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RESUMO

Desde o trabalho pioneiro de Markowitz (1952) que demonstrou que risco e retorno
devem ser avaliados simultaneamente, sendo o retorno a variavel a ser maximizada e o risco
o fator a ser minimizado, investidores tém buscado controlar e reduzir o risco ao qual estdo
expostos. A solucdo proposta pelo autor foi a diversificacao dos investimentos onde um ativo
deve ser avaliado conforme o comportamento de sua covariancia com relacdo aos demais
ativos. Seguindo a logica de Markowitz, acionistas deveriam diversificar a sua carteira de
acOes de forma a limitar a sua exposicdo ao risco. Mas seria possivel que o risco dos
acionistas, numa unica empresa, fosse reduzido a partir de uma transferéncia de risco para
os credores? Isto seria factivel considerando a proposicao Il de Modigliani e Miller
(1958,1963) segundo a qual o valor da firma independe da sua estrutura de capital.
Utilizando o indice beta (procedente do modelo CAPM, desenvolvido inicialmente por
Sharpe (1964) a partir dos estudos de Markowitz) como uma boa medida de risco, e
considerando que é possivel estimar o valor de mercado da divida corporativa através do
modelo de Merton (1974), no qual os acionistas séo identificados como detentores de uma
opcdo de compra sobre os ativos da firma, estimou-se o valor do indice beta da divida
corporativa pelo calculo da covariancia de seu retorno com o retorno da carteira de mercado.
Utilizando o modelo de Conine (1980) foi simulada uma situacdo hipotética de modo a
verificar se haveria uma transferéncia de risco entre acionistas e credores. O resultado
encontrado foi comparado com um estudo econométrico onde o risco da divida foi regredido
contra o risco do acionista e outras variaveis de controle. A principal conclusdo deste estudo
foi que indice beta do acionista e o indice beta da divida corporativa tendem a se movimentar
em direcdes oposta, considerando os casos onde foi possivel aplicar o modelo de Merton
(1974). Assim, pode-se afirmar que uma reducdo do risco dos acionistas propende a

aumentar o risco dos credores.

Palavras-chaves: Transferéncia de Risco. indice Beta da Divida. Modelo de Merton. CAPM



ABSTRACT

Since Markowitz's (1952) pioneering paper has shown that risk and return must be evaluated
simultaneously, with return being the variable to be maximized and risk being the factor to
be minimized, investors have sought to control and reduce the risk to which they are exposed.
The solution proposed by the author was the diversification of investments where an asset
should be evaluated according to the behavior of its covariance among other assets.
Following Markowitz's ideas, shareholders should diversify their stock portfolio in order to
limit their exposure to risk. But is it possible the risk of shareholders in a single company
could be reduced by transferring risk to creditors? This would be feasible considering
Proposition 1l of Modigliani and Miller (1958, 1963) according to which the firm's value is
independent of its capital structure. Using the beta index (from the CAPM model, initially
developed by Sharpe (1964) from the Markowitz studies) as a good measure of risk, and
considering that it is possible to estimate the market value of corporate debt employing the
Merton model (1974), in which the shareholders are identified as holders of a call option on
the assets of the firm, the beta value of the corporate debt was estimated by calculating the
covariance of its return with the return of the market portfolio. Using the Conine (1980)
model, a hypothetical situation was simulated to check if there would be a risk transfer
between shareholders and creditors. The result was compared to an econometric model
where the risk of debt was regressed on the risk of the shareholder and other control
variables. The main conclusion of this study was that the shareholder beta index and the
corporate debt beta index tend to move in opposite directions, considering the cases where
it was possible to apply the Merton model (1974). Therefore, it can be stated that a reduction

in shareholder risk tends to increase the risk of creditors.

Keywords: Risk Sharing. Beta Debt Index. Merton’s Model. CAPM
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1. INTRODUCAO

O risco é uma das principais variaveis consideradas no processo de decisdo dos
investidores que escolhem, dentre os ativos disponiveis, aqueles que receberdo aporte de
capital. A utilizacdo do risco como varidvel de decisdo tem inicio com o artigo pioneiro sobre
construcdo de uma carteira de ativos de Markowitz (1952), Portfolio Selection, onde é
apresentado o forte vinculo existente entre o risco e o retorno do investimento. Apesar de
ndo mencionar textualmente a palavra “risco”, o autor afirma que os investidores devem
considerar o retorno esperado como algo desejado e a variancia do retorno como algo nédo
desejavel. A estratégia adotada pelo autor € maximizar o retorno para um dado nivel de risco
ou minimizar o risco para um dado nivel de retorno, proporcionando a demarcacdo da
fronteira eficiente, onde situam-se as carteiras otimizadas.

Markowitz constata que a diversificacdo dos investimentos é a melhor maneira para se
reduzir a variancia dos retornos de uma carteira de ativos. Isto ocorre pois, enquanto o
retorno de uma carteira contendo diversas acGes é equivalente a média das taxas de retorno
de cada acdo, a variancia da carteira é inferior a média das variancias observadas em cada
acao individualmente. Assim, € possivel compor uma carteira com ativos arriscados e de alto
retorno esperado com um risco relativamente baixo, ja que a desvalorizagdo de um ativo
tende a ser compensada pela valorizagéo de outro.

Conforme explica Rubinstein (2006), o aspecto mais importante do trabalho Portfolio
Selection foi demonstrar que os investidores, ao escolher as a¢cdes para compor uma carteira,
ndo devem avaliar a variancia intrinseca de um ativo, mas sim qual a sua contribuicéo para
a variancia da carteira como um todo através, principalmente, da sua covariancia com 0s
demais ativos contidos na carteira.

Uma das principais criticas ao modelo média-variancia de Markowitz, conforme
explicacdo de Bernstein (1997), é a complexidade de mensurar como uma agao varia com
relacdo a cada uma das outras a¢des, quando o nimero de ativos é consideravel. Segundo o
autor, a solucdo para simplificar o calculo das covariancias foi estimar a variacdo de cada
ativo em relacdo ao mercado como um todo, acarretando no desenvolvimento do Modelo de
Determinacéo de Precos de Bens de Capital, CAPM (em inglés: capital asset pricing model),
por Sharpe-Lintner-Mossin no inicio da década de 60.

Com o desenvolvimento do modelo CAPM, é inserido na teoria de finangas o conceito
do indice beta, que mede o risco sistematico (também chamado de risco ndo-diversificavel)

de um ativo. Este parametro indica o comportamento do retorno do ativo quando comparado
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ao retorno de uma carteira de mercado que sintetiza todos ativos existentes em uma
economia. O indice beta é calculado pela divisdo da covariancia entre o ativo estudado e a
carteira de ativos do mercado pela variancia desta carteira, sendo que um ativo com indice
beta igual a 1 tende a apresentar o mesmo comportamento da carteira de mercado® e, de um
ativo com beta igual a 2, é esperado que o mesmo apresente o dobro de excesso de retorno
(sobre uma taxa livre de risco) que a carteira de mercado. Conforme comentado por
Rubinstein (2006), de todos os legados do CAPM para a civilizagdo, este conceito de
medicéo de risco por meio de uma escala com relacdo ao retorno de mercado pode revelar-
se 0 mais duradouro.

Em seus artigos sobre custo de capital, estrutura de capital e avaliacdo de empresas, que
sdo considerados referéncias para estudos em financas, Modigliani e Miller (1958, 1963)
mostraram a existéncia de uma relacdo entre o retorno exigido pelo acionista e a participagao
do capital de terceiros no financiamento da firma. Em um cenéario sem impostos sobre o
lucro, a Proposicéo Il de Modigliani e Miller (MM) afirma que o custo de capital da firma
ndo se altera a medida que a empresa se torna mais endividada. Isto ocorre pois, a despeito
do capital de terceiros possuir menor custo, um aumento na razdo divida-capital proprio
produz um aumento de risco para 0s acionistas que devem, por consequéncia, exigir uma
maior rentabilidade.

As proposicfes de MM sem impostos apontaram para uma irrelevancia da estrutura de
capital para geracéo de valor, onde o retorno esperado da firma é constante e o que muda ¢
a sua distribuicdo entre credores e acionistas. Uma outra interpretacdo é considerar que 0s
acionistas exigem maiores retornos para permitir que os credores tenham acesso a uma parte
do fluxo de caixa da empresa.

Porém, ao incluir o imposto sobre o lucro e sem considerar outras fricgdes, a formula do
custo ponderado de capital, WACC?, de Modigliani-Miller pode induzir a firma a manter um
elevado grau de alavancagem financeira, ja que quanto maior o endividamento maior sera o
beneficio fiscal desfrutado pela firma. As friccbes omitidas sdo os custos de agéncia e de
faléncia (entre outros) que surgem a medida que se eleva o risco de insolvéncia, devido ao

aumento da participacdo da divida corporativa na estrutura de capital da empresa.

1 Porém um ativo com beta igual a 1, diferentemente da carteira de mercado ou uma carteira bem
diversificada, possui também um risco idiossincréatico.

2 Em inglés: weighted average cost of capital
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Hamada (1972), integrando a Proposi¢éo | de Modigliani-Miller com o modelo padréao
do CAPM, mostrou a relacdo existente entre o risco sistematico incorrido pelo acionista
considerando a firma com dividas (alavancada) e sem divida (ndo alavancada). Porém, o
resultado apresentado pelo autor assume, igualmente ao modelo CAPM, a hipétese derivada
da teoria microeconémica classica de existéncia de uma Unica taxa de juros vigente na
Economia, a qual se pode emprestar e tomar emprestado, ou seja, assume que 0S retornos
sobre a divida corporativa sao livres de risco, ou ainda, que a divida possui indice beta igual
a zero. Bierman e Oldfield (1979) mostram que a Proposic¢ao | considerando imposto de
Modigliani-Miller também é valida para a presenca de dividas com risco e afirmam que os
retornos esperados da divida, do equity alavancado e do equity ndo alavancado podem ser
determinados por meio de um equilibrio de precos no mercado de capitais. Conine (1980)
amplia os estudos de Bierman-Oldfield e Hamada examinando as relagdes entre risco-
retorno por meio de um rearranjo na estrutura de capital, a partir do qual verifica que tal
estrutura pode influenciar o risco sistematico da firma com dividas. Ao considerar que 0
retorno da divida corporativa pode ser diferente da taxa livre de risco e utilizando o indice
beta como medida de risco, Conine elabora um modelo onde o risco do acionista € uma
composic¢do do risco operacional na firma e o risco da divida corporativa

Uma contribuigdo para um melhor entendimento da relacdo existente entre equity e divida
corporativa aparece no modelo de aprecamento de dividas corporativas com risco de Merton
(1974) ao estabelecer a hipotese de que o0s acionistas séo detentores uma opg¢édo de compra
sobre os ativos da firma, sendo o valor de contrato das dividas (obrigacdes junto aos
credores) interpretado como o prego de exercicio da op¢do. Quando o valor da firma é menor
que o valor da divida, os credores assumem o controle da empresa; caso contrario, é de
interesse dos acionistas manter a posse sobre a empresa, pagar os credores e ficar com o
fluxo residual de toda essa operacao.

O modelo é fundamentado na teoria de equilibrio geral de aprecamento de opc¢des
desenvolvida por Black e Scholes (1973) e aprofundado e estendido por Merton (1973)
(MERTON, 1974), onde o preco do ativo subjacente segue um processo estocastico de
difusdo e a negociacdo dos ativos ocorre em tempo continuo. Merton (1974) considera
também a validade do teorema de Modigliani e Miller segundo o qual o valor da firma é

independente da sua estrutura de capital.
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Trabalhos com aplicagdes do modelo de Merton relacionadas a questdes da divida
corporativa sdo encontrados em Kealhofer e Bohn (1998) e Vassalou e Xing (2004), que
analisam a probabilidade da companhia se tornar insolvente, e em Cooper e Davydenko
(2007) que investigam a decomposicdo do spread bancério para estimagdo do custo do
capital de terceiros a ser utilizado no célculo do custo médio de capital WACC.

2. OBJETIVO

Dentro do contexto apresentado, o principal objetivo deste trabalho é estudar a
possibilidade de transferéncia de risco entre acionistas e credores, em conformidade com
Merton (1974), e verificar em quais situacoes ha indicios que isso ocorra. Como toda riqueza
produzida pela firma é dividida basicamente® entre credores e acionistas, decises sobre
financiamento e investimento da firma podem diminuir o risco de um dos agentes a medida
que o risco do outro aumenta.

Teoricamente, isto pode ocorrer ao se considerar que, conforme Modigliani e Miller
(1958, 1963), o valor da firma é independente da sua estrutura de capital e que os valores de
mercado do equity e da divida corporativa séo, de forma implicita, valores presentes liquidos
de um fluxo de caixa na perpetuidade descontados por uma taxa ajustada ao risco inerente a
cada fluxo. Deste modo, uma hipotética alteracdo na estrutura de capital a partir da qual
aumenta-se o valor do equity em detrimento ao valor da divida sem que haja alteracdes nas
expectativas dos fluxos de caixa operacionais vindouros, implica necessariamente em uma
reducdo da taxa de desconto do acionista simultaneamente a um aumento da taxa de desconto
dos credores. Considerando que ambas as taxas estao ajustadas ao risco, ha uma transferéncia
de risco dos acionistas para os credores.

Para a execucao deste objetivo, assume-se que a divida corporativa a valor de mercado
pode ser estimada através do modelo de Merton (1974). Assume-se também que o indice
beta desenvolvido no modelo CAPM é uma boa medida de risco e que a relagdo entre os
riscos suportados por acionistas e credores estéo relacionados conforme a formulagdo de
Conine (1980).

3 Pode-se considerar outros stakeholders como governo (através do recolhimento de impostos na aquisicao
ou venda de mercadorias, como ICMS, ou na renda, como IR), funcionarios (através de programas de

participacdo nos lucros), etc.
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O objetivo secundario é fazer uma comparacdo entre o indice beta da firma (também
chamado de indice beta ndo-alavancado) estimado pelos modelos de Conine (1980) e
Hamada (1969). No modelo de Conine, € considerado que, diferentemente do que foi
conjecturado por Hamada, a divida corporativa possui risco. A importancia do indice beta
ndo-alavancado decorre do fato de que o mesmo é capaz de captar o risco da empresa
relacionado exclusivamente aos seus ativos, eliminando a interferéncia das decisfes dos
gestores referentes a0 modo como esses ativos foram financiados.

Para a execucgéo destes dois objetivos, serdo estudadas as principais empresas de capital
aberto listadas na bolsa de valores de Sao Paulo (B3). O periodo total da amostra compreende
os anos de 2002 a 2016. Foram consideradas todas as empresas que apresentaram pelo menos
um valor trimestral médio de capitalizacdo de mercado superior a 200 milhdes de reais e
com dados de mercado e demonstragdes contabeis consolidadas suficientes para estimar 0s
indices betas. Utilizando estes critérios, foram selecionados 116 companbhias.

3. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo expostas as construgdes tedricas dos principais modelos que dao suporte
a este estudo. Primeiramente, é apresentado o modelo de Merton (1974), que é utilizado para
calcular o valor de mercado da divida corporativa. Na sequéncia, sdo mostrados os modelos
de Vassalou e Xing (2004) e Cooper e Davydenko (2007), que s@o demonstracdes da
aplicabilidade do modelo de Merton. Vassalou e Xing (2004) considera que a divida
corporativa possui risco e apresenta uma férmula para o calculo da probabilidade de default.
Cooper e Davydenko (2007) propéem, ao calcular o WACC, estimar o custo da divida
corporativa separando os custos diversificaveis daqueles que ndo sdo diversificaveis. Além
disso, estes dois modelos sdo Uteis no processo de estimacdo de variaveis que ndo sdo
diretamente observaveis, em especial, o valor e a volatilidade da firma.

Em seguida, sdo retratados os modelos CAPM (desenvolvido por Sharpe-Lintner-
Mossin), Hamada (1969) e Conine (1980). O modelo CAPM ¢é empregado para calcular os
indices beta das acOes e da divida corporativa que podem ser interpretados como as medidas
de risco assumido pelos acionistas e credores ao investir na firma. O modelo de Hamada
(1969) conciliao CAPM com as proposi¢des de Modigliani e Miller (1958;1963) e apresenta
como calcular o indice beta desconsiderando os efeitos do endividamento. Conine (1980)

relaxa a hipotese utilizada por Hamada, que considera que a divida corporativa ndo tem risco,
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e mostra a relagdo existente entre o beta ndo-alavancado e beta alavancado e o indice beta

da divida corporativa.

2.1 O modelo de MERTON (1974)

Merton (1974) afirma que o valor de um titulo de divida depende principalmente da taxa
de juros da divida sem risco (em termos de insolvéncia), das clausulas contratuais
estabelecidas entre as partes (vencimento, senioridade em uma eventual faléncia, taxa de
juros, fundo de amortizagéo, etc.), da probabilidade da firma ndo honrar alguma ou todas as
exigéncias contratuais, ou seja, da probabilidade de default.

Em seu artigo seminal, Merton (1974) apresenta a teoria da estrutura de risco da taxa de
juros, onde é desenvolvido um método de precificacdo para titulos de dividas quando existe
uma probabilidade de insolvéncia significativa. Neste artigo, o risco é entendido como a
possibilidade de ganhos ou perdas para os detentores de divida resultantes de mudancas ndo-
antecipadas nas probabilidades de default (risco de crédito), e ndo inclui ganhos ou perdas
inerentes a todos titulos causadas por mudancas nao-antecipadas nas taxas de juros em geral
(risco de mercado). Além disso, considera que as diferencas de precos entre os titulos sdo
causadas unicamente pelas diferencgas nas probabilidades de default.

Merton (1974) desenvolve seu modelo a partir do modelo de precificagdo de opgOes de
Black-Scholes, assumindo as seguintes premissas:

A.1 Nao hé custos de transacdo, impostos ou impedimentos a divisibilidade dos ativos.

A.2 Existe um numero suficiente de investidores com niveis de riqueza proximos, de
forma que cada investidor acredita que pode comprar e vender a quantidade de ativo que
deseja a precos de mercado.

A.3 Existe um mercado para emprestar e pegar emprestado a uma mesma taxa de juros.

A.4 S&o permitidas vendas a descoberto de todos os ativos, inclusive com o uso integral
dos recursos.

A.5 A negociacdo de ativos ocorre de forma continua no tempo.

A.6 E valido o teorema de Modigliani-Miller que afirma que o valor da firma é
independente de sua estrutura de capital.

A.7 A estrutura a termo ¢ ‘flat’ e conhecida por todos, isto €, o pre¢o descontado do titulo
sem risco que promete um pagamento de um délar dentro de um periodo t é P(t) = exp(-rt)

onde r é a taxa (instantanea) de juros sem risco, a mesma para todo periodo.
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A.8 A dindmica do valor da firma, V, no tempo pode ser descrita por um processo

estocastico de difusdo, com a seguinte equacao diferencial estocastica:

dV = (aV — C)dt + oVdz
onde o é a taxa de retorno instantanea esperada sobre a firma por unidade de tempo; C € o
payout total por unidade de tempo para ambos acionistas e credores (exemplo: dividendos
ou pagamentos juros) se for positivo. Caso seja negativo, é a quantidade liquida recebida
pela firma de um novo financiamento; o é a variancia instantanea do retorno da firma por
unidade de tempo; dz é um processo padrao de Gauss-Wiener.

Algumas destas premissas ndo sdo totalmente necessarias para o modelo, podendo ser
relaxadas, como as de mercados perfeitos (A.1 - A.4). A6 é provada durante o
desenvolvimento do modelo e A.7 foi escolhida com o intuito de distinguir estrutura de risco
dos efeitos da estrutura a termo na precificagao.

A5 e A.8 sdo, de fato, as premissas criticas. Basicamente, A.5 requer que 0 mercado para
estes titulos seja serialmente independente, 0 que é consistente com o a hipdtese de mercado
eficiente de Fama (1970) e Samuelson (1965).

Seja Y o valor de mercado de um titulo que possa ser escrito como uma funcao do valor
da firma e do tempo, Y=F(V,t). Assim:

Equacéo 1:

dY = (a,Y — C)dt + o, Ydz,

onde ay € a taxa de retorno instantanea esperada sobre a firma por unidade de tempo deste
titulo; Cy séo os payouts (em unidades monetarias) por unidade de tempo para este titulo; oy
é a variancia instantanea do retorno por unidade de tempo; dzy € um processo padréo de
Gauss-Wiener.

Entretanto, dado que Y=F(V,t), existe uma relagdo explicita entre ay, oy e dzy na equa-
¢do 1 e as varidveis correspondentes a, o € dz definidas em A.8. Utilizando o Lema de It6 e
a equacdo de A.8, pode-se escrever:

Equacéo 2:

1
dY = F,dV + > Fov(dV)? + F,

= [%GZVZFVV + (aV — C)F, + F; ] dt + oVF,dz,
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onde os subscritos denotam as derivadas parciais. Comparando termos em (2) e (1), tem-
se que:

Equacdes 3.a, 3.b, 3.c:

oY = a,F = Z0?V2F,y, + (aV — CO)F, +Fi+ C, (3.3)
o,Y=0,F = oVF, (3.b)
dz, = dz (3.0)

Observa-se em (3.c) que o retorno instantineo de Y e V sdo perfeitamente
correlacionados.

Considerando um portfélio composto de trés titulos, sendo a firma, o titulo especifico, e
divida sem risco, de modo que o investimento agregado no portfélio seja zero (utiliza-se
vendas a descoberto e empréestimos para financial as posi¢cdes compradas), seja W1 a
quantidade de dolares investido na firma, W2 a quantidade investida no titulo e W3 a
quantidade investida na divida sem risco, sendo W3z = - ( W1 + W, ). Se dx é o retorno
instantaneo do portfélio (em ddlares), entdo:

Equacéo 4:

dV + Cdt dY + C,dt
dX:W1( V )+W2( Vy )

= [Wl(a — 1)+ Wy(ay — r)]dt + W;odz + W,0,dz,

+ Wsrdt

= [Wy(a—1) + Wy(ay — 1)]dt + [Wy0 + W,0,]dz

Suponha que uma estratégia de portfolio W; = W;* seja escolhida tal que o coeficiente de
dz seja sempre zero. Entdo, o retorno em dolar do portfélio, dx*, ndo seria estocastico. Como
o portfélio ndo requer investimento, para ndo haver lucro de arbitragem, o retorno
esperado/realizado desta estratégia € zero, isto €,

Wi'o+ Wy'0, =0 (sem risco) (5.2)

W," (a—1)+ W, (ay—r) =0 (sem arbitragem) (5.b)

Uma solucéo néo-trivial (W1* # 0) para (5) existe se e somente se:
Equacéo 6:

(a—r1) (ay—r)
c o©

y
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De (3.a) e (3.b), substituindo por aye oy, € reescrevendo (6) como
Equacéo 6.a:

(a—1) 1
o 2

0?V2F,y + (aV — O)F, + F; + C; — rF ]/GVFV

Simplificando e rearranjando os termos em (6.a), tem-se:
Equacéo 7:

1
0= EO'ZVZFVV + @V - OF, —rF+F 4+

A equacdo 7 é uma equacdo diferencial parcial parabolica para F, que deve ser satisfeita
por qualquer titulo cujo valor possa ser escrito como uma fungéo do valor da firma no tempo.
Para uma descricdo completa da equacdo diferencial parcial é necessario acrescentar a
equacao 7 a especificacao de duas condicGes de fronteira e uma condicdo inicial, sendo que
estas condi¢des sdo as que definem o tipo de titulo (ex: titulo de divida, acGes, etc.)

E importante comentar que, além do tempo e do valor da firma, F depende da taxa de
juros, do risco do negocio (medido pela variancia do valor da firma), da politica de payout
da firma e do payout prometido para o detentor do titulo. Por outro lado, F ndo depende da
taxa de retorno da firma ou do perfil dos investidores com relacdo ao risco, tampouco das
caracteristicas de outros ativos eventualmente disponiveis para os investidores. Deste modo,
dois investidores com curvas de utilidade bastante diferentes e com diferentes expectativas
sobre o futuro da empresa, mas que concordem com o valor atual da firma e com a sua
respectiva volatilidade para uma dada taxa de juros, chegardo ao mesmo valor do titulo
relacionado.

Com relacdo aos parametros e varidveis utilizados no modelo, apenas a variancia ndo é
diretamente observavel, porém o autor afirma que a mesma pode ser estimada atravées de
dados séries temporais.

Na secdo Il de seu artigo, Merton (1974) apresenta uma aplicagéo de sua formulacao no
caso mais simples de precificacdo de uma divida corporativa. Suponha que a empresa tenha
duas classes de obriga¢6es, sendo uma de divida e outra de participacdo aciondaria que detém
o valor residual da empresa ap6s a quitacdo do débito. Suponha ainda que o contrato
estabeleca (1) o pagamento total de B délares aos credores na data T e (2) no caso de ndo
cumprimento, os credores assumam o controle total da empresa e os acionistas percam tudo

que investiram. A firma fica (3) impedida de assumir novas dividas, distribuir dividendos e
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recomprar agdes até a data de quitagdo. Se F é o valor do titulo da divida, entdo, utilizando
a equacéo 7 e considerando Cy=0, pois ndo ha pagamento de juros, e C=0 devido a condigéo
(3) tem-se:

Equacéo 8:

1 2y2
EO‘V Fovo +VF, —rF+F, =0

onde T = (T —t) € a quantidade de tempo até o vencimento de modo que Ft=- F;.

Para calcular o valor do débito a partir da equacdo 8 é necessario estipular as duas
condigdes de fronteira e também a condicéo inicial. Por definicéo, o valor a empresa é igual
ao valor do débito mais o valor do equity, ou seja V = F(V; 1) + f(V; 1), respectivamente.
Sendo estes valores sempre ndo-negativos, entdo:

Equacéo 9.a:

F(0; ) =1(0; t)=0
Como F(V; 1) é sempre menor ou igual ao valor da firma, entdo
Equacéo 9.b:

F(V; 1)
\'%

<1

Devido ao fato de que os gestores da empresa séo escolhidos pelos acionistas e, por isso,
representam 0s melhores interesses dos mesmos, e pelas duas condicOes de fronteira,
estabelece-se a condicdo inicial: sendo t = 0 na data de vencimento (T), a firma deve quitar
a sua divida sendo o valor do equity sera zero e o0s credores assumirdo o controle.
Consequentemente, a divida somente sera paga quando o valor da firma for maior que a
divida; caso contrério, os acionistas preferem entregar a empresa aos credores, que receberdo
um valor menor do que o devido. Entdo a condicao inicial da divida quando t =0 é:

Equacéo 9.c:

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

Com as condi¢es estabelecidas, é possivel solucionar o problema utilizando os métodos
de separacdo de variaveis ou a transformacao de Fourier. Porém, o autor prefere seguir a
resolucdo de um problema similar existente na literatura.

Utilizando a equacéo 8 para determinar o valor do acionista, f(V; t), tem-se:
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Equacéo 10:

%czvsz +rVf, —rf+f, =0 sujeito a:

Equacédo 11:

f(V;0)=max[0;V-B]

Sujeitos as condi¢cdes de fronteiras (09.a) e (09.b). Conforme os trabalhos de Black-
Scholes (1973, p.643) e Merton (1973, p.65), é possivel verificar que as equacdes 10 e 11
representam as equacdes para uma opcdo de compra europeia de uma agao que ndo paga
dividendos, onde o valor da firma em (10) e (11) corresponde ao preco da acdo e B
corresponde ao preco de exercicio da opcao. Esta relacdo isomorfica de preco entre o equity
alavancado e a opcao de compra permite solucionar (10) e (11) diretamente, além de permitir
aplicar os resultados de estatica comparativa para 0s casos do equity e, consequentemente,
para divida.

Utilizando a equacdo desenvolvida por Black-Scholes quando a variancia (c?) é

constante, tem-se:

Equacéo 12:
f(V;t) = V& (x,) — Be " d(x,) ; onde:
1 X 12
d(x =—f e 2% dz
( ) VZT[ —0

X1 E{log[V/B] +<r+% GZ)T}/G\E

XZ EXl_O-\/%

De (12) e F(V; 1) =V -f(V; 1), 0 valor do titulo de divida pode ser escrito como
Equacéo 13:
F(V;7) = Be ™™ {®[h,(d; 61)] + £ ®[hy (d; 0>1)]} onde:
d=Be /V

h,(d; 6%1) = — {%O’ZT — log(d)} /ot

h,(d; o%1) = — {% o’t + 10g(d)} /ot

Como as avaliagGes de titulos sdo geralmente feitas em termos de rendimento, pode-se

reescrever a equacdo 13 em termos de prémio de risco:
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Equacéo 14:
R() — r = log {@[hy(d; 021)] + 3 [y (d; 6?1)]}

F(V;1) =Be ROT

onde R(7) € o yield-to-maturity do titulo da divida e, descontando a taxa livre de risco de seu
valor, tem-se o0 prémio de risco que depende apenas de duas variaveis: a variancia da firma
(c?) e a razdo entre o valor presente do contrato da divida descontado a taxa livre de risco e
o valor corrente da firma (d)*. Assim, a equacdo 14 define a estrutura de risco da taxa de
juros.

Uma vez que Merton (1973) solucionou o problema de precificacdo de opcbes quando a
estrutura a termos nao ¢ “flat” e sim estocastica (usando a correspondéncia entre opgdes e
equity alavancado), Merton (1974) deduz a estrutura de risco com uma estrutura a termo
estocastica, pois as equacdes (13) e (14) seriam as mesmas, exceto pela substituicdo do
termo “e™ pelo preco da divida descontada a taxa sem risco que paga um délar a um prazo

futuro t e “c?t” pelo termo de variancia generalizada em Merton (1973).

3.2 O modelo de Vassalou e Xing (2004): Default Risk in Equity Returns

Segundo Vassalou e Xing (2004), a diferenga entre a taxa livre de risco e a taxa praticada
por um credor ao emprestar para uma firma (spread) ¢ uma funcdo crescente da
probabilidade de default, e, apesar de existir muita pesquisa sobre os impactos da
probabilidade de default sobre titulos de dividas e derivativos, pouca atencédo foi dada para
os efeitos sobre os retornos do acionista, sendo que estes efeitos ndo sdo 6bvios uma vez que
0s acionistas tém direito apenas ao fluxo de caixa residual da empresa.

Para responder como o risco de default afeta os retornos do acionista, 0s autores estimam
indicadores da probabilidade de default (DLI) para firmas individuais usando dados das
acoes. Estes indicadores sdo funcbes ndo-lineares da probabilidade de default e séo
calculados utilizando as metodologias de Black e Scholes (1973) e Merton (1974).

Vassalou e Xing (2004) descobrem que as suas medidas de risco de default contém
informacdes bem diferentes do spread agregado usual. Isso ocorre apesar do fato do DLI

calculado ser realmente capaz de prever um eventual default. Os autores encontram também

4 Devido ao fato de ‘d’ ser a razdo entre divida e valor da firma, onde a divida é descontada a taxa de livre de risco, ‘d’

é uma estimativa tendenciosa para cima do valor de mercado real desta razéo.
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que o risco de default esta fortemente relacionado ao tamanho da firma e ao book-to-market,
BM (ou seja, o valor contabil da empresa dividido pelo seu valor de mercado).

Segundo os autores, existem diversas preocupacdes ao utilizar modelos contabeis para
estimar o risco de default para o acionista, pois as informagdes contabeis representam a
performance passada da companhia, contrastando com o modelo de Merton (1974), que usa
informacdes de mercado, sendo que estas sdo reflexos da expectativa dos investidores sobre
a performance futura da empresa.

Uma fonte alternativa para calcular o risco de default € o mercado de titulos, de onde
pode-se extrair informagdes de classificacdo de crédito (ratings), spread entre o titulo de
divida da firma e o retorno agregado e, assim, inferir sobre o respectivo risco de
inadimpléncia. Quando um estudo utiliza as mudancas nas classificacGes de crédito como
medida de risco de default, assume implicitamente que todos os ativos dentro de uma mesma
categoria possuem o mesmo risco de inadimpléncia e que este é igual a média histdrica.
Ademais, assume que é impossivel que a companhia experimente uma mudanca no risco de
default sem que haja uma mudanca na sua classificacao de risco; porém, geralmente existe
uma defasagem entre a mudanca no risco e seu reflexo no rating da firma. Também deve-se
considerar a possibilidade do mercado de titulos e de acbes ndo estarem totalmente
integrados pois, em geral, o mercado de titulos possui menos liquidez que o mercado de
acoes.

O modelo de Vassalou e Xing (2004) referencia-se em grande parte no modelo de Merton
(1974) visto anteriormente. Assim, 0s autores consideram que 0s acionistas possuem uma
opcédo de compra da firma onde o valor de exercicio é o valor da divida e o valor de mercado
da firma segue um Movimento Geométrico Bronwniano:

Equacéo 15:
dVy = pVadt + o, VadW

onde Va € o valor dos ativos pertencentes a firma (ou seja, valor da firma) com uma meédia
instantanea p (drift), uma volatilidade instantanea ca amplificada por um processo padrao
de Wiener W.

Denotando X: o valor contabil do débito da firma no tempo t, que possui um vencimento
T, o valor de mercado do equity Ve é dado pela formula de Black e Scholes (1973) para

opcao de compra:
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Equacéo 16:
Vg = VAN(d;) — Xe™""N(d,)
Equacéo 17:
In[Va/X]+ r+102)T
d, = - oA«(/TZA) ., dy=d; — VT,

Sendo r a taxa livre de risco e N a funcdo densidade acumulada de uma distribuicdo normal
padréo.

Para calcular ca, que ndo é uma variavel diretamente observavel, os autores adotaram um
processo interativo. Usando dados diarios de 12 meses, para cada firma obtém-se uma
estimativa de o que é usada como um valor preliminar para estimacdo de ca Usando a
férmula de Black e Scholes e, para cada dia com negociacdo na bolsa dos ultimos 12 meses,
é computado Va usando Ve como o valor de mercado do equity para aquele dia. Desta
maneira sdo obtidos os valores diarios de Va do periodo, que entdo € utilizado para calcular
um segundo valor para oa que sera utilizado na proxima iteracdo. O processo € repetido até
que haja convergéncia dos valores de ca de duas iteragdes consecutivas, considerando uma
tolerancia de 10, De posse do valor de convergéncia de o, 0 mesmo ¢ utilizado na equagdo
16 para obter o valor de Va.

Este processo € repetido ao fim de cada més, resultando em uma estimacdo de valores
mensais de oa. A janela de estimacdo € sempre mantida igual a 12 meses. A taxa de juros
sem risco usada para cada processo de iteracdo mensal é a taxa observada no final do més
do tesouro americano de um ano (1 year T-Bill).

O drift u é calculado a partir da estimacdo dos valores diarios de Va como a média das
alteragdes no In(\VVa) e a probabilidade de default pode ser escrita como:

Equacéo 18:
Pgefr = Prob (VA,t+T <X | VA,t) = Prob (ln(VA,t+T) < In(Xy) | ln(VA,t+T))

Como o valor da firma segue um movimento geométrico browniano, o valor dos ativos a
qualquer tempo t € dado por:

Equacéo 19:

2

o
In(Vaeer) = In(Vay) + <H - 7A> T+ 0aVTeryr
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Equacéo 20:
W(t+T) —W()
€t+T = \/T

e gur~N(0;1)

Portanto, da combinacdo das equacGes 18, 19 e 20, a probabilidade de default pode ser

escrita como:

Equacéo 21:
oA =
Pclef,t = Prob ln(VA,t) - ll’l(X t) +lu— 7 T + oA T€t+T <0
OA
—In(Var/X) — ( - 7) T

Pyeft = Prob > ErqT

O'A\/T

Assim, os autores definem a distancia de default (DD) como:
Equacéo 22:

In(Vae/X ) + ( — "73\) T

DD, =
t GA\/T

A distancia de default mede a quantidade de desvios padrédo que o log da razédo entre o
valor da firma e a divida tem da media para que o default aconteca. Devido a distancia de
default depender do valor futuro da firma dado pela equagdo 17, entdo o valor da empresa
depende do drift, i, que contrasta com a formula de precificacdo de op¢do compra, equagéo
16, que independe de .

Vassalou e Xing determinam a probabilidade conforme equacao abaixo:

Equacéo 23:

“n(Va/X) ~ (=T

GA\/T

Pyer = N(=DD) = N

Para o célculo desta probabilidade de default tedrica é utilizada a mesma distribuicdo de
probabilidade contida do modelo de Merton, ou seja, a normal padrdo. A probabilidade
calculada ndo pode ser considerada a verdadeira probabilidade de default para grandes
amostras, em contraste com as probabilidades calculadas por empresas de classificacéo de
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risco, pois as mesmas sdo calculadas utilizando distribui¢es empiricas de default baseadas
em ocorréncias de empresas insolventes.

Para calcular os impactos do DLI no retorno do acionista, os autores elaboram modelos
empiricos com dados de milhares de empresas entre os anos de 1971 a 1999, onde
incorporam também as variaveis size (tamanho) e book-to-market — o uso de ambas variaveis
estd embasado no modelo de fatores de Fama e French (1996) — para explicar 0 excesso de
retorno das acoes.

Os autores concluem que as variaveis size e book-to-market possuem grande relagdo com
0 risco de default pois firmas pequenas possuem maiores retornos que as grandes somente
se apresentarem grande risco de insolvéncia. De forma analoga, acGes subvalorizadas (value
stock) possuem retornos maiores que as acdes de crescimento (growth stock) somente se o
risco de default das acOes subvalorizadas for, comparativamente, mais elevado. Em adicao,
companhias com risco alto de default oferecem maiores retornos somente se possuem alto
indice BM e/ou forem classificadas como firmas pequenas. Em todos os outros casos, ndo
existem diferencas significantes nos retornos das a¢fes com alto risco de default das acdes
de baixo risco.

Foi evidenciado por meio de testes de precificacdo de ativos que o risco de default é um
risco sistematico e também que os fatores de Fama e French ndo podem ser considerados
boas varidveis proxy do risco de default por conterem outras informacdes significativamente
importantes referente a precos, de tal forma que nao possuem relacdo deterministica com o

risco de default.

3.3 O modelo de Cooper e Davydenko (2007)

Cooper e Davydenko (2007) propde um modelo para estimar o retorno esperado da divida
com risco sendo este custo um dos componentes para o calculo do custo médio ponderado
de capital da firma (WACC). O WACC é o retorno necessario sobre 0s ativos operacionais
de uma empresa, suficiente para garantir a adequada remuneragdo dos acionistas e dos
credores. O calculo correto do WACC é uma das questdes mais importantes em financas
corporativas pois é usado pelas firmas nas decisdes de investimento, definicdo de metas,
medicdo de desempenho. Apesar disso, 0s autores comentam que pouca atencdo foi dada
para o custo da divida e que os modelos existentes geralmente negligenciam um componente
importante do custo da divida — a possibilidade de default e, portanto, o uso destes métodos

pode gerar resultados com erros significantes nas estimativas do WACC.
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Sendo 0 WACC uma variavel ndo observada diretamente, o célculo padrdo para sua
estimativa é:
Equacéo 24:
WACC =pprp(1-Tx)+ (1-pp)re;

onde pp é a participacdo da divida no financiamento da empresa (grau de alavancagem), rp
é 0 retorno exigido ou o custo da divida, T € a taxa de impostos e re é a taxa requerida pelo
acionista, ou seja, o custo do capital préprio (custo do equity). O retorno esperado do equity
é dado por:

Equacéo 25:

lE=r+me,

onde r € a taxa livre de risco e ne € 0 prémio de risco do acionista. O prémio de risco do
acionista pode ser estimado por modelos como CAPM, APT, entre outros. Este tema néo faz
parte do escopo deste artigo, bem como a questdo da estimativa da taxa de imposto (Tx).
Assim, por motivo de simplificacdo, sera assumindo que Tx € igual a zero.

No caso da estimativa do custo do capital de terceiros, a abordagem mais comum é usar
como estimativa, no célculo do WACC, o rendimento prometido da divida recentemente
emitida pela empresa. Teoricamente, no entanto, o retorno esperado da divida devera refletir
o rendimento prometido liquido de qualquer perda esperada por default. Entende-se que este
retorno é uma funcdo da probabilidade esperada de default. Citando Kaplan e Stein (1990),
os autores afirmam que, devido ao risco de inadimpléncia, os retornos esperados de divida
de uma empresa com um alto grau de alavancagem sdo, certamente, inferiores aos
prometidos. Deste modo, pelo menos para uma firma com probabilidade consideravel de
default, o retorno prometido poderia, de forma significativa, inflar o custo da divida e do
WACC. Em casos extremos, 0 uso do retorno prometido como o custo da divida poderia até
resultar no custo estimado da divida maior que o custo do capital préprio.

O desafio da estimacdo do custo da divida surge devido ao fato do spread entre os retornos
prometidos das dividas com risco e da divida sem risco (com a mesma maturidade, liquidez
e caracteristicas tributarias) constituir-se de dois elementos. O primeiro é referente ao
prejuizo esperado devido a inadimpléncia. O segundo é o prémio de risco esperado devido

ao risco ndo diversificado da divida, ou seja:
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Equacéo 26:

Spread do Retorno Esperado = Perda por Default Esperada + Prémio de risco Esperado.

Conforme mencionado, a perda por default esperada ndo deve ser incluida no custo da
divida pois ndo faz parte do retorno esperado (pode ser diversificada). Assim,
Equacéo 27:

Custo da divida = Retorno prometido — Retorno equivalente de perda por default esperada;

O viés no WACC resultante do uso do retorno prometido depende da proporg¢éo do spread
que esta relacionado ao risco de perda por default. Quando este tende a zero, € possivel
utilizar o retorno prometido como o custo da divida no calculo do WACC. O método
proposto baseia-se, portanto, na proporcao do spread de mercado atribuivel a expectativa de
default, além de permitir o uso de varidveis que sdo observaveis sendo que, com excecao da
volatilidade do equity, estas varidveis sao 0s inputs padrdo para o calculo do WACC. Para
isso, € utilizado o método desenvolvido por Merton (1973) para dividir o spread de mercado
observado entre a parcela que representa o default esperado (compensacao por uma eventual
inadimpléncia) e a parcela que referente ao o prémio de retorno esperado. Considera-se que
o valor dos ativos da firma siga um movimento geométrico browniano, entao:

Equacéo 28:
dV/V = pdt + odW; ,

onde p é o retorno esperado dos ativos da firma, o volatilidade dos ativos e W 0 processo
padrdo de Wiener, sendo as variaveis p e o ndo diretamente observaveis. Além disso, no
modelo de Merton (1973), é considerada uma Unica classe de divida de risco sem pagamento
de cupom com vencimento T. Porém, na presenca de diversos tipos de dividas, com
diferentes datas de vencimento, podendo ou nédo ter pagamento de cupom, torna-se dificil
estabelecer um valor de T. A ideia por tras do procedimento de resolucdo desta questéo é
encontrar os valores de |, o e T que conciliam o modelo Merton com os spreads observados,
dada a estrutura de capital da empresa e outras caracteristicas. Apos a definicdo dos
parametros implicitos da distribuicdo de ativos, pode-se calcular o retorno esperado da
divida, consistente com essa distribui¢cdo e com o retorno do equity.

Reescrevendo a formula de Merton de modo a expressar a relagdo entre a variancia dos

ativos da firma (ou simplesmente a volatilidade da firma) o, 0 grau de alavancagem da firma
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Pp, 0 vencimento do débito T, o spread prometido s, e fazendo s = - r + In(F/B)/T (onde F
é 0 pagamento prometido do débito e B é o valor do débito), tem-se:
Equacéo 29:

(1- pp) = N(dy) — ppeTN(d,),

Equacdes 30 e 31:

i —Inpp — (s — 1/, 0?)T
' oVT

d2=d1_0\/'f

Apesar da equacdo 45 apresentar dois parametros desconhecidos, ¢ ¢ T, o modelo de
Merton implica que a variancia ce deve satisfazer a seguinte relagéo:

Equacéo 32:
og =0 N(d;)/(1 - pp)

Desta forma, deve-se encontrar ¢ € T resolvendo simultaneamente as equacdes 29 e 32 ja
que as demais variaveis (S, pop e og) sdo observaveis. Calcula-se o como a volatilidade
implicita da firma pois o equity € visto como uma op¢do de compra sobre os ativos. O
parametro T sintetiza ndo apenas 0s vencimentos reais dos diversos tipos de divida em
estruturas de capital complexas, mas também considera a presenca de custos de resgastes e
outras complicagdes que refletem nos spreads observados, mas que ndo estdo inclusas no
modelo de Merton.

De posse dos valores de o, T, 0 retorno esperado do equity (dado pela equacdo 25) e
assumindo o equity como uma opcdo de compra dos ativos que, por consequéncia,
compartilha a mesma fonte de risco com esses ativos, entéo os prémios de risco dos ativos «
e do equity ze estdo relacionados da seguinte forma:

Equacéo 33:

Mg MHg—TI O

Tt=(u—r): o

Substituindo na equacéo 32,
Equacéo 34:
m = mg(1 = py)/N(d1)
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A parcela do spread referente a expectativa de default e o custo do débito podem ser
calculados como:

EquacGes 35 e 36:
8 = —(1/T) In[e™ 9T N(—d; — mzVT/05)/pp + N(d; + VT /05)]
Custo do Débito = Retorno Prometido — &

Resumindo, o resultado do custo da divida estimado é consistente com o retorno

prometido da divida da firma e com os inputs para céalculo do WACC.

3.4 O modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model

Em seu artigo pioneiro, Portfolio Selection, Markowitz (1952) destitui a hip6tese de que
o investidor busque apenas a maximizacao da taxa de retorno de seu investimento, pois esta
premissa ndo implica na existéncia de uma carteira diversificada que é preferivel a todas as
carteiras ndo diversificaveis. Segundo o autor, a escolha dos ativos que compdem a carteira
deve ser feita de modo a maximizar o retorno para um dado nivel de risco (definido como a
variancia), sendo que o risco e o retorno de um ativo ndao devem ser avaliados isoladamente,
mas sim como contribuicdes para o risco e retorno geral de uma carteira.

Baseado nos estudos de Markowitz (1952), é elaborado o modelo de precificacdo de
ativos de capital (CAPM), desenvolvido por Sharpe-Lintner-Mossin. Conforme comentado
por Rubinstein (2006), Sharpe imaginou o que aconteceria se todos investidores na economia
seguissem o conselho de Markowitz, o que acarretou na primeira derivacao publicada do
modelo CAPM.

Conforme Copeland, Weston e Shastri (1988), o CAPM foi desenvolvido quase
simultaneamente por Sharpe (1963, 1964) e Treynor (1961) e depois aprofundado por
Mossin (1966), Lintner (1965, 1969) e Black (1972), e mostra que as taxas de retorno de
equilibrio de todos ativos s@o funcéo das respectivas covariancias com a carteira de mercado.

As premissas basicas do modelo séo:

1 - Os investidores séo avessos ao risco e maximizam a utilidade esperada da sua riqueza.
2 - Investidores sdo tomadores de preco e tém expectativas homogéneas sobre 0s retornos
dos ativos, que possuem distribuicdo conjunta de probabilidade.

3 - Existe um ativo livre de risco que todos investidores podem emprestar ou pegar
emprestado quantidades ilimitadas a uma mesma taxa livre de risco.

4 - A quantidade de ativos disponivel é fixa e todos sdo negocidveis e perfeitamente

divisiveis.



30

5 - Néo existem custos de transacfes e todos os investidores possuem pleno acesso as
informacdes que estao disponiveis para todos sem qualquer custo.

6 - N&o existe imperfeicbes de mercado como taxas, regulamentos ou restricdes sobre
vendas a descoberto.

Apesar de algumas hipoteses divergirem da realidade, as mesmas sao simplificagdes que
permitem o desenvolvimento do modelo. Para se provar o CAPM ¢é necessario que, em
equilibrio, a carteira de mercado seja eficiente. Pode-se estabelecer a eficiéncia
argumentando que, devido ao fato dos investidores possuirem expectativas homogéneas,
entdo todos identificam 0 mesmo conjunto de ativos com variancia minima.

O grafico apresentado na figura 01 mostra a relacdo entre retorno esperado (eixo y) e
risco, dado pelo desvio padrédo (eixo x), da carteira de mercado, M, e de um conjunto de
diversos ativos combinados em carteiras, delimitados pela curva I-I’. A reta que conecta a
taxa de retorno sem risco, R, a M é a linha de mercado de capitais, CML. Considerando que
0 mercado de capitais estd em equilibrio, os precos sdo estabelecidos de tal forma que a
oferta de ativos seja igual a sua demanda, consequentemente, a carteira de mercado ira conter
todos os ativos negociados. Cada ativo participa da carteira de mercado de acordo com o seu
peso, w, no total de ativos disponiveis no mercado. Matematicamente:

Equacéo 37:

valor de mercado do ativo

valor de mercado de todos ativos disponiveis

Wi

Figura 1 Conjunto de Oportunidades e Linha de Mercado de Capitais

Fonte: Copeland, Weston e Shastri (2008)
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Considere que um investidor faga uma combinagdo convexa entre um ativo arriscado, i,
e a carteira de mercado, M. Como resultado desta combinacéo, o novo portfélio, p, apresenta
a seguinte média e desvio padrdo:
Equacéo 38:
E(Rp) = aE(R)) + 1 — )E(Ry),  a€[0;1]

Equacéo 39:

/var(ﬁp) = o(R,) = [a?var(i) + (1 — @)?var(m) + 2a(1 — a)cov(i; m)]*/?

Uma mudanca na proporcao do ativo i (dada pelo parametro a) no portfolio p, produz o

seguinte impacto no retorno esperado e no desvio padrao:

Equacéo 40:
9E(R,) - -
——> = E(R;) — E(Rp)
Equacao 41:
do(R
Gc'gap)‘ = 0,5[a?var(i) + (1 — a)?var(m) + 2a(1 — a)cov(i; m)]~%°.

[2avar(i) — 2(1 — a)var(m) + 2cov(i; m) — 4acov(i; m)]

Devido ao fato do ativo arriscado, i, compor a carteira de mercado com participagdo wi,
Sharpe e Treynor interpretam o parametro “a” como um excesso de demanda pelo ativo i.
Porem, em equilibrio, o excesso de demanda por um ativo é igual a zero; portanto, avaliando
as equac0es 40 e 41 no ponto onde ndo ha excesso de demanda (a = 0) possibilita determinar
as relagdes de equilibrio de precos no ponto M e, deste modo, encontrar o preco de equilibrio
do risco, ou seja:

Equacéo 42:

OE(R,)

o) B(R) - E(R)

a=0
Equacéo 43:

dao(Rp) = 0,5(var(m))~%% . (—2var(m) + 2cov(i; m)) = cov(iym)—var(m)
a=

da Om

A inclinacéo da taxa de substituicdo (trade-off) entre risco e retorno avaliada no ponto M,

em equilibrio de mercado é
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Equacéo 44:
OE(Ry)/0al  E(R;) —E(R,)
d90(R;)/ da| _  [cov(i;m) — var(m)]/om

A inclinacao do conjunto de oportunidades IMI” fornecida por meio da relagao entre o
ativo arriscado e a carteira de mercado no ponto M deve ser igual a inclinacéo da linha de
mercado, CML que conecta Rs com M. A inclina¢do da CML ¢ dada por:

E(R;) —R¢
Om
Igualando as duas inclinagdes:
E(Ri) —Rf _ E(R;) — E(Rin)
Om ~ [cov(i;m) — var(m)] /oy,

Rearranjando os termos, encontra-se a célebre equacdo do modelo CAPM, que também é
conhecida como Security Market Line:
Equacéo 45:
E(R;) = R¢+ Bi [E(R;) — R¢] onde:
_ cov(i;m) cov(R; Rpy)

var(m) — var(Ry)

A equacdo do CAPM indica que a taxa de retorno requerida para qualquer ativo arriscado,
E(Ri), € igual a taxa de retorno do ativo livre de risco acrescido de um prémio de risco. Este
prémio de risco é o preco do risco multiplicado pela quantidade de risco que esta atrelado ao
ativo arriscado. O fator multiplicador € comumente chamado de indice beta.

Por definigdo, o indice beta do ativo livre de risco é igual a zero, visto que a sua
covariancia com relacdo ao portfolio de mercado € zero. O portfélio de mercado possui beta
igual a um pois, por defini¢do, a covariacdo de uma variavel consigo mesma € igual a sua

variancia, ou seja:

cov(Rpy; Rm) _ var(Rpm) _
var(Rp,) var(Rp)

m:
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3.5 A Contribuicdo de Hamada (1972)

Evocando o modelo CAPM e as proposi¢cdes de Modigliani e Miller, Hamada recorda que
ambos modelos consideram que o investidor estara exposto a maiores riscos ao contrair uma
divida enquanto detém uma quantidade fixa de acdes. Portanto, no modelo CAPM, a
covariancia entre da taxa de retorno das agOes e a taxa de retorno da carteira de mercado
deve ser maior para as acdes com maior grau de endividamento quando comparada com uma
outra acdo da mesma classe de risco, porém com uma menor razao divida/patriménio liquido.

Segundo o autor, h& quatro diferentes procedimentos gerais que podem ser usados para
estimar o efeito da estrutura de capital da firma no risco sistematico assumido pelos
acionistas. O primeiro ¢ estimar o valor de p (taxa de capitaliza¢do do acionista) conforme o
estudo de Modigliani e Miller (1958) para um setor e, por meio do modelo CAPM, relaciona-
lo @ medida de risco sistematico ndo alavancado, af. Deste modo, a diferenga entre o risco
sistematico observado das agdes (denotado por gf) e AP seria ocasionado unicamente pela
alavancagem, porém, sdo muitas as dificuldades desta abordagem. A primeira é a
especificacdo, em avancado, de classes de risco onde é assumido que todas firmas da mesma
classe possuem o mesmo p, mas a falta de um nimero satisfatorio de firmas dentro da mesma
classe de risco é um limitante. Além disso, esta abordagem requer que sejam estimadas as
expectativas de distribuicdo de dividendos e de ganhos de capital que estdo implicitos nos
precos das acoes.

A segunda abordagem citada pelo autor é fazer uma regressdo entre o risco sistematico
observado de uma agdo e variaveis contabeis e indicadores de alavancagem na tentativa de
explicar este risco observado, porém a dificuldade é determinar quais variaveis devem ser
incluidas e o tipo de relacdo (linear, multiplicativa, exponencial, curvilinea, etc.)

Um terceiro modo sugerido por Hamada é medir o risco sistematico antes e depois de
uma nova divida ser contratada, sendo a variacdo neste risco atribuida ao aumento do
endividamento. Entretanto, ndo é possivel desprezar que as razdes pelas quais a firma buscou
financiamento também impactam no risco uma vez que este aporte pode ser utilizado para
viabilizar projetos cujo os riscos podem alterar o valor de . Ademais, o mercado pode
antecipar o aumento do endividamento, o que ndo permite uma medida adequada da variacéo
do risco sistematico.

O dltimo método, utilizado por Hamada, consiste em assumir a validade da teoria de
Modigliani e Miller. Entdo a taxa de retorno observada de uma acdo pode ser ajustada para

um cenario hipotético onde a firma ndo possuiria dividas na sua estrutura de capital. A
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diferenca entre o risco sistematico efetivamente observado (gf) e o risco calculado neste
cenario hipotético (ap) pode ser atribuido a existéncia da alavancagem financeira. Desta
forma, considere a seguinte relacdo do retorno em valor monetario de uma acgéo:
Equacéo 46:

X—=D¢(1 - 1)—p, +AG, = d; + gy,

onde X; representa os ganhos antes dos impostos, juros e dividendos preferenciais® e assume-
se que nao ¢ afetado pelo endividamento; It representa o pagamento de juros e amortizacdo
pagos no AG: periodo; t ¢ a aliquota do imposto corporativo; pt S&0 0s dividendo
preferenciais pagos; AGt representa mudancgas no crescimento capitalizado no periodo; dt e
cgt representam os dividendos e os ganhos de capital das agdes.

A equacdo 46 relaciona variaveis de financas corporativas com o retorno dos detentores
de acdo no periodo. O termo multiplicativo do lado esquerdo da eq.46 refere-se aos lucros
apos pagamento de impostos e juros. Subtraindo deste valor os dividendos preferenciais e
acrescentando o valor de AGt, que 0 autor interpreta como uma variagao do valor presente
das futuras oportunidades da firma que ja estdo inclusas no valor da acdo, tem-se a variacéo
no valor gerado para o acionista.

Sendo o risco sistematico de uma acéo:

Equacéo 47:
cov(RBt; RMt)

Var(RMt)

onde Rg: € a taxa de retorno do acionista e Ru. € a taxa de retorno do portfélio de mercado.

B

Substituindo a eq.46 na eq.47 e adotando Sg . como o valor de mercado da acdo no comeco
do periodo, tem-se:

Equacéo 48:

SBt—l

((X — Di(1 = 0)¢ — pe + AGy, )
cov ; RMt

s = Var(RMt)

5 Pagamentos fixos em dolares aos detentores de acBes preferenciais, que possuem mais caracteristica de

um titulo de divida. Maiores informagdes em Damodoram (2004 ) pag.413
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Se a empresa ndo tivesse dividas e/ou ac¢Bes preferenciais na sua estrutura de capital no
mesmo periodo, entdo:

Equacéo 49:

X(l - T)t + AGtt . R
COV(RAt; RMt) _ cov SAt—l » Mg
Var(RMt) B Var(RMt)

A

onde Ra: € Saw1 representam a taxa de retorno e o valor da acdo nesta situacao hipotética de
uma empresa sem obrigagfes com terceiros.

Trabalhando com as equages 48 e 49, chega-se as seguintes relacdes:

Equacéo 50:
8s 3 cov( X(1 — 1) + AGy, ;RMt) _ cov( I(1 - Dy ;RMt) _ cov(py; RMt)
BF “Bt-1 var(Ry,) var(Ry,) var(Ry,)
Equacéo 51:

cov( X(1— 1) + AGy, ; RMt)
Var(RMt)

aABSa_, =

Hamada assume na equacéo 50 que os juros e os dividendos preferenciais tém covariancia
insignificante com o mercado quando comparado com a covariancia das a¢des. Igualando as
duas equacg0es acima, obtém-se a relacdo:

Equacdes 52:

AB SAt_l = BB SBt_l

Dado que Sa:1 € 0 valor de mercado da acéo caso a empresa nao tivesse dividas e agdes
preferenciais, entdo é uma variavel ndo-observavel. Para contornar esta situagdo, Hamada
aplica a teoria de Modigliani e Miller que define:

Equacdes 53:
Sac_, = (V—=1D)¢4q

A equacdo 53 indica que se existe um subsidio governamental ao se contrair uma divida,
1D (onde D ¢ o valor de mercado da divida), entdo este beneficio fiscal ¢ subtraido do valor
de mercado observado da firma, Vi1, sendo este igual ao valor de mercado das acgoes

acrescido do valor de mercado das dividas e acGes preferenciais.
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3.6 O modelo de Conine (1980)

Com base nos estudos de Hamada(1969) e Bierman e Oldfield (1979), Conine analisa as
relacdes entre as expectativas de retorno do equity (firma com e sem divida) e da divida
corporativa e demonstra que a correlagdo entre o valor da firma alavancada e a carteira de
mercado pode ser diretamente influenciada pelas decisdes de financiamento da empresa, na
hipdtese mais provavel da divida possuir risco. Considerando que o retorno do equity e da
divida podem ser precificadas pelo modelo CAPM, tem-se que o retorno esperado do equity
sem dividas (unlevered) pode ser descrito como uma funcdo das expectativas de lucro antes
dos impostos e pelo modelo CAPM padrao

Equacéo 54.

E[R,] = E[Xy(1 = T)/Sy] = Re + A cov(Ry; Ryy)
onde Ry é o retorno da firma ndo alavancada, Xy é o lucro antes dos impostos da firma nédo
alavancada, T a aliquota de impostos corporativo, Sy é o valor de mercado do equity
desalavancado, Rra taxa de retorno sem risco, A o prego de mercado do risco € Rm 0 retorno
da carteira mercado. Reescrevendo a equagdo 54:
Equacdo 54a:
(1 —T) E[Xy] = Sy R¢ + Sy A cov(Ry; Rpy)

De maneira analoga, o retorno esperado da firma com dividas (levered), R, é dado por:
Equacéo 55:
E[RL] = E[(Xu - TD)(l - T)/SL] =Rf+A COV(RL; Rm)

onde r é o retorno da divida corporativa, D o valor de mercado da divida, S é o valor de

mercado do equity alavancado. Reescrevendo, a equagéo 55:

Equacdo 55a:
(1—-T)E[Xy] =S Rg+ S, Acov(Ry; Ry) + D(1 — T)R¢ + A cov(r; Ryy,)

Igualando o lado direito das equagdes 54a e 55a e considerando Sj= Sy - D(1-T), conforme
a proposicdo I de Bierman e Oldfield (1979), tem-se:
Equacéo 56:
S, Acov(Ry; Ry) = Sy Acov(Ry; Ry) — D(1 — T)A cov(r; Ry)
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Dividindo a equagéo 56 por: S Avar(Rm) e utilizando a definicéo de 3 do CAPM:
Equacéo 57:
Br = Bu (Su/SL) —PBp (1 —TOD/S,,

Onde B., By e Bp s&o respectivamente os indices betas da firma (alavancada, nao
alavancada) e da divida.
Pode-se reescrever a equagdo acima conforme Bierman e Oldfield (1979).
Equacdo 57a:
BL =B (1+ (1 —T)D/S.) — Bp (1 —T)D/S,

Nota-se que, quando é considerado que a divida corporativa ndo possui risco, e, desta
forma, possui beta igual zero (3o = 0), encontra-se a formulacdo de Hamada (1972), ou seja:
Equacéo 58:
BL=Bu (1 + (1 —-T)D/S.)

As equacdes 57 e 57a definem a relagéo entre os indices beta do equity alavancado, do
equity ndo-alavancado e da divida em um equilibrio de precos. Logicamente, 0 risco
sistematico da divida é menor do que o risco sistematico da firma ndo-alavancada em um
mercado dominado por investidores avessos ao risco. A derivada parcial das equacdes 57 ou
57a em relacdo a um risco sistematico (positivo) da divida é negativa. Isto implica que o
risco no lucro operacional liquido agora é compartilhado por credores e acionistas.

Conine afirma que, geralmente, é reconhecido que rearranjos puros na estrutura de capital
afetam o risco sistematico do acionista por meio de mudancas no risco total da firma,
consistente com a formulacdo de Hamada (1972), que assume a divida livre de risco, cuja
implicacdo é que a correlagéo dos retornos do equity alavancado com a carteira de mercado
é igual a correlacdo do equity ndo alavancado com o mercado, indicando que a diversificacdo
da firma é independente das decisdes de financiamento. Porém, Conine demonstra que,
considerando que a divida corporativa € arriscada, essa implicacdo nao é necessariamente
verdadeira.

A relacdo de equilibrio entre a correlacdo do equity alavancado, equity ndo alavancado e

a divida, respectivamente, com a carteira de mercado pode ser determinada multiplicando a
equacdo 57 por ,/var(R,,) € fazendo :
Jvar(Xy) = SuyVariRe) “fir,lER“) e Jvar(Xy) = Sy var®) “f;ml)
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Equacéo 59:

var(X,)

corr(Ry;; Ry) = corr(Ry; Rpy) WXL)

— corr(r;R,) D

A correlacdo entre o retorno do equity alavancado e a carteira de mercado esta diretamente
relacionada a decisdo de financiamento da empresa, que é mensurada pelo valor monetario
da divida arriscada. A decisdo de financiamento afeta tanto a correlacdo do equity nédo
alavancado com carteira de mercado, quanto o desvio padrdo do lucro operacional liquido.

O desvio padrdo do lucro antes dos impostos da empresa alavancada esté relacionado a
variancia do componente de risco do resultado operacional liquido, a variancia do retorno
da divida e a correlacdo entre 0 componente de risco do resultado operacional liquido e a
divida arriscada. Assim, é dependente tanto das decisbes de investimento quanto de
financiamento da empresa, ou seja, sendo X =Xy— rD, tem-se:

Equacdo 60:
var(Xy) = var(X,) + D?var(r) — 2Dcov(X,; 1)

A diversificacdo por investidores individuais, uma implicacdo basica do modelo CAPM,
muitas vezes ndo é observada na realidade. Consideracdes sobre o risco ndo sistematico,
influenciado pela decisdo de financiamento, tornam-se entdo relevantes para o processo de

tomada de decisdo da empresa.

4. METODOLOGIA

Conforme identificado por Merton (1974), pode-se interpretar que 0s acionistas possuem
uma opcéo de compra, do tipo europeia, sobre os ativos da empresa. De maneira similar,
pode-se analisar a divida corporativa sob a ética dos estudos de precificacdo de opgdes.
Conforme explicado por Rubinstein (2006), uma divida corporativa pode ser interpretada
como um portfolio contendo um titulo zero-cupom, livre de risco, que possui as mesmas
caracteristicas (principal e prazo de vencimento) da divida corporativa e uma op¢do de venda
vendida sobre o valor da firma com um preco de exercicio igual ao principal da divida e um
tempo de expiracdo igual a maturidade da divida.

Assim, é possivel aplicar o modelo de Merton para calcular um valor de mercado teérico

para as dividas das empresas utilizando informacGes contabeis das empresas de capital
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aberto, bem como o preco de mercado do equity dado pelas cotacGes das agOes negociadas
na Bolsa de Valores de S&o Paulo. A forma mais facil de estimar o valor de mercado da
divida é determinar primeiramente o valor de mercado da firma (V) e, por definicdo, tem-
se que:
Equacéo 61:
D=V, —S;,

onde D é o valor de mercado da divida na data t e St é a capitalizacdo de mercado das a¢oes
na data t, ou seja, o valor de mercado de cada tipo de acdo (ordinarias e preferenciais)
multiplicado pelas respectivas quantidades de acdes disponiveis no mercado, ndo
computando a quantidade de a¢Ges em posse da empresa (acGes em tesouraria).

O valor da firma, V4, pode ser encontrado pela aplicacdo da equagdo de Merton para
precificacdo de uma opcdo de compra do tipo europeia, sendo B o valor da divida contabil.
Como a divulgacdo das demonstracdes financeiras consolidadas das empresas é feita
trimestralmente, sera construido um modelo discreto com esta mesma periodicidade para
calcular o valor de mercado da firma. Assim, utilizando a equagdo 62, foi construido uma
série de dados trimestrais de V a partir do S de mercado (valor de mercado das acGes) e de
B (valor contébil da divida):

Equacéo 62:

S; = ViN(d;) — B;e"™tN(d,) ; onde:

15

N(d) = e 2% dz

1 x
=)
d, = {log[Vt/Bt] + (rt +% 02)1}/0ﬁ

dzEdl_O-\/;

As demais varidveis da equacdo, o, T e r, estdo em base anual, e referem-se
respectivamente a taxa de juros livre de risco praticada no trimestre, a volatilidade da firma
(também chamada de volatilidade dos ativos) e o tempo decorrido até a data de vencimento
da divida, sendo que o ¢ T ndo sdo diretamente observaveis e, portanto, deve-se encontrar
um método para estima-las.

Uma maneira de se estimar a volatilidade da firma pode ser encontrada em Vassalou e
Xing (2004), que empregam um processo iterativo onde é utilizada a volatilidade das agdes

como um valor inicial para o calculo de valores dos ativos da empresa que serdo utilizados
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para calcular uma nova medida desta volatilidade. O processo é repetido até que haja
convergéncia entre dois valores de 6 consecutivos.

Processo semelhante é utilizado no modelo MKMYV utilizado por empresas de
classificagdo de risco. Porém, conforme Crosbie e Bohn (2003), a volatilidade encontrada
incialmente é combinada de forma bayesiana com médias referentes ao tipo de industria,
tamanho e pais para produzir uma estimativa mais preditiva da volatilidade dos ativos da
firma.

Uma outra alternativa exposta em Cooper e Davydenko (2007), que foi utilizada neste
trabalho, é aplicar o vinculo existente entre a volatilidade da firma e a volatilidade do equity,
ok, que deve satisfazer a seguinte relagdo:

Equacéo 63:

_ Siog
AN

Como no modelo Black-Scholes-Merton é assumido que o pre¢o do ativo base segue uma
distribuicdo de probabilidade lognormal, para estimar a volatilidade das agdes (cg) a partir
de dados historicos, foi utilizado o mesmo método descrito em Hull (2012) e Elton et al.
(2014) para calcular a volatilidade do ativo subjacente na precificacdo de opcao pelo método
de Black-Scholes, B-S. Primeiramente, foi determinando o desvio padréo, sd, dos retornos
diarios das acdes, em logaritmo natural, no respectivo trimestre. Na sequéncia, foi realizado
um ajuste no desvio padréo, dividindo-o por +/t, para encontrar a volatilidade anualizada de

forma consistente ao modelo B-S, ou seja:

d= [y, o w=n(gh)
sa = n—1 i=1(ui 'Ll,) ’ ui_nSi—l

Equacéo 64.b:

Equacéo 64.a:

Para a taxa de juros livre de risco, r, ser aderente ao modelo de Black-Scholes, a mesma
foi calculada a partir dos dados divulgados pelo Banco Central sobre a taxa Selic acumulada

no trimestre e ajustada para ser uma taxa anual com capitalizacdo em tempo continuo.



41

No caso da variavel 1, foi considerado o periodo igual a 1 trimestre (t = 0,25),
considerando a hipotese de que a firma liquidaria toda sua divida no final do periodo e,
imediatamente ap0s 0 pagamento, ela tomaria o dinheiro emprestado novamente no mesmo
montante e nas mesmas condi¢des contratuais implicitas nas demonstragcdes contabeis e
financeiras divulgadas pela empresa.

Assim, de posse dos valores para cada periodo observados de S, B, r, T e og, resolveram-
se separadamente as equacdes 62 e 63 utilizando um processo iterativo. Neste processo, a
volatilidade das acGes foi definida como valor inicial de o na resolucdo da equagdo 62 e a
soma de S+B é estipulada como valor inicial de V para resolucdo da equagdo 63. Desta
maneira, foi encontrado um novo par de valores para V ¢ ¢. O processo é repetido até que
os resultados de dois passos consecutivos convergissem para 0 mesmo valor. No caso do
valor da firma, foi considerado que o valor convergiu quando a diferenca entre duas etapas
for menor que 1 centavo de real.

De posse do valor de V e, por meio da equacéo 61, foi obtido o valor de D. Este célculo
foi repetido para todos os periodos, construindo-se assim, uma série estimada do valor de
mercado da divida a cada trimestre (conforme a disponibilidade de dados da empresa).

O préximo passo foi calcular o risco sistematico da divida. Desenvolvido nos modelos
CAPM, o indice beta mede a quantidade de risco sistematico presente em uma acao
relativamente a uma carteira de mercado. Analogamente, é possivel encontrar o indice beta
de qualquer ativo com risco e, no caso da divida corporativa, este foi calculado a partir da
covariancia entre o retorno da divida, Rp, e o retorno da carteira de mercado, Ry, dividido
pela varidncia desta carteira. Utilizando a série histérica de valores estimados da divida a
valor de mercado e calculando o seu respectivo retorno, foi factivel encontrar a covariancia
do retorno da divida com o retorno do portfolio de mercado e, consequentemente, encontrar
o indice beta da divida, Bp. Matematicamente, tem-se:

Equacéo 65:

_ COV(RD; RM)
b~ var(Ry)

Conforme Dias (2014), pode-se utilizar o retorno do indice Ibovespa® como uma

aproximacéo simplificada do retorno da carteira de mercado.

6 Principal indice do mercado acionario brasileiro.
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De forma analoga, foi calculado o indice beta do equity alavancado, também chamado de
beta alavancado, By, substituindo o numerador da equacgédo 65 pela a covariancia entre 0s
retornos das agdes da empresa (sumarizadas na capitalizacdo de mercado do patriménio
liquido) e o retorno da carteira de mercado (Ibovespa).

Consoante com Damodaran (2004), que afirma que a maior parte das estimativas de
indice betas sdo feitas considerando uma amplitude de 5 anos, foram calculados Bp e By
para cada firma por trés periodos distintos. O primeiro periodo abrange as demonstragdes
contabeis publicadas entre mar/2002 e dez/2006, o segundo periodo corresponde a mar/2007
e dez/2011 e o ultimo periodo sendo de mar/2012 e dez/2016. Bernardo, Chowdry e Goyal
(2007) também calculam o indice beta considerando 3 periodos sendo um periodo de curto
prazo (5 anos), um segundo de médio prazo (10 anos) e um terceiro periodo de longo prazo
que engloba toda a amostra que os autores tem disponivel (27 anos).

E importante comentar que a decisdo de fazer todos os célculos considerando trés
periodos de mesma duracdo foi tomada devido aos seguintes motivos:

a) Dificuldade em encontrar uma quantidade significativa de empresas que possuem

dados para todo o periodo (mar/2002 a dez/2016), pois muitas empresas estrearam
no mercado de capitais ap0s a data inicial e outras empresas nao divulgavam as
demonstracBes financeiras consolidadas rigorosamente em todo trimestre,
geralmente, divulgando apenas os balangos ndo-consolidados.
Conforme Martins et al (2013), a utilizacdo de demonstracdes contabeis nédo
consolidadas de uma firma que tenha investimentos relevantes em controladas
perde muito de sua significagdo, pois as mesmas ndo fornecem elementos
completos para o real conhecimento da situagéo financeira em sua totalidade e do
volume total das operacdes (motivo pelo qual ha paises onde inclusive é vedada a
divulgacdo das demonstracGes individuais quando ha investimento em
controlada).

b) Propiciar a utilizacdo de métodos econométricos de dados em painel (a ser
utilizada na investigacdo da relacdo de Bp com variaveis de controle) pois,
conforme Wooldrige (2010), ao utilizar dados ao longo do tempo para as mesmas
unidades de corte transversal (cross section), permite-se a andlise de
relacionamentos dinamicos, algo que ndo é possivel fazer com uma Unica se¢ao
transversal. Seguindo nesta mesma linha, Pindick e Rubinfeld (2004) explicam

que o uso de dados longitudinais proporciona uma investigacdo de efeitos



43

econdmicos que ndo podem ser analisados apenas com o uso de dados em corte
transversal ou apenas com o uso de séries temporais. Outra vantagem exposta
pelos autores é que a utilizacdo de dados em painel fornece, normalmente, um
maior numero de pontos de amostragem, o que significa geracdo de graus de
liberdade adicionais.

Houve casos de firmas em que ndo foi possivel calcular, pela metodologia
apresentada, o valor de mercado da firma, V, e consequentemente o valor de
mercado da divida, D, inviabilizando a estimacdo do indice beta da divida. Como
isto aconteceu para alguns trimestres especificos, em muitos casos, foi factivel
manter a firma na amostra descartando apenas o periodo com dados ausentes. Isto
aconteceu, por exemplo, com o calculo do valor de mercado dos ativos e da divida
corporativa da Braskem, que ndo foram determinadas para o 2° trimestre de 2002
e 1° trimestre de 2003; porém, ao dividir a amostra em trés periodos, o valor de
Bp foi calculado para os periodos de 2007-2011 e 2012-2016. A secdo
apresentacdo e analise dos resultados contém a explicacdo dos motivos que

impossibilitaram o célculo dos valores de mercado V e D.

Outro ponto a destacar é o critério de composicdo da amostra. Considerando que a
amplitude de tempo foi dividida em trés periodos distintos, a selecdo das firmas foi realizada
considerando a existéncia de, pelo menos, um periodo completo no qual os seguintes
requisitos fossem atingidos: valor médio de capitalizagdo de mercado igual ou superior a R$
200 milhdes no periodo (mais de 80% de todas as firmas atende a este critério) com, pelo
menos, uma negociacdo por trimestre e divulgacdo de balancos consolidados sem dados
faltantes. Deste modo, foram selecionadas 116 empresas (equivalente a 31%), sendo que 4

empresas foram descartadas devido a impossibilidade de aplicagdo do modelo de Merton.

Encontrados o indice beta da divida e o beta alavancado, foi obtido o indice beta ndo-

alavancado através da proposicao desenvolvida por Conine (1980) (equacdes 57 e 57.a) que
expde a relacdo existente entres os indices beta mencionados. ApOs uma pequena
manipulacéo algébrica:

Equacéo 66:

SR+ B, (1-T)D
Bu_Comne - S + D(l _ T)
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Os subscritos L e u referem-se respectivamente as versdes da firma alavancada (levered)
e nao-alavancada (unlevered). T é a taxa média de imposto de renda corporativo no
respectivo periodo, D ¢ a divida corporativa de mercado média no periodo e S refere-se a
capitalizacdo média de mercado no periodo. Calculando T a partir das informag6es contébeis
das empresas, encontra-se um valor individual do indice beta ndo-alavancado para cada
periodo.

Segundo Damodaran (2004), um dos métodos mais utilizados para calcular o indice beta
ndo-alavancado é o modelo desenvolvido por Hamada (1969). Por esse motivo, o beta nao-
alavancado também sera calculado conforme combinacdo das equacBes 52 e 53 mostradas
anteriormente para cada um dos trés periodos, para fins de comparacdo com os indices
calculados por Conine.

Equacdo 67:

b o RS
u_Hamada S+D (1 _ T)

Com o intuito de investigar a possibilidade de transferéncia de risco sistematico entre
acionistas e credores, foi feito um estudo de simulacdo de como, sob condicdes especificas,
o0 indice beta da divida corporativa se comportaria mediante uma reducéo do indice beta do
acionista, por meio da relagédo entre betas estabelecida por Conine (equacao 66).

A simulacédo foi realizada utilizando os valores dos indices betas calculados na etapa
anterior, considerando uma situagdo hipotética onde o valor de mercado da firma, V, e o seu
respectivo risco sistematico decorrente das operacdes (beta ndo-alavancado) sao
considerados fixos e o valor da capitalizacdo de mercado pode ser calculado a partir de um
fluxo de caixa na perpetuidade descontado por uma taxa determinada a partir do modelo
CAPM, semelhante ao que foi aplicado por Conine para desenvolver seu modelo (vide
equacao 54), ou seja:

Equacéo 68:

S = FCA
r+ B (Ry —r)

Onde, FCA é o fluxo de caixa recebido anualmente pelo acionista incessantemente.
Pressupbe-se que o valor do fluxo de caixa, que esta implicitamente relacionado a

capitalizacdo de mercado, também é fixo, bemo como a taxa livre de risco, r € Rw.
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A simulacgéo teve inicio ao conceber, arbitrariamente, um pequeno aumento em S, seguido
por uma reducdo no valor de D no mesmo montante, consoante a proposic¢ao de Modigliani
e Miller segundo a qual o valor da firma é independente da sua estrutura de capital.
Matematicamente tem-se:

Equacdo 69 e 70:

V=S+D
S+D=S+D; onde:S>S e D<D

Em que os novos valores estipulados foram destacados com o acento circunflexo.
Utilizando a equac&o 68 e o valor designado para S, foi determinado um novo valor do indice
beta do acionista, B, , através da seguinte formula:

Equacéo 71:

FCA—Sr

I ona————— d:A <
S(Ry — 1) onde: §;, < By,

GL:

E importante lembrar que, como foi determinado que S > S, consequentemente o valor
do novo indice beta alavancado sera obrigatoriamente menor que o valor original, pois trata-
se de uma relacdo deterministica. Manipulando algebricamente a equacéo 66 e fazendo a
substituicdo dos valores encontrados nas equagdes 68 a 71, tem-se:

Equacéo 72:

B _ Bu_Conine (§+ﬁ(1_T))_BL§L
b= D(1-T)

De acordo com a hip6tese teérica deste estudo, é esperado que Bp seja maior que o valor
original pois, de forma similar a relacdo apresentada na equacao 68, o valor de mercado da
divida pode ser interpretado como um fluxo de caixa na perpetuidade trazido a valor presente
por uma taxa ajustada ao risco. Uma vez que foi determinada uma redug&o no valor da divida,
h& um aumento na taxa de desconto, por consequéncia. O reflexo disso é um aumento no
indice beta da divida.

Por fim, o comportamento observado na simulacio de B foi comparado com um estudo
econometrico onde o indice beta da divida original, Bp, foi regredido contra o indice beta

alavancado, B, variaveis setoriais e variaveis de controle que possam influenciar no risco
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da divida. Ao comparar o resultado da simulagdo com o resultado da regressao, objetivou-
se dar maior robustez aos resultados encontrados. Formalizando:
Equacéo 73:

Bp = f(BL; Variaveis Setoriais ; Variaveis de controle)

Os métodos econométricos selecionados para analisar tal relacdo foram os modelos de
dados em painel com efeitos fixos (fixed effects, FE) e com efeitos aleatdrios (random effects,
RE). Segundo Wooldrige (2010), a motivagdo principal de pesquisadores ao utilizar dados
em painel é resolver o problema de variavel omitida, o que é extremamente relevante para
este estudo pois varidveis que influenciam os resultados das firmas, como cultura
organizacional e eficiéncia dos gestores, ndo sdo observaveis.

O modelo de efeitos fixos supbe que os efeitos das variaveis omitidas variam entre
individuos (neste caso, firmas) mas ndo ao longo do tempo e, com o intuito de impedir que
estes efeitos perturbem o intercepto da regressao em minimos quadrados ordinéarios (OLS,
na sigla em inglés), sdo aplicadas varidveis binarias (variaveis dummy) para cada firma. O
modelo com efeitos aleatorios € um processo de estimagdo por minimos quadrados
generalizados (GLS, na sigla em inglés) e considera que as variaveis omitidas apresentam
um comportamento aleatério que nao esta correlacionado com as demais variaveis
explanatorias.

Para a definigdo das varidveis de controle, foi utilizada a literatura de estrutura de capital,
que visa encontrar uma combinacdo 6tima de capital de terceiros e capital proprio. Inserida
nesta literatura esta a teoria de Trade-off que, afirma a existéncia de um ponto de equilibrio
entre os custos e 0s beneficios da divida no qual o valor da firma é maximizado, supondo a
presenca de imposto sobre lucro, imperfeicdes de mercado, custos de faléncia e custos de
agéncia (CANONGIA, 2014).

As variaveis de controle, baseadas em geral na teoria de Trade-off, que serdo usadas neste
estudo sdo indicadores econémico-financeiros calculados a partir das demonstracdes
contébeis das empresas ou indicadores de mercado, sendo também muito empregadas em
estudos dos determinantes do grau de alavancagem financeira. Na tabela 1 estd o

detalhamento das variaveis:
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Tabela 1: Detalhamento das Variaveis de Controle

Variaveis Descricao Formulas Justificativas
Tamanho Tamanho da In (Ativo Total) Firmas grandes tendem a ter
empresa Média de 20 trimestres maior lucratividade e maior
diversificagdo dos investimentos e
menor probabilidade de default.”
Tangibilidade Tangibilidade dos | Ativo Imobilizado / Ativo Presume-se que empresas com
ativos Total maior proporc¢do de ativos
Média de 20 trimestres tangiveis possam apresentar
maiores garantias aos credores.8
Risco Volatilidade do Desvio Padréo do Lucro A presenca de uma alta

Crescimento

Market - to -
book 10

(mtb)

Lucro Liquido

Volatilidade das

Vendas

Relacéo entre
valor de mercado e

valor contabil

7 Mais informagdes em Rajan e Zingales (1995) e Titman & Wessels (1988)

Liquido

n =20 trimestres

Desvio Padrdo da Receita
Liquida de vendas.

n =20 trimestres

Capitalizacdo de Mercado /
Patrimonio Liquido

média de 20 trimestres

8 Mais informagdes em Coco (2000) e Drobetz & Fix (2005)
9 Mais informagdes Drobetz & Fix (2005) e Fama & French (2002)

10 vassalou e Xing (2004) utilizam a variavel book-to-market que é a razdo entre o valor contabil e o valor

de mercado.

volatilidade dificulta a previsdo
dos fluxos de caixa pelos
stakeholders e utilizacdo do

beneficio fiscal.®

Avalia se uma grande
instabilidade na receita de vendas
acarreta em maior risco aos

credores.

Uma aproximag&o do indicador de
Q de Tobim e capta o potencial de
crescimento. Segundo Fama e
French (1996), quanto maior o
indicador, menor o risco (a¢des
growth).




Alavancagem

Juros

Setor

Grau de

endividamento

Custo do Capital

de Terceiros

Setor Econémico conforme Classificacdo da Bovespa

Divida a valor de mercado /
Capitalizacdo de Mercado

média de 20 trimestres

Despesas Financeiras / Capital
de Terceiros

n =20 trimestres
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Conforme o modelo de Merton,
empresas com um alto indice de
endividamento impelem os

acionista a assumir mais riscos!

Considera que os credores exigem
juros maiores de empresas com

maior risco.

Fonte: Elaboracéo propria.

5. APRESENTACAO E ANALISES DOS RESULTADOS

5.1. LimitagOes da aplicabilidade do modelo de Merton

Conforme comentado na descricdo metodoldgica, 0 modelo de Merton ndo demonstrou

ser aplicavel para todos 0s casos, ja que ndo foi possivel utiliza-lo para estimar o valor de

mercado da divida corporativa e, por consequéncia, o seu indice beta em 31 periodos

referentes a 22 firmas distintas (a listagem completa esta na tabela 7 localizada no apéndice).

Em uma amostragem contendo 259 observagdes foram utilizadas apenas 228, o que significa

que o0 modelo foi aplicavel em 88% dos casos. Para informacdes de todas empresas que estdo

participando deste estudo consultar a tabela 8 no apéndice)

Investigando as causas destas ocorréncias, foi verificado que as respectivas firmas

apresentavam um alto grau de endividamento, sendo que foi observado uma razdo B/S média

11 Em geral, a alavancagem € a variavel de interesse em estudos de estrutura de capital. Em Perobelli,

Silveira e Barros (2005) também é utilizado o indice de governanga corporativa como variavel dependente.
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(valor contébil do capital de terceiros, B, dividido pela capitalizacdo de mercado, S) de
aproximadamente 16 ao passo que, no restante da amostra, a maioria dos valores € menor do
que 3 e, raramente, encontram-se valores superiores a 8 com excecdo do setor bancario que
opera muito alavancado.

Para melhor entendimento, foi construido um quadro (tabela 2) onde estdo expostos 5 dos
31 casos (painel A) onde ndo foi possivel utilizar o modelo de Merton para calcular o valor
da divida. Estes casos foram selecionados de forma a conter as 2 menores razdes B/S
(empresas Wetzel e Oi), as 2 menores volatilidade (Teka e Banrisul) e 1 caso intermediario
(Banco do Brasil) deste grupo. Na mesma tabela, estdo 5 dos 228 casos (painel B) de firmas
que onde modelo foi executado sem nenhuma eventualidade. O painel B foi montado de
forma a conter 3 empresas do setor bancario com maior razdo observada de B/S (Santander,
Ital e Banestes), além de 2 empresas que apresentaram uma volatilidade de capitalizacdo de
mercado elevadas, sendo a MMX maior volatilidade observada dentro do seu grupo.

E importante comentar que, diferentemente da volatilidade que é a mesma para um
periodo (por exemplo: a volatilidade da Wetzel para todo o periodo de 2012 a 2016 foi de
142,6%), a razdo B/S é calculada trimestralmente. Assim para montagem do painel A, foi
escolhido o trimestre onde foi impossivel aplicar o modelo de Merton e, no caso da
ocorréncia desta situacdo em mais de um trimestre dentro do mesmo periodo (o que de fato
ocorreu com a maioria), optou-se por escolher aquele de menor razdo B/S. Em contrapartida,
para compor o painel B foram selecionados o0s trimestres com maior fator B/S. Deste modo,
faz-se uma comparagdo bem instrutiva da limitagdo de aplicabilidade do modelo.

Analisando o painel B da tabela 2, observa-se que é possivel calcular o valor da divida
corporativa a precos de mercado quando a volatilidade é elevada ou quando B/S é elevado.
Entretanto, o painel A indica que ndo é possivel utilizar o modelo de Merton em situacdes
onde o endividamento da empresa e a instabilidade do valor da capitalizacdo de mercado da
empresa sdo simultaneamente elevados. Lembrando que no modelo de B-S a taxa livre de
risco e o tempo até maturidade também influenciam no processo de aprecamento de opcdes,
porém, neste cenario em que todas as firmas estao sujeitas as mesmas variaveis, ndo podem

ser utilizadas para explicar os motivos que acarretam a nao aplicabilidade do modelo.
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Tabela 2: Analise da aplicabilidade do Modelo de Merton (1974)

PAINEL A: Exemplo de situagdes onde nédo foi possivel utilizar o modelo de Merton

Volatilidade
Empresa Trimestre* Periodo S B B/S Equity
Wetzel S/A 472013 3 35,2 222 6,3 142,6%
Oi 372013 3 7.148 58.389 8,2 109,4%
Banco Brasil 1T2004 1 170m 218.421 12,8 68,0%
Teka 272003 1 21,9 505 23,1 38,7%
Banrisul 3T2015 3 2.503 59.179 23,6 39,3%

PAINEL B: Exemplos de situagdes onde o modelo de Merton foi utilizado

Volatilidade
Empresa Trimestre** Periodo S B B/S Equity
MMX Miner 472008 2 844 2430 2,88 113,4%
Viavarejo 472008 2 625 1.667 2,67 93,8%
Santander BR 372015 3 46.706 642.854 13,8 35,4%
Itausa 172009 2 33962 575.035 16,9 25,6%
Banestes 472015 3 560 16.989 30,3 23,7%

Observacoes:

Periodo: 1= mar/02 adez/06; 2= mar/07 adez/11; 3= mar/12 a dez/16.

Valores de S, B sdo os valores observados no respectivo trimestre e estdo em milhdes de R$.

* Referente ao trimestre onde foi impossivel utilizar o modelo de Merton. Caso isso tenha
ocorrido mais de uma vez dentro do mesmo periodo, foi selecionado o trimestre que apresentou a
menor razdo B/S.

** Selecionados considerando a maior razdo B/S.

Fonte: Elaboracéo propria.

A explicagdo de como o endividamento influencia na estimacdo acompanha a
interpretacdo do modelo de Black-Scholes realizada por Dias (2014) segundo a 6tica de fluxo
de caixa descontado em termos de valores presentes de expectativas sob probabilidades
neutras ao risco. O autor considera os termos Vi N(di) como o valor presente do ativo
subjacente (ou seja, o beneficio da op¢do) e Brexp(-r t) N(d2) como o valor presente do custo
de exercicio da opcéo, se V > B na expiracdo. Quando a razdo B/S é muito elevada, 0s
valores do beneficio da op¢do e do seu preco de exercicio tendem a ser muito proximos,
acarretando em um preco da opcao proximo a zero, 0 que é inconsistente com o valor de
capitalizacdo de mercado, S, efetivamente observado.

No entanto, somente um alto nivel de alavancagem néo é suficiente para impossibilitar a

estimacdo de D. Outro fator que também deve ser considerado é a volatilidade da
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capitalizacdo de mercado, pois quanto maior for a volatilidade das a¢Ges, menor seré o valor
de mercado da divida o que pode provocar, em situacfes extremas, estimativas de D com
valor proximo a zero. De fato, os casos onde ndo foi possivel aplicar o modelo de Merton
tiveram uma volatilidade média bem maior que os demais casos (77,4% contra 40,1%). Esta
relacdo pode ser demonstrada matematicamente através da derivacdo parcial de D com
relagdo a og, de acordo com a seguinte expresséo:
Equacéo 74:
dD dD do
dog 90 dog

Para resolver a equacdo 74, primeiramente sera desenvolvido a relagdo dD/ do, através
da combinacéo das equacdes 61 e 62 com equacdo de derivacdo para encontrar o valor de
vega, V, do modelo de Black e Scholes. Conforme explicado por Hull (2012), o valor de
vega de uma opcdo é a taxa de variacdo do valor desta op¢do com relacdo a volatilidade do
ativo subjacente. Conforme Yu e Xie (2013), tem-se:

Equacéo 75:

3S/d0 =+TVn(d;) =+t Be " n(d,) ; onde:

1 2
n(d) = — e%%
(@) V2m

Substituindo a equacdo 61 na equagdo 62 (0 subscrito t foi ocultado sem perda de
generalidade) e fazendo a derivada parcial com relacdo a volatilidade:
Equacéo 76:
S 0

—Trt i
55 = 55 (D +S)N(dy)] - Be [N(d2)]

do

Aplicando a regra da cadeia e rearranjando os termos:

Equacéo 77:

as oD ad
o (1= N(d) == N(dp) + 0_01 [(D + S)n(d,) — Be ™™ n(d,)] + vzBe ™t n(d,)

Substituindo a equacgéo 75 na equacgéo 77, tem-se:
Equacéo 78:

ad,

0
VEBe ™ n(d) (1~ N(dp) = 30 N(dy) + 5

[0]++tBe ™ n(d,)
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Rearranjando os termos, chega-se ao resultado do primeiro termo da equagao 74:
Equacéo 79:

dD

o= VtBe "tn(d,) = —+/tVn(d,)

E interessante comentar que o valor encontrado é 0 mesmo da derivagdo de Vega, porém
com o sinal negativo. Isso significa que um aumento da volatilidade dos ativos diminui o
valor de mercado da divida. Para encontrar o segundo termo do lado direito da equacéo 74,
do /0oy, basta fazer a derivacgdo parcial da equacdo 63 (o subscrito t foi ocultado sem perda
de generalidade). Deste modo:

Equacéo 80:

do S
oy VN(dy)

Finalmente, substituindo as equagfes 78 e 79 na equacgéo 74 tem-se:
Equacéo 81:

oD vTSn(dy)
dog  N(dy)

Como 1, S > 0 ¢ n(dy), N(dy) > 0, entdo um aumento da volatilidade da capitalizacdo de
mercado reduz o valor da divida corporativa a prego de mercado.

Este fato estd em concordancia com a teoria econémica pois, conforme comenta Hull
(2012), no modelo de precificacdo de opcdes de Black-Scholes-Merton. quanto maior for a
volatilidade do ativo subjacente, mais valiosa é a op¢do. Assim, um aumento da volatilidade
do valor da firma impacta positivamente na capitalizacéo de mercado. Sendo a volatilidade
da firma uma funcéo crescente da volatilidade do equity'?, um aumento de og produz um
aumento na riqueza do acionista e, sendo V =S + D, 0 ajuste ocorre reduzindo o valor da
divida de mercado.

Exemplificando esta constatacao, seja a situacdo onde a firma deve escolher se investe ou
ndo em um projeto muito arriscado que possui, em contrapartida, uma alta expectativa de
retorno. Relembrando a interpretacdo de Merton (1974) na qual o acionista € identificado

como detentor de uma opcao de compra sobre 0s ativos da empresa e, no caso em que o valor

2 Vide equagéo 63
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dos ativos € menor que o valor da divida corporativa, 0 acionista ndo exerce a sua opgao e
entrega o controle da empresa aos credores. Deste modo, a aceitacdo do projeto arriscado
aumenta o valor para o acionista deixando os credores mais expostos ao risco de insolvéncia.

Em resumo, ndo € possivel utilizar o método proposto para estimar o valor do capital de
terceiros a precos de mercado em empresas que apresentaram simultaneamente uma alta
volatilidade e um alto grau de endividamento. Na pratica, ao estimar através das equacdes
61, 62 e 63 0 preco de mercado da divida corporativa ndo foi possivel encontrar uma
convergéncia entre dois passos consecutivos. Explicando de forma mais detalhada, os
resultados da estimativa de V e o oscilaram constantemente entre dois valores: um valor
muito alto e outro muito baixo. No passo onde a estimativa de V resultava em um valor alto,
a volatilidade dos ativos da firma apresentava um valor muito baixo e no passo seguinte a
situacdo se invertia. Sendo V=S+D, a divida corporativa oscilava entre um nimero préximo
a zero e um valor na casa dos bilhdes de reais.

Contudo, ao considerar que em cada um dos trés periodos houve momentos de grande
turbuléncia econémicas® que impactaram de forma significante o mercado acionario e que
uma reducdo expressiva no valor de mercado de diversas empresas provoca um aumento
tanto da razdo B/S quanto da volatilidade do equity, pode-se afirmar que o método de

estimacdo de D é relativamente robusto.

5.2 Resultado da estimacao dos indices betas

A andlise dos indices betas foi feita considerando as situa¢des onde a aplicacdo do modelo
de Merton foi factivel para estimar o valor de mercado da divida corporativa. Foram
calculados quatro indices betas individuais por periodo. O sumario do célculo se encontra
na tabela 3 e o detalhamento por empresa em cada um dos trés periodos esta disponivel para
consulta na tabela 8, localizado no apéndice.

Analisando os resultados obtidos, observa-se que o comportamento da divida caminha
em direcdo oposta ao comportamento do mercado ja que apresentou, tanto na média simples
qguanto na media ponderada, um valor de indice beta negativo. Isto ocorreu em 154

observacoes, 0 que representa aproximadamente 68% da amostra. Uma explicacéo para esta

13 Crise politica em 2002 e 2003, Crise subprime americana em 2008 e 2009 e a crise da divida plblica
brasileira 2015 e 2016.
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correlacdo negativa entre a divida corporativa e 0 mercado (neste caso representado pelo
mercado acionario) esta no proprio conceito de divisdo de riscos entre credores e acionistas.
Ou seja, devido ao fato dos credores possuirem prioridade no fluxo de caixa da empresa,
quando a economia est& aquecida os lucros das firmas se tornam mais consistentes, ha uma
valorizacdo das ac¢Oes e/ou aumento os dividendos distribuidos, beneficiando os acionistas
em detrimento dos credores (que enfrentam um custo de oportunidade da divida com retorno
fixo). Em contrapartida, quando o mercado esta em queda (menores retornos para 0S
acionistas), os credores possuem maior protecdo devido a obrigacao das firmas de arcar com
dividas contratadas, aumentando o retorno potencial dos credores.

Com relacdo aos indices betas ndo-alavancados (calculados via Conine e Hamada), nota-
se que, em geral, estes apresentaram valores relativamente baixos, 0.30 e 0.37
respectivamente. A diferenca entre os dois modelos também nao foi expressiva, mas pode-
se afirmar que o método de retirar o efeito da alavancagem financeira do indice beta
formulado por Conine gera betas ndo-alavancados regularmente menores do que Hamada,
ja que o indice beta da divida é preponderantemente negativo. Dito de outra forma, parte do
que foi considerado risco operacional em Hamada ¢é transferido para o risco da divida em
Conine. Examinando os resultados dos dois métodos, a frequéncia onde Conine foi menor

que Hamada foi 155 observagdes, representado 68%.

Tabela 3: Estatistica Descritiva dos Indices Betas

indices Betas N° de Média Desv.Pad  Min Max Média
observ*. Ponderada**
Divida 228 -0.10 0.33 -1.04 1.72 -0.17
Alavancado 228 0.75 0.59 -1.21 3.11 0.78
Né&o-Alavancado Conine 228 0.37 0.39 -0.64 221 0.30
Né&o-Alavancado Hamada 228 0.42 0.37 -0.52 2.40 0.37

* Referente a 112 firmas

** Foram utilizados como fatores de ponderagéo: valor médio da divida a preco de mercado para
Bp e valor médio de capitalizacdo de mercado para os demais indices.

Fonte: Elaboracéo propria.

Outro ponto a ser comentado referente aos resultados da tabela 3 é o fato do valor médio
de By, ndo ter ficado tdo proximo de 1, como era de se esperar ja que a parte significativa da
amostra consiste de empresas que participam da composi¢do do indice Ibovespa. Porém é

importante comentar que a ponderacdo para calcular o indice Ibovespa difere da utilizada
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neste estudo (média simples) pois a bolsa de valores utiliza tanto variaveis relacionadas a
capitalizacdo de mercado quanto a liquidez das ac¢des. Além disso, esse indice da Bovespa
contém um nimero menor de ativos que sdo constantemente revisados de acordo com
critérios de negociabilidade.

Por fim, é importante destacar que foram encontrados casos onde o 3;, foi menor que 3,
sendo 22 oportunidades segundo o modelo de Conine. Pode-se argumentar que esse fato é
um indicio de existir transferéncia de risco entre acionistas e credores, pois demonstra que a
empresa se torna menos arriscada para seus acionistas a medida que se utiliza de maior

quantidade de capital de terceiros para financiar suas atividades.

5.3 Simulacdo do Comportamento do Indice Beta da Divida

A simulacédo do comportamento do indice beta da divida corporativa foi feita do mesmo
modo da secdo 5.2, considerando viabilidade da aplicagdo do modelo de Merton. Os
parametros considerados no calculo de B, através da equacdo 71 foram os mesmos para
todas as empresas e para todos os periodos a fim de ndo causar distor¢des intra e intergrupos.
Arbitrariamente, a taxa livre de risco foi estabelecida em 10% a.a.’* e o retorno de mercado
em 15% a.a.'®, resultando em um prémio de risco de 5% a.a., valor este recomendado por
Damodaran (2004). Além disso, foi estipulado um aumento de 2% no valor de S e o valor
de D foi calibrado de forma a manter o valor da firma inalterado.

Deste modo, foi calculado um novo valor do indice beta da divida conforme equacao 72
e, comparando os resultados encontrados na simulacdo com os valores originais, foi
verificado que em 98,7% dos casos o valor de B foi maior que Bp, em concordancia &
hipdtese teorica deste estudo. Na tabela 4, é apresentada uma amostra com 12 empresas
(escolhidas por ordem alfabética’®) onde é possivel visualizar o comportamento dos indices
betas de acordo com a as alteracOes aplicadas nos valores de mercado do equity e da divida

corporativa. O resultado completo desta simulacdo encontra-se no apéndice, tabela 9.

14 A performance da Selic de marco de 2002 a dezembro de 2016 foi, em média, 13,6% ao ano.
15 O retorno anual médio do Ibovespa no periodo mar/02 a dez/16 foi, em média, 14,4% ao ano.

16O que pode ser interpretado como uma escolha aleatdria
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Avaliando os 3 casos de excecdo (um exemplo é a firma BR Malls Par, que aparece na

tabela 4), foi constatado que a taxa de impostos média no periodo estava superior a 100%,

0 que significa que todo o lucro da empresa seria remetido para o governo, contrariando a

construcéo tedrica do modelo de Conine (1980).

Tabela 4: Resultado da Simulacdo do indice Beta da Divida

)
*

Hk

~ k%

Empresa Bu-c S D BL P s™ D B | Bo

Abc Brasil 3 -0,22 1.891 16.788 1,36 -0,41 1.929 16.150 1,29 | -0,40
Alfa Invest 3 0,12 535 11.298 -0,01 0,13 546 11.287 -0,05 | 0,13
Alpargatas 1 0,35 740 382 0,40 0,22 754 367 035| 0,32
Alpargatas 2 0,95 2.599 658 1,28 -0,45 2.651 606 1,21 | -0,33
Alpargatas 3 0,32 4,742 1.449 0,54 -0,47 4.837 1.354 0,49 | -0,38
Ambev S/A 1 0,31 37.548 10.880 0,39 -0,01 38.299 10.129 0,34 | 0,17
Ambev S/A 2 0,19 97.817 17.386 0,24 -0,15 99.774 15.430 0,19 | 0,17
Ambev S/A 3 0,05 | 266.313 25.472 0,10 -0,59 | 271.639 20.146 0,06 | -0,14
Arteris 2 0,58 2.555 2.355 1,10 -0,24 2.606 2.304 1,04 | -0,20
Arteris 3 -0,01 5.045 6.005 -0,03 0,01 5.146 5904 -0,07 | 0,06
B2W Digital 3 1,02 3.532 4.915 2,94 -0,84 3.603 4.844 2,84 | -0,84
Banestes 3 0,21 743 14.405 0,52 0,19 758 14390 0,47 | 0,20
Banrisul 2 0,21 5.093 23.500 0,95 0,02 5.195 23.398 0,89 | 0,03
BmfBovespa 3 0,53 23.325 6.640 0,77 -0,56 23.791 6.174 0,71 | -0,42
BR Brokers 3 0,83 786 104 0,78 0,36 802 88 0,73 | -0,52
BR Malls Par 3 0,49 8.586 9.103 0,95 -0,20 8.757 8.931 0,90 | -0,16
Bradesco 1 0,18 35.085 158.194 0,91 -0,02 35.787 157.492 0,85 | -0,02
Bradesco 2 0,16 96.555  447.748 0,80 -0,02 98.486 445817 0,75 | -0,01
Bradesco 3 0,18 | 133.779 865.987 0,94 0,05 136.455 863.312 0,88 | 0,05

Observacoes:

* refere-se ao periodo, sendo: 1=mar/02 a dez/06;

** Valores simulados
Valoresde S, D, S, e D representam a média observada no periodo e estdo em milhdes de R$

Fonte: Elaboracéo propria.

5.4 Resultado da Regressao

2=mar/07 a dez/11;

3=mar/12 a dez/16;

Com o intuito de confirmar a existéncia de transferéncia de risco entre os dois principais

stakeholders de uma firma, foram feitos estudos economeétricos utilizando dados em painel

ndo balanceado regredindo o indice beta da divida conforme equacao 73 para analisar se Bp

e B, caminham em média em dire¢cfes opostas. Na tabela 5, esta a estatistica descritiva das

variaveis de controle.
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Tabela 5: Estatistica Descritiva das Variaveis de Controle

Variaveis Ne° de Média Desv.Pad Min Méx
observ.
Firmas 228 n/a n/a 1 112
Periodos 228 2.03 n/a 1 3
Tamanho 228 15.735 1.791 11.642 20.877
Tangibilidade 228 27% 20,9% 0.04% 81,7%
Risco 228 267797 935055 1354 12100000
Crescimento 228 983967 2516893 3420,4 24500000
Alavancagem 228 1.578 2.486 0.0630 21.701
Market to Book'’ 228 2.23 2.63 -13.58 17.17
Juros (trimestre) 228 2.70% 1.57% 0.21% 10.54%
Setores Ibovespa 30 n/a n/a n/a n/a

Fonte: Elaboracgdo propria.

Como ndo existe um modelo econométrico tedrico consolidado que determine quais
variaveis explicativas sdo recomendadas para estabelecer relacbes de causalidade com o
risco sistematico da divida corporativa e tampouco o tipo de relacdo (linear, quadratica,
logaritmica, etc.), foram feitas varias simulag@es regredindo®® B contra combinacdes entre
indice beta alavancado, as variaveis setoriais e de controle utilizadas em analise de estrutura
de capital de tal forma que um modelo estatisticamente consistente fosse encontrado.

As tentativas de se estabelecer um modelo basearam-se na suposicao de haver interagfes
entre as variaveis independentes. Isto é factivel pois acionistas e credores ndo tomam suas
decisdes de investimentos analisando isoladamente as informagdes pertinentes, justificando
assim a procura por um modelo onde interacBes entre as variaveis estejam presentes.
Corroborando com este argumento, Vassalou e Xing (2004) indicam a existéncia de
interacdo entre o risco de default e as variaveis tamanho e book-to-market. O resultado esta

exposto na tabela 6.

17 Também foi utilizado como variavel de controle a variante: book-to-market

18 Foi utilizado o software Stata
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Tabela 6: Resultado da Regresséo

Efeitos Fixos ( FE) Efeitos Aleatérios ( RE)
Variavel Coeficiente  Valor P Coeficiente ~ Valor P
BL -1,120067 0,028 -0,6376646 0,087
BL* Tamanho 0,0685949 0,032 0,0363257 0,124
Tamanho -0,1286289 0,008 -0,0598088 0,012
IF*Alavancagem -0,1406793 0,081 -0,0277357 0,140
Alavancagem 0,0868567 0,003 0,0189114 0,190
Intercepto 2,019371 0,008 0,898585 0,017
Teste de Hausman'® : Prob>chi2=  0,0123

Observarcdo: IF é uma variavel dummy que assume valor igual a 1 se a empresa for uma
instituicdo financeira
Fonte: Elaboracéo propria.

As variaveis que demonstraram exercer maior influéncia no risco ndo diversificavel da
divida foram: tamanho, alavancagem, [;, e uma variavel binaria setorial no caso da firma
ser uma instituicdo financeira. Pelo teste de Hausman, pode-se afirmar que o modelo de
efeitos fixos é que apresenta maior poder de explicagéo.

Observa-se que, analisando isoladamente a varidvel By, o sinal é negativo, conforme
previsto pela hipotese tedrica. Com o propdsito de analisar a relagdo ndo trivial existente
entre o indice beta do equity alavancado e o tamanho da firma, foi realizada uma analise de
sensibilidade ceteris paribus, ou seja, feita uma analise da influéncia de um fator sobre outro,
sem que as demais variaveis sofressem alteracoes.

Averiguando o impacto da variavel B, em Bp através da derivacdo parcial, tem-se:

Equacéo 82:

dBp _
—— = —1,12 4+ 0,06855 * Tamanho
JBL

19 O teste de especificacdo de Hausman é um teste estatistico utilizado para avaliar a consisténcia de um
estimador comparado a um outro estimador alternativo. A hipétese nula do teste de Hausman indica que o
estimador de RE é consistente e eficiente. Portanto, ao se rejeitar a hipdtese nula conclui-se de que o método
de FE é o mais adequado. Para mais informages sobre o teste de Hausman ver Wooldrige (2010) p. 288.
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Como o impacto do risco sistematico ; estd atrelado ao tamanho da firma, pode-se
determinar o valor critico para a varidvel tamanho onde a derivada parcial € estritamente
negativa. Entéo:

EquacOes 83 e 84:

dBp
—— < 0 = Tamanho < 16,34

JBL
Tamanho = In(Ativo * 1073) = Ativo < 12,5 bilhdes R$

Assim, uma reducéo de {3;, resulta em um aumento do risco para credores quando a firma
apresenta um valor médio de ativo contabil?®® menor que 12,5 bilhdes de reais, o que
representa 63% da amostra, aproximadamente, evidenciando a correlagio negativa existente
entre Bp e Br. Este resultado estd em concordancia com Vassalou e Xing (2004) que
demonstram que o relacionamento entre o risco de default e o tamanho da firma para explicar

0 retorno das agoes.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos resultados encontrados neste estudo, dentro das premissas assumidas, €
importante mencionar as seguintes contribuices:

e E factivel a utilizacgdo do modelo de Merton para estimar o valor da divida
corporativa a preco de mercado, exceto em situacfes nas quais a firma apresenta
ao mesmo tempo elevados niveis de volatilidade e endividamento.

e Um aumento na volatilidade das a¢des valoriza a opc¢éo (S) ao mesmo tempo que
reduz o valor de mercado da divida, reforcando a hipdtese de risk sharing entre
acionistas e credores.

e O risco sistematico da divida corporativa, mensurado pelo valor do indice beta,
tende a ser negativo. Deste modo, a divida corporativa pode ser interpretada como
um seguro detido pelos acionistas, em linha com a hipotese de expropriacdo dos

credores pelos acionistas de Black e Scholes (1973).

20 Em geral, as demonstracOes contabeis publicadas pelas empresas estdo em R$ x 1.000
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Devido a este mesmo motivo, o valor do indice beta ndo-alavancado calculado
pelo método de Hamada tende a ser maior do que o valor calculado pela formula
de Conine. A utilizacdo do método de Hamada para calculo do beta desalavancado
pode produzir uma taxa de desconto sobrevalorizada que, consequentemente, trara
impactos negativos (menor VPL) em processos de orcamentacdo de capital,
valuation, etc.

Indicios de transferéncia de risco entre acionistas e credores revelam-se também
ao encontrar valores de indices beta ndo-alavancados maiores que indices betas
alavancados.

O indice beta da divida e o indice beta alavancado tendem a se movimentar em
direcdes opostas. Pode-se interpretar este fato como uma disputa entre acionistas
e credores pelo fluxo de caixa da empresa, em um cenario em que 0S recursos sao
escassos e que as relagdes contratuais determinam a quantidade de riqueza de

credores e acionistas em cada cenario.
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8. APENDICE

Tabela 7: Listagem de todos os casos onde nédo foi possivel aplicar o modelo de Merton

Empresa Trimestre *  Periodo S B B/S Vol. Equity
Wetzel S/A 472013 3 35,2 222 6,31 142,6%
Wetzel S/A 472003 1 15,3 121 7,90 138,9%
Oi 3T2013 3 7.148 58.389 8,17 109,4%
Plascar Part 3T2003 1 23,8 209 8,77 107,5%
Light S/A 3T2005 1 712 6.745 9,48 99,9%
PDG Realt 472014 3 1.138 10.862 9,55 110,8%
Tupy 272002 1 102 998 9,80 88,3%
MMX Miner 2T2014 3 329 3.349 10,17 85,1%
Inepar 3T2009 2 207 2.110 10,20 89,0%
Mangels Indl 3T2012 3 59,0 609 10,32 94,0%
Paranapanema 172002 1 162 1.884 11,66 93,7%
Rossi Resid 2T2002 1 19,3 226 11,69 94,9%
Pet Manguinh 3T2009 2 49,5 616 12,44 70,3%
Plascar Part 1T2015 3 44,7 560 12,52 89,8%
Banco do Brasil 172004 1 17.041 218421 12,82 68,0%
Gol 172016 3 956 13.116 13,72 66,3%
Gerdau Met 272015 3 2.428 35.632 14,68 64,0%
Braskem 3T2002 1 786 12.062 15,35 65,6%
Coteminas 2T2015 3 105 1.736 16,56 51,5%
Forja Taurus 3T2015 3 64,9 1.108 17,08 66,0%
Rossi Resid 472014 3 284 4,949 17,45 65,7%
Banco Pan 3T2015 3 1.282 22.778 17,77 48,6%
Inepar 2T2012 3 201 3.581 17,86 54,8%
Minupar 3T2016 3 24,9 478 19,22 51,0%
Banco do Brasil 172014 3 63.925 1.296.448 20,28 39,1%
Teka 3T2007 2 41,4 869 20,99 69,3%
Teka 272003 1 21,9 505 23,11 38,7%
Banrisul 3T2015 3 2.503 59.179 23,64 39,3%
Minupar 472003 1 4,44 115 25,98 61,2%
Teka 1T2012 3 49,2 1.467 9,80 47,5%
Minupar 172007 2 6,27 247 39,34 89,4%
Observacoes:

A tabela esta ordenada de acordo com a razdo B/S em ordem crescente.

Periodo: 1=mar/02 adez/06; 2=mar/07 adez/11; 3=mar/12adez/16.

Valores de S, B sédo os valores observados no respectivo trimestre e estdo em milhGes de R$.

* Referente ao trimestre onde foi impossivel utilizar o modelo de Merton. Caso isso tenha
ocorrido mais de uma vez dentro do mesmo periodo, foi selecionado o trimestre que apresentou a
menor raz&o B/S.

Fonte: Elaboracdo propria.



Tabela 8 : Resultado do Céalculo dos indices Betas por Empresa
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mar/2002 - dez/2006

mar/2007 - dez/2011

mar/2012 - dez/2016

EMPRESA Bo BL Buc Bun | Po BL Buc  Pun | Po BL Buc  Bun
Abc Brasil * * * * * * * * -041 136 -022 0.14
Alfa Invest * * * * * * * * 0.13 -0.01 0.12 0.00
Alpargatas 022 040 035 0.28] -045 128 095 1.04]| -047 054 032 042
Ambev S/A -001 039 031 031) -015 024 019 0.21] -059 010 0.05 0.09
Arteris * * * * -024 110 058 0.68| 001 -0.03 -0.01 -0.02
B2W Digital * * * * * * * * -0.84 294 102 145
Banco Pan * * * * * * * * ol ol ol ol
Banestes * * * * * * * * 019 052 021 0.03
Banrisul * * * * 0.02 095 021 0.19] =** w ol ol
BmfBovespa * * * * * * * * -056 077 053 0.63
BR Brokers * * * * * * * * 036 078 0.83 0.86
BR Malls Par * * * * * * * * -0.20 095 049 057
Bradesco -002 091 018 0.20)] -0.02 080 016 0.17] 0.05 094 018 0.14
Banco Brasil ol ol ol ol -0.08 110 0.08 0.15| =** ol okl ol
Brasilagro * * * * 03 073 068 0.64] 017 0.09 011 0.07
Braskem okl ol ol ol -036 125 038 057| -0.38 -0.04 -0.25 -0.02
BRF SA -0.38 080 020 0.39] -003 094 060 061 -031 035 013 0.24
CCR SA 042 136 112 101| -022 063 046 050( 025 041 037 032
Celesc * * * * 003 021 011 0.09] -0.12 -121 -0.37 -0.28
Cemig -0.26 098 047 057 000 041 023 023 017 061 038 0.29
Cia Hering -0.05 056 0.06 0.10| -014 104 089 091 -008 041 038 0.38
Cielo * * * * * * * * -0.11 -0.03 -0.04 -0.03
Copasa * * * * * * * * -0.10 0.62 0.28 0.33
Copel -0.15 110 052 059| -003 0.68 046 047| 0.06 030 018 0.15
Coteminas 041 016 023 0.11) -052 0.90 -0.04 031] ** ol okl ol
CPFL Energia * * * * -0.09 028 017 0.20| -0.30 0.64 0.23 0.36
Cyrela Realt -0.12 005 0.02 0.04 -015 149 088 094 0.03 084 041 0.39
Dasa * * * * -0.15 090 068 071 009 066 053 051
Ecorodovias * * * * * * * * -049 062 035 047
Eletrobras * * * * -024 039 003 017 020 111 027 0.08
Embraer -0.33 059 029 040| -050 029 -0.08 0.15( -047 -0.72 -0.61 -0.41
Energias BR * * * * 005 059 036 033] 007 059 032 028
Engie Brasil -0.15 025 013 0.17) 007 041 034 033] 016 -0.10 -0.05 -0.08
Equatorial * * * * -0.30 040 0.01 0.18f -005 055 0.24 0.27
Estacio Part * * * * * * * * -0.38 0.07 -0.01 0.06
Eternit * * * * -0.03 062 051 052| -050 -0.12 -0.22 -0.09

Eucatex

-0.18 132 054 0.63

-0.07 153 058 0.63
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Even * * * * -010 169 101 1.04] -0.13 0.5 -0.02 0.06
Eztec * * * * * * * * 0.13 043 038 0.36
Ferbasa * * * * * * * * -091 037 017 031
Fibria -0.15 026 010 0.16| -022 196 097 107 -039 -0.74 -0.64 -0.52
Forja Taurus * * * * -041 144 075 091| ** i ol ol

Gafisa * * * * -0.07 154 120 122| 008 172 0.70 0.65
Gerdau -0.22 083 037 046 -021 133 070 0.79] -038 139 052 071
Gerdau Met -023 068 006 0.21| -0.17 138 035 0.46]| ** ol okl ol

Gol * * * * -0.37 138 0.78 0.91f ** ol okl ol

GP Invest * * * * -083 160 0.09 061| -0.62 049 -0.26 0.16
Grazziotin 043 039 040 030 -013 124 106 107f 019 075 0.61 0.56
Grendene * * * * -0.18 0.78 0.67 0.69| 079 014 018 0.13
Guararapes 010 060 055 054| -005 134 116 117 -018 097 0.63 0.68
Hypermarcas * * * * * * * * -0.84 118 0.62 0.85
Iguatemi * * * * 033 091 079 0.72] 010 077 056 0.53
Inepar * * * * ol ol ol xx ol il ol ol

lochp-Maxion -058 091 046 064) -003 158 109 110] -024 081 010 0.26
Itausa -0.11 059 000 0.09|] -051 0.69 -0.34 0.10] 172 063 121 0.29
ItauUnibanco -0.11 083 019 0.26] -046 055 -024 0.12] -0.08 080 0.05 0.12
JBS * * * * 001 09 -0.34 -0.35| -054 042 -0.12 0.18
Jereissati 022 013 020 0.03] 005 084 045 011 0.78 039 0.73 0.05
Klabin S/A -0.24 056 022 032 -011 100 055 059 -030 -0.12 -0.20 -0.07
Kroton * * * * * * * * -0.11 100 0.82 0.84
Light S/A ol ol ol il -0.16 053 0.17 0.25| -0.14 127 039 047
Localiza * * * * 020 116 092 0.87| -006 080 057 0.58
Lojas Americ 026 067 052 042] -010 091 060 063] -028 053 025 0.35
Lojas Renner * * * * -0.17 106 091 093] 004 090 0.76 0.75
Lopes Brasil * * * * 099 203 182 163| -003 115 0.68 0.70
M.Diasbranco * * * * 011 069 059 057] -029 053 045 0.48
Mangels Indl -0.14 045 -0.01 0.0 -0.21 212 045 0.60| ** wx ol ol

Marcopolo -0.33 046 0.08 024 003 09 059 058 -027 091 050 0.59
Marfrig * * * * * * * * -020 0.26 -0.11 0.06
Metal Leve -022 054 040 044| -053 077 027 047 -020 0.01 -0.04 0.00
Minerva * * * * * * * * -0.34 0.17 -0.23 0.04
Minupar *k ** ** ** ** *k *k ** ** *k ** **

MMX Miner * * * * -0.80 311 221 240 ** ol okl ol

MRV * * * * * * * * 008 159 0.74 0.70
Multiplan * * * * * * * * 026 057 052 048
Natura * * * * -0.09 025 023 0.23[ 006 059 049 047
Odontoprev * * * * 053 1.02 1.00 097 0.07 043 041 041
Oi 005 058 030 0.27| -014 -0.07 -010 -0.04| ** w ol ol
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P.Acucar-Chd 007 079 043 0.40| 013 046 031 0.25] -026 071 027 0.39
Paranapanema *x *x Fx *x 036 058 031 -0.13f -028 1.08 -0.17 0.09
PDG Realt * * * * 034 154 1.05 091]| ** ol ol ol

Pet Manguinh 0.17 -0.01 0.07 0.00] ** ol ol ol 010 078 024 0.16
Petrobras -010 084 053 056| -0.17 119 082 0.87]| -0.38 193 023 0.0
Plascar Part ol ol okl ol 018 151 0.90 0.82| =** ol ol ol

Porto Seguro * * * * 003 08 045 043] 005 079 040 0.37
Portobello -035 052 -006 0.17| 001 106 066 065| -0.32 039 0.02 0.19
Positivo Tec * * * * * * * * -0.19 101 -0.03 0.13
Qualicorp * * * * * * * * -0.16 055 045 047
Randon Part -009 081 049 052 014 131 093 0.88] -042 100 021 0.44
Rossi Resid ol ol ol ol -0.14 191 112 117 ** *x ol ol

Sabesp -0.18 080 020 031 -0.16 048 018 0.26] -010 052 025 0.29
Santander * * * * -0.66 038 -046 007 -032 127 -0.15 0.14
Sao Carlos 035 048 045 038| -002 041 026 0.26] 0.00 043 027 0.27
Sao Martinho * * * * -0.25 102 051 061 006 057 033 0.30
Sid Nacional -003 124 058 059| -033 136 073 085] -014 234 0.07 0.20
SLC Agricola * * * * * * * * -044 013 -014 0.07
Suzano Papel -0.36 067 015 033] -022 125 046 058| -0.13 -0.09 -0.11 -0.04
Taesa * * * * 0.15 088 0.60 055| -0.04 046 0.27 0.28
Tecnisa * * * * -0.05 136 082 0.84 -005 046 016 0.19
Tegma * * * * * * * * -058 154 097 1.13
Teka *x ol ol ol ol *x ol ol ol *x ol ol

Tekno 1.05 0.04 0.18 0.03| -0.74 080 064 071 * * * *

Telef Brasil -003 046 036 037| -041 -016 -0.21 -0.12] 0.02 053 039 0.38
Terra Santa * * * * -0.81 223 113 142 006 076 040 0.37
Tim Part S/A 039 080 073 0.67] -002 042 026 027] -001 063 044 044
Totvs * * * * -1.04 054 036 048| -049 028 020 0.25
Tran Paulist * * * * * * * * 1.02 -0.03 0.20 -0.02
Tupy ol ol ol ol -0.10 063 023 0.29| -0.33 -0.34 -0.34 -0.21
Ultrapar -029 047 027 035| 024 020 021 0.14] -018 -0.03 -0.06 -0.02
Usiminas -0.12 139 065 0.71| -028 129 088 096]| -023 273 114 1.26
Vale * * * * -0.33 099 070 077 -025 091 020 0.35
Valid * * * * 027 075 0.66 062| 005 -011 -0.08 -0.09
Viavarejo * * * * 008 176 114 1.11] -0.15 167 076 0.84
Weg -021 040 027 031) -029 0.75 056 061 -023 042 029 034
Wetzel S/IA ol ol *x ol 001 101 054 053] ** ol okl ol

WIm Ind Com 011 011 011 0.07| 016 037 033 0.30] -032 -0.02 -0.06 -0.02

Observacoes:

Bu-c indice beta calculado pelo método de Conine

Bu-n indice beta calculado pelo método de Hamada
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* Valores ndo calculados devido & falta de divulgacdo de balangos consolidados e/ou ndo
participacdo no mercado acionario

** Valores ndo calculados devido a impossibilidade de calcular através do modelo de Merton

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 9: Resultado Completo da Simulagédo do comportamento Bp

Empresa P* | Buc S D BL Bp s D™ 8.7 | B
Abc Brasil 3| -0,22 1.891 16.788 1,36 -0,41 1.929 16.150 1,29 | -0,40
Alfa Invest 3| 0,12 535 11.298 -0,00 0,13 546 11.287 -0,05| 0,13
Alpargatas 1| 0,35 740 382 040 0,22 754 367 035 | 0,32
Alpargatas 2| 095 2.599 658 1,28 -0,45 2.651 606 1,21 | -0,33
Alpargatas 3| 0,32 4742 1449 0,54 -0,47 4.837 1354 0,49 | -0,38
Ambev S/A 1| 031 37.548 10.880 0,39 -0,01 38.299 10.129 0,34 | 0,17
Ambev S/A 2] 019 97.817 17.386 0,24 -0,15 99.774 15430 0,19 | 0,17
Ambev S/A 3] 0,05| 266.313 25472 0,10 -0,59 | 271.639 20.146 0,06 | -0,14
Arteris 2| 0,58 2.555 2355 1,10 -0,24 2.606 2304 1,04 | -0,20
Arteris 3] -0,01 5.045 6.005 -0,03 0,01 5.146 5904 -0,07| 0,06
B2W Digital 3] 1,02 3.532 4915 294 -0,84 3.603 4844 2,84 | -0,84
Banestes 3] 021 743 14405 0,52 0,19 758 14390 0,47 | 0,20
Banrisul 2] 021 5.093 23.500 0,95 0,02 5.195 23.398 0,89 | 0,03
BmfBovespa 3| 0,53 23.325 6.640 0,77 -0,56 23.791 6.174 0,71 | -0,42
BR Brokers 3] 0,83 786 104 0,78 0,36 802 88 0,73 | -0,52
BR Malls Par 3] 049 8.586 9.103 0,95 -0,20 8.757 8931 0,90 | -0,16
Bradesco 1| 0,18 35.085 158.194 0,91 -0,02 35.787 157.492 0,85 | -0,02
Bradesco 2| 0,16 96.555 447748 0,80 -0,02 98.486 445817 0,75 | -0,01
Bradesco 3| 0,18 | 133.779 865.987 0,94 0,05 | 136.455 863.312 0,88 | 0,05
Brasil 2| 0,08| 68.833 573.888 1,10 -0,08 70.209 572511 1,04 | -0,08
Brasilagro 2| 0,68 582 145 0,73 0,35 593 133 0,67 | 0,73
Brasilagro 3] 011 575 182 0,09 0,17 586 171 0,05| 0,31
Braskem 2| 0,38 8.032 18.486 1,25 -0,36 8.193 18.325 1,19 | -0,34
Braskem 3] -0,25| 12543 41.294 -0,04 -0,38 12.794 41.043 -0,08 | -0,36
BRF SA 1] 0,20 1.877 1965 0,80 -0,38 1.914 1928 0,74 | -0,37
BRF SA 2| 060| 15374 9.165 0,94 -0,03 15.681 8.858 0,88 | 0,04
BRF SA 3] 0,13 | 42946 20.406 0,35 -0,31 43.805 19.547 0,30 | -0,25
CCR SA 1] 1,12 4.209 1952 1,36 042 4.294 1868 1,29 | 0,55
CCR SA 2| 046 | 15178 5676 0,63 -0,22 15.482 5373 0,58 | -0,07
CCR SA 3] 037 | 29.044 13.295 041 0,25 29.625 12.714 0,37 | 0,40
Celesc 2] 011 1.564 2.687 0,21 0,03 1.595 2.656 0,17 | 0,06
Celesc 3| -0,37 825 4268 -1,21 -0,12 842 4251 -1,22| -0,11
Cemig 1| 047 8.772 9.586 0,98 -0,26 8.948 9411 0,92 | -0,23
Cemig 2| 023| 17.069 17779 0,41 0,00 17.410 17.438 0,36 | 0,05
Cemig 3] 038 ]| 16.725 22832 061 0,17 17.059 22498 056 | 0,21
Cia Hering 1| 0,06 92 563 0,56 -0,05 94 561 0,51 | -0,05
Cia Hering 2] 0,89 2.069 374 1,04 -0,14 2.110 332 098 0,18
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11.436
24.061
410
4.977
6.869
1.027
1.742
4.583
52.075
91.684
8.648
10.430
18.234
5.139
8.074
3.000
4.992
6.761
2.209
6.290
848
154
344
584
742
1.103
2.272
530
165
4.036
11.662
12.878
430
3.828
4.624
9.728
22.676
27.747

69

0,36
-0,07
0,57
1,04
0,63
0,26
0,11
0,84
0,24
0,59
0,01
1,42
0,79
0,84
0,60
0,57
0,35
1,05
0,54
0,24
-0,74
0,54
0,54
0,21
0,36
-0,14
0,35
0,50
0,03
0,57
-0,16
1,25
1,46
1,61
0,11
0,38
0,33
0,22
1,88
-0,77
1,38
1,47
1,65
0,77
1,27
1,33

0,70
0,19
-0,07
-0,13
0,06
0,10
0,54
-0,52
-0,01
-0,27
0,08
-0,11
0,06
-0,00
0,25
-0,39
-0,22
0,20
-0,27
-0,47
-0,43
0,10
0,10
-0,07
0,24
0,36
-0,28
-0,02
-0,20
0,20
-0,42
-0,17
-0,06
-0,05
-0,11
0,39
-0,81
-0,10
-0,20
-0,31
-0,38
0,12
0,10
-0,20
-0,18
-0,37




Gerdau Met
Gerdau Met
Gol

GP Invest
GP Invest
Grazziotin
Grazziotin
Grazziotin
Grendene
Grendene
Guararapes
Guararapes
Guararapes
Hypermarcas
Iguatemi
Iguatemi
lochp-Maxion
lochp-Maxion
lochp-Maxion
Itausa

Itausa

Itausa
ItauUnibanco
ItauUnibanco
ItauUnibanco
JBS

JBS
Jereissati
Jereissati
Jereissati
Klabin S/A
Klabin S/A
Klabin S/A
Kroton

Light S/A
Light S/A
Localiza
Localiza
Lojas Americ
Lojas Americ
Lojas Americ
Lojas Renner
Lojas Renner
Lopes Brasil
Lopes Brasil
M.Diasbranco

N W N WN WNEFP WN WNWWDNPEP OODNEPEP OODNODNPEPE WDNEP WNREP WODNWWNEP OODNODNPEPE OWDDDDNDDND P

0,06
0,35
0,78
0,09
-0,26
0,40
1,06
0,61
0,67
0,18
0,55
1,16
0,63
0,62
0,79
0,56
0,46
1,09
0,10
0,00
-0,34
1,21
0,19
-0,24
0,05
-0,34
-0,12
0,20
0,15
0,73
0,22
0,55
-0,20
0,82
0,17
0,39
0,92
0,57
0,52
0,60
0,25
0,91
0,76
1,82
0,68
0,59

3.798
10.882
5.682
1.510
738
66
304
337
2.246
4.935
2.020
3.764
4.995
11.879
2.069
4.154
457
1.514
1.864
16.004
48.694
55.028
39.579
123.038
163.237
12.279
27.748
543
1.180
1.195
3.283
5.535
14.180
13.972
5.072
3.654
3.858
6.846
2.895
9.067
17.086
4.647
10.474
1.285
1.204
3.650

9.970
24.723
4.822
2.250
1.395
29

68

146

316

338

339

730
2.404
5.585
650
2.103
371

857
4.664
116.470
328.330
63.723
114.691
498.204

1.042.334

15.047
53.186
2.109
8.632
4.384
2.571
5.798
13.551
2.653
6.127
9.565
1.718
3.373
1.681
5.611
12.359
883
2.778
401
370
848

0,68
1,38
1,38
1,60
0,49
0,39
1,24
0,75
0,78
0,14
0,60
1,34
0,97
1,18
0,91
0,77
0,91
1,58
0,81
0,59
0,69
0,63
0,83
0,55
0,80
0,96
0,42
0,13
0,84
0,39
0,56
1,00
-0,12
1,00
0,53
1,27
1,16
0,80
0,67
0,91
0,53
1,06
0,90
2,03
1,15
0,69

-0,23
-0,17
-0,37
-0,83
-0,62
0,43
-0,13
0,19
-0,18
0,79
0,10
-0,05
-0,18
-0,84
0,33
0,10
-0,58
-0,03
-0,24
-0,11
-0,51
1,72
-0,11
-0,46
-0,08
0,01
-0,54
0,22
0,05
0,78
-0,24
-0,11
-0,30
-0,11
-0,16
-0,14
0,20
-0,06
0,26
-0,10
-0,28
-0,17
0,04
0,99
-0,03
0,11

3.873
11.099
5.796
1.540
752

68

310
344
2.291
5.034
2.060
3.839
5.095
12.117
2.111
4.237
466
1.544
1.902
16.325
49.668
56.128
40.370
125.499
166.502
12.525
28.303
554
1.204
1.219
3.348
5.646
14.464
14.251
5.174
3.728
3.936
6.983
2.953
9.248
17.427
4.740
10.683
1.311
1.229
3.723

9.894
24.505
4.708
2.220
1.380
27

62

139

271

240

298

654
2.304
5.348
609
2.020
362

827
4.627
116.150
327.356
62.623
113.899
495.743
1.039.070
14.801
52.631
2.098
8.608
4.360
2.505
5.688
13.267
2.373
6.026
9.492
1.641
3.236
1.623
5.430
12.017
790
2.569
376

346

775

70

0,63
1,31
1,32
1,53
0,44
0,34
1,18
0,69
0,73
0,10
0,55
1,27
0,91
1,12
0,85
0,71
0,86
1,51
0,76
0,54
0,64
0,57
0,77
0,50
0,74
0,90
0,37
0,09
0,78
0,34
0,51
0,94
-0,16
0,94
0,48
1,20
1,09
0,75
0,62
0,85
0,48
1,00
0,85
1,95
1,09
0,64

-0,22
-0,16
-0,32
-0,82
-0,62
0,61
0,15
0,33
0,14
2,05
0,55
0,27
-0,11
-0,80
0,51
0,19
-0,54
0,05
-0,23
-0,11
-0,51
1,80
-0,10
-0,46
-0,08
0,00
-0,53
0,24
0,05
0,79
-0,21
-0,07
-0,26
0,09
-0,13
-0,12
0,34
0,04
0,33
-0,02
-0,23
0,14
0,28
1,25
-0,01
0,33




M.Diasbranco
Mangels Indl
Mangels Indl
Marcopolo
Marcopolo
Marcopolo
Marfrig

Metal Leve
Metal Leve
Metal Leve
Minerva
MMX Miner
MRV
Multiplan
Natura
Natura
Odontoprev
Odontoprev
Oi

Oi
P.Acucar-Chd
P.Acucar-Chd
P.Acucar-Chd
Paranapanema
Paranapanema
PDG Realt
Pet Manguinh
Pet Manguinh
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Plascar Part
Porto Seguro
Porto Seguro
Portobello
Portobello
Portobello
Positivo Tec
Qualicorp
Randon Part
Randon Part
Randon Part
Rossi Resid
Sabesp
Sabesp
Sabesp

W N FP N OWODNPFP W WWDNEPE WDNDNDNDWDNEPE WEPEDNODNWDNPEPEDNPEPOWODNWODNWWDNDNWOWPNDPEPEP WWDNDEDNDNPEPE W

0,45
-0,01
0,45
0,08
0,59
0,50
-0,11
0,40
0,27
-0,04
-0,23
2,21
0,74
0,52
0,23
0,49
1,00
0,41
0,30
-0,10
0,43
0,31
0,27
0,31
-0,17
1,05
0,07
0,24
0,53
0,82
0,23
0,90
0,45
0,40
-0,06
0,66
0,02
-0,03
0,45
0,49
0,93
0,21
1,12
0,20
0,18
0,25

9.675
56
192
588
1.813
3.544
3.271
998
1.121
2.982
1.786
6.164
4.268
9.677
12.921
15.811
2.290
5.528
7.023
11.972
6.797
12.166
21.544
1.588
987
5.344
195
392
115.424
324.340
196.246
716
5.526
9.049
158
306
561
269
5.367
694
2.184
1.772
2.698
4.232
8.656
16.081

1.156
277
556
681

1.649

2.625

18.695
350
975
1.142
5.726
1.924
5.984
2.450
1.525
5.720
141
425
8.840
12.479

5.306
11.476
25.587

2.371

3.334

4.220
146

1.449

77.045
163.426
453.500

423

7.249

14,751

280
431
797

1.086

1.219
491

1.377

2.947

2.144

8.557

10.729

16.332

0,53
0,45
2,12
0,46
0,96
0,91
0,26
0,54
0,77
0,01
0,17
3,11
1,59
0,57
0,25
0,59
1,02
0,43
0,58
-0,07
0,79
0,46
0,71
0,58
1,08
1,54
-0,01
0,78
0,84
1,19
1,93
1,51
0,85
0,79
0,52
1,06
0,39
1,01
0,55
0,81
1,31
1,00
1,91
0,80
0,48
0,52

-0,29
-0,14
-0,21
-0,33
0,03
-0,27
-0,20
-0,22
-0,53
-0,20
-0,34
-0,80
0,08
0,26
-0,09
0,06
0,53
0,07
0,05
-0,14
0,07
0,13
-0,26
0,36
-0,28
0,34
0,17
0,10
-0,10
-0,17
-0,38
0,18
0,03
0,05
-0,35
0,01
-0,32
-0,19
-0,16
-0,09
0,14
-0,42
-0,14
-0,18
-0,16
-0,10

9.869
57

195
600
1.850
3.615
3.337
1.018
1.144
3.042
1.821
6.287
4.353
9.871
13.179
16.128
2.336
5.639
7.163
12.211
6.933
12.409
21.975
1.620
1.006
5.451
199
400
117.733
330.826
200.171
730
5.637
9.230
161
313
572
274
5.474
708
2.228
1.808
2.752
4.317
8.829
16.402

963
276
553
669
1.613
2.555
18.630
330
952
1.082
5.691
1.801
5.899
2.257
1.267
5.404
95

314
8.699
12.240
5.170
11.233
25.156
2.339
3.315
4.113
142
1.441
74.737
156.939
449.575
409
7.138
14.570
277
425
786
1.081
1.112
478
1.333
2.912
2.090
8.473
10.556
16.010
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0,48
0,41
2,04
0,41
0,90
0,86
0,22
0,49
0,72
-0,03
0,13
3,01
1,52
0,52
0,21
0,54
0,97
0,38
0,52
-0,10
0,74
0,42
0,66
0,52
1,02
1,47
-0,05
0,72
0,79
1,13
1,85
1,44
0,80
0,74
0,47
1,00
0,35
0,95
0,50
0,75
1,25
0,95
1,83
0,75
0,43
0,47

0,06
-0,13
-0,19
-0,31

0,09
-0,22
-0,20
-0,06
-0,50
-0,06
-0,34
-0,79

0,09

0,51

0,48

0,25

1,87

1,18

0,08
-0,09

0,09

0,18
-0,23

0,35
-0,28

0,40

0,23

0,11
-0,04
-0,08
-0,37

0,21

0,07

0,08
-0,34

0,07
-0,30
-0,19

0,11
-0,04

0,22
-0,41
-0,11
-0,17
-0,12
-0,05




Santander BR
Santander BR
Sao Carlos
Sao Carlos
Sao Carlos
Sao Martinho
Sao Martinho
Sid Nacional
Sid Nacional
Sid Nacional
SLC Agricola
Suzano Papel
Suzano Papel
Suzano Papel
Taesa

Taesa
Tecnisa
Tecnisa
Tegma
Tekno

Tekno

Telef Brasil
Telef Brasil
Telef Brasil
Terra Santa
Terra Santa
Tim Part S/A
Tim Part S/A
Tim Part S/A
Totvs

Totvs

Tran Paulist

Tupy

Tupy
Ultrapar

Ultrapar
Ultrapar
Usiminas
Usiminas
Usiminas
Vale
Vale
Valid
Valid
Viavarejo
Viavarejo

W N WN OWODN WODNPEFP OWODNEPE WDNWWDNWDNE WDNWDNPEDNPREPWWODNWODNODNEPE W OWODNDNPEPEPODNDODNDNPEPE WD

-0,46
-0,15
0,45
0,26
0,27
0,51
0,33
0,58
0,73
0,07
-0,14
0,15
0,46
-0,11
0,60
0,27
0,82
0,16
0,97
0,18
0,64
0,36
-0,21
0,39
1,13
0,40
0,73
0,26
0,44
0,36
0,20
0,20
0,23
-0,34
0,27
0,21
-0,06
0,65
0,88
1,14
0,70
0,20
0,66
-0,08
1,14
0,76

55.089
60.604
495
1.012
1.890
2.200
4.132
10.722
35.012
12.592
1.743
3.135
5.959
11.304
2.753
6.853
1.404
1.060
1.189
82
213
20.021
26.906
57.945
754
784
5.184
15.200
23.424
2.919
5.685
7.051
978
2417
2.455
9.918
30.940
8.326
23.082
8.679
225.550
135.749
898
2.097
3.204
6.386

241.578
478.175
184
668
1.381
1.764
3.770
14.295
24.230
41.410
2.076
3.805
8.519
16.116
1.806
4.636
1.052
2.614
634

17

32
7.301
10.619
27.548
421
1.078
1.642
7.323
13.688
464
854
2.715
1.319
2.734
1.067
5.561
10.436
9.947
10.694
12.532
77.994
147.210
266
736
3.196
9.532

0,38
1,27
0,48
0,41
0,43
1,02
0,57
1,24
1,36
2,34
0,13
0,67
1,25
-0,09
0,88
0,46
1,36
0,46
1,54
0,04
0,80
0,46
-0,16
0,53
2,23
0,76
0,80
0,42
0,63
0,54
0,28
-0,03
0,63
-0,34
0,47
0,20
-0,03
1,39
1,29
2,73
0,99
0,91
0,75
-0,11
1,76
1,67

-0,66
-0,32

0,35
-0,02

0,00
-0,25

0,06
-0,03
-0,33
-0,14
-0,44
-0,36
-0,22
-0,13

0,15
-0,04
-0,05
-0,05
-0,58

1,05
-0,74
-0,03
-0,41

0,02
-0,81

0,06

0,39
-0,02
-0,01
-1,04
-0,49

1,02
-0,10
-0,33
-0,29

0,24
-0,18
-0,12
-0,28
-0,23
-0,33
-0,25

0,27

0,05

0,08
-0,15

56.190
61.816
505
1.032
1.928
2.244
4.215
10.936
35.713
12.844
1.778
3.198
6.078
11.530
2.808
6.990
1.432
1.081
1.212
83

217
20.421
27.445
59.104
769
799
5.288
15.504
23.893
2.977
5.799
7.192
998
2.465
2.504
10.116
31.559
8.492
23.543
8.852
230.061
138.464
916
2.139
3.268
6.514

240.477
476.962
174
648
1.343
1.720
3.687
14.080
23.530
41.158
2.041
3.742
8.400
15.890
1.751
4.499
1.024
2.593
611

15

27
6.900
10.081
26.389
405
1.062
1.538
7.019
13.219
405
740
2.574
1.299
2.686
1.018
5.363
9.817
9.781
10.232
12.358
73.483
144.495
248
694
3.132
9.404
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0,34
1,21
0,43
0,36
0,38
0,96
0,52
1,17
1,30
2,25
0,09
0,62
1,19
-0,13
0,83
0,41
1,30
0,41
1,47
0,00
0,74
0,41
-0,19
0,48
2,15
0,71
0,74
0,37
0,57
0,49
0,23
-0,06
0,57
-0,37
0,42
0,15
-0,06
1,32
1,23
2,64
0,93
0,85
0,69
-0,15
1,69
1,60

-0,66
-0,32
0,56
0,05
0,07
-0,21
0,10
-0,02
-0,30
-0,14
-0,41
-0,35
-0,20
-0,10
0,21
0,02
-0,01
-0,03
-0,52
1,51
-0,46
0,14
-0,29
0,13
-0,77
0,09
0,67
0,04
0,09
-0,87
-0,17
1,25
-0,07
-0,27
-0,20
0,35
-0,01
-0,11
-0,20
-0,21
-0,22
-0,24
0,51
0,22
0,14
-0,14




Weg

Weg

Weg

Wetzel S/A

WIm Ind Com

WIm Ind Com

WIm Ind Com
Observacoes:

* refere-se ao periodo, sendo: 1=mar/02 a dez/06;

W N EFEP N WN -

0,27
0,56
0,29
0,54
0,11
0,33
-0,06

** Valores simulados
Valoresde S, D, S, e D representam a média observada no periodo e estio em milhdes de R$

Fonte: Elaboracéo propria.

3.738
11.213
20.965

94
112
288
426

1.284
3.326
6.122
164
114
104
119

0,40
0,75
0,42
1,01
0,11
0,37
-0,02

2=mar/07 a dez/11;

-0,21
-0,29
-0,23
0,01
0,11
0,16
-0,32

3.813
11.438
21.385

96
115
294
434

1.210
3.102
5.702
162
112
98
110

73

0,36
0,70
0,37
0,95
0,07
0,32
-0,06

3=mar/12 a dez/16;

-0,08
-0,12
-0,08
0,05
0,17
0,35
-0,05




