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RESUMO

Considerando que os métodos de avaliacdo de empresas e ativos mais utilizados
atualmente sejam fundamentados no pressuposto de divida sem risco, negligenciando os
efeitos colaterais da divida e ndo estimando o retorno justo do capital proprio desalavancado
que ndo pela férmula de Hamada (1969), baseada na divida sem risco, acredita-se que a
avaliacdo de ativos alavancados sob risco sofra um viés que distancia o valor calculado desses
ativos de seu real valor de mercado. Dessa forma, torna-se de extrema importancia o estudo
do custo da divida, consideradas as possibilidades de inadimpléncia e demais riscos nela
embutidos e, consequentemente, seus impactos nos custos do capital proprio e do ativo. Essa
dissertacdo se prop0s a responder a seguinte pergunta: em um contexto de divida com risco, a
partir do custo do capital e risco sisttmico do capital préprio alavancado observaveis no
mercado, como os métodos de avaliacdo deveriam estimar: o retorno justo da divida; o retorno
justo do capital préprio desalavancado; o custo médio ponderado de capital da firma; e o valor
da firma. A partir de uma analise detalhada dos processos de Avaliacdo de Acdes
apresentadas em Laudos de Avaliacdo divulgados para empresas selecionadas (Braskem e
NET); foi estimado o custo da divida a partir dos retornos histéricos das a¢fes e do modelo de
Cooper e Davydenko (2007); estimou-se 0 beta da divida a partir da regressao da série de
custos da divida estimados em relacdo ao prémio de risco do mercado; foi calculado o beta
ndo alavancado num contexto de divida com risco; se estimou o retorno justo sobre o capital
préprio desalavancado num contexto de divida com risco; foi calculado o valor das empresas
analisadas e seu preco por acdo segundo métodos do FCFF/WACC, APV e CCF; e, em
seguida, se comparou o valor encontrado com o valor fornecido por modelos convencionais
de avaliacdo que ndo consideram o efeito da inadimpléncia esperada no custo da divida, com
0 preco de mercado e com o valor patrimonial por agdo. Se concluiu, entdo, que o uso de
modelos mais consistentes teoricamente podem contribuir para uma melhor avaliagdo do valor
justo de uma acao, projeto ou firma.

Palavras-chave: Avaliacdo de Ativos. Risco Sistémico da Divida. Custo do Capital Préprio

Alavancado.



ABSTRACT

Whereas the methods of valuation of companies and assets used nowadays are based
on risk-free debt assumption, overlooking the side effects of debt and not estimating the fair
return on unlevered equity by other means than Hamada (1969), which is based on debt
without risk, evaluation of leveraged assets at risk may suffer a bias that distances the
calculated value of the assets of its real market value. Thus, it is extremely important to study
the cost of debt, considered the possibilities of default and other risks embedded in it and
hence their impact on equity costs. This thesis aims to answer the following question: in a
context of risky debt risk, estimated from the cost of capital and systemic risk of leveraged
equity, observable in the market, how return on unlevered equity; the weighted average cost
of capital of the firm; and the value of the firm differ from those calculated without
considering the risk of debt properly? From a detailed analysis of the Stock Assessment
Processes presented in Valuation Reports disclosed to selected companies (Braskem and
NET), it was estimated the cost of debt from the historical returns of stocks and Cooper and
Davydenko model (2007) applied; after that, we estimated the debt beta from the regression of
the number of estimated debt costs in relation to the market risk premium; we calculated the
unlevered beta in systematic risk debt framework; we estimated the fair return of unlevered
equity; we calculated the value of the analyzed companies and its share price by methods of
FCFF / WACC, APV and CCF; and then compared the value found with the value provided
by conventional valuation models that do not consider the effect of expected default in the
cost of debt, with the market price and with the book value per share. We concluded that, the
use of more robust models can theoretically contribute to a better assessment of the fair value

of an asset, project or firm.

Keywords: Valuation. Sistematic Risk of Debt. Cost of Leverage Equity.
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1 INTRODUCAO

Em Financas, duas grandes decisdes dos agentes merecem atencdo: a de investimento,
que determina o nivel de ativos fixos e circulantes a ser mantido pela firma (de maneira
agregada, da origem a formacéo bruta de capital fixo e variacdo de estoques na Economia), e
a de financiamento, que da origem a estrutura de capital da firma e, de maneira agregada,
determina a demanda por fundos internos (fluxo de caixa livre) e externos (captacGes de
recursos dos socios e dos credores). Balizando ambas, uma taxa de juros, estabelecida por um
problema de equilibrio geral, permite que recursos de agentes superavitarios sejam
transferidos a agentes deficitarios via mercados financeiros (Copeland e Weston, 1988).

Principio basico da avaliacdo de investimentos: a taxa de juros vigente, além de guiar
as preferéncias de consumo dos individuos, serve como referéncia a qual os investimentos das
firmas sdo comparados. Um projeto devera ser aceito se gerar riqueza para 0 acionista, o que
ocorre quando retorna uma taxa tdo atraente quanto a taxa de juros de mercado (Market rate)
em equilibrio. Por equilibrio, entende-se o0 atendimento das seguintes condi¢des: auséncia de
restricdo financeira, de custos de transacBes (como spreads dos titulos de divida — loan
spreads), informacdes simétricas e individuos tomadores de preco. Nessa condi¢do, 0
Teorema da Separagdo de Fisher ¢ obtido: “a decisdo de produgdo/investimento ¢ governada
apenas por um critério de mercado objetivo (comparacdo entre a taxa de retorno do projeto e a
Market rate), sem qualquer dependéncia das preferéncias individuais dos decisores a respeito
do consumo pretendido” (Copeland e Weston, 1988).

Entretanto, num contexto de imperfeicbes de mercado (loan spreads, restricdo
financeira e informacdes assimétricas), o processo de avaliacdo de investimento nem sempre
ocorre como previsto pelos manuais de Finangas. Jagannathan et al (2014) chamam a atengéo
para o fato da alocacdo de capital ainda ndo ser uma questdo suficientemente entendida na
academia e nos mercados. Em sua pesquisa, realizada a partir de entrevistas com 127 firmas
americanas, 0s autores concluem que as taxas de desconto (Market rates) contra as quais 0S
projetos sdo avaliados sdo aproximadamente duas vezes as previstas pelos modelos classicos
de Financas (como CAPM, Modelo de trés fatores de Fama e French, WACC, APV). Esse
padrdo € mais comum em firmas ndo financeiramente restritas (sélidos balangos contabeis,
baixo nivel de alavancagem, alto nivel de liquidez em caixa). Apenas firmas financeiramente
restritas adotariam os modelos classicos de Financgas (que ndo consideram imperfei¢cGes de

mercado — no caso dessas ainda maiores) na avaliacdo de projetos de investimento.



Até onde temos conhecimento, pesquisa similar ainda ndo foi realizada para o Brasil.
Mas, a exemplo da pesquisa americana, seria importante verificar que métricas empresas
brasileiras utilizam para tomar suas decisfes de investimento/financiamento e quais os efeitos
disso na alocacdo de recursos dos agentes emprestadores. Para tal, esse trabalho pretende
resgatar as proposi¢des seminais de Markowitz (1952), Sharpe (1964), Modigliani e Miller
(1958, 1963), bem como os desdobramentos que se seguiram a esses trabalhos no tocante a
determinacdo de uma taxa de desconto justa para projetos de risco financiados parcialmente
com divida.

Rejeitando a hipdtese de que o investidor busca tdo somente a maximizacéo da taxa de
retorno de seu investimento, Markowitz (1952) publicou um artigo, marco da teoria de
selecdo de portfdlio e da consequente teoria de equilibrio no mercado de capitais, em que as
duas Unicas variaveis que interessam a satisfacdo do investidor sdo o retorno esperado e o
risco, expresso pela variancia desse retorno. Segundo o autor, deve haver uma carteira de
ativos que maximiza o retorno esperado e minimiza a variancia, e esta deve ser a carteira
recomendada para um investidor.

Markowitz (1952) demonstra em seu trabalho que o critério média-variancia, ao
contrario do critério de maximizagdo do retorno, implica em uma diversificagdo para uma
ampla gama de retorno esperado e covariancia entre pares de ativos, sendo importante saber
que diversificacdo ndo depende apenas do nimero de diferentes titulos e valores mobiliarios
contidos na carteira, mas também da covariancia entre os ativos mantidos.

Enquanto, antes do trabalho de Markowitz (1952), investidores em ativos financeiros
supostamente deveriam preocupar-se apenas com o0 retorno € ndo com O risco do
investimento, 0 mesmo acontecia no mundo corporativo. A esse respeito, o artigo classico de
Durand (1952) merece destaque por ter sido o catalisador de um debate que se estende até
hoje em Financas Corporativas: a importancia da estrutura de capital para a geragdo nédo
apenas de retornos, mas também de riscos nas firmas. Por meio de uma digressao sobre o
risco do endividamento para 0 negdcio, o autor argumenta que a decisdo de expansédo
financiada por emissao de divida, embora tenha a vantagem de aumentar os beneficios fiscais,
tem a desvantagem de aumentar o risco dos projetos. Além disso, defende que, se o peso da
divida for excessivo, o retorno exigido para financiar novas expansfes por meio de divida
provavelmente vai subir acima dos patamares anteriores. No que tange aos efeitos fiscais,
Durand (1952) defende que, em um mundo com impostos, o financiamento por divida é mais

barato do que o financiamento por capital proprio, jA mostrando uma preocupagdo com 0s
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riscos da divida e seu impacto no risco do capital proprio, embora ndo tenha conseguido
chegar as formulas corretas.

Em seus trabalhos de 1958 e 1963, Modigliani e Miller apresentam trés proposi¢des
classicas que norteiam, até os dias atuais, o estudo da estrutura de capital das empresas.
Modigliani e Miller (1958; 1963) se preocupam em desenvolver uma teoria e suas
implicagOes para a estimacdo do custo adequado do capital. Para isso, assumem diversos
pressupostos, entre eles os de que os individuos podem emprestar e tomar emprestado
recursos ilimitados a uma unica taxa livre de risco e que ndo ha custos de transacao,
ignorando a possibilidade de custos de faléncia ou restri¢des financeiras de qualquer espécie.

Ao contrario do que foi defendido por Durand (1952) e seus pares — 0S
Tradicionalistas — Modigliani e Miller (1958) defendem em suas proposices que o valor de
qualquer empresa seja independente de sua estrutura de capital e que o retorno exigido sobre o
capital proprio aumente quando a alavancagem aumentar.

A partir do trabalho de Durand (1952) e das proposi¢des de Modigliani e Miller(1958),
0 risco ganhou destaque na avaliacdo de investimentos corporativos, com a no¢do de variancia
para representa-lo ja tendo sido indicada por Markowitz (1952). Entretanto, ainda se assumia
a existéncia de uma taxa de juros de equilibrio de mercado (Market rate) necessaria a
estimacdo da taxa de retorno justa de um investimento, conforme defendido por Sharpe
(1964). Esse autor mostrou que o risco de qualquer ativo pode ser determinado a partir da
relacdo entre o desempenho desse ativo e o desempenho de um portfélio-padrdo que
represente 0 mercado. Segundo o autor, o investidor pode obter uma taxa esperada de retorno
maior em suas participacdes apenas por incorrer em um risco adicional e, com efeito, o
mercado remunera-o com dois precos: o0 preco do tempo, ou a taxa de juros pura, e o preco do
risco, ou o retorno esperado adicional por unidade de risco assumido.

Segundo Sharpe (1964), pela diversificacdo, parte do risco inerente a um ativo pode
ser evitada. Em equilibrio, havera uma relacdo linear simples entre o retorno esperado e 0
desvio-padrdo na troca de combinacOes eficientes de ativos de risco, sendo que a parte do
risco de um ativo que é devido a sua correlacdo com o retorno de uma combinacdo ndo pode
ser diversificada quando o ativo é adicionado a combinagdo. Dessa forma, a diversificacéo
permite que o investidor escape do risco idiossincratico, mas o risco resultante das flutuacdes
da atividade econébmica permanece mesmo em combinacOes eficientes e somente a
capacidade de resposta da taxa de retorno para o nivel de atividade econ6mica de um ativo é
relevante na avaliagéo de seu risco (SHARPE, 1964).
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O modelo desenvolvido por Sharpe-Lintner-Mossin, denominado Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM), é amplamente aceito por profissionais de Financas
até os dias de hoje para avaliar o retorno justo do capital proprio. Segundo ele, a taxa de
retorno requerida para financiar qualquer ativo € igual a taxa de retorno livre de risco mais um
prémio pelo risco, definido como o pre¢o do risco multiplicado pela quantidade de risco, em
que tal quantidade de risco ¢ mensurada pelo coeficiente angular .

Os tradicionais modelos de avaliacdo baseados em fluxo de caixa com risco utilizam,
direta ou indiretamente, o custo do capital préprio (k) e/ou o custo da divida (k) para
descontar os seus fluxos, em que o custo do capital préprio (k) é a taxa de retorno minima
requerida pelos investidores para realizar um determinado investimento e necessita ser
estimada, sendo uma das formas mais comumente usadas para tal estimacdo o CAPM. Ja o
custo do capital de terceiros, ou custo da divida, € o custo dos financiamentos dados as
empresas. Ao invés de ser estimado de forma equivalente a estimagdo de qualquer ativo de
risco (via CAPM, por exemplo), considera-se, simplesmente, que o fluxo de divida seja livre
de risco (proprio ou sistémico), ou seja, que a quantidade de risco da divida, B4, seja igual a
zero, resultando em um custo que é unicamente dado pela taxa livre de risco, Ry.

No CAPM, a totalidade de risco sistémico € proporcionada por um fator Unico f,
medido em relacdo a uma carteira de investimentos que represente o mercado. Embora
existam evidéncias de que o risco mensurado pelo beta do CAPM esteja subestimado, a
complexidade e o custo de se considerar um modelo de equilibrio com muitos fatores
desestimula o uso de outros modelos (STOWE et. at., 2002), o que torna 0 CAPM o modelo
de estimacdo de custo de capital proprio mais utilizado JAGANNATHAN ET AL., 2014).

Entretanto, para fins desse trabalho, é importante salientar uma fragilidade do modelo
CAPM: a taxa pura de juros comum, com todos os investidores capazes de tomar emprestado
ou emprestar fundos em igualdade de condigbes; ao se assumir isso, esta-se assumindo
também que ndo hé risco para o financiador e, dessa forma, que ndo existiria spread nas
operacdes de empréstimo, sobre as quais seria cobrada simplesmente uma taxa pelo
diferimento do consumo do financiador (a taxa livre de risco, Ry). Mas na pratica, sabe-se que
as instituigdes financeiras que emprestam fundos precisariam, no minimo, cobrir seus custos
operacionais e se proteger contra 0s riscos que estdo assumindo. E que o nivel de risco do
empréstimo aumenta com seu volume. Tratando-se, portanto, de um pressuposto irrealista.
Ressalta-se, nesse ponto, que tal fragilidade do CAPM pode ser contornada pela extensao

sugerida por Black (1972): a construcdo de uma carteira cujo S seja nulo e, entéo, a utilizagdo
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da mesma como carteira livre de risco; restando, entdo, garantir que as pessoas poderdo
realmente tomar fundos emprestado a essa carteira livre de risco.

Adicionalmente, apesar de Modigliani e Miller (1958; 1963) terem postulado que o
retorno de um ativo deveria aumentar com o uso da alavancagem em seu financiamento, eles
ndo se preocuparam em estimar o retorno justo do ativo caso o financiamento fosse néo
alavancado, questdo que permaneceu em aberto até Hamada (1969) relacionar os enfoques de
Modigliani e Miller e de Sharpe, propondo uma relacao linear e proporcional entre o nivel de
endividamento assumido e os betas alavancados e ndo alavancados dos ativos.

Hamada (1969) tinha por objetivo replicar as proposi¢cdes de MM usando o modelo de
portfélio média-variancia em um contexto de equilibrio de mercado. O autor forneceu, por
meio desse trabalho, um link entre os dois ramos da area de financas que foram evoluindo
mais ou menos separadamente, que sdo corporate, cujo marco moderno sdo os trabalhos de
Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958; 1963) e investments, cujos marcos sao Markowitz
(1952) e Sharpe (1964).

Um ponto importante para se observar no trabalho de Hamada (1969) é que, além de
manter a hipotese do CAPM de que os individuos poderiam pegar emprestado e emprestar a
mesma taxa livre de risco, Hamada (1969) assume a hip6tese de que o custo da divida é igual
a taxa livre de risco qualquer que seja 0 montante tomado. Ora, se a divida ndo é livre de
risco, a equagdo de Hamada, amplamente utilizada em avaliagdes de investimento por custo
médio ponderado de capital (WACC), também € enviesada.

Assim como o principal método de avaliacdo por fluxo de caixa descontado (WACC)
ignora os custos de faléncia, outros métodos de avaliacdo falham nos mesmos pontos.
Comecando pela abordagem do Valor Presente Ajustado (APV), o valor da empresa é obtido
por meio da valoragdo de cada crédito sobre a empresa separadamente. Como sugerem Koller,
Goedhart e Wessels (2005), para construir uma avaliagdo baseada no APV, avalia-se a
empresa como se ela fosse integralmente financiada por recursos proprios, descontando-se 0
fluxo de caixa operacional pelo custo do capital préprio desalavancado e, a esse valor,
adiciona-se o valor criado pela utilizacdo de divida na empresa. Para se chegar a esse custo de
capital préprio desalavancado, como propdem esses mesmos autores, pesquisadores

combinam equagdes de Modigliani e Miller de forma a obter:

Vtx a

S

D
k5=,0+§(,0—kd)— (p_ktxa)
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onde V;,, € o valor criado pelo financiamento, como os beneficios ficais, e k;,, € 0 custo
desses ativos financeiros.

J& para encontrar o valor do beneficio fiscal esperado, que é normalmente o Unico
valor criado (ou destruido) pela divida considerado na abordagem, Damodaran (2002) observa
que tal valor é uma funcdo dos pagamentos das taxas de impostos e juros da empresa e €
descontado ao custo da divida para refletir o grau de risco desse fluxo de pagamentos. E
valido observar que, se a hipdtese assumida for de que o risco do beneficio fiscal é igual ao
risco do ativo, a taxa de desconto a ser utilizada para encontrar o valor do beneficio fiscal
esperado deve ser igual a taxa do ativo, e ndo da divida (Ruback, 2002).

Embora na utilizacdo da abordagem APV geralmente sejam negligenciados outros
efeitos da divida, como a probabilidade de inadimpléncia e o custo de faléncia, a abordagem
tem a vantagem de tentar separar os efeitos da divida do valor dos ativos, permitindo que o
analista use diferentes taxas de desconto para cada componente e, ainda, como ndo €
assumido que a propor¢do da divida permaneca inalterada para sempre, garantindo
flexibilidade a avaliacao.

Questionando a abordagem do APV, Ruback (2002) defende que ndo ha necessidade
de separar o fluxo de caixa livre dos beneficios fiscais quando ambos os fluxos sdo
descontados pelo mesmo custo de capital. O autor combina os dois fluxos e os nomeia de
fluxo de caixa de capital (CCF). Segundo Ruback (2002), o método CCF, como o método do
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF), assume que a divida é proporcional ao valor.
Entdo, quanto mais divida € utilizada, maiores sdo os beneficios fiscais de juros e, portanto, o
risco dos beneficios fiscais de juros depende do risco da divida, bem como das mudancas no
nivel da divida. Sendo assim, quando a divida € uma proporcéo fixa do valor, os beneficios
fiscais de juros terdo 0 mesmo risco que a empresa, mesmo quando a divida é sem risco.
Porque os beneficios fiscais de juros ttm o mesmo risco que a empresa, a alavancagem nao ira
alterar o beta do ativo da empresa; como resultado, nenhum ajuste fiscal no calculo betas de
ativos se faz necessario.

Considerando os pressupostos irrealistas que vinham sendo trazidos por toda a Teoria
das Financas desde MM (1958; 1963), surgem, a partir da década de 70, estudos
flexibilizando tais pressupostos. Em 1973, Rubinstein desenvolve um artigo em que mostra
que a existéncia de dividas corporativas com risco deixa inteiramente inalterados os
resultados das ProposicGes | e 1l de MM (1958), embora tenham assumido um mercado de

titulos perfeito, ndo considerando, por exemplo, impostos pessoais ou corporativos, custos de
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transacdo e de faléncia. Ainda, ap6s relaxar o pressuposto de inexisténcia de imposto de renda
corporativo, 0 autor continua assegurando a Proposic¢do | de MM (RUBINSTEIN, 1973).

Anos mais tarde, entretanto, Modigliani (1982) conclui que a alavancagem financeira
é influenciada pela taxa média de impostos e pelo nivel de incerteza, reconhecendo que a
forma como a empresa financia seus investimentos exerce influéncia sobre retorno e néo
somente sobre o lucro das operacgdes, como foi apontado por MM (1958). De acordo com
Modigliani (1982), a divida reduziria o custo de capital da empresa e elevaria o retorno dos
projetos de investimento devido ao beneficio fiscal apenas até 0 momento em que 0 custo
marginal do imposto torna-se igual ao custo marginal do credor, dada a restri¢cdo financeira.
Apesar de flexibilizar alguns pressupostos irrealistas de MM (1958; 1963) e demonstrar 0
impacto no valor causado pela flexibilizacdo das pressuposi¢ées originais, 0 pesquisador ndo
avanca na discussao dos efeitos sobre os modelos de avaliacao da divida das empresas ndo ser
livre de risco.

A respeito dos possiveis maleficios da divida, comecaram a surgir estudos a partir do
final da década de 60. Baxter (1967) chama atengdo para o termo “risco de faléncia”; Jensen e
Meckling (1976) desenvolvem uma estrutura tedrica ressaltando os possiveis conflitos de
agéncia entre capital proprio e de terceiros; Myers (1977) chama atencdo para o fato da
combinacdo de muitas oportunidades de crescimento e de insuficiéncia de recursos em caixa
fazer com que as empresas invistam de maneira subo6tima.

Avancando na Teoria de Finangas com respeito aos possiveis custos da divida, Merton
(1974) desenvolveu uma metodologia para obter a probabilidade de inadimpléncia das
empresas usando o modelo de Black & Scholes (1973). O modelo de Merton (1974), apesar
das criticas a respeito de suas simplificacdes (como pressupor que o ativo siga um processo
estocastico do tipo movimento browniano, de haver um unico tipo de divida, com uma data de
vencimento fixa), é até hoje a base de muitos estudos sobre os possiveis determinantes do
custo da divida.

Embora existam muitos estudos concentrados em modelar o risco de inadimpléncia
com o objetivo de valorar a divida das empresas e produtos derivados escritas nela, pouca
atencdo foi dada aos efeitos do risco de inadimpléncia sobre o retorno do capital proprio.?

Recentemente, Vassalou e Xing (2004) escreveram um artigo usando o modelo de

'Tais estudos, que buscaram flexibilizar alguns pressuposto de MM (1958;1963), encontram-se abordados no
Anexo A.

*Para artigos que modelam risco de inadimpléncia ver, por exemplo, Madan e Unal (1994), Jarrow e Turnbull
(1995) e Duffee (1999).
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precificacdo de Merton (1974) para calcular medidas de inadimpléncia para empresas e
avaliar o efeito do risco de inadimpléncia sobre os retornos das acgdes. Os autores
demonstraram que as acdes com maior probabilidade de inadimpléncia obtém retornos mais
elevados e forneceram evidéncias de que o risco de inadimpléncia € um risco sistémico, além
dos trés fatores de Fama e French (1993).

A respeito da medida de inadimpléncia criada por Vassalou e Xing (2004), Da e Gao
(2010) salientam sua vantagem diante de estimativas de crédito ou de outras medidas
contabeis de inadimpléncia. Entretanto, mostram que os retornos anormais sobre acdes de
empresas com alto risco de inadimpléncia, documentados pelos primeiros autores, sdo devidos
a reversdes de curto prazo nos retornos e ndo a um risco de inadimpléncia sistémico.

Ainda mais recentemente, Cooper e Davydenko (2007) publicam um artigo em que
propem um método de facil implementacdo para estimar o retorno esperado sobre a divida
arriscada. Segundo os autores, embora a divida arriscada tenha sido amplamente estudada,
ainda ndo existe um modelo capaz de estimar o custo da divida para uma empresa individual.®
O que tem sido feito, como alternativa a divida livre de risco, é utilizar o rendimento
prometido sobre a divida recém-emitida da firma como uma estimativa do custo da divida. De
acordo com Cooper e Davydenko (2007), entretanto, o retorno esperado sobre a divida deve
refletir o rendimento liquido de qualquer perda esperada por inadimpléncia (risco
idiossincratico), que, por sua vez, € uma funcdo da inadimpléncia esperada.

Para os autores, o problema com a obtencdo de uma estimativa desse retorno esperado
surge porque o spread entre os rendimentos prometidos sobre a divida de risco e a divida sem
risco consiste de duas partes: a primeira parte reflete a perda esperada por inadimpléncia
(risco proprio) e a segunda é efetivamente o prémio de retorno esperado, que reflete o risco
ndo diversificavel da divida. Cooper e Davydenko (2007) propGem, entdo, um método para
estimar o custo ‘real’ (sistémico) da divida.

Como foi visto, através do método de Valor Presente Ajustado (APV) ou de sua
variacdo proposta por Ruback (2002), o Fluxo de Caixa de Capital (CCF), é possivel obter o
valor da empresa por meio da valoragdo de cada crédito sobre a empresa separadamente,
onde, ao valorar a empresa assumindo que ela é financiada apenas por capital préprio, soma-
se, posteriormente, a contribuicdo incremental decorrente do financiamento através da divida

para o valor da empresa.

*Exemplo a ver Jarrow, Lando e Turnbull (1997) e Duffie e Singleton (1999).
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Entretanto, como observa Patterson (1995), a implementacdo dessas técnicas para
estimar contribuicdes de projetos para o valor da firma (e 0 mesmo vale para avaliar a firma
como todo, financiada por diferentes credores) envolve trés problemas relacionados, todos 0s
quais requerendo uma teoria aceita de estrutura de capital. O problema mais dificil surge do
fato de que k; ndo é observado, seguido de outros dois problemas: os requisitos para estimar
7. € a determinacdo do nivel apropriado de divida (D,).

Assumindo a divida como livre de risco, Hamada (1969) mostrou que o beta do capital
préprio de um ativo alavancado, S,, é relacionado ao risco desalavancado de fluxos de caixa
operacionais da empresa, ;. Avancando para um mundo onde a divida corporativa pode ter
risco, Conine (1980) estendeu a andlise de Hamada (1969), deixando evidente que a
introducdo de divida corporativa de risco reduz o risco sistémico dos titulos de capital préprio
de uma empresa alavancada. Como observa Patterson (1995), tal adaptacdo fornece as
ligagGes em um mundo de Modigliani e Miller necessarias para estimar k;; e, entdo, utilizar a
abordagem do APV para avaliar operacdes. Ja através da metodologia FCFF/WACC a logica
é diferente, ndo necessitando estimar k;, uma vez que a taxa de desconto utilizada é a média
ponderada do k;, e kp, onde a primeira é observada no mercado e, para a segunda, propdem-se
no presente trabalho a aplicacdo da metodologia de Cooper e Davydenko (2007) a partir de
dados de precos de agdes observados no mercado.

Diante da discussdo apresentada, a presente dissertacdo ndo tem por objetivo discutir
sobre a eficiéncia do mercado na formacdo de pregos; sobre as premissas que subsidiam o
modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM), nem mesmo sobre qual deveria ser a
taxa realmente livre de risco, mas sim, a partir de um estudo de caso das empresas NET
Servigos de Comunicacdo S.A. e Braskem S.A., mostrar como os métodos de avaliacdo de
ativos com risco deveriam, a partir do custo do capital e risco sistémico do capital proprio
alavancado observaveis no mercado, estimar: o retorno justo da divida, o retorno justo do

ativo, o custo médio ponderado de capital da firma e o valor da firma.

1.1 Problema de Pesquisa

Considerando que os métodos de avaliacdo de empresas e ativos mais utilizados

atualmente sejam fundamentados no pressuposto de divida sem risco, acredita-se que a
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avaliacdo de ativos alavancados sob risco sofra um viés que distancia o valor calculado desses
ativos de seu real valor fundamental.

Especificamente, os métodos de avaliagdo de ativos tradicionalmente usados
negligenciam os efeitos colaterais da divida e ndo estimam o retorno justo do capital proprio
desalavancado (ou retorno do ativo) que ndo pela formula de Hamada (1969), baseada na
divida sem risco.

Embora seja possivel solucionar o problema da fragilidade da hipétese do CAPM de
que os individuos poderiam pegar emprestado e emprestar a mesma taxa livre de risco pela
construgdo de uma carteira com beta zero e a utilizagdo da mesma como carteira livre de
risco, como proposto por Black (1972), tal solucdo ndo pode ser considerada para a hipotese
ainda mais forte assumida por Hamada (1969): a de que o custo da divida corporativa (kg )
seja igual a taxa livre de risco a qual os fundos podem ser emprestados ou tomados na
economia (Ry), viesando as avaliagdes por essa premissa.

Dessa forma, torna-se de extrema importancia o estudo do custo da divida,
consideradas as possibilidades de inadimpléncia e demais riscos nela embutidos e,

consequentemente, seus impactos nos custos do capital préprio e do ativo.

1.2 Objetivos do Estudo

Essa dissertacdo se propde a responder a seguinte pergunta: em um contexto de
divida com risco, a partir do custo do capital (ks) e risco sistémico do capital proprio
alavancado (/.) observaveis no mercado, como os métodos de avaliagdo deveriam estimar:

a) O retorno justo da divida (kg);
b) O retorno justo do capital proprio desalavancado (ky);
c) O custo médio ponderado de capital da firma;

d) O valor da firma.
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1.2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

f)

9)

Analisar detalhadamente os processos de Avaliacdo de AcOes apresentadas em Laudos de
Avaliacéo divulgados para empresas selecionadas (Braskem e NET);

Estimar o custo da divida a partir dos retornos histéricos das acdes e do modelo de
Cooper e Davydenko (2007);

Estimar o beta da divida a partir da regressdo da série de custos da divida estimados em
relacdo ao prémio de risco do mercado;

Calcular o beta ndo alavancado num contexto de divida com risco;

Estimar o retorno justo sobre o capital proprio desalavancado num contexto de divida
com risco;

Calcular o valor das empresas analisadas e seu preco por acdo segundo métodos do
FCFF/WACC, APV e CCF;

Em seguida, comparar o valor encontrado com o valor fornecido por modelos
convencionais de avaliacdo que nao consideram o efeito da inadimpléncia esperada no

custo da divida, com o preco de mercado e com o valor patrimonial por acéo.

1.3 Estrutura da Dissertacdo

Essa dissertacdo esta estruturada da seguinte forma:

No capitulo 1 é apresentada a introducdo, que abrange o problema de pesquisa, 0S

objetivos desse estudo e a estrutura da dissertacao.

No capitulo 2 é apresentada a revisdo de literatura, que foi dividida entre referencial

tedrico, correntes metodologicas e contribuicdes posteriores. A revisdao buscou apresentar

todo desenvolvimento da teoria até os dias de hoje, abordando os potenciais pontos de

melhoria que se pretende discutir nesse trabalho. Complementos a esse capitulo encontram-se

nos Anexos. Pesquisadores ja suficientemente versados nessas linhas tedricas podem optar

por avancar diretamente aos capitulo 3 e 4, onde se buscou resgatar os pontos de maior

interesse no presente trabalho.
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No capitulo 3, é apresentada a proposta metodoldgica que serd elaborada na
aplicacdo do trabalho.

No capitulo 4, é apresentado o desenvolvimento do trabalho, que engloba desde a
analise detalhada dos laudos de avaliacéo até a comparacéo final do preco por acédo calculado
de diversas maneiras (preco de mercado, valor patrimonial, pre¢co dos laudos, WACC, APV,
CCF melhorados).

No capitulo 5, € apresentada a conclusdo do trabalho, com consideracdes finais e

sugestdes de trabalhos futuros.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Referencial Teorico

2.1.1 TEORIA DOS PORTFOLIOS EFICIENTES DE MARKOWITZ (1952)

Em 1952, Markowitz publicou o artigo Portfolio Selection, hoje considerado o marco da
teoria de selecdo de portfélio e a consequente teoria de equilibrio no mercado de capitais.

Segundo o autor, o processo de selecdo de uma carteira pode ser divido em duas
etapas: a primeira comega com a observacdo e experiéncia e termina com as crencas sobre 0s
desempenhos futuros de titulos disponiveis; e a segunda comeca com crencas relevantes sobre
desempenhos futuros e termina com a escolha da carteira, que € o processo abordado em seu
artigo.

Markowitz (1952) rejeita a hipGtese de que o investidor busca a maximizacdo da taxa
de retorno de seu investimento, uma vez que, se forem ignoradas as imperfeices de mercado,
tal regra ndo implica que exista um portfélio diversificado que seja preferivel a todos os
portfélios ndo diversificados. Portanto, deve haver uma carteira de ativos que maximiza o
retorno esperado e minimiza a variancia, e esta deve ser a carteira recomendada para um
investidor. Assim, no modelo proposto, as duas Unicas variaveis que interessam a satisfacdo
do investidor sdo o retorno esperado e o risco, expresso pela variancia desse retorno. O
modelo basico de Markowitz encontra-se apresentado no Anexo B.

De acordo com Markowitz (1952), para crencas de probabilidade fixas para o retorno
esperado de cada ativo (u;) e covariancia entre pares de ativos (o;;), 0 investidor tem a opgao
de vérias combinacfes de retorno esperado da carteira (E) e varidncia da carteira (V) em
funcdo da sua escolha de portfolio X;, ..., Xy, onde o critério média-variancia diz que o
investidor seleciona (ou deveria selecionar) aquelas carteiras com um minimo de V para dado

E ou E méximo para um dado V.*

*Para tal selecéo, existem técnicas pelas quais se pode calcular o conjunto de carteiras eficientes e eficazes (E, V)
dados p; eo;; e talvez existam maneiras, por meio da combinacdo de técnicas estatisticas e julgamentos de
especialistas, para formar crencas razoaveis de probabilidade.
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Markowitz (1952) demonstra em seu trabalho que o critério média-variancia, ao
contrario do critério de maximizagdo do retorno, implica em uma diversificacdo para uma
ampla gama de y; eo;;. Nesse ponto, é importante saber que diversificacdo ndo depende
apenas do numero de diferentes titulos e valores mobiliarios contidos na carteira, mas é
funcdo da covariancia dos ativos mantidos; deve-se diversificar através das industrias, porque
as empresas de diferentes setores, especialmente os setores com diferentes caracteristicas
econdmicas, tém covariancias mais baixas do que as empresas dentro de uma industria
(MARKOWITZ, 1952). Entdo, segundo o autor, usando esse conjunto u; €o;; €, 0 conjunto
eficiente de combinagdes E-V que podem ser computadas, o investidor pode escolher a
combinacdo que preferir e a carteira que deu origem a esta combinacdo E-V poderia ser
encontrada. Como sugestdo, o autor indica que se use ; ea;; observados por alguns periodos
de tempo como previsores de y; eo;;, mas sugere também, de forma vaga, que se leve em

conta outras informacdes.

2.1.2 ESTRUTURA DE CAPITAL OTIMA

2.1.2.1 O Pioneirismo de Durand (1952)

Enquanto, antes do trabalho de Markowitz (1952), investidores em ativos de mercado
financeiros preocupavam-se apenas com 0 retorno e ndo com o risco do investimento, o
mesmo acontecia no mundo corporativo. A esse respeito o artigo classico de Durand (1952)
merece destaque por ter sido o catalisador de um debate que se estende até hoje em Financas
Corporativas: a importancia da estrutura de capital para a geracao de retornos e riscos.

Durand (1952) ataca o modelo econémico que defende a maximizacéo da renda atual
como principal objetivo dos gestores; de acordo com sua visdo, 0 que deveria ser maximizado

seria, na realidade, o valor descontado de toda renda futura, denominado como valor do
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investimento®. Com isso, 0 autor tem a intencdo de enfatizar a importancia da avaliacéo e da
analise da divida nas decis@es de investimento.

Segundo o autor, a teoria econdmica enfatizava que os investimentos deveriam ocorrer
até o retorno marginal sobre o capital proprio se igualasse aos juros, conforme exposto na
Figura 1.

Como se pode ver na Figura 1, a curva de retorno marginal é concava, uma vez que 0S
investimentos sdo escolhidos a partir dos de melhor taxa. Como o retorno marginal representa
o retorno liquido antes dos juros, a distancia entre esta curva e a linha horizontal que
representa a taxa de juros é o retorno liquido marginal ap6s juros; assim, se 0 empresario
expande seus ativos para 0 ponto A,, seu lucro total é representado pela area entre a curva de
retorno marginal, a linha de juros, o eixo vertical do grafico e a linha vertical pontilhada sobre
A;; o lucro maximo possivel total é atingido quando os ativos sdo expandidos até o ponto

onde o retorno marginal cruza a linha de juros (DURAND, 1952).

FIGURA 1: TEORIA ECONOMICA - INVESTIMENTOS
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Fonte: Durand (1952), adaptado pelos autores.

Esta demonstracdo é valida, segundo Durand (1952), se puder presumir que 0S
retornos imputaveis a sucessivos investimentos se mantenham constantes. Entretanto, se esses
retornos variarem havera um elemento de risco a ser considerado. O autor faz uma digressao

sobre o risco do endividamento para 0 negocio. Argumenta que a decisdo de expansao

% Outras variacdes de denominagdo observadas pelo autor sdo: “valor da continuidade das atividades” e “valor
intrinseco”.
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financiada por emisséo de divida, embora tenha a vantagem de aumentar os beneficios fiscais,
tem a desvantagem de aumentar o risco do neg6cio, uma vez que a emissao de divida pode ser
tdo grande a ponto de fazer com que os dividendos se reduzam por varios anos; entdo, mesmo
que os retornos sobre o investimento ocorram, toda a situacéo financeira da empresa pode ser
prejudicada. De alguma forma, salienta Durand (1952), o acionista deve equilibrar o maior
retorno contra 0 maior risco. Sobre a forma de encontrar taxa de retorno que seria apenas
suficiente para compensar o risco, Durand (1952) sugere que Seja a taxa minima de
oportunidade exigida pelos acionistas que o novo investimento promete, ap6s o pagamento
dos juros. Trata-se, evidentemente, de uma sugestdo ad hoc, sem fundamentacgdo
microecondmica.

Entdo, reformulando a teoria inicial, Durand (1952) plota uma apresentacdo mais
realista a Figura 1. Como sua antecessora, a Figura 2 contém curvas que representam o
retorno marginal do investimento, a taxa de juros e o retorno total; entretanto, a nova figura
difere em um numero de aspectos importantes, que se encontram detalhados abaixo, conforme
observa Durand (1952):

a) No lado esquerdo do grafico, a area sombreada representa os ativos fornecidos pelos
préprios proprietarios, que sdo assumidos como constantes enquanto os ativos adicionais
sdo fornecidos pelos credores; uma vez que os ativos dos proprietarios geram retorno, a
curva de retorno total é superior a zero no ponto em que os ativos tomados emprestados
séo zero;

b) A curva de juros ndo € constante, mas se inclina para cima, porque uma empresa que toma
muito dinheiro emprestado tera que pagar uma taxa mais elevada de juros para compensar
0s credores por esse risco adicional; essa curva pode ser chamada de “curva de juros
marginal”, e implica que a taxa para cada empréstimo sucessivo ndo afeta a taxa de
empréstimos anteriores; a curva de juros marginal é de tal natureza que o retorno total
maximo ocorre quando a taxa de juros € igual ao retorno marginal;

c) No topo do grafico tem-se uma curva que representa o valor do retorno total quando
capitalizado a uma taxa constante K; esta curva naturalmente atinge o seu maximo no
mesmo ponto onde o retorno total atinge seu maximo; pouco abaixo desse K, a curva de
retorno é o valor real do investimento assumido; quando ndo existe nenhum empréstimo, o

valor do investimento é o retorno total vezes K, e as duas curvas coincidem; mas, como o
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volume do endividamento e 0s riscos aumentam, o retorno total tem que ser capitalizado a
uma taxa cada vez mais alta, logo, o valor do investimento cai®;

d) O retorno exigido (RR), desenhado como uma curva marginal, € expresso como a taxa
minima que deve ser conquistada por sucessivos pequenos investimentos financiados por
credores a fim de se manter o valor do investimento das acdes ordinarias; por definicéo,

essa curva deve cruzar a curva de retorno marginal no ponto 6timo das operagdes.

FIGURA 2: DURAND (1952) - INVESTIMENTOS
N
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Fonte: Durand (1952), adaptado pelos autores.

ativos fornecidos pelos credores

Procedendo ao raciocinio do autor, deixe a taxa marginal de juros (1), o retorno total
(P), o valor do investimento (V) e a taxa de capitalizagdo (C) serem todas consideradas em
funcdo de X, que é a quantidade de dinheiro emprestado; entdo, a equacdo V = P/Cexpressa
a relacdo entre o valor do investimento e o retorno total; depois de um pequeno aumento em
(P) resultante de empréstimos adicionais, V + AV = (P + AP)/(C + AC). Para determinar o
retorno exigido (RR), segundo Durand (1952), s6 é necessario determinar a taxa de retorno

que vai  fazer AV  desaparecer, isto é,(P+AP)/(C+AC)= P/C ou

® Essa taxa de capitalizacdo abordada pelo autor pode ser entendida como um multiplicador de alavancagem, que
atua aumentando o retorno em decorréncia do aumento da divida.
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[P+ (RR —I)AX]/(C +AC) = P/C; resolvendo para RR resulta emRR =1+
(PAC)/[(C + AC)AX], que no limite se torna RR = I + (P/C)(dC/dX).

Uma vez que P/C € igual a (V), Durand (1952) expressa matematicamente o retorno
exigido (RR) como na Equacdo 1, onde z—; é a taxa de variacdo da taxa de capitalizacdo a
medida que o peso da divida aumenta;como se pode ver, 0 RR € igual & taxa de juros

enquanto o valor da taxa permanece constante, mas assim que a taxa de capitalizacdo comeca

a aumentar, o RR excede a taxa de juros.

Equacéo 1:

RR—I+VaC
- 0X

Entretanto, um grande problema enfrentado nessa época é que ndo existia um método
eficaz e geralmente aceito de avaliacdo de titulos, havendo dois diferentes métodos de
capitalizar ganhos, que eram baseados em diferentes hipdteses, levando a substanciais
diferencas no célculo do RR e implicacdes radicalmente diferentes para a politica financeira a
ser adotada pela empresa.

A primeira abordagem, designada por método NOI, capitaliza resultado operacional

liquido e s6 depois subtrai a divida, como no Quadro 1.

QUADRO 1: METODO NOI

Resultado Operacional Liquido 2.000.000
Taxa de Capitalizacéo, 10% X 10
Valor Total da Firma 20.000.000

Total da Divida 5.000.000

Valor Total das Ac¢bes Ordinarias 15.000.000
Valor por Acdo, 1,500,000 acdes R$ 10

Fonte: Durand (1952), adaptado pelos autores.

Como observa Durand (1952), o método NOI tem por esséncia a ideia de que o valor
total de todas as dividas e a¢des, que correspondem ao valor total do investimento da empresa,
deve ser 0 mesmo, independentemente da proporc¢éo de dividas e acdes (DURAND, 1952).

Ja a segunda abordagem, designada por Método NI, capitaliza o lucro liquido em vez
do resultado operacional liquido, isto é, capitaliza os lucros ap6s deduzir a divida, como se

encontra apresentado no Quadro 2.
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Como se pode ver, esse metodo considera que o valor total do investimento ndo
permanece constante, mas aumenta com a propor¢do de divida na estrutura de capital
(DURAND, 1952).

A diferenca mais 6bvia entre os dois métodos é que o método NI resulta em um valor
de investimento total superior e um valor maior para as agfes ordinérias, exceto para as
empresas capitalizadas inteiramente com capital proprio, que resultardo em valores idénticos
(DURAND, 1952).

QUADRO 2: METODO NI

Resultado Operacional Liquido 2.000.000
Juros 200.000

Lucro Liquido 1.800.000

Taxa de Capitalizacéo, 10% X 10
Valor Total das Ag¢bes Ordinarias 18.000.000
Valor por Acéo, 1,500,000 acdes R$ 12

Fonte: Durand (1952), adaptado pelos autores.

Os defensores do método NOI, segundo o artigo, argumentam que a totalidade do
risco incorrido por todos os detentores de titulos de uma determinada empresa ndo pode ser
alterada por apenas alterar as proporcoes de capitalizacdo. J& os defensores mais estritos do
método NI afirmam que: em primeiro lugar, aumentos conservadores na divida ndo aumentam
o risco assumido pelos detentores de a¢des ordinarias; segundo, que um pacote de titulos que
contém uma proporcdo conservadora de divida terd um preco de mercado mais elevado do
que um pacote de acdes ordinarias sozinho (DURAND, 1952). Para Durand (1952), a
primeira disputa defendida pelo método NI parece ter pouco mérito, a depender do nivel de
alavancagem; entretanto, a segunda afirmacéo parece estar correta.

Dessa forma, Durand (1952) acredita que um compromisso teorico entre os métodos
seja totalmente viavel: pode-se concordar com os defensores do método NOI, de que a
totalidade dos riscos em titulos de uma Unica empresa sempre permanece O MmMesmo,
independente da capitalizacdo (desde que o nivel de divida seja razoavel); e pode-se
concordar com os defensores do método NI, de que o mercado vai justificadamente pagar
mais pela empresa que esta capitalizada com divida e agdes, e nenhuma inconsisténcia sera
introduzida.

Durand (1952) mostra através de um exemplo que a capitalizagdo da empresa ndo é

relevante, desde que a quantidade de divida seja conservadora; mas, se 0 peso da divida for
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excessivo, o retorno exigido (RR) para financiar novas expansdes por meio de divida
provavelmente vai subir acima dos valores anteriores, e 0 RR para financiar novas expansoes
por meio de capital proprio provavelmente vai cair, uma vez que o capital proprio adicional
vai diminuir o nivel de endividamento da empresa, melhorando o risco por tras da divida e o
risco dos acionistas. Dessa forma, Durand (1952) salienta a importéncia da decisédo de
financiamento dentro da Teoria de Financas, j& evidenciando a existéncia de uma estrutura
Otima de capital, apesar de ndo discutir formas analiticas para a avaliacdo de ativos

alavancados.

2.1.2.2 A Elegancia das Proposic¢des de Modigliani e Miller (1958;1963)

Em 1958, Modigliani e Miller apresentam trés proposi¢cdes que norteiam o estudo da
estrutura de capital das empresas. Como relatam no artigo, o teérico em economia procede
como se ativos fisicos, como titulos de divida, pudessem ser observados com rendimentos
conhecidos com certeza, fazendo concluir que o custo do capital para os proprietarios de uma
empresa fosse simplesmente a taxa de juros sobre os titulos; derivando a proposicdo familiar
de que a empresa, agindo racionalmente, tendera a investir até o ponto em que o rendimento
marginal em ativos fisicos for igual & taxa de juros de mercado’.

Segundo os autores, deve-se reconhecer que alguma tentativa geralmente é feita para
permitir a existéncia de risco, tipicamente sobrepondo aos resultados da andlise de certeza a
nocao de “desconto de risco” para ser subtraido a partir do rendimento esperado ou um
“prémio de risco” para ser adicionado a taxa de juros do mercado; entretanto, nenhuma
explicacdo satisfatoria ainda tinha sido fornecida para tal taxa até essa época.

Através desse artigo, Modigliani e Miller (1958) se preocupam em desenvolver uma
teoria e suas implicagfes para o problema do custo do capital e, para isso, utilizam a
abordagem de equilibrio parcial, onde todos os prec¢os, incluindo insumos, sdao tomados como
dados.

Como ponto de partida, Modigliani e Miller (1958) assumem alguns pressupostos

iniciais: a corporacdo sé pode se financiar através da emissao de ac¢Oes ordinarias; pode haver

"Dessa forma, o custo do capital é igual & taxa de juros sobre os titulos, independente dos recursos serem
adquiridos através de instrumentos de divida ou através de novas emissGes de agdes ordinarias (MODIGLIANI;
MILLER, 1958).
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incerteza quanto ao fluxo dos “lucros” produzidos pelos ativos fisicos realizados ao longo do
tempo; os investidores individuais possuem diferentes pontos de vista quanto a forma de
distribuicdo de probabilidade do retorno de qualquer acdo, mas eles estdo, por simplicidade,
pelo menos de acordo quanto ao retorno esperado; as empresas sdo divididas em classes de
“retorno equivalente”, de tal forma que o retorno sobre as acdes emitidas por qualquer
empresa, em qualquer classe, é proporcional (e, portanto, perfeitamente correlacionada com) o
retorno sobre as acfes emitidas por qualquer outra empresa em uma mesma classe,
significando que as acdes das empresas dentro de um grupo sdo substitutos perfeitos um para
0 outro.

Entdo, partindo da definicdo de classe homogénea de acdo, segue-se que, segundo
Modigliani e Miller (1958), em um mercado de capitais perfeito em equilibrio, o preco por
valor de ddlar de retorno esperado deve ser 0 mesmo para todas as acdes de uma determinada
classe; ou, de forma equivalente, em qualquer classe, 0 preco de cada agdo deve ser
proporcional ao seu retorno esperado, onde se denotou o fator de proporcionalidade para

th S _
qualquer classe, como por exemplo, classe k™, por 1/py; entdo, se p; denota o prego e x; € 0

retrono esperado por acdo da empresa j* na classe k, 0 preco pode ser encontrado como na

Equacéo 2.

Equacdo 2:

Entdo, apos lidar com os fluxos incertos, os autores flexibilizam o pressuposto de que
as empresas nao podem emitir titulos. A introducdo de divida no financiamento, segundo
Modigliani e Miller (1958), muda o mercado de agGes de maneira fundamental; como as
empresas podem ter diferentes proporcdes de divida em sua estrutura de capital, as acdes de
diferentes empresas, mesmo na mesma classe, podem dar origem a diferentes distribuicGes de
probabilidade de retorno; isto €, as acOes passardo a estar sujeitas a diferentes graus de risco
financeiro ou de “alavancagem” e, portanto, eles ndo serdo mais substitutos perfeitos um para
0 outro.

Seguindo o artigo, os autores fazem mais duas hipoteses: todos os titulos sdo
assumidos para produzir renda constante por unidade de tempo, e essa renda € considerada

como certa por todos participantes do mercado; titulos, como ac¢des, sdo negociados em um
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mercado perfeito, que implica que quaisquer dois produtos que séo substitutos perfeitos um
para o outro devem ser vendidos, em equilibrio, pelo mesmo preco (que implica que terdo a
mesma taxa de retorno). Como se pode ver através da primeira hipotese, os autores assumem
que a divida € livre de risco, ignorando a possibilidade de custos de faléncia ou restricdo
financeira (empresas nunca iriam falir, inexistindo risco de inadimpléncia para os credores) e,
entdo, fundamentam toda sua teoria em cima de tal pressuposto.

Denotando taxa de juros por r, Modigliani e Miller (1958) derivam duas proposicdes
basicas com relacdo a avaliacdo de titulos em empresas com diferentes estruturas de capital. A
primeira delas, Proposicéo | de Modigliani e Miller, diz que: considerando qualquer empresa j
e deixando )?j ser o lucro esperado antes dos juros sobre os ativos da empresa, D; o valor de
mercado das dividas da empresa, S; o valor de mercado das agGes ordinarias da empresa e 0
valor de mercado da empresa V; = S; + D;; deve-se ter em equilibrio, para qualquer empresa

j na classe k, a Equacéo 3.

Equacéo 3:

Vi = (8 +D;) = X;/px

Ou seja, o valor de qualquer empresa no mercado é independente de sua estrutura de
capital e é dado por descontar seu retorno esperado a taxa p; apropriada para sua classe
(MODIGLIANI E MILLER, 1958). Tal proposicdo, de acordo com os autores, pode ser
declarada de forma equivalente em termos de “custo médio de capital” da empresa, X { / V;, que
é a razdo de seu retorno esperado para o valor de todos os seus titulos de mercado. Tal
proposicéo se torna entdo, para qualquer empresa j na classe k, a Equacéo 4.

Equacdo 4:

X;

_X_

Que diz que o custo médio de capital, para qualquer empresa € completamente
independente da sua estrutura de capital e é igual a taxa de desconto de um fluxo de capital
préprio puro da sua classe. Tal proposicdo precisa ser assegurada entre qualquer par de
empresas de uma mesma classe porque, caso nao se assegure, a arbitragem tera lugar e ira

restaurar as igualdades das Equagbes 3 e 4; concluindo, portanto, que as empresas
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alavancadas ndo podem comandar um prémio sobre as empresas desalavancadas porque 0s
investidores tém a oportunidade de colocar a alavancagem equivalente em sua carteira
diretamente por empréstimos em conta pessoal. Nesse ponto, € importante observar que 0s
autores pressupdem que os individuos podem emprestar e tomar emprestado a mesma taxa
livre de risco, “reproduzindo” a alavancagem desejada, procedimento que ¢ conhecido por
“alavancagem caseira™® e, além disso, pressupdem também que n&o ha custos de transacao.
Da Proposicéo I, os autores derivam uma proposicao sobre a taxa de retorno em acgdes
ordinarias em empresas cuja estrutura de capital inclui algumas dividas, a Proposicdo Il de
Modigliani e Miller diz que: a taxa esperada de retorno, i, sobre as a¢6es de qualquer empresa

j que pertenca a classe k" é uma funcéo linear da alavancagem, como mostra a Equacio 5.

Equacdo 5:

ij = pr+ (o — 1) D;/S;

A segunda proposicdo nos diz que o rendimento esperado de uma quota de ativos €
igual a taxa de desconto adequada p, para um fluxo de capital proprio puro em uma classe
mais um prémio relacionado ao risco financeiro (MODIGLIANI; MILLER, 1958)°.

Ainda em seu artigo de 1958, Modigliani e Miller abordaram a existéncia do imposto
de renda corporativo e 0 impacto sobre suas proposi¢cdes anteriores para aquelas empresas
tributadas. Segundo o autor, a deducdo dos juros no calculo do lucro das empresas tributaveis
vai impedir que o processo de arbitragem faca o valor de todas as empresas em determinada
classe ser proporcional aos retornos esperados gerados por seus ativos fisicos; em vez disso, 0
valor das empresas em cada classe de mercado deve ser, em equilibrio, proporcional ao seu
retorno esperado liquido de impostos (ou seja, a soma dos juros pagos e o lucro liquido
esperado pelos acionistas). Isso significa, segundo Modigliani e Miller (1958), que se deve
substituir cada X; das versdes originais das Proposicbes | e Il pela nova variavel X;z, que
representa o lucro total liquido de impostos gerados pela empresa, como na Equacédo 6, onde
m"; representa o lucro liquido esperado resultante para os detentores de agGes ordinarias e T

representa a taxa média de imposto de renda de pessoa juridica.

8 Alavancagem caseira é o uso de empréstimo pessoal para mudar o montante geral da alavancagem financeira a
qual o individuo esta exposto (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN; 1995).
%Para estabelecé-lo, os autores observam que, por definicdo, a taxa de retorno esperada, i, é dada por ij=

X; — rDj/Sj. Da Proposicéo |, sabe-se que X; = p,(S; + D)), fazendo as substituicdes, chega-se na Equacéo 9.
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Equacao 6:
Xpe =X —rD)A—1)+7rD; =77 +rD;

Fazendo as substituicbes necessarias, quando ajustada aos impostos, as proposi¢des
continuam a ter a mesma forma que suas originais (MODIGLIANI; MILLER, 1958). A

Proposicdo | e a Proposicgéo 11 tornam-se, para qualquer firma na classe k, as Equacgdes 7 e 8,

respectivamente, onde p,* é a taxa de desconto para o lucro liquido de impostos na classe k.

Equacéo 7:

= Pk

S

Equacao 8:

.
Ij = S_j =pjt + (p" — 1) D;/S;
j

]

Nos mercados de capitais existentes ndo se encontra uma, mas toda uma familia de
taxas de juros variando de acordo com a maturidade, com as disposi¢cGes técnicas do
empréstimo e, 0 que € mais relevante para este estudo, com as condi¢fes financeiras do
tomador de empréstimo (MODIGLIANI E MILLER, 1958). A teoria econdmica e experiéncia
de mercado, segundo os autores, sugerem que os rendimentos exigidos pelos credores tendem
a aumentar com o indice de capitalizacdo do tomador de empréstimo e, se assim for, se pode
assumir como primeira aproximacéo de que esta curva, r = r(D/S), seja qual for a sua forma
especifica, é a mesma para todos os tomadores.

Sendo assim, a Proposicéo | ndo é afetada em sua forma e interpretacéo, pelo fato da
taxa de juros poder subir com a alavancagem; enquanto o custo médio de fundos emprestados
tendem a aumentar com a divida, o custo médio dos recursos de todas as fontes ainda sera
independente de alavancagem (para além do efeito fiscal), ja que tais aumentos no custo de
fundos emprestados tendem a ser compensados por uma reducdo correspondente no
rendimento de acbes ordinarias; tal conclusdo decorre da capacidade daqueles de se
dedicarem a arbitragem para anular a influéncia de qualquer estrutura financeira através da
aquisicdo de uma carteira adequada de titulos e agdes. (MODIGLIANI E MILLER, 1958).
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Quanto a Proposicdo Il, salienta os autores, a relacdo entre os rendimentos de ag0es
ordinérias e a alavancagem néo serd mais estritamente linear, como era indicado: se r aumenta
com a alavancagem, o rendimento i tenderd a aumentar a medida que D/S aumenta, mas a
uma velocidade que vai diminuindo; acima de algum nivel de alavancagem, o rendimento
pode até comecar a cair.

Com base nas pressuposicoes com relagéo ao custo de capital e estrutura financeira
(negligenciando os impostos), Modigliani e Miller (1958) derivam uma regra para a politica
de investimento ideal pela empresa, conhecida como Proposicéo I11: se uma empresa na classe
k estd agindo no melhor interesse dos acionistas no momento da decisdo, ela ira explorar uma
oportunidade de investimento se e somente se a taxa de retorno sobre o investimento, p*, é tdo
grande quanto ou maior que p; que implica que, independentemente do financiamento
utilizado, o ponto de corte para o investimento na empresa, em todos 0s casos, € 0 custo
marginal do capital da empresa, que é igual ao custo médio de capital que, por sua vez, é igual
a taxa de desconto de um fluxo desalavancado na classe a que a empresa pertence. De forma
mais direta, tal proposicao afirma que, agindo exclusivamente no interesse dos acionistas, a
empresa deveria investir somente em projetos que oferecessem retorno esperado igual ou
superior ao custo de capital ajustado a sua classe de risco.

Observam os autores que tal proposicao diz apenas que o tipo de instrumento utilizado
para financiar um investimento € irrelevante para a questdo de valer ou ndo a pena o
investimento, o que nao significa que os gestores ndo tém fundamentos para preferir um plano
de financiamento a outro.

Como visto, quando um imposto de renda corporativo € introduzido, a versao original
da Proposicao I, representada na Equacdo 3, pode ser rescrita como na Equacdo 9, que levou

Modigliani e Miller (1958) a encontrar a Equagéo 10.

Equacao 9:

X-rD)A-1)+rD X°
% = v = p,t = wma constante

Equacéo 10:

E pkr B Tr(D/V) _ ka [1 _ 7D
%4 1-7 1-7 PV
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Com o imposto de renda de pessoa juridica sob o qual os juros sdo uma despesa
dedutivel, ganhos podem advir para 0s acionistas por terem dividas na estrutura de capital,
mesmo quando os mercados de capital séo perfeitos; contudo, os ganhos sdo pequenos, como
se pode ver a partir da Equacdo 10. Modigliani e Miller concluem que as empresas
alavancadas ndo podem comandar um prémio sobre as empresas desalavancadas pelo fato dos
investidores terem a oportunidade de colocar a alavancagem equivalente em sua carteira
diretamente por empréstimos em conta pessoal; mas, de acordo com Durand (1959), esta é
apenas uma oportunidade limitada para a maioria dos investidores. Nesse ponto, o autor
critica a capacidade de um investidor fécil e livremente poder reproduzir a alavancagem da
empresa pretendida através de “alavancagem caseira”. Outro paradoxo observado por Durand
(1959) é que Modigliani e Miller duvidam da possibilidade de certos gestores explorarem
oportunidades momentaneas para reduzir seu custo de capital, através de ajustes em sua
estrutura de capital.

Em resposta as criticas recebidas, Modigliani e Miller desenvolveram um novo estudo
e, em 1963, publicam um trabalho com uma corre¢do na discussdo em que defenderam que a
deducdo dos juros no lucro das empresas tributaveis impede que o processo de arbitragem
faca o valor de todas as empresas de uma determinada classe proporcional aos retornos
esperados gerados por seus ativos fisicos, mostrando que, em vez disso, que os valores das
empresas em cada classe de mercado sdo proporcionais, em equilibrio, ao seu retorno
esperado liquido de impostos (ou seja, a soma dos juros pagos e o lucro liquido esperado para
0 acionista).

A Ultima declaragdo ndo esta correta, pois, embora uma empresa possa ter um retorno
esperado apds impostos, X°, duas vezes maior que de outra empresa na mesma classe de risco
equivalente, ndo sera verdade que o retorno real apds os impostos, X*, da primeira firma seja
sempre o dobro da segunda, se as duas empresas tém diferentes graus de alavancagem
(MODIGLIANI E MILLER, 1963). Na verdade, continua o argumento dos autores, pode-se
mostrar que a “arbitragem” fara os valores dentro de qualquer classe em func¢éo ndo so6 dos
retornos esperados apds os impostos, mas da taxa de imposto e do grau de alavancagem;
significando que, entre outras coisas, que as vantagens fiscais do financiamento da divida
sejam um pouco maior do que inicialmente era sugerido.

Para mostrar como a distribui¢do de lucros apds impostos é afetada pela alavancagem,
Modigliani e Miller (1963) fazem uma demonstracdo: denotando pela variavel aleatdria X o
lucro antes de juros e impostos gerados pelos ativos de propriedade de uma determinada

empresa em alguma classe de risco afirmada, k; da definicdo de uma classe de risco, segue-se
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que X pode ser expresso na forma de XZ, em que Xé o valor esperado de X e a variavel
aleatdria Z = X /X, que tem o mesmo valor para todas as empresas na classe k; daf a variavel
aleatdria X, medindo o retorno depois de impostos, pode ser expressa como na Equacéo 11,

onde 1 ¢ a taxa de imposto de renda marginal e R ¢ a conta de juros.

Equacéo 11:

X*=1-9X-R+R=(1-19)X+1tR=(1-1)XZ+1R

Uma vez que E(X®) = X* = (1 —1)X + t R, pode-se substituir X* — t R por (1 — 1)X
na Equacgdo 11, para obter a Equacdo 12 e, assim, se a taxa de imposto é diferente de zero, a
forma da distribuicdo de X7 vai depender nio s6 da “escala” corrente de X e da distribuicdo

de Z, mas também da taxa de imposto e do grau de alavancagem.

Equacéo 12:

_ _ TR
XT=(XT—TR)Z+TR=XT(1—F>Z+’ER

A partir da Equacdo 11, Modigliani e Miller (1963) observam que, do ponto de vista
do investidor, o fluxo médio de longo prazo de retorno depois de imposto aparece como uma
soma de dois componentes: um o fluxo incerto (1 —t)XZ e um fluxo certo T R; que sugere
que o valor do fluxo combinado em equilibrio de mercado pode ser encontrado descontando
cada componente separadamente. Mais precisamente, sugerem os autores, deixe p*ser a taxa
em que o mercado desconta o retorno esperado liquido de imposto de uma empresa
desalavancada de tamanho X na classe k, e r ser a taxa em que o mercado desconta os fluxos
certos gerados pela divida, tomada como constante, por simplicidade. Note que ao assumir o
fluxo de divida como um fluxo certo, Modigliani e Miller (1963) continuam assumindo a
divida como livre de risco na construcéo de sua teoria.

Entdo, seria de se esperar que o valor de uma empresa alavancada de tamanho X, com
um nivel permanente de D; de divida em sua estrutura de capital, seria dado pela Equacgdo 13
(MODIGLIANI E MILLER, 1963).
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Equacéo 13:

=0T TR
L= PE Y (2497
No artigo original de 1958, Modigliani e Miller afirmavam que, em vez disso, dentro
de uma classe de risco, o valor de mercado seria proporcional ao retorno esperado apds

imposto X7, que implicaria na Equagdo 14.

Equacdo 14:

Xt (1-1)X 1R T
WZE:_F_+F:W+EWL

Como a diferenca entre as Equacfes 13 e 14 é apenas uma questdo de taxa de desconto
em que as economias de impostos sobre 0s pagamentos de juros sdo descontados, as
alteracdes necessarias em todas as formulas e expressfes derivadas da Equacdo 14 sdo
razoavelmente simples, como propde Modigliani e Miller (1963).

Considerando, em primeiro lugar, o rendimento ganho antes de impostos, ou seja, a
proporcdo de ganhos esperados antes de juros e impostos para a firma, dividindo ambos 0s
lados da Equacdo 13 por V e por (1 — 1) e simplificando-a, tem-se a Equacdo 15, que
substitui a Equacdo 10, derivada do artigo original, onde a nova relacdo difere da antiga no

coeficiente de D /V, em que o original era menor por um fator 7r/p,*.

Equacdo 15:

X _ p° [1 D]
Vo1l 'y

Para ver mais claramente as diferencas entre a posi¢do dos autores e a tradicional,
considere os ganhos de rendimento depois de imposto, ou seja, a proporcdo de pagamento de
juros e lucros ap6s impostos para o valor total de mercado; para isso, substitua X® — t R por
(1 — 7)X na Equacio 13, obtendo a Equacdo 16, do qual resulta que o rendimento ganho ap6s
impostos deve ser como na Equagdo 17, que substitui a Equagdo 7, derivada do artigo
original, onde se tinha simplesmente X°/V = p® (MODIGLIANI E MILLER, 1963).
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Equacéo 16:

Equacédo 17:

T

X7 =p'—t(p"=7r)D/V

Dessa forma, a versdo corrigida, Equacdo 17, implica que até mesmo o rendimento
apos impostos é afetado pela alavancagem, em contraste com o resultado anterior.

Finalmente, Modigliani e Miller (1963) analisam a questdo do rendimento depois de
impostos sobre o capital proprio, ou seja, a relacdo entre o lucro liquido apds impostos e o
valor das acdes: subtraindo D de ambos os lados da Equagdo 16 e quebrando X* em seus dois
componentes - lucro liquido esperado apds imposto,7*, e pagamento de juros, R =rD —
obtem-se ap6s simplificacdes a Equacédo 18, e segue-se que o rendimento apds impostos sobre

o capital é dado como na Equacdo 19 que substitui a Equacéo 8, derivada do trabalho original.

Equacdo 18:

i pt—r
S=V—D=——(1—T)( )D
p p

Equacéo 19:

ol %

=p'+ (@A -D[p"—7]D/S

A nova equagéo implica um aumento no rendimento apos impostos sobre o capital
proprio quando a alavancagem aumenta, que € menor do que a equacao original por um fator
de (1 — 7); mas ainda é fundamentalmente diferente da vis&o tradicional ingénua que afirma
gue o custo do capital proprio é completamente independente de alavancagem
(MODIGLIANI; MILLER, 1963).

Considerando o caso sem imposto, como foi feito no artigo original, um investimento,
em particular, considerado como sendo financiado inteiramente por capital préprio novo, a

taxa de retorno exigida ou o custo marginal do financiamento do capital seria dada pela
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Equacéo 20, que é o mesmo resultado do artigo original, aplicavel a todas as outras fontes de
financiamento em que a remuneracdo para os fornecedores de capital ndo é dedutivel para fins
fiscais (MODIGLIANI E MILLER, 1963).

Equacéo 20:

Ja para os investimentos considerados como sendo financiados inteiramente por novo
capital de divida, Modigliani e Miller (1963) encontraram a Equacdo 21, que substitui a

equacéo original, apresentada pela Equacgéo 22.

Equacéo 21:

Equacéo 22:

T
1-71

D =pS—

p r

Assim, seguem Modigliani e Miller (1963), para fundos emprestados (ou qualquer
outra fonte dedutivel de capital), o custo marginal ou a taxa de retorno antes de imposto
exigida é simplesmente a taxa de desconto de mercado para os fluxos desalavancados liquido
de imposto e é, portanto, independente tanto da taxa de imposto e da taxa de juros; essa taxa
exigida é menor do que a implicita pelo artigo original, mas ainda é consideravelmente maior
do que a implicita na visdo tradicional, na qual o custo antes de imposto de fundos emprestado
é simplesmente a taxa de juros, r (MODIGLIANI; MILLER, 1963).
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2.1.3 EQUILIBRIO DE MERCADO EM CONDICOES DE RISCO

2.1.3.1 Contribuigdes de Sharpe (1964)

A partir do trabalho de Durand (1952) e das proposicdes de MM (1958), o risco teve
maior atencdo na avaliacdo dos investimentos, cuja no¢do de variancia para representa-lo ja
tinha sido apontada por Markowitz (1952). Entretanto, até 0 momento, era assumido que a
taxa de juros era conhecida e ndo havia preocupacdo em estimar a taxa de desconto justa de
um investimento.

Entdo, Sharpe publicou um artigo em 1964, onde mostrou que o risco de um ativo, que
iria refletir diretamente na taxa de desconto de seus fluxos futuros, pode ser determinado a
partir da relacdo entre o desempenho desse ativo e o desempenho de um portfélio-padrdo que
represente 0 mercado.

Uma explicacdo tipica na época a respeito da determinacdo de pregos de ativos de
capital geralmente comecava com uma descri¢cdo cuidadosa e relativamente rigorosa do
processo através do qual as preferéncias individuais e as relagbes fisicas interagem para
determinar uma taxa de juros de equilibrio puro, e isso era geralmente seguido pela afirmacao
de que alguma forma de prémio de risco de mercado também era determinada, com 0s precos
dos ativos resultando de ajustes que refletiam diferencas em seu risco (SHARPE, 1964).

Uma representacdo Util, apresentada por Sharpe (1964), da visdo do mercado de
capitais implicitos em tais discussdes € ilustrada pela Figura 3, onde, em equilibrio, os precos
dos ativos de capital tém que se ajustar para que o investidor, se ele segue os procedimentos
racionais (principalmente diversificacdo), seja capaz de atingir qualquer ponto desejado ao
longo da linha de mercado de capitais. Continuando,o investidor pode obter uma taxa
esperada de retorno maior em suas participaces apenas por incorrer em um risco adicional e,
com efeito, 0 mercado apresenta-o com dois pre¢os: o preco do tempo, ou a taxa de juros pura

e 0 preco do risco, o retorno esperado adicional por unidade de risco assumido.
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FIGURA 3: VISAO DO MERCADO DE CAPITAIS

Risco

Linha de Mercado de Capitais

Taxa de Retorno Esperada
Taxa de Juros Pura

Fonte: Sharpe (1964), adaptado pelos autores.

Segundo Sharpe (1964), através da diversificacdo parte do risco inerente a um ativo
pode ser evitada de modo que o risco total ndo €, obviamente, a influéncia relevante sobre o
seu preco e, infelizmente, pouco tem sido dito sobre o componente de risco especifico que é
relevante.

Supondo que um individuo vé o resultado de qualquer investimento em termos
probabilisticos, ao avaliar a conveniéncia de um determinado investimento, no entanto, ele
esta disposto a agir com base em apenas dois pardmetros de sua distribuicdo — o valor
esperado e o0 desvio padrdo; que se encontra representada por uma funcdo de utilidade total,
que representa a forma probabilistica que o investidor vé o resultado de qualquer
investimento, e é da forma da Equacdo 23, onde Ey, indica a riqueza futura e 0 gy, 0 desvio

padréo previsto da possivel divergéncia de riqueza real de Ey,, (SHARPE, 1964).

Equacdo 23:

U= f(Ew, ow)

Assume-se no trabalho de Sharpe (1964) que os investidores preferem uma
expectativa futura de riqueza maior a um valor mais baixo, ceteris paribus (U /dE,, > 0) e,
além disso, eles apresentam aversao ao risco (dU /oy, < 0). Estes pressupostos implicam que

as curvas de indiferencga relativas Ey, e oy, terdo inclinagdo ascendente.
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Expressando a utilidade do investidor em termos da taxa de retorno sobre o
investimento, R, uma vez que a riqueza final esta diretamente relacionada com a taxa de

retorno, a funcéo de utilidade total é apresentada por Sharpe (1964) como na Equacao 24.

Equacéo 24:

U= g(ER' O-R)

De acordo com Sharpe (1964), um plano é dito eficiente se (e somente se) ndo existe
qualquer alternativa, que com (1) o0 mesmo E e um oy inferior, (2) 0 mesmo oz € um maior
Er ou (3) um Eg superior e um menor gz € 0s Unicos planos que seriam escolhidos pelos
investidores estariam ao longo da curva de oportunidade de investimento.

De acordo com Sharpe (1964), todas as combinacdes que envolvem qualquer ativo de
risco ou a combinacgdo dos ativos mais o ativo livre de risco devem ter valores da taxa de
retorno esperada da combinacdo, Eg., € desvio padrdo previsto do retorno da combinacdo,
Ogre, Que se encontram ao longo de uma linha reta entre os pontos que representam os dois
componentes. Assim, continua o autor, na Figura 4, todas as combinacdes de E € oy situado
ao longo da linha PA sdo atingiveis se algum dinheiro é emprestado a uma taxa pura e algum
colocado em A; da mesma forma, emprestando a taxa pura e investindo em B, combinacGes
ao longo de PB podem ser atingidas.

De todas essas possibilidades, no entanto, uma vai dominar: o plano de investimento
situado no ponto da curva de oportunidade de investimento original onde um raio a partir do
ponto P é tangente & curva; na Figura 4 todos os investimentos situados ao longo da curva
original de X a ¢ sdo dominadas por uma combinacdo de investimento em ¢ e em

empréstimos a taxa de juros pura (SHARPE, 1964).
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FIGURA 4: COMBINAGAO DE ATIVOS — SHARPE (1964)

G

Fonte: Sharpe (1964).

A fim de obter condicGes para o equilibrio no mercado de capitais, Sharpe (1964)
recorre a dois pressupostos: primeiro assume uma taxa pura de juros comum, com todos 0s
investidores capazes de tomar emprestado ou emprestar fundos em igualdade de condicdes;
em segundo lugar, assume-se homogeneidade das expectativas dos investidores, isto €, 0s
investidores sdo assumidos a chegar a um acordo sobre as perspectivas dos valores esperados,
desvio padrdo e coeficiente de correlacdo de varios investimentos. Sobre essas perspectivas,
continua Sharpe (1964), dado um conjunto de precos de ativos de capital, cada investidor vai
ver suas alternativas da mesma maneira e por um conjunto de pre¢os como na Figura 5. Nesta
situacdo, um investidor com as preferéncias indicadas por curvas de indiferenca Al a A4 iria
procurar emprestar alguns de seus fundos a taxa de juros pura e investir o restante na
combinacéo de ativos mostrado pelo ponto ¢, uma vez que este lhe daria a posicéo preferivel
A" (SHARPE, 1964).

As tentativas por parte dos investidores de comprar os ativos em combinagédo ¢ e sua
falta de interesse em manter ativos ndo em combinacdo com ¢, € claro, levaria a uma revisdo
dos precos: 0s precos dos ativos ¢vao subir e seus retornos esperados cairdo; os pre¢os dos
ativos ndo em ¢ irdo cair, causando um aumento em seus retornos esperados (SHARPE,
1964). Tais mudancas de prego, continua o autor, levara a uma revisdo das acbes dos
investidores e uma nova combinagdo ou combinagdes vdo se tornar atraentes, levando a
diferentes demandas e, assim, a novas revisdes de precos; e & medida que o0 processo continua,

a curva de oportunidade de investimento tendera a tornar-se mais linear.
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FIGURA 5: ALTERNATIVAS INVESTIDOR — SHARPE (1964)

%R

Fonte: Sharpe (1964).

Os precos dos ativos de capital devem continuar a mudar, enfatiza Sharpe (1964), até
gue um conjunto de precos seja alcan¢ado para o qual todos os ativos entrem em pelo menos
uma combinaco situada na linha de mercado de capitais. A Figura 6 ilustra tal equilibrio. E
importante reconhecer que nessa situacdo muitas combinacdes alternativas de ativos de risco
sdo eficientes e, assim, a teoria ndo implica que todos os investidores irdo realizar a mesma
combinacdo (SHARPE, 1964). Por outro lado, continua o autor, todas as combinagfes devem
estar perfeitamente (positivamente) correlacionadas, uma vez que se encontram ao longo de
uma fronteira linear da regido Ey, 0.

Sharpe (1964) argumenta que, em equilibrio, haverd uma relacéo linear simples entre o
retorno esperado e o desvio-padrdo na troca de combinaces eficientes de ativos de risco;
mas, até esse momento, nada foi dito sobre essa relacdo para os ativos individuais.
Normalmente, enfatiza o autor, os valores de E; € o associados aos ativos individuais vao
repousar acima da linha de mercado de capitais, refletindo a ineficiéncia das participagdes nao
diversificadas.

Além disso, esses pontos podem ser espalhados por toda regido viavel, sem nenhuma
relacdo consistente entre o retorno esperado e o risco total (oy); no entanto, havera uma
relagcdo consistente entre seus retornos esperados e o que poderia ser mais bem chamado de
risco sistematico. A Figura 6 ilustra a relacdo tipica entre um Unico bem de capital (ponto i) e
uma combinacéo eficiente dos ativos (ponto g) do qual ele faz parte. De acordo com Sharpe

(1964), todas essas curvas devem ser tangentes a linha de mercado de capitais em equilibrio,
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uma vez que (1) elas devem tocar no ponto que representa a combinacéo eficiente e (2) sdo

continuas neste ponto.

FIGURA 6: EQUILIBRIO MERCADO DE CAPITAIS

P By
Fonte: Sharpe (1964).

A exigéncia que as curvas individuais devem ser tangentes a linha de mercado de
capitais pode ser mostrado a partir de uma férmula relativamente simples, que relaciona a taxa
de retorno esperada aos varios elementos de risco para todos os ativos que estdo incluidos em
uma combinacgdo; seu significado econdémico pode ser visto melhor se a relacdo entre o
rendimento do ativo i e da combinacdo g é vista de uma forma semelhante a utilizada na
analise de regressdo. (SHARPE, 1964).

Imagine que foi dado um numero de observacdes (ex post) do retorno dos dois
investimentos; os pontos foram mostrados graficamente na Figura 7; a dispersdo do R;,
observagdes em torno de sua média, é a evidéncia do risco total do ativo, ag;; mas, parte da
dispersdo se deve a uma relacdo subjacente com o retorno da combinagdo g, mostrado por

B4, a inclinacdo da linha de regressdo; a resposta do R; a mudancas em R, sdo responsaveis

ig»
por grande parte da variacdo em R;, € este 0 componente do risco total do ativo que se chama
risco sistematico; o restante, os ndo correlacionados com R, € 0 componente ndo sistematico

(SHARPE, 1964).
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FIGURA 7: OBSERVAGAO DE RETORNOS

Retorno sobre o Ativo i (Ri)

Retorno sobre a Combinacdo g (Rg)

Fonte: Sharpe (1964), adaptado pelos autores.

Esta formulagdo da relacdo entre R; e R, pode ser empregada ex ante como um
modelo preditivo; B;, torna a resposta prevista de R; a mudancas de R,; em seguida, dado
org (0 risco previsto de R;), a parcela sistematica do risco previsto de cada ativo pode ser

determinada (SHARPE, 1964). Esta interpretacdo permitiu o autor afirmar a relacdo derivada

da tangéncia de curvas com a linha de mercado de capitais na forma mostrada na Figura 8.
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FIGURA 8: DERIVAGAO SHARPE (1964)

91[: %

Taxa de Juros Pura
Fonte: Sharpe (1964), adaptado pelos autores.

Segundo Sharpe (1964), todos os ativos que entram na combinacéo eficiente g deve ter
valores de Ej e gy situados na linha PQ; 0s precos vado se ajustar para que 0s ativos que sdo
mais sensiveis as mudancas no R, tenham retornos esperados mais elevados do que aqueles
que sdo menos sensiveis (e isto estad de acordo com o senso comum). Obviamente, continua o
autor, a parte do risco de um ativo que é devido a sua correlagdo com o retorno de uma
combinacédo ndo pode ser diversificada quando o ativo é adicionado a combinacéo.

A diversificacdo permite que o investidor escape do risco idiossincratico, mas o risco
resultante das flutuacbes da atividade econémica permanece mesmo em combinagoes
eficientes e, desde que todos os outros tipos podem ser evitados através da diversificacdo,
somente a capacidade de resposta da taxa de retorno para o nivel de atividade econémica de
um ativo é relevante na avaliacdo de seu risco (SHARPE, 1964). Segundo o autor, 0s precos
vao se ajustar até que haja uma relacdo linear entre a magnitude de tal resposta e o retorno

esperado.

2.1.3.2 O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital: o CAPM

O modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM) é o modelo desenvolvido por
Sharpe-Lintner-Mossin, que é amplamente aceito no dmbito das finangas corporativas para
determinacdo do retorno justo de um ativo de risco até os dias de hoje. O modelo CAPM

afirma que a taxa de retorno requerida por qualquer ativo € igual a taxa de retorno livre de
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risco mais um prémio de risco, que é o preco do risco multiplicado pela quantidade de risco,
onde a quantidade de risco ¢ mensurada pela letra grega B. A formula tipica do modelo de
precificagdo de ativos encontra-se apresentada na Equacédo 25, onde R; € o retorno esperado
do ativo i, R é a rentabilidade dos ativos sem risco, Ry, é a rentabilidade esperada da carteira
de mercado, ; é o beta do ativo i, que é a volatilidade dos retornos do ativo em relagdo ao

indice de mercado, e [Ry, — Rf]B; € o prémio de risco do ativo i.

Equacdo 25:

O beta desempenha um papel especialmente importante no aprecamento de ativos e,
estatisticamente, ele é igual a covariancia entre os retornos do titulo e os retornos da carteira
de mercado, dividida pela variancia dos retornos da carteira de mercado, como se pode
observar na Equacédo 26, onde o; € p; representam, respectivamente, a covariancia e o
coeficiente de correlacdo entre os retornos do ativo e da carteira de mercado; o;e
oy representam, respectivamente, os desvios padrdo dos retornos do ativo e da carteira de

mercado.

Equacéo 26:

_cov(Ry,Ry)  oym _ pim X0y X 0Oy
;=

var(Ry) 0%y 0%y

Como a medida relevante de risco para um ativo qualquer é sua covariancia com a
carteira de mercado, 0s ativos com maior covariancia com a carteira de mercado (maior beta)
serdo classificadas como mais arriscadas pelos investidores, ja que contribuirdo para aumentar
0 risco dessa carteira, devendo apresentar, entdo, um maior retorno esperado para compensar
este maior risco (MALAGA; SECURATO, 2003).

Os tradicionais modelos de valoracdo de fluxo de caixa com risco, que serdo Vvistos
mais a frente, utilizam, direta ou indiretamente, o custo do capital proprio (k) e/ou o custo da
divida (k4) para descontar os seus fluxos.

O custo do capital proprio (kg), que é a taxa de retorno minima requerida pelos

investidores para realizar um determinado investimento, ndo é encontrado de forma direta,
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precisando ser estimado e uma das formas mais comumente usada para tal estimacao € através
do modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM).*°
De acordo com o CAPM, custo do capital proprio (kg) seria encontrado a partir da

Equacéo 27.

Equacdo 27:

ks = Rf + [ﬁM - Rf]ﬁs

Em geral, os passos a serem seguidos na determinacdo do custo do capital préprio sdo
os seguintes: obter o [ das ag¢des da empresa; ajustar o beta do projeto em relagdo a
alavancagem financeira, caso tal projeto altere o risco ou a estrutura de capital da empresa;
escolher a taxa livre de risco; definir a carteira de mercado e medir seu retorno; e calcular o
custo do capital proprio usando o CAPM (SAMANEZ, 2007).

Normalmente, o ativo livre de risco, que ira caracterizar o Ry, € representado por
titulos publicos e o retorno do mercado, R,,;, um indice que representa a negociagdo ocorrida
em mercado secundario, pois seria impraticavel incluir todos os ativos com risco da economia
e avaliar as suas respectivas ponderacdes.™

Ja o fator B, como foi visto anteriormente, representa a sensibilidade dos retornos
esperados em relagdo as oscilacdes do mercado e é calculado pela Equacdo 26.** Samanez
(2007) observa que, para empresas que nao tenham titulos negociados no mercado, o beta

pode ser estimado por meio dos B's de empresas com atividades operacionais semelhantes.

Embora existam evidéncias de que o risco demonstrado pelo beta do CAPM esteja incompleto, a complexidade
e o custo de considerar um modelo de equilibrio com muitos fatores inviabilizam seu uso (STOWE et at., 2002).
Entdo, embora existam alguns argumentos tedricos e empiricos contrarios ao CAPM, ele continua sendo o
método de calculo mais usado para determinacao de custo de capital para projetos de investimentos
(JAGANNATHAN ET AL., 2014).

“No Brasil, de acordo com Samanez (2007), o indice mais utilizado como proxy para a representacéo da
negociacdo em mercado secundario é o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA) que reflete a
evolucdo das cotacfes em Bolsa e, para taxa livre de risco, o indice SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo de
Custddia de Titulos Pdblicos).

Entretanto, para empresas que ndo negociam titulos mobiliarios em bolsas, a definicéo objetiva do custo do
capital proprio é mais complexa. Dessa forma, dentre alternativas, sugere-se que este tipo de empresa possa ser
avaliado através da estimagdo de taxas de desconto com base em betas contabeis, que é estimado a partir dos
lucros e ndo dos retornos, onde os lucros periédicos da empresa sdo regredidos contra os lucros agregados do
setor ou indice que melhor represente o setor onde a empresa esta inserida (RODRIGUES et al., 2008).
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J& o custo do capital de terceiros, ou custo da divida, € o custo dos financiamentos
dados as empresas e, pela definicdo de Assaf Neto (2003), é definido de acordo com 0s
passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa.

Para Damodaran (2002), o custo da divida mede o custo para a empresa dos
empréstimos assumidos para o financiamento de projetos e, ao contrério do que foi visto na
teoria de MM (1958;1963), onde se assumiu que a divida era livre de risco, é determinado
através das seguintes variaveis: o nivel corrente das taxas de juros, o risco de inadimpléncia
da empresa e os beneficios fiscais associados aos empréstimos. Entretanto, na pratica, ao
invés de estimar o custo da divida como se estima o custo de qualquer ativo de risco,
considera-se, simplesmente, que o fluxo de divida é livre de risco, ndo possuindo risco
sistémico, ou seja, que a quantidade de risco da divida, B, seja igual a zero, resultando em

um custo que € unicamente a taxa livre de risco, Ry.

Nesse ponto e importante salientar a fragilidade do modelo CAPM para se estimar o
retorno justo. Como foi visto, Sharpe (1964) adotou como pressuposto, a fim de obter
condicdes de equilibrio, que existe uma taxa pura de juros comum, com todos os investidores
capazes de tomar emprestado ou emprestar fundos em igualdade de condi¢es; entretanto, ao
assumir isso, 0 autor esta assumindo também que ndo hé risco para o financiador e, dessa
forma, que nédo existiria spread nas operacdes de empréstimo, sobre as quais seria cobrada
simplesmente uma taxa pelo diferimento do consumo do financiador (a taxa livre de risco,
Rf). Mas, na pratica, sabe-se que as instituicdes financeiras que emprestam fundos
precisariam, no minimo, cobrir seus custos operacionais e se proteger contra 0s riscos que
estdo assumindo. Tratando-se, portanto, de um pressuposto irrealista.

Dada tal fragilidade, Black (1972) sugeriu uma extensdo para o0 CAPM de modo a
solucionar o problema da inexisténcia de um ativo livre de risco, propondo justamente a
construcdo de uma carteira cujo Sfosse nulo e a utilizacdo da mesma como carteira livre de
risco.

Encontrada tal solucdo de construcdo de uma carteira livre de risco, restaria garantir
que as pessoas poderdo realmente tomar fundos emprestado a essa carteira livre de risco para
0 conjunto de oportunidades de investimento seja vidvel aos investidores e sirva de

benchmark para avaliagéo de projetos.
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2.1.4 CONTRIBUICOES DE HAMADA

Como foi visto, apesar de Modigliani e Miller (1958;1963) terem postulado que o
retorno de um ativo deveria aumentar com o uso da alavancagem em seu financiamento, eles
ndo se preocuparam em estimar o retorno justo do ativo caso o financiamento fosse néo
alavancado; questdo que permaneceu em aberto até Hamada (1969) fazer o link dos enfoques
de Modigliani e Miller e do CAPM, propondo uma relacéo linear e proporcional ao nivel de
endividamento assumido entre os betas alavancados e ndo alavancados dos ativos.

Hamada publicou um artigo em 1969 que tinha como objetivo obter as Proposic¢oes de

MM usando o modelo de portfélio média-desvio padrdo em um contexto de equilibrio de

mercado. O autor forneceu através desse trabalho um link entre os dois ramos da area de

financas que foram evoluindo mais ou menos separadamente, corporate e investments.
Inicialmente, Hamada (1969) apresenta 0s pressupostos necessarios para 0s modelos
de precificacdo de ativos de capital e portfolio, que séo:

a) Existéncia de mercado de capitais perfeitos, que implica que a informacao esta disponivel
para todos, sem qualquer custo, ndo ha impostos e custos de transacdo e todos os ativos sao
infinitamente divisiveis; além disso, todos os investidores podem tomar emprestado ou
emprestar a mesma taxa de juros e tém as mesmas oportunidades de carteira;

b) Os investidores sdo avessos ao risco e maximizam sua utilidade esperada da riqueza no
final do seu horizonte de planejamento; além disso, presume-se que as carteiras podem ser
avaliadas apenas por sua taxa de retorno esperada e desvio-padrdo dessa taxa; de duas
carteiras com 0 mesmo desvio padrdo, o critério de escolha levaria a sele¢do da carteira
com maior média; e de duas carteiras com a mesma taxa de retorno esperada, o investidor
selecionaria aquele com o menor risco, medido pelo desvio padréo (a funcdo de utilidade é
quadratica ou as taxas de retorno dos portfolios sdo normal multivariadas);

c) O horizonte de planejamento € 0 mesmo para todos 0s investidores e suas decisdes de
carteira sdo feitas a0 mesmo tempo;

d) Todos os investidores tém estimativas idénticas de taxas esperadas de retorno e 0s desvios
padrédo dessas taxas.

Além destas quatro hipoOteses, Hamada (1969) requer as seguintes para o
desenvolvimento de seu trabalho:

e) Faléncia esperada ou risco de inadimpléncia associadas a divida do financiamento, bem

como o0 risco da taxa de juros e flutuacdo no poder aquisitivo, sdo considerados
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insignificantes em relacdo ao risco de variabilidade sobre o capital proprio; assim, a
empresa é considerada como capaz de tomar emprestado ou emprestar a mesma taxa livre
de risco que o investidor individual;

f) A politica de dividendos é assumida como néo tendo efeito sobre o valor do patrimdnio ou
0 custo de uma empresa no mercado;

g) Apesar de futuras oportunidades de investimento estarem disponiveis para a empresa com
taxas de retorno maiores do que o custo de capital, é indiscutivel que elas sdo refletidas no
preco de mercado atual.

Da suposicdo (b), a taxa de retorno esperada, E(R), e 0 desvio padrdo, a(R), das
carteiras sdo os objetos de escolha e, isso leva a formacéo, por cada investidor individual, de
um conjunto eficiente de carteiras de risco de acordo com os principios enunciados por
Markowitz (HAMADA, 1969). Introduzindo um ativo livre de risco, continua o autor, com
uma taxa de retorno Rg, tem-se um novo conjunto eficiente que combina um Unico portfolio
arriscado, M, com porc¢des do ativo livre de risco.

A partir desta construcdo, contextualiza Hamada (1969), a relacdo de equilibrio de
Sharpe-Lintner-Mossin, apresentada pela Equacdo 28, pode ser obtida para qualquer ativo de

risco i no mercado.

Equacéo 28:

[E(Ry) — Rl

E(Rl) = RF + O_Z(RM)

cov(R;, Ry)

[E(Rp)—RF]
a2(Rm)

Hamada (1969) nota que € 0 mesmo para todos os ativos e pode ser visto

como uma medida de aversdo ao risco de mercado, ou o0 preco de um dolar de risco.
Substituindo uma constante A para esta expressao na Equacao 28, tem-se a Equagédo 29 que,
segundo o autor, fornece uma relagdo formal de mercado entre a taxa de retorno exigida por

qualquer ativo e seu risco individual, medida por cov (R;, Ry)-

Equacéo 29:

E(R;) = Rg + Acov(R;, Ry)

Para analisar a decisao de financiamento assumindo que ndo ha impostos corporativos,

Hamada (1969) lida com a Proposi¢cdo | de MM, e para isso constréi a seguinte situacao:
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assumindo que o equilibrio existe e que ha uma corporacao, A, sem divida em sua estrutura de
capital; definindo S, como o valor de mercado atual de equilibrio do capital préprio desta
empresa livre de dividas, E(S4r) como o valor de mercado esperado para esta mesma empresa
de um periodo posterior, E(div) como os dividendos pagos esperado durante este periodo e
E(X4) como lucro esperado liquido de depreciacdo, mas antes da deducdo de pagamento de
juros e impostos, entdo, os pressupostos (f) e (g) permitem que o autor escreva a relagdo para
0 retorno monetario como na Equacdo 30, onde empregando a definicdo de taxa de retorno
esperada, tem-se a Equacdo 31, fornecendo uma relacdo para a taxa de retorno exigida pelos

acionistas da corporagéo A.

Equacéo 30:

E(X,) = E(div) + E(Sar) — Sa

Equacdo 31:

E(div) + E(Sar) —Sa _ E(X,)
Sa S,

E(Ry) =

Em seguida, Hamada (1969) supde que a empresa A decide alterar sua estrutura de
capital sem alterar qualquer uma de suas outras politicas, 0 que implica que seus bens,
presentes e futuros, continuam a ser os mesmos de antes. Tudo o que decide fazer, segue o
autor, é emitir simultaneamente algumas dividas (a taxa livre de risco, Rg) e adquirir o
maximo de seu patrimdnio; denotando o patriménio desta mesma empresa de bens, apos a
emissdo de divida, como B, a taxa de retorno exigida pelos demais acionistas é dado pelo
ajuste da Equacdo 30 e, portanto, Equacdo 31, chegando-se a Equacdo 32. Como se pode
observar, Hamada (1969) carrega consigo o pressuposto irrealista de que a divida é livre de
risco, comprometendo o calculo do lucro esperado liquido de depreciagdo para o acionista e,

assim, o célculo da taxa de retorno exigida pelos acionistas.

Equacéo 32:

E(X4) — RgDg
E(Rp) = (Xs)
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Em seguida, a partir da Equacdo 29, Hamada (1969) substitui a taxa de equilibrio
necessaria da relacdo retorno-risco nas Equacdes 31 e 32, para dar origem as Equacdes 33 e
34.

Equagéo 33:
Rp + Acov(R4, Ry) = EEXA)
A
Equacéo 34:
Rr + Acov(Rg, Ry) = E(XA)S; ReDg

Intuitivamente, observa Hamada (1969), o capital préprio B deveria ser mais arriscado
do que A, uma vez que 0 seu retorno monetario € um residuo apds 0s compromissos de juros
fixos serem pagos; assim, cov(Rg, Ry) deve ser maior do que cov(Ry, Ry) €, além disso, o
rendimento esperado para os dois ativos sdo diferentes, de modo que ndo é imediatamente
claro que a relacdo entre 0 S, e 0 S deva estar em equilibrio. Para prosseguir nesse
raciocinio, o autor reorganiza as Equacdes 33 e 34 para isolar E(X,) e igualar as duas

relacBes, chegando a equacéo 35.

Equacdo 35:

D
SalRy + Acov(Ra, Ry)] = Sp [Acov(RB,RM) + R (14 S_B)]
B

E entdo, Hamada (1969) observa a defini¢do de covariancia, plotada na Equacéo 36,

que, substituindo na Equacéo 35, chega-se na Equacéo 37, que se reduz a Equacéo 38.

Equacéo 36:

Xa

X4
cov(R4,Ry) = E{ § —E (SA

)| (Ru = EGaN} = écov Xa Rar)
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Equacéo 37:

A A Dg
Sy |=—cov(Xy,Ry) + RF] = Sg [— cov(Xy, Ry) + Rg (1 + —)]
Sa Sp Sp
Equacéo 38:

SA=SB+DB

Para completar a prova da Proposicdo |, Hamada (1969) julga necessario trabalhar a
relacdo entre V, o valor de mercado total da empresa (que por definicdo é V = Sz + Dg), € 0s

ganhos, que, a partir das Equacdes 38 e 31, chega-se a Equacao 39.

Equacéo 39:

_EX)
E(R,)

V=SA

Como é deduzido pelo autor, o valor total da empresa depende apenas dos ganhos
esperados de seus ativos, do risco desse ganho (expresso por cov(Xy, Ry)) e dos fatores de
mercado A e Rg; 0 mix de financiamento € irrelevante, dado as suposices.

Relembrando que o capital proprio B € 0 mesmo fisicamente que a empresa A, exceto
que existe divida em sua estrutura de capital, as condi¢fes de equilibrio podem ser notadas
substituindo a Equacgédo 36 na Equacdo 29, onde se chega nas Equacdes 40 e 41 (HAMADA,
1969).

Equacao 40:

A
E(RA) = RF + S_COU(XA, RM)
A

Equacdo 41:

A
E(Rg) = Rp + S_COU(XA: Ry)
B

Substraindo-se a Equacdo 40 da Equacdo 41, e usando a Equacdo 38, tem-se a

Equacéo 42.



54

Equacéo 42:

Dg
SpSa

E(Rs) = E(Ry) = Acov(Xa, Ras) |

|

A partir da Equacdo 40, tem-se a Equacdo 43, e substituindo esta Ultima equacdo na
Equacdo 42, obtem-se a Proposigéo Il de MM, apresentada pela Equacgdo 44. Que, segundo
Hamada (1969), mostra que a taxa de capitalizacdo de capital de uma empresa, ou a taxa de
retorno exigida pelos ivestidores, aumenta linearmente com o indice de capitalizacdo da

empresa.

Equacéo 43:

Acov(Xy, Ry) = S4[E(Ry) — Rr]

Equacéo 44:

Dpg
E(Rg) = E(Ry) + [E(Ry) — Rr] (g)

Introduzindo impostos corporativos, Hamada (1969) segue sem dificuldades: a taxa de
retorno, R, deve ser definida em uma base depois de impostos de renda e a analise de decisdo
de financiamento da empresa requer apenas a modificacdo das Equagbes 30, 33 e 34, como
pode ser visualizado pelas Equacdes 45, 46 e 47, onde t é a taxa de imposto corporativo ¢ 0s
ativos A e B referem-se a mesma empresa real, A sem divida e B com algumas dividas na

estrutura de capital.

Equacdo 45:
E[XA(l - T)] = E(dlv) + E(SAT) - SA
Equacdo 46:
E|X,(1 —
E(RA) = M = RF + ACOU (RAF RM)
A
Equacéo 47:

E(Rg) = EL(a RZDB)(l —ol_ Ry + Acov (Rg, Ry)
B
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Reorganizando as EquacgOes 46 e 47 para isolar os lucros esperado dos ativos ajustados

ao imposto, (1 — t)E(X,), e igualando as duas relagdes, obtém-se a Equacéo 48.

Equacéo 48:

D
Sy[Rr + Acov (Ra, Rip)] = Sz {Acov(RB,RM) +Rp |1+ S—B (1-— r)]}
B

Como no caso sem imposto, Hamada (1969) considerou necessario investigar os dois

termos de covariancia, que rendem as Equacoes 49 e 50.

Equacdo 49:
(1-17)

A

cov(Ry, Ry) = cov(X4, Ry)

Equacdo 50:
(1-17)

B

cov(Rg, Ry) =

COU(XAi RM)

Substituindo as Equacdes 49 e 50 na Equacdo 48, encontra-se a Equacdo 51. E como o
valor de mercado global de uma empresa pode ser expresso como V = Sz + Dy, pela

informacdo que se tem na Equacéo 50, Hamada (1969) chega na Equagéo 52.

Equacéo 51:
SA = SB + (1 - T)DB

Equacdo 52:
V= SA + D

Portanto, concluindo Hamada (1969), o valor global da empresa é simplesmente S, e,
a medida que a empresa aumenta sua alavancagem, o valor agregado de capital para os
demais acionistas aumenta em tD, o subsidio do governo para o financiamento da divida dado
através de pagamentos de juros dedutiveis no imposto. Dada a primeira parte da Equacgéo 46,

a Equacdo 52 pode ser expressa como a Equacdo 53, que segue abaixo. E segundo Hamada
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(1969), mais uma vez o resultado de MM é reproduzido em um cenério de equilibrio de

mercado.

Equacéo 53:
1-1)E(X
_O-DEXY
E(Ry)

O que foi proposto por MM € que se use a taxa de desconto de uma empresa livre de
dividas como custo de capital da empresa, como apresentado pela Equacdo 54, e segundo
Hamada (1969), o uso de E(R4) como custo de capital é apropriado para qualquer avaliagdo
de investimento que preserve sua relacdo na Equacdo 39 ap6s o investimento ser aceito; é

aplicavel para todos 0s novos investimentos que tém o mesmo efeito sobre o risco.

Equacéo 54:

custo de capital = Rr + Acov(Ry, Ry)

Logo em seguida, Hamada (1969) mostra que, com um quadro de equilibrio de
mercado desenvolvido, se é capaz de obter o custo de capital para todos os investimento

através do mesmo resultado de MM para um projeto nao diversificado.

2.1.4.1 Demonstracdo da Formula de Hamada (1969)

Com objetivo de obter uma relacdo entre os valores do beta alavancado e néo
alavancado, Copeland, Weston e Shastri (2005) demonstram o trabalho de Hamada (1969),
onde se obtém a conhecida Equacdo de Hamada. Inicialmente os autores apresentam uma
comparagdo entre as equagOes de custo de capital de Modigliani e Miller e CAPM, que se
encontra apresentada no Quadro 3, onde D € o valor da divida, S é o valor do capital préprio,
Bu é o beta da empresa desalavancada, 5, € 0 beta da empresa alavancada,z.€¢ a taxa de
impostos.

Como foi observado por Copeland, Weston e Shastri (2005), a definicdo de MM do

custo do capital proprio para a empresa desalavancada é tautoldgica (isto é, p = p), porque 0
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conceito de risco sistematico ndo tinha sido desenvolvido em 1958; entretanto, sabemos agora
que tal custo depende do risco sistematico do fluxo de caixa pos imposto das operacBes da
empresa, fy. Infelizmente para o trabalho empirico, o beta desalavancado néo é diretamente
observavel; mas, pode-se facilmente estimar o beta alavancado do capital proprio, S,
(COPELAND; WESTON; SHASTRI; 2005). Para derivar a relagdo entre os betas
alavancados e desalavancado, Hamada (1969) comeca por equacionar as definicdes do custo
do capital proprio alavancado de MM e CAPM, como foi apresentado no Quadro 3, que pode

ser visto na Equacao 55.
Equacéo 55:
D
Re+ [E(Ry) — RelB=p+ (p—ka)(1 - Tc)g

Em seguida, usando a hipotese simplificado de que k; = Ry, que foi assumida por

MM(1958;1963) e também por Hamada (1969), e, entdo, substituindo no lado direito a

definicdo do CAPM do custo do capital proprio desalavancado, p, encontra-se a Equagéo 56.

Equacdo 56:
D
Re + [E(Rm) — Rf|BL = Ry + [E(Rm) — Rf|Bu + {Rf + [E(Ry) — Rf|Bu — R }(1 — rc)g

QUADRO 3: COMPARACAO DAS EQUACOES DE CUSTO DE CAPITAL DE MM E CAPM
TIPO DE CAPITAL DEFINICAO CAPM DEFINICAO M-M

Divida

kq = R + [E(Rp) — Rf1Ba

kd=Rf'ﬁd=0

Capital proprio desalavancado

p = Rs + [E(Ry) — Rf]By

p=p

Capital proprio alavancado

ks = Rf + [E(Ry) — Rf]PBy

D
ks=p+(p _kd)(l_rc)g

WACC para a empresa

ACC = 1-—- e
WACC = k4( TC)D+S

S

k—
+ *D+S

D
WACC = p(l _TCD—-}-S)

Fonte: Copeland, Weston e Shastri (2005), adaptado pelos autores.

Cancelando termos, chega-se a Equacéo 57 e reorganizando-os encontra-se a Equacao

58, que é a Equacdo de Hamada, onde se pode observar o beta alavancado usando taxas
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observadas de retorno sobre o capital proprio no mercado de agdes, podendo-se, entdo,
estimar o risco desalavancado de fluxos de caixa operacionais da empresa (COPELAND;
WESTON; SHASTRI; 2005).

Equacdo 57:

D
[ER) = RiJB, = [ERw) - R [1+ =25 60

Equacéo 58:

po=[1+a-r02] b

Um ponto importante para se observar aqui é que, embora tenha sido possivel
solucionar o problema da fragilidade da hipotese do CAPM de que os individuos poderiam
pegar emprestado e emprestar a mesma taxa livre de risco através da construcdo de uma
carteira com beta zero, tal solu¢do ndo pode ser considerada para a hipdtese ainda mais forte
assumida por Hamada (1969): a sua hipotese (4) é de que o custo da divida (k) é igual a taxa
livre de risco a qual os fundos podem ser emprestados ou tomados na economia (Ry), &, COMO
estamos defendendo ao longo de todo esse trabalho, a divida ndo é livre de risco; estando a

Equacdo de Hamada viesada.

2.2 Correntes Metodologicas

2.2.1 VALOR PRESENTE AJUSTADO (APV)

Na abordagem do APV, o valor da empresa é obtido por meio da valoracdo de cada
crédito sobre a empresa separadamente. Se comega por valorar a empresa, assumindo que ela
é financiada apenas por capital proprio e, em seguida, considera-se o valor acrescentado (ou
retirado) pela divida, levando em conta o valor presente (VP) dos beneficios fiscais que
decorrem da divida e os custos de faléncia esperados (DAMODARAN, 2002).
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Entretanto, como mesmo observa o autor, muitas analises que usam a abordagem do
APV ignoram os custos de faléncia esperados, assim como MM (1958;1963) ignorou, ao
negligenciar os riscos da divida, levando a conclusdo de que as empresas aumentam de valor
conforme pedem dinheiro emprestado, que esta de acordo, novamente, com as conclusdes de

MM (1963). O célculo do valor da empresa pode ser visto na Equacao 59.

Equacéo 59:

Valor da empresa
= Valor da empresa assumindo que seja financiada somente porcapital proprio

+ PV de beneficios fiscais + Custo de faléncia esperados

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2005), para construir uma avaliacdo baseada no
APV, se avalia a empresa como se fosse toda financiada por recursos proprios, descontamos o
fluxo de caixa livre pelo custo do capital proprio desalavancado, p, (o custo do capital préprio
se a empresa nao tivesse dividas) e, a esse valor, adiciona-se o valor criado pela utilizacdo de
divida na empresa.

Esta taxa (p) € conhecida como a taxa de retorno desalavancado ou exigido para o
ativo e € menor do gue o retorno exigido pelo capital proprio se a empresa tivesse dividas em
sua estrutura de capital, como foi visto em Modigliani e Miller (1963); uma vez que, neste
ultimo caso, 0s acionistas assumem o risco financeiro implicado pela existéncia de divida e
exigiriam um maior prémio de risco para o capital proprio.

Na literatura de financas corporativas, como observa Koller, Goedhart e Wessels
(2005), académicos combinam duas equagfes de Modigliani e Miller para resolver o custo do
capital proprio, que se esta apresentada na Equacdo 60, onde V.., € o valor criado pelo

financiamento, como os beneficios ficais, e k;,, € 0 custo desses ativos financeiros.

Equacéo 60:

Vtx a

S

D
ks:p+§(p_kd)_ (p_ktxa)

Como esta equacdo indica, o custo do capital proprio depende do custo do capital

proprio desalavancado mais um prémio pela alavancagem, menos uma redugdo para a
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dedutibilidade fiscal da divida. Dado o nimero de incognitas ndo observéveis na equacao, é
preciso fazer restri¢cGes adicionais para encontrar p.

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2005), se o analista acredita que 0 risco
associado a beneficios fiscais (k:y,) € igual ao risco associado aos ativos operacionais (p), a
equacdo pode ser simplificada dramaticamente, podendo encontrar o custo do capital proprio

desalavancado na Equacéo 61 e alavancado na Equacao 62.

Equacdo 61:

) ke + D
" D+S D+S

p ka

Equacéo 62:

D
ks = p+§(p—kd)

Agora se acredita que o risco associado a beneficios fiscais (k..,) € comparavel ao
risco da divida (k,), como foi mostrado por Hamada (1969), a equacgdo pode ser reorganizada

para encontrar o custo do capital proprio desalavancado, que esta apresentado na Equacao 63.

Equacdo 63:

D —Viya S
= aTt ks
D—Viga+S D—Via+S

P

Para encontrar o valor do beneficio fiscal esperado (V..,), dado um nivel de divida,
Damodaran (2002) observa que tal valor é uma funcdo dos pagamentos das taxas de impostos
e juros da empresa e € descontado ao custo da divida para refletir o grau de risco deste fluxo
de caixa. E valido observar que, se a hipotese assumida for de que o risco do beneficio fiscal é
igual ao risco do ativo, a taxa de desconto a ser utilizada para encontrar V,,, deve ser igual a
taxa do ativo, e ndo da divida.

Entdo, se as economias fiscais sdo vistas como uma perpetuidade, Vi, pode ser

encontrada a partir da Equacao 64, onde 7, € a taxa de imposto (DAMODARAN, 2002).
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Equacdo 64:

_ (DX kg) X7,

Vtxa = kd == D X TC

A taxa de imposto utilizada aqui é a taxa de imposto marginal da firma, e presume-se
ser constante ao longo do tempo; entretanto, se antecipar a mudanca da taxa de imposto ao
longo do tempo, ainda se pode calcular o valor presente dos beneficios fiscais ao longo do
tempo; além disso, seria necessario modificar essa equacao se as despesas com juros atuais
ndo refletissem o custo atual da divida (DAMODARAN, 2002).

Embora o risco associado ao beneficio fiscal possa ser considerado igual ao risco dos
ativos ou ao risco da divida, Taggart (1991) e Luehrman (1997) salientam que a maioria das
descri¢des do APV sugere que os beneficios fiscais dos juros sejam descontados ao custo da
divida. Que resultaria, segundo Ruback (2002), no tratamento de que os beneficios fiscais
fossem menos arriscados do que os ativos, assumindo implicitamente que o nivel de divida €
uma quantidade fixa em valor, ndo em percentual da firma.

Tal intuigdo, segundo o autor citado acima, é que os beneficios fiscais de juros sdo
realizados quando 0s juros sdao pagos, entdo, que o risco do beneficio corresponde ao risco do
pagamento e, dessa forma, a hipdtese de que a divida € fixa e o resultado de que o beta (risco
sistematico) dos beneficios fiscais de juros € igual ao beta da divida, implica que a
alavancagem reduz o risco sistematico dos ativos alavancados.

Entretanto, quando a divida é assumida como proporcional ao valor da empresa e,
dessa forma, a empresa varia a quantidade de divida em cada periodo, Ruback (2002) mostra
qgue o beta dos beneficios fiscais de juros € igual ao beta do ativo ou capital proprio
desalavancado. O que implica que o beneficio fiscal dos juros nédo teria efeito de diminuir o
risco, uma vez que tanto o capital proprio, quanto o beneficio fiscal dos juros, seriam
descontado ao custo dos ativos, p.

Para estimar os custos de faléncia esperados e seu efeito liquido, Damodaran (2002)
sugere avaliar o efeito do nivel dado da divida sobre o risco de inadimpléncia da empresa e
sobre os custos de faléncia esperados. Sendo m,a probabilidade de inadimpléncia apds a
divida adicional e BC € o valor presente do custo de faléncia, o valor presente (PV) do custo

de faléncia estimado € apresentado na Equacéo 65.
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Equacdo 65:
VP do custo de faléncia esperado

= Probabilidade de faléncia X VP do custo de faléncia = n,BC

Nesta etapa, Damodaran (2002) salienta que a abordagem do valor presente ajustado
apresenta os problemas de estimacg@o mais significativos, uma vez que nem a probabilidade de
faléncia, nem os custos de faléncia podem ser estimados diretamente.

De posse das variaveis, bastaria calcular o valor da firma a partir do método APV

conforme a Equacéo 66, onde k., refletira o risco assumido para o beneficio fiscal.

Equacéo 66:
Valor da firma = Fluxo de caixa livre descontado a p + Beneficios Fiscais dos Juros

descontados a k;,,+ VP do custo de faléncia esperado

Para Damodaran (2002), embora a abordagem tenha dificuldade em estimar a
probabilidade de inadimpléncia e custo de faléncia, que era inicialmente proposto pelo
modelo como custos do financiamento, a abordagem tem a vantagem de separar os efeitos da
divida em componentes diferentes, permitindo que o analista use diferentes taxas de desconto
para cada componente e, ainda, como ndo € assumido que a proporcao da divida permanece
inalterada para sempre, se ganha flexibilidade caso queira assumir que a divida é fixa em

valor.

2.2.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (FCFF)

O FCFF é o fluxo de caixa operacional, ou seja, o fluxo de caixa gerado pelas
operacdes, depois de impostos, sem levar em conta endividamento; € o dinheiro que estaria
disponivel na empresa depois de cobrir investimentos em ativos fixos e trabalhar as
necessidades de capital, assumindo que ndo ha nenhuma divida e, portanto, ndo ha despesas
financeiras (FERNANDEZ, 2013).

Segundo Damodaran (2002), o FCFF é a soma dos fluxos de caixa a todos os
detentores de direito na empresa, incluindo acionistas, detentores de titulos e acionistas

preferenciais. O autor destaca que uma maneira simples de se chegar a tal fluxo é estimar os
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fluxos de caixa antes de qualquer pagamento de direitos; assim, se poderia comegar com 0s
lucros antes de juros e impostos, abatendo impostos e as necessidades de reinvestimento, e
chegar a uma estimativa do fluxo de caixa livre para a empresa. A Equacdo 67 representa o
calculo do FCFF.

Equacdo 67:
FCFF = EBIT(1 — taxa de imposto) + depreciagdo — gastos de capital
+ Acapital de giro

Entdo, o valor da empresa é obtido descontando os fluxos de caixa esperados para a
empresa (ou seja, os fluxos de caixa residuais apds cumprir todas as despesas operacionais,
necessidades de reinvestimento, e impostos, mas antes de quaisquer pagamentos a detentores
de divida ou capital proprio) ao custo médio ponderado de capital (WACC), que é o custo dos
diversos componentes de financiamento utilizados pela empresa, ponderados por suas
proporcoes de valor de mercado. (DAMODARAN, 2002).

O calculo do valor da empresa a partir do método do FCFF pode ser visto na Equacgao
68, onde n é o tempo de vida do ativo, CF; é fluxo de caixa esperado para a empresa no

periodo t e WACC é custo médio ponderado de capital.

Equacéo 68:

t=n
CFempresa;

Valor da empresa = 2, m

O custo medio ponderado de capital (WACC) combina as taxas de retorno exigidas
para a divida e capital proprio com base em seus valores alvo de mercado. De acordo com
Fernandez (2013), esta é a taxa apropriada para este caso, uma vez que se esta avaliando a
empresa como um todo (divida mais capital) e entdo deve-se considerar o retorno exigido para
a divida e o retorno necessario para o capital proprio nas proporcdes a que financiam a
empresa. O calculo do WACC para uma empresa financiada exclusivamente com divida e
capital segue na Equacdo 69, onde D é o valor de mercado da divida, S é o valor de mercado
do capital proprio, k; € o retorno exigido pela divida, ksé o retorno exigido pelo capital

préprio e 7, é a taxa de imposto marginal.
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Equacéo 69:

WACC =

S
pysald T gk

Note que o custo da divida foi reduzido pela taxa de imposto marginal (z.). 1sso
acontece porque o beneficio fiscal de juros foi excluido do fluxo de caixa livre e, uma vez que
0 beneficio fiscal de juros tem valor, ele deve ser incorporado na avaliacdo. Dessa forma, o
FCFF valoriza o beneficio fiscal reduzindo o custo médio ponderado de capital (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2005).

De acordo com os autores citados acima, embora a aplicacdo do WACC seja intuitiva
e relativamente simples, ela vem com alguns inconvenientes, uma vez que, se descontar todos
os fluxos de caixa futuros com o custo constante de capitais, como a maioria dos analistas faz,
esta-se implicitamente assumindo que a empresa administra sua estrutura de capital a uma
taxa alvo.

Como observa Ruback (2002), como o0 WACC ¢ afetado por mudancas na estrutura de
capital, o método FCFF coloca véarios problemas de aplicacdo em operacbes altamente
alavancadas, reestruturacdes, financiamentos de projetos, e outros casos em que a estrutura de
capital muda ao longo do tempo. Nestas situagdes, segundo o autor, a estrutura de capital tem
de ser estimada e essa estimativa tem de ser utilizada para calcular o WACC apropriado em

cada perfodo, o que torna a avaliacdo néo tdo simples.*®

2.3 Contribuigdes Posteriores

2.3.1 POSSIVEIS MALEFICIOS DA DIVIDA

Baxter (1967) chama a atengdo para o termo “risco de faléncia”, defendendo que
existe um risco associado ao aumento da alavancagem de uma empresa, que € 0 aumento do

risco da empresa ir a faléncia. Segundo o autor, caso haja variagbes extremas no seu fluxo de

De forma analoga ao método de FCFF, existe 0 método do Fluxo de Caixa Livre para o Capital Proprio
(FCFE), que se encontra apresentado no Anexo 3.
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caixa, uma empresa alavancada tem maior probabilidade de ir a faléncia que uma empresa ndo
alavancada, o que representaria uma ameaca adicional ao investidor; portanto, a alavancagem
acarretaria custos para a empresa que poderiam compensar (ou mais que compensar), 0S
ganhos com o beneficio fiscal proporcionado pela emissdo de divida.

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram uma estrutura teorica ressaltando os
possiveis conflitos de interesse das partes envolvidas em uma atividade corporativa; dessa
forma, a escolha da estrutura de capital 6tima se daria pela minimizacdo dos conflitos de
agéncia. Tal conflito de agéncia, segundo 0s autores, traz 0s seguintes custos: custos de
elaboracdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente; despesas de
monitoramento das atividades dos agentes pelo principal; gastos realizados pelo préprio
agente para mostrar ao principal que seus atos ndo serdo prejudiciais a ele; perdas residuais
provenientes da diminuicdo da riqueza do principal por eventuais divergéncias entre as
decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do principal.

A respeito dos custos de faléncia apontados por Baxter (1967), Warner (1977)
classificou tais custos de duas maneiras: os custos diretos, que diz respeito aos advogados e
contadores (custos legais, contaveis e administrativos); e os custos indiretos, que dizem
respeito a perda do valor da empresa como um todo (redugdo dos lucros, diminuicdo das
vendas, dificuldades de pedir emprestado). Tal autor inferiu o custo de faléncia e o valor da
organizacdo como inversamente proporcionais e, ainda, se propds a quantificar os custos
diretos de faléncia a partir de uma amostra de onze empresas ferroviarias americanas.

Myers (1977) chamou a atenc¢do para o fato de que o sobreendividamento produzia um
nivel de investimento sub6timo para a firma; em outras palavras, o autor defendeu que a
combinacdo de muitas oportunidades de crescimento e de insuficiéncia de recursos em caixa
podia fazer com que as empresas passassem para frente um bom investimento, com valor
presente liquido (VPL) positivo, caso houvesse restri¢cdes para o financiamento no cenario
externo. Dessa forma, sugere o autor, para evitar que um bom projeto seja descartado por falta
de dinheiro, as empresas com muitas oportunidades de crescimento deveriam ser menos
endividadas do que as empresas de baixo crescimento.

Sobre as “estratégias egoistas” que podem gerar custos de agéncia da divida, Ross,
Westerfield e Jaffe (1995) citam trés tipos em seu trabalho: incentivo de assumir risco
elevado, pela qual os acionistas escolhem projetos que oferecem um retorno melhor, mas com
a possibilidade de grandes perdas na eventualidade de uma recessdo; incentivo ao
subinvestimento, pela qual os acionistas, vislumbrando a faléncia da empresa, deixam de

investir em seus ativos, uma vez que serdo tomados pelos credores; estratégia de esvaziar a
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propriedade, geralmente com o pagamento de dividendos extraordinérios e, dessa forma,

deixando menos ativos na empresa para os credores.

2.3.2 FLUXO DE CAIXA DE CAPITAL (CCF)

Como foi visto na abordagem APV, quando uma empresa gerencia ativamente sua
estrutura de capital a um alto nivel divida-valor, tanto o fluxo de caixa livre, quanto o
beneficio fiscal de juros sdo descontados ao custo do capital préprio desalavancado, p; entéo,
Ruback (2002) defendeu que ndo ha necessidade de separar o fluxo de caixa livre (FCFF) dos
beneficios fiscais (ITS) quando ambos os fluxos sdo descontados pelo mesmo custo de
capital. Entdo, o autor combinou os dois fluxos e nomeou o fluxo de caixa resultante (FCFF
acrescidos de beneficios fiscais de juros) de fluxo de caixa de capital (CCF). O calculo do
valor da empresa a partir deste método esta representado na Equagéo 70.

Equacéo 70:

00

FCFF, + ITS,
har = 2 e

Segundo Ruback (2002),0 método CCF, como o método FCFF, assume que a divida é
proporcional ao valor, entdo, quanto mais divida utilizada, maiores os beneficios fiscais de
juros e, portanto, o risco dos beneficios fiscais de juros depende do risco da divida, bem como
as mudancas no nivel da divida. Sendo assim, continua o autor, quando a divida € uma
proporcdo fixa do valor, os beneficios fiscais de juros terdo 0 mesmo risco que a empresa,
mesmo quando a divida é sem risco e, entdo, a alavancagem ndo ira alterar o beta do ativo da
empresa ndo resultando em nenhum ajuste fiscal no calculo betas de ativos.

O CCF inclui todos os fluxos de caixa que sdo pagos ou poderiam ser pagos a qualquer
prestador de capital, entdo, ao incluir os fluxos de caixa a todos os detentores de valores
mobiliarios, CCF mede todo o dinheiro depois de impostos gerados pelos ativos e, medindo
os fluxos da empresa depois do imposto, o valor presente desses fluxos é igual ao valor da
empresa (RUBACK, 2002).
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Embora o CCF possa ser encontrado a partir do EBIT, Ruback (2002) acredita que o
calculo a partir do Lucro Liquido seja, na préatica, mais facil e mais preciso. O lucro liquido,
segundo o autor, inclui qualquer beneficio fiscal a partir de financiamento da divida, uma vez
que os juros sao deduzidos antes de calcular o imposto, aumentando, entdo, o lucro liquido.

Entdo, o fluxo de caixa disponivel € o lucro liquido mais ajustes de fluxo de caixa,
como a adi¢do de depreciacdo e amortizacdo, e a adicdo dos juros ndo monetarios, que ocorre
guando os juros s@o pagos em espécie através da emissao de divida adicional, em vez de pagar
os juros em dinheiro (RUBACK, 2002). Logo, complementa o autor, o CCF é calculado pela
adicdo de juros ao fluxo disponivel para que os fluxos de caixa representem o caixa apds
impostos disponivel a todos os fornecedores em dinheiro.

A taxa de desconto apropriada para valorar o CCF, segundo Ruback (2002), é uma
taxa antes de imposto, ja que os beneficios fiscais de financiamento da divida estdo incluidos
no CCF. Tal taxa, complementa Ruback (2002), é a taxa de desconto WACC antes de
imposto, que foi apresentada anteriormente pela Equacéo 61, ou determinados pelo modelo de
precificacdo de ativos de capital (CAPM). Nesse ponto, pode-se ver que o modelo da margem
para se considerar a divida como livre de risco no calculo da taxa de desconto dos fluxos da
empresa, ndo abordando como deve ser calculado o custo da divida quando este for ponderado
no custo médio de capital.

Embora os métodos FCFF e CCF tratem os beneficios fiscais de juros de forma
diferente, os dois métodos sdo algebricamente equivalentes; entretanto, de acordo com
Ruback (2002), sempre que a divida estd prevista em niveis, em vez de como uma
porcentagem do valor total da empresa, 0 método CCF € muito mais facil de usar, porque os
beneficios fiscais de juros sdo faceis de calcular e facil de incluir nos fluxos de caixa.

O método CCF mantém a sua simplicidade quando os niveis de divida previstos e as
proporcdes implicitas da divida em relacdo ao valor mudam ao longo do periodo de previsdo
e, além disso, o retorno esperado de ativos depende do grau de risco do ativo, portanto, ndo
alterando quando ha mudancas de estrutura de capital (RUBACK, 2002).

Ja Koller, Goedhart e Wessels (2005) acreditam que os modelos de fluxo de caixa
livre sdo superiores ao modelo de CCF, porque, mantendo os resultados operacionais apos
impostos e FCFF independentes de alavancagem, acreditam que se pode avaliar corretamente
0 desempenho operacional da empresa ao longo do tempo e entre concorrentes, sendo, entéo,
uma medida de desempenho operacional histérico limpo.

Ao comparar os modelos CCF e APV, ambos 0s métodos utilizam o custo dos ativos p

como taxa de desconto para os fluxos de caixa livre, diferindo entre si na taxa de desconto
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utilizada para descontar os beneficios fiscais: 0 método APV geralmente utiliza a taxa da
divida e o método CCF usa o custo dos ativos, p. Dessa forma, segundo Ruback (2002), APV
atribui um valor superior aos beneficios fiscais de juros, de modo que os valores calculados
com APV serdo maiores do que os valorados pelo CCF.

Ruback (2002) mostrou em seu trabalho que quando a divida é assumida em valor
fixo, 0 beta dos beneficios fiscais de juros é igual ao beta da divida, implicando que a taxa de
desconto apropriada para os beneficios fiscais de juros é a taxa da divida. Por outro lado, o
autor mostrou que, quando a divida é assumida proporcional ao valor, o beta dos beneficios
fiscais de juros € igual ao beta desalavancado ou do ativo, implicando que a taxa de desconto

apropriada € o custo dos ativos, que €é a taxa utilizada no método do CCF.

2.3.3 MODELO DE PRECIFICACAO DE MERTON (1974)

Partindo da premissa de que o valor da emissdo de uma divida corporativa especifica
depende essencialmente da taxa de retorno da divida sem risco, das diversas disposicdes e
restricOes contidas na escritura da emisséo e da probabilidade de que a empresa néo seja capaz
de satisfazer alguns ou todos os requisitos contratuais e, partindo também, do fato de ndo
haver na época nenhum estudo publicado que tenha algum desenvolvimento sistematico de
uma teoria para precificar titulos quando ha uma probabilidade significativa de inadimpléncia,
Merton (1974) desenvolveu uma metodologia para obter a probabilidade de inadimpléncia das
empresas usando o modelo de Black & Scholes (1973), que é um modelo para avaliacdo de
opcOes de compra e venda do tipo europeia particularmente atraente, uma vez que a férmula
final € uma fung¢ao de variaveis “observaveis”.

O desenvolvimento inicial do modelo de precificacdo tipo Black &Scholes e as
pressuposicBes necessarias para obtencdo do modelo seguem apresentadas no Anexo C.

De acordo com as derivagdes inicias de Merton (1974) e supondo que exista um titulo
cujo valor de mercado, Y, em qualquer ponto no tempo possa ser escrito como uma fungéo
(F) do valor da empresa e do tempo, isto é Y = F(V,t),a equacdo diferencial parcial
parabdlica para F, apresentada pela Equacdo 71, deve ser satisfeita por qualquer titulo, onde
o2 é a variancia instantanea do retorno sobre a empresa por unidade de tempo, r é a taxa de

juros, C é o total de pagamentos em valor monetario por parte da empresa por unidade de
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tempo para qualquer um de seus acionistas ou titulares de passivos, se positivo, e sdo 0s
recursos liquidos recebidos pela empresa a partir de um novo financiamento, se negativo, e 0s

subscritos indicam derivadas parciais.

Equacédo 71:

1
0=50%V?Fy + (V= OF, = 1F + F, + G,

Em seguida, Merton (1974) faz uma observagdo sobre quais variaveis e parametros
apareceriam na Equacdo 71, ou seja, que afetam o valor do titulo; além do valor da empresa e
tempo, F depende da taxa de juros, da volatilidade do valor da empresa e da politica de
pagamento de dividendos prometido aos detentores de titulo. Segundo o autor, F ndo depende
da taxa de retorno esperada sobre a empresa, das preferéncias de risco dos investidores e nem
das caracteristicas de outros ativos disponiveis para os investidores. Merton (1974) salienta,
também, que todos os parametros e variaveis, exceto a variancia da empresa, sao diretamente
observaveis e que a variancia pode ser razoavelmente estimada a partir de dados de séries
temporais.

Aplicando a formulacdo anterior para o caso mais simples de precificacdo de divida
corporativa, 0 autor supGe que a empresa tenha duas classes de crédito, uma classe Unica,
homogénea, de divida e o crédito residual, que é o capital proprio; supbem ainda que a
emissdo de titulos contenha as seguintes disposicOes e restrices: a empresa se compromete a
pagar um total monetéario B para os detentores de titulos na data especificada T; no caso do
ndo cumprimento do pagamento, os detentores de titulos assumem imediatamente a empresa
(e os acionistas ndo recebem nada); a empresa ndo pode emitir qualquer nova posi¢do mais
elevada de crédito sobre a empresa (ou de categoria equivalente), e ndo pode pagar dividendo
ou recomprar agles antes do vencimento da divida.

Assumindo F como o valor da emissdo da divida, Merton (1974) apresenta a Equacéo

71 como a Equagdo 72, onde C,, = 0, pois ndo ha pagamento de cupons, C = 0 a partir da

terceira restricdo, t=T —t € o comprimento de tempo até o vencimento, de modo que
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Equacéo 72:

1 502
EG V*E,, +rVE,—rF —FE. =0

Para resolver esta Ultima equacdo para o valor da divida, Merton (1974) sugere que
devem ser especificadas duas condi¢Ges de contorno e uma condicdo inicial, onde estas
condigdes de contorno sdo derivadas das disposicdes da escritura de emisséo e
responsabilidade limitada dos créditos; por defini¢do, V = F(V,t) + f(V, 1), onde f é o valor
do capital préprio e, porque ambos F e f s6 podem assumir valores ndo negativos, tem-se que
F(0,7) = f(0,7) = 0 e, além disso, F(V,7) <V, que implica na condicdo de regularidade
F(V,t)/V <1, que substitui a outra condicdo de contorno em um problema de fronteira
semi-infinito, onde 0 < V < oo.

Como explicita o autor, se V(T) < B, entdo a empresa ndo vai fazer o pagamento e a
empresa sera inadimplente diante aos detentores de titulos, porque, caso contrario, 0S
detentores de capital préprio teriam que pagar em adicional e o valor do capital préprio antes
de tais pagamentos seria (V(T) — B) < 0; assim, a condicdo inicial para o débito em T seria

dada pela Equacéo 73.

Equacdo 73:

F(V,0) = min[V, B]

Para determinar o valor do capital proprio, f(V,t), Merton (1974) observa que
f(V,t) =V — F(V,1) é substituto de F na Equacdo 72 e nas condi¢des anteriormente dadas,
para se deduzir a equacdo diferencial parcial para f; dessa forma, tem-se a Equacdo 74,
sujeito @ Equacdo 75 e condicBes de contorno anteriormente apresentadas, F(0,7) =
f0,7) =0eF(V,t)/V < 1.

Equacéo 74:

1 2772
EO' Vifw +1Vfy —1f = f =0

Equacdo 75:

f(V,0) = Max [0,V — B]
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Passando pelos trabalhos de Black &Scholes (1973) e Merton (1973), Merton (1974)
observa que as Equacbes 89 e 90 sdo idénticas as equagOes para uma opc¢do de compra
européia sobre uma acdo ordinaria sem pagamento de dividendos, onde o valor da empresa
nas Equacbes 74 e 75 corresponde ao preco das acles e B corresponde ao prego de exercicio.
Além dessa relagdo permitir escrever a solucdo para as duas novas equacdes, o autor chama a
atencdo para o fato dessa relacdo permitir que sejam aplicadas, imediatamente, as estaticas
comparativas resultantes nestes artigos para o caso do capital préprio e, portanto, para a

divida; a partir da equacédo de Black &Scholes, quando o2 é uma constante, tem-se, segundo

Merton (1974), a Equacdo 76, onde &(x) =

(r + %02) T} JoVT ex, = x; — ov/T.

\/%f_xoo exp [—%22] dz ex; = {log[V/B] +

Equacdo 76:

fV, 1) =Vd(x;) — Be™ " P (x7)

Da equacdo acima e da relagdo F =V — f, o valor da divida emitida pode ser escrita

como na Equagdo 77, onde d = Be ")V, hl(d,azr)E—EGZT—IOg(d)]/O'\E e

ho(d, 0%7) = =[5 077 — log(a)| /o,

Equacdo 77:

1
F[V,7] = Be"™ {d)[hz(d, o?0)] + E(D[hl(d,azr)]}

Na derivacdo da Equacdo 71, equacdo fundamental para o preco da divida corporativa,
Merton (1974) assumiu que o teorema de Modigliani-Miller era valido, ou seja, que o valor da
empresa poderia ser tratado como exogeno para a analise; entretanto, havendo existéncia de
custo de faléncia ou impostos, sabe-se que o teorema de MM néo se sustentaria e o valor da
empresa dependeria da propor¢do divida-capital proprio, onde a analise do artigo néo seria
valida. Entretanto, salienta o autor, a propriedade linear da Equacéo 71 seria perdida e, em vez
disso, uma solugdo simultanea ndo linear, F = F[V(F), t], seria necessaria.

Felizmente, continua Merton (1974), na auséncia destas imperfeicdes, a analise formal

restrita utilizada para deduzir tal equacdo fundamental, permanece como uma prova do
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teorema de MM, mesmo na presencga de faléncia. Para mostrar isso, o autor supde que existam
duas empresas idénticas no que diz respeito as suas decisdes de investimento, mas que uma
empresa emite divida e a outra ndo. Entdo, continuando Merton (1974), o investidor poderia
“criar” um titulo com uma estrutura de retorno idéntico a divida arriscada, seguindo uma
estratégia de portfélio misturado com o capital proprio da empresa desalavancada com
participagdes de divida sem risco.

A estratégia de portfolio correto seria manter (F,V) de capital proprio e (F — F,V) em
titulos sem risco, onde V é o valor da empresa desalavancada e F e F,,sdo determinados pela
Equagdo 71 e, uma vez que o valor da divida arriscada “fabricada” é sempre F, a divida
emitida pela outra empresa nunca pode ser vendida por mais do que F (MERTON, 1974).

Ainda em seu trabalho, Merton (1974) faz as derivacdes de seu modelo pensando na
precificagdo de titulos em termos de rendimento, ao invés de precos; faz uma anélise estatica
comparativa da estrutura de risco; e examina uma emissao de divida para uma Unica empresa,
a fim de medir o risco da divida em elacdo ao risco da empresa. Tal derivacdo e andlises

seguem apresentadas no Anexo D.

2.3.4 PROBABILIDADE DE INADIMPLENCIA

Caminhando para o ano de 2004, embora existam muitos estudos se esforcando em
modelar o risco de inadimpléncia com o objetivo de valorar a divida das empresas e produtos
derivados escritos nela, pouca atencéo estava sendo dada em direcdo aos efeitos do risco de
inadimpléncia sobre o retorno do capital proprio; foi entdo que Vassalou e Xing (2004)
escreveram um artigo usando o modelo de precificagdo de Merton (1974) para calcular
medidas de inadimpléncia para empresas individuais e avaliar o efeito do risco de
inadimpléncia sobre os retornos das acoes.™

Neste artigo, Vassalou e Xing (2004) estimam indicadores de probabilidade de
inadimpléncia (DLI) para empresas individuais usando dados de acdes a partir da metodologia

de créditos contingentes de Black & Scholes (1973) e Merton (1974) e, entre seus resultados,

¥Segundo os autores, uma firma esta em condicdes de inadimpléncia quando falha com suas obrigagées de
divida e, portanto, o risco de inadimpléncia induz credores a exigir dos tomadores de empréstimo um spread
sobre a taxa de juros livre de risco; e esse diferencial € uma funcéo crescente da probabilidade de inadimpléncia
da empresa individual.
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0s autores encontram que ambos os efeitos tamanho e book-to-market (BM) podem ser vistos
como efeitos de inadimpléncia.

Apesar de estudos anteriores indicarem resultados conflitantes, os autores encontram
que o risco de inadimpléncia € sistémico e, portanto, que séo precificados na secao transversal
de retornos das acoes.

Como foi visto anteriormente, Merton (1974), em seu modelo, enxerga o patrimonio
de uma empresa como uma opcao de compra sobre os ativos da empresa, dado que os
detentores de acdo sdo requerentes residuais sobre os ativos da empresa depois que todas as
outras obrigacbes foram cumpridas; e, entdo, sugere que o preco de exercicio da opcao de
compra é o valor contabil do passivo da empresa, levando a zero o valor do capital proprio
qguando o valor dos ativos da empresa é menor do que o preco de exercicio.

Vassalou e Xing (2004) assumem que a estrutura de capital da empresa inclui capital
préprio e divida e que o valor dos ativos subjacentes de uma empresa segue um movimento
browniano geométrico (GBM) da forma da Equacdo 78, onde V, é o valor dos ativos da
empresa, com desvio instantdneo u, uma volatilidade instantanea g, € W é 0 processo de

Wiener padrao.

Equacéo 78:

dVA = ‘LlVAdt + O'AVAdW

Denotando por X, o valor contabil da divida no momento t, que tem vencimento em T,
Vassalou e Xing (2004) relembram que X, desempenha o papel do preco de exercicio da
callcom tempo de vencimento em T. Dessa forma, segundo os autores, o valor de mercado das
acles, Vg, serd dado pela formula de Black &Scholes (1973) para opg¢des de compra,
apresentada pela Equacdo 79, onde r é a taxa livre de risco e N é a funcdo densidade

ln(VA/X)+(r+%aA2)

T
O'A\/T ,dzzdl_O-A\/T.

cumulativa da distribui¢cdo normal padrdo e d, =

Equacéo 79:

VE == VAN(dl) - Xe_rTN(dz)

Para calcular g40s autores adotaram um procedimento iterativo, onde foram usados

dados diérios dos altimos 12 meses para obter uma estimativa da volatilidade do capital
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préprio oy, que €, entdo, utilizado como um valor inicial para as estimativas de o,; usando a
férmula de Black &Scholes, e para cada dia de negociacdo dos ultimos 12 meses, calculou-se
V,usando V; como valor do capital préprio do mercado do dia. Dessa forma, Vassalou e Xing
(2004) obtiveram os valores diarios para V, e, em seguida, calcularam o desvio padrédo dos
V,'s, o qual é utilizado como o valor de g, para a iteracdo seguinte. Esse procedimento foi
repetido até que os valores de o, de duas iteragcdes sucessivas convergissem e, entao, tal valor
foi utilizado de forma retroativa para V, através da Equacdo 79.

Seguindo com os procedimentos dos autores, 0 processo anterior foi repetido para o
final de cada més, resultando na estimativa de valores mensais de a4, onde a janela de
estimacdo foi mantida sempre igual a 12 meses. A taxa livre de risco utilizada para cada
processo iterativo mensal foi a taxa de T-bill de um ano observada no final do més e, uma vez
que os valores diarios de V, sdo calculados, pode-se calcular o desvio u, calculando-se a
alteracdo meédia em InV, (VASSALOU; XING, 2004).

Como observam os autores, a probabilidade de inadimpléncia € a probabilidade de que
0s ativos da empresa sejam menores do que o valor contabil do passivo da empresa ou, em

outras, palavras, a condicao apresentada pela Equacédo 80.

Equacdo 80:

Pdef,t = PTOb(VA'H_T < thVA’t) = PTOb(ln(VA’H.T) < ln(Xt)lVA’t)

Uma vez que o valor dos bens segue 0 MGB da Equacdo 78,Vassalou e Xing (2004)
argumentam que o valor dos bens a qualquer momento € dado pelas Equacdes 81 e 82 e,

portanto, a probabilidade de inadimpléncia pode ser reescrita e dada pela Equagéo 83.

Equacéo 81:

o 2
ln(VA,t+T) = 1n(VA’t) + (/l - %) T + O-A\/Tgt+T

Equacéo 82:

W(t+T)—-W(t)
Sty = \/T

e er4r~N(0,1)
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Equacéo 83:
O'AZ
Pacr,e = Prob|In(Vae) —In(X,) + == | T+ 04VT 47 < 0
2
n (5 + (e =5)7
Pges = Prob| — : > gear
’ O’A\/T

Continuando, os autores definem a distancia para inadimpléncia (DD) pela Equacéo
84, onde a inadimpléncia ocorre quando a relacdo entre o valor dos ativos e a divida é menor
do que 1, ou seu log € negativo; ja 0 DD indica por quantos desvios padrdes o log dessa razéo

precisa desviar-se de sua media de forma a ocorrer a inadimpléncia.

Equacéo 84:

ln(VA,t/Xt) + (.U - %UAZ) T
DD, =
aNT

Vassalou e Xing (2004) observam que, embora o valor da opgdo de compra na
Equacdo 79 ndo dependa de u, DD depende, uma vez que DD depende do valor futuro dos
ativos.

Iniciando uma andlise da relacdo entre o risco de inadimpléncia e retorno das acdes, 0s
autores examinam se as carteiras com diferentes caracteristicas de risco de inadimpléncia
fornecem significativamente diferentes retornos; caso seja significativo, indicaria que o risco
de inadimpléncia pode ser importante para a fixacdo do preco das acbes. Vassalou e Xing
(2004) inicialmente encontraram que a diferenca de retorno entre a carteira de alto risco de
inadimpléncia e a carteira de baixo risco de inadimpléncia é estatisticamente significativa para
as carteiras igualmente ponderadas, mas néo para as carteiras ponderadas por valor. Segundo
0s autores, parece que as a¢Oes de pequena capitalizacdo tém risco de inadimpléncia acima da
média e, como resultado, elas ganham retornos mais elevados que as agbes de grande
capitalizacao.

Outro resultado encontrado é que os tamanhos medios das firmas aumentam enquanto
o risco de inadimpléncia do portfdlio diminui, enquanto o oposto é verdadeiro para o book-to-
market; o que sugere, segundo os autores, que os efeitos do tamanho (SMB) e book-to-market
(HML) podem estar ligados ao risco de inadimpléncia das agdes.
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Ao fazer uma investigagdo sobre a possivel ligacdo entre o risco de inadimpléncia e
esses efeitos, concentrando-se em carteiras igualmente ponderadas, Vassalou e Xing (2004)
encontraram 0s seguintes resultados: o efeito do tamanho é um efeito de inadimpléncia, uma
vez que este efeito so existe dentro do quintil de empresas com o risco de inadimpléncia mais
alto; o efeito book-to-market também esta relacionado ao risco de inadimpléncia, mas esse
efeito existe entre as empresas com risco de inadimpléncia alto e medio; o risco de
inadimpléncia é recompensado apenas na medida em que as empresas de alto risco de
inadimpléncia sdo também pequenas e de alto book-to-market, e em mais nenhum outro caso;
entretanto, observam os autores, que maiores retornos sdo ganhos por acdes que séo, ou
ambas de tamanho pequeno e de alto DLI, ou ambas de alta DLI e alto book-to-market.

Apds analisar tais relacGes, k e Xing (2004) se propuseram a investigar, através de
testes no preco dos ativos, se o risco de inadimpléncia é sisttmico e, portanto, se ele é
precificado na secdo transversal de retorno das a¢des. Dentre as hipoteses testadas estava, em
primeiro lugar, se o risco de inadimpléncia ¢ fixado no preco, e em seguida, se os fatores de
Fama e French, o SMB e o HML, relacionados ao tamanho e book-to-market,
respectivamente, sdo proxy para o risco de inadimpléncia (VASSALOU; XING, 2004).

Entre os resultados encontrados, tem-se que o risco de inadimpléncia é sistémico e é
fixado ao preco na secdo transversal do retorno das acdes e que, apesar do SMB e HML
conterem algumas informacdes relacionadas com a inadimpléncia, essa ndo é a razdo de que o
modelo de Fama-French é capaz de explicar a secdo transversal dos retornos das acdes; o
SMB e HML parecem conter outras informac@es de preco significativas, sem relacdo com o
risco de inadimpléncia.

Considerando a descoberta de Vassalou e Xing (2004) um enigma para a literatura
sobre o risco de inadimpléncia, Da e Gao (2010) desenvolveram um trabalho onde mostram
que os retornos anormais sobre acfes de alto risco de inadimpléncia, documentados pelos
primeiros autores, sdo movidos por reversdes de curto prazo nos retornos, em vez de serem
devido a um risco de inadimpléncia sistémico. Segundo Da e Gao (2010), estes retornos
anormais ocorrem apenas durante o més apés a formacdo da carteira, declinando
imediatamente por mais de um trimestre até estabilizar, e estdo concentrados em um pequeno
subconjunto de acbes que tinham experimentado recentemente grandes retornos negativos;
onde tal evidéncia empirica suporta a visdo de que a reversdo de curto prazo resulta de um
choque de liquidez desencadeada por uma mudanca de clientela.

Segundo Da e Gao (2010), se for pulado um més e usado o retorno do segundo més,

em varios testes de precificacdo de ativos, descobre-se que os retornos das a¢des de alto risco



77

de inadimpléncia podem ser totalmente explicados pelo modelo de trés fatores de Fama-
French (1993), e o fator adicional risco de inadimpléncia ndo seria mais necessario. Além
disso, os autores também verificaram que as caracteristicas, como tamanho, propor¢do book-
to-market, probabilidade de inadimpléncia e cargas sobre esses fatores de risco apenas mudam
do primeiro para o segundo més apds a formacao de carteiras.

Da e Gao (2010) mostram, posteriormente, que tais retornos anormais no decil de
maior DLI estdo confinados a um pequeno subconjunto de acdes com DLIs similares que
recentemente experimentaram grandes retornos negativos e aumentos acentuados na sua DLI;
evidenciando que o retorno anormal em acles de alto padrdo de risco documentado por
Vassalou e Xing (2004) é temporario e claramente ndo representa uma compensagdo para
suportar o risco de inadimpléncia temporario. Regularidade empirica ja descoberta por outros
autores anteriormente, as acdes de alto risco de inadimpléncia sdo perdedoras recentes, em
média, durante o més de formacdo do portfélio, de modo que seus retornos anormais no més
subseqliente constitui uma inversao de retorno a curto prazo (DA e GAO, 2010).

As possiveis causas de tal reversdo de curto prazo sobre o risco de inadimpléncia,
sugerem os autores, sdo os resultados da pressdo de pre¢os causada por um choque de liquidez
em torno da formacdo de carteiras, questdo também ja discutida por outros autores.
Entretanto, ao contréario da literatura existente, Da e Gao (2010) identificam pelo menos uma
razao econdémica plausivel por tras de tais exigéncias de imediatismo sobre a¢des de alta DLI:
um estresse financeiro induzido por mudanca de clientela.

A explicacdo para isso € que os investidores institucionais sdo muitas vezes confinados
a investimentos em acdes que sdo liquidas, com grandes capitalizacbes de mercado e
pagamento de dividendos estaveis, entdo, um aumento na probabilidade de uma empresa cujo
investidor detém acbes se tornar inadimplente ird4 acionar a venda entre os investidores
institucionais, e tal mudanca repentina de clientela de uma agéo desencadeia a venda por um
grupo de investidores, sem aumento na compensacao da demanda por outros investidores; este
desequilibrio, segundo Da e Gao (2010),representa um choque de liquidez e os market makers
terdo que intervir e fornecer liquidez, ganhando concessfes substanciais de precos para o
fornecimento imediato; entdo 0s precos vao se recuperar, uma vez que oS investidores
externos irdo reconhecer a oportunidade e reinvestir o capital.

A respeito da medida de inadimpléncia, DLI, criada por Vassalou e Xing (2004), Da e
Gao (2010) salientam sua vantagem diante de estimativas de crédito ou de outras medidas
contéabeis de inadimpléncia, fato que ja tinha sido confirmado por Hillegeist et al. (2004), uma
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vez que tal medida usa informacBGes de preco de mercado, que € atualizado com mais
frequiéncia e, por isso, deve ser uma medida melhor para a previsao de faléncia.

Conciliando Vassalou e Xing (2004) com a recente literatura sobre o risco de
inadimpléncia, Da e Gao (2010) apresentam um caso de que 0s choques persistentes de
liguidez podem ter um impacto grave sobre os testes empiricos de precificacdo de ativos;
choques de liquidez sdo particularmente relevantes para as populagdes em situacdo financeira
critica e devem ser contabilizados, de acordo com 0s autores, no exame empirico de
inadimpléncia ou risco de faléncia.

Ap6s Vassalou e Xing (2004) demonstrarem que as a¢cbes com maior probabilidade de
inadimpléncia obtém retornos mais elevados do que as outras acdes e fornecer evidéncias de
que o risco de inadimpléncia € um risco sistémico, além dos trés fatores de Fama-French
(1993), e dos estudos mais recentes de Da e Gao (2010) conciliar estes resultados conflitantes
e sugerirem que a reversdo de retorno a curto prazo leva aos resultados empiricos de Vassalou
e Xing (2004), Chen e Lee (2013) desenvolveram um trabalho com intuito de investigar se um
fendmeno semelhante existe em um mercado emergente com uma estrutura bem diferente, no
caso, 0 mercado de Taiwan.

Segundo os autores, 0 mercado acionario de Taiwan tem caracteristicas de mercado
muito diferentes dos mercados desenvolvidos: 0 mercado de acdo de Taiwan tem sido
conhecido por sua alta volatilidade e liquidez; os custos de transacdo sdo simétricos e
relativamente baixos para todas as acoes; as negociacdes de acGes em Taiwan estdo sujeitas a
limites de preco de regulamentacdo; e por dltimo, e mais importante, a composi¢cdo dos
investidores desse mercado de acbes € muito diferente da composicdo dos mercados dos
paises desenvolvidos: ao invés de ter alta participacdo institucional, ¢ dominado por pequenos
investidores individuais, que normalmente sdo considerados investidores desinformados.™

Como foi visto, Da e Gao (2010) sugeriram que 0s altos retornos de empresas que tém
um alto risco de inadimpléncia vém da mudanca na composi¢do dos participantes causados
pela venda institucional, resultante das restricdes de investimento, o que fez Chen e Lee
(2013) investigarem se este fendmeno existe em mercados emergentes com diferentes
estruturas de mercado, como Taiwan. Segundo os autores, apesar da venda institucional poder

empurrar a pressdo da venda inicial e conduzir os precos das a¢des para baixo, os investidores

B Alguns estudos anteriores indicaram que uma alta proporgao de participantes individuais pode afetar
significantemente o comportamento de negociagéo global de mercados financeiros e levar a fenbmenos muito
diferentes daqueles observados no mercado dos EUA (CHEN e LEE, 2013).
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individuais, com tolerancia a alto risco, podem manter detidas as a¢fes que tém alto risco de
inadimpléncia, uma vez que eles ndo tém restrigdes de investimento.

Embora a composicdo dos participantes do mercado seja diferente dos EUA,
continuam Chen e Lee (2013), os investidores ainda trazem maior risco ao segurar acoes
tendo um alto risco de inadimpléncia que, se for sisttémica, far& com que os investidores
exijam um prémio de risco positivo para suportar tal risco, 0 que estaria de acordo com a
teoria financeira fundamental. Com base no que foi levantado, os autores desenvolveram uma
analise abrangendo questdes relativas ao risco de inadimpléncia e retorno das acoes,
utilizando dados do mercado de acdes de Taiwan.

Entre as conclusfes estdo: os efeitos do tamanho, da relacdo book-to-market e da
liquidez, quando controlados pelo risco de inadimpléncia, prevalecem e, ao contrario, o efeito
de inadimpléncia somente prevalece se é controlado pela liquidez, ndo existindo um padrao
consistente de efeito de inadimpléncia se for controlado por tamanho e até mesmo desaparece
quando controlada pela relagédo de book-to-market; os resultados da precificacdo de ativos
indicam que o risco de inadimpléncia por si s6 tem algum poder para explicar 0s retornos das
acdes, mas, no entanto, o risco de inadimpléncia ndo contém outras informacdes sobre o preco
importantes ndo correlacionadas com 0s trés ou quatro fatores de risco existentes nos modelos
analisados; finalmente, os resultados empiricos mostraram que no mercado acionario de
Taiwan a reversdo dos retornos sobre as carteiras que tém um alto risco de inadimpléncia néo
é¢ um fendmeno de curto prazo, as diferencas positivas entre os retornos brutos sobre as
carteiras com os riscos de inadimpléncia maiores e menores duram pelo menos seis meses (0
que pode indicar que esse alto retorno é explicado pela exposicao ao risco de inadimpléncia
sisttmico), embora isso ndo se sustente para 0s retornos ajustados ao risco; além disso, a
proporcdo book-to-market, ao invés do choque de liquidez, desempenha um papel crucial na
explicacdo da reversdo de retorno de curto prazo e domina o efeito de inadimpléncia no

mercado analisado.

2.3.5 0 CUSTO DA DIVIDA ARRISCADA

No ano de 2007, Cooper e Davydenko publicaram um artigo onde foi proposto um

método de facil implementacéo para estimar o retorno esperado sobre a divida arriscada, que é
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parte integrante do calculo do custo médio ponderado de capital (WACC). Segundo os
autores, e como ja foi dito anteriormente ao longo deste trabalho, embora a divida arriscada
tenha sido amplamente estudada, ndo existe um modelo com uma forma que pode ser
facilmente aplicado para estimar o custo da divida para uma empresa individual. O que tem
sido feito, como alternativa a considerar a divida como livre de risco e utilizar o seu prémio
de risco como zero, é usar o rendimento prometido sobre a divida recém-emitida da firma
como uma estimativa do custo da divida no WACC.

De acordo com Cooper e Davydenko (2007), o retorno esperado sobre a divida deve
refletir o rendimento liquido prometido de qualquer perda esperada por inadimpléncia, que
por sua vez, é uma funcdo da inadimpléncia esperada. Assim, continuam os autores, pelo
menos para uma empresa com uma probabilidade material de inadimpléncia, o uso do
rendimento prometido poderia exagerar significantemente tanto o custo da divida quanto o
WACC. E alternativamente, considerando o beta da divida igual a zero, estaria desafiando a
I6gica econbmica, uma vez que o prémio de risco da divida deve ser maior que zero, a menos
que o risco de inadimpléncia seja totalmente diversificavel pelos investidores, o que é
improvavel (COOPER e DAVYDENKO, 2007).

Para Cooper e Davydenko (2007), o problema com a obtencdo de uma estimativa
desse retorno esperado surge porque o spread entre os rendimentos prometidos sobre a divida
de risco e a divida sem risco consiste de duas partes: a primeira parte reflete a perda esperada
por inadimpléncia, e a segunda parte € devido ao prémio de retorno esperado, o que reflete o
risco ndo diversificavel da divida. Quando os rendimentos prometidos ndo fornecem uma
aproximacdo suficientemente rigorosa para o custo da divida, continuam os autores, varias
outras abordagens podem ser utilizadas:

a) A aplicacdo de modelos de precificacdo de ativos padrdo, como o CAPM para a divida
arriscada;

b) Estimacdo empirica de frequéncia de inadimpléncia e taxas de recuperacdo média e,
entdo, usar essas estimativas para ajustar o rendimento prometido para obter o retorno
esperado.

No entanto, a primeira abordagem exige séries de precos das dividas negociadas para
estimar betas, e esses precos sdo muitas vezes indisponiveis; além da aplicacdo desse método
exigir muito cuidado, uma vez que betas de divida naturalmente diminuem a medida que a
divida amadurece (COOPER e DAVYDENKO, 2007). Quanto a segunda abordagem, os
autores argumentam que métodos baseados em estimativas historicas somente sdo viaveis se

h& um historico longo o suficiente de retornos da divida para um nimero suficiente de titulos
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semelhantes; além da abordagem se basear apenas em dados historicos e, portanto, ndo
estando voltada para o futuro®.

Cooper e Davydenko (2007) propem um método para estimar o custo da divida
diferente; especificamente, eles usam um modelo de precificacdo de divida com risco para
imputar a taxa de retorno esperada sobre a divida nas entradas padréo para 0 WACC. Segundo
0s autores, embora estudos proponham métodos de estimacdo que sdo semelhantes no
espirito, estes dependem da suposicdo de que o modelo de precificacdo de divida prevé
corretamente o nivel de rendimento, embora, atualmente, ndo exista um modelo que o faz;
além dos outros fornecerem apenas a probabilidade ajustada ao risco de inadimpléncia, ndo a
verdadeira probabilidade.

Em contraste, defendem Cooper e Davydenko (2007), a abordagem proposta utiliza
um procedimento que, por construcao, é consistente com o rendimento da divida observado da
empresa para a qual o custo de capital esta sendo estimado; tal método proposto evita 0
conhecido problema da imprecisdo dos modelos de precificacdo de divida existentes e, ao
mesmo tempo, permite utilizar insumos que sdo facilmente observaveis.

O modelo de precificacdo de divida de risco utilizada pelos autores foi 0 proposto por
Merton (1974), combinado com estimativas de retorno das acgbes esperadas; tal modelo
permitiu os autores ‘“voltar atras” na distribui¢do esperada do valor dos ativos da empresa
implicitas nos pregos observados no mercado de divida e capital proprio, que pode ser usado,
por sua vez, para decompor o spread de rendimento da divida em compensacdo para a
inadimpléncia esperada e o prémio de retorno esperado (COOPER e DAVYDENKO, 2007).

A simplicidade do modelo de Merton (1974), segundo os autores, levou a dificuldades
em utiliza-lo para explicar a relagdo entre o nivel absoluto dos spreads da divida, estrutura de
capital e volatilidade dos ativos; no entanto, no contexto do método proposto, 0s autores ndo
estdo interessados no nivel absoluto do spread, eles usam o modelo para simplesmente dividir
o diferencial de mercado observado entre a parte que representa a inadimpléncia esperada e a
parte que representa o prémio de retorno esperado. Para Cooper e Davydenko (2007), se o
modelo de Merton (1974) reflete, pelo menos, os efeitos de primeira ordem relevantes para
dividir o spread da divida arriscada, ele pode ser usado para estimar o rendimento esperado,
dado o rendimento prometido e, para isso, 0 modelo tem o mérito de ser um modelo de

equilibrio relativamente simples.

16 Como citam Cooper e Davydenko (2007), as frequéncias de inadimpléncia historica podem ser muito
diferentes de probabilidades futuras, particularmente quando as condi¢Ges econémicas e de mercado futuro,
provavelmente, diferem daquelas do passado.
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A forma padrdo do modelo Merton (1974) € dada pelas EquacGes 85, 86, 87 e 88, onde
7 é o valor dos ativos da empresa, E € o valor do capital préprio, B € o valor da divida, F é o
pagamento da divida prometido, r é a taxa livre de risco, T é a maturidade da divida, o € a

volatilidade dos ativos da empresa e N(.) € uma funcéo de distribuicdo cumulativa normal.

Equacéo 85:
E = VN(dl) - Fe_rTN(dz)
Equacéo 86:
d, = [In(V/F) + (r + 6%/2)T]/oNT
Equacdo 87:
dz - dl - O—ﬁ
Equacéo 88:
B=V—-E

Seguindo com seu modelo original, o rendimento prometido sobre a divida e o
spread’’, ambos continuamente compostos, sdo definidos, pelas Equacdes 89 e 90,

respectivamente.
Equacéo 89:

1
Yp = ?IU[F/B]

Equacéo 90:

Sp =Yp —T

7 As entradas do spread, s, no modelo proposto é sempre em pontos base (COOPER e DAVYDENKO, 2007).
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Cooper e Davydenko, como foi demonstrado em seu artigo preliminar de 2001,

substituem as Equacdes 88 a 89 nas EquacOes 85 a 86, obtendo-se a Equacdo 91, onde

d; =[-In(1 —pg) — (sp —UZ/Z)T]/U‘/Tedz =d; —aVT.

Equacéo 91:

pg = N(d;) — (1 —pg)e*®"N(d,)

Adaptando a Equacdo 91 de forma a expressar a relacdo entre a alavancagem da
empresa pp, @ maturidade da divida T, a volatilidade dos ativos da empresa ¢ e 0 spread de

rendimento prometido s,Cooper e Davydenko (2007) apresentam a Equacdo 92, onde,

d, =[-Inpp — (s —02%/2)T]/oVT ed, = d; — oT.

Equacdo 92:

eST

(1-pp) =N(dy) —pp® N(dz)
A Equacdo 92 inclui duas incdgnitas, o e T. Entretanto, 0 modelo de Merton (1974)
também implica que a volatilidade das acdes oy satisfaz a Equacdo 93 e, dessa forma, tém-se

trés entradas observaveis - pp, S e o - € duas incognitas —o e T.

Equacdo 93:

og =0oN(dy)/(1—pp)

Cooper e Davydenko (2007) resolvem as Equacdes 92 e 93 simultaneamente para
encontrar valores de o e T que sdo consistentes com os valores observados de s, pj, e o;';
essencialmente, os autores computam o como a volatilidade implicita dos ativos da empresa,
quando o capital préprio € visto como uma opcdo de compra sobre os ativos. Outro ponto
importante observado pelos autores € que o parametro T reflete ndo apenas os vencimentos

reais de diferentes problemas de divida na estrutura de capital complexa, mas também a

180 sistema de equacdes é bem comportado e, geralmente, pode ser resolvido mediante a aplicagdo de métodos
numéricos padroes; para garantir um ponto de partida para que os algoritmos padrdes produzirem rapidamente
uma solugéo, pode-se resolver as Equagdes 116 e 117 separadamente para ¢ por alguns valores fixos de T (ou
vice-versa); este procedimento sempre converge para quaisquer pontos de partida razoaveis; a intersec¢do das
curvas de solugdo ¢ e T a partir das Equagdes 116 e 117, em seguida, podem ser utilizados como o ponto de
partida para o sistema de equagdes (COOPER e DAVYDENKO, 2007).
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presenca de custos de dificuldades financeiras e outras complica¢fes ndo incluidas no modelo
de Merton (1974), mas que sdo refletidas em spreads observados™®.

ApOs determinar os valores de o e T, os autores propdem combina-los com as
estimativas do retorno esperado sobre o capital proprio dadas pela Equacéo 94 para calcular o
retorno esperado sobre os ativos e dividas, onde r é a taxa livre de risco e mz € 0 prémio de

risco sobre o capital proprio.

Equacdo 94:

TE=T'+TL'E

Seguindo o raciocinio, uma vez que o capital proprio neste modelo é uma opcédo de
compra sobre os ativos e, portanto, tem a mesma fonte subjacente de risco que os ativos, 0s
prémios de risco sobre os ativos m e sobre o capital proprio m estdo relacionados, como
apresentado na Equacdo 95. Substituindo, entdo, a Equacdo 93 para o rendimento o, chega-

se a Equacéo 96.

Equacdo 95:

n/mg=W—1)/pg—71)=0/0g

Equacéo 96:

m=mg(1—pp)/N(dy)

Entdo, de acordo com o procedimento de Cooper e Davydenko (2007), a parte do
spread que é devido a inadimpléncia esperada pode ser calculada como na Equacéao 97%, que
da a formula do rendimento anual devido as perdas por inadimpléncia esperadas sobre a

divida.

19 0s valores de T derivados do sistema composto pelas Equacdes 116 e 117 geralmente s&o mais altos do que o
vencimento da divida na verdade, que é resultado do fracasso do modelo de Merton em considerar os custos de
faléncia, o servigo da divida estratégica e outros aspectos importantes que sdo relevantes para o retorno esperado
sobre a divida.

20 Ao contrério do retorno sobre ativos e patrimonio liquido, o retorno calculado sobre a divida é um retorno
anualizado ao invés de um retorno instantaneo (COOPER e DAVYDENKO, 2007).
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Equacédo 97:

§=—1/T) In[e™TN(—d, — g VT /o5 ) /pp + N(dy + g VT /0%)]

Finalmente, seguem Cooper e Davydenko (2007), o custo da divida pode ser subtraido
do rendimento prometido, como representado pela Equacdo 98, ou seja, o custo da divida
resultante da estimativa é compativel com o rendimento prometido da divida e entradas do

custo do capital da empresa.

Equacdo 98:

custo da divida = rendimento prometido — 6

No Brasil, de forma a propor um modelo discreto capaz de determinar a probabilidade
de default de estruturas de dividas mais sofisticadas que aquelas as quais o0 modelo original de
Merton (1974) é capaz de resolver, Paschoarelli (2007) publicou um estudo empregando
metodologia estrutural que utiliza &rvores binomiais ao invés do modelo de Black& Scholes,
para o calculo da probabilidade de inadimpléncia. Segundo o autor, os modelos estruturais
destinados ao célculo da probabilidade de default adotam uma série de premissas
simplificadoras, como o modelo de Merton (1974), que assume que as dividas sdo
concentradas em uma Unica data.

Objetivando calcular a probabilidade de default empregando modelo binomial para
empresa com divida concentrada em uma parcela Unica, no lugar de encarar um passivo com
o fornecedor como um titulo zero cupom, Paschoarelli (2007) sugere encard-lo como uma
série de pagamentos, assumindo o principio contabil da continuidade, onde esta série de
pagamentos ao fornecedor se transforma em uma perpetuidade. Com o objetivo de diminuir a
complexidade da realidade encontrada nas empresas, em um primeiro momento, o0 autor
adotou algumas simplificacOes, entre elas, que cada componente da divida, sendo de curto e
longo prazo, é levado até a data de duration da divida. Determinada as simplificagdes,
Paschoarelli (2007) apresenta um estudo de caso para uma empresa do setor de celulose e
papel, em que construiu uma arvore para analise com 46 passos, obtendo-se sua probabilidade
de default. Pelo fato do valor da empresa evoluir de acordo com a progressdo da arvore

binomial, uma questdo que o autor coloca € a perda de parte da probabilidade de default pelo
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fato do montante da divida ndo coincidir com um dos possiveis patamares atingidos pelo valor
da empresa.

O modelo de Merton (1974), ao supor que a divida da empresa esta concentrada em
uma unica data e empregar modelagem de opc¢des européias, apresenta a deficiéncia de nao
ser capaz de captar a probabilidade de inadimpléncia da empresa para os periodos anteriores a
data assumida como vencimento da divida (PASCHOARELLI, 2007); diferentemente, Black
e Cox (1976), a fim de captar a possibilidade de default antes do vencimento da divida,
assumiram que o evento de default sera disparada na primeira vez que o valor de mercado dos
ativos se tornar menor que um determinado valor limite.

Entdo, de forma a encontrar um procedimento que permita calcular a probabilidade de
default de uma empresa com passivo na forma de série irregular de pagamentos sem ter que
lancar mao da simplicidade na qual todo fluxo é concentrado em uma Unica data, o autor
propde que se encare o valor do patriménio liquido da empresa como o preco de uma op¢do
de compra com barreira do tipo downand out, com algumas alteragbes propostas. A
modelagem, entdo, deve permitir que sejam adotadas diversas barreiras, em valor ou tempo,
representando os diferentes compromissos de pagamento ao longo do tempo; onde o
aprecamento de uma opcao com barreira é realizado da mesma maneira que de uma opcao
simples usando arvores binomiais, exceto que, quando o preco do ativo objeto for abaixo da
barreira, o preco da opc¢do naquele n6 sera zero (PASCHOARELLLI, 2007).

Fazendo suposicdes menos restritivas se comparadas aquelas em que a divida é
concentrada em data Unica e adaptando o modelo proposto as opg¢bes americanas, 0 autor
aplica 0 modelo para a empresa analisada anteriormente a partir de uma arvore construida
com 200 passos, obtendo-se, entdo a probabilidade da empresa entrar em default em cada ano
de vencimento de divida.

Aplicados os modelos para diferentes empresas do setor de celulose e papel e
comparando os resultados, para todas as empresas analisadas a probabilidade de default
calculada para cada data de amortizacdo programada foi significativamente menor em relacao
a probabilidade de default assumindo divida concentrada na data duration, que sugere que a
distor¢do introduzida ao concentrar os pagamentos ndo € desprezivel (PASCHOARELLLI,
2007).

Entre as limitacbes do modelo, como observado pelo autor, assume-se que, em suas
duas forma, a volatilidade dos ativos é constante ao longo da vida da opcdo; além da limitagdo
de que um numero insuficiente de passos da arvore conduz a probabilidades muito baixas da

empresa se tornar inadimplente no curto prazo.
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2.3.6 RISCO SISTEMICO NA AVALIACAO DA EMPRESA

Como foi visto, através do método de Valor Presente Ajustado (APV) ou de sua
variacdo proposta por Ruback (2002), o Fluxo de Caixa de Capital (CCF), é possivel obter o
valor da empresa por meio da valoragdo de cada crédito sobre a empresa separadamente,
onde, ao valorar a empresa assumindo que ela é financiada apenas por capital proprio, soma-
se, posteriormente, a contribuicdo incremental decorrente do financiamento através da divida
para o valor da empresa.

Como observa Patterson (1995), ao utilizarmos tais metodologias de avaliagdo para
estimar contribuicGes de projetos para o valor da firma (e 0 mesmo vale para avaliar uma
firma como todo) depara-se com o problema de que o custo do capital préprio desalavancado
ndo € observado. Mesmo sendo possivel observar dados de mercado para titulos de empresas,
o0 custo do capital proprio desalavancado, k;;, ndo pode ser estimado diretamente a partir deles
quando € usada divida no seu financiamento, porque apenas estdo disponiveis informacGes de
precos relativos aos titulos de capital proprio alavancados da empresa e, para inferir k; a
partir desses dados, uma teoria apropriada é necessaria (PATTERSON, 1995).

Esta implicita na Equacdo 13 a relacdo entre k; e k;, que foi apresentada pela

Equacdo 19 e encontra-se sintetizado na Equacdo 99, onde S € o valor da empresa alavancada.

Equacéo 99:

kp=ky+ A —1)lky —kq]D/S

Sendo a divida assumida como livre de risco, onde k, € igual a taxa livre de risco do
mercado, Hamada (1969) mostrou, como ja foi visto na Equacdo 68 e encontra-se
reapresentado abaixo, que o beta do capital proprio de um ativo alavancado, ;, € relacionado
ao risco desalavancado de fluxos de caixa operacionais da empresa, Sy, onde o primeiro
componente, entre colchete, representa a alavancagem financeira e o segundo, é o

componente de risco operacional do negécio:

fo=[1+a-x02] b



88

Avancando para um mundo onde a divida corporativa pode ter risco, Conine (1980)
estendeu a andlise de Hamada para o relacionamento com o beta alavancado, como
apresentado pela Equacdo 100, que deixa evidente que a introducdo de divida corporativa de
risco reduziu o risco sistémico dos titulos de capital proprio de uma empresa alavancada, que,
como afirma Conine (1980), ocorre pelo fato do risco do resultado operacional liquido ser,
agora, dividido pelos requerentes de divida e capital préprio da empresa.

Equacéo 100:

D D
fu=Fu |1+ -]~ Bl — 5

Em 1981, Fuller e Kerr examinaram a técnica pure-play?* para uma amostra de 60
empresas multisegmentadas, sem qualquer ajuste especifico para alavancagem financeira,
comparando o0s betas publicados de uma empresa cujas operagdes sdo mais semelhantes
possiveis a divisdo em questdo com o portfolio de betas construidos como uma média
ponderada das empresas pure-play alavancadas. Apos concluir que a técnica pure-play sem
ajuste forneciam estimativas adequadas de risco das firmas multisegmentadas, os autores
fizeram, também, um teste da adequacdo de um ajuste de alavancagem especifico da empresa
através do modelo de Hamada (1969), obtendo, entretanto, resultados ndo tdo favoraveis a
estimativa sem ajuste.

Reconhecendo que a hipbtese de divida corporativa sem risco de Hamada (1969)
poderia ter introduzido viés sistematico nos betas ajustados a alavancagem de Fuller e Kerr
(1981), Conine e Tamarkin (1985) reexaminaram a amostra dos autores anteriores,
desalavancando e realavancando conforme a alavancagem financeira de Conine (1980) e,
usando técnicas de estimativas um pouco brutas, como observam Butler, Mohn e Simonds
(1991), observaram melhoria substancial nos betas estimados.

O que confirma a robustez do ajustamento de Conine (1980) e, como observa
Patterson (1995), fornecendo as ligacbes em um mundo de MM necessarias para estimar k;; e,

entdo, utilizar a abordagem do APV para avaliar operagoes.

?!Pyre-play é uma abordagem onde os betas de mercado de empresas de capital aberto sdo usadas para estimar o
risco sistémico de segmentos de indUstrias que ndo sdo negociadas no mercado (BUTLER, MOHR e SIMONDS,
1991).
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2.3.6 SINTETIZANDO A PROPOSTA DE AVALIACAO DE ATIVOS

A partir da revisao de literatura realizada, segue no Quadro 4 uma sintese de como o

presente trabalho sugere que seja realizada a avaliacdo de um ativo, projeto ou firma, a partir

da consideragdo de divida arriscada e observacdo de retorno e risco sistémico do capital

proprio alavancado.

QUADRO 4: SINTESE AVALIACAO DE ATIVOS ALAVANCADOS SOB RISCO

FCFF APV CCF
Descrigéo E o fluxo de caixa Valoracéo de cada crédito da Valoragéo de cada crédito da
operacional, sem empresa separadamente, onde 0 empresa separadamente, onde o
levar em conta o montante de divida é considerado montante de divida é considerado
financiamento. fixo em valor. fixo em proporcéo ao valor da firma.
Formula Valordaempresa Valordaempresa Valordaempresa
Geral t=n t=n . t=n .
_ CFempresa, Z fluxo de caixa daempresa, z fluxo de caixa daempresa;
£ (1+WACO) £ 1+ k) ! 1+ ky)
Onde: D, X kg X T, D, X ky X T,
WACC L (1+kyt (1+ k)t
D
= D5 kqa(1—1.)
+ 5 k
D+S°¢
Custos de | e kg observado no e [, calculado a partir da equacdo do CAPM:
Capital mercado; kq = Rf + [E(Ry) — Rf]B4, Onde By € obtido a partir do procedimento

e k, calculado a
partir da equagéo
do CAPM:
kd = Rf +
[E(Rm) — Rf]Ba,
onde B, é obtido a
partir do
procedimento de
Cooper e
Davydenko
(2007), seguido de
regresséo por
Minimos
Quadrados
Ordinarios (OLS)
do custo da divida
contra o retorno do
mercado.

de Cooper e Davydenko (2007), seguido de regresséo por Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS) do custo da divida contra o retorno do
mercado.

e k, calculado a partir da equacdo do CAPM
ky = Rs + [E(Ryn) — R¢] By, onde B, € obtido a partir do da formula
adaptada por Conine (1980):

by = {BL + Ppl(1 —Dppl}
v [1+(1-1pol

Fonte: Elaboragdo propria.
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3. METODOLOGIA

Com base no que foi exposto, pode-se observar que os atuais métodos de precificacao
de ativos de risco alavancados pecam em nédo considerar os efeitos colaterais da divida, como
a probabilidade de inadimpléncia, e em ndo estimar o custo justo do capital proprio
desalavancado, insistindo em utilizar a férmula de Hamada (1969) em sua estimacéo, que,
como foi visto, utiliza pressupostos que ndo sdo garantidos no mundo real.

De forma a aprimorar esses métodos de avaliagdo de ativos nos quesitos observados,
foram escolhidas, inicialmente, duas empresas de capital aberto brasileiras, a Net Servigos de
Comunicacdo S.A. (NETC4) e Braskem S.A. (BRKMDb), e sera feita uma analise detalhada do
processo de Avaliacdo de suas Acdes e das premissas utilizadas, apresentadas em seus Laudos
de Avaliacéo divulgados. A escolha das empresas se deu pela disponibilidade de um laudo de
avaliacdo bem detalhado, que permitisse analisar os célculos realizados, especificamente, a
consideracdo das taxas de desconto e fluxos projetados, e ainda a reproducéo de tal avaliacdo
alterando as taxas de desconto e método de valoracdo; alem disso, foi fundamental a escolha
de empresas brasileiras que tivessem capital aberto.

Para o célculo do WACC utilizado nos processos de avaliacdo de ativos, muitas vezes,
como estimativa do custo da divida, é considerado que a divida é livre de risco e é utilizado o
seu prémio de risco como zero, subestimando o custo real da divida; ou, como alternativa,
utiliza-se o rendimento prometido sobre a divida recém-emitida da firma, que gera, na maioria
das vezes, uma estimativa errbnea para cima do custo da divida, viesando o resultado da
avaliacdo. Na tentativa de estimar o verdadeiro custo/retorno historico sobre a divida de forma
a refletir o rendimento liquido de qualquer perda esperada por inadimpléncia (que reflita o
risco sisttmico da divida), sera utilizado, para cada uma das duas empresas e para cada um
dos 13 periodos anuais, entre 2001 e 2013, o método proposto por Cooper e Davydenko
(2007).

Para isso, serdo utilizados os seguintes dados histéricos das empresas:

a) Alavancagem (pp), calculada como
[estoquededivida/(estoquededivida + patriménioliquido)];

b) Spread de rendimento prometido (s), em que a proxy escolhida foi
[(despesasfinanceiras/estoquededivida) menos taxalivrederiscolem que a taxa

livre de risco (r) é representada pelo retorno da taxa Selic no periodo?;

No Brasil, a taxa de retorno da Selic é considerada a proxy mais apropriada para a taxa livre de risco; mas cabe
ressaltar que utilizar o retorno de titulos do governo de paises emergentes como taxa livre de risco traz
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c) Volatilidade do capital préprio (og), calculada como o desvio-padrdo do retorno das
acOes das empresas anualizado a partir de dados diarios dos Ultimos 12 meses de cotacao
imediatamente anteriores ao periodo; e

d) Retorno esperado sobre o capital proprio (rg), representado pelo retorno historico
anualizado das ac¢bes no periodo, também a partir de dados diérios dos ultimos 12 meses
de cotacdo imediatamente anteriores ao periodo, calculado como [In(P;) — In(P:_1)],
onde P, é a cotacdo em t. Todos os dados histéricos foram obtidos junto ao software
Economética.

De forma a encontrar valores da volatilidade dos ativos das empresas (o) e maturidade
da divida (T) para cada diferente periodo, que sejam consistentes com os valores observados
de s, pp e og, serdo resolvidas as equacOes 92 e 93, simultaneamente, onde todas as entradas

de s no modelo séo feitas em pontos base:

(1—pp) = N(dy) — pp®" N(dy)
og = oN(d, )/(1 —Pp)

onde:

dy = [-Inpp — (s —62/2)T]/aNT

dzzdl_aﬁ

Para se garantir um ponto de partida para que os algoritmos padrdo produzam
rapidamente uma solucdo, as equacdes 92 e 93 serdo resolvidas separadamente para o por
alguns valores fixos de T. A intersecdo das curvas de solugédo o/T a partir das duas equagdes,

em seguida, foram utilizadas como ponto de partida para o sistema de equagoes.

problemas para investidores internacionais, uma vez que tal retorno é muito volatil e vulneravel ao risco de
crédito, o que agrega a rentabilidade desses titulos o prémio de risco soberano, que incorpora o risco politico.
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Apls determinar ¢ e T para cada empresa e cada periodo, a partir de dados
observaveis da taxa livre de risco (r) e do retorno sobre o capital préprio (rz), sera calculado

0 prémio de risco sobre os ativos () a partir da Equagéo 96:

n=mng(1—pp)/N(d,)

Entdo, a parte do spread que é devido a inadimpléncia esperada (&) serd obtida

aplicando a Equacao 90:
§=—@/T) In[e™TN(—d, — g VT /ag)/pp + N(dy + mg VT /0%)]

E, finalmente, a parte do spread que € devido a inadimpléncia esperada (&) seréd
subtraida do spread de rendimento prometido (s), chegando-se ao custo da divida, compativel
com spread de rendimento prometido da divida e entradas do custo do capital da empresa,
onde o rendimento prometido da divida utilizado foi calculado com base em dados
observados:

custo da divida = rendimento prometido — §

Dessa forma, a partir da aplicagédo da metodologia proposta por Cooper e Davydenko
(2007), se chegard a uma série de valores estimados do custo da divida com base em dados
historicos para as duas empresas analisadas.

Assumindo a existéncia de medidas de risco também para o capital de terceiros
(divida) e assumindo o modelo CAPM para precificar, também, o retorno da divida, serd
regredida a série de valores estimados do custo da divida para cada uma das duas empresas
com o prémio de risco de mercado, de forma a capturar a correlagdo entre o retorno sobre a
divida e o retorno do mercado, medida pela letra grega [, COMO expresso na regressao

abaixo:

Rpe=a+Pp*(Rue—Rpe) +e

em que as entradas séo o retorno (custo) da divida no periodo t, Rp,; a taxa livre de

risco no periodo t, Ry; € 0 retorno do mercado no periodo t, Ry ¢, onde este dltimo € dado
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pela proxy de retorno do Ibovespa, obtidas junto ao software Economatica. Como saida das
regressdes espera-se obter estimativas para os betas das dividas, S,menores do que os betas
do capital proprio alavancado utilizados pelos laudos, isto é, espera-se que a divida se mostre
menos arriscada do que o capital proprio alavancado, e estatisticamente significativas, além
de se esperar que o intercepto, a, seja um valor proximo da média da taxa livre de risco do
mercado e estatisticamente significativo, estando de acordo com o modelo CAPM.

De posse do risco sistémico da divida, B, (obtido para cada uma das empresas através
da regressdo do custo da divida estimado em relacdo ao prémio de risco do mercado) e do
risco sistémico do capital préprio alavancado, S, (obtido nos Laudos de Avaliacdo
analisados), seré calculado o risco sistémico para os ativos da empresa (ou capital proprio
desalavancado), S, de acordo com a formulacdo proposta por Conine (1980) apresentada
pela Equacdo 100, que segue expressa abaixo. Para a estrutura de alavancagem meta, pp,e
para a taxa efetiva de imposto de renda, , serdo utilizadas aquelas sugeridas pelos Laudos de

Avaliacéo.

By = {BL + Bol(1 —Dppl}
Y L+ A -pol

Em sequéncia, sera feita uma avaliacdo do valor das firmas segundo os métodos do
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF), do Valor Presente Ajustado (APV) e do Fluxo de
Caixa de Capital (CCF).

Para avaliar a empresa pelo método do FCFF,0 valor da empresa serd obtido ao
descontar os fluxos de caixa esperados (FCFF) para a empresa (os fluxos de caixa residuais
apos cumprir todas as despesas operacionais, necessidades de reinvestimento, e impostos, mas
antes de quaisquer pagamentos a detentores de divida ou capital préprio) ao custo médio

ponderado de capital (WACC), como apresentado pela Equacdo 74 e reapresentado abaixo:

t=n

FCFF,

Valor da empresa = L (1+ WACC)t

onde as entradas dos FCFF,serdo obtidas junto aos Laudos de Avaliacao analisados, seguindo
as mesmas projecdes de fluxos de caixa, vida Util e outros pressupostos utilizados pelos
avaliadores em suas avaliacdes; diferenciando o célculo do valor das firmas, entdo, no WACC
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utilizado para se descontar os fluxos para valor presente. As datas bases utilizadas, para fins
de comparacdo do Preco por Acéo, serdo as mesmas utilizadas nos Laudos de Avaliacdo. O

WACC sera calculado como:
WACC = Kd(l - T)pd + KS (1 — pd)

Onde, o nivel de alavancagem financeira, p,, € a taxa efetiva de imposto, t,e custo do
capital proprio, Kg,serdo aquelas mesmas utilizadas no Laudo de Avaliacdo e o custo da

divida, K, seré calculado segundo modelo CAPM:
Ka =Ry + Bp(Ry — Ry)

onde a taxa livre de risco, Ry, € o retorno do mercado,Ry,, serdo os mesmos utilizados nos
Laudos de Avaliacao para o calculo do custo do capital préprio alavancado, kg, sera o risco
sistémico da divida estimado através da regressao a ser realizada anteriormente.

Encontrado o valor das empresas pelo método FCFF, serdo calculados, também, os
valores das firmas a partir dos métodos do APV e CCF. Para isso, 0 valor da empresa sera

calculado como:

_ FCFF,
Valor da Firma = Z, m + PVirs

onde as entradas para os FCFF, foram obtidas junto aos Laudos de Avaliagdo

analisados, k; é o custo de capital desalavancado, calculado segundo modelo CAPM:
ky = Ry + By(Ry — Ry)

onde, Ry e Ry sdo 0os mesmos utilizados nos Laudos de Avaliagéo para o calculo do custo do
capital proprio alavancado, e posteriormente utilizados no célculo do custo da divida, e By
sera o risco sistémico calculado anteriormente conforme formulag&o proposta por Conine
(1980). Ja o segundo componente no calculo do valor da firma, o PV, € 0 valor presente dos
beneficios fiscais dos juros. Neste ponto, assume-se que as empresas se encontram em seu

nivel de alavancagem meta e, entdo, admite-se as economias fiscais como uma perpetuidade e
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taxa de imposto marginal da firma constante ao longo do tempo. Dessa forma, o valor
presente dos beneficios fiscais dos juros serdo calculados como:

D*xKi;xt
PVirs = —KITS

Ondek, é o custo da divida calculado anteriormente pelo método do CAPM, t ¢ a taxa
marginal de imposto de renda obtida nos laudos, ks € 0 custo do beneficio fiscal dos juros,
que sera igual a k;; na avaliacdo pelo método CCF e igual ao custo da divida, k; na avaliacdo
pelo método APV e, finalmente,D* é o estoque total de divida no financiamento da empresa,

obtida da seguinte forma:
D* = pp* x Valor da Firmagcpr

onde pp* é o nivel de alavancagem meta informado pelas empresas e
Valor da Firmagpcpr € 0 valor da firma encontrada a partir da aplicacdo da metodologia
FCFF.

Chegando-se ao valor das firmas a partir da aplicacdo dos trés métodos, FCFF, APV e
CCF, sera subtraido o valor da divida liquida na data base dos Laudos de Avaliacao,
chegando-se ao valor do capital préprio das empresas; onde, este sera dividido pelo nimero
total de acGes, também na data base, encontrando-se o preco por acdo de cada uma das duas
empresas a partir dos trés métodos.

De posse dos precos por acdo encontrados utilizando custos de capital da divida
estimados de forma a refletir o rendimento liquido de qualquer perda esperada por
inadimpléncia, do custo do capital préprio desalavancado (custo do ativo) estimados de forma
a capturar os efeitos da alavancagem financeira e efeitos da divida, sera feita uma comparagéo
destes com aqueles precos por acao calculados nos Laudos de Avaliacéo analisados, de forma
a verificar se os estimados no presente estudo se aproximam mais do preco por acao

observado no mercado e do preco contabil.



96

4 DESENVOLVIMENTO

4.1 Andlise dos Laudos de Avaliacdo

Com o objetivo de aprimorar os métodos de avaliacdo de ativos no que diz respeito ao
custo da divida e ao efeito da alavancagem no custo do capital prdprio desalavancado, que
influenciam direta ou indiretamente na taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos nos
tradicionais métodos de avaliacdo de ativos, aproximando o preco por acdo calculado do
preco real de mercado observado a partir do precos das acGes, sera feita uma analise detalhada
dos Laudos de Avaliacdo das empresas NET Servicos de Comunicacdo S.A. (NET) e
Braskem S.A. (Braskem) elaboradas em maio de 2012 pelo Banco BTG Pactual S.A. e em

julho de 2010 o Banco Bradesco BBI S.A, respectivamente.

4.1.1 0 LAUDO DE AVALIACAO NETC4

O seguinte Laudo de Avaliacédo foi realizado pelo Banco BTG Pactual S.A. em maio
de 2012 mediante solicitacdo da Embratel ParticipacGes S.A. para fins de avaliacdo da NET
Servicos de Comunicacdo S.A. com 0 objetivo e no @mbito exclusivo da oferta publica de
aquisicdo de acdes da Sociedade por alienacdo de controle (“OPA POR Alienacdo de
Controle”); e da OPA para a saida da Sociedade do Nivel 1l da BM&FBOVESPA.

O BTG Pactual avaliou a NET pelas metodologias de avaliagdo “Precos Historicos de
Mercado”, “Valor Patrimonial” e “Fluxo de Caixa Descontado”, e o prego por ac¢do ordinaria

(NETC4) encontrado em cada uma das metodologias esta apresentado no Quadro 5.
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QUADRO 5: PRECO ACAO ORDINARIA POR METODOLOGIA

METODOLOGIA PRECO POR ACAO PN — NETC4 (R$)
Fluxo de Caixa Descontado 25,89 a 28,34

Preco Médio por AgBes? 25,83

Preco Médio das AgBes®* 17,43

Valor Patrimonial® 12,54

Fonte: BTGPactual (2012), adaptado pelos autores.

Segundo a metodologia de Precos Histdricos de Mercado foi realizada uma andlise do
preco das acOes da NET (NETC3 e NETC4) nos 12 meses prévios a publicacdo do Fato
Relevante sobre a OPA Unificada, em 6 de mar¢o de 2012, e no periodo entre as publicacdes
do fato Relevante e do Laudo de Avaliacdo, em 25 de maio de 2012, foi utilizado o célculo do
preco médio ponderado pelo volume (VWAP) das duas classes de agdes.

J& no célculo segundo a metodologia do Valor Patrimonial, foi considerado o valor
contabil do Patriménio Liquido da NET em 31 de marco de 2012, dividido pelo nimero total
de acBes em circulacdo (sem considerar as acdes detidas em tesouraria).

O célculo segundo método do Fluxo de Caixa Descontado foi baseado em informacdes
disponiveis ao publico em geral, nas demonstragdes financeiras auditadas e discussdes com a
administracdo da Companhia. O custo médio ponderado de capital (WACC) estimado pelo
BTG Pactual nas condicdes do momento da avaliacdo foi de 9,71% em US$ nominais,
refletindo o setor de atuacéo e o risco-pais da Companhia. O valor da firma da NET (“Valor
da Firma”), de acordo com o método do FCFF, foi calculado como a soma dos seguintes
fatores: valor presente dos fluxos de caixa livres para a firma (FCFF) em 31 de marc¢o de 2012
projetados para um periodo de dez anos nominais em R$, convertidos para US$ pela taxa de
cambio média projetada para cada ano, descontada ao custo médio ponderado de capital em
valores nominais em US$; e o valor presente da perpetuidade®® em 31 de margo de 2012,
descontado a mesma taxa utilizada para os fluxos de caixa livres no periodo de dez anos, onde
foi utilizada uma taxa de crescimento terminal apos o periodo de projecdo de dez anos de
2,20% (em US$ nominais). O valor das a¢bes da NET foi calculado subtraindo-se do valor da
firma a divida liquida, outros passivos e contingéncias e somando-se 0 beneficio fiscal dos

prejuizos acumulados e utilizagdo do saldo de agio em 31 de marco de 2012.

% periodo entre o Fato Relevante e publicacéo do Laudo de Avaliagéo.

24 12meses prévios ao Fato Relevante.

% Em 31 de marco de 2012.

% A soma de todos os fluxos de caixa gerados ap6s as projecdes anuais do periodo 2012-2021.
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4.1.1.1 Avaliacdo das Acbes Segundo Método do Fluxo de Caixa Descontado

O BTG Pactual avaliou a NET por meio do metodo do fluxo de caixa descontado da

empresa (FCFF) e as consideracfes gerais encontram-se no Quadro 6.

QUADRO 6: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
INFORMACAO DESCRICAO

Metodologia da Avalia¢do Método do fluxo de caixa desalavancado: projec6es dos fluxos de
caixa desalavancados; os fluxos sdo descontados pelo custo médio
ponderado de capital da empresa (WACC), para o calculo do seu
valor presente.

Fontes de Informacéo Informacdes de fontes publicas de mercado e as projecdes
operacionais e financeiras de longo prazo fornecidas e/ou discutidas
com as equipes de administracdo da NET, em R$ nominais.

Moeda ProjecBes em R$ nominais; o fluxo de caixa desalavancado é
convertido ano-a-ano para US$ para ser descontado.
Fluxo de Caixa Descontado Data base: 31 de margo de 2012; horizonte de proje¢do: 2012 a 2021,

assume-se que fluxos sdo gerados ao longo do ano; fluxo de caixa
descontado em US$ nominais.
Fonte: BTGPactual (2012), adaptado pelos autores.

O BTG Pactual utilizou, como base para o exercicio de avaliacdo, informactes de
fontes publicas de mercado e as projecdes operacionais e financeiras de longo prazo
fornecidas e/ou discutidas com as equipes de administragdo da Companhia. As principais

premissas seguem descritas no Quadro 7.



99

QUADRO 7: PREMISSAS
DADO PREMISSA

Base de Domicilios Conectados Baseado em projec6es de novas instalagGes e desconexdes por
periodo: novas instalagGes com base no plano de expansao da
Companhia para aumento de extenséo de linhas (cabeamento) e
HPs?’: desconexdes estimadas com base na taxa de churn® média
dos anos de 2010 e 2011, aplicadas sobre a base inicial de
domicilios conectados.

Receita Liquida Estimada com base no nimero médio de domicilios conectados no
periodo e a ARPU? média por domicilio no periodo, liquida de
tributos e de cancelamento de cada periodo: ARPU média por
periodo substancialmente estavel nos anos iniciais da projecdo
devido a alta competicdo do setor, e crescendo a partir de 2016
como resultado da substituicdo de tecnologias e mudancas de mix
de servigos.

Estimados em fun¢éo da base média de domicilios conectados por
periodo, assumindo manutencdo da inflagdo sobre as métricas de
custos e despesas por novo cliente, por cliente conectado e por
HP.

Investimentos Estimados com base no montante necessario para repor a
depreciacdo dos ativos e suprir a necessidade de crescimento de
infraestrutura das operacGes a cada ano, com base no plano de
expansao geografica da Companhia voltado para aumento de
penetracdo nos domicilios das classes A, B e C no Brasil,
sobretudo influenciado por nova regulamentacdo da ANATEL.

Depreciacdo e Amortizacdo Calculadas com base no cronograma de depreciagéo do ativo
imobilizado e premissas de novos investimentos; considera
amortizagdo de 4gio no montante de R$1.3 bilhdo, conforme
informagdes dos livros fiscais da Companhia.

Capital de Giro Baseado na manutencg&o das proporces médias historicas das
contas componentes do Capital de Giro em relagdo a Receita
Liquida, Custos e Despesas.

IRe CSLL Considera uma taxa marginal de imposto de renda de 34%;
assume utilizagdo integral ao longo da base de prejuizo fiscal
acumulado de R$2.8 bilhGes para IR e R$3.6 bilhdes para CSLL.

Valor Terminal Modelo de crescimento na perpetuidade de Gordon®, em 2021;
assume uma taxa de crescimento de 2.2% em US$ nominais na
perpetuidade.

Taxa de Desconto Taxa de desconto acumulada com base em: beta desalavancado de
empresas comparaveis; estrutura alvo de capital; risco-pais; e
prémio de risco de mercado.

Custos e Despesas Operacionais™

Fonte: BTGPactual (2012).

2" Namero de domicilios alcancados pela rede total.

%8 Taxa de cancelamento ou porcentagem de desconexdes da base conectada durante o periodo. Calculada como
0 nimero de domicilios desconectados dividido pelo nimero de domicilios conectados no inicio do periodo.

%9 Receita média por usuario.

%0 Os custos aqui contemplados foram projetados em bases que excluem despesas de depreciagdo e amortizagao.
31 Estimado com base no fluxo de caixa livre do Gltimo periodo de projecéo e incrementado pela expectativa de
crescimento, utilizando o Modelo de Crescimento Constante ou Modelo de Gordon.
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J& as premissas macroecondmicas, como inflacdo, taxa de juros e taxa de cambio,

encontram-se apresentadas no Quadro 8.

QUADRO 8: PREMISSAS MACROECONOMICAS

Premissas 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Macroecondmicas

Inflagdo

IGP-M 5,48% | 5,00% | 4,88% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50%
IPC-A 5,17% | 5,60% | 5,11% | 5,00% | 4,90% | 4,90% | 4,90% | 4,90% | 4,90% | 4,90%
Inflagdo Norte- 2,30% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20%

Americana (US-CPI)

Taxa de Juros

(SELIC)

Final do periodo 8,00% | 9,50% | 9,50% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00%
Média 8,72% | 8,75% | 9,50% | 9,25% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00%
Taxa de Cambio

(R$/USS)

Final do Periodo 1,95 1,98 2,04 2,09 2,15 2,20 2,26 2,32 2,38 2,45
Média 1,92 1,97 2,01 2,06 2,12 2,18 2,23 2,29 2,35 2,42

Fonte: BTGPactual (2012).

O WACC foi calculado pela combinagéo do custo do capital proprio (k.) e do custo da
divida (k4) estimados para a Companhia, considerando-se uma estrutura alvo de capital. O
céalculo do custo do capital proprio (k.) encontra-se apresentado pela Equacdo 101, onde a
taxa livre de risco (R) foi baseada na média dos Ultimos 1.080 dias de negociagéo do titulo
do tesouro americano de 10 anos, de acordo com informacOes da plataforma Bloomberg; o
prémio de risco do mercado acionario baseado no long-horizon expected equity risk premium
(historical), obtida junto ao relatério Ibbotson; o prémio de risco-pais (CRP) baseado em
média do EMBI +Brasil em periodo igual ao utilizado para célculo da Taxa Livre de Risco,
conforme informagdes do IPEA Data; o beta realavancado baseado na média das empresas
comparaveis, dasalavancadas pelas respectivas estruturas de capital e realavancado pela
estrutura de capital meta da NET*2. Chegando-se a um custo do capital préprio de 11,35%, em

US$ nominais.

Equacdo 101:

%2 As seguintes companhias foram consideradas no célculo do coeficiente do besta: Ol S.A., Telefonica Brasil,
TIM Participa¢des, Comcast Corporation, Direct TV, Dish Network Corporation e AmericaMovil, segundo
informacdes da Bloomberg.
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K, = R; + (8 * Ry,) + CRP = 3,06% + (0,882 * 6,62%) + 2,45% = 11,35%

Ja o célculo do custo da divida (k,;), apresentado pela Equacdo 102, utilizou como
custo de divida o custo de divida marginal da NET, correspondente a CDI +spread de 2,50%,
estimativa de custo baseada na emissdo de um titulo de longo prazo da Companhia utilizando-
se como referéncia para o custo da divida soberana a NTN-B 24, mais spread de risco

corporativo da Companhia de 125-150 pontos base.

Equacéo 102:

kg = kd = (1 — Imposto Marginal) = 11,44% * (1 — 34,0%) = 4,78%

A respeito da estrutura de capital, foi utilizada uma meta de 75% de capital proprio e
25% de divida como estimativa de estrutura de capital sustentavel no longo prazo, onde a
estrutura considerada apresenta um componente de divida superior a estrutura atual da
Companhia®, mas ndo foi considerada inconsistente com a pratica atual da Administracéo,
pois se estima que tal nivel possa ser atingido sem risco de comprometer o rating atual da
Companhia. Finalmente, a Equacéo 103 apresenta o calculo do WACC, onde se encontrou um
valor de 9,71%.

Equacéo 103:

WACC =D/(D +E)* Ky +E/(D + E) * K, = 0,25 * 4,78% + 0,75  11,35% = 9,71%

Entdo, com base nas projecdes e calculos descritos, foi calculado o valor presente do
FCFF como resumido e apresentado pelo Quadro 9, onde: “Outros itens nao-caixa”
corresponde a parcela ndo-caixa apropriada em custos devido a contratagdo antecipada de
capacidade; o FCFF em US$ considera o fluxo de caixa equivalente aos meses de abril a
dezembro para 0 ano de 2012 (75% do fluxo total projetado para este ano); e o valor presente
do FCFF considera mid-year convention para todos os anos do fluxo e considera o WACC de

9,71% em US$ nominais.

%3 Capital proprio 84,7% e divida 15,3%, calculados com base nos precos por acdo de 25/05/2012 e Balango
1T12.



QUADRO 9: VALOR PRESENTE DO FLUXO DE CAIXA

FCFF Unidade 2012 2013 2020 2021 Perpetuidade
EBITDA R$mm  2.399 2.748 6.884 7.385 7.385
(-)Depreciacdo & Amortizagdo  R$mm  -1.042 -1.381 -3.563 -3.975 -3.975
(=)EBIT R$mm  1.357 1.367 3.321 3410 3.410
(-)Impostos sobre EBIT R$mm  -461  -465 -1.129 -1.159 -1.159
(+)Depreciacdo & Amortizagdo R$mm  1.042 1.381 3.563 3.975 3.975
(+)Outros itens ndo caixa R$mm 79 168
(=)NOPLAT R$mm  2.017 2.451 5.755 6.226 6.226
(-)CAPEX R$mm  -2.245 -3.506 -3.856 -4.121 -3.975
(+/-)Variacdo do Capital de Giro R$mm -237 -130 87 98
(=)FCFF R$mm  -349 -1.185 1.985 2.202 2.250
(=)FCFF US$mm -182  -603 844 912 932
Valor Presente do FCFF US$mm -176  -537 393 387

Fonte: BTGPactual (2012), adaptado pelos autores.
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O valor presente da perpetuidade foi calculado e apresentado no Quadro 10, chegando-

se a um valor de US$ 5.383.

QUADRO 10: VALOR PRESENTE DA PERPETUIDADE

Fluxo de Caixa para a uUs$
Perpetuidade mm 932
Crescimento (termos nominais) % 2,20%
Valor Presente da USs$
Perpetuidade mm 5.838

Fonte: BTGPactual (2012).

E, finalmente, o célculo do valor da firma, valor das acGes e o preco da acédo

encontram-se apresentados no Quadro 11, chegando-se a um valor final do preco por acéo de
R$27,12, onde foi utilizada a Taxa de Cambio de 31 de marco de 2012, segundo fontes do

Banco Central; a Divida Liquida considerada foi de 31 de margco de 2012; a provisdo para

Contingéncias Liquidas incluiu impostos a pagar e deduziu depdsitos judiciais de 31 de margo

de 2012; o Valor Presente do Beneficio Fiscal do Prejuizo Fiscal considera a utilizacdo de

prejuizos fiscais até 30% da base fiscal de cada periodo, descontada ao mesmo custo de

capital (WACC), com base fiscal inicial de R$ 2,8 bilhdes para Imposto de Renda e de R$ 3,6

bilhdes para Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido; e o Numero Total de Agdes é o total

de acOes em circulacdo (ex-tesouraria) em 31 de marco de 2012, ndo fazendo distin¢éo, para

fins deste Laudo de Avaliacgdo, entre o valor econdmico das a¢des ordinarias e preferenciais.
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QUADRO 11: VALOR DA FIRMA, VALOR DAS ACOES E PRECO DA ACAO

Valor Presente do FCFF Us$mm 537
(+)Valor Terminal US$mm  5.383
(=)Valor da Firma US$mm 5.919
(x)Taxa de Cambio R$/US$ 1,82
(=)Valor da Firma R$mm 10.786
(-)Divida Liquida 172012 R$mm  -1.649
(-)Contingéncias Liquidas 172012 R$mm  -457
(+)Valor Presente do Beneficio Fiscal do Prejuizo Fiscal R$mm 620
(+)Valor das Acdes R$mm  9.300
(/)Namero Total de Acbes Mm 343
(=)Prego por Acgdo R$/acdo 27,11

Fonte: BTGPactual (2012).

4.1.2 0 LAUDO DE AVALIACAO BRKM5

Em julho de 2010 o Banco Bradesco BBI S.A., mediante solicitacdo da Braskem S.A.
(“Braskem”), preparou um laudo de avaliagdo econdmico-financeira da Braskem e Quattor
Participagdes S.A. (“Quattor”) para ser utilizado em uma possivel incorporagdo de agdes da
Quottor pela Braskem. A data base das informacdes patrimoniais utilizadas para as avaliacfes
compreendidas no laudo é de 30 de setembro de 2009 e estd baseado em informacGes
fornecidas pela administragcdo da Braskem, informagdes publicas, incluindo estudos setoriais,
pesquisas, analises e critérios financeiros, econdmicos e de mercado.

Em razdo de suas naturezas operacionais distintas, o0s ativos petroquimicos
consolidados na Braskem (“Braskem Operacional”) e a operacdo comercial da distribuicao de
produtos quimicos da quantiQ foram avaliados separadamente; a soma das partes dos valores
da Braskem Operacional e da quantiQ resulta no valor da Braskem. Pela mesma razéo, a
avaliacdo da Quattor foi realizada por meio da soma das partes de (i) 100,0% do valor da
Quattor Quimica, 75,0% da Rio Pol, (iii) 99,3% da Quattor Petroquimica, (iv) 33,3% da PIB e
(v) 100,0% DA Quattor Participacdes Controladora S.A., que inclui a Divisdo Quimica
(“Divisdo Quimica”).

A metodologia do fluxo de caixa descontado foi adotada para avaliacdo da Braskem
Operacional, Quattor, Quattor Petroquimica, RioPol e Quattor Quimica; a quantiQ, a PIB e a
Divisdo foram avaliados por meio da metodologia de multiplos de transaces precedentes

e/ou de mercado de empresas comparaveis. O mdltiplo utilizado para esta metodologia de
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avaliagdo foi o multiplo de EBITDA (“Multiplo EBITDA”). O fluxo de caixa descontado
levou em consideracdo: projecdes operacionais fornecidas pela Braskem; periodo explicito
das projeces em US$ nominais de 10 anos; proje¢des macroeconémicas do Boletim Focus do
Bacen; taxa de desconto em US$ nominais de 9,55% para a Braskem Operacional e de
10,24% para as Controladas da Quattor; valor terminal da Braskem Operacional, da Quattor
Petroquimica e da Quattor Quimica calculado com base em crescimento real nulo na
perpetuidade; estudos setoriais, incluindo relatorio elaborado pela CMAI com as projecdes de
precos dos principais produtos e matérias-primas comercializados pelas Companhias e
informacdes de mercado sobre empresas comparaveis.

Um sumério da avaliacdo contendo a metodologia de avaliagdo, WACC, valor da
firma, valor do capital préprio, nimero de acdes e preco por a¢do encontra-se apresentado no
Quadro 12, onde se chegou a um intervalo de R$ 36,34 a R$40,17 para o preco por acdo da
Braskem na data base. Em seguida, serdo apresentadas detalhadamente a avaliacdo da
Braskem Operacional e da Braskem (Braskem Operacional adicionada a quantiQ).



QUADRO 12: SUMARIO DE AVALIACAO
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Companhia Metodologia | WACC Valor da Valor do Acdes (em | Prego/Acéo

de Avaliacdo | (US$ Firma (R$ | Capital milhdes)®” | (R$)
nominal) | milhdes)* | Proprio (R$
milhdes)***°

Braskem Fluxo de caixa | 9,55% 24.985 — - - -

Operacional® | descontado 27.615

QuantiQ Madltiplo de - 328 — 364 - - -
EBITDA

Braskem Soma das - 25.313 - 18.875 — 519,4 36,34 — 40,17
Partes® 27.979 20.862

Quattor Soma das - 7.102 — 1.285 - 238,7 -

Participacbes | Partes™ 7.858 1.420"

RioPol FCD 10,24% 1.792 - 368 — 407 - -

1.981

Quiattor FCD 10,24% 3.209 — 543 — 601 - -

Quimica 3.547

Quattor FCD 10,24% 2.458 — 1.892-2.091 | - -

Petroquimica 2.716

PIB (33%) Multiplo de - 3440 2228 - -
EBITDA

Divisdo Madltiplo de - 74 -88 74 -88 - -

Quimica EBITDA

Fonte: BBI (2010).

4.1.2.1. Avaliacdo da Braskem Operacional

O Banco Bradesco BBI S.A. avaliou a Braskem Operacional por meio do método do

fluxo de caixa descontado da empresa (FCFF) e as premissas macroecondmicas utilizadas

encontra-se no Quadro 13.

% Intervalos de valores considerando variac&o de 5%, acima e abaixo, do ponto médio de avaliagdo, com

excecdo de quantiQ.

% Intervalos de valores considerando variacéo de 5%, acima e abaixo, do ponto médio de avaliacdo, com

excecdo de quantiQ.

% Valor de Firma menos divida liquida em 30/09/20009.
37 Informagdes obtidas por meio dos demonstrativos financeiros da Braskem e Quattor em 30/09/2009 (n&o
inclui acBes em tesouraria).
%8 N&o considera a participacéo da Braskem na quantiQ.
% Braskem Operacional adicionada a quantiQ.
“0 Considera (i) 100,0% do valor da Quattor Quimica, (ii) 75,0% da RioPol, (iii) 99,3% da PIB e (v) 100,0% da

Divisdo Quimica.
* Considera divida liquida adicional em 30/09/2009 da Quattor Participagdes Controladora S.A.
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QUADRO 13: PREMISSAS MACROECONOMICAS

Premissas 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2027 | 2018 | 2019

Macroecondmicas

Inflacdo

IPCA - IBGE 43% | 45% | 45% | 4,5% | 4,5% | 45% | 45% | 45% | 4,5% | 4,5% | 4,5%

IGP-M - FGV - 45% | 45% | 45% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5%
0,7%

Inflagdo Norte- 0,8% | 2,0% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5%

Americana

PIB

Crescimento Real | 0,2% | 4,8% | 4,3% | 4,3% | 4,0% | 4,4% | 4,7% | 4,6% | 4,7% | 4,8% | 4,9%
(%)

Taxa de Cambio

US$ Final 1,70 | 1,75 (1,82 | 188 |194 |198 |202 |206 |210 |214 | 2,18
US$ Média do 199 | 1,78 (1,81 | 1,87 |190 |19 |200 |204 |208 |212 | 2,16
Periodo

Fonte: BBI (2010).

d)

As premissas utilizadas para projetar as vendas sao:
Foi considerada expansédo de capacidade produtiva de 200 mil toneladas anuais de PVC e
de 204 mil toneladas anuais de Eteno verde;
Vendas no mercado interno de Poliolefinas, PVC e Soda projetadas com base na
elasticidade entre o crescimento da demanda por resinas e o crescimento do PIB nacional
(média historica);
Manutencdo do volume vendido (média histérica) de Vinilicos (exclui PVC e Soda) e
Insumos Basicos no mercado interno, considerando a capacidade instalada e a taxa de
utilizagéo;
Quanto ao mercado externo, foi considerada a diferenca entre a producdo e o volume
vendido no mercado interno, caso exista.

As premissas utilizadas para projetar os precos foram:
No mercado interno, os precos das Poliolefinas, PVC e Soda foram calculadas com base
nos dados projetados pela Chemical Market Associates, Inc. (CMAI) por produto no
mercado internacional, ajustados a dinamica historica do mercado interno, considerando

fatores como frete, seguro, margem de servigo, dentre outros;



b)
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Ja os dos Viniculos e Insumos Bésicos, também para 0 mercado interno, considera preco
por produto conforme os dados projetados pela CMAI no mercado internacional
ajustados para o preco local com base no histérico de precos da Braskem;

No mercado externo, foram calculados com base nos dados projetados pela CMAI,
ajustados pela relacdo histdrica entre os pregos praticados pela Braskem no mercado
externo e os precos médios efetivos do mercado internacional.

Ja as premissas utilizadas para projetar receita liquida, custo dos produtos vendidos e

EBITDA, ndo considerando quantiQ nos trés calculos e ndo incluindo depreciacdo no custo

dos produtos vendidos, foram:

a)

b)
c)

d)

Preco médio da nafta, principal insumo da Braskem, foi calculado com base nos dados
projetados pela CMAI no mercado internacional, ajustado pela relacdo histdrica entre o
preco pago pela Braskem e o preco médio efetivo do mercado internacional;

Outros custos de producédo foram projetados com base no histérico da Braskem;

Despesas com vendas calculada como percentual da receita liquida, baseado no histérico
da Braskem;

Despesas gerais e administrativas atualizadas pelo CPI.

Uma sintese do calculo do fluxo de caixa livre em milhdes de reais encontra-se

apresentado no Quadro 14.



QUADRO 14: CALCULO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE* (R$ MILHOES®)
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Célculodo FCL | 2010 2011 2018 2019

EBIT 1.499 1.518 4.370 4.563

(-) IR/CS sobre | (230) (255) (1.483) (1.551)
EBIT*

NOPLAT 1.268 1.263 2.887 3.012

(+) Depreciacdo | 812 865 1.282 1.347

/ Amortizacdo

Fluxo de Caixa | 2.080 2.128 4.170 4.358

Bruto

(-) Investimento | (1.069) (1.016) (981) (1.023)
— Permanente®

(-) Investimento | (2) 1 15 3

— Capital de

Giro®*

(=) FCL 1.010 1.113 3.203 3.333

Fonte: BBI (2010), adaptado pelos autores.

A definicéo e calculo da taxa de desconto encontra-se apresentada no Quadro 15, onde o

método do custo médio ponderado de capital (WACC) foi o utilizado, resultando em um custo

do capital proprio alavancado de 13,41%, da divida de 4,84%, resultando em um WACC de

9,55%.

*2 N&o considera quantiQ.

#3 Utilizado cambio médio para os respectivos anos com base nas projecdes do Boletim Focus do Bacen.

* Considera os créditos e os beneficios fiscais para aliquota de IR vigente até 2019 e o pagamento de 9,0% de
CSLL durante todo o periodo da projecao.
** Investimento em imobilizado projetado de acordo com as informagdes fornecidas pela Braskem e

dimensionado para tender aos gastos com reposicdo de equipamento e paradas de manutencéo.

*¢ Considera prazos médios das contas operacionais observados em anos anteriores.
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QUADRO 15: APURACAO DO WACC

Calculo do WACC Valor Comentarios

Taxa Livre de Risco - Ry 3,50% Equivalente ao retc_)rno médio d,o bbnus de 10 anos do
tesouro norte-americano no periodo entre 19/07/2009 —
19/01/2010.

Beta Ajustado — 1,39 Betas de empresas comparaveis foram desalavancadas,

resultando em um beta desalavancado de 0,89, que foi
realavancado com base na estrutura de capital meta.

USA — Prémio de Risco de | 5:50% Spread médio anual entre S&P e US T-Bond (ultimos 55
Mercado — MRP anos)

Risco Brasil — Z 2,271% Taxa de risco adicional para empresas que operam no

Brasil, equivalente ao valor médio do Emerging Market
Bond Index no periodo entre 19/07/2009 — 19/01/2010.

Custo K Préprio Nominal = K, | 13:41% | = Tx Livre de Risco + (Beta x USA - MktRisk
Premium) + Risco Brasil
Custo K Terceiros em US$ 7,05% Custo medio da divida financeira da Braskem com base no

Yield do Bond emitido em mai/2008 no periodo entre
19/07/2009 — 19/01/2010.

Taxa Efetiva de IR e CSLL 31,44% Considera os créditos e os beneficios fiscais para aliquota
de IR vigente até 2019 e CSLL de 9,00%.

Custo K Terceiros Nominal = | 4.84% = Custo K Terceiro Liquido IR/CS

Kix(1-T)

Capital Proprio 55,00%

Capital de Terceiros 45,00% Estrutura meta informada pela Braskem.

WACC Nominal em US$ 955% | =(ExK,)+ (D x(Ksx(1-T))

Fonte: BBI (2010), adaptado pelos autores.

Entdo, foi feito uma andlise de sensibilidade do valor da firma da Braskem

|47

Operacional™ pelo fluxo de caixa descontado, onde se chegou a um valor de R$26.300

milhdes. A analise de sensibilidade pode ser observada no Quadro 16.

QUADRO 16: ANALISE DE SENSIBILIDADE DO VALOR DA FIRMA (R$ milhdes*)

WACC Nominal em US$
10,05% 9,80% 9,55% 9,30% 9,05%
Crescimento | 2:10% 23.926 24.702 25.530 26.413 27.359
Na 2,30% 24.242 25.046 25.904 26.823 27.808
Perpetuidade | 2:50% 24,575 25.409 26.300 27.256 28.283
(9) 2,70% 24.926 25.792 26.719 27.716 28.789
2,90% 25.296 26.197 27.164 28.204 29.328

Fonte: BBI (2010).

*" N#o considera quantiQ.
*¢ Cambio utilizado de R$1,78 por délar médio projetado para 2010.
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Ap0s calcular o valor da Braskem Operacional a partir do método do fluxo de caixa

descontado, resultando em um valor médio de R$26.300 milhdes, e o valor da quantiQ a partir

do método Multiplos de EBITDA, cuja apresentacdo do calculo ndo se considerou necessario

no presente trabalho, resultando em valor da firma médio de R$346 milhdes, foi calculado o

valor da Braskem a partir da soma duas partes, Braskem Operacional e quantiQ, resultando

em um valor da firma de R$26.646 milhdes, valor do capital proprio de R$ 19.868 e,

finalmente, um preco por acdo de R$38,25. O resumo da avaliacdo encontra-se apresentado

no Quadro 17.

QUADRO 17: RESUMO DA AVALIACAO (R$ milhdes)

Conta Minimo Ponto Médio Maximo
Braskem Operacional® | 24.985 26.300 27.615
(+) quantiQ 328 346 364

= Valor da Firma 25.313 26.646 27.979
() Divida Liquida 6.778

(30/09/2009)*°

Valor do  Capital | 18.875 19.868 20.862
Préprio

Total de Acoes | 519 519 519
(milhdes)

Precgo por Agéo ($) 36,34 38,25 40,16

Fonte: BBI (2010).

E, finalmente, foi feita uma anélise de sensibilidade do preco por acdo da Braskem™,

que pode ser observada no Quadro 18.

* Intervalo de valores considerando variagdo de 5%, acima e abaixo, do ponto médio da avaliagio, com excegdo

da quantiQ.

% Divida liquida consolidada (inclui Braskem Operacional e quantiQ) e convertida para US$ por R$1,77 por

dolar em 30/09/09.

51 A variacio do WACC e crescimento na perpetuidade somente influenciam o valor da Braskem Operacional,
ficando fixo o ponto da avaliagdo da quantiQ por multiplos EBITDA.
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QUADRO 18: ANALISE DE SENSIBILIDADE DO PRECO POR AGAO (R$ / acio)

WACC Nominal em US$
10,05% 9,80% 9,55% 9,30% 9,05%
Crescimento | 2,10% 33,68 35,17 36,77 38,47 40,29
Na 2,30% 34,29 35,84 37,49 39,26 41,15
Perpetuidade | 2:50% 34,93 36,53 38,25 40,09 42,07
() 2,70% 35,60 37,27 39,06 40,98 43,04
2,90% 36,32 38,05 39,91 41,92 44,08

Fonte: BBI (2010).

4.2 Estimacdo do Custo da Divida: aplicacdo de Cooper e Davydenko (2007)

Como observado nos Laudos de Avaliagdo analisados, no caso da NET foi utilizado
como estimativa do custo da divida o rendimento da CDI + spread de 2,5%, onde tal
estimativa de custo foi baseada na emissdo de um titulo de longo prazo da Companhia mais
seu spread de risco corporativo; e no caso Braskem, o custo da divida foi baseado no
rendimento do titulo norte-americano emitido em meio de 2008 no periodo entre 19/07/2009 e
19/01/2010.

Segundo os autores, o problema com a obtencdo de uma estimativa desse retorno
esperado surge porque o spread entre os rendimentos prometidos sobre a divida de risco e a
divida sem risco consiste de duas partes: a primeira parte reflete a perda esperada por
inadimpléncia, e a segunda parte € devido ao prémio de retorno esperado, o que reflete o risco
ndo diversificavel da divida. Entdo, pelo menos para uma empresa com uma probabilidade
material de inadimpléncia, o uso do rendimento prometido poderia exagerar significantemente
tanto o custo da divida quanto o WACC,; entéo, o retorno esperado sobre a divida deve refletir
o rendimento liquido prometido de qualquer perda esperada por inadimpléncia, que por sua
vez, ¢ uma funcdo da inadimpléncia esperada (COOPER e DAVYDENKO, 2007).

De forma a obter o retorno histérico anual da divida para as empresas NET e Braskem
entre o periodo de 2001 a 2013, descontado a parte do spread que € devido a inadimpléncia
esperada, foi aplicado o procedimento sugerido por Cooper e Davydenko. A partir de dados
historicos de alavancagem (pp), spread de rendimento prometido (s), volatilidade do capital
préprio (o) € o retorno esperado sobre o capital proprio (1), foram resolvidas as Equacdes
92 e 93, simultaneamente, que nos permitiu obter valores para volatilidade dos ativos das

empresas (o) e maturidade da divida (T') para cada diferente periodo, que sdo entradas nédo
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observaveis do modelo. Todas as entradas do modelo para as empresas Net e Braskem
encontram-se apresentadas nos Apéndice A e B, respectivamente.’?*®

De posse de todas as entradas do modelo somada aos dados observaveis da taxa livre
de risco (r), foram calculados o prémio de risco sobre os ativos () a partir da Equagéo 96 e,
em seguida, a parte do spread que é devido a inadimpléncia esperada (&) foi obtida aplicando
a Equacdo 90; o que possibilitou o calculo final do custo da divida historico, que é o custo real
da divida descontado o custo por inadimpléncia esperada; custo que deve ser levado em conta
no momento de se calcular o WACC da empresa nos métodos de avaliagdo de ativos. As
saidas do modelo, prémio de risco sobre os ativos, spread que € devido a inadimpléncia
esperada e custo da divida historico, para as empresas NET e Braskem encontram-se

apresentadas nos Quadros 19 e 20, respectivamente.>*

QUADRO 19: SAIDAS DO MODELO DE CD (2007) PARA NET

Prémio de Spread Devido
Risco Sobre a Inadimpléncia Custo da
Ano 0s Ativos Esperada Divida
2001 -107,1% 33,0% 7,0%
2002 -280,6% 96,7% -12,0%
2005 70,1% 9,8% 25,6%
2006 129,5% 1,8% 16,4%
2007 -21,5% 2,3% 11,0%
2008 -59,3% 16,7% 7,8%
2010 -15,1% 8,7% 7,8%
2011 -28,9% 14,4% 7,6%
2012 28,4% 6,9% 15,5%
2013 -29,8% 23,4% -0,6%

Fonte: Elaboragao propria.

°2 N4o foi possivel obter para todos os anos resultados validos para as equagdes simultaneas; dessa forma, foram
ignorados os anos em que ndo houve tal convergéncia.

53Como tinha sido observado pelos autores, os valores T derivados do sistema de equacdes realmente foram mais
elevados do que o vencimento da divida na verdade.

5 As saidas do spread devido a inadimpléncia esperada e custo da divida sdo em pontos base, mas para fins de
comparacédo foram apresentadas em pontos percentuais; isto €, o custo da divida para a NET no ano de 2001 foi
de 7%.
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Prémio de Spread Devido
Risco Sobre a Inadimpléncia Custo da
Ano 0s Ativos Esperada Divida
2001 -31,6% 6,2% 15,2%
2002 -85,7% 28,9% 8,3%
2004 44,6% 2,8% 18,7%
2006 -30,2% 2,6% 13,7%
2008 -101,3% 36,2% 0,5%
2010 22,1% 1,9% 11,5%
2011 -51,9% 18,1% 5,5%
2012 15,2% 12,0% 10,3%
2013 37,3% 2,2% 11,5%

Fonte: Elaboragao propria.

Como se pode observar, o prémio de risco histdrico sobre os ativos, isto €, 0 excesso
de retorno que o ativo teve acima da taxa livre de risco, varia de (-280,6% a.a.) a (+129,5%
a.a.) para a NET, obtendo uma média de prémio de risco negativo de 31,4% a.a.; quanto a
Braskem, tal prémio varia de (-101,3% a.a.) a (+44,6% a.a.), com um prémio médio negativo
de 20,2% a.a. Os prémios de risco historicos sobre os ativos foram negativos para alguns anos
em funcéo do retornos sobre o capital proprio observado nestes anos terem sido negativos.

J& o spread sobre a inadimpléncia esperada, que representa a parcela do retorno
prometido sobre a divida que deve ser descontado para se chegar ao verdadeiro custo da
divida, variou de (+1,8% a.a.) a (+96,7% a.a.) no caso NET, com média positiva de 21,4%
a.a.; no caso Braskem, a variacdo foi de (+1,9% a.a.) a (+36,2% a.a.), obtendo média positiva
de 12,3% a.a. Ou seja, para as duas empresas existe probabilidade material de inadimpléncia,
entdo, ao utilizar o rendimento prometido sobre a divida como custo da divida se
sobrestimaria o custo da divida e, consequentemente, 0 WACC.

E, finalmente, quanto ao custo histdrico da divida, obteve-se uma variacao de (-12,0%
a.a.) a (+25,6% a.a.), com media positiva de 8,6% a.a. para a NET; e para a Braskem uma
variacdo de (+0,5% a.a.) a (+18,7% a.a.), com média positiva de 10.6% a.a. Tais resultados se
mostram coerentes com o que era esperado; apenas a Net teve custo da divida negativo em
dois periodos analisados, que ocorreu devido ao elevado spread devido a inadimpléncia

esperada.



114

4.3 Estimagéo do Risco Sistémico da Divida: Regressdo do CAPM

Assumindo a existéncia de medidas de risco também para o capital de terceiros
(divida) e assumindo o modelo CAPM para precificar o retorno da divida, foi regredida a
série de valores estimados do custo da divida para cada uma das duas empresas, em relacao ao
prémio de risco de mercado, de forma a capturar a correlagdo entre o retorno sobre a divida e
o retorno do mercado, medida pela letra grega 5.0 célculo e dados de prémio de risco de
mercado encontram-se apresentados no Apéndice C.

O resultado da regressé@o para a Net encontram-se apresentados na Tabela 1.

TABELA 1: RESULTADOS REGRESSAO PARA NET

Estatistica de regressao

R multiplo 0,564
R-Quadrado 0,319
R-quadrado
ajustado 0,233
Erro padréo 0,088
Observacdes 10
ANOVA
Gl SQ MQ F
Regresséo 1 0,029 0,029 3,740
Residuo 8 0,062 0,008
Total 9 0,092
Erro valor-
Coeficientes padrdo Statt p
Intersecédo 0,119 0,033 3,639 0,007
Variavel X 1 0,209 0,108 1,934 0,089

Fonte: Elaboracéo propria.

Como pode-se observar pela analise dos parametros estimados e seus respectivos p-
valores, a correlacdo entre o retorno sobre a divida e o retorno do mercado, ou seja, 0 risco
sistémico da divida da NET, apresentado na Tabela 1 pelo pardmetro da variavel X1, é
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 10% e igual a 0,209. Como era de

se esperar, 0 risco sistémico da divida estimado € menor do que o risco sistémico do capital
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proprio alavancado considerado pelo Laudo de Avaliacdo, a partir de dados de mercado
observaveis, que é de 0,882, 0 que é consistente com a teoria.>

Quanto ao intercepto estimado, este é estatisticamente significativo a um nivel de
significancia de 5% e igual a 0,119. O resultado obtido corrobora com o que era esperado,
uma vez que, de acordo com o modelo CAPM, esperava-se que o valor encontrado fosse
préximo da média da taxa livre de risco do periodo analisado, que é de 0.133.

O resultado da regressdo para a Braskem encontram-se apresentados na Tabela 2.

TABELA 2: RESULTADOS REGRESSAO PARA BRASKEM

Estatistica de regressdo

R mudltiplo 0,756
R-Quadrado 0,572
R-quadrado
ajustado 0,511
Erro padréo 0,038
Observacdes 9
ANOVA
Gl SQ MQ F
Regressdo 1 0,013 0,013 9,351
Residuo 7 0.010 0.001
Total 8 0,023
Erro valor-
Coeficientes padrdo Statt p
Interse¢éo 0,141 0,017 8,299 0,000
Varidvel X 1 0,169 0,055 3,058 0,018

Fonte: Elaboracéo propria.

Como pode-se observar pela analise dos parametros estimados e seus respectivos p-
valores, o risco sistémico da divida da NET é estatisticamente significativa a um nivel de
significancia de 5% e igual a 0,169. Como era de se esperar, 0 risco sistémico da divida
estimado € menor do que o risco sisttmico do capital proprio alavancado considerado pelo
Laudo de Avaliacdo, a partir de dados de mercado observaveis, que é de 1,390, o que €

consistente com a teoria.

55E importante observar que as propriedades do estimador de Minimos Quadrados Ordinérios (OLS) nio s&o
garantidas em amostras pequenas, 0 que enfraquece os resultados obtidos através desta regressdo. Ressalta-se,
entretanto, que a estimacéo de betas pelo mercado com base unicamente no quociente covariancia do retorno do
ativo com o retorno de mercado sobre variancia do retorno de mercado € praxe. Para o futuro, iremos nos deter
em estimagdes robustas em pequenas amostras.
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Quanto ao intercepto estimado, este é estatisticamente significativo a um nivel de
significancia de 5% e igual a 0,141. O resultado obtido corrobora com o que era esperado,
uma vez que, de acordo com o modelo CAPM, esperava-se que o valor encontrado fosse

préximo da média da taxa livre de risco do periodo analisado, que é de 0,132.

4.4 Risco Sistémico do Ativo: ajustamento de Conine (1980)

Como observado por Patterson (1995), a utilizacdo dos métodos de avaliacdo de ativos
APV e CCF carregam contigo o grande problema de que o custo do capital proprio
desalavancado, k;;, taxa de desconto utilizadas nos modelos, ndo ser observado. Para estimar
ky tais métodos de avaliagdo tradicionalmente utilizam a férmula de Hamada (1969).
Entretanto, sabe-se que a formula de Hamada (1969) é baseada na divida sem risco,
negligenciando, entdo, os efeitos da alavancagem financeira.

Foi entdo que Conine, em 1980, adaptou a férmula de Hamada (1969) de forma a
capturar os efeitos da alavancagem financeira. No presente estudo, de posse do risco sistémico
da divida, B, obtido para cada uma das empresas na secao anterior, da alavancagem meta da
empresa, pp, do risco sistémico do capital proprio alavancado, S, e da taxa marginal de
imposto, 7, essas trés Ultimas utilizadas nos Laudos de Avaliacdo, foi calculado o risco
sistémico para os ativos de cada uma das empresas (ou capital proprio desalavancado), B, de
acordo com a formulacdo proposta por Conine (1980). Para fins de comparacdo, foram
calculados os Sy 's das empresas, também, a partir da formula de Hamada (1969).0s dados de

entrada e saida dos calculos encontram-se apresentados no Quadro 21.

QUADRO 21: DADOS CALCULO By's

NET Braskem
p Capital Proprio Alavancado 0,882 1,390
B Divida 0,209 0,169
Taxa Marginal de Imposto 0,340 0,314
Alavancagem Meta 0,25 0,45
B Capital Préprio Desalavancado Conine (1980) 0,761 0,951
B Capital Proprio Desalavancado Hamada (1969) 0,723 0,890

Fonte: Elaboragao propria.
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Como pode-se ver, o risco sisttmico do capital préprio desalavancado (ativo),
calculado através das duas formulas alternativas (levando em conta ou ndo o efeito da divida)
¢ maior do que o risco sisttmico da divida e menor do que o risco sisttmico do capital
préprio, 0 que é consistente com a teoria. Na comparacdo do risco sistémico do ativo
calculado pelas duas férmulas alternativas, pode-se verificar que, ao considerar o efeito da
alavancagem financeira, isto é, ao utilizar a adaptacdo de Conine (1980), o risco sistémico do
ativo é maior do que quando tal efeito ndo é considerado, utilizando a férmula de Hamada
(1969). Isso ocorre pelo fato de Conine (1980), ao desalavancar o beta do capital préprio
alavancado de forma a encontrar o beta do ativo, somar ao risco sistémico do proprietério
aquela parcela de risco que havia sido compartilhada com o detentor de titulos; dessa forma,
assim como Hamada (1969), Conine (1980) considera que o risco sistémico do ativo € menor
do que o do capital proprio alavancado, mas considera que essa diferenca €
proporcionalmente menor.

No presente estudo, diferentemente dos métodos tradicionais de avaliagdo de ativos,
sera utilizado os By 's calculados segundo adaptacéo feita por Conine (1980), isto €, levard em
conta os efeitos da alavancagem financeira; utilizando, entdo, um B, de 0,761 para a

avaliacdo da NET e de 0,951 para a Braskem.

4.5 Estimac&o do valor das firmas: método FCFF

No presente estudo, o custo do capital préprio alavancado, kg, e a taxa efetiva de
imposto, 7, foram aquelas utilizadas no Laudo de Avaliacdo. J& o custo da divida, kg, foi
reestimado de forma a refletir o rendimento liquido obtido de qualquer perda esperada por
inadimpléncia, calculado para cada uma das empresas segundo modelo CAPM.

O calculo do novo custo da divida encontra-se apresentado no Quadro 22, onde Rf,
Rm, CRP sdo, respectivamente, as taxas livre de risco norte americana, prémio de mercado
norte americano e prémio de risco pais, todas trés as mesmas consideradas pelos laudos no
calculo do ks em suas respectivas datas base; fy € 0 risco sisttmico da divida estimado
anteriormente para cada uma das empresas; resultando em uma taxa de 6.9% a.a. para a
empresa Net e de 6.7% a.a. para a empresa Braskem, ambas em US$ nominais. Comparando
com aquelas utilizadas pelos Laudos de Avaliagdo, 8,57% a.a. para Net e 7,05% a.a., também
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em US$ nominais, pode-se dizer que parte da diferenca entre elas, 1,68% a.a. para a Net e
0,35% a.a. para a Braskem, corresponde a parte do spread de rendimento prometido referente
ao custo por inadimpléncia esperada.

QUADRO 22: CALCULO DO CUSTO DA DiVIDA

Componente NET Braskem
Rf 3,06 3,5
Rm 6,62 5,5
CRP 2,45 2,27
i 0,209 0,169
Kd (US$ nominais) 6,897 6,700

Fonte: Elaboragao propria.

Inserindo, entdo, o custo da divida calculado e o custo do capital préprio calculado
pelos laudos no célculo do WACC, [WACC = ppky(1 —t.) + (1 — pp)ks], obteve-se uma
taxa de 9,65% a.a. no caso NET e de 9,45%. a.a. no caso Braskem, ambas inferiores aquelas
calculadas pelo laudo, 9,71% a.a. no caso Net e 9,55% a.a. no caso Braskem. O calculo do
WACC pode ser observado no Quadro 23. Ressalta-se que, para ambas as empresas, foi

utilizada a estrutura de longo prazo de endividamento informada pelas empresas (25% para
NET e 45% para Braskem).

QUADRO 23: CALCULO DO WACC

Componente NET Braskem
Ke 11,35 13,42
Kq 6,90 6,70
T 0,34 0,31
Pd 0,25 0,45
WACC (US$ nominais) 9,65 9,45

Fonte: Elaboragao propria.

4.5.1 VALOR DA NET: METODO FCFF®®

De posse de sua nova taxa de desconto de 9,65% a. a. em US$ nominais, os fluxos de

caixa (FCFF) projetados pelo Banco BTG Pactual S.A. para a empresa Net em seu respectivo

%6Todos os pressupostos e projecdes assumidas, exceto a taxa de desconto (WACC), s&0 0s mesmos
considerados pelos Laudos de Avaliacéo.
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Laudo de Avaliacdo foram trazidos & valor presente, data base de 31 de marco de 2012°". O
valor presente dos fluxos (VP) da NET, o valor terminal da firma, o valor da firma, o valor
das acdes e, finalmente, o preco por acgdo, resultando em um total de R$ 26,85, encontra-se

apresentados no Quadro 24.

QUADRO 24: AVALIACAO DA NET PELO METODO DO FCFF

Ano 2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018|2019 | 2020 | 2021
FCFF (US$
milhdes) -182 | -603 | -589 | -549 | 354 | 578 | 667 | 756 | 844 | 912
VP dos FCFF
(US$ milhdes) -178 | -537 | -479 | -407 | 239 | 356 | 375 | 388 | 395 | 389

Calculo para o Valor Terminal

Crescimento (em termos nominais) 0,022
Valor da Perpetuidade (no ano de 2021)

(US$ milhdes) 12.512
Valor Presente da Perpetuidade (US$

milhdes) 5.336

Valor da Firma, Valor das A¢des e Preco por Agéo

Valor Presente do FCFF (US$ milhdes) 541
(+) Valor Terminal (US$ milhGes) 5.336
(=) Valor da Firma (US$ milhdes) 5.878
(x) Taxa de Cambio 1,82
(=) Valor da Firma (R$ milhges) 10.697
(-) Divida Liquida -1.649
(-) Contingéncias Liquidas -457
(+) Valor Presente do Beneficio Fiscal do

Prejuizo Fiscal 620
(=) Valor das Acbes 9.211
(/) Namero Total de A¢des (em milhdes) 343
(=) Preco por Acdo 26,85

Fonte: Elaboragéo propria.

%’ Assim como feito na avaliagio do laudo, assumiu-se que os fluxos sdo gerados ao longo do ano (“mid-year
convention”).
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4.5.2 VALOR DA BRASKEM: METODO FCFF>®

De posse da nova taxa de desconto calculada para a Braskem Operacional®® de 9,45%
a. a. em US$ nominais, os fluxos de caixa (FCFF) projetados pelo Banco Bradesco BBI S.A.
para a empresa Braskem Operacional em seu respectivo Laudo de Avaliacdo foram trazidos a
valor presente, data base de 30 de setembro de 2009%°. O valor presente dos fluxos (VP), o
valor terminal e o valor da firma para a Braskem Operacional, o valor da firma Braskem,
resultada da soma do valor de suas partes Braskem Operacional e quantiQ, o valor de suas
acOes e, finalmente, preco por agdo, resultado em R$ 39,50, encontra-se apresentado no
Quadro 25.

*8 Todos os pressupostos e projecdes assumidas, exceto a taxa de desconto (WACC), s&0 0s mesmos
considerados pelos Laudos de Avaliacéo.

*%Em razdo das naturezas operacionais distintas da Braskem Operacional e a quantiQ, que formam a Braskem, o
Laudo de Avaliagdo fez a avaliagdo da Braskem em duas partes: da Braskem Operacional pelo método do fluxo
de caixa e da quantiQ pelo método de maltiplos de EBTIDA. No presente estudo, por falta de projecoes e uma
vez que a quantiQ representou apenas 1.3% do total do valor da Braskem na avaliacao feita pelo Laudo, sera
feita apenas a avaliagdo da Braskem Operacional e, entdo, serd somado o Valor da quantiQ calculado pelo Laudo
de Avaliacdo para se chegar ao Valor da Braskem.

% Assim como feito na avaliagdo do laudo, assumiu-se que os fluxos sdo gerados ao longo do ano (“mid-year
convention”).
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QUADRO 25: AVALIACAO DA BRASKEM PELO METODO DO FCFF

Ano 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016|2017 |2018 | 2019
FCFF (US$
milhdes) 567 | 615 | 705 | 1000 | 1165 | 1695 | 1646|1600 |1514 | 1545
VP dos FCFF
(US$ milhdes) 484 | 480 | 503 | 651 | 693 | 922 | 818 | 726 | 628 | 586

Calculo para o Valor Terminal Braskem Operacional

Crescimento (em termos nominais) 0,025
Valor da Perpetuidade (no ano de 2019)

(US$ milhdes) 22.801
Valor Presente da Perpetuidade (US$

milhdes) 8.641

Valor da Firma Braskem Operacional

Valor Presente do FCL (US$ milhdes) 6.491
(+) Valor Terminal (US$ milhdes) 8.641
(=) Valor da Firma em US$ milhdes (US$
milhdes) 15.132
(x) Taxa de Cambio 1,78
(=) Valor da Braskem Op. (R$ milhdes) 26.935
Calculo Valor da Braskem
(+) Valor quantiQ (R$ milhdes) 346
(=) Valor da Firma (R$ milhdes) 27.281
(-) Divida Liquida em 30/09/2009 (R$
milhdes) -6.778
(=) Valor das Ac¢des (R$ milhdes) 20.503
(/) Namero Total de Agdes (em milhdes) 519
(=) Preco por Acéo (R$) 39,50

Fonte: Elaboragao propria.

4.6Valor das Firmas: método APV e CCF

4.6.1 VALOR DA NET: METODO APV E CCF

Inicialmente foi calculado o valor da NET como se ela fosse inteiramente financiada
por capital proprio, isto é, calculou-se o valor presente dos FFCF projetados para cada ano de
projecdo, considerando aqueles mesmos fluxos projetados pelos laudos e considerados no

método do FFCF. Entretanto, ao contrario deste ultimo método, que considerou o custo médio
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ponderado de capital (WACC) para descontar o fluxos para o valor presente, considerou-se
aqui, para os metodos do APV e CCF, o custo do capital proprio desalavancado, k.

O célculo de Ky foi feito segundo modelo CAPM, onde Rf, Rm, CRP sdo 0s mesmos
utilizados anteriormente para o calculo de k; e £, é o risco sisttmico do capital proprio
desalavancado estimado anteriormente, onde levou-se em consideragdo os efeitos da
alavancagem financeira. Resultando em um custo do capital préprio desalavancado de 10,55%
a.a., que, corroborando com o que era esperado, € menor do que o custo do capital proprio
alavancado (11%) e maior que o custo da divida (6,9%). Seu calculo encontra-se apresentado
no Quadro 26.

QUADRO 26: CALCULO CUSTO DO ATIVO NET

Rf 3,06
Bu 0,76
Rm 6,62
CRP 2,45
Ku 10,55

Fonte: Elaboragao propria.

Entédo, calculou-se o valor presente dos fluxos (VP) da NET, o valor terminal da firma
e o valor da firma sem ITS, que é o valor da NET como se ela fosse inteiramente financiada

por capital préprio, e que encontra-se apresentado no Quadro 27.



QUADRO 27: VALOR DA NET SEM ITS — APV/CCF

Fonte: Elaboragéo propria.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
FCFF US$
NOMINAIS -182 | -603 | -589 | -549 | 354 | 578 | 667 | 756 | 844 | 912
VP dos FCFF -177 | -532 | -470 | -396 | 231 341 356 | 365 | 369 361
Calculo para o Valor Terminal
Crescimento (em termos nominais) 0,022
Valor da Perpetuidade (em t=10) 11.168
Valor Presente da Perpetuidade 4.418
Valor da Firma sem o Beneficio Fiscal dos Juros
Valor Presente do FCFF 449
(+) Valor Terminal 4.418
(=) Valor da Firma sem ITS (US$ milhdes) 4.866
(x) Taxa de Cambio 1,82
(=) Valor da Firma sem ITS (R$ milhdes) 8.857
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Para o célculo de PV, s, 0k, utilizado foi custo da divida calculado anteriormente pelo

método do CAPM, 7 foi a taxa marginal de imposto de renda obtida nos laudos ek;;s, 0 custo

do beneficio fiscal dos juros, foi igual a k;; na avaliacdo pelo método CCF e igual ao custo da

divida, k4, na avaliacdo pelo método APV e, finalmente, D*, que é o estoque total de divida

no financiamento da empresa, foi obtido ao considerar o nivel de alavancagem meta

informada pelas empresas e o valor da firma encontrada a partir da aplicacédo da metodologia

FCFF. O célculo de PV, da empresa NET pelos métodos de avaliagdo APV e CCF, 0s seus

respectivos valores total da firma, valor das agdes e preco por acgdo, resultando em um total de
R$ 24,14pelo método do APV e de R$ 23,22 pelo método CCF, encontram-se apresentados

no Quadro 28 e 29, respectivamente.
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QUADRO 28: AVALIACAO DA NET PELO METODO APV

Calculo Valor Presente do Beneficio Fiscal dos Juros
Custo da Divida 0,069
Imposto Marginal 0,340
Custo Beneficio Fiscal dos Juros 0,069
Alavancagem Meta 0,250
Valor da Firma (R$ milhdes) 10.697
Estoque Total de Divida 2.674
Valor Presente ITS 909
Calculo Valor Total da Firma, Valor das Acoes e Preco por Agédo
Valor Total da Firma (R$ milhdes) 9.766
(-) Divida Liquida -1.649
(-) Contingéncias Liquidas -457
(+) Valor Presente do Beneficio Fiscal do Prejuizo Fiscal 620
(=) Valor das Acbes 8.280
(/) Namero Total de A¢des (em milhdes) 343
(=) Preco por Agdo 24,14

Fonte: Elaboragao propria.

QUADRO 29: AVALIACAO DA NET PELO METODO CCF

Célculo Valor Presente do Beneficio Fiscal dos Juros
Custo da Divida 0,069
Imposto Marginal 0,340
Custo Beneficio Fiscal dos Juros 0,105
Alavancagem Meta 0,250
Valor da Firma (R$ milhdes) 10.697
Estoque Total de Divida (R$ milhGes) 2.674
Valor Presente ITS (R$ milhdes) 595
Célculo Valor Total da Firma, Valor das A¢des e Preco por Acédo
Valor Total da Firma (R$ milhdes) 9.451
(-) Divida Liquida -1.649
(-) Contingéncias Liquidas -457
(+) Valor Presente do Beneficio Fiscal do Prejuizo Fiscal 620
(=) Valor das Acles 7.965
(/) Namero Total de Agdes (em milhdes) 343
(=) Preco por Acdo 23,22

Fonte: Elaboracgéo propria.

Como pode-se ver, os dois métodos diferem apenas no custo do beneficio fiscal dos
juros considerados. Com isso, pelo fato do método APV considerar que o custo dos beneficios
fiscais dos juros € igual ao custo da divida, que é menor do que o custo dos ativos da empresa
(capital proprio desalavancado), o valor presente de tal beneficio calculado por esse método é
maior do que esse valor calculado pelo método do CCF. Isto é, 0 método APV considera que

o0 beneficio do endividamento no valor da firma é maior.
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4.6.2 VALOR DA BRASKEM: METODO APV E CCF

Da mesma forma como foi feito para a NET, inicialmente foi calculado o valor da
Braskem Operacional como se ela fosse inteiramente financiada por capital préprio. Entéo, o
custo dos ativos da empresa,k;, foi calculado segundo modelo CAPM, que encontra-se
apresentado no Quadro 30, onde Rf, Rm, CRP sdo os mesmos utilizados anteriormente para o
calculo de kp; e A, € o risco sisttmico do capital proprio desalavancado estimado
anteriormente. Resultando em um custo do capital proprio desalavancado de 11,00% a.a., que,
corroborando com o que era esperado, € menor do que o custo do capital proprio alavancado
(11,42%) e maior que o custo da divida (6,7%).

QUADRO 30: CUSTO DOS ATIVOS DA BRASKEM OPERACIONAL

Rf 3,5

Bu 0,95
Rm 55
CRP 2,27
Ku 11,00

Fonte: Elaboragao propria.

Entdo, calculou-se o valor presente dos fluxos (VP) da Braskem Operacional, seu
valor terminal, chegando-se a um valor da firma sem ITS, que encontra-se apresentado no
Quadro 31.

Da mesma forma como foi calculado o valor presente dos ITS para a Net pelos
métodos APV e CCF, foi calculado, também, para a Braskem Operacional, e, em seguida,
chegou-se a um valor total da Braskem Operacional, onde somou-se o valor da quantiQ para
encontrar o valor da Braskem, calculando-se o valor de suas acOes e, finalmente, seu preco
por acao, resultados em R$ 36,15 pelo método do APV e de R$ 33,25 pelo método CCF, que

encontram-se apresentados nos Quadros 32 e 33, respectivamente.



QUADRO 31: VALOR DA BRASKEM SEM ITS — APV/CCF

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
FCL US$
NOMINAIS 567 | 615 | 705 | 1000 | 1165 | 1695 | 1646 | 1600 | 1514 | 1545
VP dos FCL 472 | 462 | 477 609 639 | 838 | 733 | 642 | 547 | 503

Calculo para o Valor Terminal Braskem

Operacional

Crescimento (em termos nominais) 0,025
Valor da Perpetuidade (em t=10) 18.627
Valor Presente da Perpetuidade 6.065

Valor Braskem Operac. sem o Benef. Fiscal

dos Juros

Valor Presente do FCFF 5.922
(+) Valor Terminal 6.065
(=) Valor da Firma sem ITS (US$
milhGes) 11.987
(x) Taxa de Cambio 1,78
(=) Valor da Firma sem ITS (R$
milhdes) 21.337

Fonte: Elaboragao propria.

QUADRO 32: AVALIACAO DA BRASKEM PELO METODO APV

Calculo Valor Presente do Beneficio Fiscal dos Juros

Custo da Divida 0,067
Imposto Marginal 0,314
Custo Beneficio Fiscal dos Juros 0,067
Alavancagem Meta 0,450
Valor da Firma (R$ milhges) 27.281
Estoque Total de Divida 12.276
Valor Presente ITS 3.860

Célculo Valor Total da Firma, Valor das A¢des e Preco por Acdo

Valor Total da Braskem Operacional (R$ milhdes) 25.196
(+) Valor quantiQ (R$ milhdes) 346

(=) Valor Braskem 25.542
(-) Divida Liquida em 30/09/2009 -6.778
(=) Valor do Capital Préprio 18.764
(/) Nimero Total de Agdes (em milhdes) 519

(=) Preco por Acéo (R$) 36,15

Fonte: Elaboragdo propria.
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QUADRO 33: AVALIACAO DA BRASKEM PELO METODO CCF

Célculo Valor Presente do Beneficio Fiscal dos Juros
Custo da Divida 0,067
Imposto Marginal 0,314
Custo Beneficio Fiscal dos Juros 0,110
Alavancagem Meta 0,450
Valor da Firma (R$ milhGes) 27.281
Estoque Total de Divida 12.276

Calculo Valor Total da Firma, Valor das Agdes e Preco por

Acédo

Valor Presente ITS 2.351
Valor Total da Braskem Operacional (R$ milhdes) 23.687
(+) Valor quantiQ (R$ milhdes) 346
(=) Valor Braskem 24.033
(-) Divida Liquida em 30/09/2009 -6.778
(=) Valor do Capital Préprio 17.255
(/) Nimero Total de A¢des (em milhdes) 519
(=) Preco por Acdo (R$) 33,25

Fonte: Elaboracdo propria.

4.7 Comparacao dos pre¢os por acao

De posse dos precos por acdo estimados pelos métodos do FCFF, APV e CCF, onde se
buscou amenizar o viés encontrado nos métodos de avaliacdo de ativos tradicionalmente
utilizados, foi feita uma comparacdo desses trés resultados com aqueles calculados pelos
Laudos de Avaliacdo, aqui representando os tradicionais métodos de avaliagcdo, com 0s precos
reais, representados pelos precos das acbes observadas no mercado acionario através da
cotacdo da acdo,e com o preco das acOes baseadas no balanco contabil da firma, calculadas
através entre o patrimonio liquido consolidado e o nimero de a¢des outstanding, todas em sua

data base. No Quadro 34 seguem os pregos finais encontrados para cada uma das empresas.
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QUADRO 34: COMPARACAO DOS PRECOS POR ACAO

Preco por Acédo (R$) NET | Braskem
Laudo de Avaliagdo 27,11 38,25
FCFF 26,85 39,50
APV 24,14 36,15
CCF 23,22 33,25
Mercado 25,96 10,01
Contabil 12,54 10,83

Fonte: Elaboragéo propria.

Como pode-se observar, 0 preco por acdo que mais se aproxima do preco de mercado
observado é o calculado pelo método do FCFF para a empresa NET e pelo método CCF para
empresa Braskem. Onde no primeiro caso a diferenca entre o preco por acdo calculado pelo
método FCFF e o preco observado no mercado foi de apenas R$ 0,90. J& no segundo caso a
diferenca entre o preco por acao calculado método CCF e o preco observado no mercado foi
de R$ 23,24.

Os Laudos de Avaliacdo utilizaram um procedimento compativel com o método do
FCFF aqui utilizado, s6 que, ao contrario da presente proposta, utilizou-se no calculo do
WACC usado para descontar os fluxos, um custo de divida compativel com o rendimento
prometido sobre divida recém emitida e, nessa aplicacdo, utilizou-se um custo de divida
histérico estimado de forma a obter um retorno esperado sobre a divida que refletisse o

rendimento liquido prometido de qualquer perda esperada por inadimpléncia.
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5 CONCLUSAO

Considerando que os métodos de avaliacdo de empresas e ativos mais utilizados
atualmente sdo fundamentados no pressuposto de divida sem risco, acredita-se que a avaliagcdo
de ativos alavancados sob risco sofra um viés que distancia o valor calculado desses ativos de
seu real valor de mercado.

Tais métodos negligenciam os efeitos colaterais da divida. Como alternativa a divida
livre de risco nos modelos baseados no WACC, ¢ introduzido o rendimento prometido sobre a
divida recém-emitida da firma como uma estimativa do custo da divida, ao invés de utilizarem
o0 retorno esperado sobre a divida que reflita o rendimento liquido prometido de qualquer
perda esperada por inadimpléncia; j& nos métodos que utilizam o custo do capital préprio
desalavancado em sua avaliacdo, se estima o retorno justo do ativo pela férmula de Hamada
(1969), que ¢ baseada na divida sem risco.

Dessa forma, o presente estudo teve por objetivo propor como os métodos de
avaliacdo deveriam,em um contexto de divida com risco e a partir do custo do capital e risco
sistémico do capital proprio alavancado observaveis no mercado, estimar o retorno justo da
divida, o retorno justo do capital proprio deslavancado, o custo médio ponderado de capital da
firma e o valor da firma.

Com o objetivo de observar como os métodos de avaliacdo de ativos tradicionais
desenvolvem suas avaliagdes, foi feita, inicialmente, uma analise detalhada dos Laudos de
Avaliacdo das empresas NET Servicos de Comunicacdo S.A. (NET) e Braskem S.A.
(Braskem) elaboradas em maio de 2012 pelo Banco BTG Pactual S.A. e em julho de 2010 o
Banco Bradesco BBI S.A, respectivamente. Ambos os laudos utilizam o método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) para avaliar as empresas, descontando seus fluxos futuros
projetados ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) calculado com base no custo do
capital proprio, estimado a partir do Método de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM), e
no custo da divida, que é considerado o rendimento prometido de dividas recém emitidas.

Em seguida, com o objetivo de obter um custo da divida que reflita o rendimento
prometido liquido de qualquer perda esperada por inadimpléncia, foi aplicado o método
proposto por Cooper e Davydenko (2007) para as empresas analisadas entre os periodos
anuais de 2001 a 2013, com base em dados histdricos. A partir dos resultados positivos
encontrados para o spread sobre a inadimpléncia esperada, para ambas as empresas e em
todos os periodos analisados, verificou-se que para as duas empresas existe probabilidade

material de inadimpléncia. Entdo, ao utilizar o rendimento prometido sobre a divida como
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custo da divida, estd-se sobreestimando o custo da divida e, consequentemente, 0 WACC. De
posse do rendimento prometido histérico e dos spreads sobre a inadimpléncia esperada,
obteve-se uma série de retornos sobre a divida (custo da divida) para as empresas NET e
Braskem.

Em seguida, de forma a obter o risco sistémico da divida, Sy, que, diferentemente do
que se supde nas teorias tradicionais, ndo € igual a zero, se assumiu 0 modelo CAPM para
precificar o retorno da divida e, entdo, a série de retornos sobre a divida, estimadas
anteriormente a partir da aplicacdo do método proposto por Cooper e Davydenko (2007), foi
regredida em relacdo ao prémio de risco observado no mercado em cada periodo, onde,
obteve-se 0 B, para cada uma das empresas. O resultado da regressdo se mostrou coerente
com o que era esperado, resultando em uma estimativa para S, significativa estatisticamente,
ao nivel de significancia de 5% para a empresa Braskem e 10% para a empresa Net, e
coerentes com 0 que era esperado, na magnitude 0,209 para a empresa NET e 0,169 para a
Braskem, ambas menores que os valores estimados para o risco sistémico do capital préprio
alavancado pelos laudos de avaliagdo. A estimativa do intercepto, também, se mostrou
coerente com o que era esperado, resultando em estimativas muito proximas da taxa livre de
risco média observada no periodo e estatisticamente significativa, ao nivel de significancia de
5%.

De posse do risco sistémico da divida estimado anteriormente e do risco sistémico do
capital proprio alavancado estimado pelos Laudos de Avaliacao, calculou-se o risco sistémico
do capital préprio desalavancado das firmas (ou dos ativos), S, a partir do férmula proposta
por Conine (1980), em que, diferentemente daquela proposta por Hamada (1969), se
considera os efeitos da alavancagem financeira em seu célculo. Os valores encontrados para
By, 0,761 para a NET e 0,951 para Braskem, sdo coerentes com o0 que era esperado, uma vez
que seus valores indicam um risco sistémico que € maior do que o risco sistémico encontrado
para a divida e menores que aqueles estimados para o capital préprio desalavancado.

Entdo, de forma a avaliar as empresas em um contexto de divida com risco, na
tentativa de amenizar a distancia existente entre o preco por acdo calculados nos métodos
tradicionais, aqui representados pelos Laudos de Avaliagdo, dos precos por a¢do observados
no mercado através da cotagdo da acdes em suas datas base, avaliou-se as firmas a partir dos
métodos do Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF), Valor Presente Ajustado (APV) e
Fluxo de Caixa de Capital (CCF).

Na aplicacdo do método FCFF, diferentemente de como foi feito nos Laudos de

Avaliacdo, onde se utilizou um custo de divida compativel com o rendimento prometido sobre
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divida recém emitida para calcular o WACC, foi utilizado o custo da divida estimado através
no método CAPM, utilizando os Sp’s aqui estimados.

J& na aplicacdo do método APV, foi utilizado para descontar os fluxos operacionais
futuros da firma o custo da do capital proprio desalavancado estimado através no método
CAPM, utilizando os By’s aqui estimados, e para descontar os fluxos futuros dos beneficios
fiscais dos juros foi utilizado o custo da divida, estimados aqui, também, pelo CAPM.

E, finalmente, na tentativa de avaliar as empresa a partir do método do CCF, foi
utilizado para descontar tanto os fluxos operacionais futuros da firma, quanto os fluxos
futuros dos beneficios fiscais dos juros, o custo do ativo aqui estimado pelo método do
CAPM.

De posse dos precos por acdo calculados segundo os trés metodos adaptados num
contexto de divida arriscada foi feita uma comparacdo com aqueles calculados nos Laudos de
Avaliagéo analisados, de forma a verificar se os estimados no presente estudo se aproximam
mais do preco por acdo observados no mercado. Como resultado, aquele prego calculado que
mais se aproximou do pre¢o observado do mercado foi o calculado segundo método do FCFF
para o caso NET e pelo método do CCF para o caso Braskem. Ou seja, a tentativa de diminuir
o distanciamento entre o preco por acdo calculado e aquele observado no mercado obteve
sucesso para ambos 0s casos analisados; indicando que o uso de modelos mais consistentes
teoricamente podem contribuir para uma melhor avaliacdo do valor justo de uma acao, projeto
ou firma.

A respeito dos precos por acdo calculados para a empresa Braskem, consideravelmente
superiores ao pre¢o do mercado, acreditamos que tal fato esteja ocorrendo dado o alto nivel de
endividamento em que a empresa se encontra (64%), muito acima de sua alavancagem
pretendida (45%); que pode estar fazendo com que o0s precos das aces dela no mercado
estejam refletindo esse superendividamento (que aumenta o risco e reduz o prego de
mercado), o que torna importante a verificagdo da sensibilidade dos modelos ao
endividamento de longo prazo, meta. Portanto, usar os modelos corretos é muito importante,
mas um passo, futuro, fundamental é discutir os modelos de avaliagdo de empresas em
cenarios de sobre e sub endividamento, considerando a distancia a que uma empresa esta de
sua meta de divida.

Como proposta para estudos posteriores, considera-se importante, além de discutir 0s
modelos de avaliacdo de empresas em cenarios de sobre e sub endividamento, fazer um
estudo mais aprofundado das probabilidades e custos de inadimpléncia que podem estar

impactando a parte do spread por inadimpléncia esperada proposta por Cooper e Davydenko
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(2007), de forma a se aproximar, ainda mais, do verdadeiro custo da divida arriscada e,
consequentemente, do valor de mercado dos ativos alavancados sob risco. Uma proposta é a
utilizacdo do modelo de Paschoarelli (2007), de utilizacdo da metodologia de arvores
binomiais ao invés do modelo de Merton (1974), para calcular a probabilidade de
inadimpléncia.

Mais um ponto importante a ser considerado, é a sensibilidade do risco sistémico da
divida ao nivel de endividamento projetado (meta); uma vez que o risco sistémico da divida
foi obtido a partir de dados histéricos, consistentes com a alavancagem corrente, ao projetar
um cendrio onde se considera um nivel de endividamento diferente, é importante sensibilizar
tal risco ao novo nivel de endividamento.

Concluindo, a aplicacdo do método de Cooper e Davydenko (2007) para se obter o
custo da divida, combinado com férmula proposta por Conine (1980) para se obter o risco
sistémico do ativo, quando aplicados junto aos métodos de precificacdo de ativos, contribui de
forma a capturar os efeitos da divida arriscada e alavancagem financeira no valor dos ativos
alavancados com risco, mas ainda deixa de fora duas importantes discussdes: a existéncia de
uma estrutura de endividamento percebida como 6tima e a sensibilidade do beta da divida a

distancia entre a alavancagem corrente da empresa e essa meta.
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APENDICE A - ENTRADAS PARA O MODELO DE CD (2007) - NET

volatilidade volatilidade | maturidade
do retorno do do da
capital capital

Ano Alavancagem spread proéprio proprio Ativo Divida
2001 0,83 0,23 0,72 -0,97 42,80 21
2002 0,92 0,66 1,11 -2,96 119,72 7
2005 0,56 0,16 0,55 0,92 32,22 17
2006 0,42 0,03 0,39 0,41 3.68 4
2007 0,29 0,01 0,43 -0,11 3,31 15
2008 0,40 0,12 0,65 -0,49 24,90 13
2010 0,36 0,07 0,29 -0,06 14,08 18
2011 0,34 0,10 0,33 -0,18 21,55 17
2012 0,30 0,14 0,17 0,39 33,48 1
2013 0,32 0,15 0,19 -0,22 30,54 14

APENDICE B — ENTRADAS PARA O MODELO DE CD (2007) - BRASKEM

maturidade
volatilidade do | retorno do | volatilidade do da
capital capital
Ano alavancagem spread proprio proprio Ativo Divida
2001 0,52 0,04 0,46 -0,16 8,24 25
2002 0,78 0,18 0,49 -0,71 34,28 24
2004 0,58 0,05 0,51 0,70 10,05 2
2006 0,61 0,01 0,37 -0,19 2,35 27
2008 0,77 0,24 0,59 -0,91 46,28 19
2010 0,55 0,04 0,30 0,37 7,01 2
2011 0,60 0,12 0,43 -0,43 23,47 28
2012 0,67 0,14 0,44 0,26 25,03 2
2013 0,71 0,05 0,31 0,49 10,16 16
APENDICE C — ENTRADAS PARA REGRESSAO DO Bp

Ano Taxa Livre de Risco (Rf) | Retorno do Mercado (Rm) | Prémio de Mercado (Rm-Rf)
2001 0,17 -0,12 -0,29
2002 0,19 -0,19 -0,38
2005 0,19 0,24 0,05
2006 0,15 0,28 0,13
2007 0,12 0,36 0,24
2008 0,12 -0,53 -0,66
2010 0,10 0,01 -0,09
2011 0,12 -0,20 -0,32
2012 0,08 0,07 -0,01
2013 0,08 -0,17 -0,25
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ANEXO A — FLEXIBILIZACOES DOS PRESSUPOSTOS DE MM (1958; 1963)

Rubinstein (1973), em seu artigo A Mean-Variance Synthesis of Corporate Financial
Theory, embora tenha assumido um mercado de titulos perfeito, ndo considerando, por
exemplo, impostos pessoais ou corporativos, custos de transacdo e de faléncia, mostra que a
existéncia de dividas corporativas com risco deixa inteiramente inalterados os resultados das
Proposicdes | e Il de MM (1958), que afirmam, respectivamente, que o valor de qualquer
empresa no mercado € independente de sua estrutura de capital e que o custo do capital
proprio seria uma funcéo linear do nivel de endividamento da empresa. Ainda, apos relaxar o
pressuposto de inexisténcia de imposto de renda corporativo, 0 autor continua a assegurando a
Proposicao | (RUBINSTEIN, 1973).

Contrapondo a conclusdo tradicional de que o equilibrio entre os custos de faléncia e
os ganhos fiscais de financiamento da divida d& origem a uma estrutura 6tima de capital,
Miller publica seu artigo em 1977 mostrando que o seguinte principio simples seria aplicavel,
mesmo em um mundo em que 0s pagamentos de juros sdo totalmente dedutiveis no célculo do
imposto de renda das empresas: em equilibrio, o valor de qualquer empresa no mercado deve
ser independente da sua estrutura de capital. Embora o autor considere impostos corporativos
e impostos pessoais, ele considera a divida como livre de risco, desconsiderando custos de
faléncia e custos de agéncia, por exemplo, afirmando que estes parecem
desproporcionalmente pequenos em relacdo as economias fiscais quando eles estdo
supostamente em equilibrio (MILLER, 1977).

Ao considerar além do imposto corporativo, o imposto de renda de pessoa fisica,
Miller (1977) mostra que 0s juros que as empresas pagam, se por um lado sdo dedutiveis de
seu imposto de renda, por outro lado também incluem uma provisdo para o imposto que o
detentor do titulo de divida pagara sobre a receita de juros; segundo o autor, esse efeito tende
anular o efeito da protecéo fiscal dos juros. O que esta por tras desse raciocinio é o fato de que
0s credores passardo a exigir maiores taxas de juros, de forma a compensar a perda para o
fisco, aumentando, assim, o custo do endividamento, que compensaria o beneficio fiscal dos
juros para a firma, deixando-a indiferente quanto sua estrutura de capital. Generalizando, o
autor defende que qualquer situacdo em que os proprietarios de empresas pudessem aumentar
sua riqueza através da substituicdo da divida por capital préprio (ou vice-versa) seria
incompativel com o equilibrio de mercado.

Para mostrar isso Miller (1977) plota uma figura, apresentada aqui pela Figura A.1,

que representa o equilibrio do mercado de titulos de divida, supondo que a taxa de imposto
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sobre o rendimento pessoal de ativos sejam zero (hipGtese que pode ser flexibilizada para
taxas diferentes de zero, mas substancialmente menor do que a sua taxa sobre os rendimentos
de titulos) e que todos os titulos sdo sem risco e que nao ha custo de transacdo. A quantidade
de titulos de divida em circulacdo é medida ao longo do eixo horizontal e a taxa de juros ao
longo do eixo vertical. A procura por titulos de divida por parte do publico a investir € dado
pela curva positivamente inclinada r;(B), em que sua intercepcao esta em r,, que mede a taxa
de juros de equilibrio sobre titulos totalmente isentos de impostos; o trecho plano da curva
imediatamente a direita representa a demanda por titulos corporativos totalmente tributaveis

por individuos e organizacGes totalmente isentos de impostos (MILLER, 1977).

FIGURA A.1: EQUILIBRIO DO MERCADO DE TITULOS DE DIiVIDA

Taxa de
Juros

r (B) = r
d 01_1m

1 =r.
rs(B) T4 1
C 1-1

[+

B Quantidade de Titulos
de Divida em Circulacio

Fonte: Miller (1977), adaptado pelos autores.

Claramente, continua o autor, esses investimentos seriam 0s Unicos detentores de
titulos corporativos se a taxa de juros de mercado sobre as dividas das empresas fossem
apenas r,; para atrair esses investidores tributaveis no mercado de titulos de empresas, a taxa
de juros sobre esses titulos tem que ser alta o suficiente para compensar 0s impostos sobre 0s
rendimentos de juros sob o imposto de renda pessoal €, uma vez que o imposto de renda é
progressivo, a taxa de juros da demanda tem que continuar subindo para puxar os investidores
em escalBes cada vez mais elevados, dando assim, a curva continua de inclinagéo ascendente
na figura. O equilibrio de mercado sera definido pela interse¢do das duas curvas; havera um
nivel de equilibrio da divida corporativa total, B*, e, portanto, uma proporcdo de
endividamento de equilibrio para o setor empresarial como um todo; mas ndo haveria

nenhuma relacdo de divida ideal para qualquer empresa individual (MILLER, 1977).
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Concluindo o raciocinio, o autor defende que as empresas que seguem uma estratégia
sem alavancagem ou baixa alavancagem iriam encontrar um mercado entre os investidores
nos escalfes de altura e que 0s que optam por uma estratégia de alta alavancagem, achariam a
clientela natural para os seus titulos de divida; sendo verdade que o valor de qualquer
empresa, em equilibrio, seria independente de sua estrutura de capital, apesar da
dedutibilidade de juros no célculo do imposto de renda corporativa.

De acordo com Miller (1977), o risco de inadimpléncia poderia ser acomodado na
Figura 10 apenas reinterpretando todas as taxas de juros antes de imposto como taxas
ajustadas ao risco ou equivalente de certeza, o problema é que, ao contrario, os titulos de
empresas inadimplentes nédo estardo, em geral, produzindo aos seus acionistas seus beneficios
fiscais completos®’. Dessa forma, continua o autor, para motivar as empresas a emitir titulos
de risco, por conseguinte, a taxa de oferta ajustada ao risco teria que ser menor do que o
ro(1/(1 —t.)), €, presumivelmente, tanto mais quanto maior for a probabilidade negligéncia.
Entdo, defendeu Miller (1977), mesmo considerando os custos de faléncia, um efeito
semelhante sera produzido; uma vez que isso implicara, entre outras coisas, que a carga total
de custos de faléncia ou custos de empréstimos ndo é necessariamente suportado pelos
devedores, como frequentemente é suposto, parte dos custos sdo transferidos para 0s
compradores de titulos, na forma de taxas de juros ajustadas ao risco mais baixas em
equilibrio. Nesse ponto, pode-se ver que o autor ndo interpretou corretamente o impacto do
risco de inadimpléncia, uma vez que este também acarretaria sobre a demanda por esses
titulos por parte dos investidores, que certamente iriam requerer uma taxa de juros maior em
sua detencdo de forma a cobrir o risco dos juros ndo serem pagos pelas empresas.

Em contraposicdo as essas idéias de Miller (1977), Modigliani (1982) conclui que a
alavancagem financeira sofria a influéncia da taxa média de impostos e do nivel de incerteza,
reconhecendo que a forma como a empresa financia seus investimentos exerce influéncia
sobre retorno e ndo somente sobre o lucro das operac¢Ges, como foi apontado por MM (1958).
Uma das condicbes assumidas pelo autor é que se deve permitir que os investidores sejam
isentos de impostos, que, a partir de um mercado substancial para esses titulos, permitiria que
0 investidor sempre tivesse a oportunidade de investir em titulos isentos de impostos,

tornando a alavancagem valiosa para todos os investidores, independente da renda. De acordo

81 Segundo Modigliani e Miller (1963), a afirmacéo de que a economia fiscal por periodo sobre os pagamentos
de juros é conhecida com certeza esta sujeita a duas qualificagdes, entre elas o fato de que a empresa pode
sempre obter o beneficio fiscal de suas dedugdes de juros. No caso, ela sendo inadimplente, esse fato nao
ocorrera.
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com Modigliani (1982), a divida reduziria o custo de capital da empresa e elevaria o retorno
dos projetos de investimento devido ao beneficio fiscal at¢é o momento em que o custo

marginal do imposto torna-se igual ao custo do credor, dado a restri¢do financeira.

ANEXO B - MODELO BASICO DE MARKOWITZ (1952)

O modelo basico de Markowitz é dado pelas Equacbes B.1 e B.2, onde E € o retorno
esperado da carteira, V € a variancia da carteira, X; é a participacdo de cada ativo i na carteira,
u; € o retorno esperado de cada ativo i e o;; € a covariancia entre o par de ativos i e j, para

todo i diferente de j (caso seja iguais, tem-se a variancia).

Equacéo B.1:
N
E= inﬂi
i=1
Equacéo B.2:
N N
V= z XinO-ij
i=1j=1

Uma vez que X; sdo porcentagens, o autor enfatiza que ), X; = 1 e exclui, em sua
analise, valores negativos de X; (vendas a descoberto), definindo, entdo, X; = 0, para todo i.
Markowitz (1952) define covariancia entre dois ativos i e j, o;;, como na Equagdo B.3

e em funcdo da medida de correlagdo, p;;, como na Equagdo B.4. Onde o; € g; S0 0s desvios-

padréo de i e j, respectivamente, lembrando que o; = Vvaridnciadei.

Equacédo B.3:

aij = E{[R; — ERDI[R; — E(R)]}

Equacéo B.4:

Oij = Pijoio;j
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ANEXO C - FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O CAPITAL PROPRIO (FCFE)

Segundo Damodaran (2002), o FCFE representa uma medida suavizada do que as
empresas podem voltar a seus acionistas ao longo do tempo na forma de dividendos e
recompras de agoes.

O detentor do capital préprio é o requerente residual, recebendo fluxos de caixa sé
depois que a empresa cumpriu as suas outras reivindicagdes contratuais, que, nos mercados
financeiros cada vez mais complexos de hoje, nem sempre séo faceis de detectar (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2005).

O FCFE é calculado subtraindo-se, a partir do fluxo de caixa livre, 0s pagamentos de
juros (apds impostos) feitos em cada periodo para os detentores de divida e adicionando a
nova divida fornecida; em suma, é o fluxo de caixa que ficard disponivel na empresa depois
de cobrir os investimentos em ativos fixos e as necessidades de capital e depois de pagar 0s
encargos financeiros e reembolsar a parte correspondente do principal da divida (no caso em
que exista a divida) (FERNANDEZ, 2013).

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2005), o FCFE pode ser calculado por meio da
reorganizacdo do fluxo de caixa livre ou usando o método tradicional, onde, a partir do lucro
liquido, as despesas que ndo envolvem desembolso de caixa sdo adicionados de volta e os
investimentos em capital de giro, ativo imobilizado e ativos ndo-operacionais sdo subtraidos;
e, finalmente, qualquer aumento de financiamento que ndo corresponda ao capital proprio
(como dividas) sdo adicionados, e reducGes no financiamento ndo-patrimoniais sao subtraidas.

Considerando os efeitos de fluxo de caixa de despesas de capital liquido, as alteracGes
no capital de giro, e as mudancas liquidas em dividas em investimentos de capital, podemos

definir os fluxos de caixa livre para o capital proprio (FCLE) como na Equagéo C.1.

Equacédo C.1:

Fluxo de caixa do capital proprio
= Lucro liquido — (Despesas de capital — Deprecia¢do)
— (Alteragdo no capital de giro ndo modetdrio)

+ (Nova divida emitida — Pagamento de divida)

Entdo, segundo Damodaran (2002), o valor do capital proprio é obtido mediante

desconto dos fluxos de caixa esperados para o capital proprio ao custo do capital proprio (ou
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seja, a taxa de retorno exigida por investidores de capital na empresa). O custo do capital
proprio, de acordo com Fernandez (2013), pode ser encontrado pelo modelo de avaliagdo de
crescimento constante de Gordon-Shapiro, ou pelo modelo de precificacdo de ativos de capital
(CAPM).

O célculo do valor do capital préprio pode ser visto na Equacdo C.2, onde n é o tempo
de vida do ativo, CFs; € o fluxo de caixa esperado para o capital proprio no periodo t e ksé 0

custo do capital proprio.

Equacéo C.2:

t=n

CFs;

Valor do capital proprio = L, —(1 RY:

Este fluxo de caixa, de acordo com Fernandez (2013), pressupde a existéncia de uma
determinada estrutura de financiamento em cada periodo. Entdo, como observa Damodaran
(2002), o célculo do FCFE é dificil nos casos onde a empresas tem alavancagem muito alta ou
estdo em processo de mudanca de sua alavancagem, devido a volatilidade introduzida pelo
pagamento da divida (ou novas emissdes), o valor do capital préprio, que é uma pequena fatia

do valor total da empresa, € mais sensivel a suposicdes sobre crescimento e risco.

ANEXO D — DESENVOLVIMENTO INICIAL DO MODELO DE MERTON (1974)

Para desenvolver o modelo de precificacdo tipo Black-Scholes, Merton (1974) fez
algumas pressuposi¢fes (que seguem abaixo); € valido notar que muitas delas ndo sdo
necessarias para obtencdo do modelo, mas foram escolhidas pelo autor por conveniéncia
expositiva:

a) N&o ha custos de transacdo, impostos, ou problemas com indivisibilidade dos bens;

b) H& um numero suficiente de investidores com niveis de riqueza comparaveis, de modo que
cada investidor acredita que ele pode comprar e vender a quantidade de ativo que ele
desejar ao preco de mercado;

c) Existe um mercado de troca para os empréstimos e financiamentos com a mesma taxa de
juros;

d) A venda a descoberto de todos os bens, com plena utilizacdo dos recursos, € permitido;

e) A negociacgdo de ativos ocorre de forma continua no tempo;
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f) O teorema de Modigliani-Miller de que o valor da empresa € invariante a sua estrutura de
capital é mantida;

g) A estrutura a termo é flat e conhecida com certeza;

h) A dinamica para o valor da empresa, V, através do tempo pode ser descrita por um
processo estocastico tipo difusdo com a equagdo diferencial estocastica, como a
representada pela Equacdo D.1, onde « € a taxa esperada de retorno instantanea sobre a
empresa por unidade de tempo, C é o total de pagamentos em dolar por parte da empresa
por unidade de tempo para qualquer um de seus acionistas ou titulares de passivos, se
positivo, e sdo os dolares liquidos recebidos pela empresa a partir de um novo
financiamento, se negativo; o2 é a variancia instantanea do retorno sobre a empresa por

unidade de tempo; dz é um processo de Gauss-Wiener padréo.

Equacéo D.1:

dV = (aV — C)dt + aVdz

Supondo que exista um titulo cujo valor de mercado, Y, em qualquer ponto no tempo
possa ser escrito como uma funcdo do valor da empresa e do tempo, isto é, Y = F(V,t),
Merton (1974) escreve formalmente a dindmica do valor deste titulo em forma de equacéo

diferencial estocastica, apresentada pela Equagéo D.2, onde a,, € a taxa esperada de retorno
instantaneo desse titulo por unidade de tempo, C, € o pagamento em dolar por unidade de
tempo para esse titulo; a?, é a variancia instantanea do retorno por unidade de tempo; dz,, é

um processo de Gauss-Wiener padrao.

Equagéo: D.2

dY = [a,Y — C,]dt + 0, Ydz,

A partir do Lemma de 1td, Merton (1974) escreve a dindmica de Y como na Equacéo
D.3, onde os subscritos indicam derivadas parciais e, comparando os termos das Equacdes 8.8

e D.3, chega-se a Equagdo D.4, onde 0,,Y = 0,,F = oVF, e dz, = dz.
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Equacédo D.3:

1
dY = E,dV + EFW, (dV)? + F,

1
= EO'ZVZFW + (aV — C)E, + F,|dt + oVE,dz

Equacéo D.4:

1
ayY = a,F = EO'ZVZF,,,, +(aV —-0O)F, +F +C,

Com base na derivacdo de Merton (1973) do modelo de Blach-Scholes, Merton (1974)
considera a formacgdo de uma carteira com trés titulos, incluindo a empresa, o titulo particular
e a divida sem risco, de forma que o investimento agregado ao portfolio € zero, obtido através
de vendas a descoberberto; remete W; como o valor (instantdneo) de dolares da carteira
investida na empresa, W, o nimero de dodlares investidos no titulo e W5 o nimero de dolares
investidos em divida sem risco. Se dx € o retorno em dolar instataneo para a carteira, entdo, de

acordo com Merton (1974), tem-se a Equacdo D.5.

Equacédo D.5:

av + Cd dy + Cydt
_ oy avrcay o (ar +Gde)

dx =W, v > v + Wsrdt

= [Wl(a -r)+ W, (ay — r)]dt + Wyodz + W,0,dz,

= [Wl(a -r)+ Wz(ay — r)] dt + [Wm + Wzay]

Entéo, o autor supde que a estratégia de carteira W; = W;" € escolhida de forma que o
coeficiente de dz seja sempre zero e, em seguida, que o retorno em délar da carteira seja
estocastico; uma vez que a carteira exige investimento liquido zero, para evitar lucros de
arbitragem, Merton (1974) determina que o retorno esperado (e realizado) sobre a carteira
com esta estratégia seja zero, que seria representado pela Equacdo D.6 no caso sem risco e

pela Equacdo D.7 na situagéo sem arbitragem, que levaria a uma situagéo néo trivial W;" se e

somente se (%) = (ay _r).

Oy
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Equacédo D.6:

Wi'o+W,0,=0

Equagéo D.7:

W, (e —1r)+ W, (o, —1)=0

A partir da Equagdo D.5 e da igualdade o,Y = 0, F = oV F,, Merton (1974) substitui

- aAy—T ~ . . .
por a,, € o, e reescreve (%) = ( Z ) como a Equacéo D.8, rearranjando e simplificando
y

termos, reescreve a Equacdo D.8, chegando a Equacdo D.9, que é uma equacdo diferencial
parcial parabolica para F, que deve ser satisfeita por qualquer titulo, cujo valor pode ser

escrito como uma funcédo do valor da empresa e do tempo.

Equacédo D.8:

a—r 1 S
> = (EU V FW+(aV—C)F;,+Ft+Cy—rF)/0VF,,

Equacédo D.9:

1
0= EO'ZVZFW, + @V —-COF,—rF+F +C,

ANEXO E — DERIVACAO DO MODELO DE MERTON (1974)

Pensando na precificagdo de titulos em termos de rendimento, ao invés de pregos,
Merton (1974) reescreve a Equagdo 77 como a Equacéo E.1, onde exp[—R(t)7] = F(V,1)/B
e R(7) € o rendimento até o vencimento sobre a divida de risco, desde que a empresa nao se

torne inadimplente.

Equacédo E.1:

R = L log {0lho(d, 020)] + = Blhy (d, o
(@ =1 = —log{®lh,(d,0°D)] + 2 o[, (d, 0?01}
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Como observa o autor, parece razoavel chamar R(t) — r de um prémio de risco, caso
em que a Equacéo E.1 define uma estrutura de risco das taxas de juros. Para uma determinada
maturidade, o prémio de risco € uma funcdo de apenas duas variaveis: da variancia das
operacdes da empresa e da razdo entre o valor presente do pagamento prometido e o valor
atual da empresa, d; como d ¢ a razdo valor divida-firma, onde a divida ¢é avaliada a taxa livre
de risco, esta € uma estimativa tendenciosa para cima em relacdo ao valor real divida-
empresa.

Seguindo seu trabalho, Merton (1974) faz uma analise estatica comparativa da
estrutura de risco onde, analisando a Equacdo 77, mostra que o valor da divida pode ser
escrita, mostrando sua dependéncia funcional completa, como F[V,t,B, 02, r]. Diante do
interesse sobre a estrutura de risco das taxas de juros, o autor lanca uma luz sobre as
caracteristicas desta estrutura para trabalhar com a relacéo preco P = F[V,t]/B - exp[—1T]
ndo o nivel de preco absoluto F; P é o preco de um ddlar prometido no tempo T no futuro,
com risco, em termos de um dolar entregue nesta data, com certeza, e € sempre menor ou

igual a um. A partir da Equacéo 77, o autor apresenta a Equacdo E.2, onde T = o21.

Equacéo E.2:

P[d,T] = ®[h,(d,T)] + %dD[dl(d, )]

Definindo uma razdo que, segundo o autor, é de fundamental importancia na anélise
de risco: g = 0,,/0 onde o, € 0 desvio padrdo instantaneo do retorno sobre o tituloe o € 0
desvio padrdo instantdneo do retorno sobre a empresa; uma vez que esses dois retornos sao
instantaneamente perfeitamente correlacionados, g € uma medida do risco relativo do titulo
em termos de grau de risco da empresa em um determinado ponto do tempo. De o,Y =
o,F = oVF, e da Equacdo 77, o Merton (1974) deduziu a formula para g como a Equacdo

E.3.

Equacédo E.3:
0.
2 =VF,/F
o

=g[d,T]
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Sobre a equacao apresentada, o autor observa que g € uma funcdo apenas ded e T e

-r

que, a partir da condi¢do de “ndo-arbitragem”, (aT) = (

ay—r

), tem-se Equacdo E.4, onde

Oy
(ay, —1) € 0 excesso de retorno esperado sobre a divida e (@ —r) € 0 excesso de retorno

esperado sobre a empresa como um todo.

Equacéo E.4:

ay—r

o, —9ldT]

Seguindo com seu trabalho, Merton (1974) examina uma emissdo de divida para uma
Unica empresa, a fim de medir o risco da divida em relacdo ao risco da empresa. Segundo 0
autor, a medida correta deste risco relativo é g, /o = g[d, T] definida na Equacdo E.3; a partir
das Equaches E.2 e E.3, tem-se a Equacgdo E.5, que implica 0 < g < 1, ou seja, a divida da
empresa nunca pode ser mais arriscada do que a empresa como um todo e, como corolario, 0
capital proprio de uma empresa alavancada deve ser, pelo menos, tdo arriscada quanto a

empresa.

Equacéo E.5:

1 dd(hy)
- em

Em particular, argumenta Merton (1974), a partir das Equacdes 77 e E.5, o limite
quando d — oo de F[V,7] =V e de g[d,T] = 1; assim, enquanto a razdo entre o valor
presente dos pagamentos prometidos e o valor corrente da empresa se torna grande e,
portanto, a probabilidade de uma eventual inadimpléncia torna-se maior, o valor de mercado
da divida se aproxima do valor da empresa e as caracteristicas de risco da divida se
aproximam do capital proprio (desalavancado). Continuando o autor, enquanto d — 0, a
probabilidade de inadimpléncia se aproxima de zero e F[V,t] - B exp[—7r"], 0 valor de um
titulo sem risco, e g — 0; assim, neste caso, as caracteristicas de risco da divida se tornam o
mesmo que a divida sem risco.

A partir das Equagdes E.3 e E.5, Merton (1974) chaga a Equacéo E.6, ou seja, 0 risco
relativo da divida é uma funcgdo crescente de d e tem-se, também, as Equacbes E.7, E.8 e E.9;

assim, para d=1, independente do risco do negocio da empresa ou o periodo de tempo até o
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vencimento, o desvio-padréo do retorno sobre a divida equivale & metade do desvio-padrao do
retorno de toda a empresa.

Equacéo E.6:
g 1 ¢’(h1)l
==|-1-g9)+— >
Ya d [ ( 9) T ®(hy)
Equacéo E.7:
—g®'(hy) [1 logd
=—|-(1-29) +——
% 0 enquanto d é 1
Equacédo E.8:
1
g[l, T] = E, T>0
Equacdo E.9:

. 1
%Lrpog[d,T] —§,0<d<oo

Como observa Merton (1974), ao contrario do que muitos podem acreditar, 0 risco
relativo da divida pode diminuir tanto quanto o risco do negocio da empresa ou enquanto 0
tempo de vencimento aumenta; analisando a Equacgdo E.7, percebe-se que esse é 0 caso se
d > 1 (ou seja, se o valor presente do pagamento prometido for menor do que o valor atual da

empresa), ainda que esse resultado ndo seja tdo razoavel.



