.000,00 0% 50% 3,0
= LAIR 36.000,00 66.000,00 83%
() IR (40%) 14.400,00 26.400,00 83% )
= Lucro Lig.ap6s IR 21.600,00 39.600,00 83% [ GAF 150%
(-) Dividendos Preferenciais 9.600,00 9.600,00 0% 58% 2,6
= Lucro disponivel p/Acion.Ordinarios 12.000,00 30.000,00 150%
LPA 2,40 6,00 150%

Preco venda : R$ 4,00 un.
Custos oper.variaveis: R$ 1,00 um.
N° de A¢Bes ON = 5.000

GAT = Percentagem de Variagdo no LPA
Percentagem de Variacdo nas Vendas

ou

GAT = GAO x GAF

Uma férmula mais direta para se calcular o grau de alavancagem total em um nivel base
dado de vendas, Q, é dado pela seguinte equacao:

GAT ao nivel base de vendas Q = Qx((P-V)
Qx(P-V)-F-J-(DPx 1)
1-T

Q = Quantidade

P = Preco de venda

V = Custos Variaveis

F = Custos Fixos

J = Juros

DP = Dividendos Preferenciais
T = Taxa de Imposto de Renda
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Exemplo 2:
DRE
aumento (%)

Vendas (em unidades) 20.000 30.000 50% )
Receita de Vendas 100.000,00 150.000,00 60%
(-) Custos Operacionais Variaveis 40.000,00 60.000,00 > GAO A 50% 1,2
(-) Custos Operacionais Fixos 10.000,00 10.000,00
LADEFIR 50.000,00 80.000,00 60%

>GAT 300%
(-) Juros 20.000,00 20.000,00 50% 6,0
= LAIR 30.000,00 60.000,00
(-) IR (40%) 12.000,00 24.000,00 )
= Lucro Lig.ap6s IR 18.000,00 36.000,00 > GAF 300%
(-) Dividendos Preferenciais 12.000,00 12.000,00 60% 5,0
= Lucro disponivel p/Acion.Ordinéarios 6.000,00 24.000,00 300%
LPA 1,20 4,80 300%
Prego venda : R$ 5,00 un.
Custos oper.variaveis: R$ 2,00 um.
N° de Ac¢Bes ON: 5.000
Substituindo:
GAT 20.000 unidades = 20.000 x (5 - 2)

20.000 x (5 - 2) - 10.000 - 20.000 - (12.000 x 1/1 - 0,40)

60.000 = 60.000
30.000 - (12.000 x 1/ 0,6) 30.000 - 20.000

6

Substituindo os valores calculados para GAO e GAF, temos:

GAT=1,2x5,0=6,0
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7 — Conclusao

Uma das fun¢des da Contabilidade € prover os gestores com informacdes financeiras para auxiliar o
planejamento e a tomada de decisdes, principalmente, decisbes de investimentos e de
financiamentos, objetivando, entre outras coisas, a continuidade do empreendimento e o equilibrio da
empresa quando da expansdo dos negocios. Além disso, 0s gestores procuram maximizar a riqueza
dos proprietérios através da selecédo dos investimentos que propiciem retorno compensatério com os
riscos assumidos.
Trés questbes basicas devem ser fontes de Andlise:

» Orcamento de Capital

» Estrutura de Capital

» Administracdo do Capital de Giro

Orcamento de Capital: planejamento e gestdo dos investimentos de longo prazo, identificando as
oportunidades de investimento cujo fluxo de caixa gerado por um ativo supere seu custo de
aquisicao.

Estrutura de Capital: combinag&o de capital de terceiros e capital proprio. Decisdes sobre as fontes
e 0s custos dos financiamentos.

Administracdo do Capital de Giro: Ativos e passivos circulantes de uma empresa. A gestdo do
capital de giro € uma atividade diaria, que objetiva assegurar a liquidez, garantindo a continuidade

das operacdes, evitando interrup¢des onerosas.
O estudo da Alavancagem financeira se constitui numa importante ferramenta e uma base conceitual

para que os tomadores de decisdo possam ser mais seletivos, escolhendo melhor os rumos a seguir

em tempos mais dificeis.
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9 — Anexos

Figura 1 — Balancos comparativo e gréfico

03/09/2003

BALANCOS
Em T° EmT1
Ativo Circulante 140 364
Passivo Circulante 40
Pasivo Exigivel a Longo Prazo 120
Patriménio Liquido 140 204
BALANCOS
Em T° EmT1
Ativo Circulante 260 364
Passivo Circulante
Pasivo Exigivel a Longo Prazo
Patriménio Liquido 260 364
exemplo 1|exemplo 2
taxa de retorno s/ PL 45,71 40,00
Taxa de Retorno s/ PL
50 45,71
45 40,00
40
o | |
exemplo 1 exemplo 2
dtaxa de retorno s/ PL ‘
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Figura 2 — Balancos e DRE’s comparativas

03/09/2003

Balanco Patrimonial Plano sem Plano com
¢ divida divida
Ativo
Ativo Circulante 50.000,00 50.000,00
Ativo Permanente 70.000,00 70.000,00
Total de Ativos 120.000,00 120.000,00
Passivo
Financiamentos 0,00 60.000,00
PL 120.000,00 60.000,00
Total Passivo 120.000,00 120.000,00
Plano sem Plano com
DRE . .
divida divida
Vendas 70.000,00 70.000,00
(-) CPV e Desp.Operacionais  40.000,00  40.000,00
= Lucro Operacional 30.000,00  30.000,00
(-) Despesas Financeiras 0,00 7.200,00
Lucro Lig. Antes do IR 30.000,00 22.800,00
(-) IR 40% 12.000,00 9.120,00
Lucro Liquido apés IR 18.000,00 13.680,00
Taxa de retorno s/ PL
LL/PL 15,0 22,8
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