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RESUMO

A partir de uma revisdo bibliogréfica sobre custo de capital prdprio e alavancagem
financeira séo questionadas as premissas utilizadas por Modigliani e Miller em uma revisitagao
do modelo de Gordon de dividendos descontados. Através de formulagdes algébricas e
simulagdes, concluimos que a proposicao de Modigliani-Miller sobre a irrelevancia da estrutura
de capital para o valor da firma nos leva a resultados que nédo respeitam a premissa de
racionalidade dos investidores. Na terceira parte um novo modelo de precificacdo da
alavancagem financeira € proposto e utilizando formulacgdes algébricas e simulacdes mostramos
que tal modelo é coerente com suas premissas. Na quarta secéo, definimos um investidor e uma
firma hipotéticos e demonstramos que este novo modelo pode ser extrapolado para um
problema de microeconomia, onde existem equilibrios que podem apontar estruturas 6timas de
capital que maximizam o valor da firma e maximizam a utilidade do investidor em um equilibrio

parcial entre esses agentes econémicos.

Palavras-chave: Alavancagem Financeira; Custo de Capital Proprio; Gordon; Modigliani-
Miller
Codigo JEL: G320






ABSTRACT

Based on a literature review on cost of equity capital and financial leverage, the
assumptions used by Modigliani and Miller in a revisitation of Gordon's model of discounted
dividends are questioned. Through algebraic formulations and simulations, we conclude that
the Modigliani-Miller proposition about the irrelevance of the capital structure to the value of
the firm leads us to results that do not respect the assumption of rationality of investors. In the
third part, a new financial leverage pricing model is proposed and, using algebraic formulations
and simulations, we show that this model is consistent with its assumptions. In the fourth
section, we define a hypothetical investor and a firm and demonstrate that this new model can
be extrapolated to a microeconomics problem, where there are equilibria that can point to
optimal capital structures that maximize the firm's value and maximize the investor's utility in

a given period.

Keywords: Financial Leverage; Cost of Equity; Gordon; Modigliani-Miller
JEL Code: G320
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1 REVISAO BIBIOGRAFICA SOBRE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO: O ESTADO
DA ARTE

1.1 Introdugéo

Uma das questdes fundamentais do estudo de financas é o risco de um investimento
afetar seu retorno esperado. Até a década de 1950 ndo havia sido estabelecido um modelo que
calculasse o custo de capital préprio (cost of equity) — o retorno dos investidores — de acordo
com o risco de cada investimento. Na era “pré-Capital Asset Pricing Model” (CAPM), o que
determinava o custo de capital de um projeto ou de uma empresa era uma média ponderada
entre o custo do capital proprio e o custo da divida. Além disso, o custo do capital prdprio era
simplesmente calculado como a média dos retornos no longo prazo de investimentos similares,
sem levar em consideracdo o risco. (PEROLD, 2004).

E fascinante quéo recentes s3o as teorias que discorrem sobre risco e retorno. Apesar
de existirem mercados de acOes desde 1602, grande parte dos trabalhos académicos que
estudam esse assunto surgiram em torno das décadas de 1950 e 1960. Antes disso, 0s
investidores, durante séculos, confiaram na diversificacdo intuitiva para gerenciar 0s riscos.

Foi a partir do artigo “Portfolio Selection”, de Harry Markowitz, que se introduziu o
conceito de que investidores buscam um balanceamento entre risco e retorno. Esse artigo é
considerado o Big Bang das finangas modernas e nele, pela primeira vez, se identificou o risco
por meio da variancia de precos. Apesar de contraintuitivo naquele momento, utilizar a
variancia como medida de risco possibilitou aplicar a algebra na derivacdo dos modelos
subsequentes (MILLER, 1999).

1.2 Capital Asset Pricing Model

Markowitz parte de duas possiveis regras que poderiam ditar a forma como
investidores montam seus portfolios de ativos: a) investidores maximizam o retorno esperado;
ou b) investidores procuram retornos esperados mais altos e evitam variancias (risco).
Markowitz descarta a primeira opcdo, com o argumento de que, se investidores buscassem
retornos mais altos sem se preocupar com o risco, eles ndo diversificariam suas carteiras de
investimento. Portanto, conclui que os investidores, ao selecionarem seus portfélios de ativos,
procuram retorno e evitam riscos (MARKOWITZ, 1952).

Em 1981 Fischer Black escreveu uma carta aberta a Jack Treynor, dizendo que Treynor
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fora o primeiro académico a desenvolver um modelo de precificacdo de ativos. French (2003)
confirma isso em seu artigo “The Treynor Capital Asset Pricing Model”. O artigo a que Black
se refere ndo foi publicado, e é simplesmente um rascunho escrito em 1962 por Treynor
(FRENCH, 2003).

A historia mais conhecida atribui o desenvolvimento do CAPM a Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966), mas Treynor também merece crédito pelo desenvolvimento
do CAPM (FRENCH, 2003) .

Treynor desenvolveu um modelo que: a) sob suposi¢cdes, 0 comportamento 6timo de
balanceamento de portfélio pelo investidor individual leva & Proposicéo | do famoso artigo de
Modigliani-Miller; b) explora a maneira pela qual o risco afeta o valor do investimento; e c)
introduz o conceito de “segurabilidade”, em que os riscos seguraveis tém um efeito
insignificante no custo do capital (TREYNOR, 1962).

O CAPM parte de quatro premissas: 1) todos os investidores Sa0 avessos ao risco e
escolhem entre carteiras unicamente com base na média dos retornos esperados e na variancia;
2) ndo ha& impostos ou custos de transacdo; 3) todos os investidores tém pontos de vista
homogéneos quanto aos parametros da distribuicdo probabilistica conjunta de todos o0s
retornos de seguranga; e 4) todos os investidores tém acesso a crédito com uma determinada
taxa de juros livre de risco (BLACK et al., 1972).

Com essas premissas, todos os investidores terdo a mesma carteira de ativos arriscados,
que terd retorno E,,,. A Unica diferenca entre os investidores sera a propor¢édo de seu patrimonio
que eles irdo alocar nessa carteira de ativos arriscados e no ativo livre de risco (titulo publico

que rende a taxa basica da economia). O principal resultado do modelo era:

Es = B(Em —17)

Em que:

E é o retorno esperado do ativo;

B é a sensibilidade do retorno do ativo em relagdo ao retorno livre de risco;
E,, é o retorno esperado do portfélio de mercado;

Ty € o retorno livre de risco.

Apos uma década de discussdes académicas, varios autores tentaram refutar a validade
do CAPM. Dentre esses autores, Black et al. (1972) e Fama e MacBeth (1973) propuseram
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bons argumentos. Porém, Roll (1977) encerra essa discussdo ao demonstrar que o market
portfolio — portfélio de mercado especificado no modelo — é imensurével, o que impossibilita
um teste empirico do CAPM (FRENCH, 2003).

Ao testar a validade do modelo, Jensen, Black e Scholes (1972) descobriram um
modelo que se adequava melhor ao que teria sido encontrado nos dados. Além disso,
propuseram uma “melhoria” ao modelo, em que a taxa de retorno esperada de um ativo

qualquer fosse determinada por:
ES = T'f + B(Em - T'f)

Em que:

E é o retorno esperado da acdo;

77 € 0 retorno esperado livre de risco;

B € a sensibilidade do retorno do ativo em relacdo ao retorno livre de risco;

E,, € o retorno esperado do portfolio de mercado.
1.3 The five-factor pricing model

O CAPM conseguiu, por cerca de trinta anos, passar por intensos testes econométricos.
Mas, a partir da década de 1990, o consenso comegou a crer que um modelo com um Unico
fator de risco ndo era suficiente para explicar os retornos esperados em cross-section. Outros
dois fatores, além do famoso Beta, foram adicionados. Um dos fatores é relativo ao tamanho
das firmas, baseando-se na evidéncia de que o risco de empresas menores é maior. Por sua vez,
o0 outro fator € relativo ao mdaltiplo de price-to-book value, ou prego/valor patrimonial, em
portugués (MILLER, 1999).

O modelo de trés fatores foi proposto por Fama e French (1993) e seu principal resultado

define o retorno de um ativo arriscado da seguinte forma:
Es =1+ ,B(Em - rf) + bs(ry —1,) + b,(r, — 1)
Em que:

E é o retorno esperado da agéo;

1¢ € 0 retorno esperado livre de risco;
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B é a sensibilidade do retorno do ativo em relacdo ao retorno livre de risco;
E,,, € o retorno esperado do portfélio de mercado;

b, € o fator que classifica o tamanho da companhia;

7, € 0 retorno esperado de empresas pequenas;

1, € 0 retorno esperado de empresas grandes;

b,, é o fator que classifica a empresa com alto ou baixo price-to-book;

1, € 0 retorno esperado de empresas com alto price-to-book;

77 € 0 retorno esperado de empresas com baixo price-to-book.

Desde os anos 1990, com a introducdo de novas técnicas economeétricas, académicos
comecaram a testar novamente se 0 CAPM funcionava, isto é, se 0 CAPM era uma forma
precisa de estimar o custo de capital proprio. Essa discussdo ainda nao foi concluida, e os
mercados financeiros continuam utilizando o modelo para estimar o custo de capital. Em
estudos feitos para o mercado brasileiro, 0 CAPM se provou ineficiente em estimar o custo de
capital (YOSHINO; SANTQOS, 2009).

Em 2015, Fama e French, em seu artigo “A Five-Factor Asset Pricing Model”,
propuseram dois novos fatores para 0 modelo CAPM. O artigo se inicia com uma explicacao
intuitiva para a adi¢cdo de mais dois fatores ao modelo de trés fatores, que, na reformulacéo,
passa a ter cinco fatores de precificacdo de ativos. A explicacdo intuitiva comeca pelo dividend
discout model, que, segundo os autores, serve para explicar por que a lucratividade e o nivel de
investimento estdo relacionados ao retorno (FAMA; FRENCH, 2015).

No modelo de desconto de dividendos (dividend discount model — DDM) prop6e-se que

o valor de mercado de uma empresa é o valor presente dos dividendos futuros da empresa:

E(d
M= Z ( t)
(1 +r)t
t=1
Em que:
M é o Valor de Mercado;

E(d;) é o valor esperado do dividendo no periodo t;

r ¢ a taxa de retorno (custo do capital proprio).

Os autores explicam que, se duas empresas tém valores esperados de dividendos iguais
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e valores de mercado diferentes, a taxa de retorno deve ser diferente. Se os mercados forem
eficientes, isso significa que a empresa com valor de mercado menor (taxa de retorno maior)

tem risco maior (FAMA; FRENCH, 2015).
Utilizando a definicdo de Modigliani e Miller (1961), os autores modificaram a formula

do DDM para captar a necessidade de investimento das empresas.

Assumindo que:

Dividendo = Lucro — Investimento

E que o investimento pode ser definido como um aumento no patriménio liquido:
E(Y, — 0B
M= Z (Y; t)
(1+nr)t

Em que:

M ¢é o Valor de Mercado;

Y; € o lucro no periodo t;

0B; = B; — B;_; em que B; ¢ o patriménio liquido em t;

r € a taxa de retorno (custo do capital proprio).

Se dividirmos ambos os lados pelo patriménio liquido (book value), podemos identificar

algumas relagdes entre as varidveis (FAMA; FRENCH, 2015):

% E(,—0B)
M_Z Ty

By By

Em que:

M é o Valor de Mercado;

Y; € o lucro no periodo t;

0B; = B; — B;_; em que B; ¢ o patrimdnio liquido em t;

r ¢ a taxa de retorno (custo do capital proprio).

Primeiro, mantendo todas as variaveis constantes, exceto o valor de mercado, M, e o

retorno esperado, r, se percebe que um menor valor de M, ou equivalentemente um valor book-
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to-market mais alto, B, / M, implica um retorno esperado mais alto (FAMA; FRENCH, 2015).

Segundo, fixando M e as demais varidveis, exceto o lucro esperado, Y;, e 0 retorno
esperado, r, a equacdo, entdo, mostra que ganhos esperados mais altos implicam maior retorno
esperado (FAMA; FRENCH, 2015).

Terceiro, para valores fixos de B;, M e Y; ha maior crescimento no patrimonio liquido,
dB¢, que significa maior investimento, implicando um retorno esperado, r, mais baixo (FAMA;
FRENCH, 2015).

A proposta do artigo € complementar o modelo de trés fatores com duas novas variaveis:

ER; = Ry + By (ERy, — Ry) + B.SMB, + B3 HML; + BsRMW, + BsCMA,

Em que:

ER; é o retorno esperado do investimento;
R¢ € a taxa livre de risco;

B1234,5 S80 0s coeficientes;

ER,, é o retorno esperado do mercado;
SMB; € o0 prémio de tamanho;

HML; € o prémio de valor;

RMW, é o prémio de lucratividade;

CMA; é o prémio de investimento.

A primeira nova varivel é o prémio de lucratividade, 0 RMW, cujo objetivo é medir o
impacto que uma lucratividade mais robusta tem sobre retornos. A segunda nova variavel é o
prémio de investimento, que visa medir o impacto nos retornos entre empresas com altas e
baixas necessidades de investimento.

Na pesquisa, foram realizados testes de sete modelos diferentes: trés modelos de trés
fatores, que combinam ER,, e SMB; com HML;, RMW, ou CMA;; trés modelos de quatro
fatores, que combinam ER,, e SMB; com duplas de HML;, RMW; ou CMA;; e um modelo de
cinco fatores (FAMA; FRENCH, 2015).

Todos os modelos se provaram descri¢des incompletas do retorno esperado. Inclusive,
entre 42% a 54% do excesso de retorno dos ativos ficaram inexplicados no modelo de cinco
fatores. No modelo de trés fatores, esse indicador era mais alto, 54% a 68% (FAMA; FRENCH,
2015).
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Modelos de precificacdo de ativos sdo proposicdes simplificadas sobre retornos
esperados que sdo rejeitados em testes de poténcia (FAMA; FRENCH, 2015). O que interessa
é identificar o modelo que melhor explica (mesmo que imperfeitamente) a média de retornos
sobre carteiras e ativos.

Os resultados do artigo mostraram que a variavel de prémio de valor se torna redundante
quando sdo adicionados os prémios de lucratividade e investimento. Com os resultados
desanimadores, os autores substituem o HML por um HML ortogonal. Com isso, encontram
um modelo que explica de 72% a 91% dos retornos (FAMA; FRENCH, 2015).

1.4 As proposicdes de Modigliani-Miller

Além do CAPM, outros pilares das financas modernas sdo as proposi¢es de
Modigliani-Miller em “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment”, publicado em 1958. Nesse artigo, Modigliani e Miller chegaram a duas
conclusbes, com as seguintes premissas: a) auséncia de impostos; b) auséncia de custos de
transacdo; c) auséncia de custos de faléncia; d) equivaléncia em custos de empréstimos para
empresas e investidores; e) simetria da informacéo de mercado, ou seja, empresas e investidores
tém as mesmas informacdes; e f) auséncia de efeito de divida sobre o lucro da empresa antes
de juros e impostos (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

As duas conclusdes foram apelidadas de proposi¢des basicas das financas pelos autores.

o 12 proposic¢do: o valor de mercado de qualquer empresa é independente da sua estrutura
de capital.
o 22 proposicgdo: o retorno esperado de uma agdo € igual ao retorno de capital da “classe

de ativo” somado a um premium relacionado ao risco de alavancagem financeira, que é igual a
razao divida-capital social vezes a diferenca entre o retorno de capital e a taxa de juros da divida,

da seguinte maneira:
E e + (7 )
s — 'k k1 E

Em que:
E é o retorno esperado da agéo;
17 € 0 retorno esperado da classe de ativos da empresa;

i € ataxa de juros sobre a divida;
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D é o montante da divida;
E € o montante de capital proprio (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

1.5 Dividend discount model

Além do CAPM, do modelo de cinco fatores e das proposicdes de Modigliani e Miller,
é preciso citar Gordon e Shapiro (1956), que definiram o modelo de valuation de crescimento
apelidado de Gordon-Shapiro Dividend Growth Model, partindo do raciocinio de que o valor

de uma empresa é o valor presente de seus dividendos futuros:

E(dy)
M= Z T+t

t=1

Em que:
M é o Valor de Mercado;
E(d;) é o valor esperado do dividendo no periodo t;

r ¢ a taxa de retorno (custo do capital proprio).

Além disso, assumindo que a empresa € perpétua e que a taxa de crescimento dos
dividendos é equivalente a uma taxa constante g e menor que o retorno exigido pelos acionistas,

r, deriva-se a seguinte formula para o valor da empresa:

Em que:

M, é o Valor da Empresaemt =0;

d é o dvidendo que a Empresa pagaraemt=1;

r € 0 retorno do acionista (custo de capital proprio);

g é ataxa de crescimento dos dividendos da empresa.

1.6 Comparable company analysis
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Um dos problemas que os profissionais encontraram ao utilizar o CAPM foi sua
aplicabilidade, que estava restrita a empresas de capital aberto, uma vez que a estimagdo do
Beta tem como base os precos da acdo da empresa que esta sendo estudada. Como a grande
parte das empresas do mundo séo de capital fechado, os praticantes de mercado passaram a
utilizar uma ferramenta chamada Comparable Company Analysis (CCA).

Apesar de ser amplamente utilizada na inddstria financeira para precificar transacdes
de empresas de capital fechado e ofertas publicas iniciais, ha pouca literatura sobre o0 método e
sua eficacia (BOWMAN; BUSH, 2007).

De acordo com Bowman e Bush (2007), o CCA pode ser dividido em cinco passos:

e Passo um: identificar empresas comparaveis. Esse passo consiste em encontrar um
grupo de empresas de capital aberto parecidas, ou seja, que estdo no mesmo segmento
ou setor da economia que a empresa que esta sendo avaliada.

e Passo dois: obter os Betas das empresas comparaveis identificadas no passo um. Isto €,
obter o coeficiente que se usaria para multiplicar o prémio de risco de cada uma dessas
empresas que foram selecionadas no passo um.

e Passo trés: “desalavancar” os Betas. As empresas comparaveis, apesar de serem
semelhantes em risco de negdcios a empresa que esta sendo avaliada, tém alavancagem
financeira diferente. Essa etapa pretende fazer um ajuste, de acordo com a alavancagem
financeira de cada empresa, aos Betas encontrados no passo dois. Existem varias
maneiras de “desalavancar” os Betas. A forma mais utilizada ¢ a metodologia proposta

por Hamada (1972) para calcular o Beta “desalavancado”:

Bv = —ﬁL D
1+(1-Ng

Em que:

B, € 0 Beta estimado por meio da regressdo linear;

Bu € o Beta “desalavancado”;

T ¢ a tarifa de imposto sobre o lucro antes de juros e impostos;
D ¢ o valor total da divida da companhia;

E e o valor de mercado das a¢des da companhia.

e Passo quatro: calcular a média ou mediana dos Betas “desalavancados” das empresas
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selecionadas.
e Passo cinco: calcular o Beta alavancado da companhia que estd sendo avaliada,

utilizando a média ou mediana obtida no passo quatro na formula exposta no passo trés.

Como se pode observar, o proprio CAPM e sua extensdo, o0 CCA, tentam, de alguma
forma, precificar o risco adicional que o investidor corre ao investir em uma empresa com
maiores niveis de alavancagem financeira. Além da formula proposta por Hamada (1972),
outros modelos surgiram, como as formulas de Miles-Ezzell (1980), Harris-Pringle (1985).

1.6.1 Formulas para alavancar o Beta

Uma questdo ndo bem resolvida em finangas € a existéncia ou ndo de uma estrutura de
capital 6tima (MYERS, 1989), na qual o custo de capital € minimizado e o valor da empresa é
maximizado mediante mudancas na proporcao de divida na estrutura de capital. O Teorema da
Irrelevancia de Modigliani-Miller (MODIGLIANI; MILLER, 1958) prop6e que o valor da
empresa depende apenas dos parametros operacionais e, portanto, ndo pode ser alterado por
decisbes de financiamento. Porém, esse resultado € considerado por muitos como uma

consequéncia das premissas e suposi¢@es de um modelo muito simplificado.

1.6.2 A derivacgéo da formula de Hamada

A Equacdo de Hamada é a férmula mais utilizada para calcular o Beta alavancado nas
implementacBes do CCA. A derivacdo da férmula decorre da combinacdo do Teorema da
Irrelevancia de Modigliani-Miller com 0 CAPM. A equacéo recebe o nome de Robert Hamada,
ex-reitor da Booth School of Business da Universidade de Chicago, que publicou um artigo
intitulado “The Effect of the Firm’s Capital Structure on the Systematic Risk of Common
Stocks” no Journal of Finance em 1972. O artigo de Hamada tenta vincular empiricamente as
questdes de finangas corporativas com analises de portfélio por meio do efeito da alavancagem
de uma empresa sobre o risco sistematico de suas agdes ordinarias, que é de onde deriva a
férmula de alavancagem do Beta.

Por-se derivar a equagdo de Hamada a partir da férmula estatistica do Beta:

Bi = cov(rirm) (3)

var(ry)
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Em que:
1; € retorno esperado do investidor;

T € 0 retorno esperado da carteira de mercado.

Em seguida, define o retorno esperado do investidor em uma empresa alavancada (r; ;)

e em uma empresa néo alavancada (r; ;) da seguinte forma:

EBIT(1-t)—AIC
WS T g (4)
EBIT(1—t)—AIC+AD—]
iL = L (5)

Em que:
EBIT é lucro antes de juros e impostos;
t é a taxa de imposto;
AIC é a soma de investimentos de capital (Capex) com crescimento do capital de giro
deduzido da depreciacéo;
AD é o montante de divida emitida subtraido do montante de divida amortizada no
periodo;
J é valor dos juros pagos no periodo;
Ey é o valor de mercado das a¢des da empresa ndo alavancada;

E, é o valor de mercado das acbes da empresa alavancada.

Se forem substituidas as equactes (4) e (5) na (3), e se e somente se supuser que as
covariancias entre o mercado (ry,) e 0s componentes do fluxo de caixa do patriménio (AIC,
ADiv, ]) séo zero (portanto, cov(ry, AIC) = cov(ry, ADiv) = cov(ry,J) = 0), obter-se-4 as

férmulas (6) e (7):

EBIT(1—t)
cov|————=ry

— Ey
’BU - var(ry) (6)
EBIT(1—t)
BL= i S ), (7)
L= var(ry)

Que combinadas, resultam em:
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Bu X Ey = BL X E| (8)
B =By ©)

O Teorema da Irrelevancia de Modigliani-Miller é valido se a empresa for totalmente
financiada por capital proprio e a aliquota de imposto for zero, entdo o valor de uma empresa
(Vy) e o valor do patriménio liquido (E;) da empresa sdo iguais (MODIGLIANI; MILLER,
1958). Matematicamente, isso significa o valor de uma empresa ndo alavancada, quando a
aliquota do imposto é zero (T = 0): Vy =V, = Ey, onde V4 é o valor do ativo. Se se fixar o
valor da empresa ndo alavancada (Ey) e alterar a estrutura de capital para uma divida maior
que zero (D > 0), o valor da empresa ainda serd 0 mesmo. Nessa situa¢do, o valor da empresa

alavancada (V) é (9):
Vo=Vy=Vy=Ey =Eyr=0+D 9)

Se a aliquota do imposto for maior que zero (T> 0) e houver alavancagem financeira
(D > 0), entdo a empresa alavancada e a ndo alavancada ndo séo iguais, porque o valor da

empresa alavancada é maior, pelo valor presente do beneficio fiscal da divida (TaxShield):

kg XDXT
TaxShield = z

(14 ky)t
1
= kdXDXTXZl 1(1+—kd)l
= kg XDXT X—
kd
TaxShield =D X T (10)
E, acrescentando (10) em (9), obtém-se:
EU =EL|T>0+D_D XT
Ey =Eyrso +D(1—T) (11)

Finalmente, substituindo (11) em (8), ha:
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_ _ E,+D(A-T)
bu=hs——F
Bu=By|1+5 -1 (12)

As férmulas de Hamada sdo consistentes com a teoria de que:

a) A taxa de desconto usada no célculo do beneficio fiscal é igual ao custo do capital
de divida (ou seja, o beneficio fiscal tem 0 mesmo risco que a divida);

b) As formulas implicam que as deducdes fiscais sobre as despesas com juros serdo
realizadas nos periodos em que 0s juros sdo pagos;

c) O valor do beneficio fiscal é proporcional ao valor de mercado do capital de divida
(ou seja, valor do beneficio fiscal (TaxShield) = DT;

d) O montante do capital de divida é fixado na data de avaliacédo e permanece

constante.

As férmulas de Hamada sdo baseadas na formulacdo de Modigliani e Miller, o que
significa que a premissa de que o custo do empréstimo é o mesmo para investidores e empresas
também esta embutida na formulacdo de Hamada. Como se pode observar, na férmula de
Hamada (12), a taxa de juros ndo aparece, reflexo direto desta premissa. Além disso, a
derivacdo original da formula assume que o capital de divida da empresa em questao esté livre
de inadimpléncia (ou seja, tem um beta igual a zero). A formula néo esta correta se a suposicao
é a de que o capital de divida permanece em uma porcentagem constante do capital proprio
(equivalente ao aumento da divida em proporcdo aos aumentos no fluxo de caixa liquido para
a empresa em cada periodo). As formulas sdo equivalentes a assumir uma propor¢do
decrescente do valor da divida em relacdo ao patrimonio liquido se os fluxos de caixa da
empresa estiverem aumentando (GABROWSKI; PRATT, 2018).

1.6.3 A férmula de Miles-Ezzell
A formula de Miles-Ezzell é uma alternativa para desalavancar e alavancar o Beta, que

pressupdem que haja risco na realizacdo oportuna das deducgdes fiscais para 0 pagamento de
juros sobre o capital da divida (GABROWSKI; PRATT, 2014).
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TXkd(pt))
Ep X +Dx 11—
(ELXBL) ﬁd( Tka(pt)

Txk
Ep+D( 1-—%@Y
1+kd(pt)

Pu = (13)

Em que:

By € o Beta “desalavancado”;

[, ¢ o Beta “alavancado”;

E;, € o valor de mercado das a¢Bes da companhia;

D é o valor total da divida da companhia;

Bp € 0 Beta da divida;

T é a aliquota de imposto;

kapr) € 0 custo da divida antes do efeito do beneficio tributario.

Sua formulacdo é baseada em quatro premissas principais:

Os mercados de capitais sdo perfeitos. Consequentemente, o valor de mercado
de qualquer fluxo de caixa alavancado é igual ao valor de mercado do
componente do fluxo de caixa ndo alavancado adicionado ao valor de mercado
do beneficio tributario sobre o pagamento de juros.

A taxa de desconto do capital alavancado é fixa.

A empresa mantém um indice de alavancagem constante. Se, ao final de
qualquer periodo, a relacdo divida/valor da firma ndo for igual ao periodo
anterior, assume-se que a empresa realiza transac@es financeiras para restaurar
a relacdo preexistente.

A taxa de desconto usada no célculo do valor do beneficio fiscal € igual ao custo
de capital de divida (ou seja, o beneficio fiscal tem 0 mesmo risco que a divida)
durante o primeiro ano, e a taxa de desconto usada no calculo do valor do
beneficio fiscal dai em diante é igual ao custo do capital proprio usando o Beta
do ativo da empresa (ou seja, 0 risco do imposto ap6s o primeiro ano é
comparavel ao risco dos fluxos de caixa operacionais). Isto €, o risco de
realizacdo das deducdes fiscais € maior do que o assumido na Férmula de

Hamada.
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1.6.4 A férmula de Harris-Pringle

A férmula de Harris-Pringle é uma forma alternativa de desalavancar e alavancar
estimativas de Beta que assumem que o beneficio fiscal € ainda mais arriscado, em comparacéo

a Miles-Ezzel e Hamada.

Bv=—wg (14)

Em que:

Bu € o Beta “desalavancado”;

B, € o Beta “alavancado”;

Bq € 0 Beta da divida;

W, € o percentual de divida na estrutura de capital;

W, é o percentual de capital préprio na estrutura de capital;

D ¢ o valor total da divida da companhia.

Sua formulagdo é baseada em 3 principais premissas:

a) A taxa de desconto usada no célculo do beneficio fiscal é igual ao custo do capital
préprio calculado usando o Beta do ativo da empresa (ou seja, o risco do beneficio fiscal
é comparavel ao risco dos fluxos de caixa operacionais). Isto €, o risco de realizacdo
das deducdes fiscais € maior do que o assumido nas formulas de Hamada e Miles-Ezzell.
b) O capital da divida carrega o risco de variacdo do fluxo de caixa liquido operacional
em que 0s pagamentos de juros e reembolsos do principal ndo podem ser feitos quando
devidos, o que implica que as deducdes fiscais sobre a despesa de juros podem nao ser
realizadas no periodo em que 0s juros sdo pagos (ou seja, o Beta de divida pode ser
maior que zero).

c) O valor de mercado do capital de divida permanece em uma porcentagem constante
do capital préprio, o que equivale a dizer que a divida aumenta em proporcéo ao fluxo
de caixa liquido da empresa (fluxo de caixa liquido para capital investido) em cada
periodo.
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1.6.5 As diferencas entre Hamada, Miles-Ezzel e Harris-Pringle

A equacdo de Hamada é frequentemente considerada como valida em geral. No entanto,

como se Vviu, existem varias suposi¢des-chave por tras da equacao de Hamada:

1. A formula de Hamada é baseada na formulacdo de Modigliani e Miller sobre os
valores de beneficios fiscais para dividas constantes, ou seja, o valor da divida em doélares é
constante ao longo do tempo. As formulas ndo estdo corretas se a empresa segue uma politica
de alavancagem constante, isto €, a empresa reequilibra sua estrutura de capital para que o
capital da divida permaneca em uma porcentagem constante do capital proprio, o que é uma
suposicdo mais comum e realista do que uma divida em dolar fixo (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2008). Se se assume como premissa que a empresa reequilibra seu indice de
endividamento continuamente, a equacdo de Hamada deve ser substituida pela equacdo de
Harris-Pringle; se a empresa se reequilibra apenas periodicamente, por exemplo uma vez por
ano, a equacdo de Miles-Ezzell € a Gnica a ser usada.

2. O Beta da divida é igual a zero em Hamada. Esse € o caso se o capital de divida tiver
um risco desprezivel de inadimpléncia. Em Miles-Ezzel e Harris-Pringle é possivel assumir
Betas para o capital de divida maiores que zero.

3. Em Hamada, a taxa de desconto usada para calcular o beneficio fiscal é considerada
igual ao custo do capital de divida (portanto, o beneficio fiscal tem o mesmo risco que a divida).
Isto e a suposicdo de divida constante em (1) implicam que o beneficio fiscal é proporcional ao
valor de mercado da divida: Beneficio Fiscal = T x D. O mesmo ndo vale para Harris-Pringle
e Miles-Ezzel, em que o valor presente do beneficio fiscal pode ser diferente, a depender do
Beta.



27

2 A IRRACIONALIDADE DAS PROPOSICOES DE MODIGLIANI-MILLER, SOB
NOVAS PREMISSAS

Em seu artigo, Modigliani e Miller chegaram em suas proposi¢cdes com as seguintes
premissas: a) auséncia de impostos; b) auséncia de custos de transagdo; c) auséncia de custos
de faléncia; d) equivaléncia em custos de empréstimos para empresas e investidores; e) simetria
da informacdo de mercado, ou seja, empresas e investidores tém as mesmas informacoes; e f)
auséncia de efeito de divida sobre o lucro da empresa antes de juros e impostos (MODIGLIANI;
MILLER, 1958).

Grande parte das financas modernas se baseia nessas proposi¢des. Porém, uma das
premissas que os autores adotaram nos incomoda muito. A premissa de equivaléncia no acesso
ao crédito entre investidores e empresas. Afinal, essa premissa € muito distante da realidade.

Neste capitulo serd feito um exercicio em que serdo adotadas todas as premissas de
Modigliani-Miller, exceto a premissa de que ha equivaléncia em custos de empréstimos para

empresas e investidores.

2.1 Recompra de a¢bes com alavancagem

Um movimento que tem sido muito discutido na midia é o fenbmeno das recompras de
acOes financiadas com emissdes de dividas. Um dos artigos que mais gerou impacto em Wall
Street foi publicado no Washington Post por Steven Pearlstein, articulista que se tornou
famoso em 2008 quando antecipou a crise daquele mesmo ano em um artigo pelo qual foi
premiado com um prémio Pulitzer de jornalismo.

Em seu artigo “Beware the ‘Mother of All Credit Bubbles’” (em traducéo livre,
“Cuidado com a mae de todas as bolhas de crédito”), Pearlstein aponta que as somente entre
as quinhentas maiores empresas dos Estados Unidos o montante de recompras de acdes
ultrapassa a marca de 800 bilhGes de ddlares ao ano e que grande parte desse dinheiro esta
sendo financiado por meio da emissao de divida.

O que se observa € que, ao anunciar programas de recompra de ac0es, as empresas tém
sofrido com uma alta nos precos de suas ac¢des. Por exemplo, a Apple Inc., em maio de 2018,
anunciou um programa de recompra de agdes no valor de 100 bilhGes de ddlares. No dia
seguinte, fechou com uma alta de 4,4%, e naquela semana totalizou uma alta de 13% no valor
total da companhia (PERLSTEIN, 2018).

Para tornar o conceito de recompra de agdes com alavancagem mais claro, sera
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utilizado um exemplo da Empresa A, que esta avaliada num mercado de a¢des hipotético em
R$ 10.000,00, com mil a¢bes avaliadas em R$ 10,00 cada uma. Supondo que inicialmente a
empresa ndo tenha nenhuma divida, ela pode emitir um titulo de divida de R$ 1.000,00, por
exemplo, e utilizar o dinheiro para recomprar acfes no mercado. Se a empresa consegue
comprar cem agdes no valor médio de R$ 10,00 por cada acdo, ela empresa passa a ter
novecentas a¢es em circulagéo.

Qual deve ser o valor das novecentas acGes em circulacdo que restaram? Segundo a
primeira proposicdo de Modigliani-Miller, o valor de mercado de qualquer empresa é
independente de sua estrutura de capital. Isto é, segundo Modigliani-Miller (assumindo um
mundo hipotético, sem impostos), o valor das acBes deveria continuar 0 mesmo, ou seja, a
empresa continuaria valendo os R$ 10.000,00 iniciais, mas agora R$ 9.000,00 seria o valor das

acoes e R$ 1.000,00 seria o valor da divida.

2.2 Modificando o modelo de Gordon

Seguindo com o exemplo da Empresa A, suponha-se que essa empresa antes de
recomprar as agdes com alavancagem tivesse uma expectativa de lucro antes de juros e
impostos (Lajir) igual a R$ 1.000,00 para o ano seguinte. Além disso, assuma-se que ndo
existem impostos, da mesma forma com que fizeram Modigliani e Miller. Assim, como a
empresa ndo tem nenhuma divida, ndo tem seu resultado onerado por juros, de tal forma que
o Lajir é exatamente igual ao lucro liquido. Para exemplificar, assuma-se que a empresa paga
100% dos lucros em dividendos e que a expectativa do mercado é que os lucros crescam a uma
taxa de 2% ao ano. Se a empresa estava avaliada em R$ 10.000,00, pode-se utilizar o0 modelo
de Gordon para calcular qual seria a taxa de retorno esperado dos investidores, que também é
a taxa de custo de capital proprio.

Relembrando o modelo de Gordon:

Em que:
P, € 0 Valor da Empresaemt =0;
D, é o dvidendo que a Empresa pagaraemt =1,

k é o retorno do acionista anual, isto €, o custo de capital proprio;
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g é a taxa de crescimento do dividendo da empresa.

Pelo exemplo, define-se que:

P, = 10.000
D; = 1.000
g=2%
Portanto:
10.000 = ﬂ
k — 0,02
k=012 =12%

Conclui-se, dessa forma, que o custo de capital préprio dessa empresa hipotética seria
de 12%. Ou seja, os investidores que comprassem uma das mil a¢gdes por R$ 10,00 teriam uma
expectativa de ganhar 12% ao ano sobre seu investimento.

Agora suponha-se que a Empresa A emitiu uma divida cujo custo anual em juros é de
R$ 100,00. Suponha-se também que € uma divida sem vencimento, em que a Empresa A sempre
terd o direito de “rolar”, ou seja, refinanciar pagando a mesma taxa de juros. Para calcular o
novo valor da empresa, intuitivamente, poder-se-ia substituir o dividendo de R$ 1.000,00 por
R$ 900,00 e utilizar o mesmo crescimento e a mesma taxa de retorno. Ao fazer isso, obter-se-

ia 0 seguinte resultado:

P, = 900 =9.000
°©70,12-0,02

Apesar de parecer intuitivo, esse resultado esta errado. Uma vez que a taxa de
crescimento g do modelo de Gordon € a taxa de crescimento dos dividendos da empresa,
cometer-se-ia um erro matematico ao assumir que essa taxa se manteve a mesma, uma vez que
€ a mesma empresa e que sua expectativa de crescimento de lucro antes de juros e impostos nao
se alterou.

Antes da operacdo de recompra alavancada, o Lajir e o lucro LIQUIDO eram idénticos,
portanto seu crescimento era idéntico. Apos a operacdo alavancada, devido a conta de juros, o
Lajir € maior que o lucro liquido, devido ao pagamento anual de juros, portanto seus

crescimentos sO poderiam ser iguais se 0S juros crescessem no mesmo ritmo. Como no exemplo,
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0s juros sdo uma parcela fixa de R$ 100,00, e a expectativa de crescimento do Lajir ndo mudou
o crescimento do lucro liquido e, por consequéncia, o crescimento dos dividendos g deve ser
diferente de 2% ao ano.

Para corrigir esse erro, sera derivado um modelo de Gordon modificado em que sera
substituido o crescimento dos dividendos g pelo crescimento do Lajir h.

Como demonstrado em Gordon (1959), a formula do modelo foi derivada a partir da

. n . , D ,
premissa de que as empresas tém uma vida perpétua, de tal forma que a formula P, = ﬁ éo

resultado da soma de uma progressdao geométrica infinita em que o primeiro termo da

(g)
(1+

, de tal forma que a soma pode ser

definida pela seguinte expressao:

i (1+9)

o (1 + k)t

Em que:

P, é 0 Valor da Empresaem t = 0;

D; é o dividendo que a Empresa pagard em t = i;

k € o retorno do acionista anual, isto €, o custo de capital proprio;

g é ataxa de crescimento do dividendo da empresa.

Se for definido o dividendo como resultado da subtracdo do Lajir pelos juros (lembrando
que, nesse modelo, assumiu-se a auséncia de impostos e o pagamento de 100% dos lucros

mediante os dividendos), pode-se definir o valor da empresa pela seguinte expressao:

O LA+h) -
Fo _Z (1+ k)t

=1

Em que:

P, € 0 Valor da Empresaemt =0;

L; é 0 Lucro antes de Juros que a Empresa teraemt = i;
J; € 0 Juros que a Empresa pagaraemt =1i;

k é o retorno do acionista anual, isto €, o custo de capital proprio;
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h é a taxa de crescimento do Lucro antes de Juros.

Algebricamente, pode-se dividir o valor da empresa em duas somas:

CLA+FR O L
L (1+k)l i=1(1+k)i

E, como se sabe que a soma de uma progressdo geométrica é definida por:

a,

S =
-9
Em que:
a, € o primeiro termo;
q € arazdo.
Tem-se que:
L
P, 1 __h
(k—h) k
Em que:

P, é 0 Valor da Empresaemt = 0;

L, é o Lucro antes de Juros que a Empresa teraemt = 1;

J1 € 0 Juros que a Empresa pagardemt = 1;

k € o retorno do acionista anual, isto é, o custo de capital préprio;

h é a taxa de crescimento do Lucro antes de Juros.

Utilizando o modelo de Gordon modificado, verifica-se que o valor da empresa antes da

operacdo de recompra alavancada é mesmo do modelo de Gordon original:

b 1.000 0
°7(0,12-0,02) 0,12

= 10.000
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Por sua vez, ao utilizar o modelo de Gordon modificado, verifica-se que o valor da

empresa depois da operagdo de recompra alavancada é diferente do modelo de Gordon original:

b 1.000 100
°7(0,12-0,02) 0,12

= 10.000 — 833,33 = 9166,667

Apesar de avancar para encontrar um valor para a empresa A ap0s a operacdo de
recompra alavancada, h& um outro problema: assumir que a taxa de retorno k dos investidores
se mantera constante € uma premissa que fere a racionalidade do investidor se ele for avesso ao
risco. Uma vez que empresas com divida sdo mais arriscadas, o investidor deveria demandar
um retorno mais elevado de empresas alavancadas. Na proxima secdo deste capitulo serd

demonstrado matematicamente que empresas alavancadas sdo mais arriscadas.
2.3 Alavancagem financeira

Seguindo com o exemplo da Empresa A, antes da operacdo de recompra alavancada a
empresa estava avaliada em R$ 10.000. O que aconteceria com seu valor se a expectativa de
crescimento h mudasse repentinamente? Suponha-se que um choque discreto seja anunciado e
que a partir de entdo o0 mercado esta mais pessimista com as perspectivas de crescimento, de tal
forma que o crescimento esperado passa a ser de 1% em vez dos 2% iniciais.

O valor da empresa seria:

1.000 0

P, = —
° (0,12-0,01) 0,12

=9.090,90

Ao comparar com o valor P, inicial de R$ 10.000,00, observa-se uma queda de 9,09%
do valor da companhia.

O que aconteceria se esse evento ocorresse apos a operacao de recompra alavancada?
Assumindo que a taxa de retorno se mantém a mesma apos a operacao de recompra alavancada,
de quanto seria a queda no valor da empresa para 0 mesmo evento? O valor inicial seria de R$

9.166,66 e, apos a mudanca da expectativa de crescimento:

b 1000 100
°(0,12-0,01) 0,12

= 8.257,58
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Ao comparar com o valor P, inicial de R$ 9.166,66, observa-se uma queda de 9,92% do
valor da companhia. Ou seja, para um mesmo evento, a empresa alavancada teria um impacto
maior do que se n&o estivesse alavancada. Dessa forma, pode-se concluir que a alavancagem
aumenta o risco do negocio, isto €, o valor da empresa fica mais volatil para os mesmos efeitos.

Outra forma de abordar esse resultado é afirmando que, devido ao fato de a alavancagem
financeira aumentar o risco das empresas, 0s investidores deveriam exigir um retorno maior de
empresas alavancadas. Ou seja, seria um argumento para dizer que, no caso da empresa
alavancada, o k deveria ser maior que 12%.

A titulo de exemplo, note-se o que aconteceria no mesmo evento se em vez de 12% o
retorno dos investidores fosse de 12,5% na empresa com alavancagem. Seu valor inicial

deixaria de ser R$ 9.166,66 e passaria a ser:

p = 1000 100 8723 81
°°(0,125-0,02) 0,125 77
E seu valor ap0s o evento seria de:
, 1000 100
P = 7.895,65

° = 0,125 -0,01) 0,125

Ao comparar com o valor P, inicial de R$ 8.723,81 com o P’, final de R$ 7.895,65,
observa-se uma queda de 9,49% do valor da companhia, que € menor, em mdédulo, do que a
queda observada com k = 12%, que foi de 9,92%. Ou seja, quando o retorno oferecido para 0s

investidores aumenta, o valor da empresa se torna menos volatil para 0 mesmo evento de risco.

2.4 Risco e risco relativo

Como observado na secdo anterior, quando se menciona a palavra “risco”, trata-se de
variacdes percentuais do valor da empresa em um dado evento. Para que este modelo hipotético
funcione, deve-se definir formalmente o termo risco. Por isso, sera extrapolado o exemplo
pratico utilizado na secéo 2.3 para uma formula¢do matematica.

Na secdo anterior concluiu-se que a empresa alavancada era mais arriscada do que a
empresa ndo alavancada, por que para uma mesma mudanca de expectativa de crescimento h a

empresa alavancada teve uma queda percentual de valor mais aguda.
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Pode-se definir matematicamente a queda percentual da seguinte forma:

Como a variagdo AP, foi causada por uma mudanca em h, pode-se substituir AP, por

uma derivada parcial:

o : )
Primeiro € preciso derivar —2

or,_(wm1)
oh dh

Diferenciando termo por termo:

aa_Pff: %(_%) Ly x %((kih))

A derivada parcial de (— ];1) é igual a zero:

aP, 9/ 1

oh oh\(k —h)
o 2 (1 )_210u k—hel(Y)= _ L.
Usando a regra da cadeia, £(m) =o-——-,emaqueu = k—he o (u) = - =

d
or,  Frk—h)

oh (k- h)? Ly

Diferenciando termo por termo:
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0P, B L, 0 0
FIA =Tk (% T ””)
A derivada de k é zero e a derivada de h é um:

0P, L,
oh T G 0-D

Simplificando, chega-se ao seguinte resultado:

0P, L
oh (k- h)?

Agora que se obteve a derivada parcial do valor da empresa P, em relagdo a uma

variacdo em h, basta dividir por P, para obter o valor objetivo da métrica de risco do modelo:

(&) b
on)  k—h)?
P, B

Substituindo P, obtemos:

&), g

doh (k — h)?
B, B Ly ]_1
"k—h) &

Colocando cada termo em —— — 2 sob o denominador comum k(k —h). L
(k—=h) k (k—=h)

Ji_ _kLi_ Ja(k=h)

k ~ k(k-h)  k(k—h) tem-se:

(&)
oh _ Ly
Po (kle_(lgl_(kh)_ h)) (k _ h)z
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Multiplicando o numerador pelo denominador do denominador, tem-se:

P,
Gm)_ Lik(k —h)
P, (kLy—Ji(k —h))(k — h)?

Combinando as poténcias, obtém-se o resultado:

(3)
oh Lk

P, (k—h)(kL; —J;(k — h))

Em que:

P, é 0 Valor da Empresaemt = 0;

L, é o Lucro antes de Juros que a Empresa terdemt = 1;

J1 € 0 Juros que a Empresa pagardemt = 1;

k € o retorno do acionista anual, isto é, o custo de capital préprio;

h é a taxa de crescimento do Lucro antes de Juros.

Encontrou-se, portanto, a formula que calcula o risco de uma empresa, férmula que sera
utilizada em nosso modelo. Vale lembrar que qualquer nimero que surja dessa formula ndo
serve para uma meétrica de risco. Essa equacao sé serve para comparar o risco de uma empresa

P

o

com ela mesma em uma situacdo de alavancagem. Isto €, comparar-se-a R = da Empresa

)

o

A antes da operacdo de recompra alavancada com R = da mesma empresa A apés a

operacdo de recompra. Se R da empresa alavancada for maior que R da mesma empresa sem
alavancagem, dir-se-a que a empresa alavancada € mais arriscada do que ela mesma sem

alavancagem.

2.5 A taxa de retorno que iguala o risco

G2

Como se definiu para este modelo que o risco € representado pela funcdo R =
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derivou-se que

apo)
G _ L1k i - (i -
Py = (RG] pode-se realizar um exercicio para descobrir qual

seria 0 retorno k que iguala o risco R entre uma empresa ndo alavancada e ela mesma
alavancada. Isto é, se se define o risco da empresa antes da operacdo de recompra alavancada

(66%1) _ Likq

Py (kg—h)(kqli—Ja(kq—h))

(3;;:) _ Likg

Pg  (kg—m)(kqli—Ja(kg—h))

por R, = e 0 risco da mesma empresa depois da operacdo de

recompra por R; =

e iguala-se R; = R, a fim de encontrar k,

em funcéo de k, e vice-versa.

Dessa forma, parte-se da seguinte igualdade:

Lk, B Likg
(kg — R (kaly = Ja(kq —R)) (kg — W) (kaly — Ja(kq — 1))

Dividindo por L, nos dois lados e multiplicando cruzado obtém-se:
ka(kq = h)(kqLy = Ja(kaq — h)) = kq(kq — R)(kaLy — Ja(kq — h))
Distribuindo os termos obtém-se:

kd(kgl'l - kg]a + ka_]ah - hkaLl + hka_]a - hz]a)
= ko(kiLy — k3Jq + kaJah — hkgLy + hkgjq — h?]g)

Coletando em termos de kg :

kd(kczll'l - kg]a + ka]ah - hkaLl + hka]a - hz]a)
= —kqh?Jq + ki(kqLi — koJa) + kq(2kqJqh — kohLy)

Subtraindo —k,h?J4 + k3 (koLy — koJq) + kq(2koJqgh — ko hLy) nos dois lados:

kd(kzzle - kczl_]a + ka]ah - hkaLl + hkaja - hz]a) + kahzjd - kczl(kaLl - kajd) -
ky(2koJ h — kghLy) =0

Coletando em termos de k:
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kah?Ja + ki(kaJa — kaLl1) + ka(KGLy — kZ]q + 2kaJoh — h?Jq — 2kaJah)= 0

Dividindo ambos os lados por (k.Jq; — kqL1):

kaq(k3L1—kZJa+2Kka]ah—h?Jo—2Ka] qh) kah?Jq
(ka]d_kaLl) (ka]d_kaLl)

k2 +

kahzld )

Subtraindo ambos os lados por ((k TkalD)
aJd—ralt1

kd(kél‘l B kg]a + 2kqJqh — hz]a B Zka]dh) _ kahzjd

2 _
ka+ (kala — kaly) = 7 Gida — kaly)

2
(k3L1—kZJa+2ka]ah—h?Jq—2ke] gh) )

Adicionando ambos os lados em ( >
4(kaJa—kal1)

ka(kaly — kaJa + 2kaJah — h¥Ja — 2kaJah)

2
kat (ala — Kal)
+ (kczlLl - kCZL]a + Zka]ah - hz]a - Zkajdh)z — _ kahzjd
4(koJa — kqlq)? (kaJa — kql1)

+ (kczlLl - kCZL]a + Zka]ah - hz]a - Zkajdh)z
4(kaJa — kal1)?

Isso permite escrever o lado esquerdo da equacdo como uma soma de termos ao

quadrado:

(k o ULy — kiJa + 2kaJah — *]o = Zkafdh)>2 _ kah¥a
‘ 2(kaJa = kal1) (kaJa = kal1)
+ (kéLl - ké]a + 2ka]ah- - hz]a - Zka]dh)z
4(kaJa = kol1)?

Tirando a raiz quadrada de ambos os lados obtém-se:
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(kéLl - kg_]a + 2ka_]ah - hz]a - Zka]dh)
z(ka]d - kaLl)

j ((kéLl — k2o + 2kaJah — h¥q — 2kaJgh)?  kgh?q )

kd+

4(kalq — kaly)?  (kaJg — kaly)

Finalmente, isolando k; obtém-se a seguinte expresséo:

4(kalq — kaly)?  (kala — kaly)

(kél'l - kg]a + Zkajah - hz]a - Zkajdh)
2(kaJa — kql1)

N J((kéLl — k2o + 2kaJah — R?Jq — 2kaJgh)?  koh?q )
d =

Ou seja, ao utilizar a formula anterior para definir o custo de capital da empresa apos a
operacdo de recompra com alavancagem, a variagdo percentual do valor de ambas empresas
sera a mesma para mudancgas marginais na expectativa de crescimento h do lucro antes de juros.

Utilizando essa formula para o exemplo da Empresa A obtém-se:

fo = |(©122X 1000 0,122 X 0+ 2 X 0,12 %0 x 0,02 — 0,022 X 0 — 2 X 0,12 X 100 X 0,02)2 0,12 X 0,022 x 100
4= 4(0,12 x 100 — 0,12 x 1000)2 (0,12 x 100 — 0,12 x 1000)

(0,122 x 1000 — 0,122 X 0+ 2 % 0,12 x 0 X 0,02 — 0,022 x 0 — 2 X 0,12 % 100 x 0,02)
2(0,12 x 100 — 0,12 x 1000)

kd =~ 12,92 %

Portanto, ao utilizar 12,92% de desconto para a empresa apds a operacao de recompra
com alavancagem e 12% para a empresa antes da recompra observar-se-4 que, para uma
mudanga marginal na taxa h de crescimento do lucro antes de juros, ambas sofrerdo uma
mudanca de valor percentual exatamente igual.

Para ilustrar, pode-se fazer a prova real com 0 mesmo exemplo. Lembrando que o valor

da empresa antes da operagédo de alavancagem era definido por:

L Ja

Pp=— "~
© (ka—h) ke
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Substituindo os valores do exemplo tem-se que:

p 1000 0
¢ (0,12-0,02) 0,12

= 10.000

Se se fizer uma mudanca marginal na taxa h de 0,001 ocorre uma mudanca de valor

para:

1000 0

Pa=1012=0019 " 0119

=9.900,99

Isso significa uma mudanca em termos percentuais de 0,99% do valor da empresa.
Por sua vez, o valor da empresa ap0s a recompra da alavancagem seria definido com a

nova taxa de retorno da seguinte forma:

b 1000 100
470,1292 -0,02) 0,1292

= 8.383,51

Se se fize uma mudanga marginal na taxa h de 0,001 ocorre uma mudanca de valor para:

Py = 1000 199 _ 8.300,41
70,1292 - 0,019) 0,1292

Isso significa uma mudancga em termos percentuais de exatamente 0,99% do valor da
empresa.

Portanto, como foi demonstrado matematicamente e testado no exemplo, encontrou-se
a taxa de retorno que iguala os riscos entre a empresa antes e depois da alavancagem. Se se
refletir sobre esse resultado, assumindo que os mercados sdo eficientes, a taxa de retorno da
empresa alavancada nunca poderia ser igual ou maior que esta.

No exemplo isso fica muito claro. Se os investidores tinham uma taxa de retorno de
12% ao ano na empresa antes da operagdo de recompra alavancada e passarem a 12,92% de
retorno, eles estardo cobrando mais retorno pelo mesmo risco. Se os mercados forem eficientes,
os investidores irdo perceber que o retorno esta mais alto e irdo comprar o ativo, levando seu

preco a subir e seu retorno a cair até um equilibrio.
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Também se sabe que o retorno de equilibrio ndo sera igual ou menor que o retorno antes
da operacdo de alavancagem, uma vez que os investidores ndo estariam dispostos a correr mais
risco pelo mesmo retorno. Portanto, pode-se concluir que o retorno dos investidores da empresa

apos a operacdo de recompra com alavancagem ficara em um intervalo:

4(kalq — kaly)? ~ (kaJa — kaLy)

(kng - kg]a + Zka]ah - hz]a - Zka.]dh)
2(kaJq — kalq)

< j((kng—k51a+2kafah—h21a—2ka1dh)2 koh?g )
a d

Esse intervalo para o exemplo da Empresa A seria:
12% < kg < 12,92%
2.6 A violagéo da racionalidade de Modigliani-Miller

De acordo com as proposicdes de Modigliani-Miller, quando ndo ha impostos e
mercados de capitais funcionando bem, ndo faz diferenca se a empresa empresta ou se 0
investidor toma emprestado individualmente. Portanto, o valor de mercado da firma néo
depende de sua estrutura de capital.

Na notacdo adotada, o valor da firma seria igual a soma do valor do capital P, com o

valor da divida B,,:
FO = Po + BO

Sendo B, igual ao juros que sera pago todo ano J, sobre a taxa de juros i:

F0=P0+]Tl

Substituindo a fungéo para P,:

Li Lk

o= %t
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Pela proposicdo de Modigliani-Miller, o valor da firma antes de realizar a operacao de

recompra com alavancagem F, deve ser igual ao valor da firma depois da operacéo de recompra

com alavancagem F.

Li o Jo_ L Ja Ja

— Yt =+
(ke —h) ka ia (ka—h) kg g
Usando o denominador comum (k; — h)k,4i, do lado direito da equacéo obtém-se:

Ly Ja _I_]_a _ ka’Ja — kahJa + kaLiiq — kafaiq + hjaiq
(ke —h) kg i, (kg — Wkgiq

Multiplicando ambos os lados por (k; — h)k4i; obtém-se:

. Ll ]a ]a _ 2 . , ,
(kg —Wkqiq a=h) k. + )= ka“Ja —kahJa + kaliiq — kalala + Waia
a a a

Usando k; como denominador comum do lado direito da igualdade:

L a a . . .
(kg —R)kgiq <(k—ih) - i— +]l—> =ka’Jq + Waiq + ka(—hjg + Liig — Jaia)

Expandindo o lado esquerdo e usando k,; como denominador comum obtém-se:

Lqi Jaiia  Jai ) ( hLiig  hl4iqg h]aid>
2 1td _Ja d atld _ —
ka ((ka—h) PRI A N Py S oy

=kg*Jq + Mgiq + kq(—hjg + Lyig — Jqiq)

Passando tudo para um lado e igualando a zero:



Liig Jala

]aid

ka’Ja + haiq + kg(—hJg + Liig — Jaia) — k4° ((k )k
a a

hL.i hl,i h/,i
K, (_ 1la 4 Jala ].ald) —o
(ka - h) ka la

Usando k4 como denominador comum:

Liig Jata  Jala hLyig haia  hlaiq

lq

)
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2 _ _ _ . _ .
ka (]d =Rk, ia)+kd(+(ka—h) k. i Wathia ]dld>

+ h]did = O

Aplicando a formula de Bhaskara obtém-se o seguinte resultado:



kq

44

(h]d = Lqiig —

hL1 lq

(k, — h)

—h)

+ Jalqg +

h]a lg
k,

h]a id

a

)

+

\]((_h]d + Lyig + (:Llld D —Jala —

h]a lg
k,

+

h]a lg

a

Liig

_|_]aid _]ald

Wala)" _ any,iy (1 -

ka_h)

lg

.'))

(
K

Liig

+]ald _]ald

)

2 (Ja - ke — )

ka ill

N
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No exemplo da empresa A, ainda ndo foi definida o a taxa de juros da empresa apés a
operacédo de alavancagem i,. A titulo de exemplo, assuma-se i; = i, = 5% . Ou seja, a taxa

de juros que a empresa paga sobre sua divida é de 5% ao ano. Isso implica que o valor total da
divida seja de R$ 2.000, uma vez que o juros anual é de R$ 100,00.

Portanto, se se substitui as premissas levantadas na formula:

Ll _]a ]a — Ll ]d ]d

Tem-se:

1000 0, 0 _ 1000 100 | 100
(0,12—0,02) 0,12 ' 0,05 (kg—0,02) Kk, ' 005

10.000 = 1009 100 +2.000
T (kg —0,02) kg
8000 — 900k, + 2
' " (kg —0,02)k,

8.000k,* — 1060k, —2 =0

_ 1060 + /((1060)? — 4 x 8.000 X (—2)
- 2 X 8.000

d

1060 + V1.187.600
- 16.000

d

ky ~ 13,43%
ou
kd =~ —0,18%
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Esses sdo exatamente os mesmos valores que se obtém se se substitui todas as premissas
na formula para o k, derivado anteriormente.

O valor de 13,43% encontrado usando a proposicdo de Modigliani-Miller € maior do
que o valor maximo de 12,92% estipulado na secéo 2.4.

Se se calcular qual seria o risco da Empresa A ap0s a operacdo de recompra com um
kq = 13,43%, verificar-se-ia que é um risco menor do que a mesma Empresa A antes da
operacdo de recompra alavancada com um k, = 12%.

Isso significa que, de acordo com o modelo proposto, a proposicdo de Modigliani-
Miller viola, as vezes, a racionalidade dos investidores. Uma vez que, no caso da Empresa A,
estivessem dispostos a ganhar somente 12% por um determinado risco, eles ndo teriam
preferéncias monoténicas se estivessem cobrando 13,43% em uma situacdo em que o risco é
menor.

Uma pergunta relevante seria se a proposicdo de Modigliani-Miller sempre viola a
premissa de racionalidade dos investidores. Para provar isso bastaria mostrar matematicamente

que:



(kELl - kz%]a + Zka]ah _ hz]a B 2ka]dh)2

koh?],

I

4(kaJq — kol1)?

 (kJa — kaly)

— (kczlLl - kczl]a + zka]ah - hz]a - Zka]dh)

2(kqJa = kals)

) <

(h]d — Lyig — (hL—

h)

+Jala + =7

h]a L7}
k,

47

h]iid) + \/(( hjg + Lyig + (k

h)

—Jala == —

haig
ke

g , h]ald) — 40y (]d

—
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N&o parece humanamente possivel provar esse teorema matematico. Outra forma de
“provar” que a Proposi¢do de Modigliani-Miller sempre viola a premissa de racionalidade dos
investidores seria rodar varias simulacdes com as variaveis contidas nessas formulas, e ver se em
alguma delas o k; da proposicdo de Modigliani e Miller esta contido no intervalo definido na
secéo 2.4.

Foi realizado neste estudo um total de 50 mil simula¢Ges e observou-se que em alguns
casos 0 k; da proposicdo de Modigliani e Miller ficava dentro do intervalo de racionalidade,
enquanto em outros casos ficava fora. Mais precisamente, em 65% dos casos a proposicao de
Modigliani-Miller ficava dentro do intervalo e, em 35% dos casos, ficava fora do intervalo. O
exemplo da Empresa A utilizado nesta dissetacdo ¢ um desses 35%. Cada situacdo depende do
valor inicial de suas variaveis que se relacionam de forma complexa dentro das equacdes, 0 que
torna muito dificil identificar quais as restricdes sobre todas as varidveis para que a variavel k,
fique dentro do intervalo.

Portanto, apesar de ndo acontecer sempre, a Proposi¢do de Modigliani Miller viola em
alguns casos a premissa de racionalidade dos investidores quando a premissa de que 0 acesso ao
crédito é igual entre empresas e investidores.

No modelo de Modigliani-Miller, o investidor j& teria uma divida que otimiza seu
portfdlio, e, a medida que a empresa altera sua estrutura de capital, o investidor a altera no sentido

contrario para manter o mesmo nivel de alavancagem.
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3 UM NOVO MODELO DE PRECIFICACAO DA ALAVANCAGEM FINANCEIRA

3.1 Um ponto de partida

Uma vez que a primeira proposicdo de Modigliani-Miller ndo respeita sempre a
racionalidade dos investidores, pode-se colocar em xeque a férmula de Hamada para
alavancagem do Beta, haja vista que a derivacdo da formula parte da proposicao de Modigliani-
Miller em questéo.

Por isso, deve-se comecar a estudar a alavancagem financeira do inicio, a fim de tentar

desenvolver um raciocinio novo.
Partamos do modelo de desconto de dividendos de Gordon-Shapiro, para recordar:

o

B 1+ g)!
P= ) Py

i=1

Em que:

P, é o0 Valor da Empresaem t = 0;

D; é o dividendo que a Empresa pagaraem t = i;

k é o retorno do acionista anual, isto €, o custo de capital préprio;

g é ataxa de crescimento do dividendo da empresa.

Se se define o dividendo como resultado da subtracéo do Lajir pelos juros (neste modelo

assume-se a auséncia de impostos e o pagamento de 100% dos lucros como dividendos), pode-se

definir o valor da empresa pela seguinte expressao:

LA+ -
Fo _Z (1+ k)t

i=1

Em que:

P, € 0 Valor da Empresaemt =0;

L; é 0 Lucro antes de Juros que a Empresa teraemt = i;
J; € 0 Juros que a Empresa pagaraemt =1i;

k é o retorno do acionista anual, isto €, o custo de capital préprio;
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h é a taxa de crescimento do Lucro antes de Juros.

Algebricamente, pode-se dividir o valor da empresa em duas somas:

CLA+h) O L
£ A+ k) ;(1+k)i

E, como se sabe que a soma de uma progressdo geométrica é definida por:

fp—
-9
Em que:
a, é o primeiro termo;
q € arazdo.
Tem-se que:
L
P, = 1 l
(k—h) k

Em que:

P, é 0 Valor da Empresaem t = 0;

L, é o Lucro antes de Juros que a Empresa teraem t = 1;

J € 0 Juros que a Empresa pagara em todos os periodos;

k € o retorno do acionista anual, isto €, o custo de capital proprio;

h é a taxa de crescimento do Lucro antes de Juros.

Entéo, onde esta o risco nessa equacao? k € custo do capital proprio, ou o retorno exigido
pelos investidores, portanto € exdgeno, e ndo pode ser 0 risco. /; é 0 juros que a empresa pagara,
também exogeno, e, no exemplo, constante. L; é o lucro antes de juros que a empresa tera, entéo
€ uma premissa, e ha de fato um risco de o lucro projetado para 0 ano seguinte nao se materializar,
portanto o lucro é um bom candidato a participar da funcao risco neste modelo. h é a taxa de

crescimento em longo prazo, também uma premissa e com um perfil de longo prazo, portanto é
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outro candidato ainda mais forte a participar da fungéo risco.

Para entender melhor a relacéo entre risco e retorno é preciso, primeiro, isolar a variavel

Partindo de:

Ly J

=% &

Unamos os termos da equacao pelo denominador comum k(k — h):

W —Jk+EkL
°T Tk(k—h)

Multiplicando ambos lados por k(k — h):

k(k — h)P, = hJ — Jk + kL

Isolando k no lado direito da equacéo:
kP,(k —h) =h] + k(L —]))
Expandindo em termos de k no lado esquerdo da equacéo:
k?P, — hkP, = h] + k(L —])
Subtraindo k2P, — hkP, em ambos os lados:
hJ] +k(L—)])+ hkP, —k*P, =0
Expandindo e isolando k na equagao:
W —k?P,+k(L—]+hP,) =0

Dividindo ambos lados por —P,:
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kZ

B _k(J+L+hR) _
By By B

.. h
Adicionando P—] em ambos lados:

o

2 k(=] +L+hP) Hh
P, R,

. —J+L+hPy)?
Adicionando % em ambos lados:

[o]

w2 k(I + L+ hE) . (] +L+hP)? h (=] +L+hP,)?
P, 4P PR, 4P,?

Escrevendo o lado esquerdo como um quadrado:

— 2 _ 2
(k_ ]+L+hPO) _M I+ L+hR)

2P, P, 4P,

Tirando a raiz quadrada em ambos os lados:

—J+L+hP, N hJ +(—]+L+hP0)2
2P, a2 4P?

—J+L+hP,

Adicionando em ambos lados:

o

—J+L+hP, W (=] +L+hP,)?
o oy (W (ALt hR)
2P, P, 4P,

Como, no mundo das finangas é muito fora do comum observar os investidores cobrando
retornos negativos para investimentos de risco, chega-se a seguinte equacéo:
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—J+L+hP, [N (=] +L+hP)?
o oy (W (ALt hR)
2P, P, 4P,

Agora que se tem a equacdo isolando Kk, pode-se retornar a questdo do risco.
Anteriormente avaliou-se que as variaveis que poderiam ter uma distribuicdo, ou seja, que
poderiam ser a fonte de risco eram h e L. Mas h é o crescimento de L em longo prazo. Portanto,
se se escreve as demais variaveis em funcdo de L, pode-se excluir L da equagdo e obter uma

funcdo que s6 tem uma variavel que é probabilistica. Para isso, assuma-se que:

J=6L
P, =a(l-))

Unindo ambas, obtém-se uma versao isolada da segunda:

P,=a(l-0)L

Ou seja, 6 é a proporc¢do do lucro antes de juros que esta comprometida com o pagamento
de juros, e a é um multiplo de valor da empresa em relacdo ao lucro liquido.

Substituindo ambas as equacdes na equacdo principal obtém-se:

_ —6L+L+ha(1-6)L hOL (—6L + L + ha(1 — 6)L)?
B 2a(1—6)L * a(l—6)L * 4(a(1—6)L)?

Simplificando:

_ =0+ 1+ha(l1-0) ho (6L + L+ ha(1 —0)L)?
- T 2ad-0 a0t 2@a-oL7

Isolando o L:

_—0+1+ha(1-06) ho (L(=6 + 1+ ha(1 —6)))?
=T 2a(1-0) =07 a(ad-0)L)?
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Distribuindo os expoentes:

=0+ 1+ha(1-0) ho L2(=0 + 1+ ha(1 — 0))?
T 2a(1-9) dd=0) " 221 -0)12

Simplificando:

_ —0+1+ha(l-0) hg (=0+1+ha(1-0))?
- 2a(1— 0) a(l—6) * 4a?(1-6)?

Agora suponha-se que existem dois universos paralelos, no primeiro a Empresa A nédo

tem divida, no segundo a mesma Empresa A tem uma divida cujos juros comprometem 50% de

seu lucro antes de juros com 0 pagamento de juros. Ou seja, no primeiro cenario, 8 = 0 e no

segundo, 6 = 0,5.

Ademais, em ambos o0s cenarios, 0 mercado precifica a empresa em dez vezes o valor do

seu lucro, @ = 10, e projeta o crescimento em longo prazo em 2% ao ano, h = 2%.

No cenario sem divida, o retorno k exigido pelos acionistas pode ser calculado da seguinte

maneira;

_—04+140,02x10x (1-0) j0,02x0 (=0 +1+ 0,02 x 10 x (1 — 0))?

2x10x (1—0) 10><(1—0)Jr 4 x 102(1 — 0)2
1,2 (1,2)2
k=207 19" 200

k=06+0,6=0,12
k=12%

Por sua vez, no segundo cenéario, com divida:
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_—05+1+0,02x10x(1-0,5)
B 2% 10 x (1-10,5)

L | 002x05  (=05+1+0,02x10x (1-0,5)?
10 X (1 — 0,5) 4% 102(1 — 0,5)2
06 [001 (06)?

k=10 5 100

k =0,06+0,07483 = 0,1348
k =13,48%

Conclui-se entdo que a empresa no cenario em que esta alavancada, assumindo que o
mercado mantenha a mesma avaliacdo de multiplo de lucro de dez vezes, dd um retorno mais alto
ao investidor. Mas e 0 risco? Fagamos um exercicio. Suponha-se que um investidor comprou
acOes da Empresa A, as quais ele nunca podera vender. Ou seja, assuma-se também zero liquidez
para ambos 0s universos e que, depois que ele comprou as a¢des, surgiu uma noticia que impactou
as projecdes de crescimento da empresa, fazendo com que, na verdade, em vez de 2% ao ano, as
novas projecdes sugerem 1% ao ano. O que acontece com o0 retorno do investidor em cada

cenario?

Para o primeiro cenario, sem alavancagem:

k =
2%x10x% (1—0) ox1-0) " 4 x102(1 — 0)2

k= 1’1+ 0+1'12
20 400

k = 0,055+ 0,055 =0,11
k=11%

_ —04+1+0,01x10x (1-0) \/o,o1><o (=0 +1+ 0,01 x 10 x (1 — 0))?

Para o segundo cenario, com alavancagem:
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~—05+1+0,01x10x(1-0,5)
B 2x 10 x (1-10,5)

L | 001x05  (=05+1+0,01x10x (1-05)?
10 x (1 —0,5) 4 x 102(1 — 0,5)2

.= 0,55 N 0,005 N (0,55)2
10 5 100

k = 0,055 ++/0,001 + 0,003025
k = 0,055 + 0,06344 = 0,1184
k =11,84%

Entdo, apds a noticia, o investidor da empresa sem divida passa a ter um retorno esperado
de 11% ao ano e o investidor da empresa alavancada passa a ter um retorno de 11,84%. O
investidor do cenario com alavancagem ainda tem um retorno superior, mas a queda que seu
retorno sofreu foi proporcionalmente maior. Enquanto o nivel de retorno do cenario sem divida
caiu 8,33%, o retorno do cenario com divida caiu 12,16%.

Agora imagine-se que, no dia seguinte, a empresa divulga uma nova informacéo, que leva
0 consenso a projetar 0% ao ano em vez de 1%. O que acontece com o retorno dos investidores
nos dois cenarios?

Para o primeiro cenario, sem alavancagem:

_—0+1+OX1OX(1—O) 0x0 +(—0+1+0X10X(1—0))2
B 2x10x(1-0) 10x (1-0) 4 x10%2(1—0)2
12
k=%+ +W

k =0,05+0,05=0,1
k=10%

Para o segundo cenario, com alavancagem:

k_—0,5+1+0><10x(1—0,5) 0x0,5 +(—0,5+1+0><10><(1—0,5))2
B 2x10x (1-0,5) 10 x (1 —0,5) 4 x10%2(1—0,5)2
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0,5 0,5)2
CL

k=701 [T T00

k=0,05+0,05=0,1
k=10%

Agora os retornos se igualaram. Mais um passo a frente: imagine-se que mais uma noticia
ruim afeta o negdcio, e em vez de 0% de crescimento em longo prazo os investidores estdo
projetando h = —1%. O que acontece com 0s retornos dos investidores?

Para o primeiro cenério, sem alavancagem:

k_—0+1+(—0,01)><10><(1—0)
B 2%x10x (1-0)

(=0,01) X0 (—=0+ 1+ (—0,01) x 10 X (1 — 0))?
0x(1-0) " 4 x102(1 — 0)2
_09 |, (097

k=20 400

k = 0,045 + 0,045 = 0,09
k=9%

Para o segundo cenério, com alavancagem:

L —0,5+ 1+ (=0,01) x 10 X (1 —0,5)
B 2% 10x (1-0,5)

(0,01 x 0,5  (=05+1+(-001)x 10 x (1-05))?
10 X (1 —0,5) 4 x102(1 — 0,5)2

. = 0,45 N —0,005 N (0,45)2
10 5 100

. = 0,45 N —0,005 N (0,45)2
10 5 100

k =0,045+0,03201 = 0,07701
k=77%
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No cenério em que as proje¢des indicam que a empresa ird decrescer ao ritmo de 1% ao
ano, a empresa com alavancagem teve um retorno menor que a empresa com alavancagem. Isto
é, observa-se nesse exemplo que a divida aumenta o risco do negocio, uma vez que, para 0 mesmo
evento o efeito sobre os retornos dos investidores é maior. Esses resultados sugerem que os dois

cenarios séo curvas conhecidas. Vamos plotar essas curvas e estudar como elas se comportam.

Figura 1 — Retorno do Investidor versus Crescimento do Lajir
oy
15.00%
14 00%. 4
13.00%1
12.00% 4
11.00% 4
P

9.00%

8.00% 4

Retomo do Investdor - k

-2.00% 1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3 00% 400% 5.00% £,00% 7.00% 8 00%
Crescimento de Longo Prazo-h

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Figura 1 se pode observar as duas curvas plotadas. A curva verde representa a empresa
com alavancagem financeira e, a curva vermelha, sem alavancagem. Como € possivel notar, o
retorno do investidor fica mais volatil quando ha uma parte do lucro antes de juros comprometida
com o pagamento de juros. Essa € uma representacdo do risco adicional que a divida traz ao fluxo

de caixa para 0s acionistas.

Figura 2 — Retorno do Investidor versus Crescimento do Lajir
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Retomo do Investicor - k
.

5 00% 4 100% 200 100N 0.00% 100 200 3.00% 400 6 00N 1.00% 1 00% B0
Crascimento de Longo Praze -h

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Figura 2 ha uma nova linha, em azul, em que 0 & = 0,25. Observa-se que a inclinacao
da curva é proporcional a parcela de lucro antes de juros comprometida com o pagamento de
juros.

Para exemplificar, na Figura 3, a linha azul em 6 = 0,75.

Figura 3 — Retorno do Investidor versus Crescimento do Lajir

Retomo do Investicor - k
.
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Crascimento de Longo Prazs - h

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para exemplificar, na Figura 4, alinhaazulem 8 = 0,5 .e a = 12.
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Figura 4 — Retorno do Investidor versus Crescimento do Lajir
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Crescimento de Longo Prazo-h

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para exemplificar, na Figura 5, a linhaazulem 6 = 0,5 .e a = 8.

Figura 5 — Retorno do Investidor versus Crescimento do Lajir
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Uma caracteristica sobre essas curvas é que elas sdo limitadas. Uma vez que a equac¢édo

=0+ 1+ha(1-0) ho (=0 + 1+ ha(1 —0))?
=T 2ad-0 lada-o0t T aza-oy
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ho
a(1-6)

tem um termo que € uma raiz quadrada, quando, é negativo e, em mddulo, maior que

(—6+1+ha(1-6))?
4a2(1-60)2

, hdo se obtém nenhum resultado, pois o valor dentro da raiz quadrada é negativo.

Isso acontece porque se assume uma perpetuidade com decrescimento, o que é uma
impossibilidade. A partir do momento em que a taxa de crescimento do lucro antes de juros, h,
for negativa, é necessario assumir que em algum momento a empresa nao vai conseguir mais
honrar seus compromissos e ira a faléncia.

Por isso, é preciso construir a segunda parte das curvas de retorno por crescimento,
assumindo uma progressao geométrica finita para valores h < 0.

Mas, se a progressdo serd finita, quantos termos havera em cada caso?

Assuma-se que a empresa existira e distribuira dividendos aos acionistas enquanto o lucro

antes de juros for maior que o juros. Ou seja, até 0 momento em que:
L;>]
Emque L; = L;(1 + h)* e, como definido anteriormente, ] = 6L;:
Li(1+h)'>6L,
Dividindo ambos os lados por L, .
(1+h)>06

Assumindo uma igualdade, é possivel saber exatamente a quantidade de periodos de fluxo

de caixa positivo que restariam a empresa:
login 0 =1

Agora que se sabe 0 numero de periodos, pode-se calcular a soma da progressdo

geomeétrica finita, em que:

log(1+n)0

_ Li—]
fo= A+
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log(1+n)0

B Li(1+h)}—]
Fo = Z (1 + k)i

i

log(1+m)0 log(1+m)0

_ La+n'
o= Z (A+k) (1+k)l

Atribuindo a soma da progressdo geométrica finita:

a;(1-q")

S =
n 1_q

L1+ h)( ( +h )log(1+h)9> J1 ((1T1k)>log(1+h)9
B —

(1+ _ 1
S G I-a+n

P0:

Dividindo ambos os lados por L, :

_ (1+ h) 10g(1+h)9> 1 10g(1+h)0
&_ﬁu+mo (@) _Jl‘hﬁm)
Ly Ly

(1+h) L, 1

Y TR

Substituindo J = 8L, e P, = a(1 — 6)L, obtém-se:

(1+ h) log1+r)0
1+ h) (1 - (—(1 t k)> )

10g(1+h)9
- (m)

_ (1+k)
s 1‘813 - 1= (1-|1-k)

Provavelmente, ndo é possivel isolar o k dessa equagdo. Porém, pode-se encontrar a raiz

da funcéo,
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(1 N h) (1 B (%)log(uhw) y . <ﬁ>log(1+h)9

_@a+n 11
(1+Fk) 1+k)

para a,6 e h conhecidos. Por exemplo, assumindo a« = 10,6 = 0,5e h = —5%, é possivel

F(k)=—a(1-0)+
1

plotar o gréfico:

Figura 6 — Raiz da Funcao F(Kk)

F(k)
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k
Fonte: Elaborada pelo autor.

Observe-se que a raiz da funcdo é k = —13,14%. Isso significa que, para a empresa que
tem metade do seu lucro antes de juros comprometido com o pagamento de juros, e cujos
investidores pagaram o multiplo de dez vezes o lucro por agdo, no cenério em que o crescimento
do lucro antes de juros for — 5% ao ano em longo prazo, seus investidores terdo o retorno negativo
de 13,14% ao ano.

Agora ¢ possivel plotar num grafico as raizes k, para cada h, com a« = 10,6 = 0,5, por

exemplo:



Retomo co Investidor - k
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Figura 7 — Retorno do investidor em Crescimentos Negativos

Crescimento de Longo Prazo - h

Fonte: Elaborada pelo autor.

E se se une o grafico da Figura 7 ao gréfico da Figura 1:

Figura 8 — Fusdo da Figura7e 1

Retomo do Investicor - k

Crescimento o Longo Praze - h

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observamos, com isso uma fungdo néo linear, mas que é bem-comportada. Com isso se
sabe qual serd o retorno do investidor para cada cenario de h. Assuma-se que h tem uma
distribuicdo normal. Poder-se-ia assumir qualquer distribuicdo, mas, para avangar, por ora,

tome-se uma distribuigdo normal com valor esperado e desvio padrédo conhecidos.
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Na Figura 9 é apresentado o histograma de uma simulacdo com 100 mil pontos para uma
distribuicdo de h com valor esperado de 2% e desvio padréo de 3%.

Figura 9 — Histograma das Distribuicdes de crescimento
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Entdo, para cada ponto de h dessa simulacdo é possivel encontrar um resultado de k

(retorno do investidor). Assumindo que para h>0, k é definido por:

_ —0+1+ha(l-0) hg  (=6+1+ha(1-6))>
T 2ai-0) " Ja@-0) 4a?(1-9)2

E para h<0, k é definido como a raiz da equacéo:

F(k) = —a(1—0) +

(1 N h) (1 B (%)log(nh)@) . <(1 _Il_ k)>log(1+h)9

ny:
“(+h 1

I-a T+hK

Na Figura 10 é apresentado o histograma dos k correspondentes aos h’s criados na
simulacdo da Figura 9, para uma empresa sem alavancagem, isto é, com 8 = 0 (para o exemplo
a = 10).
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Figura 10 — Histograma dos Retornos

Histogram of k_distd
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Fonte: Elaborada pelo autor.

O valor esperado de k fica em 12% e seu desvio padrdo em 3%, 0 mesmo desvio padrao
atribuido para a distribuicéo de h.

Entéo, para uma empresa com 8 = 0,5, tem-se 0 seguinte histograma:

Figura 11 — Histograma de Retornos com Alavancagem
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Fonte: Elaborada pelo autor.
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O valor esperado de k fica em 13,47%, e seu desvio padrdo em 6,73%, desvio padréo
maior, quase o dobro, daquele atribuido a distribuicdo de h. Ou seja, quando se adiciona a
alavancagem financeira, a distribui¢do dos retornos, para uma mesma distribuicdo de h, fica mais
volatil.

Suponha-se entdo que os investidores sabem disso, e, com isso em mente, ndo estariam
dispostos a pagar um a = 10 em uma empresa cujo 6 = 0,5. Imagine-se que eles estariam

dispostos a pagar a = 8. Nesse caso, 0 que acontece com o histograma e o desvio padrao de k?
Figura 12 — Histograma da Distribuicdo de Retornos com a = 8

Histogram of k_dist
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Fonte: Elaborada pelo autor.

O valor esperado de k fica em 16,04 % e seu desvio padrdo em 6,45%, desvio padréo
menor que o anterior, em que os investidores pagaram a = 10 . Ou seja, quando o investidor
atribui um desconto devido a alavancagem financeira, além de aumentar o retorno, a distribuicéo
dos retornos, para uma mesma distribuicdo de h, fica menos volatil.

Até aqui descobriu-se que para cada valor esperado de h e sua distribuicdo havera diversos
conjuntos de € e a, que retornardo um novo k esperado e seu desvio padréo.

Portanto, sera possivel montar uma tabela, de 6 x a, que em cada quadrante indica 0 novo

k, que é a mediana de sua distribuicdo e o respectivo desvio padréo de k.
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Tabela 1 — Retorno e Desvio padréo para parametros de 6 e a

Z 13 12 11 10 9 8 7

0,2 | 10.1% | 3.8% | 10.7% | 3.8% | 11.5% | 3.7% | 12.4% | 3.7% | 13.5% | 3.6% | 14.9% | 3.6% | 16.7% | 3.5%
03 | 10.3% | 45% | 11.0% | 44% | 11.7% | 44% | 12.7% | 4.3% | 13.8% | 4.3% | 152% | 4.2% | 17.0% | 4.1%
04 | 10.6% | 55% | 11.3% | 54% | 12.1% | 5.3% | 13.0% | 53% | 14.1% | 52% | 15.6% | 5.1% | 17.4% | 4.9%
05 | 11.1% | 6.9% | 11.7% | 6.9% | 12.5% | 6.8% | 13.5% | 6.7% | 14.6% | 6.6% | 16.0% | 6.4% | 17.9% | 6.3%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 1, nas colunas, constam valores de a, e nas linhas valores de 8. Para cada valor
de a e 6 atabela retorna um valor esperado de k e seu desvio padrdo. Por exemplo, no primeiro
quadrante, tem-se que, para & = 0,2 e a = 13, o retorno esperado k é 10,1% ao ano e o desvio

padrdo desse retorno é 3,8%.
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4 O PROBLEMA DA FIRMA E O PROBLEMA DO INVESTIDOR
4.1 O problema da firma

Quando se tomam decisdes de estrutura de capital, os gestores de uma empresa devem
buscar maximizar o valor da empresa. Sabe-se que o valor de uma empresa é determinado pela
soma do seu capital préprio ao montante de divida:

V = Capital Préprio + Divida
Além disso, é notorio que o valor do capital proprio é:
P,=a(1-06)L
E que o valor da divida em termos do juros é:

J
DO:Z

Em que i é a taxa de juros cobrada sobre o valor total da divida. Tem-se, portanto:

V=a(1—0)L+]E

E assumiu-se anteriormente que / = 6L. Portanto:

6L
V=a(1—9)L+T

Se 0s gestores da empresa estdo maximizando o valor da firma, entdo eles estariam

maximizando:

oL
max a(l1-06)L + e

Como L é uma constante, entdo a gestdo da firma esta se maximizando da seguinte forma:
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0
mglxa(l —-0) +7

4.2 O problema do investidor

Muito se pode dizer ou pensar sobre como funciona o processo de tomada de deciséo de
um investidor. O Unico consenso é que investidores gostam de retornos mais altos e desgostam
de risco, que na maior parte dos modelos é mensurado por meio da volatilidade.

O modelo desenvolvido no capitulo anterior tem como resultado, ao determinar a e 8, 0
retorno esperado e o desvio padréo do retorno esperado, respectivamente uma medida de retorno
e uma medida de risco.

Entdo, basta assumir uma funcédo-utilidade do investidor, da mesma forma que modelos
microecondmicos assumem fungdes-utilidade para o consumidor a partir de uma cesta de bens, e
a funcdo utilidade do investidor deve ser resultado do retorno esperado e da volatilidade do
retorno esperado, desde que seja diretamente proporcional ao retorno esperado e inversamente
proporcional a volatilidade do retorno esperado.

Por exemplo, pode-se definir que a utilidade do investidor seja:

_ (100 x k)?®
~ (100 x 0)05

Multiplicou-se k e o por cem para facilitar a utilizagdo de expoentes. Dessa forma, quanto
maior o valor esperado de k e menor o desvio padrdo do retorno esperado, o, maior serd a
utilidade do investidor. Poder-se-ia aumentar ou diminuir os expoentes de ambos os lados da
fracdo quando se quisesse simular investidores mais ou menos avessos a riscos. Também se
poderia utilizar outros formatos de fungéo-utilidade, desde que mantendo a proporcionalidade
direta entre a utilidade e o retorno esperado, e a proporcionalidade inversa entre utilidade e
volatilidade. Para concluir o raciocinio, assuma-se essa fungdo como fungdo-utilidade.

Para exemplificar, se o retorno esperado for de 12%, e o desvio padrao de 3%, o investidor
tera utilidade de:

(100 % 0,12)°5  (12)°5

= = =2
¢ (100 x 0,03)°5 (3)05
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Se o retorno esperado for de 15%, e o desvio padréo de 3%, o investidor teré utilidade de:

(100 x0,15)5  (15)%°
b7 (100 x 0,03)05 ~ (3)05

= 2,23

Se o retorno esperado for de 15%, e o desvio padréo de 2%, o investidor teré utilidade de:

_ (100 x 0,15)%°  (15)°°
€7 (100 x 0,02)05 ~ (2)05

= 2,73

Se o retorno esperado for de 15%, e o desvio padréo de 4%, o investidor teré utilidade de:

(100 X 0,15)°5  (15)%°
47 (100 x 0,04)05 ~  (4)05

=193

Dessa forma, pode-se ordenar as preferéncias do investidor da seguinte forma:

U.>U,>U, > Uy

Ou seja, de acordo com o0 modelo de tomada de decisao teérico assumido, o investidor ira

preferir esperar receber 12% de retorno ao ano com desvio padrdo de 3% do que esperar receber

15% de retorno ao ano com desvio padrdo de 4%, o que néo seria ébvio sem a funcéo utilidade.

Caso o pesquisador queira observar resultados assumindo um investidor menos avesso a

riscos, ele poderia tomar como uma fungéo-utilidade:

(100 x k)*°
~ (100 x 0)0*

Com esta funcao-utilidade:

_ (100 x 0,12)%¢  (12)°°
(100 x 0,03)04  (3)04

4

= 2,86
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(100 0,156 (15)%¢
~ (100 x 0,00)04 ~ (4)0+

U’y =291
Dessa forma, o investidor menos avesso ao risco preferiria esperar receber 15% de retorno

ao ano, com volatilidade de 4%, a esperar receber 12% de retorno ao ano, com volatilidade de
3%.

4.3 Demonstracéo de Existéncia de Equilibrio para Futuras Investigac6es

Se aplicarmos o problema da firma e o problema do investidor desenvolvidos nos
capitulos 4.1 e 4.2, respectivamente, a Tabela 1, exposta no capitulo 3.1, que mostra 0s retornos
e desvio-padrao para diferentes parametros de 8 e a, podemos obter uma matriz de utilidades, da
firma e do investidor.

Por exemplo, se observarmos os valores de retorno e desvio padrdo da Tabela 1, para
valores de 8 = 0,3 e « = 10. Podemos obter a utilidade da firma na seguinte formula, descrita

na se¢do 4.1, assumindo que os juros da divida, i = 5%:

0 0,3
a(1—9)+7— 10(1—0,3)+m— 13

Ao mesmo tempo, observando a Tabela 1, vemos que para os parametros de 8 = 0,3 e
a = 10, obtemos, através das simulagdes, retorno esperado de 12,7% e desvio padrdo de 4,3%.

Substituindo esses valores na Utilidade do Investidor, obtemos:

_ (100 x k)*5 (100 x 12,7%)%°
~ (100 x 0)%5 (100 X 4,3%)°5

=1,70

O mesmo processo pode ser feito em todos os pontos da Tabela 1 para chegar em uma

matriz de utilidades da firma e do investidor:

Tabela 2 — Utilidade da Firma e do investidor para parametros de 6 e a

Z 13 12 11 10 9 8 7

02 | 1.62 14.40 | 1.68 13.60 | 1.74 12.80 | 1.82 12.00 | 1.90 11.20 | 2.00 10.40 | 2.13 9.60

03 [ 152 15.10 | 1.57 14.40 | 1.63 13.70 | 1.70 13.00 | 1.78 12.30 | 1.88 11.60 | 2.00 10.90
04 |1.40 15.80 | 1.45 15.20 | 1.50 14.60 | 1.57 14.00 | 1.65 13.40 | 1.74 12.80 | 1.85 12.20
05 [1.26 16.50 | 13.1 16.00 | 1.36 1550 | 1.42 15.00 | 1.49 1450 | 1.57 14.00 | 1.68 13.50
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 2, acima, observamos as utilidades, tanto para o investidor quanto para a Firma
em cada quadrante de 8 e a. Observamos o exemplo calculado nesta se¢do para os parametros de
0 = 0,3 ea = 10, em que a utilidade do investidor € 1,70 e para a firma, 13,00.

Por exemplo, se quisermos saber qual é a utilidade do investidor e da firma para
parametros de 8 = 0,4 e @ = 9, basta buscar na tabela, encontraremos, 1,65 de utilidade para o
investidor e 13,40 para a firma.

Se observarmos bem a Tabela 2, vamos observar que diferentes conjuntos de parametros
podem gerar niveis iguais de utilidade para investidores e firmas. Por exemplo, para 6 = 0,4 e
a = 8, temos utilidade do investidor 1,74 e utilidade para a firma de 12,80, enquanto que para
6 = 0,2 e a = 11 também temos utilidade do investidor de 1,74 e utilidade para firma de 12,80.

Também podemos observar conjuntos de parametros que sao superiores para investidores
e firmas do que outros conjuntos de pardmetros. Por exemplo, para 6 = 0,5 e a = 8, temos
utilidade do investidor 1,57 e utilidade para a firma de 14,40, enquanto que para 8 = 0,2 e a =
13, temos utilidade do investidor 1,62 e utilidade para a firma de 14,40. Quando héa resultados
que sdo melhores para ambos podemos encontrar 6timos de pareto também o que indica que
existem resultado(s) de equilibrio.

Estas simulagdes nos permitem chegar a conclusao de que é possivel otimizar a estrutura

de capital, quando as restri¢oes de crédito sdo diferentes entre investidores e firmas.
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5 CONCLUSAO

O ponto de partida desta dissertacdo de mestrado foi uma reviséo bibliogréfica sobre custo
de capital proprio e alavancagem financeira. Na revisdo, foram identificadas as origens dos
estudos sobre o tema que partem das proposicdes de Modigliani-Miller, passam pela formulacao
do CAPM, pelas formulas de alavancagem dos betas de Hamada, Milles-Ezzel e Harris-Pringle
e culminando na metodologia chamada de CCA — Comparable Company Analisys.

Na segunda parte, as premissas utilizadas por Modigliani e Miller sdo repetidas numa
revisitacdo do modelo de Gordon de dividendos descontados, onde alteragfes na férmula foram
realizadas para atribuir um crescimento em cima da geracao de caixa da empresa ao invés de um
simples crescimento dos dividendos. Através de formulagBes algébricas e simulaces,
concluimos que a proposi¢do de Modigliani-Miller sobre a irrelevancia da estrutura de capital
para o valor da firma nos leva a cenarios em que os investidores tomam decisdes irracionais,
apontando inconsisténcias na formulacdo da proposicao.

Na terceira parte é proposto um novo modelo de precificacdo da alavancagem financeira,
a partir da modificacdo do modelo de Gordon, utilizando formulagdes algébricas e simulagdes o
modelo se mostrou coerente com suas premissas.

Com o novo modelo de precificacdo de alavancagem financeira, na quarta secdo,
definimos um investidor e uma firma hipotéticos e demonstramos que este novo modelo pode ser
extrapolado para um problema de microeconomia, onde existem equilibrios que podem apontar
estruturas 6timas de capital que maximizam o valor da firma e maximizam a utilidade do
investidor em um equilibrio parcial entre esses agentes econdmicos.

Para pesquisas futuras, o problema do investidor em especial deveria ser formalizado de
forma dindmica. Isto é, ao invés do investidor tentar maximizar sua utilidade em apenas um
periodo discreto, que o investidor escolhesse um portfélio (ou cesta de ativos com pesos distintos)
que maximiza o valor esperado da utilidade ao longo do tempo de sua vida (ou maximizar 0s
fluxos de utilidade ao longo do tempo), por exemplo, descontando por uma taxa de impaciéncia.
Sem assumir nenhum valor especifico para os expoentes (elasticidades de substituicdo), seria
possivel derivar um resultado geral e abrir a possibilidade de explorar as combinagfes

paramétricas que possibilitam encontrar estruturas étimas de capital.
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