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Introducao

® Vimos que, se o pagamento de juros for deduzivel do IR-P],
entao firmas terao preferéncia em financiar seus projetos

atraves de endividamento

° Entao por que nao vemos firmas se endividando atée o
PESCOCO’
® Se o endividamento tem suas vantagens (beneficio fiscal),

tambeém deve ter suas desvantagens

* Nesta segao, veremos alguns dos limitadores mais comuns ao

endividamento das firmas




Custos de Faléncia

* Se o endividamento for muito alto, a firma pode se colocar em
dificuldades financeiras

® Alto endividamento => duvidas sobre a capacidade da firma de
gerar fluxos de caixa altos o suficiente para que a firma possa pagar
suas obrigacoes financeiras

® Se essas duvidas forem grandes o suficiente, a firma pode ir a
faléncia.

Controle da firma é transferido dos acionistas para os credores

Ativos da firma sao liquidados e a receita proveniente de sua venda ¢
distribuida entre os credores da firma (depois de pagos todos os
credores, o restante ¢ distribuido aos acionistas, se sobrar algo a se
distribuido).

Neste caso, normalmente perde-se uma parte dos ativos da firma. E
esta perda que normalmente chamamos de custos de faléncia.




Custos de Faléncia

© Exemplo: Knight Corporation & Day Corporation

* Knight Corp.:
Dois possiveis fluxos de caixa (proximo periodo): $100 e $50
Probabilidade de cada cenario: 50%
Divida previa: $49
Custo de Capital: 10%
* Day Corp.:
Dois possiveis fluxos de caixa (proximo periodo): $100 e $50
Probabilidade de cada cenario: 50%
Divida prévia: $60
Custo de Capital: 10%




Custos de Faléncia

Knight Corporation

Expansao Recessao
(prob.50%) (prob.50%)
Fluxo de Caixa S 100,00 S 50,00
Pagto. Divida S 49,00 S 49,00

Pagto. Acionistas S 51,00 S 1,00




Custos de Faléncia

Day Corporation

Expansao Recessao
(prob.50%) (prob.50%)
Fluxo de Caixa S 100,00 S 50,00
Pagto. Divida S 60,00 S 50,00

Pagto. Acionistas S 40,00 S -




Custos de Faléncia

® Avaliagao do valor dos ativos, dividas e PL da Knight Corp.:

0,5x $51 + 0,5 x $1 B $26

SKnight — 110 = 110 = $23,64
0,5x% $49 + 0,5 x $49  $49
DKnight — 110 = 110 = $44,54

Vnight = $23,64 + $44,54 = $68,18




Custos de Faléncia

* Avaliagao do valor dos ativos, dividas e PL da Day Corp.:

_05%x$40+0,5%x$0  $20

S = = $18,1
Day 1’10 1’10 $ 8, 3
0,5 % $60 + 0,5 x $50  $55
DDay — = = $50

1,10 1,10

Vpay = $18,18 + $50 = $68,18




Custos de Faléncia

* Note que o valor das duas firmas ¢ o mesmo, mesmo com a
chance de a Day Corp ir a faléncia.

® s credores das firmas precificam os titulos em seu poder levando
o risco de faléncia em consideracao.

® Por isso, a taxa de juros paga por um titulo da Knight ¢ diferente
da taxa de juros paga por um titulo da Day.

$49 — $44,54
TD—Knight = $44 54 = 10%
$60 — $50

TD—Day —_ $50 — 20%




Custos de Faléncia

* No exemplo acima, nao ha custos de faléncia

® Apenas ha uma transferencia do risco dos acionistas para os
credores se a empresa tiver uma chance real de ir a faléncia.

® Ao invés de os acionistas incorrerem todo o risco, e os credores
terem pagamento certo, parte do risco ¢ passada para os credores.

e O exemplo acima desconsidera:

Custos legais envolvidos: honorarios de advogados, custos da Corte,
etc.

Perda de fluxo de caixa pela paralizacao das operagoes
Tempo de espera pela conclusao das operagoes de liquidagao de ativos
Honorarios dos administradores da massa falida

® Exemplo mais realista (considere que $15 serao gastos em custos
de faléncia):




Custos de Faléncia

Day Corporation

Expansao Recessao
(prob.50%) (prob.50%)
Fluxo de Caixa S 100,00 S 50,00
Pagto. Divida S 60,00 S 35,00

Pagto. Acionistas S 40,00 S -




Custos de Faléncia

* Avaliagao do valor dos ativos, dividas e PL da Day Corp.:

_05%x$40+0,5%x$0  $20

S — = $18,18
bay 1,10 1,10 $18,
0,5x $60 + 0,5 x $35 $47,50
Dp. = = = $43,18
bay 1,10 1,10 $

Vpay = $18,18 + $43,18 = $61,36 < $68,18 = Vgpigne




Custos de Faléncia

* Diferenca entre os valores:
Vknight = Vbay = $68,18 — $61,36 = $6,81

e VP da Perda esperada com faléncias dos credores da Day:

0,5 $15 $7,50
VP(Perda) = 10 - 110 - $6,81

® Retorno pago aos titulos da Day:

$60 — $43,18
rD—Day = $43,18 = 39%




Custos de Faléncia

* A firma que possui risco de faléncia (Day Corp.) possui valor

menor.

* No entanto, nao ¢ o risco de faléncia em si que faz com que o
valor da empresa caia (como vimos no 1°. Exemplo, em que a

Day Corp. pode falir sem custos).

* O que faz o valor da empresa cair sdo os custos de
faléncia associados com os procedimentos legais e
consequéncias administrativas do processo de
falencia




Custos Diretos de Dificuldades
Financeiras

Honorarios de Advogados

Custos dos Procedimentos Juridicos

Honorarios dos Administradores da Massa Falida

Honorarios de Peritos (Consultores, Auditores, Contadores, etc.)
Perda de fluxo de caixa pela paralizacao das operagoes

Tempo de espera pela conclusao das operagoes de liquidagao de
ativos




Custos Indiretos de Dificuldades
Financeiras

* Redugao (ou interrupgao) da Capacidade de Operagao

® Se a firma continuar a operar (exemplo, concordata):

Credibilidade de que a firma ira honrar contratos com
fornecedores fica abalada => fornecedores podem fazer

contratos com outros fabricantes

Credibilidade de que a firma podera prestar servigos de
manutengao fica abalada => clientes migram e compram

produtos de outros fabricantes




Como Reduzir Custos de Agéncia

* Consolidacdao de Dividas: troca de titulos e emprestimos
de diferentes formas por uma fragao da divida consolidada da
firma.

Reduz conflitos entre credores

permite qU€ €1€S s€ concentrem em fazer com que

administradores tomem as decisoes corretas.

e Troca de Titulos de Divida por Acoes: reduz custos de
agéncia a0 acabar com conflitos de interesse entre credores e

acionistas. Popular no Japao.

(-
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Estrutura de Capital com Impostos,
Custos de Faléncia e de Agenciamento

® Como vimos no exemplo do custo de agenciamento 4., poderemos
. pt ( g > P
preferlr uma forma de financiamento a outra

® Na presenca de custos de faléncia e de agenciamento, o teorema MM
nao se aplica mais.

* Tambem vimos que, com impostos, a firma sempre deve optar por
financiamento por divida.

® Com custos de faleéncia (e sem impostos), a firma sempre deve optar por
financiamento por emissao de agdes

® Na presenga de ambos, passa a existir espago para se procurar uma
estrutura otima de capital.




e

Teoria do “Trade-Off” de Estrutura de
Capital

® A estrutura otima de capital ¢a que equﬂibra esses dois
pontos:

Beneficio Fiscal

Custos de Faléncia e Agenciamento

® Desconsidere, por um momento, custos de agenciamento. So

ha custos de faléncia. No ponto 6timo, temos que ter:

Beneficio Fiscal Mg.= Custo Mg.de Faléncia




Teoria do “Trade-Off” de Estrutura de
Capital

® Custos de Faléncia dependem das caracteristicas da atividade
da firma (retorno esperado, risco)

* Leland (JF, 1994) criou um modelo “tempo de parada” para
faléncia da firma, em um modelo em que o valor dos ativos
da firma se%uem um processo de difusao com media U e
variancia 0 “.

® Se o valor dos ativos V ultrapassa a linha do valor limite Vg, a
firma vai a faléncia e uma proporcao & dos seus ativos ¢
perdida por conta de custos de faléncia.

(-




a N
Teoria do “Trade-Off” de Estrutura de

Capital

* A divida da firma € uma perpetuidade que paga cupom C

todo perl’odo.

* Se ndo houvesse faléncia, valor da divida seria D(V) = C/r.

* Com faléncia, temos que analisar o que ocorre no momento

da faléncia:

Credores deixam de receber cupons: perda de C /7.

Credores recebem o que restou da firma, isto e, recebem

(1—-a)Vp
* Leland (JF, 1994) mostra que a “probabilidade instantanea” de
a firma ir a faléncia pg ¢ dada por (V/VB)_ZT/JZ .

(- y




Valor da Divida da Empresa

® Valor da divida deve ser o ganho esperado do credor, dado por:

C
D(V)=(1- PB)7 + ppl(1 — a)Vg]

C
= (1= W) 717") —+ (V/Vg) /" [(1 — a)V]
Portanto, o valor de mercado da divida da firma deve seguir:

C ) C
D(V) ==+ (V/Vg)27/° [(1 — )V, — 7]




e

Valor dos Custos de Faléncia da
Empresa

® Em caso de faléncia, a fragao & de seu valor desaparece devido aos
custos de faléncia.

* Quando ocorre faléncia, ¢ porque o valor da firma chegou ao valor
limite Vg, isto é:

VZVB

* Neste caso, os custos de faléncia serao dados por alV = alp.

* Como faléncia ocorre com probabilidade (V/ VB)_ZT/ o’ , 0 valor
esperado dos custos de faléncia serao dados por:

CFal = aVgz(V /Vg)~21/0°




Valor do Beneficio Fiscal da Empresa

® Se nao houvesse faléncia, a firma pagaria cupons para sempre e os
deduziria do imposto de renda, cuja aliquota ¢ 7.

* Beneficio Fiscal seria entao BF = 7(C /7.

® Com a possibilidade de faléncia, o valor esperado do beneficio
fiscal sera:

C

TC
BF =(1- pB)-T

TC TC
BF =—— (V) Vg)~2r/o° —




Valor de Mercado da Empresa

® O valor de mercado da empresa deve ser dado pelo valor dos
seus ativos mais o valor do beneficio fiscal menos o valor dos

custos de faléncia:
v(V) =V +BF(V) —CFal(V)

v(V)
=V + % [1 — (V/VB)_ZT/GZ] —alp (V/VB)_ZT/G2




Valor de Mercado das Acoes da
Empresa (Patnmonlo Liquido)

® O valor de mercado do PL da empres

PL(V) = v(V) — D(V)

- 2 _2r B 2
C . 114 2r/o v 174 52 C V 2r/o [(1 )V C]
r Vg aVp Vs . Vg a)Vpg "

TC 1 V —27"/0'2 C V _2.’,-/0.2 [V C]
r Vg r Vg By

— _ —2r/0?
Py =v - 4200 [(1 e _ VB] (K)
r r VB

PLIV) =V +

PL(V)=V+

1-1)C 1-7)c _2r 2
PL(V) = V —_ ( - ) -|— [( - ) V O-ZVBO'ZI _ V—ZT/JZVB1+2T/O'2




Tempo de Parada Otimo

* Escolhendo otimamente o valor do limite inferior Vp:

— — 2r 2r
max PL(V) = max {V — g + [g V_?VBGZ _ V—Zr/GZVBl+2r/az}

* Calculando as condigbes de primeira ordem:

2r(1—1)C__2r 24 2r\ _zr 2%
2( <y V%" —<1+—>V a7V =
o r

* Resolvendo para Vp:




Tempo de Parada Otimo

e, s * ~ .
® Substituindo VB nas expressoes anteriores, teremos:

[ 21 /02
by =E 1_k(9>

r




Tempo de Parada Otimo

® Onde:

1—1 21 /a?
[r +0%/2
1+ 2r/c?

2r (1—-1)2r
o2 T o2

h=m[1+—+a

2r 2r
k=m|1+5-(1-1-0




Estrutura Otima de Capital

Finalmente, chegamos a questao objetivo: qual ¢ o perfll otimo do endividamento para a
firma como um todo?

® Vamos calcular o cupom otimo a ser pago:

maxv(V) =

oC C 21 /0?2
maxsV +—|1—h|—=
T V

* Condigoes de primeira ordem:

T 2r + a%\ (C 2r/a*
——h —_ =0
()

e Resolvendo para C:




Estrutura Otima de Capital

* Substituindo o valor otimo do cupom na equagao da divida, teremos o nivel
otimo de endividamento:

[ 2r/c? |
C C
o Ty

4
) 5
174 ) , 174 2r/o
= —|1—kv=21/7 =
2 2\ 9o~ 2 2\ 9o~
rhg_r (Zr +20 )27‘ hg_r (Zr +20 )Zr
g i o
V [ k
D*(V) = 1—

2 2

o2 2r+02% h(2r+a)

thr( > ) i i
o




Estrutura Otima de Capital

R$16.000.000,00
$ ’ Valor da Empresa

R$14.000.000,00

R$12.000.000,00

R$10.000.000,00 |——————

R$8.000.000,00

R$6.000.000,00

R$4.000.000,00

R$2.000.000,00
D* = RS§ 7.152.987,42
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. Endividamento
eV (M-M, sem imposto) ===V (M-M, com IRP]) «===V (com IRP] e custos de faléncia)




Exercicios

1. Considere uma empresa que esteja sujeita a aliquota de IRP] de 35%. Suponha que ndo haja custos de falencia
nem de transagao, que a taxa de juros a que o individuo toma emprestado seja a mesma que ele obtém ao
investir em ativos sem risco, que nao haja custos de faléncia, e que a informagao seja perfeita, completa e
simétrica.

Monte a equagao do valor da empresa como fungao do nivel de endividamento, isto ¢,V = f(Vy, D);

Qual a estrutura 6tima de capital dessa empresa?

2. Considere agora que existem custos de faléncia. Em caso de faléncia, a empresa perde 50% dos seus ativos por
perda de projetos e pagamento de procedimentos de faléncia. Alem disso, o retorno sobre o valor dos ativos da
empresa segue um processo de difusio com média 25% e desvio padrao de 50%. Suponha que a taxa de juros
seja de 10%. Dados estes nlimeros, temos valores para as constantes do modelo “Trade-Off” de Leland sendo:

m = 1,30
h = 3,30
k=2

Calcule o valor do cupom 6timo para a divida da firma, se o valor corrente dos ativos for:
V = $10 milhdes
V = $5 milhoes
V = $15 milhdes

Calcule o nivel otimo de endividamento em cada um dos casos da questdo anterior. Como vocé compara as
solugdes encontradas com a obtida na questao anterior? O que ocorre com o nivel de endividamento otimo
quando o valor da firma cai de $10 milhoes para $5 milhoes? O que ocorre com o nivel 6timo de endividamento
da firma quando o valor de seus ativos sobe de $10 milhoes para $15 milhoes?

/




