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RECURSOS DE ADMINISTRAGAD
TERCEIROS: FINANCEIRI

e Se aempresa utilizar a dl’vida@&a financiar suas
atividades tera VANTAGENS (deducao fiscal) e

DESVANTAGENS (enq;pﬁdamento e risco).
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« Em geral, quantq\@als dividas a empresa usa em
relacdo ao seu.gotal de ativos, maior é a sua

ALAVANCAGEM FINANCEIRA.
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lels os tipos de
alavancaqem’?




Alavancagem _ADMINISTRACA
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« A alavancagem resulta do USOcde ATIVOS ou
FUNDOQOS a custo fixo para ngNtlpllcar 0S retornos
a0s proprietarios da empresa@&\
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RG'&C&Og&ﬂ 0 retorno e risco
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. ALAVANCAGEM OPERAC@NAL
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PRINCIPIOS DE
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LUIAR B VR EE Demonstracdo genérica de m@ndo e tipos de
alavancagem v

- Receita de vendas O

Menos: custo dos produg)}vendxdos

Lucro bruto

Menos: de racionais

Lucro antes d@uros ¢ imposto de renda (Laji)
Menos: financeiras

Lucr ido antes do imposto de renda * Alavancagem total

Mefds: impostos
A4
os liquidos apés os impostos
Menos: dividendos de a¢oes preferenciais
Lucro liquido disponivel aos acionistas ordinérios

~  Lucro por agao (LPA)




IMPORTANCIA ADMI E STRACAC

» Modigliani e Miller através de $éus estudos

sobre estrutura de capital rg\@ am 2 proposicoes:
Proposicdo 1 = O valor da®mpresa alavancada é

. <&
Igual ao da empresaérgé‘o alavancada.

Proposicao 2 = O rg&%o esperado de uma acao
esta positiva%eﬁe relacionado ao grau de
endividamento, pois 0 risco para os acionistas
cresce com o endividamento.
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e Tendo como base a proposigég\é’,’ conclui-se:
RS
0&\0)
“Uma vez que a alavancagem afeta o valor da
empresa, o administgeﬁor financeiro deve saber
como medi-la e eg&?ié-la, particularmente

quando estive&@éntando criar a melhor estrutura
de capital.
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Q x (P-CV)
Qx (P-CV)-CF

GAD no nivel de referéncia O =
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Bases para o conceito de .!L[[1H] CAO
alavancagem FINANGEIR

%.
« Custos Fixos: sao funcao do tem@YEx: aluguel
QO
« Custos Variaveis: sao funcaa-do volume. EXx: custos de
transporte, comissoes. @
6@
« Analise do Ponto d@%quilibrio: Também conhecida

como analise de %@s\to-volume-lucro.
\
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Analise do ponto de ADMINISTRAGAC
equilibrio FINANCEIR

%.
- , - X :
— Determinar o nivel de operagoes.r@essarlo para cobrir a
totalidade dos custos. N

— Avaliar a lucratividade asso@i%da a diferentes niveis de
vendas. 4

%
o : .
» O ponto de equmb@ operacional € o nivel de vendas
necessario para c\g@lr todos 0s custos operacionais.

\

» Nesse ponto, o lucro antes de juros e imposto de renda
(LAJIR) ou lucro operacional € igual a $ 0.
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P = prego unitario de venda 2%
Q = quantidade de unidades vendidas™

CF = custo operacional fixo pog@‘g’iodo
CV = custo operacional varjavel por unidade

(/
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1000 1.500 2.000 2. 500 3000
Vendas [em unidades)
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Aumento da variavel Efeito sub@? ponto de equilibrio operacional

\J
Custo operacional fixo (CF) Aumento

Preco de venda por unidade (P) Reducdo

8o
Custo operacional vanavel por unidade @

\OQ

Aumento
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C%::‘l Caso |

0% + 50%

Vendas (em unidades)

5
&\d?

Receita de vendas® 66 % 5.000
Menos: custos operacionais varidveis® GQ 2500
Menos. custos operacionais fixos \@6 2.500

Lucro antes de juros e |mpt:|@?e renda (LAJIR) 0
A

— 100%

a Receita de vendas = $ 10/unidade = vendas em unidades.
b Custos operacionais varidveis = $ 5/unidade « vendas em unidades.
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Caso 1: GAO = (+100% + +50%) =22,0

Q = (P—CV)
G x (P—CV)—CF

O
GAQ no nivel de r:f:r%-@@la Q=

Substituindo Q = 1. P=%$10,CV=%$5eCF =$ 2500 temos 0
seguinte resultado:

GAD a 1,000 unidades = 51.000x($10-%5 __$5000 _,,
$1.000x (510-%5)-5 2500 £ 2.500




Alavancagem ADMINISTRAGAC
financeira FINANCEIRE

» O uso potencial de custos financeirosfixos para
ampliar os efeitos de variacoes no7LLAJIR sobre o lucro
por acdo (LPA). 6@?

. Os dois custos financeiros fixos que podem ser

encontrados na demonstraéo do resultado sdo (1) 0s
juros de divida e (2)§§§‘ﬂividendos preferenciais.

. @ _ .
- Somente as empresas que usam capital de terceiros ou
outras formas d@\(ﬁnan(:lamento com custo fixo (como
acoes preferenciais) tém alavancagem financeira.



LAJR
Mengs: jurces (]}

Lucro liquid antes doimpasto de rendz
Menos: impasto de renda (T = 040)
Lucro liquidks depas do impasto de renda
Menos: dividendos preferencias (DF)

Lucro liquicks disponivel aos acicnistas uﬁﬁrm@@l
O
Lucro por agao {LFA) Q\OQ

2 Como vimos no Capitulo |, para fins contabeiz e fizcais, o5 jures 530 uma despesa dedutive] a0 passo gue o5 dividendos devem ser pagos com base nos
Ao de caia depois do imposto de renda.
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CAF = Varia centual @ LPA

Variacao peroeniu:

+ 100%

=25
+ 40%:
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GAF no nivel de referéncia do LAJIR 6&$

&Qp LAJIR -] - {.DP: ' ]

Substituindo LAJIR = $ 10,00, | = $ 2.000, DP = $ 2.400 ¢

1-T

- (/

aliquota do imposto de rghda (T = 0,40) temos o seguinte resultado:

$ 10.000

$ 10.000 — § 2.000 { § 2.400 x L - )

GAF com LAJIR de § 10.000 =

_ 810000 _, .

5 4.000




ADMINISTRACAC
Alavancagem total FINAN(
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A alavancagem total resulta d@@feito combinado de
uso de custos fixos, tan@goperacionais quanto
financeiros, para ampliar @5 efeitos de variacoes nas
vendas sobre o lucro po{gé"c}éo da empresa.

A alavancagem totagb%ode, portanto, ser vista como o
impacto total dosfcustos fixos presentes na estrutura
operacional e fi@%nceira da empresa.



Wendas {em unidades)

Receitz de vendzs"

Menos oustos
R e

Memnos oustos
OpEranonas fixos

Lucro antes de juros e
imposto de renda {LAJIR])

+ 30

2 Peceiz de vendas = § S‘unidade = vendas e unidades
b Cusine opsracionais varidveis = § Funidade = wendas e onidades
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GAT no nivel de vendas de referéncia Q = —%ﬂﬂ}—
1

P-QN-CF-/-|DF =
N

Q)

Substituindo Q = 20.000, P = $ & V =$2, CF = $ 10.000,
J=%$20.000,DP =% 12.00%@6\ aliquota do imposto de renda

(T =0,40), temos o seguvy@ resultado:

GAT para 20,000 unidadessQ
S

_ Q 200000 x{§5-5 2)

20000 % (§ 5 -5 2) - § 10.000 - § 20.000 — {.-5 12.000 % — |IJ a0 )

__$ 60.000 — 6.0
§ 10.0:00
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GAT = GAO X SAF





