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Parte | - O Modelo Aditivo do Efeito de Alavanca Financeira:
Relagoes Fundamentais e Interpretacao

Enquadramento: porqué separar rendibilidade operacional e
financeira

A rendibilidade operacional e a financeira?

A questdo central de toda a gestdo financeira: quando uma empresa apresenta uma rendibilidade dos
capitais préprios (RCP ou ROE em inglés) de, digamos, 18%, quanto dessa rendibilidade deve-se a
capacidade dos seus ativos de gerar resultados e quanto se deve a forma como a empresa se financia?

Esta separacdo ndo é meramente académica. Pensem numa empresa que apresenta uma RCP de 25%
num determinado ano. Esse numero, isoladamente, pode parecer excelente. Mas suponham que a
rendibilidade do ativo é de apenas 5% e que os restantes 20 pontos percentuais provém inteiramente
do efeito da divida. Estamos perante uma empresa sauddvel ou perante uma empresa que esta a «viver
acima das suas possibilidades», amplificando uma rendibilidade operacional modesta através de
endividamento elevado?

A resposta depende, como veremos, de uma condi¢do muito precisa: se o que o ativo rende é superior
ao que a divida custa. E exatamente esta condicdo que o modelo aditivo do efeito de alavanca
financeira permite formalizar e quantificar.

Enquadramento tedrico: de Modigliani-Miller ao mundo real

Do ponto de vista tedrico, estamos a trabalhar no territério inaugurado por Modigliani e Miller (1958).
A Proposicdo | de Modigliani-Miller afirma que, em mercados perfeitos (sem impostos, sem custos de
faléncia, sem assimetria de informagdo), o valor da empresa é independente da sua estrutura de
capital. Ou seja, ndo interessa se a empresa se financia com capitais préprios ou com divida — o «bolo»
total é o mesmo.

Contudo, a Proposicdo Il ja nos diz algo mais subtil: mesmo em mercados perfeitos, a rendibilidade
exigida pelos acionistas (isto é, a RCP esperada) aumenta linearmente com o racio de endividamento,
porque o risco financeiro se concentra nos acionistas. Quando relaxamos a hipétese de mercados
perfeitos e introduzimos impostos (como o IRC em Portugal, atualmente a 21%), a divida ganha uma
vantagem fiscal — os gastos de financiamento sdo dedutiveis — e a estrutura de capital passa
efetivamente a influenciar o valor da empresa e a rendibilidade dos seus acionistas.

O modelo aditivo que vamos construir captura precisamente este fenédmeno: mostra como e em que
condicBes a divida cria (ou destrdi) valor para os acionistas, e quantifica esse efeito de forma
decomposta.

Forma final do modelo aditivo (sem impostos)

Usando AT = CP + D, podemos reescrever AT/CP = 1 + D/CP. Apds simplificagdo algébrica, chegamos a
forma aditiva sem efeito fiscal:
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RCP = ROA + EAF onde: EAF = (ROA - i*) x D/CP
ROA = rendibilidade do ativo apds impostos
i* = custo da divida apds impostos
D/CP = multiplicador de endividamento

A leitura desta expressdo é fundamental: a rendibilidade dos capitais préprios é igual a rendibilidade
do ativo mais (ou menos) um prémio (ou penalizacdo) que depende de dois fatores: (i) o diferencial
entre o que o ativo rende e o que a divida custa, e (ii) a intensidade do endividamento.

Interpretagcao economica de cada componente

- Rendibilidade do Ativo (ROA) — a componente operacional

A ROA mede a capacidade intrinseca dos ativos da empresa de gerar resultados, independentemente
da forma como esses ativos sdo financiados. E a rendibilidade que a empresa teria se fosse
integralmente financiada por capitais préprios — o cendrio unlevered.

Porqué apds impostos? Porque queremos comparar «macgds com macads»: como a RCP ja reflete o
efeito fiscal, a ROA também deve ser calculada em termos liquidos de impostos. Caso contrario, o
diferencial de alavanca seria enviesado.

Interpretagdo econédmica: uma ROA de 10% significa que, por cada 100€ investidos no ativo, a empresa
gera 10€ de resultado operacional liquido de impostos. Este indicador reflete a eficiéncia da gestdo
operacional: politica de precos, controlo de custos, rotatividade dos ativos, produtividade. Nao é
afetado pela forma como a empresa se financia.

- . Custo da divida (i*) — o prego do financiamento alheio

O custo médio da divida antes de impostos (i = GF/D) traduz a taxa de juro média implicita que a
empresa paga sobre o seu passivo remunerado. Quando ajustamos pela fiscalidade, obtemos i* =i x
(1-t), que é o custo efetivo para a empresa apds considerar a poupanga fiscal (tax shield).

Exemplo: se uma empresa paga uma taxa de juro média de 6% e a taxa de IRC é 21%, o custo real da
divida é 6% x (1 - 0,21) = 4,74%. A diferenca de 1,26 pontos percentuais é o beneficio fiscal — é o
Estado que efetivamente «paga» uma parte dos juros através da deducgao fiscal. Este é o tax shield em
acao.

- O diferencial de alavanca (ROA - i*) — o coragdao do modelo

O diferencial de alavanca é o elemento mais importante de toda a analise.

Mede a margem entre o que cada euro investido no ativo gera de rendibilidade e o que custa cada
euro de divida remunerada, ambos em termos liquidos de impostos.

e Se ROA > i* - Diferencial positivo - Alavanca favoravel > RCP > ROA
e Se ROA =i* - Diferencial nulo - Alavanca neutra - RCP = ROA

e Se ROA < i* - Diferencial negativo - Alavanca desfavoravel > RCP < ROA
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Interpretagdo econémica: quando o diferencial é positivo, a empresa esta a «ganhar na margemn»:
cada euro de divida gera mais rendibilidade no ativo do que aquilo que custa em juros. O excedente
vai para os acionistas, amplificando a sua rendibilidade.

- O multiplicador de endividamento (D/CP) — o amplificador

O racio D/CP funciona como um amplificador puro: multiplica o diferencial, seja ele positivo ou
negativo. Ndo tem um efeito préprio — apenas magnifica o sinal do diferencial.

Esta propriedade é crucial para a gestdo: ndo basta decidir «vamos endividar-nos mais» sem primeiro
verificar se o diferencial é positivo e, idealmente, se é sustentavelmente positivo ao longo do ciclo
economico.

- A Taxa efetiva de IRC (t)

Em Portugal, a taxa nominal de IRC, em Portugal, é de 21% (para a generalidade das empresas). No
entanto, a taxa efetiva pode diferir da nominal devido a derramas, beneficios fiscais, prejuizos fiscais
reportados, etc. Para o nosso modelo, utilizamos a taxa efetiva observada, calculada como: t = Imposto
sobre o rendimento / Resultado antes de impostos.

O diferencial de alavanca: condi¢ao de criacao de valor

O diferencial (ROA - i*), constitui a condicdo necessdria e suficiente para que a divida acrescente
valor para os acionistas.

A conclusdo de maior relevancia é a que endividar-se ndo é, por si s6, bom nem mau.

A divida é um instrumento neutro cujo efeito depende inteiramente da relacdo entre a rendibilidade
do ativo e o custo do financiamento. Quando ROA > i*, mais divida significa mais rendibilidade para os
acionistas. Quando ROA < i*, mais divida significa menos rendibilidade — e, no limite, prejuizos.

Esta é também a razdo pela qual as crises financeiras sdo tdo destrutivas para empresas muito
endividadas: numa recessdo, o RAJI cai (reduzindo a ROA), enquanto os juros permanecem fixos
(mantendo i*). O diferencial pode inverter-se rapidamente, e o multiplicador elevado que antes
amplificava ganhos passa a amplificar perdas.

Podemos pensar o modelo RCP = ROA + (ROA - i*) x D/CP como um mecanismo de amplificacdo com
duas faces.

Alavanca favoravel (ROA > i*): a empresa esta a utilizar recursos alheios cuja rendibilidade marginal
excede o seu custo. Cada euro adicional de divida gera um excedente que é inteiramente capturado
pelos acionistas (os credores recebem apenas os juros contratados, independentemente de quanto o
ativo rende). Este é o fundamento econdmico do efeito de alavanca: os acionistas ficam com o risco
residual, mas também com todo o excedente.
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Alavanca desfavoravel (ROA < i*): a situacdo inverte-se. O custo da divida excede o que o ativo gera,
e a diferenca negativa é absorvida pelos acionistas. Os credores continuam a receber os seus juros
(dentro de certos limites), mas os acionistas veem a sua rendibilidade comprimida. Quanto maior o
multiplicador de endividamento, maior a compressao.

0 aspeto mais importante para reter: o multiplicador de endividamento (D/CP) ndo é intrinsecamente
bom nem mau. E um amplificador cego que magnifica o sinal do diferencial. Um D/CP elevado com
diferencial positivo produz RCP elevada. O mesmo D/CP com diferencial negativo produz RCP muito
baixa ou negativa. A gestdo financeira prudente exige que se monitorizem ambos os fatores em
conjunto, nunca isoladamente.

Ligacao a teoria financeira e implicagdes para a gestao

Ligacdao a Modigliani-Miller

O modelo aditivo é perfeitamente coerente com a Proposi¢do Il de Modigliani-Miller. Em mercados
perfeitos (sem impostos), a RCP aumenta linearmente com D/CP: RCP = ROA + (ROA - i) x D/CP.
Quando introduzimos impostos, substituimos i por i* = ix(1-t), e o efeito do tax shield faz com que o
diferencial se alargue, beneficiando os acionistas. E este beneficio fiscal que, no quadro da teoria do
trade-off, justifica a existéncia de um nivel étimo de endividamento.

Ligacdo ao risco financeiro e ao financial distress

O modelo aditivo revela que o endividamento nao cria risco operacional (esse depende da ROA), mas
amplifica-o para os acionistas. Uma empresa com ROA estavel mas baixa e endividamento elevado
pode estar permanentemente na zona de perigo: qualquer choque operacional negativo inverte o
diferencial.

Na investigacdo empirica sobre previsdo de dificuldades financeiras (financial distress prediction), o
diferencial de alavanca pode ser utilizado como varidvel explicativa em modelos de painel (logit em
painel ou GMM dindmico). A hipdtese é que a inversao sustentada do diferencial (passagem de positivo
a negativo durante varios periodos consecutivos) constitui um sinal precoce de vulnerabilidade
financeira, particularmente relevante para PME portuguesas com acesso limitado a mecanismos
alternativos de financiamento.

ImplicagOes praticas para a gestao

Para o gestor financeiro: antes de contrair divida adicional, verificar se a ROA corrente e projetada é
superior a i*. Calcular o RAJI critico (break-even do diferencial) e compara-lo com cendrios pessimistas
do orcamento.

Para o analista financeiro: nunca analisar a RCP isoladamente. Decompor sempre em ROA + EAF para
distinguir valor operacional de efeito financeiro. Duas empresas com a mesma RCP podem ter perfis
de risco completamente diferentes.

Para o investidor: uma RCP elevada sustentada por endividamento agressivo pode ser uma bandeira
vermelha, ndo um sinal de exceléncia. Exigir a decomposi¢do para avaliar a sustentabilidade.
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Sintese

1. O modelo aditivo decompde a RCP em componente operacional (ROA) e componente
financeira (EAF).

2. O EAF depende de dois fatores: o diferencial de alavanca (ROA - i*) e o multiplicador
de endividamento (D/CP).

3. A condic¢do de criagao de valor pela divida é ROA > i* (diferencial positivo).

4. O multiplicador amplifica o diferencial — para o bem (se positivo) ou para o mal (se
negativo).
5. A divida ndo é intrinsecamente boa nem ma; o seu efeito depende inteiramente da

relacdo ROA vs. i*.

6. Empresas muito endividadas com diferenciais marginais sdao vulneraveis a choques

operacionais.
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Parte Il — A estrutura narrativa do diagnostico e
recomendagoes

Principios de Redag¢ao do Relatdrio de Diagnostico

- A estrutura argumentativa

Propomos a seguinte check-list para avaliar a estrutura argumentativa do diagndstico proposto:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

g)

h)

O nosso diagndstico baseia-se num conjunto afirmagdes fundamentais?

As nossas afirmacg0Oes estdo apoiadas por argumentos?

Concede-se maior relevancia as areas mais criticas para a nossa argumentacao?
Os argumentos estdo apoiados em dados ndo sdo ambiguos?

Os nossos argumentos sao suportados com dados?

Estes dados estdo colocados junto aos argumentos e afirmagbes que os suportam

Somos demasiado descritivos de dados que pouco acrescentam a nossa argumentacao e que
podem entorpecer o discurso?

As nossas frases sdo excessivamente longas e/ou com uma estrutura complexa?

- A articulagao entre equilibrio, desempenho e risco

As principais conclusGes do relatdrio de devem resultar do confronto entre equilibrio financeiro e

rentabilidade e respetivo risco:

Liquidez— integra LG, LR, PMR, PMP e Solvéncia— integra AF, Endividamento, Cobertura CP,
EBITDA/GF que culminam na discussdo do equilibrio financeiro que também integra a
discussdo dos principais saldos do Balan¢o Funcional FM, FMNE, FMN, TL.

Rentabilidade — integra ROA, Margem e Rotagdo, ROE e efeito de alavanca financeira e a
sua volatilidade — o risco - integra o GAO e o GAF

7.1.2 O juizo critico na interpretagao:

O modelo de diagndstico proposto é uma ferramenta poderosa, mas requer juizo critico na

interpretacgao:

1.

Articular interpretagdo econdémica — Explicar o «porqué», ndo apenas o «o qué». Ndo basta
dizer que a alavancagem amplifica o ROA negativo; é preciso explicar que o spread ROA - i
determina o sinal do efeito e que a magnitude da alavancagem determina a intensidade.
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Citar valores concretos, mas nunca analisar indicadores isoladamente. Por exemplo, nunca
«a liquidez é baixa»; sempre «a Liquidez Geral é de 0,83 em 2024, inferior ao limiar de 1,00 e
significativamente abaixo da mediana setorial de 2,02».

Comparar com as empresas congéneres— O valor da empresa s6 tem significado quando
contextualizado. Por exemplo, PMR de 45 dias parece neutro isoladamente, mas é um ponto
forte quando comparado com uns 72 dias das empresas congéneres

A Media das empresas congéneres é uma referéncia, ndo um objetivo. Cada empresa tem
especificidades (modelo de negécio, maturidade, estratégia de crescimento) que justificam
desvios face a média.

A importancia da analise temporal e a identificagdo das tendéncias temporais — 3 anos
permitem distinguir entre problemas estruturais (persistentes) e conjunturais (pontuais). A
tendéncia e tao importante quanto o nivel: Por exemplo um FM positivo mas em trajetdria
descendente exige atencdo preventiva.

Articular dimensodes. Liquidez, Solvabilidade, Rentabilidade, ... todas as dimensées estdo
interligadas. O diagndstico financeiro sé adquire pleno significado quando as dimensd&es de
equilibrio financeiro (em termos de liquidez e solvabilidade) e desempenho e risco sdo
articuladas num diagnostico coerente.

Sintese — Pontos Fortes e Areas de Preocupagio

Esta seccdo no relatdrio deve sintetizar o nosso parecer em dois blocos.

- Pontos Fortes, ordenados por importancia/materialidade e

- Areas de Preocupacio, ordenados por severidade/urgéncia.

Conclusao e Recomendagoes

A recomendagdes de investimento deve incluir:

o diagndstico econdmico-financeiro

a decisdo de investimento proposta;

(iii) um prego quantificavel quando possivel.
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