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RESUMO

Este trabalho teve como principal objetivo a investigacdo empirica da validade da teoria de
estrutura de capital e do modelo estrutural de crédito que defendem os fatores - beneficio
tributé&rio e custo de faléncia- como determinantes da estrutura 6tima de capital e da deciséo pela
liquidac&o da empresa. Para isso, examinouse se 0 nivel minimo de ativos, denominado Ponto de
Inadimpléncia, maximiza o valor de mercado patrimonial e, portanto maximiza a riqueza do
acionista. Os resultados sdo favoraveis aos modelos tradeoff e de decisdo de liquidagdo da
empresa, poiso Ponto de | nadimpléncia Otimo, aquele otimiza o valor de mercado patrimonial, é
muito préximo ao Ponto de Inadimpléncia Empirico, que aproxima as probabilidades estimadas
as taxas histéricas de inadimpléncia. Complementarmente, o trabalho verificou: (i) se a relacéo
entre Ponto de Inadimpléncia Empirico e volatilidade, alavancagem, rentabilidade e oportunidade
de investimento € consistente com a teoria de estrutura de capital e (ii) se a fungdo de primeira
passagem no tempo é eficiente para estimar probabilidade de inadimpléncia. Foram obtidas fortes
evidéncias da relacdo negativa entre Ponto de Inadimpléncia e volatilidade dos ativos e relacdo
positiva entre Ponto de Inadimpléncia e alavancagem, consistente com a teoria de estrutura de
capital. Finalmente, a funcdo de primeira passagem no tempo parece ser razoavelmente eficiente
para estimar probabilidade de inadimpléncia para os prazos de um até 20 anos



ABSTRACT

This research examines two theories: capital structure and credit structural model that are based
on two factors. tax benefit and default costs, as determinants of optimal capital structure and
default decision. The model examined if the estimated default-triggering value was the one that
maximized net worth market value and the results are consistent with shareholder value
maximization. Additionally, this thesis examined if relation between default-triggering point and
asset volatility, financial leverage, earnings and investment opportunities are consistent with
capital structure theory and the results shows statistically strong evidences in favor to that
theory. Finally, this research implemented the first-passage density function to estimate default
probability and it ssams reasonabl e efficient when comparing the estimated probability from one
to 20 yearsto the historical default frequency for the respect term.
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1 INTRODUCAO

11 Situacdo Problema

A teoria de finangas ainda ndo oferece uma resposta definitiva para adecisio de estrutura de
capital, apesar das inimeras pesquisas realizadas tanto no Brasil, quanto no exterior. A teoria de
estrutura de capital teve seu inicio com o trabaho seminal de Modigliani e Miller (1958),
posteriormente complementado por Miller (1977), defendendo a hipétese de que as decisdes de
endividamento ndo geram valor para a empresa. Por outro lado, h& inlmeras pesguisas empiricas
gue exploram caracteristicas do mercado que fazem do endividamento um fator relevante para a
determinac&o do valor da empresa, como por exemplo, Harris e Raviv (1991) e Titman e Wessels
(1988).

Dentre os fatores mais explorados pelas pesquisas, tém-se o beneficio tributario em funcéo da
deducdo da despesa de juros para célculo do imposto de renda e os custos de faléncia relativos as
perdas incorridas pela empresa quando do seu processo de liq uidagdo. O modelo tradeoff de
estrutura de capital defende a hipotese de que estes dois fatores estdo presentes, determinando a
existéncia de um nivel 6timo de endividamento que deve ser perseguido pelos tomadores de
deciso para atingir o objetivo de maximizacdo de valor aos acionistas. Inimeras pesquisas
buscam evidéncias sobre a existéncia da estrutura 6tima de capital, como por exemplo, Sunder e
Myers (1999) que aplicam a metodologia de regressdo linear para verificar a busca, pelas

empresas, de uma estrutura de capital étima.

Uma outra linha de pesquisaderivada dos modelos de crédito, utiliza o modelo de precificacdo de
opcoes para determinar o valor da empresa, incluindo os fatores valor do beneficio tributério e o
custo de faléncia. Leland e Toft (1996) apresentam a precificagdo desses dois fatores como um

direito contingencial, apresentando uma solugdo para a estrutura 6tima de capital.

Além da existéncia de uma estrutura étima de capital, esses autores defendem que os acionistas

devem tomar uma segunda decisdo que € a de determinar até quando se deve aportar recursos na



empresa. Esta deciséo esta relacionada ao problema de crédito, também amplamente estudado
pela literatura de finangas e ainda sem resultados conclusivos. Uma vez tendo contratado dividas,
as empresas passam a apresentar o risco de ndo cumprimento das suas obrigagfes financeiras.
Determinar a probabilidade de inadimpléncia torna-se fator importante para estimar o custo de

faléncia e, portanto, estabelecer o nivel de endividamento 6timo.

A decisdo de liquidacdo da empresa pelo acionista é apresentada, pela primeira vez por Black e
Cox (1976). Quando em uma situacdo de insolvéncia, o acionista pode decidir por aportar
recursos e manter a solvabilidade da empresa, ou ndo aportar recursos e deixar que a empresa
siga para um processo de liquidagdo. O acionista, entdo, determina um nivel minimo de ativos até
0 qual serdo adicionados recursos g abaixo desse nivel, deixar-se-4 de aportar recursos até que a
empresa entre em faléncia. A determinagdo do nivel minimo de ativos é dada pela solucdo de um
problema de maximizag&o do valor de mercado patrimonial e origina-se em um modelo estrutural
de crédito.

Esses modelos de crédito baseados ro modelo de precificaco de opgdes sdo classificados como
estruturais que se apéiamno estudo classico de Merton (1974) para avaliacdo de um titulo com
risco de default, e tém como principal objetivo estimar a probabilidade de default das empresas.
Esse modelo relaciona o patriménio liquido e a divida corporativa com a teoria de opgdes. O
valor do patriménio liquido é calculado diretamente, a partir da observacdo dos precos
negociados das acbes. O vaor de mercado dos ativos e sua volatilidade sdo estimados, também a
partir dos precos de mercado da divida e patriménio liquido. 1sso representa uma vantagem sobre
os modelos que utilizam dados contébels para estimar faléncia, pois, como afirmam Vassalou e
Xing (2004:833), os precos de mercado refletem as expectativas dos investidores acerca do
desempenho das empresas, por isso contém informagdes sobre o seu futuro. Reisz e Perlich
(2004:3) também afirmam que os precos de mercado, considerando que este Ultimo é
razoavelmente eficiente, devem conter informacbes mais atualizadas do que as contdbels

apresentadas com nmenor freqtiéncia e com base em fatos historicos.



Hé&, entdo, duas linhas de pesquisa que se relacionam: a teoria de estrutura de capital e de
previsdo de faéncia que, juntas, consideram o beneficio tributério e o custo de faléncia como

determinantes das decises de estrutura de capital e de liquidacdo das empresas.

1.2 Problema da Pesguisa

O problema desta pesquisa é investigar empiricamente a teoria tradicional de estrutura de capital
conjuntamente a modelo de decisdo de liquidacdo das empresas, defendendo a relevancia da
estrutura de capital para determinagdo do valor da empresa. Aplicando um moddo estrutural de
crédito, que defende uma estrutura 6tima de capital e um nivel minimo de ativosaté o qual a
empresa permanece solvente, este trabalho examinard a existéncia do referido nivel, denominado

Ponto de I nadimpléncia, como sendo agquele que maximiza o valor do acionista

Diferentemente de outros estudos sobre o tema, este trabalho utiliza um modelo de estimativa de
inadimpléncia para verificar se 0s acionistas estdo maximizando o valor de seus investimentos
através da decisdo do Ponto de Inadimpléncia. Este modelo apresenta a vantagem da utilizacdo de
dados de mercado porque reflete as expectativas futuras dos investidores — acionistas - sobre os
fluxos de caixa futuros, assim como sobre sua satde financeira. Adicionalmente, esta modelagem
de crédito oferece instrumentos para a estimativa da probabilidade de default que também pode
ser utilizada como instrumento de decisdo de crédito e precificagcdo de titulos com risco de
crédito.

13 Objetivo do Trabalho

Este trabalho tem como principal objetivo a investigagdo empirica da validade conjunta da teoria
de estrutura de capital e do modelo estrutural de crédito que defendem os fatores - beneficio
tributario e custo de faléncia - como determinantes da estrutura 6tima de capital e da decisdo pela

liquidacdo da empresa. Paraisso, sera examinado se o nivel minimo de ativos, denominado Ponto



de Inadimpléncia, maximiza o valor de mercado patrimonial e portanto maximiza a riqueza do

acionista.

Complementarmente, este trabalho verificara: (i) se a relagdo entre Ponto de Inadimpléncia
Empirico e volatilidade, alavancagem, rentabilidade e oportunidade de investimento é consistente
com a teoria de estrutura de capital e (ii) se a funcéo de primeira passagem no tempo € eficiente

para estimar probabilidade de inadimpléncia.

1.4 Judtifivativa

A decisdo de estrutura de capital € uma questdo de maior complexidade em paises emergentes
onde h& uma forte restricdo de capital e o setor privado concorre com o0 governo por crédito,
conforme discutem Glen e Pinto (1994:16) e Carvaho e Barcelos (2002:3), quando investigama
articulacdo da decisdo de financiamento corporativo nos paises em desenvolvimento. No Brasil, o
mercado de crédito ainda é muito restrito devido a varios fatores, dentre os quais, pode-se citar:
(i) elevada taxa de juros praticada em funcdo da grande necessidade de recursos do governo
federal; (ii) acesso restrito as informagdes de crédito e (iii) lentidéo nas decisdes judiciais fazendo
com que os credores sintam-se menos protegidos e, consequentemente, tenham maior percepcdo

de risco, impondo, assim, um prémio maior na concessao de crédito.

O Relatorio de Economia Bancaria e Crédito do Bacen(2005) relata as medidas que caracterizam
os esforcos de ampliagdo das linhas de crédito e reducéo dos spreads banc&ios que fizeramo
saldo de crédito concedido pelo Sistema Financeiro Nacional passar de 28,4% do PIB, em junho
de 2000, para 31,2% em dezembro de 2005.

Dentre as mudangas ocorridas no mercado de crédito, vale ressdtar a nova lel de faéncias
aprovada em 2005 (Lei N° 11.101), que regula a recuperagdo judicial, extrajudicial e a faléncia
do empresério e da sociedade empresiria e tem como principal objetivo oferecer maior garantia
aos credores, tornando mais agil o processo de liquidac&o ou recuperacdo da empresa A principal

mudancada lei € a prioridade de pagamento em caso de faéncia quando os ativos com garantia



real passam a ter prioridade de recebimento aos créditos tributarios, oferecendo, assim, maior

garantia aos credores.

La Porta et a. (1997) investigaram a influéncia dos fatores de ordem legal, como: origem do
sistema juridico (sistema americano e inglés versus sistema francés, deméao ou escandinavo),
forca de execucdo das leis e direitos dos acionistas e dos credores. Utilizando um banco de dados
de 49 paises, encontraram evidéncias de que a origem do sistema juridico é significante na

determinagdo de um mercado de capitais maior (mais desenvolvido).

Aquee trabalho aponta que o mercado de crédito brasileiro € limitado e conforme Carvalho e
Barcelos (2002:4), posiciona-se como o 38° pais na propor¢do de crédito sobre o PIB da lista de
49 paises estudados pelo Banco Mundial em 1999. Essa posicéo situa-o préximo a Paquistdo
(362 posi¢an), Zimbébue (372 posicao), india (492 posi¢ao), Coldmbia (397 posicao), México (402
posicdo). De acordo com os dados do Banco Mundial, os paises que se destacam pela atividade
crediticia sdo: Japao, cujo crédito ao setor privado atinge 293% do PIB; Suica (182%); Africa do
Sul (157%); Estados Unidos (134%); entre outros.

Mais recentemente, Djankov, McLiesh e Shleifer (2006) estudaram os fatores que exercem maior
influéncia no fornecimento de crédito pelo setor privado de 129 paises e encontraram como

principais fatores determinantes a protegdo ao credor e a transparéncia de informagoes.

Em um ambiente mais favoravel com maior protecdo ao credor promovido pela nova lel de
faléncias, espera-se obter um crescimento do mercado de crédito nacional. Nesta situacéo as
empresas de capital aberto com maior acesso a crédito passam a atuar em um cenario com menos

restri¢des, mais proximo daquel e dos paises desenvolvidos.

Dessa forma, este trabalho visa contribuir para:

melhor compreender as decisdes de financiamento realizadas pelas empresas, aplicando
um modelo estrutural de crédito;



melhorar 0 entendimento do processo de deterioracdo da qualidade creditcia das
empresas realizando previsdo de insolvéncia com informagdes baseadas nas expectativas

futuras;

oferecer um instrumento de estimativa de probabilidade de inadimpléncia e

compreender arelagéo entre os precos de mercado e o risco de inadimpléncia.

15 Metodologia

Salomon (1977: 140) apresenta os métodos de pesguisa classicos. Métodos Dedutivos e
Indutivos. Os Dedutivos procuram demonstrar e justificar utilizando postulados e teoremas para
chegar a uma conclusdo particular. Por outro lado, os Indutivos procuram verificar, a partir de
constatacOes particulares uma potencial generalizacéo.

Marconi e Lakatos (2003:91) acrescentam mais um método de pesquisa classica: o Hipotetico-
Dedutivo, que parte de uma espécie de solucéo provisoria, passando a critica-la em um momento
seguinte com o objetivo de eliminar o erro da solugdo original. Com isso, resolve-se um problema
dando origem a novos.

Esses autores apresentam ainda, uma classificacdo dos métodos de procedimento, como sendo as
técnicas utilizadas ra investigagéo:

Histdrico: consiste em investigar acontecimentos, processos e institui¢cdes do passado para

verificar suainfluéncia na atualidade;

Comparativo: utilizado para comparar grupos no presente e no passado, entre sociedades

emdiferentes estagios de desenvolvimento;



Monogréfico: estudo de determinados individuos, profissdes, institui¢des, grupos, com a

finalidade de obter generalizacOes;

Estatistico: consiste na reducdo de fendmenos econémicos, sociais etc.,, a termos

quantitativos e a manipulacdo estatistica, permitindo comprovar as relagbes dos

fendbmenos entre si e obter generalizacOes sobre sua natureza;

Tipolégico: reduz-se a classificagdo dos fendmenos em tipos que ndo existem
efetivamente na realidade, mas servem de modelo paraaandlise e compreensdo dos casos

concretos,

Funcionalista: esse método estuda a sociedade do ponto de vista da fungcdo de suas

unidades como um sistema organizado de atividades;

Estruturalista: partindo da investigacdo de um fenémeno concreto, eleva-o ao nivel do
abstrato através de um modelo que o representa, retornando, por fim, ao concreto,

entendendo o fendmeno de forma estruturada.

Salomon (1977:141) mostra outraclassificaggo pela graduagdo da investigacdo cientificaem:

Pesquisas exploratérias e descritivas. referemse aguelas que tém como objetivo definir

melhor um problema, descrever comportamentos de fendbmenos, determinar e classificar

fatos e variaveis;

Pesquisas glicadas: tm como objetivo aplicar leis, teorias e modelos na solucéo de
problemas que exigem acdo e diagnostico de uma realidade partem de pesquisas puras

existentes para investigar e aplicar a teoria na solugéo do problema;



Pesquisas puras ou tedricas: partem da definicdo de hipéteses claras e especificas,
observam dados, procuram inferir, interpretar e realizar predigdes, descobrindo fatos,

teorias e modelos.

Neste trabalho, sera utilizado o método Indutivo que parte de uma teoria preexistente e, através
da observacdo empirica de uma amostra de dados, procura vaidéla para transporta-la para o
nivel da generalizagdo, ou seja, procurase verificar a capacidade de um modelo quantitativo
explicar a realidade complexa do problema de distinguir um potencial bom pagador de um mau
E possivel classifica-lo, também, pela graduacio como uma pesquisa aplicada, utilizando os
model os tedricos desenvolvidos por Merton (1974), Black & Cox (1976) e Leland e Toft (1996).

A implementacdo da investigagdo sera redlizada por duas técnicas segundo classificagdo de
Marconi e Lakatos (2003): método estatistico e estruturalista. Primeiro, a aplicacdo de métodos
estatisticos permite inferir, a partir da amostra estudada, a generalizacdo do modelo. Segundo, o
método estruturalista permite estudar o fenbmeno da faléncia corporativa, como um modelo

estruturado, analisando-o de forma objetiva.

1.6 PrincipaisResultados

Os resultados originais deste trabalho que justificam a tese sdo:

As evidéncias sdo favoraveis aos modelostradeoff e de deciso de liquidagdo da empresa.
O Ponto de Inadimpléncia Otimo, aquele otimiza o valor patrimonial, € muito proximo ao
Ponto de Inadimpléncia Empirico, que aproxima as probabilidades estimadas as taxas
histéricas de inadimpléncia. A média do Ponto de Inadimpléncia Empirico foi de 44% do
valor de mercado do aivo, enquanto a média do Ponto de Inadimpléncia Otimo foi de
45%. As correlaces de 0,82 entre o Ponto de Inadimpléncia Empirico e o Ponto de
Inadimpléncia Otimo, indicam forte relaco linear entre eles. Adicionalmente, o teste de

meédias emparel hadas néo rejeitou a hipotese nula de igual dade entre as médias,



Fortes evidéncias da relacdo negativa entre Ponto de Inadimpléncia e volatilidade dos
ativos e relagéo positiva entre Ponto de Inadimpléncia e alavancagem, consistente com a

teoria de estrutura de capital, e

Convergéncia das probabilidades de inadimpléncia calculadas as taxas médias histéricas
de inadimpléncia das classificagbes de rating das empresas da amostra, utilizando a
funcdo de primeira passagem no tempo, exceto para o curto prazo para as classificagoes

de rating menos arriscadas.

1.7 Limitacdo do Trabalho

As limitagOes deste trabalho consistem, primeiramente, na restrita quantidade de observactes da
amostra, que dificulta a generalizacdo dos resultados para a totalidade das empresas brasileiras de
capital aberto.

Segundo, foram redlizadas varias ssimplificacbes para a implementacdo do nodelo, dentre elas,
considerou-se o0 valor do endividamento corporativo igual & soma do Passivo Circulante e

Exigivel alLongo Prazo, e o prazo para o vencimento da divida € de 20 anos.

Terceiro, utilizowrse como critério de convergéncia entre a probabilidade de inadimpléncia
calculada e a taxa histérica de inadimpléncia a soma das diferencas do periodo de 1 até 20 anos.
Apesar de ndo representar efetivamente uma convergéncia, foi aplicado devido a néo
disponibilidade de informagdes adicionais sobre a distribui¢cdo da taxa historica de inadimpléncia.

Finamente, o0 modelo de previsdo de inadimpléncia empregado apresenta a limitacdo de
considerar a volatilidade dos ativos e a taxa de juros livre de risco constante, réo representando a

realidade. O modelo, portanto, considera que o risco do negécio ndo se atera no longo prazo.
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1.8 Descricéo dos Capitulos

Neste capitulo, procurase deixar caracterizado o objetivo da tese. No capitulo 2 fazse uma
descricdo da teoria de estrutura de @pital, detalhando os fatores determinantes da decisdo de
financiamento das empresas. No capitulo 3, realiza-se a revisdo bibliogréfica procurando mostrar

0 estado da arte em relagdo aos principais model os de avaliacdo de crédito.

O capitulo 4 aborda a defini¢do das hipéteses para 0 modelo em estudo. No capitulo 5, € descrita

ametodologia paraa aplicacéo do modelo de estimativa da probabilidade de inadimpléncia.

No capitulo 6 € feita a descricdo da aplicacdo do modelo de Leland (1996) as empresas do

mercado brasileiro. Finalmente, o capitulo 7 expde as consideracdes finais.
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2 TEORIA DE ESTRUTURA DE CAPITAL

A moderna teoria de estrutura de capital afirma que a estrutura de capital é relevante para a
determinacdo do valor da empresa, em contradicdo a teoria de Modigliani e Miller (1958) -
M&M - que propdem que, em um mercado perfeito, a estrutura de capital ndo afeta o valor da
empresa, portanto, € irrelevante tanto para a empresa, como para seus acionistas. Martelanc
(1998: 32) apresenta a seguinte definicdo de mercado perfeito: “Um mercado € perfeito quando
todos os bens transacionados séo homogéneos, todos os participantes detém a mesma informagéo
e nenhum poder para manipular o mercado. Dessa forma, apenas as leis da oferta e da procura

definem pregos e volumes otimizando, a médio prazo, o valor da operacéo.”

Copeland, Weston e Shastri (2005:559) apresentam as caracteristicas do mercado perfeito,

implicitas no estudo de M&M, em dez itens:

ad Na&o h4 custos de transagéo;

b) Todostém acesso ataxalivre derisco;

©) Na&o hacustos de faléncia ou interrupcdo no negécio;

d) Asempresas emitem doistipos de titulos: acOes e dividas ataxalivre de risco;
€) Todas as empresas apresentam 0 mesmo risco operacional;

f) Nao hatributos corporativos sobre patrimdnio nem tributacdo pessoa fisica;

0 Todos os fluxos de caixa sdo perpétuos,

h) Todos possuem a mesma informac&o no mesmo periodo de tempo;

i) Osadministradores buscam a maximizagdo da riqueza do acionista;

J) Osfluxos de caixa operacionais ndo sdo afetados por ateragdes na estrutura de capital.

No entanto, rem todas essas caracteristicas estdo presentes no mundo real. Em resposta a teoria
M&M, a abordagem tradicional explora a existéncia dos custos de faléncia e que os investidores
(acionistas e credores) penaizam o aumento da alavancagem exigindo um maior retorno sobre o
capital investido. Essa visdo defende o uso sensato da alavancagem: por um lado, a contratagéo
de divida traz consigo o beneficio da dedutibilidade da despesa de juros para fins de imposto de

renda e, por outro, o custo de capital aumenta com a alavancagem. O ponto 6timo € aguele em
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gue o efeito positivo do menor custo do endividamento é anulado com o efeito negativo do ato

retorno requerido pelos investidores, conforme representado na figura abaixo.

Custo de

Alavancagem

—— Custo Capital dos Socios
—#— Custo da Divida
—i— Custo Meédio Ponderado de Capital

Figura 1-Abordagem Tradicional

A moderna teoria de estrutura de capital explora as condicdes que impedem a caracterizacdo do
mercado como perfeito. Harris e Raviv (1991) € um dos trabalhos mais relevantes nessa area e
procura identificar o maior nimero de fatores reportados por mais de 150 pesqguisas empiricas até

a data de sua publicacgo. Segundo esses autores, os fatores podem ser sintetizados da seguinte
maneira:

ad Vantagens de Natureza Fiscal

a. Tributos Corporativos

Os tributos corporativos incidem sobre o lucro apds os juros da divida, reduzindo o
fluxo de caixa para 0 acionista. Na situacdo em que o lucro operaciona é maior do
gue o custo do endividamento, o valor monetario do tributo sera menor com a
contratacdo de mais dividas ou seja, aumentando o endividamerto. A diferenca do
valor monetario do tributo é denominada como beneficio da dedutibilidade da despesa

dejuros, BI, também conhecido como economia fiscal.
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Esse beneficio impacta o valor da empresa de tal forma que o vaor dos ativos com

endividamento equivale ao valor sem endividamento mais o beneficio tributério:

VA=V, +BI
Em que:
VA= valor daempresaaavancada, inclui o efeitos do beneficio tributério do
endividamento;
Vo= vaor daempresa ndo alavancadae

Bl= beneficio tributario da dedutibilidade da despesa de juros.

b. Tributos Pessoa Fisica
O tributo que incide sobre os juros recebidos pelo credor o desestimula a adquirir
titulos de divida. Este fator reflete um custo tributério ao credor impactando em um

custo de endividamento para a empresa.

b) Custosde faéncia

Quando a empresa é financiada totalmente por capital dos acionistas, os ativos séo 100%
deles. Entretanto, na contratagdo de dividas, os acionistas passam a deter o total dos ativos
subtraido o valor das dividas. No mercado perfeito, a insolvéncia se da sem trazer perdas aos
acionistas, estes recebem a diferenca entre o valor de mercado dos ativos e as dividas das
empresas. No entanto, em um processo de liquidagdo de empresas, hé incidéncia de custos de
despesas com advogados, peritos, consultores, honorérios dos executivos envolvidos no

processo, denominados custos de faléncia, CF.

Esse custo impacta o valor da empresa de ta forma que o vaor dos ativos com

endividamento equivale ao valor sem endividamento menoso custo de faléncia:
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VA=V, - CF
Em que:
V= valor da empresaalavancada;
Vo= valor daempresando alavancada e
CF= custo de faléncia

¢ Conflitos de Agéncia: custos incorridos para minimizar conflitos entre agente e principal,
inicialmente destrito por Jensen e Meckling (1976). No caso em que o administrador,
agente, € contratado pelo principal (o0 acionista), este deve restringir as acbes do
administrador aguelas gue maximizem a riqueza do acionista. Uma forma de restringir as
acOes dos administradores € condicionar uma remuneracdo ao resultado desgjado. Outra
maneira é a contratacdo de dividas. Os administradores terdo os fluxos de caixa
comprometidos com pagamentos dos encargos de dividas e pouca liberdade para

realizac&o de investimentos ndo rentaveis.

d) Assmetria de Informagdes. basela-se na hipotese de que o administrador detém mais e
melhor informagdo sobre a empresa do que os investidores e acionistas. A assimetria de
informacbes ndo existente nos mercados perfeitos da origem a teoria da sinalizacdo. Os
acionistas reagem as informagdes fornecidas pela empresa conscientes de que 0s
administradores detém mais e melhor informacdo sobre os efetivos retornos futuros
oferecidos pela empresa.

Com base nesses fatores, a teoria moderna defende a posicdo de que a estrutura de capital €
relevante para as empresas e cada uma deve decidir sobre esta de acordo com suas caracteristicas,

de tal modo que maximize ariqueza de seus acionistas.

A teoria moderna aborda dois modelos de estrutura de capital que se contradizem. Muitas
pesquisas empiricas foram e sdo realizadas tanto no exterior, quanto no Brasil para avaliar qual
deles melhor explica a decisdo de endividamento das empresas. S80 modelos definidos a partir
dos fatores de imperfeicdo do mercado: tradeoff e pecking order. O pecking order parte da
premissa de que existe assmetria de informagéo, defendendo a ordenacéo das fontes de recursos
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de acordo com o risco de sinalizac&o de informagdes para 0 mercado: 0S recursos internos sao 0s
mais baratos por ndo transmitir sinalizagdo alguma ao mercado, seguido das dividas e em Ultimo

lugar, a emissao de agoes.

Em contraposicéo ao pecking order, o tradeoff fundamenta-se na premissa de que a empresa
define uma estrutura étima de capital baseada nas vantagens de natureza fiscal e nos custos de
faléncia. Segundo o tradeoff, o valor da empresa alavancada consiste na soma do valor da
empresa ndo alavancada, do beneficio da tributacdo e do custo de faléncia, conforme

representado pela figura abaixo:

;

Valor d V.CF: Custo de

or de I el At

Mercado da /: Faléncia Bl:Valor do

Empresa : _.~~ Beneficio
/ - Tributario

A . -

vA:valor da
Empresa

Alavancada

V:Valor da

, . empresa

el _/“/ financiada 100%

’,,’ o - - P - -
=T Alavancagem

Nivel Otimo de
Endividamento

Figura 2-Tradeoff

A figura acima indica que, partindo da situacdo de endividamento zero, a contratacdo de divida
traz consigo o beneficio da dedutibilidade da despesa dos juros para fins de imposto de renda,
econo mizando, portanto, a parcela do tributo que recai sobre o pagamento de juros. Por outro
lado, o endividamento traz consigo o custo de faléncia: se o fluxo de caixa das operagdes ndo for

suficiente para cumprimento das obrigagOes junto aos credores, pode-s levar a uma eventual
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liquidacBo da empresa. Enquanto o custo de faléncia for menor que o beneficio tributério, a
empresa continua aumentando seu endividamento, fazendo com que seu valor alavancado
aumente até o ponto em que o beneficio é ultrapassado pelo custo de faléncia. Deste ponto em
diante, o endividamento passa a reduzir o valor da empresa alavancada, sendo neste ponto que se
da o nivel de endividamento étimo, quando o valor da empresa alavancada € maximizado. O

valor da empresa alavancada € dado por:

VA=V, +Bl - CF

A abordagemtradeoff de estruturade capital é utilizada como abase do modelo de decisdo sobre
o nivel minimo de ativos em que os acionistas tomam a decisdo de liquidagcdo da empresa, foco
deste trabalho. Ou segja, neda peqyuisa, distintamente dos estudos de estrutura de capital que
investigam os modelos de decisdo de endividamento, serd estudada a articulacdo da decisdo de
liquidacdo dos ativos da empresa. Este modelo de decisdo deriva dos modelos de previsdo de

faléncia que serdo apresentados na préxima segao.

Muitas das pesquisas na &rea de estrutura de capital procuram examinar as caracteristicas das
empresas e as relaciona com a teoria de estrutura de capital. Dentre as caracteristicas que
determinam a estrutura de capital, descritas por Titman e Wessels (1988), por exemplo, serdo
analisadas: tamanho da empresa, volatilidade, oportunidades de investimento e rentabilidade, da

seguinte forma:

a) Tamanho da empresa

Quanto maior o valor dos ativos, maior sera o endividamento da empresa, pelo fato de que esta
podera fornecer ativos como garantia aos empréstimos. Com relagdo ao fator custo de faléncia,
guanto maior a empresa, mais ela tende a ser diversificada, com menor risco de inadimpléncia e,
com isso, menor custo de faléncia. Pelo fator custo de agéncia, empresas maiores tendem a ter
maior endividamento para controlar a agdo dos administradores, impondo mais restricbes

financeiras.
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b) Volétilidade

O fator custo de faléncia determina a relagdo negativa entre volatilidade e aavancagem
financeira. Quanto maior a variabilidade dos retornos, maior o risco da empresa e, portanto,

maior o custo de faléncia

C) Oportunidade de Investimento

Em funcéo dos conflitos de agéncia entre acionistas e administradores, uma empresa com muitas
oportunidades de investimento apresenta menor risco de implementagdo de investimentos que
destroem valor ao acionista por apresentarem muitas opgdes de retornos acima do custo de
capital. Dessa forma, ndo h& necessidade de contratacdo de dividas com o objetivo de limitar a
acao dos administradores. Quanto mais oportunidades de investimento, menor deve ser a

alavancagem financeira.

d) Rentabilidade

A assimetria de informagdes entre os administradores e os investidores da prioridade a utilizagcdo
dos lucros retidos no financiamento corporativo. Esta preferéncia é explicada por ser esta a fonte
de recursos de menor poder de sinalizagcdo para 0 mercado e, portanto, de menor custo para a

empresa.

e) Exclusividade

Empresas com atividades exclusivas ou muito especificas possuem menor endividamento. Os
custos de faéncia, neste caso sd0 mais atos, pois seus clientes, trabalhadores e fornecedores

possuem menores possi bilidades de recol ocacéo de suas atividades.
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3 M ODELAGEM DE CREDITO

3.1 Atividade de Crédito e M odelagem de Crédito

A atividade de crédito esta presente na histéria da civilizagdo desde que homem implanta o
sistema da propriedade privada com o nascimento da agricultura, conforme Durant (1944: 23).
Tendo incorporado os conceitos da provisdo e do tempo, aprendidos com a propria natureza, o

homem passa a utilizar aatividade de crédito com o objetivo de lucro.

Com a atividade de crédito, as instituigdes que a praticam como seu negocio principal passam a
ter necessidade de controlar os retornos e as perdas de suas carteiras de crédito. Até a década de
60, a andlise de crédito baseava-se no exame dos indicadores econémico-financeiros dos
tomadores de recursos e a decisdo financeira fundamentava-se nos indicadores calculados a partir
dos dados contabeis. Refere-se a andlise de crédito classica, que utiliza sistemas especialistas, que
consistem no conhecimento de uma equipe de profissionais de crédito que pontuam fatores-chave
da decisdo de crédito. Os fatores-chave mais comuns sdo os cinco Cs do crédito, sendo que a
cada um deles 0 andlista atribui um peso. Saunders (2000:7) apresenta os cinco “C’s como:
Carater, Capital, Capacidade, Colateral e Ciclo Econémico.

Conforme Falkenstein, Bora e Carty (2000:15), a andlise tradicional de crédito baseia-se,
principalmente, no julgamento humano, o que ndo quer dizer que as decisdes ndo sdo tomadas
com fundamento em informagbes quantitativas. Entretanto, a decisdo fina apoia-se no
julgamento subjetivo das informagdes. Segundo tais autores, muitos analistas sdo certamente
melhores e mais eficientes do que muitos model os matematicos, mas ndo € possivel afirmar que a
meédia dos analistas de crédito supera um modelo matemético de previsdo de faléncia.

No final da década de 60, destacam se os relevantes trabal hos de Beaver (1966) e Altman (1968),
gue, utilizam técnicas estatisticas para discriminar empresas solventes das insolventes marcando

0 inicio da aplicacdo de técnicas estatisticas mais sofisticadas no processo de previsdo de
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faléncia. As técnicas desenvolvidas a partir desses trabalhos focam em, praticamente, trés
indicadores. rentabilidade das operagdes; geracdo de fluxo de caixa e alavancagem. Beaver
(1966) utiliza modelo univariado para distinguir empresas com boa salide financeira das demais
com cinco anos de antecedéncia do evento de faléncia, utilizando, como maior habilidade de
previsdo de faléncia, o Fluxo de Caixa por Dividas Totais. Ribeiro e Barbosa (2001) aplicaram a
metodologia de Beaver (1966) no Brasil, estudando a capacidade dos indices para previsao de
faléncia para um ano, dois anos e trés anos da faléncia. Obtiveram como resultado que os indices
de melhor desempenho sdo aqueles que utilizam o Caixa e Capital Circulante Liquido como
numerador, sem destaque a nenhum indice de melhor desempenho na previsdo de faléncia. Nesse
estudo comparam a técnica de andlise univariada com a multivariada e obtém melhor

desempenho com a segunda.

Altman (1968) procura estudar o poder de discriminagdo das empresas aplicando a combinacéo
de varios indicadores econémico-financeiros, usando a fungdo, popularmente conhecida como Z
de Altman. Este trabalho apresenta um acerto de 95% na discriminagdo das empresas com um
ano de antecedéncia do evento de inadimpléncia e 82% para o caso de dois anos de antecedéncia.

Na década de 80, modelos quantitativos mais sofisticados passaram a ser aplicados em previsao
de faléncia: caracterizam se pela relagdo ndo linear entre as varidvel's econdémico- financeiras e a
insolvéncia. Ohlson (1980), por exemplo, emprega 0 modelo de regressdo logidica e Coats e Fant
(1993) usam redes neurais. O modelo de regressdo logistica elimina a exigéncia de que as
variaveis independentes sgiam normalmente distribuidas e de igualdade das matrizes de
covariarcia dos dois grupos de empresas premissas utilizadas em andlise discriminante. Em seu
artigo, Ohlson (1980) comparou a técnica de regressdo logistica com a analise discriminante,

encontrando resultados superiores com a aplicacdo da regressao logistica.

Por outro lado, a rede neural determina uma relagdo desconhecida entre as varidvels de entrada e
adiscriminacao das empresas solventes e insolventes, além de determinar uma dependéncia entre
as varidvels de entrada também desconhecida. A técnica de rede neural é mais flexivel do que as
de andlise discriminante e regressdo logistica por permitir quaisquer tipos de relacfes entre as
variaveis e seu poder de discriminagdo das empresas em um dos dois grupos. Coats e Fant (1993)
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obtém resultados favoraveis com aaplicacdo da técnica de redes neurais enfatizando seu poder de
discriminacdo das empresas a longo prazo, diferentemente, da técnica de andlise discriminante
gue apresenta bons resultados na discriminacéo das empresas em solventes e insolventes dentro
de uma perspectiva de um ano. Resultado similar foi obtido por Castro (2003) na comparacéo das

duas técnicas com empresas no Brasil.

Esses model os podem ser classificados como baseados nas informagdes contabil- financeiras, que
se diferenciam dos modelos que utilizam as informactes de mercado do tomador de crédito. 1sso
representa uma vantagem sobre os modelos que usam dados contabeis. Vassalou e Xing
(2004:833) indicam sua preferéncia pelos modelos que utilizam dados de mercado a dados
contdbeis, pois estes Ultimos espelham informagdes passadas enquanto os precos de mercado
refletem as expectativas dos investidores acerca do desempenho das empresas, por isso contém

informagdes sobre 0 seu futuro.

Shumway (2001) investiga o poder de previsdo de modelo de regressdo logistico, incluindo
somente variaveis contébil- financeiras, comparado com modelo que inclui variaveis contabil-
financeiras e variaveis de mercado, retornos passados das acdes e volatilidade da acdo,
concluindo que o segundo model o apresenta maior poder de previsdo de faléncia. Ainda, Beawer,
McNichols e Rhie (2004) investigam as informacfes contidas nas medidas econdmico-
financeiras e nas informagdes de mercado. Encontram evidéncias sobre o poder de previsao dos
dados de mercado. Apesar disso, concluem que as informagfes contébil-financeiras devem ser

levadas em consideracéo.

A probabilidade de faléncia pode ser estimada através de model os de precificacdo de titulos com
risco de crédito. Nandi (1998) classifica tais modelos em dois grupos. modelos estruturais ede
forma reduzida. Os estruturais utilizam dados de mercado como volatilidade do prego da acéo e
seu valor presente, para estimar probabilidade de inadimpléncia como uma fungdo do valor dos
ativos da empresa. Tais modelos partem do desenvolvido por Merton (1974), que relaciona o
patriménio liquido e a divida da empresa como opcdes sobre o valor do ativo da empresa e
consideram que a faléncia pode ocorrer em qualguer instante do tempo, antes do vencimento e
existe uma fragdo do valor da divida possivel de ser recuperada quando ha faléncia.
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Com a puwblicacéo de Merton (1974), uma nova area de estudos desenvolve-se por possibilitar a
obtencéo de estimativa da probabilidade de inadimpléncia das empresas com a aplicacéo da
equacdo de Black & Scholes (1973) na precificagdo do patriménio liquido como uma call.
Seguem-se Black & Cox (1976) apresentando a decisdo da faléncia como uma decisdo exclusiva
do acionista, que pode ser realizada em qualquer periodo de tempo durante a vigéncia da divida,
tornando invidvel a simples equacdo de Merton (1974), pois esta prevé que a inadimpléncia

ocorre, exclusivamente, no vencimento da divida.

A visdo de Black & Cox (1976) consiste na idéia de que a decisdo de faléncia pertence aos
acionistas da empresa e ndo aos credores, podendo parecer conflitante com a realidade de um
processo falimentar que se inicia com o requerimento da faléncia pelos credores. Entretanto, a
nova lel de faléncia prevé que o pedido de faéncia também pode ser feito pela propria empresa,
ou sgja, pelos proprios acionistas, se estiver em crise econdmico-financeira e ndo atender aos
requisitos para pleitear sua recuperacdo judicial. Nesse caso, €la deve requerer em juizo sua
faléncia, expondo as razdes da impossibilidade de prosseguimento da atividade empresarial.

Black & Cox (1976) consideram gue os detentores, efetivamente, do poder de decisdo de liquidar
OU &0 a empresa sdo 0s proprios acionistas, que podem decidir ou ndo pelo aporte de capital para
liquidar as obrigacdes junto aos credores. Apesar da nova lel de faléncias prever que tanto os
credores, como os acionistas poderdo decidir pelo pedido de faléncia da empresa, torna-se
irrelevante, neste trabalho, o requerimento ser realizado por um ou por outro, uma vez que essa

decisdo jativer sido previamente tomada pel os proprios acionistas.

Os modelos estruturais condicionam a faléncia da empresa ao valor dos ativos. se o ativo atingir
um nivel minimo, entdo, ela torna-se incapaz de continuar cumprindo suas obrigacoes.
Determinar 0 ponto minimo dos ativos iguamente, torna-se um problema relevante por fornecer

informac&o sobre distancia para afaéncia

Finalmente, Leland e Toft (1996) apresentam a solucdo para a determinagdo do ponto 6timo de
inadimpléncia da empresa como sendo o valor minimo de ativos da empresa que garanta a
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continuidade de suas operagoes, obtido por uma equacdo de maximizagdo de valor do acionista.
O modeo estrutura de previsdo de faéncia é apresentado com maior detalhamento em secfes

posteriores.

Nandi (1998) apresenta, ainda, a classificagdo dos modelos de forma reduzida, caracterizados por
relacionar a faléncia as variaveis exdgenas, sendo que a faléncia esta relacionada a tais variaveis
atingirem um determinado nivel, dferentemente dos modelos estruturais que condicionam a
faléncia ao valor da empresa. Dois modelos de forma reduzida relevantes sdo Jarrow e Turnbull
(1995) e Duffie e Singleton (1999).

Jarrow e Turnbull (1995) apresentam a vantagem de seu modelo, que ndo necessita de variaveis
nao observaveis como 0 modelo estrutural, que relaciona a probabilidade de faléncia ao valor do
aivo e como o ativo nd € negociado, seu valor ndo é observado, dificultando sua
implementacdo. Uma segunda vantagem referese a0 aspecto computacional que se torna
complexo quando existem varias dividas com diferentes prioridades, como m caso de dividas
seniores e subordinadas. Seu modelo consiste em considerar o spread do titulo com risco de

crédito, uma varidvel estocastica.

Da mesma forma, Duffie e Singleton (1999) apresentam seu modelo de estimativa de spread dos
titulos com risco de crédito no mundo livre de risco, considerando as variaveis exdgenas

seguindo um processo estocastico especifico.

3.2 M odelo de Precificagdo de Opgoes Black & Scholes

Os passivos exigiveis (obrigagdes financeiras) serdo analisados como um direito contingercial
sobre os ativos de uma empresa. Em finangas, os mercados derivativos consistem na negociagdo
de ativos caracterizados como direitos contingenciais. os futuros, as opgdes e 0s swaps, ativos
esses cujos valores dependem do preco de um outro ativo, denominado ativo objeto. As opcdes
serdo os ativos de atencdo desse ponto em diante porque os credores e acionistas serdo analisados

Ccomo posicionados em contratos tipo opcao de compra, call, conforme descrito a seguir.
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Até a década de 70, a Teoria de Financas ndo apresentava uma solucdo para o problema de
precificacdo de opcdes, umavez que o preco desse tipo de ativo depende do prego do ativo objeto
que ndo é conhecido para a data de vencimento da op¢do, impossibilitando a aplicagdo da
equacdo de valor presente. Além de ndo conhecer o valor futuro, a taxa de desconto também é
desconhecida devido a fata de informacdo sobre o risco da opgdo. Em 1973, Fisher Black e
Myron Scholes apresentaram uma solucdo para o problema, reconhecendo que o preco do ativo
objeto é uma variavel aeatéria que depende de informagdes reveladas continuamente, fazendo
COm que esse prego varie por um processo estocastico, denominado movimento browniano ou

processo de Wiener.

O processo de Wiener caracteriza a evolugdo do preco de um divo pela equacdo diferencial
estocastica, composta de duas partes: a primeira parcela, deterministica, e a segunda, estocastica,

denominada como processo de Wiener, dado pela seguinte equacgéo:

dS=Symdt+ Sssdw,

Em que:

S=valor presente do ativo;
dS=variacao do preco do ativo;
dt=intervalo de tempo;

nydt=taxa de retorno esperada por unidade de tempo, constante ao longo do tempo;

s sJ/dt =volatilidade da taxa de retorno do ativo por intervalo de tempo, dt, e

dW=Z \[dt processo de Wiener, normal padréo.

A primeira parcela da equacdo equivale a taxa esperada de variag&o do preco do ativo no periodo
de tempo dt, enquanto a segunda equivale ao componente de incerteza da variagcdo, dW. O
processo de Wiener refere-se a0 sorteio aleatorio da distribuicdo norma padrédo Z~ N(O,1),
representada a seguir:
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Figura 3-Distribuicdo Normal Padr&o

A fungdo densidade de probabilidade da variavel Z~ N(0,1), distribuicdo normal padréo, acima

representada é descrita por:

1 X
f(2 =——e?
NG
O processo estocastico de evolugdo do preco de um ativo pode ser representado pela figura
seguinte:

Evolucéo do
Preco do A Preco do Ativo rift
ativo
Vo "7
p—— - - ! —
t=0 ' t=1 t=2 t=3 t_nTempo

Figura 4- Processo Estocastico de Evolucdo do Preco deum Ativo

Em que a curva representada se refere a variacdo do valor do ativo ao longo de do tempo que
parte de t=0 para t=n. Cada ponto dessa curva representa uma ocorréncia da distribuicdo de

retornos do ativo caracterizada por um retorno médio, me variancia, s, representada pelas curvas
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continuas A média ndt é representada pela reta crescente que assume um valor especifico de

acordo com o periodo de tempo de interesse, denominada como tendéncia do valor do ativo e é

denominado drift do processo estocastico de variacdo do valor do ativo. A varidncia, s Jdt,
crescente com 0 aumento do prazo de estimacdo, notado pelo dargamento das curvas da
distribuicéo de retornos, consistente com o crescimento daincerteza com o0 aumento do prazo de
estimacéao do valor do ativo.

E possivel descrever o processo estocastico acima como um processo de Wiener gerenalizado por
dS=adt+ bdW, que também pode ser representado como um Processo de 1t6, em que a e b séo

duas fungdes, conforme representado:

dS=a(St)dt+ b(St)dw
O problema de precificagdo da opcéo de compra, call, consiste na determinacdo do valor presente
de um dos dois possiveis valores, no seu vencimento: O, se 0 preco de exercicio, K, for maior que
0 preco spot do ativo, Sy, ou adiferenga entre o preco spot do ativo e o preco de exercicio (SrK);

se 0 preco de exercicio for menor que o prego spot do ativo. Esse problema é expresso pela

equacdo de precificacdo da call na data de vencimento, T, cr:

¢, =Max(s; - K,0}

Definindo que o prego da opcdo na data presente, c, refere-se a uma fungdo F que depende do
valor do ativo objeto, S e do prazo até o vencimento da op¢éo, T, dada por:

c=F(ST)

Aplicando a expansdo de Taylor até 22 Ordem, em c=F(ST), temse:
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dc = F.dS+FdT +%3Fssd82 + F,dT?+ 2F,dSdT

Substituindo dSdo processo de 16, na equagio dcd e dado que dt?=0; dtdW=0; e dWP=dt; obtém-
se aequacdo diferencial de variagdo do prego da opgéo, dada por:

0
T + bFeW

dc= e%szS +aF, +F

g

A partir da equacéo diferencial obtida, Black & Scholes (1973), formam uma carteira composta
pela acdo, opcao e o ativo livre de risco. Vende-se N agdes da empresa, obtendo-se uma quantia
de dinheiro e com esses recursos, adquiremsen opgdes, sendo o restante aplicado ataxalivre de
risco. Obtém-se, entdo, duas formas para determinar a variagdo do valor da carteira construidae a
imposic¢ao da condi¢do de ser livre de risco implica no Principio da Nao Arbitragem Igualando-
se os valores, obtém se a equacdo diferencial de Black & Scholes, como segue:

%s A/ PFg +rVFR, - rF - F, =0

Especificando as condi¢es de contorno para o caso da call, Black & Scholes conseguem
solucionar a equacdo chegando aequacdo final de precificacdo de uma call, tipo européia, que
necessita apenas de cinco variaveis: o preco spot do ativo, 0 preco de exercicio, prazo da opcéo,

taxalivre de risco e volatilidade do ativo objeto, dada por:

c=5N(d,)- Ke"N(d,), sendo

& & sSo_ou

&In(S/K)+cF +—;+Ti,
d =% € g Ug
- s AT o

& 0
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& 2 600
@In(SO/K)+§r-S—;ng@
=g N —
: o

Em que:

Sy=preco spot do ativo objeto;

K=preco de exercicio;

r=taxa livre de risco;

s <volatilidade do ativo objeto;

T= prazo até o vencimento da opcéo e
N= probabilidade da distribui¢do normal.

33 O Mundo Risco Neutro, Risco de Crédito e Probabilidade Risco-Neutra

A tomada de decisdo de crédito pode ser realizada comparando-se a transagéo financeira com a
aplicacdo de menor risco na tentativa de uma comparacdo entre o que £ ganhara a mais em
relacdo a0 maior risco a que se esta sujeito. Utilizarse, entdo, a aplicacdo livre de risco, cuja

remuneracao é dada por r.

O principio da neutralidade ao risco baseia-se na possibilidade de se estabelecer o valor de um
ativo supondo que este perdesse seu efeito de risco, criando, assim, 0 que pode ser chamado de
um mundo de pregos neutro ao risco ou um mundo risco neutro. O valor do ativo m mundo livre
de risco € obtido multiplicando-se seu valor futuro por uma porcentagem correspondente a um

subtraida a perda esperada, caso 0 emissor declare default, ndo pagamento.

Considere um titulo cujo valor presente € PV, = 100.000, prazo de 90 dias Uteis, que remunera
0 investidor a uma taxa de 25%aao. Sabendo que, para esse mesmo prazo, os titulos publicos
estdo remunerando r=17% aao, o investidor devera decidir entre as seguintes possibilidades de

fluxo de caixa:
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Fluxo de Caixa A: Titulo com risco de crédito

_ FVv
I = 25%aa0

=

l 90du
PV, = $100.000

Figura 5-Aplicagéo em titulo com risco de crédito

Esse fluxo de caixa refere-se ao fluxo de um titulo com risco de crédito de vaor futuro de
$108.295. Sabe-se que o0 pagamento desse titulo, no vencimento, pode estar no intervalo [0,

108.295] , sendo zero, caso a empresa declare faléncia, e $108.295, caso a empresa cumpra Seus

compromissos integralmente.

Fluxo de Caixa B: Titulo Livre de Risco

_ FV =$105.767
lp = 17%aa0

e
|

PV, = $100.000

Figura 6-Aplicacdo titulo livre derisco

O fluxo de caixa B refere-se a um titulo livre de risco, quando se tema certeza de que haverd o
pagamento de $105.767 e, por isso, taxa é a livre de risco, porque se esté considerando o

titulo publico como exemplo.
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Considere a existéncia de um coeficiente de certeza ¢, 0<q <1, de tal forma que, multiplicado

pelo valor futuro aleatdrio FV , reflita o valor certo de pagamento do titulo com risco de crédito,
transformando-o em um titulo livre de risco. Nesse caso, para que ndo haja possibilidade de
arbitragem, levando es=e titulo a0 mundo livre de risco, o valor futuro passaaser FV’ g e sua

remuneracao deve ser ataxa livre de risco. Entdo, o valor presente desse titulo pode ser obtido
pelas equagdes do mundo real e do mundo risco neutro, apresentadas a seguir:

PVO :ln
(1+icp)
PV, = FV _
(L+r)
Incluindo o coeficiente qtal que:
gFV = FV
ou ainda:
2 ~ U
ge&FV =FV
e u

Como E[FV] =PV, (1+ E Sopperiodo H)e FV = PVp (1+ T periogo ), temrse:

FV — 1+ rperiodo

-0 1,p6 N
EGFVy * Edopperiodo
& a
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Aplicando ao exemplo inicial, tem-se:

(1+ 0,17)9%52

=0,9766
(1+ 0,25)9%52

q:

O que corresponde a 97,66%, como sendo o coeficiente de certeza do titulo e 1-0,9714 refere-se a
probabilidade de ndo- pagamento risco neutro de 2,33%.

Como se observa, o coeficiente de certeza que torna uma aplicacdo qualquer equivaente, em
termos de esperanca, a uma aplicacdo livre de risco é que se chama de mundo neutro ao risco.
Esse coeficiente, embora ndo seja uma probabilidade no sentido habitual, € muitas vezes, tratado
como probabilidade neutra ao risco, permitindo estabelecer o seguinte principio: o Principio da
Neutralidade a0 risco estabelece a existéncia de uma probabilidade neutra ao risco, de forma que
uma quantia aplicada em um ativo com risco tenha como resultado esperado o de uma operagéo

realizada a taxa livre de risco, ou sgja:

PV, (1 M0 ) =GPV, (1 +E§ u)

@ OPperiodo

A probabilidade de ndo pagamento risco-neutra serd utilizada em se¢do adiante para determinar o

ponto de inadimpléncia 6timo.

Jarrow e Turnbull (2000:127) explicam que a terminologia mundo risco neutro pode levar a uma
interpretacdo errénea de que o esta se refere a um mundo em que ndo existe risco, 0 que € uma
inverdade. Para se evitar essa interpretacdo, prefere-se aterminologia Principio de Precificagdo

Martingale.
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34 ModelodeMertone KMV

34.1 ModeloMerton

Merton (1974) apresenta o conceito de se observar o patrimonio liquido de uma empresa como
uma opc¢do de compra (call), estando os acionistas comprados na call e os credores da empresa
vendidos na call. Para explicar tal conceito, propde- a smulagdo de uma operacdo de abertura
de uma empresa em que existam somente dois participantes. o acionista e o credor. Cada um
deles sera a contraparte do outro na operacdo de compra e venda dos ativos e da call sobre os
ativos. Considere a abertura de uma empresa que necessita de $150,00 de capital para
investimento em maguinas e equipamentos para producdo e distribuicdo de seu produto. O
proprietério investe $100,00 e consegue um credor que empresta$50,00, contra o recebimento de
uma nota promissoria no valor de $55,00, com vencimento em um ano, sendo que $5,00

correspondem aos juros do periodo.

O proprietario é dono da empresa, portanto, todos os ativos e sia vaorizacdo |lhe pertencem,
enquanto o credor recebe somente o principa somado as juros devidos, independente da
valorizagdo dos ativos. Existe, entretanto, a possibilidade de que tais ativos tenham valor inferior
a0 da divida e no vencimento da mesma, 0s ativos pertencem aos credores e ndo aos acionistas,
devido a prioridade de recebimento dos credores sobre os acionistas. Os credores venderdo 0s
ativos e receberdo seu valor de mercado, descontado os custos incorridos no processo de

liquidacao.

Portanto, a propriedade do acionista sobre ativos € condicionada ao valor de mercado dos ativos
da empresa: se o ativo for suficiente para liquidar as obrigagdes com os credores, entéo, esses
pertencem aos acionistas, caso contrério passam a ser propriedade dos credores. Representando o
retorno dos acionistas em um grafico de ganhos e perdas, partindo do valor do ativo igua a zero,
0 acionista terd uma perda de 100% do valor investido até o ponto em que o valor dos ativos é
igual ao valor total da divida. Desse ponto em diante, o retorno do acionista aumenta com 0
crescimento do valor dos ativos. O seguinte grafico representa a posi¢ao do acionistada empresa-
exemplo:
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A
Lucrod
Perdas
$55 %

-$100

Prémio Valor da
da opc¢éd Divida
|

Figura 7-Gréfico de ganhos e perdas de uma call

Esse gréfico de ganhos e perdas € similar a0 de uma call, mostrando a correspondéncia da

posicdo do acionista ao comprado em uma call.

O credor, por outro lado, tem prejuizo igual ao valor da divida, enquanto o valor do ativo for zero
e ese prejuizo decresce a medida que o valor do ativo aumenta até o ponto em que se iguala ao
valor da divida. Desse ponto em diante, o resultado mantém se constante, independente do valor
de mercado dos ativos. O gréfico seguinte ilustra o resultado do credor condicionado ao vaor dos

ativos:

Lucros/Perdas
A

% ~~

E=55

v

-$50

Figura8-Grafico de ganhos e perdas do credor
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Pode-se reconhecer, nesse gréfico de ganhos e perdas, sua equivaléncia a posi¢éo de vendido em
uma opcao de venda, put, que é equivalente a posicdo comprado no ativo objeto e vendido na
call.

Dadas as posicbes do acionista e credor apontadas pode-se descrever as transagOes
hipoteticamente realizadas simultaneamente entre esses dois agentes: 0 proprietario, que abriu a
empresa, comprou os ativos por $150,00 e os vendeu ao credor pelo mesmo preco. Ege ultimo
lancou acall sobre os ativos ao preco de exercicio $55,00 e a vendeu ao acionista pelo prémio de
$100,00. Assim, o acionista desembolsou $100,00 (prémio pago pela call), na data de
constituicdo da empresa, e o credor teve uma saida liquida de caixa de $50,00 (comprou os ativos
por $150,00 e recebeu $100,00 referentes ao prémio da call).

Ao decorrer um ano de sua abertura, a empresa deve cumprir sua obrigagcdo com o credor, quando
do vencimento do titulo de divida. Passa-se aavaliar trés cenarios possiveis para o valor do ativo
e os resultados de cada um deles para 0 acionista e credor, consistentes com os graficos de
ganhos e perdas apresentados acima. Considere as seguintes situacdes de balanco patrimonial,

com representacdo somente do ativo totl e o passivo exigivel:

Quadro 1-Exemplo cenérios de balango patrimonial

CENARIOA CENARIOB CENARIOC
Passivo Passvo Passvo
Exigivel:55 Exigivel:55 Exigivel:55
Ativo: 25 Ativo: 55 Ativo: 200

No cenaio A, a empresa esta com passivo a descoberto e sua faléncia declarada Os credores
receberdo somente o valor de liquidagdo do ativo, enquanto os acionistas ndo recebem nada e
perdem o total do valor investido, equivalente ao ndo exercicio da op¢do de compra, perdendo o
valor da opg¢do de $100,00. Os credores, comprados no ativo, recebem o valor do ativo. Nesse

caso, o credor perde a diferenca entre 0 passivo exigivel e o valor do ativo.
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No cenério B, a empresa possui patriménio liquido nulo, portanto, o credor recebe somente o
valor do ativo que € aguele devido pelo titulo de divida. Os acionistas continuam ndo exercendo a
opcao e perdendo o valor da opc¢do de $100,00. O credor, comprado no ativo, recebe o total de
Seu investimento inicial.

Finalmente, no cenario C, a empresa possui patriménio liquido positivo, o credor recebe o valor
do titulo de divida e os acionistas passam a receber a diferenca entre o valor do ativo que
ultrapassar o valor da divida. Note que o credor limita seu fluxo de caixa ao preco de exercicio da
opcao que € o valor da divida. Por outro lado, o acionista tem como fluxo de caixa a diferenca

entre o valor do ativo e o0 prego de exercicio.

Merton (1974) observou essa equivaléncia de pagamentos como uma opgdo de compra e
desenvolveu o model o de precificacgo do patriménio liquido como uma call, partindo da equacdo
diferencial, que representa a variagéo do valor do ativo e de qualquer direito contingencial sobre
o valor do ativo daempresa. A opgao assume valor zero, caso o valor da empresa seja menor que
o dadivida ou assume a diferenca entre o valor dos ativos da empresa e o valor das dividas, caso
0 ativo total sga maior do que as dividas, dado pela fungdo f. Esta funcdo depende do valor da

empresa no vencimento da divida, V1 e do prazo de vencimento dadivida T:
PL, =Max[0, V} - D]

A equacdo de Black & Scholes (1973) € implementada considerando o valor das dividas como o
preco de exercicio da opcdo, o prazo da divida como o prazo da opg¢éo e o valor presente do ativo

total como o prego spot do ativo objeto, como segue:

PL, =V,N(d,) - D,e ""N(d,) [Eq. 1]

V, 2
4 = In %T +(r+s;/12)T

1 SV—\/-F
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InVo/ +(r-s2/2)T
d,=—£Dr i
2 SV»\/-F

Em que:

Vo= valor presente do ativo total da empresa;

Dy=valor da dividano vencimento;

r= taxa de crescimento dos ativos no mundo risco neutro, igua ataxa livre de risco;
sy=volatilidade dos ativos da empresa;

T=prazo para 0 vencimento da divida.

Assim como apresentou a equacdo de precificagdo do patrimonio liquido, Merton (1974) mostra
gue a divida da enpresa também pode ser precificada. Representando, por um Unico titulo de
divida zero-cupon, a soma do vaor nomina de todas as dividas, considera-se que esse titulo
possui vencimento ocorrendo em T periodos de tempo. O patriménio liquido € o valor minimo
entre V1, valor da empresa no vencimento da divida, e Dy, valor nomina da divida; sendo que
assumira Vt se o valor da empresa for menor que o da divida; ou D+, caso contrario. A divida

equivale a posicéo de vendido em umaput, cujo valor presente é dado pela equagao:

R, = Dre "N(d,)+V, N(d,) [Eq. 2]

Escrevendo d» de outra forma:

e /. 0 2
n —0++(r-S )T
8DTﬂ é

sAT

d,=

BRBILSG
BiELLLe

Analisando d,, percebe-se que se refere a probabilidade de Vt ser maior do que a divida, Dr, e

estdo representados pela area hachurada da figura abaixo:
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1-N(d2)=N(-d)

d2

Figura 9-Representacédo de N(d2)

A &rea deinteresse deste estudo refere-se a parte branca da figura acima equivalente a 1-N(d,) ou
N(-d»), denominada de probabilidade mundo risco- neutro de ndo pagamento da divida, indicada

por Plry, pois € obtida a partir da equacdo desenvolvida no mundo risco neutro.

Para aplicar essa equacdo, S0 necessarias cinco variaveis. valor nominal da divida (reco de
exercicio) D, taxa livre de risco r, prazo da divida (prazo da op¢éo) T, valor presente do ativo
total (preco spot do ativo objeto) Vo e volatilidade dos ativos (volatilidade do ativo objeto) sv. As
variaveis, Vo e sy ndo sdo observaveis, entretanto, podem ser estimadas através das duas
equacoes. (1) equacdo de Black & Scholes de avaliacdo do patrimonio liquido, apresentado
anteriormente, e (2) equacdo que relaciona as volatilidades do patriménio liquido e do ativo,

conforme se passa a apresentar.

Croshie (1999:14) pate da equacdo de precificacio do patriménio liquido:
PL, =V,N(d,) - D€ ""N(d,)[Eq. 1]. Como se desgja relacionar a volatilidade do ativo e do

patrimoénio liquido, calcula-se a primeira derivada da variagdo do PL comrelacdo a variacdo do
ativo, Vo:
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PL
T =N

0

gue na forma discreta pode ser escrita por:
DPL =DV,” N(d,)

Ao considerar que a variagcdo de uma variavel possa ser captada como um percentua de seu vaor

e que se possa tomar paratal o desvio-padréo das taxas de variagcdo da variavel, ter-se-&
DPL=s, "~ PL,
DV =s,"V,

Substituindo DPL e DV na equagéo que relaciona as volatilidades sp. e s 4, tem-se:

S PLPLO =S AVO N(dl) [Eq 3]

Em que:

PL o= valor de mercado do patrimonio liquido;
spL=Voldtilidade do vaor de mercado do patrimdnio liquido;
s a=Vvolatilidade do ativo e

Vo= valor de mercado do ativo total da empresa.
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Com as equacdes de Patriménio Liquido [Eq. 1] e a que relaciona as volatilidades sp. € S A, [EQ.
3] é possivel determinar as duas variaveis Vj e s a € encontrar a probabilidade risco-neutra de néo

pagamento, Plgry, N(-d2).

34.2 Modelo KMV

O KMV é um modelo de previsdo de faléncia utilizado pela Moody’s, empresa de avaliagdo de
crédito cujo principal objetivo é a previsdo de inadimpléncia, através da estimativa da sua
probabilidade.

O modelo KMV consiste em trés conceitos importantes: probabilidade de inadimpléncia, ponto
de inadimpléncia e distancia para inadimpléncia. A probabilidade de inadimpléncia pode ser
definida como a probabilidade do valor da empresa V1 ser menor do que o valor de ativos minimo
(ponto de inadimpléncia) Vg, na data de vencimento T, representada na figura abaixo pela area
hachurada Supfe-se que V1 apresente uma distribuicdo lognormal e que Vo cresga a uma taxade

retorno m constante ao longo do tempo.

Figura 10- Funcéo de probabilidade do preco do ativo em T e respectiva probabilidade de inadimpléncia

Segundo, utiliza-se a premissa de que ha um nivel minimo de ativos, ponto de inadimpléncia,
(Default Point), indicado por Vg, no vencimento do titulo, que, se ultrapassado, ocorre o default e

0 credor perde o valor total da divida. Crosbie e Bon (2003) observam que as empresas, em
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geral, ndo entram em faléncia quando seus ativos a@ingem o valor contabil do total das dividas,
mas quando esses atingem um ponto que situa-se entre o valor das dividas de curto prazo e o total

do endividamento.

O ponto de inadimpléncia do modelo KMV, utilizado pela Moodys, é dado pela soma do passivo

circulante mais 50% do passivo exigivel alongo prazo:

PLP

Em que:

Ve= Ponto de Inadimpléncia;

PC= Passivo Circulantee

PL= Passivo Exigivel aLongo Prazo.

O ponto de inadimpléncia estabelecido pela KMV é consistente com a premissa utilizada por
Huang e Huang (2002) apud Reisz e Perlich (2004) de que o ponto de inadimpléncia é igua a
60% do valor de face da divida Este valor decorre do fato de que a média histérica de
recuperacao dos ativos pelos credores, detentores de titulos de divida, € de 51% do valor de face e
de uma estimativa de que o custo de faéncia €, em média, 9%. Dessa forma, a faéncia é
decretada quando o ativo atinge 60% do valor de face da divida. Subtraindo 9% de custos de

faléncia, restam 51% do valor de face da divida em ativos para serem entregues aos credores.

A premissa de que todas as empresas apresentam 0 mesmo ponto de inadimpléncia é
inconsistente com os resultados de Brockman e Turtle (2003) e de Reisz e Perlich (2004), que
apresentam evidéncias de que cada empresa tem um ponto de inadimpléncia especifico e este

ponto, se conhecido, fornece informagdes relevantes para o problema de previsdo de faléncias.

A premissa utilizada pela KMV de que a faléncia s6 pode ocorrer no vencimento da divida
implica que o credor ndo assume controle sobre empresa durante a vida Gtil do titulo da divida,

mesmo na situacdo em que o valor do ativo atinge zero. Somente no vencimento da obrigagéo,
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guando o valor dos ativos ndo for suficiente para liquidar todas as obrigagfes de longo prazo
somado a metade das obrigacBes de curto prazo com seus credores, estes passam a ter a

propriedade dos ativos.

Black e Cox (1976) alteram premissa com a idéia de que os acionistas podem aportar
recursos para quitar as obrigacdes financeiras enquarto o valor que a empresa conseguira gerar
aos acionistas for maior do gque 0s recursos necessarios para manté- la solvente. Mais adiante, sera
apresentado modelo de determinacéo de ponto de faléncia, valor minimo dos ativos, determinado
endogenamente.

O terceiro conceito do modelo KMV é a Distancia de Inadimpléncia®, DD, (Distance to Default),
como sendo a quantidade de desvios-padréo que o valor a termo esperado do ativo esta distante
do ponto de faléncia, Vg, dado por:

Para projetar Vr, aplica-se a equacdo de valor presente, considerando a taxa de retorno esperada
de V em tempo continuo para um periodo T, dadapel o seguinte processo estocastico geonetrico:

Um processo estocastico geométrico, S, pode ser transformado em uma medida conhecida - um

processo de Wiener, com distribuicdo normal. Para determinar o valor esperado do ativo da
empresaem T, parte-se da definicdo I, uma varidvel aleatdria, com distribuicdo normal, definida

Como:

I~ Ng?'nT,(s ﬁ)zg

! Utilizou-se a mesma traduc&o de “Distance to Default ", Distancia de |nadimpléncia de Minardi (2005)
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E Vo o vaor inicia do processo estocasti co.

Para conhecer a funcéo densidade de probabilidade de Vr, aplica-se o conceito de valor esperado
de uma varidvel aeatdria continua, dado por:

EQV f=V, E&"H

.. ¥
E&H= e f (I;)dl;
-¥

Como a funcéo densidade de probabilidade de I+ € conhecida, dada por:

1lg-ni

1 il S

fl)=————=e2:"
J20s T

sendo mamédiae s o desvio-padréo da distribuicdo normal de I.

Entdo, E gel} Upode ser escrito por:

y Alp-nil
- 2 2
EgelTu: AT ,.,1 e (SJ-F) dIT
U5 20s°T
Agrupando os termos exponenciais, temse:
y dig-niT |
2 2T
1 (s¥7) dl.
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% 1 2.

70 Bire 2T°
Multiplicando o termo exponencial por e8 e ""e‘g‘-m _S :

: ¥ ega?nn EN 2T° 1_(' rir) - g?nn 2s2r0
EeeT = 07\ $°T adl
v A20s T !

O primeiro termo exponencia € uma constante que pode ser transferida para fora da integral e o

segundo termo exponencial refere-se a um quadrado perfeito (a-b)?, sendo a= Yre b=nml+s2T:

1(lT-(mT+s 2T))2

oL Byalser¥ 1 I RSy
E¢ =€ 7 ‘j——e’ =7 i
e u s\26s T !

Reconhecendo o termo dentro da integral como a &rea sobre a PDF de uma variavel aleatéria

normal mente distribuida de soma 1, entao:

7 |~T ~
Ege [Eq. 4]

cc
1
Bo
1S}

Sendo E gel} H o valor esperado de uma variavel com distribuicdo lognormal, o valor esperado do

ativo em T, Eg\ZH também tera uma distribuicdo lognorma. De fato, trabalha-se com a

suposic¢do de lognormalidade dos pregos, gque € usualmente utilizada nos model os de precificacdo
de derivativos por permitir derivar equacoes relativamente simples, conforme exposto por Jarrow
e Turnbull (2000:94). Uma variavel com distribuicdo lognorma tem a caracteristica de seu
logaritmo natural ser normalmente distribuido.

Definindo [Dt, a taxa de variagdo do valor da empresa para um intervalo de tempo, Dt , com
distribuicgo normal: IDt~ N (ms 2), pelo resultado obtido pela [Eqg. 4], ataxa de variagdo de Vo

para um intervalo de tempo Dt é dada por :
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1
m+=s ®

,rDt\: — >
Ege H €' =e

Dessa forma, € possivel obter que amédiam da distribuico de IDt~ N(ms 2)equivalea

m=m- %s 2 [Eq. 5]

Como as probabilidades da funcdo densidade de probabilidade da distribuicdo normal so

conhecidas, passa-se a trabalhar com avariavel com distribui¢do normal, In Vr:

In(V,) +gin- 22 In(v, )
e %)

DD =
Sv

Ou, ainda,

Comparando DD com d,, observa-se que sdo iguais, considerando que a taxa de variagdo do ativo
meé igua a taxa livre de risco r e quando o ponto de inadimpléncia € igual ao valor total das
dividas D, ou sgja, a probabilidade de inadimpléncia € igua aPlry, DD=d,, quando m=r e ponto
de inadimpencia Vg=D. A probabilidade de inadimpléncia é dada por N(-DD), conforme
representado pela seguinte figura:



Figura 11- Representacédo da probabilidade de inadimpléncia do KMV

O modelo KMV pode ser representado, segundo apresentado por Saunders (2000), cujo principal
objetivo é estimar a probabilidade de inadimpléncia do devedor em t=0:

Fvg ™~ A=

| Ponte de et

Inadimpléncia r

t=T periodos de tempo

Figura12- Representacdo pdo KMV por Saunders (2000)

Em t=0, supde se uma determinada distribuicdo de probabilidade para In(VT) e determinando o
ponto de inadimpléncia Vg, estima-se, entéo, a probabilidade representada pela area hachuradada
figura.
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O modelo KMV aplicado nos softwares de crédito da Moody’s ndo utiliza a probabilidade da
distribuicdo normal de V1, mas o histérico de inadimpléncia registrado para cada nivel de
Distancia de Inadimpléncia, denominada de freqiéncia esperada de inadimpléncia (“EDF"),
conforme descrito em Croshie e Bohn (2003). Reisz e Perlich (2004) argumentam que o KMV da
Moody’s apresenta uma inconsisténcia por ndo aceitar a premissa de distribuicdo normal para
estimar a probabilidade de inadimpléncia, entretanto, a aplica na estimativa da volatilidade e
valor dos ativos. Esses autores sugerem que a principal fragilidade daguele modelo é a utilizagéo
de um ponto de inadimplénciaigual paratodas as empresas. Essa premissa € alteradaem Leland e

Toft (1996), conforme serd descrito no Modelo de Leland na secéo 3.5, abaixo.

Finamente, 2o trés diferencas fundamentais entre KMV e Merton (1974). Primeiramente, a taxa
de crescimento esperada do vaor tota do ativo é especifica para cada empresa (m? r),
dependerdo das condic¢les do setor de atuacgéo e caracteristicas individuais; (ii) utiliza a taxa de
inadimpléncia histérica ao invés da probabilidade da distribuicdo normal e (iii) estabelece um

nivel de inadimpléncia especifico, diferente do valor total das dividas

35 O MODELO LELAND

351 O Valor da Empresa no Tempo

Considera-se que V; indica o valor de mercado dos divos de uma empresa no periodo OEtET, no
qual se estd analisando sua probabilidade de inadimpléncia. Indicando por Vo o valor dos ativos,
na data t=0, desgjase estudar a probabilidade do valor da empresa atingir uma barreira de valor

Vg, sendo esta barreira menor do que o valor inicia dos ativos, Vo> Vs,

A definicdo da barreira, conforme Leland e Toft (1996) e Black e Cox (1976), basda-se na idéia
de que os acionistas podem aportar recursos adicionais na empresa para manté-la solvente,

enguanto a expectativa de retorno for suficiente para remunera-1o. Hao (2005) descreve a decisdo
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dos acionistas como sendo de maximizagcdo do valor esperado: enquanto os acionistas avaliarem
o valor presente dos fluxos de caixa esperados como maior do que 0S recursos Necessaio s para
cumprir as obrigagdes para manter a sobrevivéncia da empresa, entdo, aportam oS recursos
necessarios. Caso contrario, 0s acionistas deixardo de aportar 0s recursos para cumprimento das

obrigacdes e liquidardo a empresa.

O vaor minimo dos ativos que mantém a expectativa de retorno do acionista refere-se a barreira
Vg, denominada, Ponto de Inadimpléncia, como sendo agquele vaor de ativos até o qual os

acionistas aportam recursos e, abaixo desse nivel, declara-se a faléncia da empresa.

Assim sendo, se o valor da empresa Vi, em qualgquer instante de tempo t, for menor que Vg, tem-

se a ocorréncia de um evento de default, conforme representado na figura a seguir:

Vi
! A
|
Y
h
~.
"'\-\._\_\x-\-\-
_H-\-"'\-\_ .\_\_\__\_H-\--\-
+T —
—
_,-*""-
_ﬂ' _ﬂ__'_'_,.—""'- -
Yo e
.--"jf
VB i
t=0 =t* =T

Figura 13- Probabilidade de inadimpléncia em qualquer instante de tempo
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Nesta figura, observa-se em t=t* a distribuicdo de valores, Vi, possibilitando determinar a
probabilidade do valor da empresa Vi ser meror do que o valor fixado Vg. Esta probabilidade
P(V<Vp), representada pelaérea hachuradafornece o valor da probabilidade de inadimpléncia

Para determinar essa probabilidade de inadimpléncia, utiliza-se a premissa de que o vaor da
empresa segue um movimento browniano, em que a taxa de variagdo do valor da empresa tem

média me volatilidade s, tendo que:
Ve Vo iy vsz Jor

Ou que,

DV, =V, (nDt+s /D)

3.5.2 Desenvolvimento do Modelo de Leland e Toft (1996)

Inicialmente, considera-se que o valor de mercado da empresa segue um movimento browniano
com taxa de variacéo zero (n=0) e volatilidade igual a um (s=1) por unidade de tempo; premissa
esta que seré alterada adiante para 0 caso me s gera. Assim, avariagdo do valor da empresa sera

dada por:
DV, =V, ZJDx ;

A taxa de variagdo do prego do ativo, por um periodo de tempo ?t, sera indicada por It,

caracterizada pela distribuicdo normal padréo:

It ~ N?TD::O;SZ :(1\/5)22
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A disténciadeV, aé Vg, medidaem termos de taxa de variagéo, indicada por b € dada por:

) 5
b=|n2%30u “b=Inge?
eVBﬂ eVOQ

Paraque a empresa atinjaessa barreira, Vo deve apresentar uma taxa de variagdo negativa, -b.

Visto que m=0 e s=1, por unidade de tempo, e que, nadata t=0, 1p=0, é possivel representar a

trgjetdria da taxa de variagdo do preco do ativo na figura seguinte:

t=0 —— ! Temgo

Figura14- Trajeto |,

De formaanaloga, € possivel representar a trajetéria do prego do ativo partindo de Vo até Vr:
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Tempo

Vo

Vp

e N

Figura15- Trajeto deut

Desgja-se obter a fungdo que represente a probabilidade de V; atingir Vg em qualquer periodo de
tempo, O£t£T. Para isso, considera-se inicidmente que V; apresente uma trgjetdria que
ultrapasse a barreira Vg e retorne; ou sgja, que ela apresente uma variacdo maior que —b e em
seguida apresente uma variagdo conveniente retornando para um ponto qualquer acima da
barreira. Esse ponto sera denominado, -i, representado na figura (Figura 16), a seguir. Nela
observa-se a evolucao da taxa de variacdo do valor da empresa, partindo det=0, sendo I = 0, até
que em t* atinge -b, l+=-b, permanecendo abaixo de —b durante um determinado periodo de
tempo, atingindo seu valor minimo it1, até que |t retornaa um nivel acimada barreira até atingir -i

no vencimento.
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Figura 16- Conjunto de Valores del;

Dess ponto em diante, 0 desenvolvimento da metodologia sera apresentado em funcdo da taxa

devariacdo |, e nd mais do valor da empresa V:.

Definindo Mt como o infimo dos valores assumidos por I;, ou sgja, Mt € 0 maior dos valores,
ultrapassando o extremo inferior do intervalo de valores assumidos por |; ao longo do periodo de

tempo OE£t£T. Parao caso dafiguraacima, Mt-e = Iy; com e® 0.

A probabilidade de V; atingir Vg seradadapor P(1, £-b), ou sgja, aprobabilidade de V; variar -
b é determinada a partir de processos estocasticos dos valores de V; que ultrapassam a barreira e
retornam. Existem duas trajetdrias possiveis de I, em relacdo a barreira —b (representadas na
figura abaixo): (a) trgetdria que ultrapassa —b e retorna acima de -i €, (b) trgetoria que ndo

ultrapassa—b e termina em um ponto qualquer acima de —i, conforme a figura abaixo:
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Figural7- Trajetoriasde Iy

Como existem somente as duas possibilidades: trajetérias (a) e (b), a probabilidade de ocorréncia

da (8 equivale a um menos a probabilidade de (b), indicada por:

P(l, £-b)=1- P(I; 3 -i;M; 2 -D) [Eq. 6]

E aprobabilidade de ocorréncia de (b), P(It 8-ibM; 3 - b), que passa a ser indicada por F+(-i,-
b), refere-se a probabilidade de I+ ser maior que — menos a probabilidade de ter ultrapassado a

barreira

Fr(-i,-b)=P(1; 3 -i)- P(I; 3 -i,M; <-b) [Eq. 7]

Significando que para -b e -i, ®£ndo -b < -i, temse a funcdo de probabilidade
F (-i =f,(-1),- b= 1,(- b)), que caracteriza a probabilidade do valor da empresa ser maior ou
igual a-i, ou seja, I 2 -i, no vencimento, e que o vaor |t néo tenha ultrapassado, em agum

momento, a barreira -b durante todo o periodo O£t £T.
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Examinando afuncdo Fr, observa-se que estatrata das variaveis |t e Mr que, embora refiramse a

taxa de variagdo do valor da empresa V;, possuem significados distintos, como passa-se atratar.

@ A Variave It

A varidvd |1 trata das possivels taxas de variacdo dos valores que a empresa pode assumir na

datat=T, conforme ilustrado abaixo:

v
v

Figura 18- Trajetorias do ativo: preco eretorno
Sendo que a variavel taxa de variacao | é estocastica comdistribuic¢do normal padréo, ou

sga |, ~N (m=0,s 2 :1Dt) e+ e-b sdo astaxas de variagdo referentes as trgjetorias do
valor do ativo inicia até V;e Vg, respectivamente.

Por simetria da distribuicéo, a probabilidade dataxa de variagdo I+ ser maior do que - €

igual aprobabilidade de I+ ser menor do que i:

P(It£i)=
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Equivalente a P(I, £1i) = N(i)

Por simetria, P(I; £-i) éigual a P(I, 2 i), conforme ilustrado abaixo:

P(I1 £ -i) S

-b i i i b
mDt-(2y-X) I(x)  1(M) I(y) nDt+(2y-x)

Figura19- Simetria da distribuicéo

(b) A variavel My

Com relacdo a variavel My, que corresponde ao infimo dos possiveis valores da empresa ao
longo do periodo O£t £T, para cada possivel caminho percorrido pelos valores V;, teremos
um correspondente M, conforme ilustrado na figura seguinte
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Vi

Caminho 1

Vo

j\\ oot
N Mr Caminho 1 N
Mt caminho 2

v

IVIT,Caminho 3

t=0
t=T

Figura 20- Possiveisvalaes deM 1

Essa figura representa trés trgjetorias possiveis de Vo, partindo de t=0 até t=T, sendo que
para cada uma delas, a figura representa com um circulo os pontos infimos de cada uma
dastrgjetdrias.

Assim sendo, Mt também sera uma variavel aleatéria, formada pelos pontos infimos de
cada possivel trgjetoria possivel do valor da empresa

Assim, o cdlculo da probabilidade da taxa de variagdo do prego da empresa ser maior que
—i e ter ultrapassado a barreira b, indicada por P(l; 3% -i,M; <-b), sera obtida

utilizando o principio da reflexdo, tratado a seguir.

3.5.3 O Principio da Reflexé@o e o Célculo das Probabilidades

O Principio da Reflex@o é utilizado para obter a probabilidade de I+ ser maior que —i tendo
ultrapassado a barreira —b; o que se refere ao termo P(1 3 -i,M; < -b). Como o movimento de

l; € browniano, implica na existéncia de um trgjeto simétrico, igualmente provavel ao traeto

original, tendo como eixo de reflex&o a barreira-b, conforme a figuraabaixo:
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Figura 21-Trajeto simétrico

A simetriadeve ocorrer a partir de algum instante t*, quando |; atinge abarreira -b. A partir desse
ponto surge uma trajetoria simétrica até o vencimento t="T. Com essaidéa de simetriaem relagdo
abarreira -b, pode-se considerar uma barreira simétrica em relagdo ao eixo —b, que sera -2b;

assim como o valor —i terd seu smétrico -2b+i .

Dessa forma, a probabilidade da taxa de variagdo ultrapassar —b, em qualquer periodo OE£t£T,
atingindo uma taxa maior que —i, no vencimento T,P(l,3-i,M; <-b), é a mesma

probabilidade do caminho ultrapassar -2b+i. Do exposto, tem se que:
P(1;3-i,M; <-b)=P(I; £-2b+i)

Pela[Eq.7]:F; (-i,-b)=P(I; 2 -i)- P(l; 2 -i,M; <-b), aequagdo acima que pode ser escrita
por:

Fr(-i,-b)° gP(I; £i)- P(I, £-20+i)) [Eq. 8]
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Como a probabilidade de interesse é dadapor P(I, £-b)=1- P(I; 3 -i;M; ® -b)[Eq. 6] e
substituindo a equagéo [Eq. 8], acima, no termo P(I, £-i;M; 3 -b), temse:

P(I,£-b)=1- P(I; £i) +P(I; £- 20 +i))
Como 1- P(I; £i) =P(I; £-i), tem-se:

P(l, £-b) =P(I; £-i) +P(I; £ - 2b+i))

Como, por construgdo, definiu-se que amédia e desvio padréo de | sSonr0es=1, P(I, £-b), é

dada por:
®-i 6, ,,a-2bo
P(I,£-b)=Ng—— +Ng—=—_ [Eq. 9]
t Tz &VT &
354 Caso geral em que 0 processo estocastico tenha média me variancia s

No caso anterior, partiu-se do fato que DV = nDt+sZ+/Dt, com m=0 e s=1. Considerando,

agora 0 caso geral em que 0 processo estocastico de variagdo do preco do ativo tem taxa de

variagdo média me desvio padréo s, por unidade de tempo, 1., ~ N (mT ST )

ITreal_rﬁl_
sAT

possivel aplicar a transformagdo de média e varidncia para o primeiro termo da [EQ. 9],

Sabendo que a transformacdo para a normal reduzida Z ~ N (0,1) € dada por: Z = e

I 9 paraocasogerd, |, ~ N (mT,s 2T),queszeréldado por:
2

N
Ner

®i-nmlro

P_ =N 2
U E ST o
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%- 20
N

lew ~ N (mT,s 2T), realizando a transformacéo de distribuicdes, aterando & probabilidades,

O segundo termo da mesma equacéo, N sera transformado para o caso gera

conforme se passa a tratar.

Considerando o0 caso geral de uma funcdo de distribuicdo normal padrdo dada por:
+¥ 2

N(z):c‘)eﬁdze como se desga obter uma funcdo de distribuicdo normal do

¥

Z~N (mT S 2T) , Seu expoente deverd ser e 2 s7 . Pararedizar esta transformagdo, torna-se
@’ Y
+¥ e‘—2 zm+ ZZH'F

necessario multiplicar (‘)Fdz peotemoe s° . Dessa forma, a probabilidade do mundo
p

-¥
red, Z~ N (mT S 2T) , indicada por Prea, € obtida multiplicando-se a probabilidade no mundo,

Z ~N(0,2), indicada por, Pq. Posto isto:

Utilizando o principio da reflex@o, o simétrico de z € 2b-i, assim como o simétrico de —z é -2b+i

Entdo, realizando a substituicéo, tem-se:

(-2b+i)m 1?7
Pow =P, e s ¢

v

Rearranjando, temse:

- 2bm ()m_1nfT
:e52 PQ, e52 252

real
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Substituindo Pg no problemade interesse N &TB e substituindo z por i-2b naintegral:
4]
(- 20+i)?
2bm 2b+i G_W (-2b+i)m n?T
P, =es’ - di"e s° =7

_9V2p52T

Que também pode ser escrito por:

(- 20+i)?
-2bm-2b+i T 2(-2b+)mT_an?"

|:)ea|:es2 di’ e 2s 2T 25 2T
. —_

9 N 2ps °T
Nota-se que 0s expoentes daintegral formam um quadrado perfeito ((2o- 1) +nmr )2:

((-2b+ iy )?

- 2bm- 2b+i e' 25 2T
Pa=€* Q—p—=i
eal 0

r v N 2ps

E que pode ser escrito como:

2bm

2e2b+i+nT o
=e s°N

& s¥T 5

Esse resultado serefere ao caso geral me s dotermo N ge_ZJ

T o
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Finalmente, substituindo os resultados obtidos na trarsformacdo de médias, sendo que o primeiro

- ae-i 0 ae 2bo .
termo da u 9, P(l. £-b)=N foi transformado em
B Vi N

2

2b+mrl
~€ 0 segundo termo foi transformadoem P, = g‘ ?/‘Fm 9, tem-se:
S 2}

ei-nTo

& s\T &

P

real

=N

—2

&i-nTo ae 2b+mTo

PULEDNE T 5 Ve s 5

Fazendo i aproximar-se dabarreira b tem-se afuncdo de distribuicdo de primeira passagem de um

movimento browniano com drift, atingindo a barreira por cima, dado por:

2bm

&b-nlro aeb+mTo [Eq. 10]

P EB =N R Ve

Aplicando o resultado m=m- %S % [Eq. 5], a0 problema em quest&io, gjustando-o para o caso de

2
pagamento de dividendos d , temse que m=m- d - 87 E, finamente chega-se na equacéo

apresentada em Leland (2004):

& b- g?n d-Es 200 ameds, g-b+§?n-d 204
PVEV.)=F(T,bmd,s, )=Né& U+re ° N@
(Vv =F(Tbmds,) =N F by —F
g H g
[Eq. 11]
Em que:
b= Ln?ig,
e's g

m=taxa de crescimento do ativo total por unidade de tempo;
s v=desvio padrdo da taxa de crescimento do ativo total por unidade de tempo;
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d=pagamento realizados aos fornecedores de capital, credores e acionistas, como uma fragdo do
aivo total e
T=prazo do endividamento total.

Leland (2004) compara a equacdo acima com a probabilidade de inadimpléncia apresentada por

Merton (1974), fazendo r = m; incluindo o pagamento de dividendos, d e fazendo a barreira ser

igual ao valor total da divida tem-se que:

S-b-gﬁn-d-%sf%ﬁ

F(T.b.md,s, ) e, = N8 g
V 7 Mert é SV\E l;l

g H

Essa equacéo € equivalente aN(-0p) da equacédo de probabilidade de inadimpléncia estimada por
Merton (1974); indicando que, sob as premissas de Merton (1974), a probabilidade € menor do
gue aquela proposta por Leland (2004). Esse fato éconsistente, com a definicdo de Merton
(1974) de que a faléncia sb podera ocorrer na data de vencimento, bem como a barreira assume

valor zero durante toda a vida da divida e valor igual ao total das dividas no vencimento.

Utilizando simulagBes e comparando a probabilidade de inadimpléncia com a probabilidade
historica de inadimpléncia por classificagcdo de rating, Leland (2004) reconhece que seu modelo
prevé adequadamente a probabilidade de faléncia no longo prazo e a subestima no curto prazo.
Esse resultado é consistente com aquele obtido por Hao (2005) de que a abordagem de
precificagdo de opgdes com barreira se apresenta como o melhor instrumento para previsao de
probabilidade de inadimpléncia no longo prazo (acima de trés anos). No curto prazo, de um a trés
anos, obteve a melhor performance com Shumway (2001), com a abordagem de regressdo

logistica

Reisz e Perlich (2004) também obtém resultados consistentes com Leland (2004) e Hao (2005),

reconhecendo a superioridade dos modelos estatisticos que utilizam dados das demonstracoes
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financeiras para a previsao de nadimpléncia para o periodo de um ano. Para periodos mais

longos, 0 modelo estrutural passa a apresentar melhor performance.

Ainda, segundo Leland (2004), a funcdo de previsdo de inadimpléncia € muito sensivel a
volatilidade dos ativos;, como, por exemplo, elevando a volatilidade do ativo de 23% para 25%,
entdo, a probabilidade de inadimpléncia estimada para 20 anos subiria de 11% para 16%, no

estudo de seu caso base paraum rating B (classificacéo Moodys).

Schaefer e Strebulaev (2004) apresentam as volatilidades estimadas por classificagdo de rating,
cujos resultados sdo reportados na seguinte tabela:

Tabela 1-Volatilidade de ativos por rating
All AAA AA A BEE BB B} ccc

T4

Mean 0,239  0.240  0.224  0.223 0230 0.270 0287 (L300
Median 0.219 0237 0223 0211 0.211 0244 (.258  (.262
Std. Dev. 0.106 0055 0069 0080 0106 0128 (133 (L1584
5 quantile 0115 0.184 0116 0125 0,108 0117 0,136 0.095
O5Y0 quantile 0440 0,333 0,320 0366 0453  0.530 0.557 0.622
N SE4ER 272 4027 18720 23068 5031 6203 1158

Fonte: Schaefer e Strebulaev (2004)

Essa tabela indica que as empresas que apresentam maior volatilidade dos ativos, ratingsBB, B e
CCC, possuemmaior risco de inadimpléncia, conforme o esperado. Empresas mais alavancadas,
finarceiramente e operacionalmente, apresentam maior variagdo de fluxo de caixa, implicando
em maior risco de inadimpléncia. Shumway (2001:121) obtém conb resultado que as empresas
maiores, menos volateis com retornos de agdo acima do retorno de mercado, sGo mais seguras do

gue as menores, mais volatels e com baixo retorno de agéo.

355 Valor de Mercado do Endividamento

Utilizando o principio da precificagdo do mundo risco-neutro e a funcdo de Probabilidade de

Inadimpléncia proposta por Leland e Toft (1996), parte-se para a precificacdo da divida, com a
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premissa do mundo risco-neutro de que a taxa esperada de variagdo do ativo V é igud ataxalivre
derisco r. A equacdo de precificagdo deum ativo consiste no calculo do vaor presente do fluxo
de caixa esperado  ativo. Trata-se de um ativo com risco de crédito e passa-se a recorrer ao
conceito de direito contingencial, avaliando todos 0s eventos possiveis e 0s resultados de cada um
deles No caso do titulo de divida, seV atinge Vg em um periodo s qualquer, entdo, o credor
recebe somente o valor dos ativos, excluindo os custos de faléncia r Vs; caso contrério, receber o
principal D e juros devidos. A equacdo de valor presente do titulo € dada pelo valor presente
esperado: juros e amortizacdo de principal durante a vida Util da divida, ponderados pela
probabilidade de ndo ocorréncia de faléncia somado ao valor residual que se espera receber em
caso de faléncia, ponderado respectiva probabilidade; trazidos a valor presente pela taxa de juros

livre derisco:

D
00—

=D (1 PIR)U+E8 35" (1 PIL ) g+ Ves ™ PI5 BlEC 12)
u

=0

®

Sendo:

Po= valor presente da dividatotal;

DTo=valor nominal da dividatrazido avalor presente pelataxalivre deriscor;

PITr= probabilidade risco-neutra de inadimpléncia no periodo entre data presente até o
vencimento dadivida;

T=vidautil dadivida;

V= ponto de inadimpléncia;

Ji= valor dos juros do periodo t, trazido a valor presente pela taxa de juros livre de risco e

Pl'zn= probabilidade risco-neutra de inadimpléncia no periodo entre data presente até a data de
pagamento dos juros;

r V3= vador de recuperacdo e

PI%zn= probabilidade risco-neutra de inadimpléncia no periodo entre data presente até a data de

inadimpléncia.

Com base nessa equacéo, Leland e Toft (1996) aplicam o conceito para a determinagdo do valor

presente de mercado do total de endividamento de uma empresa, considerando um prazo
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especifico; utilizam como premissa que o principal € amortizado em parcelas iguais a cada
periodo e cada parcela é renovada a cada vencimento pelo mesmo prazo da divida atual. 1sso faz

com gue a parcela de juros sga constante devido a manutencdo do valor do principal pelo periodo
total dadivida.

Adicionalmente, considera-se que, acadaano t, o valor de recuperagéo equivale ao valor presente
de recuperacdo rVp, dividido pelo prazo total da divida e multiplicado pela respectiva
probabilidade de inadimpléncia da data presente até a datar.

Para implementar essa equacdo, € necessario conhecer o Ponto de Inadimpléncia Vg. Para
determinalo, Leland e Toft (1996) apresentam uma solucdo de maximizacdo do valor de

mercado patrimonial, conforme se passa a apresentar na secao seguinte.

3.5.6 Ponto de Inadimpléncia

O Ponto de Inadimpléncia pode ser determinado de forma enddgena, como um problema de
maximizacdo do valor de mercado patrimonia pelo acionista. Considera-se que o0 acionista €
quem detém a decisdo de faléncia, pois é ele quem decide sobre a injecdo de capital para
liquidac&o das obrigagdes financeiras. O problema de maximizagdo da riqueza do acionista leva
em consideracdo que o endividamento traz duas conseqiiéncias para a empresa, conforme prevé a
Teoria de Estrutura de Capital, secdo 2.

Passa-se a incorporar a0 valor do ativo, Vo, 0 valor do beneficio fiscal e o custo de faléncia,
obtendo-se 0 valor da empresa alavancada V* (Vo;Vg). O vaor de mercado patrimonial
PL(Vo;Ve,T) é obtido pela difererca entre o valor da empresa alavancada VA(Vo;Ve) € o valor de
mercado do endividamento Po.
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Em que:

PLV; Ve T) :VA(\/O Ve)- R(M\% T)

PL(Vo; Vg, T)= vaor de mercado patrimonial;

V* (Vo; V)= valor dos ativos da empresa, considerando valor dos beneficios tributérios e custo de

faénciae

Po(Vo; VB; T)= valor presente da divida.

Para determinar VA(Vo;Vg), torna-se necessario obter o beneficio da tributacdo e o custo de

faléncia em decorréncia do endividamento da empresa. O beneficio da tributac&o, indicado por

BI(Vo), e 0 custo de faléncia, indicado por CF(Vo), sdo obtidos a partir da solucdo do problema de

avaliacdo de um direito contingencia perpétuo.

Considerando uma divida perpétua com pagamento de juros periodicos, o custo de faléncia e o

beneficio tributério sdo determinados, conforme Leland (1994), no horizonte de tempo infinito.

Partindo da equacdo diferencial %s A/?Fg +rVF, - rF - F, =0, a solugéo geral para o caso de

precificagdo do titulo de divida é dada pela equacéo de DC(Vo):

Em que:

DC(V,) = E + K V" + K\
r

[Eq. 13]
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Quando o direito contingencial € um titulo de divida perpétuo, o valor maximo equivale ao valor

. . . C .
dosjurosjuros perpétuos e refere-se ao termo —da equagédo acima.
r

K1 é uma incognita cuja solucéo € encontrada a partir das condi¢des de contorno. Este segundo
termo da equacdo refere-se ao valor adicionado ao titulo de divida quando V® ¥. No limite
superior, quando o valor da empresa, V, cresce (V® ¥), ndo ha ateracdo no valor do titulo, que

continuara vaendo os juros perpétuos, o que implicaem K;=0.

O terceiro termo da equacdo equivale ao valor adicionado ao titulo de divida quando V® Vg,
limite inferior de V. Neste caso, ocorre a liquidacgo da empresa e o valor do titulo equivale ao
valor de mercado dos ativos, subtraindo os custos de faléncia, ou sgja, os credores devem receber

uma fragcdo do valor dos ativos, rVg, devido aos gastos incorridos na situagdo de faéncia: (1-

r )V, portanto, o valor de DC(Vg) €igua ar Ve.

Para determinar K, aplicase o0 resultado da condicio de contorno minima em

DC(V0)=E+ KV,% + K,V,* ,[Eq.13]. Como pela condigdo de contorno superior, obteve-se
r

K1=0, entdo:
C
DC(V ® V;)=—+KNV =rV, [EQ. 14]
r
Isolando Ks, tem-se:

e N}

é Cuélu
K, =arVs- —pe—1
TE T

Substituindo K3 e Ky naequagéo 13, tem-se:
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. N
C é Cuelu

DC(V,) ==+ ar Vg - —pa—q V&

(Vo) r B rHeQ];BH 0

Definindo a probabilidade de inadimpléncia risco-neutra para um titulo perpétuo
év,us

por Pl o, = &> ,entdo:
&V,

C, é

DC(V,)= = +&r V, - cu
r

Pl
r H RN
Desenvolvendo a equagéo, chega-se em:

DC(V,) :%(1- Pl ) +1VaPlgy
Essa equacdo avalia um titulo de divida corporativo perpétuo, considerando que, no vencimento,
h& possibilidade de ocorréncia de um dos dois cenarios: (a8) cumprimento das obrigagdes do
titulo, ou (b) inadimplértia e liquidacdo da empresa. O titulo de divida equivale asoma dos
resultados em cada um dos cendrios ponderados pela respectiva probabilidade de inadimpléncia:
recebimento dos juros periodicos, perpetuamente ponderado por um menos a probabilidade de
inadimpléncia risco-neutra, mais recebimento do valor dos ativos, menos o custo de faléncia

ponderado pela probabilidade de inadimpléncia risco-neutra

Pode-se partir, entdo, para a determinacéo do custo de faléncia CF(Vo) e o beneficio da tributacéo
Bl (Vo). O custo de faléncia pode ser visto como um direito contingencial (na verdade, um passivo
contingencial, pois serd subtraido do valor de mercado do ativo total), que possui valor rVg,
guando V=Vg. Ndo possui nenhum valor constante em outro estado que ndo Ea o caso de
faléncia, portanto, o custo de faléncia CF(Vo) equivae ao valor que o credor incorre em caso de

faléncia (1-r )V, multiplicado pela probabilidade risco-neutra de inadimpléncia:
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.92
CF(V,)=(1- r )VB?\j—OS [Eq. 15]

evVe g

Ou, ainda,
CF(Vp)=(-r)Vg" Plgy

Da mesma forma, o beneficio da tributacdo BI(Vp) também pode ser avaliado como um direito

contingencial, equivalente a taxa do tributo i multiplicado pelo valor preserte dos juros pagos
pela empresa i’ % constante independente do valor da empresa V. O beneficio da tributacéo
deixa de existir em caso de faéncia, portanto, o valor esperado do beneficio da tributacéo
equivalea i’ % multiplicado por 1 menos a probabilidade risco- neutra de inadimpléncia, dada

por:

Bl(vo)=i%’(1- Pley)

Ou, ainda,

BI(v,)=i s - BE0B O

e~ 0 Eqg. 16
r grﬁgVB [Eq. 16]

.92
(4]

Com isso, pode-se obter a equacdo de determinacgo do valor alavancado da empresa, VA(Vo),

incluindo o beneficio e custo em decorréncia do endividamento: Bl(Vo) e CF(Vo):

VAWV,) =V, +BI(V,) - CF(V,)

Substituindo as equacdes de Bl(Vo) e CF(Vo):
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cé av,d @ a/, 8"
VAV =V + e Gyt O Ve [Eq. 17]
r @ Ve g H Ve o

Que ainda pode ser expressa por:

VAWV, = v+ [1 Plau]- @- 1 )VgPly

O vaor de mercado patrimonial € obtido pela diferenca entre o valor da empresa menos o valor

presente do passivo exigivel:

PI—(VO) =VA(VO) - R [Eq. 18]

Sendo que Py éobtido pela[Eq.12] e VA(V) pela[Eqg. 17].

Por fim, o Ponto de Inadimpléncia Vg pode ser determinado como o nivel de ativos minimo que
faz o acionista decidir pelo aporte de capitais para manutencdo da solvéncia da empresa. Abaixo
desse nivel, 0 acionista entrega os ativos aos credores. Esse nivel minimo é aguele que maximiza
o valor patrimonial PL(Vp).

O Ponto de Faléncia Vg é determinado através da maximizacdo do PL, sendo Vg 0 valor que

resolve a seguinte equagéo:

TPL(V,;; V, T)
v V=V,

Leland (2004) aplica a metodol ogia para um exemplo especifico, rating Baa e encontra um Ponto
de Inadimpléncia de 31,7% do valor do ativo. Reisz e Perlich (2004) empregam uma metodologia
diferente da proposta por Leland e Toft (1996) para encontrar ponto de inadimpléncia: utilizam o
modelo de precificacdo de opgdes com barreira, considerando o prego de mercado da agdo da

empresa como o valor de uma opgdo de compra tipo européia down and out, cuja barreira
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(estabelecida abaixo do valor do ativo objeto), valor que, se atingido, “desliga’ a opcdo. Os
autores encontram que a barreira ou o ponto de inadimpléncia € em média, 30% do valor de

mercado dos ativos
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4 FORMULAGCAO DASHIPOTESES

As hipoteses so formuladas de modo a atender aos objetivos propostos e serdo verificadas de

acordo com a metodologa descrita na secéo 5.

Hipdtese 1. Cada empresa deve apresentar um Ponto de I nadimpléncia especifico

Essa hipétese busca evidéncias emfavor da teoria de Leland e Toft (1994), que defende a idéia
de que o aionista determina o Ponto de Inadimpléncia da empresa, de acordo com seu interesse
de maximizacdo de rigueza. Como as empresas possuem caracteristicas diferentes, devem
apresentar Pontos de Inadimpléncia diferentes. Para testar essa hipétese, este trabalho determina
0 Ponto de Inadimpléncia de duas formas. Ponto de Inadimpléncia Empirico e Ponto de

| nadimpléncia Otimo.

O Ponto de Inadimpléncia Empirico é aguele que mais aproxima a probabilidade de
inadimpléncia cal culada pela funcéo densidade de primeira passagem no tempo a inadimpléncia
histérica. O Ponto de Inadimpléncia Otimo é determinado encontrando-se aquele que maximiza o
valor de mercado do patrimonio liquido.

A hipétese sera confirmada se as empresas apresentarem dispersdo dos Pontos de | nadimpléncia
Hipétese 2: Ponto de | nadimpléncia Empirico éigual ao Ponto de I nadimpléncia Otimo
Essa hipétese busca verificar a validade dos modelos tradeoff, em que os fatores beneficio
tributério e custo de faléncia decorrentes da deciséo de endividamento sdo determinantes do nivel

6timo de endividamento e o modelo sobre a decisdo de faléncia, com a definicdo do Ponto de

I nadimpl éncia visando a maximizagdo da riqueza do acionista.

Essa hipotese £ra examinada através de um teste de amostras emparelhadas, comparando o
Ponto de Inadimpléncia Empirico com o Ponto de Inadimpléncia Otimo. Caso o teste apresente
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ato nivel de significancia, acima de 5%, entdo, néo se rejeita a hipétese de igualdade entre os

Pontos de Inadimpléncia 6timo e empirico, confirmando, entdo, essa hipotese.

Hipotese 3: A funcédo densidade de primeira passagem no tempo € eficiente para estimar

probabilidade de inadimpléncia

Através dessa hipotese, testa-se 0 modelo de previsdo de faéncia por meio da fungdo densidade
de primeira passagem no tempo; utilizando, como avo, a inadimpléncia histérica por
classificacéo de rating da Moody’s, compara-se a probabilidade de inadimpléncia calculada pela
funcao, para os prazos de umaté 20 anos, com as respectivas inadimpléncias historicas por rating

€ por prazo.

Para confirmar essa hipotese, as probabilidades de cada prazo devem estar proximas das taxas
histéricas e serdo analisadas através de graficos que representam as curvas temporais das

probabilidades de inadimpléncia.

Hipotese 4. Relacdo Negativa entre Ponto ce Inadimpléncia e Volatilidade do retorno do

ativo e Relacdo Positiva entre Ponto de I nadimpléncia e Alavancagem Financeira

Essa hipGtese busca verificar a teoria de estrutura de capital referente a caracteristica de
volatilidade dos retornos; como empresas com maior volatilidade apresentam maior custo de
faléncia, entdo edas sd0 menos alavancadas financeiramente. Conforme Reisz e Perlich (2004),
os credores imp&em um Ponto de Inadimpléncia menor para empresas menos alavancadas. Essa
hipGtese serd testada através de regressdo por minimos quadrados ordinérios, definindo Ponto de
Inadimpléncia como variavel dependente e, como varidves independentes, volatilidade do ativo e
alavancagem.

Para confirmar essa hip6tese, os parametros estimados devem apresentar significancia estatistica

e snaisiguais ao esperado.
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Hipotese 5: Relacdo Negativa entre Ponto de Inadimpléncia e Investimento em Capital de
Giro; Ponto de Inadimpléncia e Rentabilidade e Ponto de I nadimpléncia e Oportunidade de

| nvestimento

Assim como a Hipdtese 4, esta busca evidéncias em favor da teoria de estrutura de capital.
Empresas com maior investimento em capital de giro devem apresentar menor custo de faléncia,
fazendo com que os acionistas exijam uma protecdo menor, impondo menor Ponto de

Inadimpléncia. Espera-se, portanto, sinal negativo entre Ponto de Inadimpléncia e Capital de
Giro.

Empresas com maior rentabilidade e maiores oportunidades de investimento devem apresentar
menor alavancagem ¢ com isso, menor Ponto de Inadimpléncia. Dessa forma, espera-se sinal
negativo entre Ponto de Inadimpléncia e rentabilidade, e Ponto de Inadimpléncia e oportunidade

de investimento.

Para confirmar essa hipétese, os parametros estimados devem apresentar significancia estatistica

esnasiguals ao esperado.
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5 DESCRICAO DA METODOLOGIA

A amostra deste estudo consiste nas empresas de capital aberto com negociacéo na Bovespa e que
possuemclassificagcdo de rating pela Moody’ s ou Standard & Poors, totalizando 34 empresas. As
informacbes contabil-financeiras e de mercado das empresas que compdem a amostra estdo
apresentadas nas tabelas dois e trés apresentadas abaixo. Nesta secdo, serdo descritas as

metodologias utilizadas paraatingir os trés objetivos deste estudo.

Primeiramente, 0 Ponto de Inadimpléncia Empirico serd determinado minimizando a diferenca
entre a probabilidade de inadimpléncia cal culada pela aplicagdo da funcdo densidade de primeira
passagem no tempo, e o histérico de inadimpléncia divulgado pela Moody’s. Utilizando o Ponto
de Inadimpléncia Empirico, sera estimada a probabilidade de inadimpléncia para os prazos de um

até 20 anos.

Segundo, a relacdo entre Ponto de Inadimpléncia e as variaveis contabil - financeiras das empresas
serd investigada utilizando regressdo por minimos quadrados ordindrios para verificar a
consisténcia com a teoria de estrutura de capital. Com isso, desgase verificar a teoria de
estrutura de capital.

Finalmente, sera realizada a investigagdo da teoria de estrutura de capital e do modelo estrutural
de crédito, objetivo principal desta tese. O Ponto de Inadimpléncia Otimo sera determinado
aplicando a metodologia de calculo do valor da empresa alavancada, considerando o beneficio
tributério e o custo de faléncia, gerados pela decisdo de endividamento empresaria. Esse Ponto
de Inadimpléncia sera comparado ao Empirico e se forem iguais, tem-se a sindlizagdo em favor
daHipotese 2.
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Tabela 2- Base de Dados-I nfor magdes Contabil-Financeiras

Alavancagem Endividamento Endividamento EBIT/PL Capital de

Setor Contédbil CurtoPrazo delLongoPrazo Contabil Giro/Ativo

Vale Rio Doce Mineracdo 49.60% 9.68% 27.83%  66.78% 1.69%
Petrobras Petroleo e Gas 53.44% 16.96% 30.36%  59.12% 9.74%
Ambev Alimentos e Beb 39.87% 7.14% 24.78%  25.02% -0.36%
Aracruz Papel e Celulose 55.74% 9.33% 41.49%  28.83% 14.11%
Embraer Veiculos e pecas 71.07% 25.97% 3451%  22.51% 29.62%
Tdexp Telecomunicacoe 45.77% 17.52% 16.96%  39.24% -1.69%
Votorantim C P Papdl e Celulose 56.44% 9.86% 4571%  21.80% 15.20%
Brasil Telecom Telecomunicace 66.54% 35.32% 33.78% 12.59% -0.55%
Braskem Quimica 69.57% 27.07% 41.06%  42.47% 8.81%
Eletrobras Energia Elétrica 36.93% 14.45% 29.42% 7.59% 3.13%
Gerdau Siderur & Metalu 53.65% 14.97% 3451%  50.62% 36.29%
Klabin Papdl e Celulose 50.12% 17.02% 28.60%  24.65% 25.91%
Sadia SA Alimentos e Beb 65.88% 28.83% 29.37%  31.82% 30.65%
Sid Naciond Siderur & Metalu 73.50% 16.48% 53.79%  56.70% 13.68%
Telemar-Tele NL Pz Telecomunicacte: 63.52% 27.66% 31.54% 52.48% 4.10%
Ultrapar Quimica 49.89% 10.29% 37.76%  20.04% 39.88%
Usiminas Siderur & Metalu 51.43% 19.32% 29.78%  56.27% 14.84%
Ampla Energ Energia Elétrica 68.83% 18.45% 46.98% 26.43% 2.55%
Copdl Energia Elétrica 48.53% 23.95% 27.23% 14.94% 1.29%
Embratel Part Telecomunicacte 37.41% 25.47% 15.04% 9.62% 0.28%
| piranga Pet Petréleo e Gas 51.36% 34.18% 16.76% 19.82% 18.77%
Net Qutros 73.23% 7.26% 55.23%  43.44% 11.65%
Telemig Celul Part  Telecomunicacte: 41.32% 25.42% 11.62% 16.22% 21.69%
Cemig Energia Elétrica 63.69% 21.32% 34.86%  27.67% -2.63%
Eletropaulo Metropc Energia Elétrica 82.37% 28.13% 50.84% 42.62% -1.77%
CEB Energia Elétrica 66.02% 44.23% 38.01% 10.08% 5.10%
Cesp Energia Elétrica 63.72% 22.55% 49.10% 7.97% -11.35%
Média 57.39% 20.70% 33.96%  31.01% 10.76%
Desvio Padréo 12.12% 9.24% 11.64% 17.55% 13.07%
10° Percentil 40.74% 9.54% 16.88% 9.90% -1.72%
90° Percentil 32.70% 32.70% 32.70%  56.44% 30.03%

Fonte: Economaética
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Tabela3-Base de dados infor mag6es de mer cado

Alavancagem Volatilida Dividendos

Setor de Mercado deAcgdes (% Ativo) PL- Mercado Beta Liquidez
VaeRio Doce Mineracao 22.06% 0.4168 2.29% 96,439,770 0.31 6.57
Petrobras Petréleo e Gas 39.27% 0.4777 3.93% 161,015,640 0.79 7.60
Ambev Alimentos e Beb 18.87% 0.3691 4.96% 58,680,900 0.63 1.14
Aracruz Papd e Celulose 36.52% 0.3452 5.98% 9,584,468 0.15 0.79
Embraer Veiculos e pecas 50.48% 0.4952 2.70% 12,992,977 0.96 0.36
Telesp Telecomunicacte 27.82% 0.4167 18.47% 23,200,978 0.67 0.45
Votorantim C P Papdl e Celulose 51.83% 0.3630 3.27% 5,525,428 0.28 0.85
Brasil Telecom Telecomunicacte 71.74% 0.3532 2.73% 5,443,270 0.84 1.78
Braskem Quimica 66.07% 0.5248 1.19% 6,608,936 1.20 2.40
Eletrobras Energia Elétrica 71.06% 0.4833 0.32% 22,364,070 1.14 2.19
Gerdau Siderur & MetalL 41.94% 0.5194 3.93% 17,371,229 1.07 2.76
Klabin Papdl e Celulose 39.64% 0.3686 4.80% 3,808,384 0.67 0.46
Sadia SA Alimentos e Beb 52.02% 0.3405 2.81% 4,372,513 0.64 0.98
Sid Naciona Siderur & Metall 61.45% 0.4490 6.72% 12,986,555 1.13 3.38
Telemar-Tele NL Pa TelecomunicacOe 54.93% 0.4257 3.49% 15,858,022 1.03 6.33
Ultrapar Quimica 42.36% 0.2833 4.63% 2,636,920 0.31 0.25
Usiminas Siderur & MetalL 45.90% 0.5282 5.32% 11,924,752 1.55 4.42
Ampla Energ Energia Elétrica 58.10% 0.5234 0.00% 2,329,353 0.50 0.00
Copel Energia Elétrica 54.58% 0.4332 0.49% 4,923,060 1.10 1.12
Embratel Part TelecomunicacOe 42.60% 0.7708 0.38% 6,716,466 1.68 1.75
Ipiranga Pet Petréleo e Gas 50.73% 0.3976 2.83% 1,520,411 0.67 0.64
Net Outros 29.55% 0.8776 0.00% 4,231,381 2.00 1.84
Telemig Celul Part  Telecomunicacde 35.36% 0.4560 8.75% 1,606,826 0.69 0.52
Cemig Energia Elétrica 47.09% 0.3803 5.56% 15,398,046 0.98 1.95
Eletropaulo Metropc Energia Elétrica 73.48% 0.5972 0.00% 4,183,597 144 0.44
CEB Energia Elétrica 104.27% 0.3533 0.00% 55,101 0.41 0.00
Cesp EnergiaElétrica 98.29% 0.5568 0.00% 1,406,727 1.33 0.31
Média 51.41%  46.32% 3.54% 19,006,881 0.90 1.90
Desvio Padréo 20.27%  13.02% 3.82% 34,850,133 0.46 2.08
10° Percentil 28.86% 35.00% 0.00% 1,572,260 0.31 0.29
90° Percentil 32.70%  57.29% 6.28% 37,392,947 1.48 5.18

Fonte: Economatica

5.1 Probabilidade de I nadimpléncia Empirico

O primeiro passo da estimativa da probabilidade de inadimpléncia € o calculo do vaor de
mercado e da volatilidade dos ativos. Nessa etapa do trabalho, o Ponto de | nadimpléncia ndo sera
determinado endogenamente, como propdem Leland e Toft (1996), mas sera aquele que mais
aproxima as probabilidades estimadas as histéricas, por classificagdo de rating, publicadas pela

Moody’s. Por essarazdo, denominou-se como Ponto de I nadimpléncia Empirico.
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A definic8o das varidvels utilizadas para determina- lo encontra-se a seguir:

(a) Volatilidade das acoes:

Foram coletados os precos de fechamento mensais das aces de maior liquidez de cada empresa
da amostra, do periodo de 2001 até 2005, e calculou-se o desvio-padréo da série dos logaritmos

dos retornos.
(b) Taxa Livre de Risco:

Considera-se como taxa livre de risco esperada r= 10%a.a., estimada com base na taxa histérica

da TJLP praticada pelo BNDES nas operagdes de financiamento de longo prazo.

(c) Dividendos

Equivale ao pagamento a ser realizado pela empresa aos credores e acionistas. E uma estimativa
da saida de recursos para pagamento de divida (juros) mais remuneracdo dos acionistas
(dividendos), medida como uma fragdo do valor do ativo. S80 estimados dois pagamentos de
dividendos, dpin € tdhnax, €M funcdo da estimativa do custo da divida descrita adiante em (g. O

dividendo é determinado conforme a seguinte equagao:

dmin :d+Jmin edma1x:d-+_‘]ma><

Em que:
d= remuneracdo paga aos acionistas, medida como uma fragdo dos ativos;
Jnin=juros minimos pagos aos credores, medido como uma fragéo dos ativos e

Jmax= juros maximos pagos aos credores medido como uma fragéo dos ativos.

A remuneracdo dos acionistas d € estimada com base no histérico da fracdo dos dividendos
pagos, incluindo os juros sobre capital proprio, sobre o ativo total. Foram coletados os dados
trimestrais dos trés ultimos anos (2003 até 2005) de dividendos por acdo. O valor trimestral foi
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multiplicado pela quantidade de agdes do inicio do respectivo trimestre para obter o valor dos

dividendos pagos, o qual foidividido pelo ativo total do inicio do trimestre.

A remuneracdo dos credores é estimada como uma fragcdo da despesa de juros sobre o valor do
ativo, dada por:

Sendo:
P= vaor nominal dadivida;
Kanmin € Kamax= custo de capita de terceiros minimo e méximo, conforme descrito adiante (g);

Vo= valor de mercado dos ativos.

(d) Valor Nominal daDivida, P

Edtima-se que o valor nomina refere-se a soma do Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo
(e) Taxa de Retorno dos Ativos

S80 estimadas duastaxas de retorno dos ativos: Emin(m) e Emax(m), obtidas pela média ponderada

da Bxa esperada de retorno da acdo Kp_ e das taxas de retorno da divida Kgmin € Kamex, pela
respectiva proporc¢ao de uso de capital préprio Pp e de terceirosPp.

Emin(m) :PD, Kdmin +PP, KF’L
Emax(m) :PD, Kdmax+PP, KPL
Onde

_aPassCir +ExigLP 6
& Ativo 2

R
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P, = % PassCir + EX|gLP2
8 Ativo 17

(f) Custo de Capital Proprio, KpL

E determinado a partir do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM):

Ko, =1 +b(E(R,)- 1)

Em que:

E(Rn)=Retorno Esperado de Mercado. Estimouse um retorno de mercado real de 20%a.a.,

baseado no retorno anua médio do Ibovespa dos Ultimos trés anos.

b=fator de risco da acdo, refere-se a sensibilidade da acdo a carteira de mercado. O b foi estimado
através de procedimento de regressdo dos retornos mensais das agdes com o retorno mensal da
carteira de mercado Ibovespa, do periodo de Janeiro de 2001 até Dezembro 2005.

r=taxalivre de risco.

(g) Custo de Capital de Terceiros, Kgmin € Kdmax

O custo de capital de terceiros € estimado como um intervalo entre a taxa livre de risco, como

sendo 0 menor custo de capital de terceiros da empresaKgmin € 0 custo de capital proprio, como o
maior custo de capital de terceiros K gmax-
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(h) Volatilidade do Ativo e Vaor Presente de Mercado dos Ativos

Foi utilizado o procedimento descrito em Crosbie (1999), que resolve iterativamente um sistema
de duas equacdes: (i) BS de avaliacdo do patrimonio liquido e (ii) aguela que relaciona as
volatilidades do patriménio liquido e do ativo. Na aplicacdo da equagéo de B-S, considera-se o
valor nominal da divida como sendo a soma do passivo circulante e o passivo exigivel de longo
prazo e o prazo de vencimento do endividamento de um ano. I1sso implica que o modelo assume

gue a empresa possui uma Unica divida, tipo zero coupon, com vencimento em um ano.
(i) Ponto de Inadimpléncia Empirico

Utiliza-se procedimento de simulagdo para determinar o Ponto de Inadimpléncia Empirico que
faz com que as taxas de inadimpléncia calculadas aproximem se das historicas. O Ponto de
Inadimpléncia Empirico de cada empresa da amostra € aguele que minimiza a soma do valor
absoluto das diferencas entre as probabilidades calculadas e as historicas, referente ao periodo de
tempo e classificacéo de rating da probabilidade cal culada, dado por:

20
SomeDif, = § abs(R7°- P1F)

t=1
Em que:

SomaDifi= Somado valor absoluto das diferencas
P$°= Probabilidade calculada no ponto de inadimpléncia Vg, anot e

P"*= Probabilidade histérica do ratingj, ano't.

Inicia-se o procedimento ce simulagdo com o Ponto de Inadimpléncia Empirico a 5% de Vo;
aplica-se a fungdo que calcula a probabilidade de inadimpléncia para 0 ano um, compara-se o
resultado com a taxa histérica e computa-se a diferenca em SomaDif. Repete-se o procedimento
para o prazo t=2; computa-se a diferenca entre a taxa estimada e a historica, somando esse valor
a0 anterior, SomaDif. Repete-se 0 procedimento até o prazo t=20 anos e, com S0, tem-se a soma
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das diferencas das taxas calculadas e histéricas, SomaDif . Em seguida, repete-se o procedimento
para o Ponto de Inadimpléncia 5% maior do que o anterior; computa-se a segunda SomabDif e,

assim por diante, até que o Ponto de Inadimpléncia atinja 100% do valor dos ativos.

O procedimento de calculo do Ponto de Inadimpléncia Empirico é encontrado utilizando as duas
taxas de retorro dos ativos Egin(m) € Emax(M). Temse, entdo, o Ponto de Inadimpléncia com a
taxa de retorno minima Vs min € 0 Ponto de Inadimpléncia com a taxa de retorno méxima Vgix max-

O Ponto de Inadimpléncia Empirico Veenpirico refere-se a media dos pontos Vaixnmin € Vaixmax-

V +V,

V — " Btxmin Btxmax
Bempirico — 2

A probabilidade de inadimpléncia e obtida pela eguacao 11:

& b- g?n-d-%svngH 200, Z-b+§‘?n-d-%svz+ G
PIVEV,}=F(T,obmd,s,)=Né U+e  °v N é a
)= SN e sT

8 H g H

A probabilidade do ano um refere-se a probabilidade do valor do ativo atingir o Ponto de
Inadimpléncia Empirico em qualquer periodo daquele ano; a probabilidade do ano dois refere-se
a probabilidade do valor do ativo atingir a barreira em qualquer periodo do ano zero até o ano
dois e, assim por diante, até T=20 anos, cuja probabilidade equivale a probabilidade de

inadimpléncia do ano zero até o 20.

Para se comparar a probabilidade calculada com a inadimpléncia historica, torna-se necessrio
obter a classificacaéo de rating das empresas da amostra. Utilizaram-se as classificacdes de rating,
Escadla Global, disponibilizadas pelas agéncias Standard & Poors e Moody's. Aplicouse a
classificac@o da escala obal para que possam ser realizadas comparagdes com a inadimpléncia

histérica divulgada pela Moody’ s tabela 4.

As empresas podem apresentar os seguintes ratings em Escala Global: rating das obrigagdes em

moeda estrangeira e das obrigagcbesem moeda recional. Foram consideradas as classificagdes em



81

Escala Global das obrigagbes em moeda estrangeira; entretanto, quando esta ndo estava

disponivel, utilizouse a classificagcdo em Escala Global das obrigacdes em moeda nacional .

Usando-se o critério de equivaléncia entre os ratings das duas agéncias, as empresas que estavam
classificadas somente pela Standard & Poors passam a receber a classificagdo da Moody s. As

empresas da amostra apresentam ratings de Baal até Caa-C, conforme tabelaa seguir.

Tabela 4- Classificagdo de Rating da Amostra

Moody's Standard & Poors

Rating

Escala Escala

Global- Global- Escala Global

Moeda Moeda Escala Global Moeda

L ocal Estrangeira [MoedalLocal Estrangeira Ranking
Ambev Ba2 BBB BBB- 10
AmplaEnerg BB-/Estavel/-- BB-/Estavel/-- 13
Aracruz Baa3 BBB-/Estavel/-- BBB-/Estavel/-- 10
Brasil Telecom Bal 11
CEB B3 16
Cesp CCC+/Postival-- CCC+/Postiva/-- 17
Cemig Bl 14
Copel Ba3 13
Eletrobras BB+/Estavel/-- BB/Estavel/-- 12
Eletropaulo Metropo B+/Estével/-- B/Estavel/-- 14
Embraer Baa3 BBB-/Estavel/-- BBB-/Estavel/-- 10
Embratel Part Ba3 Ba3 13
Gerdau Ba2 Bal BB+/Estavel/-- BB/Estavel/-- 12
I piranga Pet Ba3 13
Klabin BB/Estavel/-- BB/Estavel/-- 12
Net Bl BB-/Estavel/-- BB-/Estavel/-- 13
Petrobras A2 Baa2 9
Sadia SA Ba2 BB/Estavel/-- BB/Estave/-- 12
Sid Naciona Ba2 Ba2 BB/Estavel/-- BB/Estavel/-- 12
Telemar-Tele NL Par Baa2 BB/Watch Pos/- BB/Watch Pos/- 12
Telemig Cdul Part BB-/Estavel/-- 13
Telesp Baa3 10
Ultrapar BB+/Estavel/-- BB/Estavel/-- 12
Usiminas Ba2 BB+/Estével/-- BB/Estave/-- 12
VaeRio Doce Baal Baa3 BBB+/Estavel/-- BBB+/Estavel/-- 8
Votorantim C P BBB-/Estavel/-- BBB-/Estavel/-- 10

Os ratingshachurados referem-se as classificagdes do emissor

Fonte: Moodys e Standard & Poors
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As probabilidades de inadimpléncia obtidas pelo modelo de um até 20 anos séo comparadas com

o histérico de inadimpléncia de cada classificagdo de rating a cada ano, apresentado na Tabela 5,
aseguir.



Tabela 5- Inadimpléncia histérica por classificagdo derating

%

Anol Ano2 Ano3 Ano4

Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10Ano11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baaz
Baat
Bal
Ba2
Ba3
B1
B2
B3
Caa-

0.00
0.00
0.00
0.02
0.00
0.03
0.04
0.17
0.16
0.33
0.75
0.78
207
3.22
5.46
10.46
20.98

0.00
0.00
0.01
0.04
0.09
0.08
0.17
0.45
0.47
0.96
2.01
2.30
575
8.70
1251
19.78
33.37

0.00
0.00
0.05
0.08
0.24
0.22
0.36
0.79
0.88
1.68
3.57
431
10.15
14.36
18.54
28.53
43.50

0.04
011
0.12
0.14
0.34
0.43
0.49
110
152
2.53
512
6.42
14.57
19.33
23.80
35.90
51.40

0.09
0.17
0.23
0.20
0.42
0.61
0.66
1.38
2.07
3.54
6.64
8.35
18.21
24.54
28.09
42.00
57.01

0.14
0.19
0.29
0.26
0.49
0.80
0.86
1.60
2.64
454
8.23
9.70
21.54
29.45
31.40
47.71
61.40

0.20
0.19
0.35
0.30
0.55
1.00
1.02
1.86
3.18
5.45
9.26
11.15
24.83
34.33
33.86
52.01
64.76

0.21
0.19
0.42
0.32
0.61
1.22
1.20
1.98
3.69
6.29
10.22
12.41
28.00
38.20
35.86
55.65
68.70

021
0.19
0.50
0.33
0.69
141
135
2.09
4.28
6.89
11.00
13.68
30.86
41.18
38.45
57.94
73.53

0.21
0.19
0.59
0.39
0.80
1.52
141
2.18
5.10
7.45
11.83
14.56
33.54
43.91
40.52
59.69
78.67

0.21
0.19
0.69
0.46
0.95
157
1.49
2.27
591
7.81
12.79
1557
35.32
45.55
41.35
60.66
79.11

0.21
0.19
0.80
0.65
111
1.62
1.50
2.46
6.84
8.07
14.03
17.00
36.65
46.78
42.03
61.90
79.11

0.21
0.36
0.85
0.83
1.30
1.68
158
272
7.56
891
14.80
18.43
38.27
47.77
42.74
62.52
79.11

0.21
0.58
0.85
0.94
1.56
1.75
1.68
3.17
8.22
9.68
15.41
19.64
40.39
48.82
43.90
62.52
79.11

0.21
0.85
0.85
1.05
1.85
1.84
2.05
3.53
9.13
9.85
15.89
21.33
41.48
49.45
45.13
62.52
79.11

0.21
0.95
0.98
118
217
2.02
254
3.95
9.71
9.85
16.73
22.75
42.10
49.89
45.62
62.52
79.11

0.21
0.95
1.19
1.33
2.32
242
3.09
4.45
10.26
9.87
18.23
2341
42.48
49.89
46.06
62.52
79.11

0.21
0.95
144
151
232
290
3.76
4.66
10.83
10.37
19.52
23.57
42.69
49.89
46.47
62.70
79.11

0.21
0.95
1.72
1.52
232
3.24
4.17
4.66
11.51
10.70
20.84
23.81
42.69
49.89
46.47
62.70
79.11

0.21
0.95
175
152
2.32
3.32
4.50
4.66
11.87
10.99
21.29
23.81
42.94
49.89
46.47
62.70
79.11

Fonte: Moodys
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5.2 Relacdo Ponto de Inadimpléncia e Car acter isticas das Empr esas

Reisz e Perlich(2004) computam a barreira como um percentual do valor de mercado do ativo e
encontra relacdo positiva da barreira e endividamento e negativa com volatilidade. Esses autores
explicam que os credores fornecem mais divida para empresas mais seguras (menos Volaeis) g
a0 mesmo tempo, exigem maior protecdo através de um ponto de inadimpléncia mais alto. Essa
teoria é consistente com a de estrutura de capital. Com o0 objetivo de investigar a teoria de
estrutura de capital e a de decisdo de faléncia, rediza-se regressdo por minimos quadrados
ordinarios, utilizando como variavel dependente Ponto de Inadimpléncia Empirico e como

variaveis independentes as caracteristicas das empresas

A equacdo da regressao é dada por:

V

Bempirico

=b, + bVolatilidade,,
+b ,Tamanho+ b, Rentabilidade + b Capital Giro+ b,Oportunidadel nvestimento

+ b, Alavancagem+ b,Setor +

ivo

Da mesma forma que Reiz e Perlich (2004) investigam a relagdo negativa entre volatilidade,
alavancagem e Ponto de Inadimpléncia, pode-se estender esta idéia para a variavel capital de
giro, rentabilidade e oportunidade de investimento. Empresas com capital de giro maior sdo
menos arriscadas, fazendo com que seus acionistas exijam uma protecdo menor, impondo um
Ponto de Inadimpléncia menor. Espera-se, entdo, uma relacdo negativa entre Ponto de

Inadimpléncia e Capital de Giro.

As varidveis rentabilidade e oportunidades de investimento devem apresentar relacdo negativa
com Ponto de Inadimpléncia por duas razdes. primeiro, pela teoria de estrutura de capital elas
devem ter relac@o negativa com alavancagem e segundo, porque quanto maior a rentabilidade e
as oportunidades de investimento, mais favoravel € a percepcdo da empresa pelos acionistas que

acabam exigindo menor protecdo, impondo um Ponto de Inadimpléncia menor.

As variaveis setor e tamanho controlam as diferencas especificas de cada setor industrial e de

tamanho, respectivamente.
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As varidveis utilizadas nas regressoes e 0s respectivos sinais esperados estdo expressos no
Quadro 2, abaixo:
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Quadro 2- Variaveis das Regressdes por Minimos Quadrados

Variavel Dependente Definicdo Sinal Esperado Equacao
Refere-se a média dos
Pontos de Inadimpléncia
Empirico, obtido com a
o A taxa de crescimento
Pontl\(;I 2;:)n(a\1/dlmplfnma esperada méxima, Ene(m), Vaumax T Vasmin
Bmedio e o Ponto de Inadimpléncia 2
Empirico obtido com ataxa
de crescimento esperada
minima, Epi(m).
Variaveis | ndependentes Definicéo Equagéo

Volatilidadedosativos(sa) | Obtido a partir do

procedimento descrito em )
5.1
Tamanho da Empresa Logaritmo do Valor de
i M e%cado dos Ativos. In ( Aracaco )

Setor Econdmico Classificagéo da
Economética.

Alavancagem (1) Mercado | Valor contébil da divida D ,
sobre valor de mercado dos (+) —contbil.
ativos. Aner cado

Alavancagem (2) Mercado | Fragcdo da divida sobre
ativo de mercado, sendo
que a divida é obtida pela -
diferenca entre o valor de ) Arercato ~ Pliveraco
mercado do ativo e o valor Avercado
de mercado do patrimdnio
liquido.

Alavancagem Contébil Valor Contébil da Divida D .
sobre Valor Contébil do ) —contahil_
Ativo. Avontail

Endividamento de Curto | Passivo Circulante sobre PC

Prazo (Mercado) valor de mercado do ativo. (+) A

ier cado

Endividamento de Curto | Passivo Circulante sobre PC

Prazo (Conté&bil) valor contébil do ativo. ) A

ontabil

Rentabilidade Lucro Antes de Juros e
Imposto de Renda, EBIT ) EBIT
sobre Valor de Mercado do PL
Patrimonio Liquido. ercado

Capital de Giro Mercado Fracdo do Ativo Circulante
menos Passivo Circulante ) AC- PC
do Valor de Mercado do Armado
Ativo.

Capital de Giro Contébil Fragdo do Ativo Circulante
menos Passivo Circulante ) AC- PC
do Valor Contdbil do Abo ,
Ativo. niabil

Oportunidade de | Logaritmo da fragdo do "

Investimento Vaor de Mercado dos ) |nae°}nevcadog
Ativos sobre Valor g A\:ontabil g

Contdébil dos Ativos
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5.3 Ponto de | nadimpléncia Otimo

O problema de determinac&o do Ponto de I nadimpléncia Otimo sera tratado, neste trabalho, como
um problema de maximizagdo de valor de mercado patrimonial, conforme teoria de Leland e Toft
(1996). Entretanto, o procedimerto implementado neste trabalho difere daquele proposto como

sendo um problema de parada 6tima que maximiza o valor do acionista.

O Ponto de Inadimpléncia Otimo é determinado cal culardo-se, para cada empresa, um valor de
mercado patrimonial, PL(Vo;V,T), e o Ponto de Inadimpléncia Otimo, Vaetimo, € aquele em que se
observao maior valor. Dessa forma, para cada empresa da amostra, calculou-se um Vagimo, dado

por:
Vaoimo = Maximo[ P L(V,;V,; =0.05:1.00,T)]

Para encontra lo, é necessario determinar o valor de mercado patrimonia para cada Ponto de
Inadimpléncia que se iniciaem 5% de V, até 100%, com intervalos de 5%. O vaor de mercado
patrimonia refere-se a diferenca entre o valor de mercado do ativo alavancado e o valor de
mercado do endividamento. Conforme descrito em 3.5.6, o valor de mercado do ativo alavancado

deve incorporar o beneficio da dedutibilidade da despesa de juros BI(Vo) e 0 custo de faéncia

CF(Vo), em decorréncia do endividamento, dado por V*(V) =V +BI (V) - CF(V).

Para cada Ponto de Inadimpléncia Vg, calculamse dois beneficios tribut&rios Blmax(Vo) €

C aC oy, 0

Blmin(Vo), obtidos aplicando BI (V,) =i—- — ¢t [EQ. 16]. Consiste na multiplicacgo da
r g r %VB ']

aliquota de imposto de renda i, pelo valor presente dos juros pagos aos credores C/r, decorrente
de uma divida perpétua e por um menos probabilidade de inadimpléncia risco- neutra (1-Plgn).
Sao calculados dois beneficios tributarios em fungdo da utilizagdo das duas estimativas de juros

de dividae de dividendos, Kgnin, Kdmex, Omin € dmax, conforme detalhado a seguir.
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Blmin(vo) :icrﬂl (1_ I:)IFiNmin)

Bl max (VO) = ICrﬂ, (1_ Pl RNmax)

@ Aliquota de Imposto de Renda (i)
Estimouse uma aiquota de 35% de imposto de renda.
(b) Juros (C)

Refere-se a taxa de juros da divida multiplicada pelo valor nominal da divida P. Sdo estimados

doisvaloresde juros Cyin € Crax:

(© Taxade Juros (Kg)

Assim como 5.1, sendo que a menor taxa é a de juros livre de risco, estimadaem Kgmin=r=10%e,

amaior taxa, o custo de capital proprio (Kgmex=Kp).

(d) Valor Nominal daDivida (P)

Estima-se que o valor nomina refere-se a soma do Passivo Circulante e Exigivel aLongo Prazo
(e Probabilidade de I nadimpléncia Risco-Neutra da perpetuid ade (PIrn)

Sé0 estimadas duas probabilidades risco-neutra (Plrnmin € Plrvmex), €m funcdo das duas

estimativas de dividendos dnin € dnax, Uilizando a definicdo da probabilidade de inadimpléncia
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Z ~J2
Risco-Neutra Pl = g\\:—oﬁ , Com as variaveis obtidas em 5.1: valor de mercado Vo, dividendos
éVe U

dmin € drex; Volatilidade dos ativoss y e ataxalivre de risco.

Foram estimados dois custos de faléncia CFpin(Vo) CFmx(Mo),  aplicando

.92
0

CF(V,) = rVBg?/i+ [Eq. 15], resultado da multiplicacdo da perda incorrida pelo credor no
eVs @

processo de faléncia r pelo valor de ativos minimo Vg, pela probabilidade de inadimpléncia

risco-neutra Plgy, Estimou-ser =70% do valor dos ativos em caso de inadimpléncia V.

O valor r=70% baseia-se em Covitz e Han (2004) que relatam uma taxa de recuperacéo de 40%
do valor dos ativos, ou sga, uma perda de 60% para 0 caso do mercado americano. Incluiu-se
uma perda de 10% como um gjuste para o0 caso brasileiro. As pesquisas de Leland entre outros,
gue utilizam dados do mercado americano, apresentam uma perda em caso de faléncia estimada

entre 30% e 50% do vaor dos ativos.

CI:min (VO) =r VB ’ PI RN min
CFmax (VO) =r VB ’ PI

RN max

Assim, para cada empresa da amostra e para cada Ponto de Inadimpléncia Vg, terdo sido

computados dois valores de ativo de mercado alavancado, conforme as equages a seguir:
\Y Amin (\/0) = VO +Bl min(\/O) - CFmin (\/O)

VmAax(VO) =V, + Bl 1 (V) - CF e (V)

Uma vez obtidos 0s Vin(Vo:Ve) € Vinex(Vo;VE), torna-se necessério determinar o valor de

mercado do endividamento de cada empresaPo.
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O vdor presente do endividamento da empresa é obtido aplicando a equacdo 12

Ve T AY
R=6" (1 PI;\,)H+§é 3 (1- PlgN)§+grng’ PI5,f, Supondo agumas premissas
t=0

simplificadoras sobre 0 vencimento dessa divida para possibilitar sua implementac&o.

() Prazo do Endividamento

Considerou-se o prazo total de 20 anos.
(b) Amortizacéo do Endividamento

Considerase que o valor nomina dadivida P, é amortizado em 20 anos em parcelas iguais,
iniciando a partir do primeiro ano até o vigésimo ano. A cada vencimento de principal, 0 mesmo

valor serdrenovado pelo periodo de 20 anos.
(c) Parcelas de Juros

S&o estimados dois custos de divida, Kgyin € Kgmax. Devido as premissas de renovacdo do valor do
principa do endividamento, o valor nomina da divida é constante durante todos os periodos de

zero até 20 anos, garantindo, assim, que as parcelas de juros sgjam constantes em todos 0s anos.
(d) Valor de Recuperacéo

O valor de recuperacdo € incluido na equagdo de valor presente da divida em cada ano do fluxo
de caixa em propor¢des anuais iguais, obtidas dividindo-se 0 vaor de recuperacéo pelo periodo

total dadivida, 20 anos.

Dessa forma, o valor presente do endividamento é dado pela soma dos valores presentes dos

fluxos de caixa esperados do periodo de um até 20 anos, dado por:
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Sendo FC'nin € FComax , 0 valor presente do fluxo de caixa anual esperado de cada ano t, que é
dado pelo valor do fluxo da divida do ano t, trazido a valor presente pela taxa livre de risco r,
multiplicado por um menos a probabilidade risco-neutra de inadimpléncia da data presente até a
data t, Pl'ry somado a0 valor da perda esperada, multiplicada pela probabilidade de
inadimpléncia livre de risco Pl'ry. Para cada ano, sdo calculados dois fluxos de caixa em furcéo

das duas estimativas de custo de divida, Crin € Crax, cOnforme a equagado abaixo:

é P +Cmin l;l . N
I:C:(t)min = g%' (1_ PI It?Nmin )H+ gr \2/_(8:), PI ;{Nminé

é a

4 D0 Cra u \
FC(t)max zé(/%f_*_ r)t ), (1_ Plt?l\lmax)é-'-gr %' PIItRNmaxé

Sendo:
P=vaor principa dadivida;
Pl'rnnin € Pl'rumex= probabilidade risco-neutra de inadimpléncia, no periodo entre data presente

até a data de amortizacdo e pagamento dos jurost e

r V= taxa de recuperacao.

A préxima etapa do procedimento € determinar o valor de mercado patrimonial, PLmax(Vo; Ve, T),
resultado da diferenca entre V" ax(Vo; Vi) € Pomex € Pluin(Vo; Ve, T), resultado da diferenca entre
VArin(Vo:Ve) e Pomin. Para cada empresa e para cada nivel de inadimpléncia sdo obtidos dois
valores patrimonias: PLyax(Vo; Ve, T) € PLmin(Vo;Ve, T), 0 que resultarg, portanto, em dois Pontos
de Inadimpléncia Otimos: Veotimonin € VBatimomax-



92

PLmin(VO) = VAmin 6/0) - F)Omin

PI‘max (\/0) =V Amax (\/0) - POmax

O ultimo passo refere-se a aplicacdo do teste de médias emparel hadas que testa a hipotese nula de
que a diferenca entre as duas séries, Ponto de Inadimpléncia Otimo e Ponto de Inadimpléncia
Empirico, é zero. Se a hip6tese nula for rejeitada, entdo, € possivel concluir que elas sdo
diferentes caso contrario obtém-se evidéncia em favor da hipétese 2 deste traba ho.
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6 RESULTADOSOBTIDOS

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados obtidos com a aplicagdo das metodologias

apresentadas em 5.

6.1 Ponto de I nadimpléncia Empirico

O procedimento de cdculo das probabilidades de inadimpléncia iniciouse com a estimativa da
volatilidade e valor dos ativos, os quais sdo apresentados na Tab. 2: Volatilidade e Vaor de
Mercado do Ativo. Adicionamente, pode-se analisar a volatilidade média por classificacdo de

rating, apresentada na Tab. 1, a seguir:

Meédia Média

Volatilidadedo Volatilidade das

Classificacdo Ativo Ac0Oes
Baal 0.3336 0.4168
Baa2 0.3080 0.4777
Baa3 0.2622 0.3978
Bal 0.1240 0.3532
Ba2 0.2248 0.4359
Ba3 0.3545 0.5764
Bl 0.2115 0.4887
B3 0.0200 0.3533
Caa-C 0.0640 0.5568
Total 0.2494 0.4632

Tab. 1: Estimativa de Volatilidade do Ativo Média por Rating
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Volatilidade Volatilidade PL Mercado/ Relagdo AtivoValor

Ativo Acles PL Contébil Mercado/ Contébil
ValeRio Doce 0.3336 0.4168 4.01 2.25
Petrobras 0.3080 0.4777 2.04 1.36
Ambev 0.3061 0.3691 2.95 2.11
Aracruz 0.2311 0.3452 2.31 1.53
Embraer 0.2694 0.4952 2.74 1.41
Telesp 0.3118 0.4167 2.27 1.65
Votorantim C P 0.1928 0.3630 1.33 1.09
Brasil Telecom 0.1240 0.3532 0.99 0.93
Braskem 0.2125 0.5248 1.46 1.05
Eletrobras 0.1734 0.4833 0.30 0.52
Gerdau 0.3226 0.5194 2.16 1.28
Klabin 0.2364 0.3686 1.70 1.26
Sadia SA 0.1802 0.3405 1.97 1.27
Sid Nacional 0.1996 0.4490 2.01 1.20
Telemar-Tele NL Par 0.2142 0.4257 1.99 1.16
Ultrapar 0.1747 0.2833 1.47 1.18
Usiminas 0.3093 0.5282 1.36 1.12
Ampla Energ 0.2493 0.5234 1.80 1.18
Copel 0.2194 0.4332 0.90 0.89
Embratel Part 0.4821 0.7708 0.91 0.88
Ipiranga Pet 0.2151 0.3976 1.13 1.01
Net 0.6513 0.8776 6.81 2.48
Telemig Celul Part 0.3101 0.4560 1.55 1.17
Cemig 0.2183 0.3803 2.14 1.35
Eletropaulo Metropo 0.2047 0.5972 214 1.12
CEB 0.0200 0.3533 0.11 0.63
Cesp 0.0640 0.5568 0.20 0.65
Média 24.94% 0.4632 1.88 1.25
Desvio Padréo 12.07% 0.1302 1.30 0.45
10° Percentil 15.36% 0.3500 0.66 0.79
90° Percentil 32.70% 0.5729 2.83 1.83

Tab. 2: Volatilidade e Valor de Mercado do Ativo

Com sy e Vo estimados, partiu-se para o célculo do Ponto de Inadimpléncia Empirico, Veempiricos
gue faz com que a probabilidade de inadimpléncia calculada convirja para a probabilidade de

convergéncia histérica, conforme apresentado em 5.1.
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Estimou-se a probabilidade de inadimpléncia para os Pontos de Inadimpléncia, iniciando em 5%
até 100% do valor de mercado dos ativos, utilizando a taxa de retorno esperada dos ativos:
Emin(m) € Eqe(M). Para cada uma das taxas de retorno esperadas, encontrou-se um Ponto de
Inadimpléncia especifico, apresentados na coluna 2, Tabela 6- Ponto de Inadimpléncia Empirico.
Foram obtidos Pontos de Inadimpléncia iguais utilizando-se as taxas Emin(m), Emax(M), drin € Gmax,
ou sgja, em todos as observactes Vemax=Vamin. O Ponto de Inadimpléncia Empirico médio é
Vg=45% do valor de mercado do ativo. Utilizando o Ponto de Inadimpléncia, Veemirico, foram
estimadas as probabilidades de inadimpléncia Plmin € Plx, considerando-se para cada prazo de
T=0até T=20anos.

Primeiramente, torna-se relevante analisar o histérico de inadimpléncia apresentado na Tabela 5-
Inadimpléncia historica por classificagdo de rating, pois se espera que as probabilidades
estimadas se aproximem da inadimpléncia histérica. Existem algumas classificacfes que
apresentam uma contradicdo: seu historico de inadimpléncia € menor do que o rating

imediatamente posterior, rating mais arriscado para alguns prazos.

Através do gréfico apresentado a seguir, € possivel perceber os casos em que essa contradi¢do
acontece. Por exemplo, 0 caso B3 e Caa-C, sendo que o B3 apresenta maior inadimpléncia
histérica, para o periodo de um a trés anos, do que Caa-C. O caso B2 e B1, em que B2 apresenta

menor probabilidade de inadimpléncia do que B1 no prazo de 6 até 20 anos.

Outro fato interessante de ser observado é que as inadimpléncias histéricas dos ratings menos
arriscados, A3 até B2, apresentamse muito proximas ao rating imediatamente posterior, mais
arriscado. O rating A3 apresenta histérico de inadimpléncia muito proximo ao Baal por,
praticamente, todos 0s prazos de um até 20 anos, assm como os ratings Baa2 e Baa3, que quase

se igualam nos prazos de 15 até 20 anos.

Em funcdo dessa contradicéo, as probabilidades de inadimpléncia estimadas sr&o analisadas em
grupos de classificacdo de ratings. a classificacdo Baal sera denominada grupo G-1 (uma
observacao); as classificagies Baa2 e Baa3 seréo denominadas G-2 (6 observactes) ; Bal e Ba2
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serdo denominados G-3 (10 observagdes); Ba3 como G-4 (6 observaches); B1 e B2 como G-5
(duas observactes) e, finalmente, B3 e Caa serédo denominados grupo G-6 (duas observagoes).
Cada um dos grupos serd comparado com a inadimpléncia histérica média dos ratings que
compdem o respectivo grupo.

Inadimpléncia Histérica

Probabilidade de Inadimpléncia

9 11 13 15 17 19

1 3 5

[-A—=Baas =H=Ba1 =O=Baal =0=A3 =0=Baa2 =#—Ba2 ==—Ba3 =A—pB1 =B—p2 ==pB3 ==Caa-C

Grafico 1- Inadimpléncia Histérica por Rating
Fonte: Moody’s

Na tabela a seguir, sdo apresentados os Pontos de Inadimpléncia Empiricos aém dos dados
alavancagem contébil e de mercado, volatilidade dos ativos, dividendos (soma da remuneracéo
aos acionistas e credores) e a relagdo entre valor de mercado e contébil dos ativos. Pode-se
constatar que os valores dos Pontos de Inadimpléncia Empiricos variam para cada empresa da
amostra. Esse resultado é favoravel aHipotese 1de que as empresas apresentam Pontos de

I nadi mpl énciaespecificos, emfavor do moddo de Leland e Toft (1996).
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Tabela 6- Ponto de | nadimpléncia Empirico

Ponto de Valor Ativo

Inadimpléncia Alavancagem Volatilidade Alavancagem M er cado/

Empr esas Empirico de Mercado Ativo Contabil dmin dmin Contabil
Vale Rio Doce 0.10 22.06% 0.33 49.60% 4.50% 5.19% 225
Petrobras 0.15 39.27% 0.31 53.44% 7.85%  10.97% 1.36
Ambev 0.20 18.87% 0.31 39.87% 6.85% 8.03% 211
Aracruz 0.20 36.52% 0.23 55.74% 9.63% 10.20% 153
Embraer 0.25 50.48% 0.27 71.07% 7.75% 12.58% 141
Telexp 0.05 27.82% 0.31 45.77% 20.78%  22.66% 1.65
Votorantim C P 0.35 51.83% 0.19 56.44% 8.45% 9.90% 1.09
Brasil Telecom 0.60 71.74% 0.12 66.54% 9.90% 15.94% 0.93
Braskem 0.50 66.07% 0.21 69.57% 7.80% 15.73% 105
Eletrobras 0.80 71.06% 0.17 36.93% 7.42% _ 15.49% 0.52
Gerdau 0.30 41.94% 0.32 53.65% 8.13% 12.62% 1.28
Klahin 0.45 39.64% 0.24 50.12% 8.76%  11.43% 1.26
Sadia SA 0.55 52.02% 0.18 65.88% 8.01%  11.33% 1.27
Sid Nacional 0.35 61.45% 0.20 73.50% 12.87% 19.83% 1.20
Telemar-Tele NL Par 0.50 54.93% 0.21 63.52% 8.99%  14.65% 1.16
Ultrapar 0.50 42.36% 0.17 49.89% 8.86% 10.18% 1.18
Usiminas 0.30 45.90% 0.31 51.43% 9.91% 17.02% 112
Ampla Energ 0.55 58.10% 0.25 68.83% 5.81% 8.73% 1.18
Copel 0.70 54.58% 0.22 48.53% 5.95% 11.94% 0.89
Embratel Part 0.30 42.60% 0.48 37.41% 4.64% 11.81% 0.88
| piranga Pet 0.60 50.73% 0.22 51.36% 7.90% 11.30% 101
Net 0.15 29.55% 0.65 73.23% 2.95% 8.88% 248
Telemig Celul Part 0.30 35.36% 0.31 41.32%  12.29%  14.72% 1.17
Cemig 0.65 47.09% 0.22 63.69% 10.27% 14.87% 1.35
Eletropaulo Metropo 0.75 73.48% 0.20 82.37% 7.35% _ 17.90% 1.12
CEB 0.95 104.27% 0.02 66.02% 10.43% 14.74% 0.63
Cep 0.95 98.29% 0.06 63.72% 9.83%  22.95% 0.65
Média 0.45 51.41% 0.25 57.39% 8.66% ___13.39% 125
Desvio Padréo 0.25 20.27% 0.12 12.12% 3.29% 4.26% 0.45
10° Percentil 0.15 28.86% 0.15 40.74% 5.34% 8.82% 0.79
90° Percentil 0.33 32.70% 0.33 32.70% 11.17%  18.67% 1.83

Deste ponto em diante, passam a ser analisadas as probabilidades de inadimpléncia estimadas
paracada um dos grupos. G-1, G-2, G-3, G4, G-5 e G-6.

A probabilidade de inadimpléncia estimada para o primeiro grupo esta representada no Gréfico 2,
abaixo, e apresenta boa convergéncia com relagdo a linha tracejada, taxa média historica desse
grupo para os prazos de 10 a 20 anos. As estimativas da probabilidade de inadimpléncia para os
prazos de uma 9 anos apresentam se subavaliadas. Esse fato é consistente com relato de Leland
(2004) de que o modelo implementado subestima as probabilidades de inadimpléncia no curto
prazo. Ao serem corsiderados os limites extremos: taxa histérica de inadimpléncia dos ratings
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imediatamente anterior e posterior, A3 e grupo G-2, percebe-se que a probabilidade calculada se

encontra dentre os limites extremospara os prazos de 10 a 20 anos.

Outro ponto importante de ser observado € que as probabilidades estimadas Plpyex € Plyim S80
praticamente iguais para todos os prazos de um até 20 anos. Este fato se repete em todos os

grupos, com excegdo do mais arriscado, G-6.

Probabilidade de Inadimpléncia

0.1500
0.1400 1
0.1300 1
0.1200 1
0.1100 1

Probabilidade de Inadimpléncia

[ - 61 A3 G2 B GlMa — O  G-1Min]

Gréfico 2- Probabilidade de I nadimpléncia Estimada G-1
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O Gréfico 3, abaixo, apresenta as probabilidades de inadimpléncia estimadas minima e maxima,
para os prazos de um até 20 anos do G-2. Apresenta boa convergéncia a probabilidade historica,
para os prazos de 8 até 20 anos, levando em conta os limites inferior e posterior (probabilidade
histérica de inadimpléncia dos grupos imediatamente anterior, G-1, e posterior, G-3). As

probabilidades s&o subestimadas para os prazos de uma 7 anos.

Probabilidade de Inadimpléncia

0.2400 1
0.2200 1
0.2000 1
0.1800 1
0.1600 1
0.1400 1
0.1200 1

0.1000 1

Probabilidade de Inadimpléncia

0.0800 1

0.0600 1

0.0400 1

0.0200 1

0.0000 BF

Anos

G-3 O G2Max — O G-2Min|

[- = &2 G1

Gréfico 3- Probabilidade de Inadimpléncia Estimada — G-2
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O Gréfico 4 indica excelente convergéncia as taxas hstéricas de inadimpléncia do grupo G-3.

Constata- se que os limites superior e inferior sao respeitados.

Probabilidade de Inadimpléncia

0.5000 1

0.4000

0.3500 1

0.3000 1

0.2500 1

0.2000

Probabilidade de Inadimpléncia

0.1500 A

0.1000 1

0.0500 1

[ = &3 G2 G-4 O G3Ma — B G-3Min|

Grafico4- Probabilidade de Inadimpléncia Estimada — G-3
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O Gréfico 5 refere-se ao grupo G4 e apresenta boa convergéncia a probabilidade historicaem

todos os periodos de um até 20 anos.

Probabilidade de Inadimpléncia

0.5000 7

0.4500 1

0.4000 1

0.3500 1

0.3000 1

0.2500 1

0.2000 1

0.1500 1

0.1000 1

0.0500 17

Probabilidade de Inadimpléncia

I
0.0000

Anos

G5 = = G4 O G4Ma — O G-4Min|

G-3

Gré&fico 5- Probabilidade de Inadimpléncia Estimada — G4
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As probabilidades estimadas do grupo G-5 foram apresentadas no grafico abaixo € novamente,
indicam boa convergéncia a inadimpléncia histérica, situando-se, dentro dos limites inferior e

superior, os grupos G-4 e G-6.

Probabilidade de Inadimpléncia

0.7500 1

Probabilidade de Inadimpléncia

17 19

| G-4 G6 = = G5 O G5Ma B G-5Min|

Grafico6- Probabilidade de Inadimpléncia Estimada — G-5
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As probabilidades estimadas do grupo G-6, representadas no grafico abaixo, indicam boa

convergéncia a inadimpléncia historica.

Probabilidade de Inadimpléncia

1,0000 1
0.9500 |
0.9000 1
0.8500 |
0.8000 |
0.7500 |
0.7000 |
0.6500 |
0.6000 |
0.5500 |
0.5000 |
0.4500 |
0.4000 |
0.3500 |
0.3000 |
0.2500
0.2000
0.1500 1
0.1000 |
0.0500 |
0.0000

Probabilidade de Inadimpléncia

Anos

|
Gréfico 7- Probabilidade de I nadimpléncia Estimada — G-6
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Para se ter uma visdo de todos 0s grupos juntos, o gréfico abaixo apresenta a estimativa da
probabilidade em linhas tracejadas e a taxa historica média de cada um dos grupos em linhas
sdlidas. E possivel observar que a médias das probabilidades dos grupos convergem
razoavel mente bem para a taxa historica de inadimpléncia média.
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Grafico 8- Probabilidade de I nadimpléncia Estimada dos Grupos x Histérico

Adicionalmente, realizouse a comparacao individua de cada uma das empresas da amostra com

a respectiva taxa histérica de inadimpléncia. O grupo G-1 é composto somente por uma empresa
e, consistente com aquele gréfico, a estimativa da probabilidade de inadimpléncia € subestimada,

para os periodos de um aé 10 anos, e boa convergéncia para os periodos de 11 até 20 anos.
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A andlise individual das empresas que compdem o grupo G-2 indica que as probabilidades de
inadimpléncia estdo subestimadas para os prazos de um até 9 anos e a partir do 10° ano,
convergem para as respectivas taxas historicas conforme observado na andlise desse grupo,
acima. Ha um outlier, Telesp, que apresenta alta probabilidade de inadimpléncia, superando o
grupo G-3 no longo prazo. Este fato é explicado pela alta taxa de pagamento de dividendos
(dtua-se acima do 90° decil, Tabela 6).
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Gréfico 9- Probabilidade de Inadimpléncia — Andlise das Empresas do Grupo G-2
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A andliseindividual das empresas que compdem o grupo G-3, no grafico abaixo, apresenta 6tima
convergéncia para as taxas historicas, conforme j& observado na andise desse grypo, situamse
dentro dos limites inferior e superior dos grupos de menor e maior risco em todos os prazos de O
até 20 anos Neste grupo, ainda € possivel apontar trés observactes com probabilidades sub-

estimadas no curto prazo.
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Gré&fico 10- Probabilidade de Inadimpléncia— Analise das Empresas do Grupo G-3
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A andlise individual das empresas que compdem o grupo G-4, no grafico abaixo, apresenta 6tima
convergéncia para as taxas historicas, com excecdo de duas observacdes. Copel, que apresenta
probabilidade superestimada para o prazo de um até 5 anos e Telemig Celular que apresenta
probabilidade subestimada para o prazo de um até trésanos.

Probabilidade de Inadimpléncia
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Gréficoll- Probabilidade de Inadimpléncia— Andlise das Empresas do Grupo G4
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O gréfico abaixo serefere a andlise individual das empresas que compdem os grupo G-5e G6 e

apresenta 6tima convergéncia para as taxas historicas.
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Gréfico 12- Probabilidade de Inadimpléncia — Analise das Empresas dos Grupos G-5 e G-6

Adicionalmente, foi realizado o teste de médias de amostra emparel hadas entre as probabilidades
estimadas e a taxa média histérica por grupo e foram obtidos resultados que rejeitam a hipotese
nula de que as médias sdo iguais em apenas dois dos 6 grupos (com nivel de confianca de 90%),
grupo G-5 e G-6. No teste de médias emparelhadas utilizando cada observacéo individua mente,
o resultado € pior: somente 6 das 27 observacOes ndo rejeitaram a hipotese de igualdade das
médias. A tabela seguinte apresenta as correlagdes entre as probabilidades estimadas e as taxas
médias historicas do respectivo grupo. O p-value refere-se ao nivel de significancia estatistica do

teste de médias emparel hadas.



Tabela 7- Resultado Teste M édias Probabilidade Estimada x | nadimpléncia Histérica

Grupos Correlagdo P-Value
G-1 0.968  0.726
G-2 0.959  0.757
G-3 0.997  0.126
G4 0.997  0.629
G5 0.990 0.000
G-6 0.987  0.000
Empresas Correlacdo P-Value
VaeRio Doce 0.968 0.725
Petrobras 0.970  0.000
Ambev 0.987  0.000
Aracruz 0.950  0.887
Embraer 0.990  0.000
Telesp 0.893  0.057
Votorantim C P 0.984 0.099
Brasil Telecom 0.996 0.000
Braskem 0.989 0.475
Eletrobras 0.982 0.101
Gerdau 0.995 0.000
Klabin 0.994  0.000
Sadia SA 0.990  0.059
Sid Nacional 0.978  0.105
Telemar-Tele NL Par 0.991  0.000
Ultrapar 0.996  0.058
Usiminas 0.995 0.007
AmplaEnerg 0.994  0.038
Copel 0.953  0.768
Embratel Part 0.995 0.000
I piranga Pet 0.993 0.002
Net 0.997  0.000
Telemig Celul Part 0.982  0.220
Cemig 0.994  0.005
Eletropaulo Metropo 0.979  0.000
CEB 0.979  0.929
Cesp 0.980 0.000
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Os valores hachurados r efer emse aqueles que ndo rejeitam a hip6tese nula de igualdade entre as médias.

Por fim, a eficiéncia da funcdo de estimativa de probabilidade de inadimpléncia pode ser

avaliada, primeiramente, pela alta correlacéo entre a probabilidade de inadimpléncia estimada e a

taxa historica tanto no estudo da média do grupo, quanto no estudo das empresas,

individualmente com seu respectivo grupo. Este resultado indica forte relagcdo linear entre as

variaveis.
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Segundo, ha excelente convergéncia da probabilidade de inadimpléncia média estimada de cada
grupo com a taxa historica média do respectivo grupo durante todos os prazos da estimativa de
zero até 20 anos, exceto para 0S grupos menos arriscados, que apresentaram estimativas de
inadimplénciasubavaliadas.

Terceiro, as andises das empresas individuais indicam convergéncia das probabilidades
estimadas a taxa média historica do respectivo grupo, princip almente, dos grupos G-3, G4, G-5 e
G-6.

Apesar dos resultados relatados acima, ha dois resultados que indicam ineficiéncia da funcéo de
estimativa de probabilidade de inadimpléncia. Primeiro, o resultado das médias emparelhadas
rejeita a hipotese nula em 78% dos casos na andlise individual. Na andlise dos grupos esse
resultado € mais favoravel: rejeitase a hipotese nula de igualdade das médias em somente dois
dos 6 casos. Segundo, nas dassificagdes menos arriscadas, G-1 e G-2, as probabilidades séo

subestimadas para 0s prazos mais curtos

Dessa forma, € possivel verificar que, nas andises dos grupos, quando se trabalha com as médias,
os resultados indicam aconfirmagdo da Hipotese 3 de que a funcdo de primeira passagem no
tempo é eficiente para estimar probabilidade de inadimpléncia.

6.2 Relacdo Ponto delnadimpléncia e Caracteristicas das Empresas

Com o objetivo de testar as Hipodteses 4 e 5, referentes as relagbes entre os Pontos de
Inadimpléncia Empiricos e as varidveis contédbeis e de mercado das empresas aplicouse
regressdo por minimos quadrados ordinarios utilizando como variavel dependente o Ponto de
Inadimpléncia Empirico. As variaveis independentes sdo: volatilidade do ativo, alavancagem de
mercado, alavancagem contabil, setor econdbmico, tamanho, geracdo de caixa, capital de giro e

oportunidade de investimento.
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Primeiramente, investigou-se a relacdo univariada entre Ponto de Inadimpléncia e varidvels
contabeis e de mercado. Os resultados mais relevantes sdo apresentados ros graficos abaixo. O
primeiro deles apresenta uma relagdo negativa entre Volatilidade dos Ativos e Ponto de
Inadimpléncia, conforme o esperado.
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Gréfico 13- Relacdo Ponto de I nadimpléncia e Volatilidade dos Ativos

Outrarelagdo de interesse € Ponto de Inadimpléncia e Alavancagem. O gréfico abaixo indica uma

relacdo positiva, utilizando a alavancagem de mercado (1).
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Ponto de Inadimpl6encia x Alavancagem de Mercado (1)
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Gréfico 14- Relagdo Ponto de I nadimpléncia e Alavancagem de Mercado

A terceirarelacdo que se mostrou significante foi a relagdo positiva entre Ponto de Inadimpléncia

Empirico e Endividamento de Mercado de Curto Prazo, apresentada no gréfico abaixo.



113

Ponto de Inadimplénciax Endividamento de Mercado de Curto Prazo
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Gréfico 15-Relacdo entre Ponto de | nadimpléncia e Endividamento de M ercado de Curto Prazo

E possivel reconhecer uma relagio claramente negativa entre Ponto de Inadimpléncia e
Volatilidade dos Ativos e uma relacéo positiva entre Ponto de Inadimpléncia e Endividamento,
mais evidente com a variavel Alavancagem de Mercado (1) e também com Endividamento de
Mercado de Curto Prazo. N&o foi possivel observar nenhuma relagdo do Ponto de Inadimpléncia

comcapital de giro, com capacidade de geracdo de caixa e com tamanho.

Parte-se para a andlise multivariada para investigar asrelagdes entre Ponto de Inadimpléncia e as
variaveis explicativas, com os resultados da regressdo por minimos quadrados ordinarios,

apresentados na tabela a seguir.
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Tabela 8- Resultado Regressdo Ponto de Inadimpléncia Empirico

Variavel PI (1) Pl (2) Pl (3) Pl (4) Pl (5) PI (6)
Intercepto

P 1.3241%* 0.6500 0.6490 0.3939 0.6127 0.4334
(p-value) (0.0104)  (01310)  (04321)  (03571) (02643 (0.4113)
Volatilidade Ativo 141575 10,5490 -0.5438 04999 -05833  -10728***
(p-value) (0.0000) (0.1102) (0.1153) (0.1272) (0.1029) (0.0004)
Alavancagem D
(Mercado) 0.7335** 0.6800** 0.6333**
(p-value) (0.0030) (0.0041) (0.0358)
Alavancagem 2
(Mercado) 0.8126**
(p-value) (0.0030)
Alavancagem (Contébil) -0.0053
(pvalue) (0.9841)
Endividamento de Curto
Prazo (Mercado) 0.6400*
(p-value) (0.0844)
Setor

0.0325** 0.00€ 0.0081 0.0110 0.0113 0.0343**
(p-value) (0.0206) (0.5186) (0.5188) (0.3642) (0.3708) (0.0049)
Tamanho da Empresa -0.0436 -0.0299 -0.0299 -0.0089 -0.0189 0.0035
(p-Value) (0.1044) (0.1755) (0.1750) (0.7067) (0.5025) (0.9033)
Rentabilidade -0.3003* -0.2852  -0.3874**
-value

P ) (0.0826) (0.1853) (0.0492)
Capital de Giro Contébil -0.1821
(p-value) (0.4180)
Oportunidade de
Investimento 0.0113
(p-value) (0.8458)
R’ Ajustado (%) 0.6363 0.7584 0.7580 0.7815 0.7672 0.7178

* Significantea 10%; ** Significantea 5%; *** Significantea 1%

Em todas as regressies, observa-se arelacdo negativa entre volatilidade do ativo e Ponto de
Inadimpléncia Empirico, conforme esperado, sendo que é estatisticamente significante em trés
das 6 regressdes realizadas. A variavel alavancagem apresenta relacdo positiva estatisticamente
significante (nivel de significancia de 1%) com Ponto de Inadimpléncia Empirico, conforme

esperado, quando medida como alavancagem de mercado. A variavel endividamento de curto
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prazo apresentou sinal positivo, com nivel de significancia de 8,44%. N&o se obteve relacéo

estatisticamente significante entre alavancagem contébil e Ponto de Inadimpléncia.

Capita de giro apresentou sinal negativo, conforme esperado, porém ndo significante
estatisticamente. A variavel rentabilidade apresentou relacdo negativa em todas as regressoes,
com nivel de significancia de 5% e de 10% em duas delas também conforme o esperado.
Oportunidade de investimento apresentou relacdo negativa com Ponto de Inadimpléncia, porém,

ndo sendo significante, estatisticamente.

A correlac8o entre as variaveis das regressdes € dada pela tabela abaixo, indicando que néo ha

problema de multicolinearidade entre as variaveis explicativas.

Tabela9- Correlacdo Varidveis Explicativas

Corréelacéo Endividamento
entreas Capital de |Oportunidade Alavancagem |de Curto Prazo
Variaveis Setor |Tamanho|Rentabilidade|Giro de Investimento | Volatilidade |[Mercado (1) |Mercado

Setor 1 -0.27 -0.07 -0.12 -0.24 0.03 0.42 0.07
Tamanho -0.27 1 0.54] -0.25 0.34 0.18 -0.35 -0.45
Rentabilidade -0.07 0.54 1 0.10 0.62 0.39 -0.49 -0.32
Capital de Giro ] -0.12 -0.25 0.10 1 0.27] 0.08 -0.29 -0.13
Oportunidade

delnvestimento] -0.24 0.34 0.62, 0.27] 1] 0.66 -0.81 -0.52
Volatilidade 0.03 0.18 0.35 0.08 0.64 1 -0.71 -0.47
Alavancagem

Mercado (1) 0.42 -0.35 -0.40] -0.29 -0.81 -0.71 1] 0.65
Endividamento

de Curto Prazo

Mercado 0.07] -0.45 -0.32 -0.13 -0.52 -0.47] 0.65 1

Outro dado importante para analisar € o gréfico dos residuos de cada uma das 6 regressoes. Todos

apresentam aeatoriedade dos residuos, indicando consisténcia dos resultados obtidos.
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Quadro 3-Analise residuos das r egr essdes
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Por fim, levando em consideragdo todos os resultados obtidos, tem-se indicacdo de validade da
Hipotese 4 de que Ponto de Inadimpléncia tem relacdo negativa com volatilidade e positiva com

Alavancagem Financeira, consistente com ateoria de estrutura de capital e da decisdo de faléncia.



117

Com relacdo a Hipotese 5, os resultados indicam validade da teoria de estrutura de capital eda
decisdo de faléncia pelos acionistas através da relacdo negativa, estatisticamente significante,
obtida nas regressdes 4 e 6. N& se obteve resultados significantes das relacbes do Ponto de
Inadimpléncia e oportunidades de investimento e Ponto de Inadimpléncia e Capital de Giro.

6.3 Ponto de | nadimpléncia Otimo

A Hipétese 2 foi testada comparando o Ponto de Inadimpléncia Empirico com o Ponto de
Inadimpléncia Otimo. Determinaram-se dois valores patrimoniais, utilizando as duas estimativas
de custo de endividamento para cada Ponto de Inadimpléncia e observou-se o Ponto de
Inadimpléncia que resulta no maior vaor patrimonial. Foram obtidos dois Pontos de
Inadimpléncia Otimo em func3o da estimativa de duas taxas de juros da divida, Kgmin € Karex, €

de dividendos, dyin € drax-

Os gréficos a seguir representam o valor de mercado alavancado das empresas, o valor presente
do endividamento e o valor patrimonial para cada Ponto de Inadimpléncia. As setas representam
0s pontos em que o valor de mercado patrimonia atinge seu valor maximo : Vegtimomin € Vieotimormax-

A seta cinza representa o valor de mercado patrimonia maximo, considerando Kgmin € dmin, €2

setapontilhada o representa considerando Kgmax € dmax-

O gréfico abaixo (Grafico 16) representa o valor dos ativos alavancado da empresa Vale do Rio
Doce (curva dos circulos) para todos os niveis de Ponto de Inadimpléncia de 5% até 100% do
valor do ativo. As curvas com figuras cheias representam os valores utilizando os juros e

dividerdos minimos, Kgmin € drin, €Ngquanto as curvas com figuras vazias representam os valores

gue consideram os juros e dividendos maximos, Kgmax € Omax.

Em 5%, o valor alavancado da empresa € de R$131milhdes, equivaente ao valor de mercado Vo,
acrescentando o beneficio tributario equivalente a i=35% sobre o valor presente dos juros
perpétuos ponderado por um menos a probabilidade de inadimpléncia, e subtraindo o valor do

custo de faléncia, que € préximo a zero, quando o Ponto de Inadimpléncia é igua a 5% de Vo.
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Conforme o Ponto de Inadimpléncia vai aumentando, o valor dos ativos comeca a decrescer
devido a diminuicdo do beneficio tributério e 0 aumento do custo de faléncia em funcdo de uma
estimativa mais alta da probabilidade de inadimpléncia

O valor presente da divida (curva dos quadrados) decresce com o aumento do Ponto de
Inadimpléncia, devido ao aumento da probabilidade de inadimpléncia. Com o resultado da
diferenca entre o valor dos ativos alavancado e o valor presente do endividamento, o valor de
mercado patrimonial (curva dos tridngulos) cresce com o aumento do Ponto de Inadimpléncia,
devido a0 efeito do beneficio tributario até o ponto em que o custo de faléncia passa a exercer
maior forca, fazendo o valor patrimonial decrescer. O Ponto de Inadimpkencia, em que o valor de

mercado patrimonial € maximo, € o Ponto de |nadimpléncia Otimo, representado pela setapreta

Neste caso, especificamente, obteve-se 0 mesmo Ponto de Inadimpléncia Otimo para as

estimativas Veotimomin € Viotimomax (VBotimomin =VBotimomex=0,10).
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Gréfico 16- Maximizagao do Valor Patrimonial — Vale do Rio Doce
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Assm como no Grafico 16 acima, nos graficos a seguir, o valor de mercado dos ativos
alavancado é representado pela curva dos circulos; o valor presente do endividamento, pela curva

dosquadrados e o valor de mercado patrimonial, pela curva dos tridngul os.

No caso seguinte, Petrobras, os Pontos de Inadimpléncia Otimos Vaeimomin € Viotimomex S30

diferentes sendo que o primeiro é representado pela seta cinza e 0 segundo, pela seta pontilhada.

Petrobrés

350,000,000 A

300,000,000 A

250,000,000 A

200,000,000 A

150,000,000 A

100,000,000 A

50,000,000 A

0 T T T T T T T T T 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

|—9—Ativo Max —O— Ativo Min =B—Prego D Max —0— Preco D Min —A—PL Max —A—PLMin

Gréfico 17- Maximizag&o do Valor Patrimonial — Petrobras

N os casos seguintes, também foram obtidos dois Pontos de Inadimpléncia Otimos os quais s&0

representados pelas setas cinza e pontilhada, da mesma forma que o grafico acima, da Petrobrés.



120

Ambev
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Gréfico 18- Maximizacdo do Valor Patrimonial — Ambev
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Embraer
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Gréfico 20- Maximizagao do Valor Patrimonial Embraer
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Graéfico 21- Maximizagdo do Valor Patrimonial — Telesp
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Neste caso da Telesp, h4 uma grande sensibilidade em funcdo do aumento do Ponto de
Inadimpléncia devido ao ato nivel de pagamento de dividendos. E por isso que o valor de
mercado dos ativos alavancado cai téo rapidamente, representado por uma curva bem inclinada.
Nesse caso, 0 valor patrimonial € maximizado com um Ponto de Inadimpléncia mais baixo.
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Grafico 22- Maximizacgéo do Valor Patrimonial — VCP
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Brasil Telecom
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Grafico 23- Maximizacgéo do Valor Patrimonial —Brasil Telecom
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Gréfico 24- Maximizagao do Valor Patrimonial — Braskem
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Eletrobras

90,000,000 7

D
)

80,000,000

S

70,000,000 1 E = =

60,000,000

50,000,000 A

40,000,000 -

30,000,000

20,000,000 1 A

>4
4
4

10,000,000

0 T T T T T T T T T 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

|—e—Ativo Max —O— AtivoMin —8—- Preco D Max —3- Preco D Min —A—PL Max —A—PLMin

Gréfico 25- Maximizagdo do Valor Patrimonial — Eletrobrés
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Gréfico 26- Maximizacdo do Valor Patrimonial — Gerdau
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Klabin
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Grafico 27- Maximizacéo do Valor Patrimonial — Klabin

No caso Klabin ocorreu novamente a igual dade entre os Pontos de | nadimpléncia Otimos
VBotimomin= VBotimomax= 0,35
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Grafico 28- Maximizacgédo do Valor Patrimonial —Sadia
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Telemar Tele Norte Leste Part
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Gré&fico 30- Maximizagao do Valor Patrimonial —Telemar Tele Norte L este Part
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Gréfico 31-Maximizacéo do Valor Patrimonial —Ultrapar
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Gréfico 32-Maximizagédo do Valor Patrimonial —Usiminas
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Gréfico 33-Maximizagdo do Valor Patrimonial —Ampla
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Copel
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Gréfico 34-Maximizacéo do Valor Patrimonial —Copel
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Grafico 36-Maximizagdo do Valor Patrimonial —Ipiranga Petr6leo
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Gréfico 37-Maximizagéo do Valor Patrimonial —Net
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Telemig Celular

0%

40,000,000 7

35,000,000

30,000,000 1

25,000,000 1

20,000,000

15,000,000 A

10,000,000 A

5,000,000 A

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

|—e— Ativo Max —0— Ativo Min -B—Preco D Max —O0—Prego D Min —A—PL Max —&— PLMin

Grafico 38-Maximizacéo do Valor Patrimonial —Telemig Celular
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Gréfico 39-Maximizacao do Valor Patrimonial —Cemig
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CESP
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Gréfico 42-Maximizacdo do Valor Patrimonial —-CESP

No Gréfico 41 e no caso das estimativas com a utilizaCdo Kgmax € dmax do Gréfico 42, ha uma
estabilidade no valor alavancado dos ativos, valor de mercado do endividamento e patrimonial
para todos os niveis de Ponto de Inadimpléncia. Somente quando o Ponto de Inadimpléncia
atinge a proximidade dos 100% é que o vaor patrimonial é maximizado. Eles apresentam
estabilidade da probabilidade de inadimpléncia de aproximadamente zero paratodos os pontosde
5% até 95%, devido a baixa volatilidade dos ativos estimada em 2% no caso CEB e 6,4% ro caso
CESP. Quando o Ponto de Inadimpléncia atinge 100% de Vo, entéo a probabilidade de
inadimpléncia passa a ser de 100%. Segundo o modelo, estes seriam dois casos em estado de
default.

Finalmente, a tabela a seguir apresenta os Pontos de Inadimpléncia Otimos e os Pontos de
I nadimpl éncia empiricos obtidos na secdo 6.1. A coluna dois apresenta o Ponto de Inadimpléncia
Otimo de cada empresa, utilizando as estimativas méximas de juros e dividendos, Kgmax € Grax,

Votimomax, que Se refere a fragdo do valor presente do ativo que, uma vez atingido, declara-se a
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faléncia da enpresa. Comparando estes valores com o Ponto de Inadimpléncia Empirico, coluna
4 da mesma tabela, aguele que fez com que as probabilidades estimadas aproximassem das taxas
histéricas de inadimpléncia por grupo de classificagdo de rating, obteve-se uma correlagdo de
0,82.

A coluna 3 refere-se ao Ponto de I nadimpléncia Otimo de cada empresa, utilizando as estimativas
minimas de juros e dividendos, Kdmin € tmin, Veotimomin. A correlaco destes valores com o Ponto de
Inadimpléncia Empirico € 0,80. Estes resultados, correlagdo de 0,82 e 0,80, indicam a existéncia
de uma forte relagdo linear entre as series Viotimomax € VBenpirico € 85 SEN€S Vigtimomin € VBempiricos

respectivamente, favoraveisaHipotese2.

O Ponto de Inadimpléncia Vaotimomax Médio € 0,46 (desvio padréo de 0,24) ; Veotimomin Médio € 0,31
(desvio padréo de 0,22) e Veempirico Médio € 0,45 (desvio padréo de 0,22). Estes valores stuam-se
acima daguele reportado por Leland e Toft (1996) que, por simulagcdo, obtiveram o Ponto de
Inadimplénciaideal em torno de 0,30 (30% do valor do ativo), como também daquele reportado
por Reisz e Perlich (2004) € de 0,30 (desvio padréo de 0,24).
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Tabela 10-Ponto de I nadimpléncia Otimo x Empirico

Empr €sas \i Botimomax N Botimomin \% BEmpirico
VaeRio Doce 0.10 0.10 0.10
Petrobras 0.35 0.20 0.15
Ambev 0.05 0.10 0.20
Aracruz 0.05 0.20 0.20
Embraer 0.50 0.25 0.25
Telesp 0.20 0.15 0.05
Votorantim C P 0.40 0.35 0.35
Brasil Telecom 0.80 0.50 0.60
Braskem 0.70 0.35 0.50
Eletrobras 0.80 0.40 0.80
Gerdau 0.35 0.20 0.30
Klabin 0.35 0.35 0.45
Sadia SA 0.50 0.35 0.55
Sid Nacional 0.60 0.35 0.35
Telemar-Tele NL Par 0.55 0.30 0.50
Ultrapar 0.45 0.05 0.50
Usiminas 0.45 0.20 0.30
Ampla Energ 0.50 0.40 0.55
Copel 0.60 0.30 0.70
Embratel Part 0.35 0.15 0.30
I piranga Pet 0.45 0.35 0.60
Net 0.20 0.10 0.15
Telemig Celul Part 0.25 0.20 0.30
Cemig 0.45 0.30 0.65
Eletropaulo M etropo 0.80 0.40 0.75
CEB 1.00 0.95 0.95
Cesp 0.60 0.95 0.95
Média 0.46 0.31 0.45
Desvio Padr&o 0.24 0.22 0.25
Correlagdo 0.82 0.80

O primeiro caso dessa tabela indica que o Ponto de Inadimpléncia é 0,10 do valor de mercado do
ativo da Vale do Rio Doce (R$ 120MM), equivalente a R$12MM. Isso significa que, se o ativo
da empresa reduzir de R$120MM para R$12MM, esta entra em faéncia. Este é o Ponto de
Inadimpléncia que faz com que a probabilidade de inadimpléncia estimada pela fungdo de
primeira passagem no tempo se aproxime da taxa histérica de inadimpléncia da classificagdo de
rating desta empresa. Esse é também o nivel minimo do vaor do ativo que faz seus acionistas
decidirem pela liquidacdo da empresa: enquanto o valor dos ativos permanecer acima deste nivel,
0s acionistas estarao dispostos a aportar recursos para cumprimento das obrigacdes financeiras da

empresa.
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Pode-se dizer, entdo que, neste caso, os acionistas estdo tomando a decisdo sobre a liquidacéo da
empresa de forma a maximizar sua rigueza, uma vez gue € neste ponto que o valor de mercado

patrimonial € maximo.

Alternativamente, € possivel observar a proximidade dos Pontos de Inadimpléncia analisando o

grafico abaixo:
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Gréfico 43-Ponto de Inadimpléncia Otimo x Empirico

Nos demais casos estudados, no hé coincidéncia entre os Pontos de Inadimpléncia Otimo e
Empirico, entretanto, ha uma forte correlacéo entre eles. Ao se levar em conta todas as premissas
e estimativas utilizadas para se obter esse resultado, como por exemplo, 0 custo de capital, a
amortizacdo da divida e o pagamento de dividendos, pode-se dizer que tais resultados §o
evidénciasfortes sobre a validade da teoria de que os acionistas tomam a decisdo pela liquidagédo

da empresa em busca da maximizagdo de sua riqueza.

Paratestar efetivamente a Hip6tese 2, verificar se esee Ponto de Inadimpléncia Otimo é igual ao
Ponto de Inadimpléncia Empirico, realizouse o teste de médias emparelhadas comparando,
primeiramente, a diferenca entre as séries Vigotimomax € Veempirico A hipétese de que a diferenca

entre as Fries € zero ndo é rejeitada, a diferenca média entre as séries € de 0,012 ¢ com 95% de
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significancia estatistica, a diferenca entre as séries apresenta o intervalo [0,045 0,071]. Esse

resultado € mais uma forte evidéncia emfavor da Hipotese 2.

Em seguida, realizouse o teste de médias emparelhadas comparando as séries Vaotimomin €
Veempirico € 0S resultados obtidos rejeitaram a hipdtese nula de igualdade entre as médias. A
diferenca média entre as séries é de 0,1315 e com significancia estatistica de 95%; o intervalo da
diferenca é de [-0,1909-0,072]. Ao retomar a defini¢do de que Veoimomin CONSdera que o custo de
capital deterceiros éigua ataxalivre derisco eque, naredidade, o custo de capital de terceiros
deve ser maior do que essa taxa em funcéo da incorporacdo do prémio pelo risco devido ao risco
de inadimpléncia, entdo, esx resultado desfavoravel a Hipotese 2 deve ser interpretado com
certo cuidado.

Foram realizadas simulagdes utilizando niveis de perda em caso de default de 10% e 90% do
valor dos ativos e os resultados mostraram que o Ponto de Inadimpléncia Otimo ndo sofre

variagdes relevantes para esses outros niveis de perda.

O Ponto de Inadimpléncia também pode r medido como um percentual do endividamento
contébil, ao invés da fracdo valor de mercado dos ativos como foi medido até agora. Nesta
pesquisa, 0 Veoimomax Médio corresponde a 0,85 do valor contébil do endividamento (desvio
padréo de 0,25); Vaatimomin Medio corresponde a 0,57 (desvio padréo de 0,22), € Veenpirico Médio
corresponde a 0,83 (desvio padréo de 0,30). Reisz e Perlich (2004) relatam uma média de 66%,
com desvio-padréo de 40%. Esse resultado pode ser explicado em funcdo do maior risco do
mercado brasileiro em relagdo ao mercado americano. Pelo modelo de decisdo de faléncia
utilizado neste trabalho, em face de um risco mais alto, os credoresdevem impor uma prote;cao

maior, exigindo um Ponto de Inadimpléncia mais elevado.
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7 CONSIDERACOESFINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal investigar empiricamente a validade conjunta dos
modelos tradeoff de estrutura de capital e de decisdo de faléncia que defendem os fatores
beneficio tributério e custo de faléncia como determinantes da estrutura étima de capital e da
decisdo pela liquidacdo da empresa. Para isso, foram definidas as Hipoteses 1 e 2. A Hipoétese 1
verifica se cada empresa possui um Ponto de Inadimpléncia especifico, ou sgja, como as
empresas possuem caracteristicas diferentes devem entdo, apresentar Pontos de Inadimpéncia
diferentes. Os resultados obtidos apresentaram uma grande dispersdo dos Pontos de

I nadimpl éncia entre as empresas da amostra, confirmando a Hipdtese 1.

A Hipotese 2 verifica se 0 Ponto de Inadimpléncia Empirico, aquele que faz com que as
probabilidades estimadas se aproximem das taxas histéricas de inadimpléncia, € igua ao Ponto
de Inadimpléncia Otimo, agquele que maximiza o valor de mercado patrimonial. Os resultados
apontam para valores muito proximos, com uma média de 0,46 para o Ponto de Inadimpléncia
Otimo Vetimomex € 0,45 para o Ponto de Inadimpléncia Empirico, VBenpirico- Apresentaram,
também, evidéncias em favor da forte relacdo linear entre estas Fries, correlacéo de0,82. O teste
de médias emparelhadas, a hipotese nula de que as médias sdo iguais ndo é rejeitada. A diferenca

média entre essas duas séries é de 0,012.

O Ponto de Inadimpléncia Otimo também é medido por Vaeimonin, COMO Sendo aguele que utiliza
da estimativas de custo de capital de terceiros, ataxalivre derisco. A média desta série € de 0,31,
abaixo do Veenpirico (0,45). A correlagdo entre as duas series € de 0,80, também indicando forte
rddacdo linear entre as séries. N&o se obteve resultado favordvel no teste de meédias
emparelhadas: a hipétese nula de igualdade entre as séries foi rejeitada, a diferenca média entre
aselaséde0,1315.

Esse resultado desfavoravel deve ser analisado cuidadosamente porgue Utiliza a taxa livre de

risco como estimativa do custo de capital de terceiros. Na realidade, o custo de capital de
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terceiros deve ser algumataxaacimada livre de risco em funcéo da incorporacao, pelos credores,

do prémio pelo risco de faléncia.

Esses resultados representam fortes evidéncias em favor dos modelos tradeoff e de deciséo pela
liquidac&o da empresa, que defendem aidéia da existéncia de uma estrutura Gtima de capital ede
um Ponto de Inadimpléncia determinados em funcdo do beneficio tributario e do custo de
faléncia, decorrentes da decisdo de endividamento que maximizam o vaor de mercado

patrimonial.

Complementarmente ao objetivo principal, este trabalho procurou verificar se as relagdes entre
Ponto de Inadimpléncia e as variaveis volatilidade, alavancagem, rentabilidade e oportunidades
de investimento sdo evidéncias consistentes com a teoria de estrutura de capital. A Hipotese 4
defende a relacdo negativa entre Ponto de Inadimpléncia e volatilidade do retorno do ativo e
relacdo positivacom alavancagem financeira. Os resultados obtidos s&o consistentes com ateoria
de estrutura de capital sinalizando que as empresas menos arriscadas sdo mais aavancadas
devido a0 menor custo de faléncia e, por isso, 0s credores passam a exigir um Ponto de
Inadimpléncia mais elevado. Isso foi confirmado através da relagdo negativa entre Ponto de
Inadimpléncia e volatilidade dos ativos e relacdo positiva entre Ponto de Inadimpléncia e
alavancagem financeira.

A Hipotese 5 também procura verificar, de acordo com a teoria de estrutura de capital, a
existéncia da relagdo negativa entre Ponto de Inadimpléncia e as variaveis investimento em
capital de giro, rentabilidade e oportunidades de investimento. Os resultados indicam que ndo ha
relacdo estatisticamente significante entre Ponto de Inadimpléncia e capital de giro e Ponto de
Inadimpléncia e oportunidades de investimento. Obteve-se relacdo negativa e estatisticamente
significante entre Ponto de Inadimpléncia e rentabilidade, conforme o esperado.

Dessa forma, foramtrés os resultados consistentes com a teoria de estrutura de capita: relacdo
negativa entre Ponto de Inadimpléncia e volatilidade;, relacdo positiva entre Ponto de

Inadimpléncia e alavancagem e relacéo negativa entre Ponto de Inadimpléncia e rentabilidade.
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Finalmente, o terceiro objetivo deste trabalho era investigar a capacidade da fungdo de primeira
passagem no tempo de estimar a probabilidade de inadimpléncia, comparando as probabilidades
estimadas com as taxas médias historicas de inadimpléncia. A Hipétese 3 foi testada
comparando-se a probabilidade de inadimpléncia calculada pela fungdo com as respectivas taxas

historicas.

As classificagOes de rating foram estudadas agrupando as classificacBes que apresentam taxas
historicas de inadimpléncia muito proximas. Foramseis os grupos de rating estudados: G-1 ao G-
6. Foram obtidas correlacOes altas entre as probabilidades de inadimpléncia calculadas e as taxas

meédias histéricas para todos os grupos. 0,96 a 0,99, indicando forte relagéo linear entre as séries.

Adicionalmente, ta excelente convergéncia da probabilidade de inadimpléncia estimada com a
taxa média historica do respectivo grupo para todos os grupos, em todos 0s prazos, exceto para
agueles de menor risco, para 0S prazos mais curtos, quando as probabilidades foram
subestimadas. Esse resultado € consistente com Leland (2004) e Hao (2005), que reconhecem que
seu modelo prevé adequadamente a probabilidade de faléncia no longo prazo e a subestima no
curto prazo, bem como mostra que os modelos estatisticos que utilizam dados historicos séo

superiores para a previsao de inadimpléncia para o periodo de um ano.

Finalmente, este trabalho sinaliza que o modelo tradeoff de estrutura de capital é vdido e
consistente com 0 modelo de Leland e Toft (1996) sobre a deciséo de faléncia das empresas.
Esses resultados podem contribuir para a utilizagdo dos instrumentos apresentados para a tomada
de decisdo com o objetivo de maximizacdo da riqueza dos acionistas. Adicionalmente, a
ferramenta de previsdo de inadimpléncia pode contribuir para previsdo de inadimpléncia das
empresas tanto para a tomada de decisdo de concessdo de crédito, como para precificagdo de

titulos com risco de crédito.

Tratase, portanto, de uma contribuic¢&o interessante para os problemas de (i) decisdo de estrutura
de capital das empresas; (ii) concessdo de crédito e (iii) precificacdo de titulos corporativos

emitidos por empresas que possuam agdes negociadas em Bolsa de Vaores
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