s capitulos anteriores deste livro examinaram a
deciséo de investimento na empresa. Assinala-
mos que essa decisdo preocupa-se com o lado
esquerdo do balango. Os dois capitulos mais recentes
comecaram nossa discussdo da decisdo quanto a estru-
tura de capital,’ que lida com o lado direito do balango.

Em geral, uma empresa pode escolher entre mui-
tas alternativas de estrutura de capital. Pode usar uma
grande quantidade de capital de terceiros, ou pode usar
pouco capital de terceiros. Pode emitir acdes preferen-
ciais com taxa de dividendo flutuante, warrants, obriga-
¢Oes conversiveis, caps e callars. Pode recorrer a arren-
damentos, swaps de obrigacGes e contratos a termo.
Como o ntimero de instrumentos ¢ muito grande, as va-
riagbes de estrutura de capital sdo infinitas. Simplifica-
mos nossa andlise considerando apenas a¢des ordind-
rias e obrigagdes simples neste capitulo. Os “acessérios”,
como séo chamados em Wall Street, aguardarfio outros
capitulos do livro. A decisdo de estrutura de capital que
consideramos ¢ a deciséo a respeito da utilizacio de ca-
pital de terceiros. Examinaremos os fatores importantes
na escolha de um quociente entre capital de terceiros e
capital préprio numa empresa.

Nossos resultados, neste capitulo, sdo fundamen-
tais. Inicialmente, discutimos a decisio de estrutura de
capital num contexto no qual inexistem impostos ou
outras imperfei¢bes de mercado de capitais. Surpreen-
dentemente, concluimos que a decisfio de estrutura de
capital, nesse contexto, é uma questio irrelevante. A se-
guir, argumentamos que existe um pequeno detalhe, no
cddigo tributdrio dos Estados Unidos, que subsidia o fi-
nanciamento com capital de terceiros. Finalmente, mos-
tramos que um aumento do valor da empresa, gracas ao
uso de capital de terceiros, leva a um aumento do valor
das agoes.

. E convencional fazer referéncia a escolhas a respeito de ca-
pital de terceiros e capital préprio como decisdes a respeito de estrutura
de capital. Entretanto, o termo decisdes a respeito de estrutura financei-

ra seria mais preciso, e usaremos os dois termos como sinénimos.

Estrutura de Capital:
Conceitos Bdsicos
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15.1 QUESTAO DA ESTRUTURA DE
CAPITAL E TEORIA DA PIZZA

Como deve uma empresa escolher seu quociente
entre capital de terceiros e capital préprio? Chamamos
nosso enfoque a questio da estrutura de capital de mo-
delo da pizza. Se vocé quiser saber por que escolhe-
mos esse nome, basta olhar a Figura 15.1. A pigza em
questdo € a soma dos direitos financeiros sobre a empre-
sa, ou seja, dividas e acGes, nesse caso. Definimos o valor
da empresa como igual a essa soma. Portanto, o valor da
empresa, V, é

V=B+S (15.1)

onde B é o valor de mercado das dividas e S é o valor de
mercado das acdes. A Figura 15.1 apresenta duas manei-
ras possiveis de repartir essa pizza entre acdes e dividas:
40%-60% e 60%-40%. Se o objetivo da administracio
da empresa for maximizar o valor da empresa, entfo
deverd ser escolhido o quociente entre capital de tercei-
ros e capital préprio que tornar o tamanho da pizza — o
valor total - tdo grande quanto possivel.

Essa discusséo suscita duas perguntas importantes:

1. Por que devem os acionistas da empresa preo-
cupar-se com a maximizacdo do valor da em-
presa como um todo? Afinal de contas, o valor
da empresa é, por definicfio, a soma dos valo-
res de dividas e de a¢bes. Em lugar disso, por
que os acionistas ndo iriam preferir a estraté-
gia que maximiza somente o valor de seus di-
reitos?

2. Qual é o quociente entre capital de terceiros e
capital préprio que maximiza a riqueza dos
acionistas?

QUESTAO
WMl CONCEITUAL

® Que ¢ o modelo da pizza na teoria da estrutura de
capital?

. 2
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B FiGura 15.1 Dois modelos de pizza para a estrutura de capital.

Valor da empresa

Capital
proprio
40%

15.2 MAXIMIZAGAO DO VALOR DA
EMPRESA VERSUS MAXIMIZAGAO
DA RIQUEZA DO ACIONISTA

O exemplo apresentado a seguir mostra que a es-
trutura de capital que maximiza o valor da empresa é a
estrutura de capital que os administradores financeiros
devem escolher para os acionistas.

B EXEMPLO

Suponhamos que o valor de mercado da J. J.
Sprint Company seja igual a $ 1.000. Atualmente, a :
i empresa ndo usa capital de terceiros, e cada uma de :
i suas 100 acdes é negociada a $ 10. Uma empresa como
{ aJ. J. Sprint, sem capital de terceiros, é chamada de
i empresa desalavancada. Suponhamos ainda que a J. :
i J. Sprint esteja pensando em tomar $ 500 empresta-
: dos e usar esse dinheiro para pagar aos acionistas um
i dividendo extraordindrio de $ 5 por acfo. Apés a
emissdo dos titulos de divida, a empresa passard a ser
i alavancada. Os investimentos da empresa néo se mo- :
i dificardio em conseqiiéncia dessa transacéo. Qual sera

i o valor da empresa ap0s a reestruturagfio proposta?

i A administracfio reconhece que, por definicio, :
{ s6 hd trés conseqiiéncias possiveis apos a reestru-
turagdo. O valor da empresa ap6s a reestruturacfo :
i poderd ser (1) maior do que o valor original de
$ 1.000, (2) igual a $ 1.000 ou (3) inferior a $ 1.000.
i Apds consultar um banco de investimento, a adminis-
! tragdo acredita que a reestruturaco nio afetaré o
valor da empresa por mais de $ 250 em qualquer di- :
i recdo. Portanto, encara os valores de $ 1.250, $ 1.000
i e $ 750 como estando situados na faixa relevante. A
estrutura original de capital e essas trés possibilida- :
i des sob a nova estrutura de capital sio apresentadas

a seguir.

Valor da empresa

Capital Capital
proprio de terceiros
60% 40%
Valor de dividas mais acoes
. apds o pagamento do
Sem capital dividendo (trés
de terceiros possibilidades)
(estrutura :
original) I I Jilg
Dividas $ 0 $ 500 $ 500 $ 500
Acbes 1.000 750 500 250
Valor da

empresa  $ 1.000 $1.250 $1.000 $ 750

Note que o valor das ages estd abaixo de $ 1.000 :

i em todas essas trés possibilidades. Isso pode ser ex-
plicado de duas maneiras. Em primeiro lugar, a tabe-
i laindica o valor das agdes apds o pagamento do divi- :
i dendo extraordindrio. Como ha uma saida de caixa, o
dividendo representa uma liquidagéo parcial da em- :
i presa. Conseqiientemente, temos menos valor na
empresa para os acionistas apds o pagamento do di- :
: videndo. Em segundo lugar, em caso de uma liquida- :
i ¢do futura, os acionistas receberfio alguma coisa so-
mente depois do pagamento integral dos credores. :
: Portanto, a dfvida é um encargo da empresa, reduzin-
do o valor das acdes. :

Evidentemente, a administra¢io reconhece que :

i h4 uma infinidade de resultados possiveis. Os trés
casos apresentados devem ser vistos como resultados :
: apenas representativos. Podemos agora determinar as :
conseqiiéncias para os acionistas nas trés possibilida-

: des:
Resultados para os
acionistas apéds a
reestruturacio
I u m i
Ganhos de capital -$ 250 -$ 500 -$750 i

! Dividendos 500 500 500 i
i Ganho ou perda em i

termos liquidos para
os acionistas $ 250 $0 -$ 250
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Ninguém é capaz de saber, com antecedéncia, !
i qual dos trés resultados ocorrerd. Entretanto, imagi- :
ne que os administradores achem que o resultado I é
i 0 mais provavel. Eles certamente deveriam rees- !
! truturar a empresa, pois os acionistas ganharjam :
: $ 250. Ou seja, embora o valor das acdes caia $ 250, :
i para $ 750, os acionistas receberiam um dividendo de
i $ 500. Seu ganho liquido seria de $ 250 = —$ 250 +

i $ 500. Além disso, note que o valor da empresa subi- :

{ ria $ 250 = $ 1.250 - $ 1.000.

i Alternativamente, imagine que os administrado-
i res pensem que o resultado III é o mais provavel. Nesse
caso, nao deveriam reestruturar a empresa, pois os
! acionistas tenderiam a perder $ 250. Ou seja, as agdes !
i cairiam $ 750 para $ 250, e eles receberiam dividen- :
dos de $ 500. Sua perda liquida seria de —$ 250 = i
: =% 750 + $ 500. Note também que o valor da empre- :

i sa se modificaria em —§ 250 = $ 750 - $ 1.000.

g Finalmente, considere que os administradores |
i crelam que o cendrio I é o mais provédvel. A rees- :
! truturacfio no afetaria a riqueza dos acionistas, pois
i o ganho liquido para eles, nesse caso, é igual a zero. !
i Note ainda que o valor da empresa néo é alterado :
i quando ocorre o cenario II. m:

Esse exemplo explica por que os administradores
devem procurar maximizar o valor da empresa. Em ou-
tras palavras, responde a pergunta (1) na secio 15.1. Esse
exemplo levou-nos a descobrir que:

As alteracoes de estrutura de capital benefi-
ciam os acionistas se e somente se o valor da empre-
sa aumenta.

Inversamente, tais alteracées prejudicam os acio-
nistas se e somente se o valor da empresa diminui. Esse
resultado € valido para alteragtes de estrutura de capi-
tal de muitos tipos diferentes.? A titulo de coroldrio, po-
demos dizer:

Os administradores devem escolher a estrutura
de capital que acreditam poder levar ao maior valor
possivel para a empresa, pois essa estrutura de capi-
tal serd a mais benéfica para os acionistas.

Note, porém, que o exemplo ndo nos diz qual dos
trés resultados € mais provével. Portanto, ndo nos diz se
deve ser acrescentado capital de terceiros a estrutura de
capital da J. J. Sprint. Em outras palavras, nio responde
a pergunta (2) na secdo 15.1. Essa segunda pergunta é
discutida na prdéxima secéo.

2, Oresultado pode ser exatamente vdlido num caso mais com-
plexo, no qual as dividas tém probabilidade elevada de inadimpléncia.
As questdes relacionadas a inadimpléncia serdo tratadas no Capitulo
16.

—‘Y—

.............................................................................. e

QUESTAO
(il CONCEITUAL

e DPor que devem os administradores financeiros esco-
lher a estrutura de capital que maximiza o valor da
empresa?

15.3 ALAVANCAGEM FINANCEIRA E
VALOR DA EMPRESA: EXEMPLO

Alavancagem e retornos para os
acionistas

A secio anterior mostrou que a estrutura de capi-
tal que leva ao mais alto valor da empresa € a estrutura
que maximiza a riqueza do acionista. Nessa se¢fo, dese-
jamos determinar essa estrutura étima. Comecamos ilus-
trando o efeito da estrutura de capital sobre os retornos
obtidos pelos acionistas. Usaremos um exemplo detalha-
do, cujo estudo cuidadoso recomendamos aos leitores.
Uma vez entendido esse exemplo, estaremos preparados
para determinar a estrutura 6tima de capital.

A Trans Am Corporation atualmente nfo possui
nenhuma dfvida em sua estrutura de capital. A empresa
estd pensando em emitir titulos de divida para recomprar
algumas de suas acOes. As estruturas atual e proposta de
capital sdo apresentadas na Tabela 15.1. Os ativos da
empresa valem $ 8.000. H4 400 acdes na empresa sem
capital de terceiros, o que implica um valor de mercado
de $ 20 por agdo. A emissdo proposta de titulos de divi-
da é no valor de $ 4.000, deixando $ 4.000 de capital
proéprio. A taxa de juros é de 10%.

O efeito de mudancas das condi¢des econOmicas
sobre o lucro por agéo € indicado na Tabela 15.2, no caso
da estrutura de capital atual (100% de capital préprio).

Basasmessnssasnsasaaar

B TaBELA 15.1 Estrutura financeira da Trans Am

Corporation.

i Atual Proposta
Ativos $ 8.000 $ 8.000
Capital de terceiros $ 0 $ 4.000

Capital proprio (valor de
mercado e valor contabil) $ 8.000 $ 4.000
Taxa de juros 10% 10%
Valor de mercado por ac¢do $ 20 $ 20
Numero de a¢des existentes 400 200

A estrutura proposta de capital contém capital de terceiros, ao passo
que a estrutura atual ¢ formada somente por capital proprio.

Consideremos inicialmente a coluna do meio, na qual os
lucros esperados sdo de $ 1.200. Como os ativos valem
$ 8.000, o retorno sobre o ativo (ROA) ¢ igual a 15%
(= $ 1.200/$ 8.000). Como o valor dos ativos é igual ao
valor do capital proprio numa empresa como essa, que
s usa capital proprio, o retorno sobre o capital préprio
(ROE) também é igual a 15%. O lucro por acdo (LPA) é
de $ 3,00 (= $ 1.200/400). Célculos semelhantes pro-
duzem LPA de $ 1,00 e $ 5,00 nos casos de recessio e
expansdo, respectivamente.

O caso envolvendo alavancagem é mostrado na
Tabela 15.3. O ROA, nos trés cendrios econdmicos, é idén-
tico ao apresentado na Tabela 15.2, pois esse indice é
calculado antes da subtracéo dos juros. Como o nivel de
divida é de $ 4.000 neste caso, os juros sdo de $ 400
(= 0,10 x $ 4.000). Portanto, o lucro depois dos impos-
tos totaliza $ 800 (= $ 1.200 — $ 400) no caso interme-
diario (esperado). Como o capital préprio vale $ 4.000,
0 ROE € de 20% ($ 800/% 4.000). O lucro por agdo é de
$ 4,00 (= $ 800/200). Célculos semelhantes produzem
lucros de $ 0 e $ 8,00 nas situagbes de recessio e expan-
sdo, respectivamente.

As Tabelas 15.2 e 15.3 mostram que o efeito da
alavancagem financeira depende do lucro da empresa
antes dos juros. Se o lucro antes dos juros for igual a
$1.200, o retorno sobre o capital préprio (ROE) serd mais
alto na estrutura proposta. Se o lucro antes dos juros
alcancar o valor de $ 400, o ROE serd mais elevado na
estrutura atual.
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Essa idéia é representada graficamente na Figura
15.2. A linha cheia indica o caso de inexisténcia de
alavancagem. A linha parte da origem, indicando que o
lucro por agdo (LPA) seria nulo se o lucro antes de juros
(LAJ) também fosse igual a zero. O LPA cresce na razio
direta do crescimento do LAJ.

A linha pontilhada representa o caso no qual hd
$ 4.000 de capital de terceiros. Nessa situagio, o LPA é
negativo quando o LAJ é nulo. Isso é facil de compreen-
der, pois juros de $ 400 precisam ser pagos, independen-
temente do lucro da empresa.

Consideremos agora as inclinacoes das duas linhas.
A inclinacio da linha pontilhada (a linha da estrutura
contendo capital de terceiros) é mais acentuada do que
a da linha cheia. Isso ocorre porque a empresa alavancada
possui menor niimero de acdes do que a empresa ndo
alavancada. Portanto, qualquer aumento de LAJ conduz
a um aumento maior de LPA na empresa alavancada, pois
o aumento de lucro é distribuido por menos acoes.

Como a linha pontilhada possui um intercepto mais
baixo, mas tem uma inclinacfio mais forte, as duas linhas
necessariamente acabam cruzando-se. O ponto de equi-
librio ocorre quando o LAJ ¢ igual a $ 800. Se o lucro
antes dos juros fosse igual a $ 800, a empresa obteria
$ 2 de lucro por acio (LPA) em ambas as estruturas.
Como $ 800 é o valor de equilibrio, lucros superiores a
$ 800 levam a um LPA mais alto quando a empresa ¢é
alavancada. Lucros inferiores a $ 800 levam a maior LPA
no caso em que a empresa ndo é alavancada.

Estrutura corrente de capital da Trans Am: sem capital de terceiros.

Recessao Esperado Expansdo
Retorno sobre ativo (ROA) 5% 15% 25%
Lucro $ 400 $1.200 $ 2.000
Retorno sobre capital préprio (ROE) =
Lucro sobre capital proprio 5% 15% 25%
Lucro por agdo (LPA) $ 1,00 $ 3,00 $ 5,00

Bl TABE1IA 15.3

Estrutura proposta de capital da Trans Am: nivel de capital de terceiros = $ 4.000.

Recessdo Esperado Expansdo

Retorno sobre o ativo (ROA) 5% 15% 25%
Lucro antes de juros (LAJ) $ 400 $ 1.200 $ 2.000
Juros =400 =400 — 400
Lucro depois de juros $ 0 $ 800 $ 1.600
Retorno sobre capital proprio (ROE) =

Lucro depois de juros/Capital préprio 0 20% 40%
Lucro por agao (LPA) 0 $ 4,00 $ 8,00




322 ESTRUTURA DE CAPITAL E POL{TICA DE DIVIDENDOS

B FIGURA 15.2

Lucro por acio
(LPA) em dolares

ﬁ—‘

Alavancagem financeira: LPA e LAJ da Trans Am Corporation.

Lucro antes de
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Escolha entre capital de terceiros e
capital préprio

As Tabelas 15.2 e 15.3 e a Figura 15.2 sdo impor-
tantes por que mostram o efeito da alavancagem sobre o
lucro por acéo. Os leitores devem estudar as tabelas e a
figura até se sentirem confortdveis com o célculo de cada
numero af contido. Entretanto, ainda ndo apresentamos
a verdadeira concluso. Ou seja, ndo dissemos qual é a
melhor estrutura de capital para a Trans Am.

A essa altura, muitos alunos pensam que a alavan-
cagem ¢€ benéfica, pois o valor esperado do LPA é igual a
$ 4,00, com endividamento, e somente igual a $ 3,00 sem
endividamento. Entretanto, a alavancagem também cria
risco. Note que, em caso de recessio, o LPA é mais alto
($ 1,00 versus $ 0) na empresa ndo alavancada. Portan-
to, um investidor com averséo a risco talvez preferisse a
empresa que usa somente capital préprio, ao passo que
um investidor indiferente a risco (ou com menor aver-
s&o arisco) poderia preferir a situa¢fio com alavancagem.
Em vista de tal ambigiiidade, qual ¢ a melhor estrutura
de capital?

Modigliani e Miller (MM) apresentam um argumen-
to convincente no sentido de que uma empresa nio é
capaz de alterar o valor total de seus titulos mudando as
proporg¢des de sua estrutura de capital. Em outras pala-
vras, o valor da empresa é sempre o mesmo, qualquer que
seja a estrutura de capital. Em ainda outras palavras,
nenhuma estrutura de capital é melhor ou pior do que
qualquer outra para os acionistas da empresa. Esse re-
sultado um tanto pessimista é a famosa proposicéo I
de MM.3

Seu argumento compara uma estratégia simples,
que chamaremos de Estratégia A, a uma estratégia de
duas partes, que chamaremos de Estratégia B. As duas
estratégias, no caso dos acionistas da Trans Am, sdo de-
talhadas na Tabela 15.4. Consideremos inicialmente a
primeira estratégia.

3. Otrabalho original foi publicado em 1958: MODIGLIANI, E;
MILLER, M. The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment. American Economic Review, June 1958.

B TABELA 15.4
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Resultados e custos para os acionistas da Trans Am Corporation de acordo com a estrutura propos-

ta e de acordo com a estrutura atual, acompanhada de alavancagem por conta prépria.

Estratégia A: Comprar 100 acdes da empresa alavancada

Recess@o Esperado Expansdo
LPA da empresa alavancada (extraido da tltima linha da
Tabela 15.3) $0 $ 4 $ 8
Lucro por 100 acoes 0 400 800
Custo inicial = 100 a¢tes a $ 20 por acdo = $ 2.000
Estratégia B: Alavancagem por conta propria
Recessdo Esperado Expansdo
Lucro por 200 ag¢oes na Trans Am atual, ndo alavancada $1x200= $3x200= $5x200-=
$ 200 $ 600 $ 1.000
Juros a 10% sobre $ 2.000 =200 —200 —200
Lucro liquido 0 $ 400 $ 800

Custo inicial = 200 acdes a $ 20 por acdo - $ 2.000 = $ 2.000

Custo Montante
das agdes emprestado

O investidor obtém o mesmo resultado quer (1) compre a¢des de uma empresa alavancada quer (2) compre aces de uma empresa nio
alavancada e tome dinheiro emprestado pessoalmente. Seu investimento inicial é o mesmo nos dois casos. Portanto, a empresa nio ajuda nem
prejudica o investidor adicionando capital de terceiros a sua estrutura de capital.

Estratégia A — Comprar 100 acbes da empresa alavancada

A primeira linha da parte superior da Tabela 15.4
apresenta o LPA da estrutura alavancada proposta nos
trés cenarios econdmicos. A segunda linha mostra os
lucros, nos trés cendrios, para um investidor que adqui-
ra 100 acdes. A linha seguinte indica que o custo dessas
100 acoes € igual a $ 2.000.

Consideremos agora a segunda estratégia, que &
formada por duas partes.

Estratégia B

1. Tomar $ 2.000 emprestados de um banco, ou,
mais provavelmente, de uma corretora de va-
lores. (Se o dinheiro for obtido de uma
corretora, diremos que se trata de uma opera-
¢do com margem.)

2. Usar o dinheiro emprestado, mais seu investi-
mento proprio de $ 2.000 (perfazendo um to-
tal de $ 4.000), para adquirir 200 acdes da
empresa ndo alavancada, a $ 20 por acfo.

A parte inferior da Tabela 15.4 mostra os resulta-
dos de acordo com a Estratégia B, que definiremos como
uma estratégia de alavancagem por conta prépria. Em
primeiro lugar, observe a coluna do meio, na qual se in-
dica que é esperado que 200 ac¢des de uma empresa nio
alavancada gerem lucro de $ 600. Supondo que os

$ 2.000 sejam emprestados a taxa de juros de 10%, en-
tdo a despesa de juros é de $ 200 (= 0,10 x $ 2.000).

Portanto, o lucro liquido esperado é de $ 400. Um
célculo semelhante permite-nos determinar que o lucro
liquido é igual a $ 0 ou $ 800 nos cendrios de recessio e
expansio, respectivamente.

Comparemos agora essas duas estratégias, tanto em
termos de lucro anual quanto em termos de custo ini-
cial. A parte superior da tabela mostra que a Estratégia
A gera lucros de $ 0, $ 400 e $ 800 nos trés estados. A
parte inferior da tabela indica que a Estratégia B gera os
mesmos lucros nos trés estados.

A parte superior da tabela mostra que a estratégia
A envolve um custo inicial de $ 2.000. De maneira seme-
lhante, a parte inferior da tabela indica um custo liquido
idéntico de $ 2.000 para a estratégia B.

Isso revela um resultado muito importante. Tanto
0 custo quanto os retornos das duas estratégias séo os
mesmos. Portanto, deve-se concluir que a Trans Am nédo
ajuda nem prejudica seus acionistas ao mudar sua estru-
tura de capital. Em outras palavras, um investidor nio
estd recebendo, com a alavancagem feita pela empresa,
algo que néo possa receber por conta prépria.

Note que, como é mostrado na Tabela 15.1, o capi-
tal préprio da empresa néo alavancada vale $ 8.000.
Como o capital préprio da empresa alavancada é de
$ 4.000 e o capital de terceiros vale $ 4.000, o valor da
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empresa alavancada também ¢é igual a $ 8.000. Agora
suponhamos que, por algum motivo, o valor da empresa
alavancada fosse de fato maior do que o da empresa néo
alavancada. Nesse caso, a Estratégia A custaria mais do
que a Estratégia B. Em tal caso, um investidor preferiria
tomar emprestado por conta prépria e aplicar na agfio da
empresa ndo alavancada. Receberia os mesmos lucros
liquidos, a cada ano, que obteria se tivesse aplicado na
acdo da empresa alavancada. Entretanto, seu custo se-
ria menor. A estratégia néo seria exclusividade desse in-
vestidor. Dado o valor mais elevado da empresa ala-
vancada, nenhum investidor racional aplicaria nela.
Qualquer pessoa que desejasse acdes da empresa ala-
vancada obteria 0 mesmo retorno total, a preco mais
baixo, tomando dinheiro emprestado para financiar uma
compra de a¢6es da empresa ndo alavancada. O equili-
brio resultante, evidentemente, seria o de que o valor da
empresa alavancada cairia, e o valor da empresa néo
alavancada subiria, até que se igualassem. Nesse ponto,
os investidores ficariam indiferentes entre a Estratégia A
e a Estratégia B.

Esse exemplo ilustra o resultado bdsico de
Modigliani-Miller (MM), comumente conhecido como
Proposigéo I. Podemos escrever a proposi¢do nos seguin-
tes termos:

Proposi¢éo I de MM (sem imposto): O valor da
empresa alavancada € igual ao da empresa nio
alavancada.

Esse talvez seja o exemplo mais importante em toda
a drea de financas de empresas. Na verdade, é tido como
ponto de partida das financas modernas. Antes de MM,
o efeito do endividamento sobre o valor da empresa era
tido como complexo e de dificil explicacio. Modigliani e
Miller desenvolveram um exemplo chocantemente sim-
ples: se as empresas alavancadas tivessem preco mais
alto, os investidores racionais simplesmente tomariam
dinheiro emprestado por conta prépria para comprar
acoes de empresas néo alavancadas. Essa substituicio é
conhecida pelo nome de alavancagem por conta prdpria.
Desde que os individuos tomem dinheiro emprestado (e
apliquem) nas mesmas condi¢es que as empresas, eles
conseguem replicar os efeitos da alavancagem das em-
presas por si mesmos.

O exemplo da Trans Am Corporation mostra que a
alavancagem ndo afeta o valor da empresa. Como foi
demonstrado anteriormente que o bem-estar dos acionis-
tas estd diretamente ligado ao valor da empresa, o exem-
plo indica que as mudangas de estrutura de capital nio
afetam o bem-estar dos acionistas.

Uma hipdtese crucial

O resultado de MM apdia-se na hipétese de que os
individuos podem tomar dinheiro emprestado a custo

igual ao das empresas. Alternativamente, se os indivi-
duos s6 puderem obter empréstimos a uma taxa maig
alta, ¢ facil mostrar que as empresas poderdo aumentar
seu valor usando capital de terceiros.

E boa essa hipStese de custos iguais de captacio?
Os individuos que desejam comprar uma acio e tomam
dinheiro emprestado para esse fim podem fazé-lo abrin-
do uma conta margem com uma corretora. De acordo
com esse esquema, a corretora empresta ao individuo
uma parte do prego de compra. Por exemplo, ele pode-
ria comprar ac¢des no valor total de $ 10.000, usando
$ 6.000 de recursos préprios e tomando $ 4.000 empres-
tados da corretora. Se as a¢Ges valessem $ 9.000 no dia
seguinte, o patriménio liquido ou capital préprio do in-
dividuo em sua conta seria de $ 5.000 = $ 9.000 -
$ 4.000.4

A corretora teme que uma queda stbita de prego
faca com que o patrimoénio na conta do individuo se tor-
ne negativo, o que significa que a corretora poderia nio
receber todo seu empréstimo de volta. Como protecéio
contra essa possibilidade, as normas das bolsas de valo-
res exigem que o individuo faga contribui¢Ges adicionais
em dinheiro (reforce sua conta margem) sempre que o
preco da agéo cai. Como (1) os procedimentos de refor-
¢o da conta tém-se desenvolvido durante muitos anos e
(2) a corretora fica com as ac¢Ges como garantia, o risco
de inadimpléncia para a corretora é muito baixo.® Em
particular, se as contribui¢des & conta margem néo forem
feitas em dia, a corretora poderd vender as acdes para
cobrir seu empréstimo. Portanto, as corretoras geralmen-
te cobram juros baixos, sendo a maioria das taxas ape-
nas ligeiramente superior a taxa livre de risco.

Em contraste, as empresas freqiientemente tomam
dinheiro emprestado usando ativos de baixa liquidez (por
exemplo, instalagbes e equipamentos) como garantia. Os
custos, para o credor, de negociacfo inicial e supervisdo
continua, bem como os custos de renegociacio em caso
de dificuldades financeiras, podem ser substanciais. Por-
tanto, € dificil argumentar que os individuos sdo obriga-
dos a tomar dinheiro emprestado a taxas superiores as
das empresas.®

4
5

Estamos ignorando os juros de um dia sobre o empréstimo.
Se esse texto tivesse sido escrito antes de 19 de outubro de
1987, quando os precos das ac¢des cairam mais de 20%, poderiamos
ter usado a expressdo virtualmente livre de risco, em vez de muito bai-
x0.

6. Precisamos fazer uma ressalva, A margem ou o empréstimo
inicial é atualmente limitado por lei a 50% do valor da operagéo. Cer-
tas empresas, como as institui¢des financeiras, tomam emprestados
mais de 90% de seu valor de mercado. Os individuos que tomam em-
préstimos com a garantia de a¢des de empresas que s6 usam capital
préprio ndo sdo capazes de replicar o endividamento de empresas tio
altamente alavancadas.

-

............................................... sessesbddnssssnarasassasRasstaanan

QUESTOES
il CONCEITUAIS

e Descreva alavancagem financeira.

Que ¢é capital proprio alavancado?

e Como pode um acionista da Trans Am desfazer a
alavancagem financeira da empresa?

15.4 MODIGLIANI E MILLER:
PROPOSICAO II (SEM IMPOSTO)

Risco para os acionistas cresce com o
endividamento

Numa reunido de executivos da Trans Am, um di-
retor disse: “Bem, talvez nfio importe se é a empresa ou
o individuo que se endivida — desde que haja algum
endividamento. O endividamento beneficia os investido-
res. Afinal de contas, o retorno esperado por um investi-
dor cresce com o montante de endividamento.” Assina-
lou a seguir que, como € mostrado nas Tabelas 15.2 e
15.3, o retorno esperado da agio de uma empresa néo
alavancada é de 15%, ao passo que o retorno esperado
da acdo de uma empresa alavancada é 20%.

Entretanto, um outro diretor retrucou: “N&o neces-
sariamente. Embora o retorno esperado aumente com o
endividamento, o risco também se eleva.” Isso pode ser
percebido com um exame das Tabelas 15.2 e 15.3. Quan-
do o lucro antes dos juros (LAJ) varia entre $ 400 e
$ 2.000, o lucro por acdo (LPA) na empresa nio
alavancada varia entre $ 1,00 e $ 5,00. O lucro por agéo
da empresa alavancada, por sua vez, varia entre $ 0 e
$ 8,00. Essa maior amplitude do LPA da empresa
alavancada implica risco maior para os acionistas da
empresa alavancada. Em outras palavras, os acionistas
da empresa alavancada conseguem retornos melhores em
cendrios favordveis do que os acionistas da empresa néo
alavancada, mas obtém retornos piores em cendrios ad-
versos. As duas tabelas também mostram que ha maior
amplitude no ROE da empresa alavancada. A interpre-
tacdo anterior a respeito do risco também se aplica a esse
caso.

A mesma conclusio pode ser extraida da Figura
15.2. A inclina¢fio da linha correspondente & empresa
alavancada é maior do que a da linha referente a empre-
sa nio alavancada. Isso também significa que os acionis-
tas da empresa alavancada conseguem retornos melho-
res em épocas favoraveis do que os acionistas da empre-
sa ndo alavancada, mas obtém retornos piores em épo-
cas desfavoraveis, o que corresponde a risco maior com
o uso de capital de terceiros. Em outras palavras, a incli-
nacfo da linha mede o risco para os acionistas, pois ela
indica a sensibilidade do ROE a variacdes do desempe-
nho da empresa, medido pelo lucro antes dos juros.
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Proposigdo II: retorno exigido pelos
acionistas aumenta com o
endividamento

Como ag¢des de empresas alavancadas possuem
maior risco, também devem ter retornos esperados mais
elevados como recompensa. O mercado exige um retor-
no esperado de apenas 15% das acdes da empresa néo
alavancada, mas exige um retorno esperado de 20% das
agbes da empresa alavancada.

Esse tipo de raciocinio permite-nos desenvolver a
Proposicio II de MM. Nela, MM argumentam que o
retorno esperado de uma agfo estd positivamente rela-
cionado ao grau de endividamento, pois 0 risco para os
acionistas cresce com o endividamento.

Para desenvolver essa colocago, recorde, a partir
do que foi visto no Capitulo 12, que o custo médio pon-
derado de capital da empresa, ryy, .., pode ser assim es-
crito:”

B+erB+B+ers (15.2)

onde

g ¢ a taxa de juros, também chamada de custo de
capital de terceiros

rs é o retorno esperado do capital proprio, também
chamado de custo de capital préprio, ou retorno
exigido do capital préprio

Fwacc € 0 custo médio ponderado de capital da empresa

B ¢ o valor do capital de terceiros

S é o valor das acoes, ou seja, do capital préprio

A férmula (15.2) é bastante intuitiva. Ela diz sim-
plesmente que o custo médio ponderado de capital de
uma empresa ¢ uma média ponderada dos custos de ca-
pital de terceiros e capital préprio. O peso aplicado ao
custo de capital de terceiros é a proporcdo desse tipo de
capital na estrutura de capital, e o peso aplicado ao cus-
to de capital préprio é a proporgéo de capital proprio na
estrutura de capital. Os calculos de ry,.. a partir de
(15.2), tanto para a empresa hao alavancada quanto para
a empresa alavancada, sdo apresentados na Tabela 15.5.

Uma das implica¢bes da Proposicio Ide MM é ade
que ry,, - ¢ igual a uma constante numa dada empresa,
independentemente de sua estrutura de capital.® Por
exemplo, a Tabela 15.5 mostra que ry,., N0 caso da
Trans Am, € igual a 15%, com ou sem capital de tercei-
ros.

7, Como néo temos impostos nesse caso, o custo de capital de
terceiros € rp, € néo ry(1 - T,), como foi visto no Capitulo 12.

8, Essa afirmacéo ¢ vélida quando ndo ha imposto de renda.
Nio é valida quando esse imposto existe, uma questéo discutida mais
adiante neste capitulo (ver Figura 15.6).

~



326 ESTRUTURA DE CAPITAL E POLITICA DE DIVIDENDOS

B TABELA 15.5 Cdlculos de custo de capital para a

Trans Am.
I = il Xrp + i XT,
wace T g e X8 T o™ s
}ilnﬁlifrffaﬁf’ S T o : 8'880 X 15%**
alg\[:;ilfasga: 15% = %XIO%* +%x 200%***

10% € a taxa de juros.
** Com base na coluna “esperado” da Tabela 15.2, sabemos que os
lucros esperados, apés os juros, na empresa nio alavancada, sio
de $ 1.200. A partir da Tabela 15.1, sabemos que o valor do capi-
tal proprio da empresa néo alavancada é igual a $ 8.000. Portan-

to, rg, no caso da empresa ndo alavancada, é:
Lucro esperado apés os juros _ $1.200

= =15%
$8.000

Capital proprio

*** A partir da coluna “esperado”, na Tabela 15.3, sabemos que o lu-
cro esperado ap6s os juros, na empresa alavancada, ¢ igual a $ 800.
Gracas a Tabela 15.1, vemos que o capital préprio da empresa
alavancada vale $ 4.000. Portanto, r,, no caso da empresa
alavancada, é

S

Lucro esperado apds os juros _ § 800
~ $4.000

; — =20%
Capital préprio ’

Definimos agora r, como o custo de capital de uma
empresa com 100% de capital préprio. No caso da Trans
Am, r é:

Lucro esperado da
empresa ndo alvancada _$1.200

" Capital préprio ndo alavancado  $ 8.000

o =15%

Como pode ser visto na Tabela 15.5, ry,,, ... é igual
ar, na Trans Am. Na verdade, r,, .. deve sempre ser
igual a r, quando ndo hd imposto.

A Proposigéo II expressa o retorno do capital pré-
prio, rg, em funcédo do nivel de endividamento. A rela-
¢do exata, usando ry,, . = r,, € depois reorganizando a ex-
pressdo (15.2), &%

%, Isto pode ser obtido a partir de (15.2), usando Twace =
B S

Iyt T =1
B+S B+S
Multiplicando ambos os lados por (B + S)/S temos:

B+S
To

o

(15.2)

B
ErB + rS =
Podemos reescrever o lado direito do seguinte modo:

. i B .
EIE +1g _Er0+'0

Passando (B/S)ry para o lado direito e rearranjando os termos,
obtemos:

B
Tg =Ty +§("0 = 1g) (15.3)

-

Proposicio II de MM (sem imposto):

B

ifs =r0+§(r0 =Ty) (15.3)
A equagdo (15.3) indica que o retorno exigido dg
capital préprio é uma funcfo linear do quociente entre
capital de terceiros e capital proprio da empresa. Exami-
nando a equacéo (15.3), vemos que, se I, superar a taxa
do capital de terceiros, r,, entdo o custo de capital pré-
prio serd crescente com o quociente entre capital de ter-
ceiros e capital préprio, B/S. Normalmente, r,, deve ser
superior a rg. Ou seja, como as a¢des ndo alavancadas tém
risco, devem ter um retorno maior do que o de dividas
sem risco. Note que a equacdo (15.3) vale para a Trans

Am quando usa capital de terceiros:

$ 4.000
—(0,15-0,10
$2.000" )

0,20=0,15+

AFigura 15.3 representa a equaco (15.3) grafica-
mente. Como pode ser visto, representamos a relacéio
entre o custo de capital préprio, r, e 0 quociente entre
capital de terceiros e capital préprio, B/S, sob a forma
de uma linha reta. O que vemos na equacéo (15.3) e ilus-
tramos na Figura 15.3 € o efeito da alavancagem sobre o
custo de capital préprio. A medida que a empresa eleva
0 quociente entre capital de terceiros e capital prdprio,
cada ddlar de capital préprio € alavancado com capital
de terceiros adicional. Isso eleva o risco das acdes e,
portanto, seu retorno exigido, r..

A Figura 15.3 também mostra que 1, . nio ¢ afe-
tado pela alavancagem, um aspecto que salientamos
anteriormente. (E importante que o leitor perceba que
ry» O custo de capital de uma empresa com 100% de ca-
pital préprio, € representado por um tnico ponto no gra-
fico. Em contraste, "wacc € uma linha inteira.)

Exemplo ilustrando as proposigées I e IT

W EXEMPLO

: A Luteran Motors, uma empresa com 100% de :
i capital préprio; tem lucro esperado de $ 10 milhdes
: por ano para sempre. A empresa distribui a totalida-
: de de seu lucro como dividendo, de modo que os $ 10
i milhdes também podem ser encarados como o fluxo :
de caixa esperado pelos acionistas. H4 10 milhé&es :

i de agbes, o que significa que o fluxo anual de caixa :
esperado por agdo é igual a $ 1. O custo de capital :
i dessa empresa ndo alavancada ¢ de 10%. Além disso,
a empresa construird proximamente uma nova fabri- !
: ca, ao custo de $ 4 milhGes. Espera-se que a fabrica :
gere um fluxo adicional de caixa de $ 1 milhio por :

B FIiGUrA 15.3

........ sesssmsasannarnnn
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Custo de capital prdprio, custo de capital de terceiros e custo médio ponderado de capital: proposi-

¢do IT de MM sem imposto de renda de pessoa juridica.

Custo de capital: r

(%)
— rS
A
hd
Fg—» A "wacc
Y
s

rg =19+ (rg—rg)B/S
rg € o custo de capital préprio
rg € o custo de capital de terceiros

Quociente entre capital de
terceiros e capital préprio (B/S)

to € 0 custo de uma empresa com 100% de capital préprio

rwace € 0 custo médio ponderado de capital de uma empresa. Quando néo existe
imposto de renda, ryycc, numa empresa alavancada, ¢ igual a ry.

ro € Um ponto, ao passo que r'g, I'y € ryacc correspondem a linhas inteiras.

O custo de capital préprio, r, estd diretamente relacionado ao quociente entre capital de terceiros
e capital préprio da empresa. O custo médio ponderado de capital da empresa, ryacc, N80 varia com
o0 quociente enire capital de terceiros e capital préprio.

............................ L T T e L R L L TR L R S LR

i Ativos antigos:

ano. Esses dados podem ser resumidos do seguinte
modo:

Empresa atual Nova fdbrica

Dispéndio inicial: $ 4 milhdes
Fluxo adicional de caixa:
$ 1 milhdo/ano

Fluxo de caixa: $ 10 milhoes
Numero de a¢des existentes:

10 milhoes
O valor presente liquido do projeto é

-$ 4 milhdes + =$ 6 milhdes

>

supondo que os fluxos de caixa do projeto sejam des-
contados & mesma taxa usada para toda a empresa. :
Antes que o mercado tome conhecimento da existén-
cia do projeto, o balanco da empresa em termos de :
valor de mercado é ;

LUTERAN MOTORS
Balanc¢o (100% de capital proprio)

Capital préprio: $ 100 milhdes

ilhé 10 milhdes de :

$ 10 milhdes _ ¢ 106 milhses ( N i
0,1 acoes)

O valor da empresa € igual a $ 100 milhdes, por-

que o fluxo de caixa de $ 10 milhdes por ano € des-
i contado a 10%. Uma acdo é negociada a $ 10 ($ 100 ;

: milhdes/10 milhdes), porque o capital social contém
: 10 milhGes de acdes. :

O balanco, em termos de valor de mercado, € :

uma ferramenta 1itil de anélise financeira. Como os :
i alunos geralmente sio apanhados desprevenidos por
 ele, no comego, recomendamos algum estudo extra :
{ nesse caso. O ponto bésico é o de que o balanco a valor :
: de mercado possui o mesmo formato do balanco usa- :
i do pelos contadores. Ou seja, os ativos sdo colocados :
! no lado esquerdo, e os passivos e o patrimoénio liqui-
: do sdo colocados no lado direito. Além disso, o lado :
i esquerdo e o lado direito precisam ser iguais. A dife-
renga entre um balanco a valor de mercado e um ba- :
i lanco em termos contabeis estd nos nimeros. Os con- !
! tadores avaliam os itens com base no custo histérico
! (preco original de aquisi¢do menos depreciacio), ao :
i passo que o pessoal de finangas avalia os itens em
termos de valor de mercado.

A empresa emitird novas a¢des ou novos titulos :

i de divida no valor de $ 4 milhdes. Consideremos sepa-
: radamente o efeito das acBes e dos titulos de divida. :

Financiamento com novas ag¢des. Imagi- :

ne que a empresa anuncie que, no futuro préximo, i
: captara $ 4 milhdes de capital préprio para construir ;
uma nova fabrica. O preco da acéo e, portanto, o va- :
i lor da empresa, subird, refletindo o valor presente li- :
i quido da fébrica. De acordo com a hipétese de mer- :
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i cado eficiente, o aumento de pre¢o ocorre imediata- :
mente. Ou seja, o aumento da-se no dia do anuncio,
i ndo na data do inicio da construgfio da fabrica ou do :
i lancamento de aces. O balango a valor de mercado :

i passa a ser:

LUTERAN MOTORS
Balanco
(por ocasido do anuncio do lancamento
de acées para financiar a construcio da fibrica)

Ativos antigos: $ 100 milhges

VPL da fdbrica:

$ 1 milhdo

: —$ 4 milhdes + = 6 milhdes

Ativos totais $ 106 milhoes

Note que o VPL da fabrica € incluido no balanco
a valor de mercado. Como as novas ac¢des ainda nio !
: foram emitidas, o nimero de aces continua sendo de
i 10 milhdes. O preco de cada agfo subiu para $ 10,60 :
i ($ 106 milhbes/10 milhdes), refletindo a noticia da

i construgdo da fébrica.

Pouco depois, $ 4 milhdes em novas acdes sdo :

emitidos ou lan¢ados. Como a acdo esta sendo nego-
i ciadaa $ 10,60, 377.358 ($ 4 milhdes/$ 10,60) acdes
sdo lancadas. Imagine que o dinheiro arrecadado seja
i depositado no banco temporariamente, antes de ser
i usado para construir a fabrica. O balanco a valor de
i mercado passa a ser

i Ativos antigos:

VPL da fébrica:

} Fundos recebidos
¢ com a emissao de
i novas agbes

1 (atualmente

i depositados no

:+ banco)

: Ativos totais

LUTERAN MOTORS
Balanco
(por ocasido do lancamento de acgdes, mas antes
do inicio da construcéio da fibrica)

$ 100 milhdes | Capital préprio: $ 110 milhdes
(10.377.358

agoes)

6 milhoes

4 milhGes

$ 110 milhdes

Capital préprio: $ 106 milhdes
(10 milhoes :
de acbes) :

O numero de acbes existentes passa a ser de
10.377.358, porque 377.358 novas ac¢des sdo emitidas. ;
O preco de cada acdo € $ 10,60 ($ 110.000.000/

: 10.377.358). Note que o prego ndo mudou. Isso é

i compativel com um mercado eficiente, porque o pre- :
i co da acdo s6 deve variar em decorréncia do sur- :
: gimento de novas informacbes.
: Evidentemente, os fundos sdo depositados no
banco apenas temporariamente. Logo apds o lanca-

i mento de agoes, os $ 4 milhdes sdo entregues a uma :
i empreiteira que constrdi a fabrica. Para evitar proble- ;
: mas de desconto, suponhamos que a fabrica seja cons- :

ﬁ——'

: truida e fique pronta instantaneamente. O balanco
! passa a ser
! LUTERAN MOTORS

Balanco
(quando da conclusio da fabrica)

i Ativos antigos: $ 100 milhdes | Capital préprio: $ 110 milhges
(10.377.358
: agoes)
i VPda _$1milhio

: fabrica (1 =10 milhoes

Ativos totais $ 110 milhGes

Embora os ativos totais néo se alterem, sua com- :

: posigdo modifica-se. A conta bancdria foi esvaziada
i para pagar a empreiteira. O valor presente dos fluxos
de caixa de $ 1 milhdo por ano da fibrica aparece
i como um ativo valendo $ 10 milhdes. Como as des-
i pesas de construcéo de $ 4 milhdes ja foram pagas, nfio
representam mais um custo futuro. Portanto, nio re-
i duzem mais o valor da fabrica. Segundo a hipétese de
i mercado eficiente, o preco da acfio continua sendo
{ igual a $ 10,60.

g O fluxo anual esperado de caixa da empresa é
i de $ 11 milh6es, $ 10 milhdes dos quais vém dos ati-
i vos antigos e $ 1 milhdo dos novos ativos. O retorno
i esperado para os acionistas é

: 11 milho
E o = $ ml'hoNes ~0.10
: $ 110 milhdes

Como a empresa s usa capital préprio, rg = r,
: = 0,10.

: Financiamento com Capital de Terceiros.
i Alternativamente, imaginemos que a empresa anun-
: cie que, no futuro préximo, tomara $ 4 milhdes em-
i prestados a 6% para construir uma nova fébrica. Isso
i implica pagamentos anuais de juros de $ 240.000
i ($4.000.000 x 6%). Mais uma vez, o preco da acfio
sobe imediatamente, refletindo o valor presente liqui-
: do positivo da fabrica. Portanto, temos

LUTERAN MOTORS

Balanco

i (por ocasido do aniincio do lancamento de titulos de
divida para financiar a construcio da fibrica)

Capital préprio: $ 106 milhdes
(10 milhodes
de agbes)

¢ Ativos antigos: $ 100 milhées

VPL da fébrica:
H $ 1 milhdo

$ 106 milhGes

—$ 4 milhdes + = 6 milhdes

¢ Ativos totais

i O valor da empresa ¢ idéntico ao do caso de fi- :
i nanciamento com a emissdo de acdes, porque (1) se :
i trata da mesma fabrica a ser construida e (2) MM
: provam que o financiamento com capital de terceiros

! ndo é melhor nem pior do que o financiamento com :
i capital proprio. :

A certa altura, sdo emitidos titulos de divida no :

LUTERAN MOTORS
Balanco
(por ocasido do lancamento de titulos de divida, mas
antes do inicio da construcio da fabrica)

eficientes de capitais.

sa a ser

LUTERAN MOTORS
Balanco
(quando da conclusio da fabrica)

: Ativos antigos: $ 100 milhdes | Capital de

: terceiros: $ 4 milhoes

: VP da fabrica 10 milhdes | Capital préprio: $ 106 milhdes

: (10 milthées
de acoes)

Capital de

: terceiros mais

i Ativos totais $ 110 milhdes | capital préprio $ 110 milhdes

A tnica diferenca, nesse caso, é o fato de que a :
: conta bancdria foi esvaziada para pagar a empreiteira. :
! Os acionistas esperam fluxos anuais de caixa, ap6s os

! juros, de

$ 10.000.000 + $ 1.000.000 — $ 240.000 = $ 10.760.000 :

¢ Fluxo de caixa Fluxo de  Juros: $ 4 mi-
dos ativos caixa dos IhGes X 6%
antigos ativos novos

Os acionistas esperam um retorno de:

$ 10.760.000

=10,15%
$106.000.000

Ativos antigos: $ 100 milhdes | Capital de
terceiros: $ 4 milhdes :
VPL da fabrica: 6 milhdes | Capital proprio: $ 106 milhdes
(10 milhoes
de agbes)
Fundos recebidos
com a emissao de
titulos de divida
(atualmente
depositados no
banco) 4 milhdes
Capital de
terceiros mais
Ativos totais $ 110 milhdes | capital préprio $ 110 milhdes

valor de $ 4 milhdes. Como antes, os fundos séo de- :
! positados temporariamente no banco. O balanco de :
: valor de mercado passa a ser

Note que a divida aparece no lado direito do ba- :
lanco. O prego da acfo ainda é igual a $ 10,60, de :
acordo com nossa discussiio a respeito de mercados

Finalmente, a empreiteira recebe $ 4 milhdes e :
constréi a fabrica. O balango a valor de mercado pas- :
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Esse retorno de 10,15% para os acionistas daem- :

i presa alavancada é superior aos 10% que podem ser
i obtidos na empresa ndo alavancada. Fsse resultado faz :
: sentido, pois, como argumentamos anteriormente, as :
i acdes alavancadas tém risco maior. Na realidade, o re-
i torno de 10,15% deve ser exatamente o previsto pela ;
i Proposicio 11 de MM. Essa predicdo pode ser confir- :
mada inserindo valores em :

B
TS = rO +§(r0 u rB) (15.3) :

Obtemos

$ 4.000.000
$ 106.000.000

Esse exemplo foi til por dois motivos. Em pri- :

10,15% =10% + % (10% — 6%)

i meiro lugar, querfamos apresentar o conceito de ba- :
: lango a valor de mercado, uma ferramenta que sera :

! 1til em outros pontos do livro. Entre outras coisas, essa i

! técnica permite-nos calcular o preco de cada agéo :

! numa nova emissdo de acdes. Em segundo lugar, o :
i exemplo ilustra trés aspectos da analise de Modigliani :
i e Miller: :

O exemplo é compativel com a Proposicéo I
de MM, porque o valor da empresa é igual :
a $ 110 milhdes apés o financiamento com i
capital préprio ou com capital de terceiros. :
Os alunos interessam-se mais pelo preco da :
acéo do que pelo valor da empresa. Mostra-
: mos que o preco da agdo é sempre igual a :
: $ 10,60, qualquer que seja o tipo de finan-
ciamento usado. :
0 exemplo é compativel com a Proposigéo :
II de MM. O retorno esperado pelos acio-
: nistas eleva-se de 10 para 10,15%, tal como
previsto pela férmula (15.3). Essa elevacéo :
: ocorre porque os acionistas de uma empre-

sa alavancada correm mais risco do que os :
: acionistas de uma empresa ndo alavan-
: cada. m:

1.

MM: uma interpretagdo

Os resultados de Modigliani e Miller indicam que
os administradores ndo sfo capazes de alterar o valor de
uma empresa mudando a combinagéo de titulos emiti-
dos para financid-la. Embora essa idéia fosse considera-
da revoluciondaria quando originalmente proposta no fi-
nal da década de 1950, o modelo MM e sua demonstra-
cdo com base em oportunidades de arbitragem recebe-
ram, desde entfo, aclamacfio generalizada.'”

10, Tanto Merton Miller quanto Franco Modigliani receberam
prémios Nobel separadamente, em parte por seu trabalho na drea de
estrutura de capital.
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MM argumentam que o custo geral de capital da
empresa ndo pode ser reduzido com a substitui¢do de
capital préprio por capital de terceiros, muito embora o
cgpital de terceiros pareca ser mais barato do que o ca-
pital préprio. O motivo é que, 2 medida que a propor¢ao
de capital de terceiros aumenta, o capital proprio rema-
nescente torna-se mais arriscado. Com o aumento desse
risco, o custo de capital préprio eleva-se. O aumento do
custo do capital préprio remanescente COMpEnsa o cres-
cimento da propor¢io do financiamento com capital de
ter'ceiros mais barato, Na realidade, MM provam que os
dois efeitos compensam um ao outro exatamente, de
modo que tanto o valor da empresa quanto o custo geral
de capital da empresa tornam-se independentes do grau
de alavancagem.

MM usam uma analogia interessante com alimen-
tos. Consideram o caso de um produtor de leite que tem
duas op¢des. De um lado, pode vender leite integral. De
outro, desnatando o leite pode vender uma combinacio
de creme e leite desnatado. Embora o produtor possa
obter um preco alto pelo creme, recebe um preco baixo
pelo leite desnatado, o que resulta na nao-obtencio de
ganhos. Na realidade, imagine que o dinheiro produzi-
d_o pela estratégia de venda de leite integral fosse infe-
rior ao produzido pela estratégia de creme mais leite des-

natado. Os que quisessem fazer arbitragem comprariam
o leite integral, fariam eles mesmos a operacdao de des-
natacdo, e revenderiam o creme e o leite desnatado se-
par.adamenle. A concorréncia entre os promotores de
al“bltragem tenderia a fazer o preco do leite integral su-
bir até que os resultados das duas estratégias se igualas-
sem. Portanto, o valor do leite produzido é independen-
te do modo pelo qual o leite é decomposto.

Também utilizamos uma discussdo envolvendo ali-
mentos no inicio deste capitulo, quando descrevemos a
empresa como uma pizza.'’ MM argumentam que o ta-
manho da pizza néo varia, qualquer que seja o modo pelo
qual os acionistas e os credores a repartem. MM dizem
que a estrutura de capital de uma empresa é irrelevante:
¢ gerada por um simples acidente histdrico. A teoria diz’
que os quocientes entre capital de terceiros e capital pro-
prio das empresas poderiam ser qualquer coisa. Sdo o que
sao como resultado de decisées caprichosas e aleatérias
dos administradores a respeito de quanto tomar empres-
tado e quanto emitir de novas agoes.

Embora os académicos sempre fiquem fascinados
por teorias de largo alcance, os alunos talvez se preocu-
pem mais com aplicaces praticas. Os administradores
realmente obedecem & MM tratando as decisbes de es-
trutura de capital com indiferenca? Infelizmente, para a

0 ’ : P .
+ Dutros autores também tém introduzido outrag comidas

nas discussoes sobre estrutura de capital. Por exemplo, Stewart
?\:'!ycrs, em The search for optimal capital structure, Midland Corporate
Finance Journal, Spring 1983, usou frango, Ignorando-se os custos de
corte de frangos, ele argumenta que todas os pedagos de um frango
dev_cm._quando somados, ser vendidos pelo mesmo prego de um fran-
80 inteiro.

teoria, praticamente todas as empresas em certos setq.
res, como os de bancos, escolhem quocientes elevadog
entre capital de terceiros e capital préprio. Inversamep
te, empresas pertencentes a outros setores, como produ:
tos farmacéuticos, optam por quocientes reduzidos. Ng
realidade, praticamente todos os setores possuem algum
indice de endividamento ao qual aderem as empresas »
eles pertencentes. Portanto, as empresas nNdo parecem,
selecionar seus indices de endividamento de uma manej-
ra frivola ou aleatéria. Por causa disso, os economistag
f{nanceiros (incluindo os préprios Modigliani e Miller)
tém 'dito que alguns fatores reais sio ignorados por sua
teoria.

Embora muitos de nossos alunos tenham argumen-
tado que os individuos sé podem tomar dinheiro empres-
tado a taxas superiores as de empresas, discordamos
desse argumento anteriormente neste capitulo. Entretan-
to, quapdo procuramos outras hipéteses pouco realistas
na teoria, encontramos duas:12

1. Os impostos foram ignorados.
2. Nao foram considerados os custos de faléncia
€ outros custos de agency.

Voltamos nossa aten¢io para os Impostos na proxi-
ma secéo. Os custos de faléncia e outros custos de agency
sgréo tratados no préximo capitulo. Um resumo dos prin-
cipais resultados de Modigliani e Miller, sem imposto, é
apresentado no quadro anterior, ,

QUES'I‘OIZS
2= CONCEITUAIS

® Por que o retorno esperado do capital proprio cres-
ce com o nivel de endividamento?

® Qual é a relagdo exata entre o retorno esperado do
capital préprio e o endividamento da empresa?

¢ Como sdo montados os balancos em termos de va-
lor de mercado?

15.5 IMPOSTOS
Idéia bdsica

A parte anterior deste capitulo mostrou que o va-
lor da empresa nio depende do uso de capital de tercei-
ros, quando nao hd impostos. Agora mostramos que, na
presenca de impostos de pessoa juridica, o valor da em-
presa estd diretamente relacionado a seu uso de capital
de terceiros. A intuicéo basica pode ser vista num grafi-

12 : 5
- MM estavam cientes dessas questdes, como podemos ver em

seu artigo original.
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Nas palavras do professor Miller...

Os resultados de Modigliani e Miller néo séo de
facil compreensao. Esse aspecto é ressaltado numa
histéria contada por Merton Miller.!3

“A dificuldade de resumir em poucas palavras a
contribuicfio dos trabalhos [de Modigliani e Miller] fi-
cou evidente para mim no ultimo més de outubro,
depois que Franco Modigliani foi agraciado com o
Prémio Nobel de Economia, em parte — mas, eviden-
temente, apenas em parte — por seu trabalho na drea
de finangas. As equipes de televisdo de nossas estagoes
locais em Chicago imediatamente me procuraram.
‘Ficamos sabendo,” disseram, ‘que o senhor trabalhou
com Modigliani alguns anos atrds desenvolvendo es-
ses teoremas M e M, e gostariamos de saber se pode-
ria explicd-los sucintamente para nossos telespec-
tadores.’

‘Quio sucintamente?’, perguntei.

‘Oh, leve dez segundos’, foi a resposta.

Dez segundos para explicar o trabalho de toda
uma vida! Dez segundos para descrever dois artigos
com argumentacio cuidadosamente desenvolvida,
cada um com mais de trinta paginas datilografadas e

com cerca de sessenta longas notas de rodapé! Quan-
do viram a expressdo de desdnimo no meu rosto, dis-
seram: ‘Ndo precisa entrar em detalhes. Dé-nos ape-
nas os pontos principais em termos simples e comuns.’

O ponto principal do primeiro artigo, sobre cus-
to de capital, foi, pelo menos em principio, bastante
simples de apresentar. Dizia que, no mundo ideal do
economista, com mercados de capitais perfeitos e com-
pletos, e com simetria total de informacéo entre todos
os participantes do mercado, o valor total dos titulos
emitidos por uma empresa era determinado pelo po-
der de geragdo de lucros e pelo risco de seus ativos
reais, sendo independente de como os titulos emitidos
para financid-la estavam distribuidos entre instrumen-
tos de divida e agdes...

Tal resumo, porém, usa muitos termos e concei-
tos técnicos, como mercados perfeitos de capitais, que
s8o ricos em conotagbes para oS eCOnomistas, mas nao
para o publico em geral. Logo, pensei que, em lugar

disso, devia usar uma analogia que nés mesmos ha-
viamos empregado no trabalho original...

‘Pensem na empresa,’ disse, ‘como um tanque gi-
gantesco de leite integral. O fazendeiro pode vender

o leite integral tal como estd. Ou pode separar o cre-
me e vendé-lo a um prego mais alto do que o do leite
integral. (Isso é andlogo a uma empresa que vende
titulos de divida, com taxa mais baixa, mas com pre-
¢o mais alto.) Evidentemente, porém, o que sobraria
para o fazendeiro seria leite desnatado, com baixo teor
de gordura, que seria vendido por muito menos do que
o leite integral. Isso corresponde a capital préprio
alavancado. A proposicio de M e M diz que, se nio
houvesse custos de separaco (e, evidentemente, ndo
existissem programas governamentais de apoio aos
produtores de leite), o creme mais o leite desnatado
teriam o mesmo preco que o leite integral.

O pessoal da televisdo confabulou um pouco e
voltou para informar-me de que era uma explicac¢do
excessivamente longa e académica.

O senhor nfo tem algo mais simples? pergunta-
ram. Pensei em outra maneira pela qual a proposi¢do
de M e M é apresentada atualmente, enfatizando a
idéia de mercado completo e o papel dos titulos como
instrumento de ‘reparti¢do’ dos resultados de uma
empresa em cada estado possivel da natureza entre
seus fornecedores de capital.

‘Imagine a empresa’, eu disse, ‘como uma pizza
gigantesca, dividida em quatro partes. Se vocé cortar
cada pedaco pela metade, em um oitavo, a proposi-
¢do de M e M diz que vocé terd mais pedacos, mas ndo
mais pizza’.

Houve mais uma vez uma confabulacao aos sus-
surros pelo pessoal da TV, e o diretor voltou dizendo:

‘Professor, ficamos sabendo pela nota & impren-
sa que hd duas proposi¢des M e M. Podemos tentar a
outra?’

[O Professor Miller tentou bravamente explicar
a segunda proposi¢do, embora essa fosse ainda mais
dificil de se fazer compreendida. Apds sua tentativa:]

Mais uma vez, ouve uma conversa cochichada.
Apagaram as luzes. Guardaram seu equipamento.
Agradeceram-me por ter dado algum tempo a eles.
Disseram que entrariam em contato. Mas, eu sabia que
tinha perdido minha chance de comecar uma nova
carreira como sintetizador de sabedoria econémica
para os telespectadores em doses de dez segundos.
Alguns tém talento para isso... e outros simplesmente
néo o tém.”

13, Extraido de GSB Chicago, University of Chicago, Autumn
1986.
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Hipdéteses:

® Ndio h4 impostos.
® Nio hd custos de transacio.

Resultados:

- B
Proposigao II: rg =1, + E(r0 =%
Intuicio:

endividamento das empresas.

maior endividamento.

Resumo das proposicées de Modigliani e Miller sem imposto

® Osindividuos e as empresas podem captar recursos a mesma taxa.

Proposicdo I: V; = V,, (o valor da empresa alavancada é igual ao valor da empresa nio alavancada)

Proposigéo I: Alavancando-se por conta propria, os individuos podem replicar ou desfazer os efeitos do

Proposicao II: O custo de capital préprio cresce com o endividamento, porque o risco das a¢Oes aumenta com

co de pizza, como o da Figura 15.4. Considere a empre-
sa com 100% de capital préprio, & esquerda. Nesse caso,
os acionistas e a Receita Federal tém direitos sobre os
resultados da empresa. O valor da empresa com 100%
de capital préprio, evidentemente, é a parte da pizza que
pertence aos acionistas. A propor¢io paga em impostos
¢ simplesmente um custo.

A pizza do lado direito, referente 4 empresa ala-
vancada, mostra trés tipos de direitos: acionistas, credo-

B FiGura 15.4

Empresa com 100%
de capital préprio

res e impostos. O valor da empresa alavancada é a soma
dos valores do capital de terceiros e do capital proprio.
Ao escolher entre as duas estruturas de capital na figu-
ra, um administrador financeiro deve optar por aquela
que possui valor maior. Supondo que a drea total seja a
mesma nas duas pizzas,'* o valor € maximizado por aque-
la estrutura de capital na qual se paga menos impostos.
Em outras palavras, o administrador deve escolher a es-
trutura de capital que a Receita Federal mais odeia.

Dois modelos de pizza para a estrutura de capital com imposto de pessoa juridica.

Empresa
alavancada

A empresa alavancada paga menos imposto do que a empresa com 100%
de capital préprio. Portanto, a soma do valor do capital de terceiros com o
valor do capital préprio da empresa alavancada é maior do que o valor do
capital préprio da empresa nio alavancada.

14 o :
- De acordo com as duas proposicdes de MM anteriormente

desenvolvidas, as duas pizzas devem de fato ter o mesmo tamanho.

A

Mostraremos que, em funcdo de uma peculiarida-
de da legislacdo tributdria americana, a proporcdo da
pizza destinada aos impostos é menor na empresa ala-
vancada do que na empresa ndo alavancada. Portanto,
os administradores devem escolher um nivel elevado de
endividamento.

Peculiaridade do codigo tributdrio

W EXEMPLO

A Water Products Company paga uma aliquota
de imposto de renda de pessoa juridica, T, de 35%, e
o lucro esperado antes de juros e impostos (Laji) é :
igual a $ 1 milh&o por ano. Todo seu lucro depois do
imposto é distribuido aos acionistas.

A empresa estd analisando duas estruturas de ca- :
pital alternativas. De acordo com o plano I, a Water
Products ndo teria capital de terceiros em sua estru- :
tura de capital. No plano II, a empresa teria ;
$ 4.000.000 de capital de terceiros, B. O custo de ca- :
pital de terceiros, 1, € igual a 10%.

O diretor financeiro da Water Products fez os se- i
guintes cdlculos: :

Plano I Plano II

¢ Lucro antes de juros e imposto de

pessoa juridica (Laji) $ 1.000.000 $ 1.000.000 :

: Juros (,B) 0 __-400.000
Lucro antes de imposto (LAL) =
(Laji — r;B) 1.000.000 600.000
Imposto de renda (T, =0,35) -350.000 -210.000
Lucro depois de imposto de pessoa
juridica (LDI) = :
[(Laji —rgB) x (1 -Ty)] 650.000 390.000

! Fluxo de caixa total aos acionistas e
credores [Laji X (1-T.) + T Bl $ 650.000 $ 790.000
i Os niimeros mais relevantes para nossos fins sdo :
i os dois apresentados na ultima linha. Os dividendos,

i que séo iguais ao lucro depois do imposto de renda :
i nesse exemplo, correspondem ao fluxo de caixa para

! os acionistas, e 0s juros pagos sdo o fluxo de caixa aos !

i credores. Nesse caso, vemos que o maior fluxo de cai- :

! xa para os investidores na empresa (tanto acionistas :

: quanto credores) ocorre no plano II. A diferenca € |
: $ 140.000 = $ 790.000 - $ 650.000. N&o é preciso :
i muito esfor¢o para perceber qual é a fonte dessa dife- :
: renca. A Receita Federal recebe menos imposto sob o
i plano II ($ 210.000) do que no plano I ($ 350.000). :

i A diferenca é $ 140.000 = $ 350.000 — $ 210.000.

: Essa diferencal® ocorre porque a Receita Fede- :
! ral trata os juros diferentemente dos lucros distribui- :

15, Note que os acionistas realmente recebem mais no plano I
($ 650.000) do que no plano I ($ 390.000). Os alunos geralmente se
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i dos aos acionistas. Os juros escapam completamente
i da tributacfio da pessoa juridica, enquanto que os lu-
i cros depois dos juros, mas antes do imposto de pes-
i soa juridica (LAI), sdo tributados a aliquota de 35%.
Podemos expressar essa relacio algebricamente, como
i o fazemos a seguir.

: O lucro tributavel de uma empresa com 100%
de capital préprio é simplesmente

Laji
: No caso de uma empresa como essa, 0 imposto
i total é
Laji X T,

i onde T, ¢ a aliquota do imposto de renda de pessoa
i juridica. O lucro depois do imposto, que ¢ igual aos
: dividendos em nosso exemplo, é

Laji x (1-Tp) (15.4)

Numa empresa alavancada, o lucro tributédvel é
Laji—r B

O imposto total nessa empresa é
T, x (Laji ~ rB)

: O fluxo de caixa, isto é, dividendo total, recebi-
: do pelos acionistas de uma empresa alavancada, ¢ i

Laji — 1,8 - T, x (Laji - r,B) = (Laji —r,B) X (1-T,)’

: O fluxo de caixa distribuido a acionistas e cre-
i dores numa empresa alavancada é )

Laji X (1-T,) + Tr,B (15.5)

um valor que claramente depende do volume de finan-
! ciamento com capital de terceiros. :
: O ponto bdsico pode ser percebido comparando-
se a diferenga entre as expressoes (15.4) e (15.5). A
diferenca, T.r;B, € o fluxo adicional de caixa recebi-
i do pelos investidores na empresa alavancada. Usa- :
! mos o termo investidores para agrupar acionistas e H
i credores. Também é igual a reducéo de pagamento de
i imposto & Receita Federal.
: Calculemos essa diferenca no caso da Water
i Products: :

TrpgB = 35% X 10% X $ 4.000.000 = $ 140.000

: Esse é o mesmo niimero determinado anterior- ;
i mente. N
Valor presente do beneficio fiscal

A discussdo precedente mostra que hd uma vanta-
gem fiscal no uso de capital de terceiros, ou, o que é
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Bqtlinﬂﬂnte, uma desvantagem fiscal no uso de capital
proprio. Dgsejamos agora avaliar essa vantagem. Disse-
mos anteriormente que o fluxo de caixa da empresa
al;fvancada, em cada perfodo, € maior do que o fluxo de
caixa da empresa ndo alavancada, e a diferenca é

TorgB (15.6)

f._ex'pressﬁn (15.6) é freqilientemente chamada de
beneficio fiscal com o uso de capital de terceiros. Note
€ um montante anuel. o e
B Desde que a empresa espere estar situada numa
faixa de al{quota positiva de imposto, podemos supor que
o fluxo de caixa na expressdo (15.6) possui 0 mesmo ris-
€o que os juros do capital de terceiros. Portanto, seu va-
lor pode ser determinado descontando-o i taxa ée}ufos
Iy- Supondo que os fluxos de caixa sejam perpétuos (;
valor presente do beneficio fiscal ser4 o

T,.r,B
¢ ~T.B
s

Valor da empresa alavancada

' Acabamos de calcular o valor presente do benefi-
cio ﬁscqj decorrente do uso de capital de terceiros. Nos-
50 proximo passo consiste em calcular o valor da el‘n pre-
sn_ala:vancada. Mostramos que o fluxo de caixa para os
acionistas e credores da empresa alavancada depois do
imposto de renda, é , .

Laji x (1 - T) + T.ryB (15.5)

_ (0] prim.eiro te:rmo da expressdo (15.5) é o fluxo de
caixa, depois do imposto de renda, da empresa nio
al:_:lvancada. O valor de uma empresa niio alavancada (ou
S€ja, uma empresa com 100% de capital préprio) é

0
presente de Laji x (1 - T, .

_ Lajix(1-T,)

o

Yy

onde

V= valor presente de uma empresa nio
) alavancada
Laji X (1-T,.) = fluxos de caixa da empresa depois
d? imposto de pessoa juridica
aliquota do imposto de pessoa juridica
= custo de capital de uma empresa
com 100% de capital préprio. Como
pode ser visto na férmula, r, agora
(‘iesconta fluxos de caixa depois do
imposto de renda.

]

e
!

N f,\.seg'unda parte dos fluxos de caixa, TrgB, éo
benef}cw fiscal. Para determinar seu valor presente, o
. . ?
eneficio fiscal deve ser descontado a taxa r
s

—*————

Em conseqiiéncia, temos'®
Proposicdo I de MM (com imposto de renda

de pessoa juridica):

Lajix(1-T.) T.r.B
Vv, = ¢’ tcTs

T'O r
8 (15.7)

=VU +T.B

B A equacio (15.7) € a Proposi¢do I de MM quando
hd imposto de renda de pessoa juridica. O primeiro ter
mo da equagdo (15.7) é o valor dos fluxos de caixa da;
empresa sem beneficio fiscal. Em outras palavras, esse
termo ¢ igual a V , o valor da empresa nao aiava.n:ca"da
O valor da empresa é dado pelo valor de uma empresz;
com 100% de capital préprio mais T B, a aliquota do
imposto vezes o valor do capital de terceiros. T B é o valor
presente do beneficio fiscal, em caso de Fluxés de caix
perpétuos.'” ]

S).exemplo da Water Products revela que, j4 que o
be_nef1c1o fiscal cresce com o montante de capit’al de ter-
ceiros, a empresa pode elevar seu fluxo total de caixa e
seu valor substituindo capital préprio por capital de ter-
ceiros. Agora temos um exemplo claro do motivo pelo
q}xa] a estrutura de capital é relevante. Elevando o quo-
ciente entre capital de terceiros e capital préprio, a em-

:{::E?;:ull:ll: I:E:\T umo;i pois parece ir}dicar que para os acionistas seria
et Im. o cn[ ;deamenm. Entretanto, € bom lembrar que ha
ey .( o (;) h:‘n 0 que no pla_no IT. Um modelo mais detalhado
o [emeim:; ‘ o0 por agdo ¢ mais elevado quando ha mais capital
1113 tera vinlaed 3
. [erc(;imﬁ::r‘ n(i]dgau ¢ viilida qnnndo s¢ supﬁc_que o nivel de capital
i a I ece mns'[an (e no tempo. :}erm usada uma formula
Ene € 0 quociente entre capital de terceiros e capital préprio per-
:::;l;t;:&:i ::rma{;gm Pa’m um {ratamento mais aprofundado dessa
e , L J. ﬁf., EZZEL, J. R Thg weighted average cost of
pital, pertect capital markets and project life. Journal of Financial and
Quan:f;rauw Analysis, Sept. 1980, .
i ;e ;) segumfe. exe'm?;lln-calcu!a o valor presente supondo que a
nha um prazo finito. Imaginemos que a Maxwell Gompany
tenha § 1 milhio de capital de rerceiros com uma taxa nominal d?: '1:)—
::Is ::1: g%. &:t: a dl'\.!it'la vencer daqui a dois anos, sendlo o custo de Ca‘]IJi‘
L ézrﬁziﬂ:‘o«; Ty ]igl:jaj n‘ 10%. qual é o valor presente d_o beneficio
scal de usar capital de terceiros, quando a aliquota de imposto de
pessoa juridica ¢ de 35%? Suponhames que a divida sei izad
em parcelas ignais nesses dois anos. I

Ano Saldo da \ Juros

ldc Beneficio Valor presente do
divida Sfiscal beneficio fiscal
0 $ 1.000.000
; 500.000 $80.000 0,35 x $ 80.000 $ 25.454,54
0 40.000 0,35 x $ 40.000 11.570,25
$ 37.024,79
O valor presente da economia de impostos é
_0,35x$80.000 0,35x$40.000
VP=—*"——— o Y $37.024,79

110 (1,10)*
(¢} yalor da Maxwell Company é mais alto do que o de uma em-
presa néo alavancada compardvel, e a diferenca ¢ igual a $ 37.024,79.

presa pode reduzir seu imposto devido e, com isso, au-
mentar seu valor total. As forcas poderosas que agem no
sentido da maximizagdo do valor da empresa parecem
empurra-la para uma estrutura de capital formada so-
mente por capital de terceiros.

B EXEMPLO

A Divided Airlines ¢ atualmente uma empresa
ndo alavancada. Espera gerar lucros de $ 153,85 an-
tes de juros e imposto de renda (Laji) para sempre. A
aliquota do imposto de renda é de 35%, o que impli-
ca lucro de $ 100 depois do imposto. Todos os lucros
depois do imposto de renda sdo distribuidos aos acio-
nistas.

A empresa est4 considerando a possibilidade de
alterar sua estrutura de capital, incluindo $ 200 de ca-
pital de terceiros. Seu custo de capital de terceiros €
igual a 10%. Empresas ndo alavancadas pertencentes
a0 mesmo setor tém custo de capital préprio igual a
20%. Qual serd o novo valor da Divided Airlines?

O valor da Divided Airlines ser4 igual a'®

Lajix(1-T,
VvV =L(_L)+

T.B
L c
o
= —$—1@ + (0,35 % 200)
0,20
=$500+$70
=$570

O valor da empresa alavancada é igual a $ 570,
que & superior ao valor da empresa nio alavancada,
ou seja, $ 500. Como V, =B + 5,0 valor do capital
proprio alavancado, S, € igual a § 570 - $ 200 =
$ 370. O valor da Divided Airlines, em funcio da
quantidade de capital de terceiros, é ilustrado na
Figura 15.5. |

Retorno esperado e alavancagem com
imposto de renda de pessoa juridica

A Proposicio Il de MM, sem imposto de renda, pro-
poe uma relagio direta entre o retorno esperado do ca-
pital préprio e o grau de endividamento. Esse resultado
ocorre porque o risco do capital préprio sobe com a
alavancagem. A mesma intuigao também é vélida quan-

18 Note que, quando ha imposto de renda, ataxar, éusada para
descontar fluxos de caixa depois do imposto de renda.

.
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do ha imposto de renda de pessoa juridica. A férmula
119

exata, nesse caso, €
Proposic¢ido II de MM (com imposto de renda
de pessoa juridica):

B
re :r0+§><(1—TC)><(r0—rB) (15.8)

Aplicando a férmula & Divided Airlines, obtemos
200
re =0,2351= 0,20+ 5%— % (1-0,35) % (0,20-0,10)

Esse célculo é ilustrado na Figura 15.6. Sempre que
Ty > I'p> I'g CTESCE COM O grau de endividamento, um re-
sultado que também foi obtido quando ignoramos o im-
posto de renda. Como foi observado anteriormente nes-
te capitulo, r, deve ser superior a ry. Ou seja, como o
capital préprio tem risco (mesmo quando ndo ala-
vancado), ele deve ter um retorno esperado superior ao
do capital de terceiros, que é menos arriscado.

19 Fgta relacio pode ser demonstrada do seguinte modo: dada
a Proposicdo I de MM com imposto de renda, o balanco de uma em-
presa alavancada, a valor de mercado, pode ser assim apresentado:

B = Capital de terceiros

V,, = Valor da empresa alavancada
S = Capital préprio

T.B = Beneficio fiscal

O valor da empresa niio alavancada é simplesmente o valor dos
ativos sem o beneficio decorrente do uso de capital de terceiros. O
balango indica que o valor da empresa ¢ aumentado em T.B quando é
acrescentado capital de terceiros no valor de B: O fluxo de caixa espe-
rado resultante do lado esquerdo do balango pode ser escrito nos se-

guintes termos:
Vifo + T Brg (a)
Como os ativos tém risco, sua taxa de retorno esperada é r;. O

beneficio fiscal tem o mesmo risco do capital de terceiros, de modo que

sua taxa esperada de retorno € ry.
O fluxo de caixa esperado para os credores e acionistas, em con-

junto, é
Srg + Bry (b)

A expressio (b) reflete o fato de que as ages produzem um re-

torno esperado de rg ¢ o capital de terceiros rende rp.
Como todos os fluxos de caixa sdo distribuidos sob a forma de

dividendos em nosso modelo de perpetuidade sem crescimento, os flu-
xos de caixa que entram na empresa devem ser iguais aos fluxos que
sio distribuidos aos acionistas. Portanto, (a) e (b) sio iguais:

Srg + Bry = Viro + T Bry (c)

Dividindo ambos os lados de (¢) por S, subtraindo Br, de ambos
os lados, e rearranjando a expressdo, temos

T

v, B
S:?ero_(l_TC)XEFB @

Como o valor da empresa alavancada, V,, ¢ igualaV, + T B =B
+ S, segue que V,; = S + (1 -T) X B. Portanto, a expressdo (d) pode

ser escrita do seguinte modo:
$+(1-T.)xB
rgE——

S
Agrupando os termos envolvendo (1 - Tp) X B/S, chegamos a
equacdo (15.8).

B
Xro_(l_Tc)XErB (e)

£
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W FIGURA 15.5
(caso da Divided Airlines).

Valor da empresa (V)

570

Vy = 500

—~**—

Efeito do endividamento sobre o valor da empresa: MM com imposto de renda de pessoa Juridicq

0 200

Capital de terceiros (B)

= $ 500 + (0,35 x $ 200)

=$570

O uso de capital de terceiros reduz o volume devido de imposto da Divided. Em conseqiiéncia, o
valor da empresa fica diretamente relacionado ao nivel de utilizacio de capital de terceiros.

Podemos confirmar esse cdlculo descontando & taxa
rg para determinar o valor do capital préprio alavancado.
A expressdo algébrica relevante é

o (aji—ryB)x(1-T)

Iy

(15.9)

O numerador € o fluxo de caixa esperado do capi-
tal préprio alavancado depois de juros e impostos. O
denominador ¢ a taxa a qual o fluxo de caixa do capital
préprio é descontado.

No caso da Divided Airlines, temos2°

($153,85-0,10x $ 200)(1 - 0,35)
0,2351

=$370 (15.9)

ou seja, o mesmo resultado anteriormente obtido.

Custo médio ponderado de capital r,,
e imposto de renda de pessoa juridica

No Capitulo 12, definimos o custo médio pondera-
do de capital (com imposto de renda de pessoa juridica)
do seguinte modo:

20, O céleulo é ligeiramente prejudicado por erros de

arredondamento, pois usamos apenas quatro casas decimais na taxa
de desconto (0,2351).

B
Twace =7, T8 A-T)+ Vi"s
L L
Note que o custo de capital de terceiros, r,, é mul-
tiplicado por (1 - T,), pois os juros sdo dedutiveis
para fins de cdlculo de imposto de renda de pessoa juri-
dica. Entretanto, o custo de capital préprio, rg, néo €
multiplicado por este fator, pois os dividendos néo sdo
dedutiveis. No caso em que nfio h imposto de renda,
"'wacc o é afetado pelo grau de endividamento. Esse
resultado pode ser verificado na Figura 15.3, anterior-
mente discutida. Entretanto, como o uso de capital de
terceiros produz uma vantagem, em comparacio com o
de capital proprio, pode ser mostrado que o T'wacc Cai com
o grau de endividamento num contexto em que h4 im-
posto de renda de pessoa juridica. Esse resultado pode
ser visto na Figura 15.6.

N - . ‘-
0 caso da:D1V1ded Airlines, ry,, .. é igual a

200 370
Twace =| —= % 0,10% 0,65 | +| 22~ x 0,235
plass (570 ) (570>< 1)
=0,1754

A Divided Airlines reduziu seu - de 0,20 (sem
capital de terceiros) para 0,1754 com o uso de capital de
terceiros. Esse resultado é intuitivamente satisfatério,
pois indica que, quando uma empresa reduz seu

r
WACC
seu valor deve aumentar. Usando o enfoque do

Mwace

B FIiGcura 15.6
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Efeito da alavancagem financeira sobre o custo de capital de terceiros e o custo de capital préprio.

s

wAacc
s

Quociente entre capital de terceiros

Custo de capital: r
0,2351
0,200 e ro
0,100 .
|
0 i
200
370

e capital préprio (B/S)

rs =T, +(1—TC)(r0 —rB)B/S

200

=0,20x[0,65x0,10 x —
370

=0,2351

A alavancagem financeira aumenta o risco do capital préprio da empresa. Em
consegiiéncia, o custo de capital préprio eleva-se com o risco da empresa. Note que
ry € tinico ponto, ao passo que rg, r'g, € r'yacc 580 linhas completas.

FITCI T T T T T T T T sesnssanann sesnsn shasan

podemos confirmar que o valor da Divided Airlines é
igual a $ 570.

[ Laiix (-7

L
Twace

Preco da agdo e alavancagem quando
hd imposto de renda de pessoa juridica

A essa altura, os alunos geralmente acreditam nos
ntimeros — ou pelo menos estdo muito intimidados para
questiond-los. Entretanto, acham que fizemos a pergun-
ta errada. “Por que estamos optando por maximizar o
valor da empresa?” é o que dirdo. “Se os administrado-
res estiverem preocupados com os interesses dos acionis-
tas, por que nio estardo tentando maximizar o preco da
acio?” Se essa pergunta também lhe ocorreu, entéo esta
na secfio certa do capitulo.

Nossa resposta tem duas partes: em primeiro lugar,
mostramos na primeira secio do capitulo que a estrutu-
ra de capital que maximiza o valor da empresa também
é a estrutura que mais beneficia os acionistas.?!

21 Naquela altura, indicamos que esse resultado poderia nédo
ser valido no caso mais complexo no qual uma divida tem uma possi-
bilidade significativa de inadimpléncia. Questdes de inadimpléncia
serdo tratadas no Capitulo 16.

................................................................. EesEdssssnransasaransrnans

Entretanto, aquela explica¢io geral nem sempre
convence os alunos. Como um segundo procedimento,
calculamos o preco da ag¢do da Divided Airlines tanto
antes quanto depois da troca de capital préprio por ca-
pital de terceiros. Fazemos isso apresentando uma série
de balangos a valor de mercado. O balanco da empresa,
em termos de valor de mercado, quando usa 100% de
capital proprio, é

DIVIDED AIRLINES
Balanco
(100% de capital préprio)

Ativos fisicos: Capital préprio $ 500

(100 agdes)
$153.85 %x(1-0,35)= %500
0,20

Supondo que haja 100 acdes, entdo cada agdo vale
$ 5 = $500/100.

A seguir, imaginemos que a empresa anuncie que,
no futuro préximo, emitir4 titulos de dfvida no valor de
$ 200 para recomprar acdes nesse mesmo montante.
Sabemos, com base em nossa discussdo anterior, que o
valor da empresa se elevard, refletindo o beneficio fiscal
do uso de capital de terceiros. Se supusermos que 0s
mercados de capitais quotam os titulos eficientemente,
o aumento de valor ocorrerd imediatamente. Ou seja, o
aumento ocorrerd no dia do anuncio, e ndo no dia da
troca de capital préprio por capital de terceiros. O balango
a valor de mercado passa a ser:
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DIVIDED AIRLINES
Balanco
(quando do amiincio da emissédo de titulos de divida)
Ativos fisicos $ 500 | Capital préprio $570

(100 acdes)
Valor presente do

beneficio fiscal:

TB =35% x $ 200 = 70

Ativos totais

$ 570

Note que os titulos ainda néo foram emitidos. Por-
tanto, vemos apenas capital préprio no lado direito do
balanco. Cada a¢fo agora vale $ 570/100 = $ 5,70, 0 que
indica que os acionistas obtiveram um beneficio de $ 70.
Os acionistas ganham porque sio proprietarios de uma
empresa que melhorou sua politica de financiamento.

A introdugio do beneficio fiscal no balanco geral-
mente ¢ intrigante para os alunos. Enquanto ativos fisi-
cos sdo tangiveis, a natureza etérea do beneficio fiscal
incomoda muitos alunos. Entretanto, deve ser lembrado
que um ativo é qualquer item de valor. O beneficio fiscal
possui valor porque reduz o volume de impostos a serem
pagos no futuro. O fato de que ndo se pode tocar no be-
neficio fiscal do mesmo modo pelo qual se pode tocar
num equipamento ou num prédio é uma consideracio
filoséfica, e ndo financeira.

Em algum momento, h4 a troca de capital proprio
por capital de terceiros. Emitem-se titulos de divida no
valor de $ 200, e o dinheiro obtido é usado para recom-
prar a¢bes. Quantas acdes sdo recompradas? Como as
acoes agora estdo sendo negociadas a $ 5,70 cada uma,
o ntimero de ag¢es adquiridas pela empresa é igual a
$ 200/% 5,70 = 35,09, Isso deixa 64,91 (100 — 35,09)
acoes no capital. O balanco a valor de mercado passa a
ser

DIVIDED AIRLINES

Balanco
(apos a substituicio)
Ativos fisicos $ 500 | Capital préprio $ 370
(100 - 35,09 = 64,91

agoes)
Valor presente do
beneficio fiscal 70 | Capital de terceiros 200

Capital de terceiros
Ativos totais $ 570 | mais capital proprio $ 570

Cada acfio vale $ 370/64,91 = $ 5,70 apés a subs-
titui¢do. Note que o preco da acfio néo varia na data da
substitui¢do. Como mencionamos anteriormente, o pre-
¢o da agéo varia apenas na data do antincio. Como os
acionistas que participam da substituicio recebem um
preco igual ao preco de mercado alcancado apos a ope-
racdo, ndo faz diferenca se trocam suas acdes por titulos
de divida ou nio.

Esse exemplo foi apresentado por dois motivos. Em
primeiro lugar, mostra que um aumento do valor da
empresa com o uso de capital de terceiros leva a um
aumento do preco da agdo. Na realidade, os acionistas

S Y

ficam com todo o beneficio fiscal de $ 70. Em segundg
lugar, desejdvamos praticar um pouco mais o uso de
balancos a valor de mercado.

Um resumo dos principais resultados de Modiglian;
e Miller com imposto de renda de pessoa juridica & for-
necido no quadro da pdgina seguinte.

QUESTOES
Ml CONCEITUAIS

® Qual ¢ a peculiaridade do cédigo tributdrio que tor-
nauma empresa alavancada mais valiosa do que uma
empresa ndo alavancada, mas idéntica em todos og
outros aspectos?

® Qual € a Proposicio I de MM com imposto de renda
de pessoa juridica?

® Qual € a Proposigdo IT de MM com imposto de renda
de pessoa juridica?

15.6 RESUMO E CONCLUSOES

1. Comecamos nossa discussio da decisio a respeito
da estrutura de capital argumentando que a estru-
tura especifica que maximiza o valor da empresa
também pode ser aquela que é mais benéfica para
0s acionistas.

2. Nao existindo imposto de renda, a famosa Propo-

si¢éo I de Modigliani e Miller prova que o valor da
empresa ndo € afetado pelo quociente entre capi-
tal de terceiros e capital préprio. Em outras pala-
vras, nesse contexto a estrutura de capital de uma
empresa € irrelevante. Os autores obtém esse resul-
tado mostrando que um endividamento empresa-
rial alto ou baixo pode ser compensado por endi-
vidamento pessoal por conta prépria. O resultado
depende da hipétese de que os individuos sio ca-
pazes de tomar dinheiro emprestado & mesma taxa
de juros que as empresas, uma hipStese que consi-
deramos bastante plausivel.

3. AProposicio IT de MM, sem imposto de renda, diz

que

B
= rS = rO +§(r0 _rB)

Isso significa que a taxa esperada de retorno do
capital proprio (também chamada de custo de ca-
pital préprio, ou retorno exigido do capital préprio)
estd positivamente relacionada ao nivel de endivi-
damento da empresa. Isso faz sentido, pois o risco
do capital préprio aumenta com a alavancagem, um
aspecto ilustrado pelas linhas com inclinacdes di-
ferentes mostradas na Figura 15.2.

4. Embora o trabalho de MM descrito seja elegante,

ndo explica muito bem as observacdes empiricas a
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.

Resumo das proposicoes de Modigliani e Miﬂer com
imposto de renda de pessoa juridica

Hipoteses:

o
e Nio ha custos de transacao.

Resultados:

ivida perpétua)
Proposicdo I: V, =V, + T.B (no caso de uma empresa com divida perp

B
Proposicdo II: ¢ =15 + E Q-T, ) (ro i rB)

Intuicio:

i 4 ividendos, o
Proposicdo I: Como as empresas podem deduzir pagamentos de juros, mas nao pagamentos de d .

endividamento reduz o pagamento de impostos.

Proposigéo II: O custo de capital proprio cresce com o endividamento, porque o

com a alavancagem.

O lucro de uma empresa, depois dos juros, é tributado a aliquota T.

e 5 o
Os individuos e as empresas tomam dinheiro emprestado a mesma taxa de ju

risco do capital préprio aumenta

respeito da estrutura de capital. MM concluem que
a decisido de financiamento é irrelevante, enquan-
to que, na prética, a decisdo parece ser muito im-
portante. Para conseguir alguma aplicabilidade
prética, consideramos a seguir o imposto de renda
de pessoa juridica.

5. Quando hé imposto de renda de pessoa juridica,

mas nio existem custos de faléncia, o valor da
empresa ¢ uma funcdo crescente do grau dle
endividamento. A férmula do valor da empresa €

V,=V,+TB

O retorno esperado do capital préprio alavancado
pode ser expresso do seguinte modo:

B
rs :r0+(1—TC)><(r0—rB)><§

Nesse caso, o valor esta positivamente relaci(.)na'd'o
ao grau de endividamento. Esse resultado signifi-
ca que as empresas devem ter uma estrutura de
capital composta quase inteirament(? por capital de
terceiros. Como as empresas, na pratica, escolh,erp
niveis mais moderados de endividamento, o proxi-
mo capitulo considera modificacoes dos resultados

obtidos neste capitulo.

TERMOS FUNDAMENTAIS

Investidores, 333
Proposigdo I de MM, 322

Proposi¢do II de MM, 325 .
Proposicdo I de MM (com imposto), 334
Proposicdo I de MM (com imposto), 335

LEITURAS RECOMENDADAS

Os artigos cldssicos de Modigliani e Miller sdo:

MODIGLIANI, E; MILLER, M. H. The COS‘t of capital,
corporation finance, and the theory of investment.
American Economic Review, June 1958.

; . Corporate income taxes and the cost of ca-
Ha correction. American Economic Review, June 1963.

Uma andlise mais recente dos artigos apresentados
foi feita por: N
MILLER, M. The Modigliani-Miller propositions after 30 |

years. In: CHEW, D. (Org.). The new corporate ﬁnangz:
where theory meets practice. New York: McGraw-Hill,
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QUESTOES E PROBLEMAS

Estrutura de capital sem imposto de renda

15.1 A Nadus Corporation e a Logis CorporatioP sao
idénticas em todos os aspectos, com excecao de
suas estruturas de capital. A Nadus Corporation,
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que usa apenas capital préprio, tem 5.000 acdes;
caé.la acdo é negociada a $ 20. A Logis Corpo-
ration usa capital de terceiros em sua estrutura
de capital. O valor de mercado do capital de ter-
ceiros da Logis Corporation é igual a $ 25.000.
O custo de capital de terceiros da Logis € 12%.
As duas empresas devem ter lucro antes de juros
de $ 350.000. Nenhuma das empresas paga im-
posto de renda.
Su.ponha que vocé compre a mesma participacio
aciondria em cada empresa. Imagine que possa
tomar dinheiro emprestado a 12%.
a.  Qual € o valor total das acées da Nadus?
b. Qual é o valor total das agoes da Logis?
. Quais serdo seus custos e retornos se comprar
20% das agbes de cada empresa?
d.  Qual dos dois investimentos tem maior risco?
Por qué?
e.  Construa uma estratégia de investimento nas
f':lgc")es da Nadus que replique os retornos do
investimento nas acdes da Logis.
Qual € o valor da Logis Corporation?
Sendo o valor dos ativos da Logis igual a
$ 135.000, e sendo possivel investir em até
20% das agbes dessa empresa, o que vocé
deveria fazer?
A Acetate possui a¢des ordindrias com valor de
mercado de $ 20 milhées e dividas com valor
de mercado de $ 10 milhdes. O custo de capital
de terceiros é igual a 14%. A taxa corrente de ju-
ros de letras do tesouro é igual a 8%, e o prémio
esperado por risco de mercado é de 10%. O beta
das agdes da Acetate é 0,9.
a. Qual é o quociente entre capital de terceiros
e capital préprio da Acetate?
b.  Qual é o retorno exigido da empresa?
Vocé aplica $ 100.000 nas acdes da Liana Rope
Company. Para fazer a aplicacdio, tomou empres-
tados $ 75.000 de um amigo, ao custo de 10%.
Vocé espera que sua aplicacdo em acdes renda
20%. Néo h4 impostos. Qual seria seu retorno se
néo se alavancasse?
A Levered e a Unlevered sio empresas idénticas,
com o0 mesmo risco operacional. Seus lucros es-
tdo perfeitamente correlacionados. Cada uma das
empresas deve obter lucro de $ 96 milhges por ano
para sempre, e cada empresa distribui a totalida-
de de seu lucro. O capital de terceiros da Levered
tem valor de mercado de $ 275 milhées e oferece
um retorno de 8%. As acdes da Levered sdo ne-
gociadas a $ 100 cada uma, e existem 4,5 milhdes
de agBes. A Unlevered possui apenas 10 milhdes
de agdes no valor unitario de $ 80. Fla nio usa
capital de terceiros. Nio h4 imposto de renda.
Qual das duas a¢des é a melhor aplicacio?
A Veblen Company e a Knight Company séio idén-
ticas em todos os aspectos, exceto pelo fato de que
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a Veblen ndo usa capital de terceiros. O valor de
Inercado das obrigagGes emitidas pela Knight, com
Juros de 6%, é igual a § 1 milhio. Os dados finan-
ceiros relativos as duas empresas sdo apresenta-
dos a seguir. Nenhuma das empresas paga imposto
de renda.

Veblen Knight

Lucro operacional liquido $ 300.000 § 300.000
Juros do capital de terceiros 0] 60.000
Lucro disponivel aos acionistas

ordindrios $ 300.000 $ 240.000
Retorno exigido do capital

préprio 0,125 0,140
Valor de mercado das agdes $2.400.000 $1.714.000
Valor de mercado do capital de

terceiros 0 $1.000.000
Valor de mercado da empresa  $ 2,400,000 $ 2.714.000
Retorno exigido geral 0,125 0,110
Quociente entre capital de ,

terceiros e capital préprio 0 0,584

a. Um investidor que também ¢ capaz de tomar
dinheiro emprestado a 6% possui acées da
Knight no valor total de $ 10.000. Pode ele
aumentar sua taxa liquida de retorno toman-
do dinheiro emprestado para comprar agoes
da Veblen? Em caso afirmativo, mostre qual
seria a estratégia.

b.  De acordo com Modigliani e Miller, que tipo
de investidor adotar4 essa estratégia? Quan-
do acabard esse processo?

15.6 A No Lights At Wrigley (NLAW) é uma empresa

com sede em Hong King, que fabrica e vende Geu-
los escuros. A empresa nio paga imposto de ren-
_cla de pessoa juridica e seus acionistas nio pagam
imposto de renda de pessoa fisica. A NLAW pos-
sui atualmente 100.000 agdes quotadas cada uma
a § 50; a empresa néo usa capital de terceiros.
Consideremos trés acionistas da NLAW, as Srtas.
A, B e C. Todas tém fAcil acesso ao mercado de
capitais, de modo que podem aplicar e tomar di-
nheiro emprestado a 20%, a mesma taxa 4 qual a
empresa opera. Os valores das acdes que pos-
suem e de suas posicdes de aplicacio e emprésti-
mo séo indicados a seguir.

Yolume em Empréstimos  Aplicagies
acoes da NLAW totais totais
Srta. A $ 10.000 $ 2.000 $ 0
Srta. B 50.000 0 6.000
Srta. C 20.000 0 0

A NLAW deseja ter um quociente entre capital de
terceiros e capital proprio igual a 0,20, Para que
isso seja feito, suponhamos que a empresa emita
titulos de divida livres de risco, no valor de $ 1

15.7

15.8

milh#o, e use os fundos obtidos para recomprar

20.000 agoes.

As trés acionistas desejam manter inalterados os

riscos de suas carteiras. Indique os valores de suas

posi¢bes em acgdes e de aplicagdo e empréstimo
apds terem ajustado suas carteiras.

A Rayburn Manufacturing é atualmente uma em-

presa com 100% de capital préprio. O capital pré-

prio da empresa vale $ 2 milhdes. O custo desse
capital préprio é igual a 18%. A Rayburn ndo paga
imposto de renda.

A Rayburn planeja emitir titulos de divida no va-

lor de $ 400.000 e usar o dinheiro obtido para

recomprar acoes. O custo de capital de terceiros

é de 10%.

a. Apdsarecompra de agdes pela Rayburn, qual
serd o custo geral de capital da empresa?

b. Apés arecompra, qual serd o custo de capital
proprio?

c. Explique o resultado obtido em (b).
A Strom possui 250.000 a¢bes negociadas a $ 20
por agdo. A empresa atualmente ndo usa capital
de terceiros. A taxa de desconto apropriada para
a empresa é igual a 15%. Os lucros da empresa,
no ano passado, foram de $ 750.000. Sua admi-
nistracfio espera que, se ndo houver mudangas que
afetem os ativos da empresa, os lucros continua-
rdo sendo de $ 750.000 para sempre. A Strom ndo
paga imposto de renda.

A empresa planeja adquirir um concorrente por

$ 300.000. Uma vez adicionadas as operacgdes

atuais, as instalacdes do concorrente gerardo lu-
cros de $ 120.000 para sempre. O concorrente tem
risco idéntico ao da Strom.

a. Construa o balanco da Strom em termos de
valor de mercado, numa data anterior ao
anuncio da aquisicéo.

b. Suponha que a Strom utilize capital préprio
para financiar a aquisic&o.

i. Deacordo com a hipétese de mercado efi-
ciente, o que ocorrera ao pre¢o da acio
da Strom?

ii. Construa o balanco a valor de mercado
para a data posterior ao anuncio.

iii. Quantas a¢bes a Strom terd vendido?

iv. Uma vez que a Strom tenha vendido suas
novas ag¢des, como ficara seu balanco?

v. Apds a compra ter sido finalizada, como
ficarad o balango?

yi. Qual ¢ a taxa de retorno para os acionis-
tas da Strom?

c. Suponha que a Strom utilize capital de tercei-
ros a taxa de 10% para financiar a aquisi¢do.
i. Construa o balanco a valor de mercado

para a data do antncio.

ii. Uma vez vendidos os titulos de divida,
como ficard o balanco da empresa?
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iii. Qual é o custo do capital préprio?

iv. Explique qualquer diferenca em termos
de custo de capital préprio entre os dois
planos.

v. Use a Proposicdo Il de MM para verificar
a resposta em (iii).

15.9 A Gulf Power Company é uma empresa de ener-

15.10

15.11 a.

gia elétrica que estd planejando construir uma
nova usina convencional. A empresa tradicional-
mente tem distribuido todos os seus lucros aos
acionistas, e tem financiado investimentos com
novas emissoes de acdes ordindrias. Nao ha capi-
tal de terceiros ou a¢Oes preferenciais atualmen-
te. Os dados a respeito da empresa e da nova usi-
na sdo apresentados a seguir. Suponha que todas
as séries de lucros sejam perpetuidades.

Dados da empresa
Lucro anual corrente: $ 27 milhoes
Numero de acdes existentes: 10 milhdes

Dados da nova usina
Investimento inicial: $ 20 milhdes
Lucro anual adicional: $ 3 milhdes

A administracfo acredita que a nova usina tenha

o mesmo risco dos ativos existentes. A taxa exigida

de retorno ¢ atualmente igual a 10%. Suponha

que nfo existam impostos ou custos de faléncia.

a. Qual serd o valor total de mercado da Gulf
Power se forem emitidas a¢bes ordinarias para
financiar a usina?

b. Qualserd o valor total de mercado da empresa
se forem emitidas obrigacGes no valor de $ 20
milhdes, a 8% de juros, para financiar a usi-
na? Suponha que as obrigaces sejam titulos
perpétuos.

¢.  Suponhamos que a Gulf Power emita as obri-
gacbes. Calcule a taxa de retorno exigida pe-
los acionistas apds a ocorréncia desse finan-
ciamento e a construcdo da usina.

Suponha que ndo existam impostos, custos de
transacdo ou custos de dificuldades financeiras.
Nessas condicdes, as afirmagdes a seguir sdo ver-
dadeiras, falsas, ou néo é possivel dizer? Explique
suas respostas.

a. Se uma empresa emitir acOes para resgatar
algumas de suas dividas, o preco das a¢des re-
manescentes subird, porque o risco dessas
acbes terd diminuido.

b. Um endividamento moderado ndo afeta sig-
nificativamente a probabilidade de dificulda-
des financeiras ou faléncia. Portanto, um
endividamento moderado ndo aumentara o
retorno exigido do capital préprio.
Enumere as trés hipdteses por tras da teoria
Modigliani-Miller.
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b. Explique sucintamente o efeito de cada hipé-
tese sobre a concluséo da teoria a respeito da
realidade.

15.12 A Digital Sound Corporation possui 1 milhio de

15.13

15.14

acoes ordindrias quotadas a $ 10 por acdo. Trata-

se de uma empresa com 100% de ca pital préprio.

Susan Wang ¢ diretora-presidente da Wang

Finance. Ela deseja adquirir uma participacao de

1% na empresa, mas ainda néo decidiu entre trés

alternativas possiveis de financiamento. Pode to-

mar emprestados 20%, 40% e 60% do dinheiro de
que necessita, a uma taxa constante de juros de

10% a0 ano. O retorno do capital proprio da Di-

gital Sound Corporation é igual a 15%. Suponha-

mos que ela esteja operando nas condigdes de

MM, sem imposto de renda.

a. Qual serd o resultado total esperado para
Susan a cada ano, de acordo com cada uma
das trés alternativas de financiamento?

b. Quais serfo os retornos sobre o capital proé-
prio, para Susan, em cada alternativa de fi-
nanciamento?

¢.  Anpartir dos itens (a) e (b), que inferéncia ela
pode fazer a respeito da taxa de retorno do
capital préprio numa empresa alavancada?

A Old Fashion Corp. é uma empresa com 100% de
capital préprio, famosa por sua atuacio no ramo
de mobilidrio antigo. Se a empresa usar um endi-
vidamento de 36% por meio da emissio de titu-
los de divida a longo prazo, o diretor financeiro
prediz que haverd 20% de probabilidade de que
0 ROE seja igual a 10%, 40% de probabilidade de
que seja 15%, e 40% de probabilidade de que seja
igual a 20%. A empresa ¢ isenta de imposto de
renda. Explique se a empresa deve alterar sua
estrutura de capital, caso a previsio do diretor fi-
nanceiro mude para 30%, 50% e 20% de proba-
bilidade para os trés niveis de ROE.

A Sunrise Industries Corp. est4 planejando recom-

prar parte de suas agdes ordinarias no mercado,

mediante a emissio de titulos de divida. Gomo re-
sultado, espera-se que o quociente entre capital
de terceiros e capital préprio eleve-se de 40 para

50%. O pagamento anual de juros de suas dividas

atuais totaliza $ 0,75 milhdo, dada a taxa de ju-

ros de 10%. O lucro esperado antes dos juros é

igual a § 3,75 milhdes. Ndo h4 impostos no pais

em que a Sunrise opera. (Trate os fluxos de juros

e lucro como perpetuidades, para simplificar os

cdleulps.)

a. Qual é o valor total da Sunrise Industries?

b. Qual é o retorno esperado do capital préprio
antes e depois do antincio do plano de recom-
pra de acbes?

¢.  Como se alteraria o prego da acio quando a
recompra fosse anunciada?

ﬁ+

Estrutura de capital com imposto de renda de
pessoa juridica

15.15 O valor de mercado de uma empresa com

15.16

15.17

15.18

$ 500.000 de capital de terceiros é § 1.700.000.
Espera-se que o Laji seja uma perpetuidade. A taxa
de juros do capital de terceiros, antes do Imposto
de renda, é igual a 10%. A empresa estd situady
na faixa de 34% de imposto de renda. Se a em-
presa fosse financiada integralmente com ca pital
proprio, os acionistas exigiriam um retorno de

20%.

a. Qual seria o valor da empresa se fosse finan.
ciada somente com capital préprio?

b. Qual é o lucro liquido para os acionistas nes-
sa empresa alavancada?

Uma empresa financiada com 100% de capital

préprio estd sujeita a aliquota de imposto de ren-

da de pessoa juridica de 30%. Seus acionistas
exigem um retorno de 20%. O valor inicial de
mercado da empresa € igual a $ 3.500.000 e exis-
tem 175.000 a¢bes. A empresa emite titulos de

divida no valor de $ 1 milhdo, a juros de 10%, e

usa o dinheiro obtido para recomprar acées. Su-

ponha que ndo haja alteracio do custo de dificul-
dades financeiras para a empresa. De acordo com

MM, qual € o novo valor de mercado das acoes da

empresa?

A Streiber Publishing Company, uma empresa com

100% de capital préprio, gera lucro uniforme e

perpétuo, antes de juros e imposto de renda (Laji)

de $ 2,5 milhdes por ano. A taxa de desconto apds

0 imposto de renda, para a empresa niio alavan-

cada, é igual a 20%. A aliquota de imposto de

renda é de 34%.

a. Qual é o valor da Streiber Publishing?

b. Se a Streiber ajustar sua estrutura de capital
adicionando $ 600.000 de capital de tercei-
ros, qual serd o valor da empresa?

¢.  Explique quaisquer diferencas entre as duas
respostas.

d.  Que hip6teses estd fazendo quando avalia a
Streiber?

A Olbet ¢ uma empresa sem crescimento, situada

na faixa de 35% de imposto de renda. O Laji uni-

forme e perpétuo da Olbet é de $ 1,2 milhio por
ano, O custo de capital de terceiros da empresa,
antes do imposto de renda, é de 8%, e sua despe-
sa anual de juros totaliza $ 200,000. Os analistas
da empresa estimam que o custo de capital pré-
prio, caso a empresa nio usasse capital de tercei-

ros, seria de 12%.

a. Qual é o valor dessa empresa?

b. Que diz o cilculo feito em (a) a respeito do
nivel apropriado de capital de terceiros?

¢. A conclusdo é correta? Por qué?

15.19 A Green Manufacturing pretende anunciar

que emitira obrigacdes perpétuas no valor d}e
$ 2.000.000. As obrigacdes terdo uma taxa nomi-
nal de juros de 6%. A Green Manufacturing €
atualmente uma empresa que s6 usa capital pré-
prio. O valor total de suas acbes é igua}l a
$ 10.000.000 e ha 500.000 acdes em seu capital.
Ap6s a venda das obrigagGes, a Green manterd a
nova estrutura de capital indefinidamente. O lu-
cro anual esperado, antes do imposto de renda, é
de $ 1.500.000. Esse lucro também deve manter-
se constante. A Green estd na faixa de 40% de im-
posto de renda.
a. Qual é o retorno exigido geral da empresa?
b. Construa o balanco a valor de mercado da
empresa, antes do antincio da emissdo de
obrigacdes. )
¢. Qualseria o balanco a valor de mercado apds
o antincio?
. Quantas acbes serdo recompradas? )
e. O que indicardo as contas da empresa apos a
reestruturagdo?
S Qualserd o custo de capital préprio d.a Green
ap6s a mudanca da estrutura de capital?

15.20 A Nikko Company tem Laji uniforme e perpétuo

de $ 4 milhées por ano. A taxa de desconto ry,
depois do imposto de renda, para uma empresa
ndo alavancada, é de 15%. A aliquota de imposto
de renda da empresa é igual a 35%. O custo de
capital de terceiros é de 10%, e a Nikko possui
$ 10 milhdes de capital de terceiros em sua estru-
tura de capital.

a. Qual é o valor da Nikko?

b. Qualéor, da Nikko?

c. gual éo C‘lllvggg de capital préprio da Nikko?

15.21 A AT&B tem um quociente entre capital de tercei-

ros e capital proprio igual a 2,5. Seu ry,;, . é igual
a 15% e o custo de capital de terceiros é de 11%.
A aliquota do imposto de renda de pessoa juridi-
ca é 35%.
‘a.  Qual é o custo de capital prdprio da AT&B?
b. Qual seria seu custo de capital préprio se ndo
usasse capital de terceiros?
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c¢. Qual seria o custo médio ponderado de capi-

tal se o quociente entre capital de terceiros e
capital préprio fosse igual a 0,75? E se fosse
1,5?

15.22 A General Tools (GT) espera que o Laji seja de

15.23

$ 100.000 por ano, para sempre. A empresa € ca-
paz de obter dinheiro emprestado a 10%. A GT
atualmente nfo possui capital de terceiros. Seu
custo de capital préprio é igual a 25%. Send(? a
aliquota do imposto de renda de pessoa jur1:d1ca
de 40%, qual € o valor da empresa? Qual sera seu
valor se tomar $ 500.000 emprestados e usar esse
dinheiro para recomprar acbes?
A Eureka SpaceTechnology Group (uma empresa
com 100% de capital préprio) estd anunciando um
projeto de pesquisa e desenvolvimento no valor
de $ 100 milhdes, o qual deve melhorar radical-
mente sua tecnologia de lancamento de satélites,
reduzindo seus custos anuais de lancamento de
$ 500 milhdes para $ 475 milhdes. A empresa
pode financiar o projeto por meio de retencédo de
lucro ou uma emissdo de obrigacoes. O custo de
capital préprio da empresa é igual a 12,5%. A taxa
corrente de juros de mercado para obrigacoes de
empresas comparaveis € igual a 8%. Atualmente,
ha 15 milhoes de acGes na empresa, negociadas a
$ 32,5 por ac¢do. A empresa conta com lucros su-
ficientes para utilizar integralmente o beneficio
fiscal, caso o projeto seja financiado com capital
de terceiros. Suponha que a aliquota marginal de
imposto de renda de pessoa juridica seja de 35%.
a. Que método de financiamento (retencdo de
lucro ou capital de terceiros externo) voceé re-
comendaria a administracdo da empresa, e
por qué?
b. Qual é o VP resultante da empresa, em cada
um dos dois métodos de financiamento?
¢.  Qual vocé espera ser a reacdo do preco de
mercado da agdo aos dois métodos distintos?
d. Explique a intuicdo por tras dos resultados
obtidos no item (c).

L&
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CAPITULO
] . . : Knight Corporation Day Corporation i das, o capital proprio e a empresa como um todo, nos :
E S tru tu ra d e Ca pltal.. le lt e S a 0 US O Condrio Cendrio Condirio Cendrio - ; casos da Knight e da Day, da seguinte maneira: :
: favordvel  desfavordvel  favordvel — desfavordvel : : § X )
B . i (prob. 50%) (prob. 50% b. 50% b. 50%) : i 5Ix5+8$1x :
de Capital de Terceiros = P TR ORI ORI L S =S Be= g
S 3 3 e e §Flux0 de caixa $ 100 $ 50 $ 100 & 50 10
%W e WA B e N GRS 0§ 5 NS B ser mw e e e b e :Pagamento de 49x L +$49x 1
: jurose : BKNIGHT =$44,54 = $ 2 $ 2
i principal de 1,10
! dividas 49 _49 60 50 : r——
éDistribuigéo : VKNIGHT =$ 68,18 '

ma pergunta que poderia ser feita por um aluno

€: “a teoria MM com imposto de renda prediz a

estrutura de capital da empresa tipica?” A respos-
ta, infelizmente, é “ndo”. A teoria diz queV, =V, +TB.
De acordo com essa equacio, sempre se pode aumentar
o valor da empresa elevando o nivel de endividamento,
0 que significa que as empresas sempre deveriam maxi-
mizar o volume de capital de terceiros. Isso nio condiz
com a realidade, pois as empresas usam apenas volumes
moderados de capital de terceiros.

Entretanto, a teoria MM nos diz onde procurar
quando buscamos os fatores determinantes da estrutura
de capital. Por exemplo, a teoria ignora a possibilidade
de faléncia e os custos dai decorrentes. Como esses cus-
tos tendem a crescer rapidamente quando uma empresa
€ muito endividada, isso pode explicar facilmente a ado-
¢8o de niveis moderados de endividamento na maioria
das empresas.

Além disso, a teoria MM ignora impostos de renda
de pessoas fisicas. Na prética, a aliquota de pessoa fisica
sobre juros recebidos é maior do que a aliquota efetiva
que a pessoa fisica paga sobre dividendos recebidos.
Portanto, as penalidades fiscais sofridas pelos detentores
de obriga¢Ses tendem a compensar os beneficios fiscais
ao uso de capital de terceiros no nivel da empresa. Mes-
mo quando os custos de faléncia sdo ignorados, pode ser
demonstrado que essa idéia implica a existéncia de vo-
lumes détimos de capital de terceiros na economia como
um todo. As implica¢bes dos custos de faléncia e do im-
posto de renda de pessoa fisica sio examinadas neste
capitulo.

16.1 CuUSTOS DE DIFICULDADES

FINANCEIRAS

Risco de faléncia ou custo de faléncia?

Como foi mencionado ao longo de todo o capitulo
anterior, o uso de capital de terceiros oferece beneficios

fiscais & empresa. Entretanto, o uso de capital de tercei-
ros exerce pressdo sobre a empresa, pois os pagamentos
de juros e principal representam obrigacdes. Se essas
obrigac6es ndo forem cumpridas, a empresa poderd cor-
rer o risco de alguma espécie de dificuldade financeira.
A dificuldade extrema € a faléncia, na qual a proprieda-
de dos ativos da empresa é legalmente transferida dos
acionistas para os credores. Essas obrigacdes de divida
sdo fundamentalmente diferentes das obrigac¢Ges com os
acionistas. Embora os acionistas gostem de dividendos e
esperem recebé-los, nédo tém direito legal a eles do mes-
mo modo que os credores tém direitos legais a pagamen-
tos de juros e principal.

. Mostramos adiante que os custos de faléncia, ou,
mais genericamente, os custos de dificuldades financei-
ras tendem a compensar as vantagens proporcionadas
pelo uso de capital de terceiros. Comecamos propondo
um exemplo simples de faléncia. Todos os impostos séo
ignorados, para que possamos concentrar a atencio ape-
nas nos custos do uso de capital de terceiros.

B EXEMPLO

A Knight Corporation pretende operar por mais

i um ano. Prevé um fluxo de caixa de $ 100 ou $ 50 no :
préximo ano, cada um deles com probabilidade de :
: 50%. A empresa ndo tem outros ativos. Dividas pre-
: viamente emitidas exigem pagamentos de juros e prin-
cipal no valor total de $ 49. A Day Corporation tem :
i perspectivas idénticas em termos de fluxo de caixa,
mas suas obrigac¢bes de pagamento de juros e princi-
: pal totalizam $ 60. Os fluxos de caixa das duas em- :
: presas podem ser assim representados: :

! aos acionistas  $ 51 $ 1 $ 40 $0

No caso da Knight Corporation, tanto no cend- :

i rio favoravel quanto no cendrio desfavoréavel, e no da i
i Day Corporation no cendrio favoravel, o fluxo de cai- :
i xa supera os pagamentos devidos de juros e principal. :
Nessas situag¢des, os credores recebem integralmente
i 0s pagamentos a que tém direito e os acionistas rece- :
! bem o residuo. Entretanto, a mais interessante das ‘:
quatro colunas envolve a situacdo da Day Corporation
i no cendrio desfavoravel. Nesse caso, os credores tém
direito a receber $ 60, mas a empresa s6 possui $ 50
i em caixa. Como supusemos que a empresa nio tem
i outros ativos, os credores nio podem ser integralmen-
te pagos. Se houver faléncia, os credores receberdo
i todo o caixa da empresa, e os acionistas nada recebe- :
i rdo. O que ¢ importante, porém, é que os acionistas :
ndo sdo obrigados a pagar a diferenca de $ 10
! (= $60-3%50). As sociedades por acdes tém respon- :
: sabilidade limitada nos Estados Unidos e na maioria i
i dos outros paises, o que significa que os credores néo
i podem processar os acionistas para receber os $ 10 res- :
: tantes.! :

Supomos que (1) tanto credores quanto acionis-

! tas sdo neutros em relacdo ao risco e (2) a taxa de juros
é igual a 10%. Por causa dessa neutralidade ao risco, :
i os fluxos de caixa aos acionistas e credores podem ser
i descontados 4 taxa de 10%.%2 Podemos avaliar as dfvi- :

1. H4 situa¢bes nas quais a responsabilidade limitada das so-
ciedades por a¢des pode ser desrespeitada. Para isso, tipicamente deve
ter havido fraude ou fornecimento de informacées falsas.

2, Normalmente, supde-se que os investidores tém aversdo a
risco. Nesse caso, o custo de capital de terceiros, ry, € inferior ao custo
de capital proprio, rg, que cresce com o grau de endividamento, como
foi mostrado no capitulo anterior. Além disso, r, pode crescer com o
grau de endividamento, quando se admite a possibilidade de ina-
dimpléncia.

Para simplificar, supomos neutralidade em relagdo a risco nesse
exemplo. Isso significa que os investidores sdo indiferentes ao risco, ndo
importando se € alto, baixo, ou até inexistente. Nesse caso, ry = 1y,
porque investidores indiferentes ao risco nfo exigem prémios para
correr risco. Além disso, nem r, nem ry crescem com o endividamento.
Como a taxa de juros é de 10%, nossa hipétese de neutralidade em
relag@o ao risco pressupde também que rg = 10%.

Embora os economistas financeiros acreditem que os investido-
res tenham aversdo a risco, freqiientemente constroem exemplos ba-
seados na hipétese de neutralidade para destacar algum ponto néo
relacionado ao fator risco. Esse é o nosso enfoque, porque desejamos
concentrar a atencao nos custos de faléncia — e ndo no risco de falén-
cia. As mesmas conclusdes qualitativas obtidas nesse exemplo podem
ser tiradas num contexto de aversdo a risco, embora com muito maior
dificuldade para o leitor.

$40xL+0x1

Soay =$18,18==—— 20
$60x1+$50x1

Bpyy =850 = 2 - :
1,10 :

Vouy = $ 68,18 :

Note que as duas empresas tém o mesmo valor,

: muito embora a Day corra o risco de falir. Além do i
i mais, observe-se que os credores da Day estdo ava- i
: liando as obrigag¢des com os olhos bem abertos. Em- :
i bora o pagamento prometido de principal e juros seja
i de $ 60, os credores estdo dispostos a pagar apenas !
i $ 50. Portanto, seu retorno prometido é: :

w—1=20%
$ 50

A divida da Day pode ser qualificada como um

! junk bond, porque a probabilidade de inadimpléncia :
¢ é muito elevada. Tal como acontece com todos as obri- :
i gacdes de alto risco, os investidores exigem um retor- :

! no elevado.

O exemplo da Day nio é realista, porque ignora

i um fluxo de caixa importante a ser discutido a seguir. :
: Um conjunto mais realista de nimeros poderia ser

DAY CORPORATION

Cendrio Cendrio
favordvel desfavordvel
(prob. (prob.
50%) 50%)
$40x1+0x1
Lucro $ 100 $50  Spy-Slsle-—2 T2
Pagamento da — T
divida 60 35 By, -54318=- X—-'JO X3
Distribuicéo a i
acionistas $ 40 $ 0 v,,=%6136

Por que os credores recebem somente $ 35 num

cendrio desfavoravel, como uma recessio? Se o fluxo
: de caixa for igual a somente $ 50, os credores seréo
! informados de que ndo receberio pagamento integral. :
Esses credores tenderdo a contratar advogados para
! negociar com a empresa, e até mesmo processa-la. De :
! maneira andloga, a empresa contratard advogados :
i para defender-se. Outros custos ainda serdio incorri-
i dos se o caso for para a justica. Esses custos sdo pagos :

'
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i antes que os credores possam receber seus direitos. :
: Nesse exemplo, estamos supondo que os custos de

 faléncia totalizam $ 15 ($ 50 - 35).

O valor da empresa agora é $ 61,36, um mon- '
tante inferior aos $ 68,18 calculados anteriormente. :
i Comparando-se o valor da Day numa situacéo na qual
ndo existem custos de faléncia a seu valor quando tais :

custos existem, concluimos que

A possibilidade de faléncia exerce um efeito
negativo sobre o valor da empresa. Entretanto, nio
é o risco de faléncia em si que reduz o valor. Na
i verdade, sdo os custos associados a faléncia que
¢ reduzem o valor.

) A explicacdo também estd de acordo com nosso
i exemplo da pizza. N&o existindo custos de faléncia, os
i credores e os acionistas repartem toda a pizza. Entre-
: tanto, os custos de faléncia consomem uma parte da :
pizza na pratica, deixando menos para os acionistas e

¢ os credores.

) Como os credores estéo cientes de que recebe- :
: riam pouco em caso de recessdo, eles pagam um pre- :

i ¢o mais baixo. Nesse caso, seu retorno prometido é

$ 60

2 _1=390%
$43,18

: Os credores estardo pagando um preco justo caso
i estejam sendo realistas quanto & probabilidade e quan- :
i to ao custo de faléncia. S&o os acionistas que pagam
i por esses custos futuros de faléncia. Para perceber isso,
imagine que a Day Corporation fosse originalmente :
i uma empresa com 100% de capital préprio. Os acio-
! nistas querem que a empresa capte recursos de tercei-
i ros em troca da promessa de um pagamento de $ 60, e
: use o dinheiro para pagar um dividendo. Se nio
 existissem custos de faléncia, nossos resultados mos- :
: tram que os credores pagariam $ 50 para comprar ti- :
: tulos de divida prometendo um pagamento de $ 60. :
Portanto, poderia ser pago um dividendo de $ 50 aos :
: acionistas. Entretanto, se houver custos de faléncia, os :
i credores pagarfio somente $ 43,18 pelos titulos. Nesse
caso, s6 serd possivel pagar um dividendo de $ 43,18
i aos acionistas. Como o dividendo é menor quando h
i custos de faléncia, isso quer dizer que os acionistas sdo :
i prejudicados pelos custos de faléncia. W

savsanann e

QUESTOES
Ml CONCEITUAIS

® Que quer dizer neutralidade em relacfio a risco?

® Podemos ter risco de faléncia sem custos de faléncia?

e Por que dizemos que os acionistas acabam pagando
pelos custos de faléncia?

—~*—7

16.2 DESCRICAO DE CUSTOS

O exemplo anterior mostrou que os custos de falén-
cia podem reduzir o valor da empresa. Na realidade, idén-
tico resultado geral é obtido mesmo quando se impede a
ocorréncia de uma faléncia no sentido legal. Portanto,
custos de dificuldades financeiras seria uma expressiio
melhor do que custos de faléncia. Vale a pena descrever
tais custos mais detalhadamente.

Custos diretos de dificuldades
financeiras: custos legais e
administrativos de liquidacdo ou
reorganizacdo

Como mencionado anteriormente, ha advogados
envolvidos em todos os estdgios anteriores e durante a
faléncia. Com honorarios geralmente no nivel de cente-
nas de délares por hora, esses custos podem-se acumu-
lar rapidamente. Um individuo brincalhio disse certa vez
que as faléncias estdo para os advogados assim como o
sangue estd para os tubardes. Além disso, as despesas
administrativas e contdbeis podem aumentar significati-
vamente os gastos totais. E se houver uma agéio judicial,
nio devemos esquecer os peritos. Cada um dos lados
pode contratar uma série de peritos para depor a respei-
to da justica de algum acordo proposto. Seus honorarios
podem rivalizar com os de advogados ou contadores.
(Entretanto, pessoalmente julgamos esses peritos com
mais condescendéncia, pois freqiientemente sio recru-
tados entre os professores de financas.)

Esses custos diretos foram recentemente estimados.
Embora elevados em termos totais, na realidade corres-
pondem a uma porcentagem pequena do valor da em-
presa. White, Altman e Weiss estimaram que os custos
diretos de dificuldades financeiras representam aproxi-
madamente 3% do valor de mercado da empresa.? Num
estudo de custos diretos de dificuldades financeiras em
20 faléncias de companhias de transporte ferroviario,
Warner constatou que os custos diretos liquidos de difi-
culdades financeiras eram, em média, iguais a 1% do
valor de mercado da empresa sete anos antes da falén-

5. WHITE, M. J. Bankruptcy costs and the new bankruptcy
code. Journal of Finance, May 1983; e ALTMAN, E. 1. A further empirical
investigation of the bankrupcty cost question. Journal of Finance, Sept.
1984. Mais recentemente, WEISS, Lawrence A. Bankruptcy resolution:
direct costs and violation of priority of claims. Journal of Financial
Economics, 27, 1990, estima que os custos diretos de faléncia corres-
pondem a 3,1% do valor da empresa. FERRIS, JAYARAMAN e MAKHIJA.
(Direct costs of bankruptcy: evidence from filings of liquidations and
reorganizations by small firms, 1981-1991. Manuscrito nfio publicado,
Georgia Institute of Technology, 1993) relatam custos diretos bastante
elevados em empresas de menor porte. No inicio do processo de falén-
cia, os custos diretos chegam a 28% do valor dos ativos.

ESTRUTURA DE CAPITAL: LIMITES AO USO DE CAPITAL DE TERCEIROS 347

cia, crescendo a medida que a faléncia se aproximava
{(por exemplo, 2,5% do valor de mercado da empresa trés
anos antes da faléncia).*

Warner também observou que

E o custo esperado de faléncia que é a medi-
da relevante de custos de faléncia (...) Suponhamos,
por exemplo, que uma dada companhia de trans-
porte ferrovidrio escolha um nivel de endivida-
mento que faca com que ocorra faléncia, em mé-
dia, uma vez a cada 20 anos (isto é, a probabilida-
de de faléncia é igual a 5% num dado ano). Supo-
nhamos que, quando a faléncia ocorre, a empresa
deva pagar uma multa igual a 3% de seu valor cor-
rente de mercado (...}

[Entdo], o custo esperado de faléncia da em-
presa € igual a quinze centésimos de um por cento
de seu valor corrente de mercado.

Custos indiretos de dificuldades
financeiras

Reducéio da capacidade de operacao. A fa-
léncia dificulta o relacionamento com clientes e fornece-
dores. Vendas sdo freqiientemente perdidas por causa do
receio de dificuldades em termos de servico de assistén-
cia e perda de confianca. Por exemplo, muitos clientes
leais a Chrysler passaram-se para outros fabricantes quan-
do a Chrysler esteve a pique de falir na década de 1970.
Esses compradores questionavam se haveria pecas e ser-
vicos disponiveis caso a Chrysler falisse. As vezes, a pos-
sibilidade de faléncia iminente € suficiente para afastar
os clientes. Por exemplo, os apostadores evitaram o cas-
sino Atlantis em Atlantic City ap6s ter-se tornado tecni-
camente insolvente. Os apostadores sdo um grupo supers-
ticioso. Muitos raciocinaram do seguinte modo: “se o
proprio cassino ndo consegue ganhar dinheiro, como
posso esperar ganhar alguma coisa ali?” Uma histéria
particularmente extraordindria é a que diz respeito a duas
lojas ndo relacionadas, ambas com o nome Mitchells, na
cidade de New York. Quando uma das Mitchells decla-
rou-se falida, os clientes afastaram-se de ambas as lojas.
Com o tempo, a segunda loja foi obrigada a requerer sua
propria faléncia.

Embora esses custos realmente existam, € muito
dificil estimd-los. Altman calcula que os custos diretos e
indiretos de dificuldades financeiras sdo freqiientemente
superiores a 20% do valor da empresa.”

4, WARNER, J. B. Bankruptcy costs: some evidence. Journal of
Finance, May 1977.

5. ALTMAN. A further empirical investigation. Op. cit.

CUTLER, David; SUMMERS, Lawrence H. The costs of conflict
resolution and financial distress: evidence from the Texaco-Pennzoil
litigation. Rand Journal of Economics, 19, 1988, estimam os custos in-
diretos da faléncia da Texaco em 1987 em cerca de 9% do valor da
empresa. KAPLAN, Steven N. Campeau’s acquisition of federated: value

Custos de agency

Quando uma empresa usa capital de terceiros, sur-
gem conflitos de interesse entre acionistas e credores. Por
causa disso, os acionistas sdo tentados a adotar estraté-
gias egoistas. Tais conflitos de interesse, que sio acen-
tuados quando a situacéo € de dificuldade financeira, im-
poem custos de agency a empresa. Descrevemos trés
tipos de estratégias egoistas que os acionistas utilizam
para prejudicar os credores e beneficiar a si préprios.
Essas estratégias acarretam custos porque reduzem o
valor de mercado da empresa como um todo.

Estratégia egoista niimero 1: incentivo a
assumir riscos elevados. As empresas proximas da
faléncia geralmente correm grandes riscos, porque acham
que estio jogando com o dinheiro de outras pessoas. Para
perceber isso, imagine-se uma empresa alavancada ana-
lisando dois projetos mutuamente excludentes, um proje-
to de baixo risco e um projeto de alto risco. Ha dois ce-
narios igualmente provaveis, recessdo e expansdo. A
empresa estd em situagio tdo dificil que, caso haja uma
recessio, ficard a pique de falir, se fizer um dos projetos,
e efetivamente quebrard se fizer o outro. Os fluxos de
caixa da empresa, caso o projeto de baixo risco seja rea-
lizado, podem ser assim descritos.

Valor da empresa se for escolhido o projeto de
baixo risco

Valor da
Probabilidade  empresa = Acgbes +  Obrigagdes
Recessao 0,5 $100 = $ 0 + $ 100
Expansio 0,5 200 = 100 + 100

added or destroyed. Journal of Financial Economics, 24, 1989, consta-
ta que os custos indiretos de dificuldades financeiras da Campeau fo-
ram muito pequenos.

Os trabalhos de LANG, L.; STULZ, R. Contagious and competitive
intra-industry effects of bankruptcy announcements: an empirical
analysis. Journal of Financial Economics, Aug. 1992; OPLER, I.; TITMAN,
S. Financial distress and corporate performance. Journal of Finance, July,
1994, sugerem que os custos indiretos de dificuldades financeiras sdo
substanciais. OPLER, T. Controlling financial distress costs in LBO’s.
Financial Management, Autumn 1993, mostra que as técnicas de finan-
ciamento por LBOs tendem a reduzir os custos de dificuldades finan-
ceiras.

Um conjunto de artigos fascinantes e instigantes escritos por
Robert Haugen e Lemma Senbet (The insignificance of bankruptcy costs
to the theory of optimal capital structure. Journal of Finance, May 1978;
New perspectives on information asymmetry and agency relationships.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Nov. 1979; Bankruptcy
and agency costs: their significance to the theory of optimal capital
structure. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Mar. 1988)
apresenta o argumento de que a condicio de dificuldade financeira
deve, no médximo, prejudicar apenas ligeiramente a capacidade de
operagio de uma empresa. Eles dizem que os clientes, funciondrios, e
assim por diante, estdo preocupados com a estabilidade da empresa,
fundamentalmente uma fungdo das caracteristicas de seus ativos. Essa
estabilidade ndo deve depender do modo pelo qual os ativos sdo finan-
ciados.
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Se houver recesséo, o valor da empresa serd igual
a $ 100, e se houver expansido da economia, o valor da
empresa serd igual a $ 200. O valor esperado da empre-
saé $ 150 (0,5 x $ 100 + 0,5 x $ 200).

A empresa prometeu pagar $ 100 aos credores. Os
acionistas receberéo a diferenca entre o valor da empre-
sa e 0 montante pago aos credores. Em outras palavras,
os credores tém preferéncia sobre os resultados do pro-
jeto, e os acionistas possuem direitos residuais.

Suponhamos agora que um projeto, de risco mais
elevado, possa ser feito em lugar do projeto de baixo ris-
co. Os resultados e suas probabilidades sdo apresentados
a seguir:

Valor da empresa se for escolhido o projeto de

alto risco
Valor da
Probabilidade empresa = Agdes +  Obrigacdes
Recessédo 0,5 $50 = $ 0 + $ 50
Expansao 0,5 240 = 140 + 100

O valor esperado da empresa é $ 145 (0,5 x $ 50
+ 0,5 X $ 240), inferior ao valor esperado com o proje-
to de baixo risco. Portanto, o projeto de baixo risco seria
aceito se a empresa fosse integralmente financiada com
capital préprio. Entretanto, note que o valor esperado das
agbes é iguala $ 70 (0,5 X 0 + 0,5 x $ 140), com o pro-
jeto de alto risco, mas somente igual a $ 50 (0,5 X 0 +
0,5 x $ 100), em caso de ser feito o projeto de baixo ris-
co. Dado o atual grau de endividamento da empresa, os
acionistas selecionaréo o projeto de alto risco.

O aspecto-chave é o de que, relativamente ao pro-
jeto de baixo risco, o projeto de alto risco aumenta o valor
da empresa num cendrio de expansio e reduz o valor da
empresa numa recessao. O aumento de valor numa ex-
panséo fica integralmente com os acionistas, porque os
credores recebem pagamento integral (recebem $ 100),
independentemente do projeto que seja aceito. Inversa-
mente, a queda de valor em caso de recesséo € uma per-
da para os credores, porque recebem pagamento integral
com o projeto de baixo risco, mas apenas $ 50 caso seja
feito o projeto de alto risco. Os acionistas nada recebem
no caso de haver recesséo, de qualquer modo, seja acei-

T T T Peavaaneses e
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to o projeto de alto risco ou o projeto de baixo risco.
Portanto, os economistas financeiros dizem que os acio-
nistas se apropriam de riqueza dos credores ao selecio-
narem projetos de alto risco.

Uma histéria, talvez apdcrifa, ilustra essa idéia,
Consta que a Federal Express estava prestes a quebrar,
poucos anos apos sua fundacdo. O fundador, Frederick
Smith, levou $ 20.000 dos fundos da empresa para Las
Vegas em desespero. Contudo, ele acabou ganhando di-
nheiro nas mesas de jogo, gerando capital suficiente
para a empresa sobreviver. Tivesse perdido, e os ban-
cos teriam recebido $ 20.000 a menos quando a empre-
sa falisse.

Estratégia egoista niimero 2: incentivo ao
subinvestimento. Os acionistas de uma empresa com
probabilidade elevada de faléncia geralmente descobrem
que a realizacdo de novos investimentos beneficia os cre-
dores, as expensas dos acionistas. O caso mais simples
seria o do proprietdrio de um imével que estivesse na
iminéncia de falir. Se pusesse $ 100.000 de seu préprio
bolso para reformar o prédio, ele talvez pudesse aumen-
tar em $ 150.000 o valor do prédio. Embora esse inves-
timento tenha valor presente liquido positivo, ele rejei-
taria o investimento se o aumento de valor ndo fosse
capaz de impedir a faléncia. “Por qué”, perguntaria, “devo
usar meu proprio dinheiro para aumentar o valor de um
prédio que logo serd tomado pelo banco?”

Essa idéia é formalizada gracas ao seguinte exem-
plo simples. Consideremos uma empresa com $ 4.000 de
principal e juros devidos ao final do ano. Serd levada a
faléncia por uma recesséo, pois seus fluxos de caixa se-
rdo de apenas $ 2.400 em tal cendrio. Os fluxos de caixa
da empresa sdo apresentados no lado esquerdo da Tabe-
la 16.1. A empresa poderia evitar a faléncia numa
recessdo se obtivesse capital proprio adicional para finan-
ciar um novo projeto. O projeto custa $ 1.000 e produz
$ 1.700, qualquer que seja o cendrio, o que indica que
possui valor presente liquido positivo. Claramente, ele
seria aceito se a empresa fosse financiada com 100% de
capital proprio.

Entretanto, o projeto prejudica os acionistas da
empresa alavancada. Para perceber esse fato, imagine que

Exemplo ilustrando o incentivo ao subinvestimento,

Empresa sem o projeto

Empresa com o projeto

Expansdo Recessdo Expansdo Recessdo
Fluxos de caixa da empresa $ 5.000 $2.400 $ 6.700 $4.100
Direitos dos credores 4.000 2.400 4.000 4.000
Direitos dos acionistas $ 1.000 $ 0 $2.700 $ 100

O projeto possui VPL positivo. Entretanto, grande parte de seu valor fica com os credores. Administradores racionais, agindo de acordo com os

interesses dos acionistas, rejeitardo o projeto.
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os antigos acionistas fornegam os $ 1.000 de seu prdprio
bolso.® O valor esperado da riqueza dos acionistas, sem
o projeto, é¢ $ 500 (0,5 X $ 1.000 + 0,5 x 0). O valor
esperado com o projeto é $ 1.400 (0,5 X $ 2.700 + 0,5
x $ 100). A riqueza dos acionistas se eleva somente
$ 900 ($ 1.400 — $ 500), mas o custo é de $ 1.000.

A chave da questdo é o fato de que os acionistas
fornecem o valor integral do investimento de $ 1.000,
mas os acionistas e os credores repartem os beneficios.
Os acionistas ficam com todo o ganho no cendrio de ex-
pansdo. Inversamente, os credores ficam com a maior
parte do fluxo de caixa do projeto, em caso de recesséo.

A discussio da estratégia egoista numero 1 € bas-
tante parecida com a da estratégia egoista nimero 2. Em
ambos os casos, uma estratégia de investimento para a
empresa alavancada difere da estratégia para a empresa
ndo alavancada. Portanto, a presenca de capital de ter-
ceiros resulta em distor¢do na politica de investimento.
Enquanto a empresa néo alavancada sempre escolhe
projetos com valor presente liquido positivo, a empresa
alavancada pode afastar-se de tal politica.

Estratégia egoista miimero 3: esvaziamen-
to da propriedade. Uma outra estratégia consiste em
pagar dividendos extraordinarios ou fazer outras distri-
bui¢bes em situacdes de dificuldade financeira, deixan-
do menos ativos na empresa para os credores. E o que se
chama de terra arrasada, uma expressdo comumente
empregada no ramo de iméveis. As estratégias 2 e 3 sdo
muito parecidas. Na estratégia 2, a empresa opta por néo
usar mais capital préprio. A estratégia 3 d4 um passo a
mais, porque efetivamente o pagamento do dividendo
retira capital préprio da empresa.

Resumo das estratégias egoistas. As distor-
cbes citadas ocorrem somente quando ha uma probabi-
lidade de faléncia ou dificuldade financeira. Portanto, tais
distorcdes nédo devem afetar, digamos, a General Electric,
porque a faléncia nfo é uma possibilidade realista para
uma empresa diversificada e de elevada qualidade como
essa. Em outras palavras, as dividas da General Electric
estdo virtualmente livres de risco, independentemente
dos projetos que aceite. O mesmo argumento pode ser
apresentado no caso de empresas regulamentadas por
comissdes estaduais de servicos de utilidade ptblica.
Entretanto, empresas tais como a Intel ou a Intuit pode-
riam ser muito afetadas por tais distor¢des. Tanto a Intel
quanto a Intuit sdo empresas com oportunidades impor-
tantes de investimento futuro, em comparagdo com 0s
ativos ja existentes, e ambas as empresas enfrentam com-
peticdo intensa e receitas futuras incertas. Como as

6. Os mesmos resultados qualitativos serdo obtidos se os
$ 1.000 forem obtidos junto a novos acionistas. Entretanto, a aritméti-
ca fica muito mais complicada, porque devemos determinar quantas
acbes novas precisariam ser emitidas.

distor¢des estdo relacionadas a condicfio de dificuldade
financeira, nds as incluimos em nossa discusséo a respeito
de “Custos Indiretos de Dificuldades Financeiras”.

Quem arca com o custo das estratégias egoistas de
investimento? Em nossa opinifo, esse custo é pago, em
ultima andlise, pelos acionistas. Os credores racionais
sabem que, quando houver a iminéncia de dificuldades
financeiras, eles ndo poderdo contar com a ajuda dos
acionistas. Ao contrario, os acionistas tenderdo a esco-
lher estratégias de investimento que reduzem o valor dos
titulos de divida. Os credores protegem a si mesmos ele-
vando a taxa de juros que cobram para adquirir os titu-
los. Como os acionistas devem pagar essa taxa elevada,
eles acabam arcando com os custos das estratégias egois-
tas. A relacio entre acionistas e credores é muito seme-
lhante a relacdo entre Erroll Flynn e David Niven, bons
amigos e astros cinematograficos na década de 1930.
Niven teria dito que a melhor coisa a respeito de Flynn
era que sempre se sabia que tipo de apoio ele podia lhe
dar. Quando alguém precisasse de sua ajuda, era certo
que ele o deixaria na méo.

No caso das empresas que se defrontam com tais
distor¢des, tende a ser dificil e caro obter capital de ter-
ceiros. Essas empresas tendem a apresentar niveis bai-
xos de endividamento.

........................................................ Sedsssassseesasiasannnay

P B QUESTOES
Ll CONCEITUAIS

e Qual é o principal custo direto de dificuldades finan-
ceiras?

e Quais sdo os custos indiretos de dificuldades finan-
ceiras?

e Quem paga os custos de estratégias egoistas?

16.3 PODEM OS CUSTOS DE CAPITAL
DE TERCEIROS SER REDUZIDOS?

Como os senadores norte-americanos dizem, “Um
bilhfo aqui, um bilh#o ali. Logo temos uma quantia muito
elevada.”’” Cada um dos custos de dificuldades financei-
ras que mencionamos anteriormente é substancial por si
s6. Sua soma pode muito bem afetar seriamente o uso
de capital de terceiros. Portanto, os administradores tém
um incentivo para reduzir esses custos. Voltamos nossa
atengfo agora para alguns de seus métodos. Entretanto,
deve ser mencionado, de saida, que os métodos a seguir
podem, na melhor das hipéteses, reduzir os custos de

7. Acitacdo original é geralmente atribuida ao Senador Everett
Dirksen. Na década de 50, ele teria dito: “Um milhdo aqui, um milhdo
ali. Logo temos uma quantia muito elevada.” Os gastos publicos cres-
ceram muito desde essa época.
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capital de terceiros. Ndo podem elimind-los completa-
mente.

Cldusulas protetoras

Como os acionistas devem pagar taxas de juros mais
altas como protecdo contra suas proprias estratégias
egoflstas, eles freqilentemente fazem acordos com os cre-
dores na esperanca de reduzir essas taxas. Esses acordos,
conhecidos como clausulas protetoras, sio incorpo-
rados ao contrato de empréstimo (ou escritura de emis-
s@o) assinado por acionistas e credores. As cldusulas
devem ser levadas em conta com seriedade, pois uma
clausula desrespeitada pode levar a inadimpléncia. As cld-
usulas protetoras podem ser classificadas em dois tipos:
cldusulas negativas e clausulas positivas.

Uma clausula negativa limita ou proibe as me-
didas que a empresa pode tomar. Essas sdo algumas clau-
sulas negativas tipicas:

1. Limita¢Ges ao montante de dividendos que uma
empresa pode pagar.

2. A empresa ndo pode oferecer qualquer um de
seus ativos como garantia a outros credores.

3. A empresa néo pode fundir-se com outra.

4. A empresa ndo pode vender ou arrendar seus
principais ativos sem autorizacdo do credor.

5. Aempresa ndo pode emitir titulos adicionais de
divida a longo prazo.

Uma cldausula positiva especifica medidas que
a empresa aceita tomar, ou uma condicio que a empresa
deve respeitar. Fis alguns exemplos:

1. A empresa concorda em manter seu capital de
giro acima de um nivel minimo.

2. Aempresa deve fornecer demonstracoes finan-
ceiras periddicas ao credor.

Essas listas de cldusulas ndo esgotam todas as pos-
sibilidades. J4 vimos contratos de empréstimo com mais
de 30 clausulas.

Smith e Warner examinaram ofertas publicas de
titulos de divida e descobriram que 91% das escrituras
de emissdo de obrigacdes incluiam cldusulas que limita-
vam a emissio de titulos de divida adicionais, 23% res-
tringiam o pagamento de dividendos, 39% limitavam a
realizacfo de fusdes, e 36% limitavam a venda de ativos.®

As cldusulas protetoras visam reduzir os custos de
faléncia, elevando em tltima insténcia o valor da empre-
sa. Portanto, os acionistas tendem a ser favordveis a clau-
sulas razodveis. Para perceber isso, consideremos trés
escolhas dos acionistas para reduzir custos de faléncia.

8, SMITH, C. W;; WARNER, J. B. On financial contracting: an
analysis of bond covenants. Journal of Financial Economics, 7, 1979.

' -

1. Ndo emitir titulos de divida. Por causa das van-
tagens fiscais com o uso de capital de terceiros,
esta € uma maneira cara de evitar conflitos.

2. Emitir titulos de divida sem cldusulas restritivas
e protetoras. Nesse caso, os obrigacionistas exi-
girdo taxas de juros elevadas para compensar
a falta de protecéo de seus direitos.

3. Incluir cldusulas protetoras e restritivas nos con-
tratos de empréstimo. Se as clausulas foram cla-
ramente escritas, os credores poderdo obter
protecao sem que custos elevados sejam impos-
tos aos acionistas. Aceitardo tranqiiilamente
uma taxa de juros mais baixa.

Portanto, as clausulas protetoras, mesmo que redu-
zam a flexibilidade da empresa, podem aumentar seu
valor. Podem ser a solucfio mais barata para o conflito de
interesses entre acionistas e obrigacionistas. Uma lista de
clausulas tipicas e suas utilidades aparece na Tabela 16.2.

Consolidagdo de dividas

Um dos motivos pelos quais os custos de faléncia
sdo tio elevados deve-se ao enfrentamento entre credo-
res diferentes (e seus advogados). Esse problema pode
ser atenuado por uma organizacdo apropriada de obri-
gacionistas e acionistas. Por exemplo, talvez um ou no
maximo, uns poucos credores, possam assumir a divida
inteira. Caso haja uma situagéo de dificuldade financei-
ra, esse esquema permitird minimizar os custos de nego-
ciagdo. Além disso, os credores também podem comprar
acoes. Desse modo, os acionistas e os credores ndo esta-
rdo mais em conflito uns com os outros, porque nio se-
réo entidades separadas. Esse parece ser o enfoque ado-
tado no Japéo, onde os grandes bancos costumam assu-
mir participagdes aciondrias significativas nas empresas
as quais emprestam dinheiro.? Os quocientes entre capi-
tal de terceiros e capital préprio sdo muito mais eleva-
dos no Japéo do que nos Estados Unidos.

16.4 INTEGRAGAO DE EFEITOS FISCAIS

E CUSTOS DE DIFICULDADES
FINANCEIRAS

Modigliani e Miller argumentam que o valor da
empresa cresce com o grau de endividamento quando
existe imposto de renda de pessoa juridica. Como isso
significa que todas as empresas deveriam usar apenas
capital de terceiros, a teoria nfo explica o comportamento
das empresas na prdtica. Outros autores tém sugerido que
os custos de faléncia reduzem o valor da empresa
alavancada.

9, LimitacBes legais impedem essa pratica nos Estados Unidos.

4
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B TABELA 16.2 Cldusulas de empréstimo.

Medida tomada pelo acionista ou

Tipo de cldusula

circunstdncias da empresa

Motivo para a cldusula

Sinais extraidos de demonstra-
¢Oes financeiras
1. Exigéncia de capital de giro
2. Cobertura de juros
3. Parimdnio liquido minimo

RestricOes ao uso de ativos

1. Limites a pagamento de divi- da empresa para si mesmos.

dendos
2. Limites a venda de ativos
3. Garantias

Restrigdes a substituicdo de ativos  Os acionistas procuram aumentar o

risco da empresa.

Diluigdo
1. Limites a arrendamentos
2. Limites a empréstimos adi-
cionais

igual ou superior.

A medida que uma empresa se aproxi-
ma de uma situa¢io de dificuldades fi-
nanceiras, os acionistas podem querer
fazer investimentos de alto risco.

Os acionistas podem tentar emitir no-
vos titulos de divida com preferéncia

Os acionistas perdem valor antes da falén-
cia; os credores sdo muito mais prejudica-
dos do que os acionistas numa faléncia
(responsabilidade limitada); os credores
sdo prejudicados pela distorgdo dos investi-
mentos, levando a aumentos de risco.

Os acionistas procuram transferir ativos  Limita-se a capacidade dos acionistas de

transferir ativos para si mesmos e a possi-
bilidade de subinvestimento.

O maior risco da empresa beneficia os
acionistas; os credores sdo prejudicados
por distorgoes de investimento levando a
risco mais alto.

Isso restringe a diluicdo dos direitos dos
credores existentes.

A integracdo dos efeitos fiscais e dos custos de difi-
culdades financeiras € feita na Figura 16.1. A linha reta
diagonal na figura representa o valor da empresa num
contexto sem custos de faléncia. A curva em forma de N
representa o valor da empresa com esses custos. Essa
curva possui um trecho ascendente a medida que a em-
presa deixa de usar apenas capital proprio e comeca a
usar uma pequena quantidade de capital de terceiros.
Nesse trecho, o valor presente dos custos de dificuldades
financeiras é insignificante, porque a probabilidade de
faléncia é minima. Entretanto, aumentando-se a quanti-
dade de capital de terceiros, o valor presente desses cus-
tos evolui a uma taxa crescente. Numa certa altura, o
aumento do valor presente de tais custos, em conse-
qiiéncia de mais um ddlar de capital de terceiros, iguala
o aumento do valor presente do beneficio fiscal. Esse é o
nivel de capital de terceiros que maximiza o valor da
empresa, representado por B* na Figura 16.1. Em outras
palavras, B* é a quantidade 6tima de capital de tercei-
ros. Os custos de faléncia crescem mais rapidamente do
que o beneficio fiscal a partir desse ponto, o que signifi-
ca que ha uma redugio do valor da empresa com o au-
mento do endividamento.

A discussido precedente apresenta dois fatores
determinantes do grau de endividamento. Infelizmente,
néo existe férmula alguma, a esta altura, que determine
exatamente o nfvel 6timo de endividamento para uma
empresa especifica. Isso se deve principalmente ao fato
de que os custos de dificuldades financeiras ndo podem
ser medidos de maneira precisa. Entretanto, nossa dis-

cussdo leva naturalmente a idéia de que as decisdes a
respeito da estrutura de capital de uma empresa podem
ser vistas como envolvendo um equilibrio entre os bene-
ficios fiscais do uso de capital de terceiros e os custos de
dificuldades financeiras. A ultima secéo deste capitulo
oferece algumas regras para a escolha de um quociente
entre capital de terceiros e capital proprio na pratica.

Nossa situacio lembra-nos de uma frase de John
Maynard Keynes. Diz-se que ele teria afirmado que a
maioria dos historiadores concordaria que a Rainha
Elizabeth I havia sido um monarca melhor, mas uma
mulher mais infeliz do que a Rainha Vitdria, mas que
ninguém havia ainda sido capaz de expressar essa pro-
posi¢do numa férmula precisa e rigorosa.

A pizza outra vez

Os criticos da teoria de MM geralmente dizem que
o modelo MM falha quando adicionamos aspectos reais
tais como impostos e custos de faléncia. A adocdo desse
ponto de vista, entretanto, impede que os criticos reco-
nhecam o verdadeiro valor da teoria de MM. O enfoque
da pizza oferece uma maneira mais construtiva de dis-
cutir essas questdes e o papel da estrutura de capital.

Os impostos representam apenas mais um direito
sobre os fluxos de caixa da empresa. Seja G (governo e
impostos) o valor de mercado dos direitos do governo aos
impostos a serem pagos pela empresa. Os custos de fa-
léncia também consistem em um outro direito aos fluxos
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B FiGura 16.1

Valor da empresa (V)

Valor presente do
beneficio fiscal
com o uso de
capital de terceiros
Valor méaximo i
da empresa

v

-

|
I
|
|
|
|
|
|

B*

Volume 6timo de capital de terceiros

Quantidade 6tima de capital de terceiros e valor da empresa.

Valor presente dos
custos de dificuldades

financeiras

V,=Vy+TB= Valor da empresa, segundo MM,
com endividamento e imposto
de renda de pessoa juridica

V = Valor efetivo da empresa

V,; = Valor da empresa sem capital de terceiros

Capital de terceiros (B)

O beneficio fiscal aumenta o valor da empresa alavancada. Os custos de dificuldades financeiras
reduzem o valor da empresa alavancada. Os dois fatores opostos produzem um nivel étimo de utilizacao

de capital de terceiros igual a B*.

de caixa. Chamemos seu valor de A (advogados?). Os
custos de faléncia sdo pagamentos de fluxos de caixa
gerados pela empresa em caso de faléncia. Os fluxos de
caixa A crescem com o quociente entre capital de tercei-
ros e capital proprio.

A teoria da pizza diz que todos esses pagamentos
sdo feitos por uma Unica fonte, os fluxos de caixa (FC)
da empresa. Algebricamente, devemos ter

FC = Pagamentos a acionistas

+

Pagamentos a credores
+

Pagamentos ao governo
+

Pagamentos a advogados
+

Pagamentos a quaisquer outros que tenham
direitos aos fluxos de caixa da empresa

A Figura 16.2 mostra a nova pizza. Independente-
mente do nimero de fatias nas quais ela seja repartida,
e independentemente de quem as receba, o total ainda
deve ser o mesmo. O valor da empresa, V,, ndo € afetado
pela estrutura de capital. Entretanto, agora nossa defi-
nicio do valor da empresa ¢ mais ampla:

V,=S+B+G+A

Anteriormente, escreviamos o valor da empresa
como sendo

S+B

pois ignordvamos o imposto de renda e os custos de fa-
l1éncia.

E ainda nio comecamos a esgotar a lista de direitos
financeiros aos fluxos de caixa da empresa. Para dar um
exemplo incomum, pode ser dito que todas as pessoas que
leiam este livro tém um direito econémico aos fluxos de
caixa da General Motors. Afinal de contas, se vocé se fe-
risse num acidente, poderia processar a GM. Ganhando
ou perdendo, a GM gastard recursos para resolver a ques-
tAo. Se vocé acha que isso € um exagero ou um €aso pou-
co importante, pergunte-se o que a GM estaria disposta a
pagar a cada homem, mulher e crianga no pais para que
lhe prometessem que jamais processariam a empresa, in-
dependentemente do que acontecesse. A lei nao permite
tais pagamentos, mas isso no significa que esses direitos
em potencial ndo tenham valor. Em nossa estimativa, seu
valor chega a bilhoes de délares e, para a GM ou qualquer
outra empresa, haveria uma fatia da pizza chamada AR
para “acBes judiciais em potencial”.

Essa é a esséncia da intui¢do e da teoria de MM: V
é V(FC) e depende do fluxo total de caixa da empresa. A
estrutura de capital o divide em fatias.

H4, porém, uma diferenca importante entre direi-
tos como os de acionistas e credores, de um lado, e os do
governo e litigantes em potencial de outro. O primeiro
conjunto de direitos corresponde a direitos negocia-
dos no mercado, e o segundo a direitos ndo nego-
ciados no mercado. Uma das diferencas é a de que
os direitos do primeiro conjunto podem ser comprados
e vendidos nos mercados financeiros, mas 0 mesmo néao
acontece com os do segundo.

Quando falamos do valor da empresa, geralmente
estamos nos referindo apenas ao valor dos direitos ne-
gociados no mercado, V,, e néo ao valor dos direitos ndo
negociados, V. O que mostramos é que o valor total,

B FIGUura 16.2

Valor da empresa

-~ ot
el .

/ .
; \
/ Direitos Direitos
[/ dos dos

acionistas |

b )

:\‘\ /

!
S

credores

Y
Direitos de >/

Direitos -7 advogados
do governo : R
(impostos) e

V,=S+B+G+A
=V, +V,

néo se altera. Contudo, como vimos, o valor dos direitos
negociados no mercado, V,,, pode variar com alteracdes
da estrutura de capital, em geral, e com o quociente en-
tre capital de terceiros e capital préprio, em particular.

De acordo com a teoria da pizza, qualquer atimen-
to de V,, deve implicar uma reducéo idéntica de V. Num
mercado eficiente, mostramos que a estrutura de capital
serd escolhida de modo a maximizar o valor dos direitos
negociados no mercado, V,,. Podemos imaginar, de ma-
neira equivalente, que um mercado eficiente minimiza
o valor dos direitos néo negociados, V,,. Esses sdo repre-
sentados por impostos e custos de faléncia, no exemplo
anterior, mas também incluem todos os demais direitos
nao negociados, como AP

B
| Gl CONCEITUAIS

e Faca uma lista de todos os direitos sobre os ativos da
empresa.

e Descreva direitos negociados no mercado e direitos
néo negociados no mercado.

e Como pode uma empresa maximizar o valor de seus
direitos negociados no mercado?

16.5 NEGLIGENCIA, “MORDOMIAS”’ E
MAUS INVESTIMENTOS: UMA
NOTA SOBRE O CUSTO DE AGENCY

DO CAPITAL PROPRIO

O capitulo focalizou sua atengfio, até agora, nos
custos de agency do capital de terceiros. Entretanto, es-

4
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Modelo da pizza com fatores reais.

Acionistas

repartido por
Advogados

Impostos (governo)

tarlamos em falta se deixdssemos de mencionar um im-
portante custo de agency do capital préprio. Uma discus-
séo desse custo de capital préprio estd contida numa
muito conhecida cita¢do de Adam Smith.1°

Os diretores de tais companhias [por acdes],
porém, sendo os gestores do dinheiro de outras
pessoas, e ndo do seu préprio, nio tenderéo a cui-
dar dele com a mesma vigiléncia atenta com a qual
os membros de uma sociedade por quotas freqiien-
temente o vigiam. Como servos de um homem rico,
tenderdo a dar atencfo a pequenas coisas de seu
interesse, e nfo de seu senhor, e muito facilmente
beneficiardo a si mesmos com isso. Negligéncia e
desperdicio, portanto, devem sempre existir, para
mais ou para menos, na gestdo dos negaocios de tal
empresa.

Essa prosa elegante pode ser reformulada em vo-
cabulario moderno. Um individuo trabalhard mais ardua-
n}e.nte para uma empresa se ele for um de seus proprie-
tdrios, do que se for apenas um empregado. Além disso,
o individuo trabalhard mais arduamente se possuir uma
participacdo elevada na empresa do que se essa partici- |
pagdo for pequena. Essa idéia tem uma importante im- |
plicacdo para a questdo da estrutura de capital, a qual |
ilustramos por meio do seguinte exemplo.

10, SMITH, Adam. The wealth of nations [1776]. Edicio Cannon

(New York: Modern Library, 1937), p. 700, citado em JENSEN, M. C.;
MECKLING, W. H. Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs, and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 1978.
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Fluxo de capital Pagell (100% Fluxo de capital  Pagell (33%
caixa Juros proprio  das agbes) caixa Juros proprio  das agdes)
6 horas $300.000 $240.000 $60.000 $60.000 $300.000 0 $ 300.000 $ 100.000
10 horas 400.000  240.000 160.000  160.000 400.000 0 400.000 133.333
B EXEMPLO : as perdas decorrentes de negligéncia ou “mordomias” :

i acima. :
Como qualquer outro empresario, a Srta. Pagell :

Emissao de titulos de divida

Emissdo de acoes

Fluxo de

Fluxo de
caixa ao caixa a Srta.

Fluxo de Fluxo de
caixa ao caixa a Srta.

A Srta. Pagell é uma empresdria que dirige uma '
empresa de prestacdo de servigos de informatica que
i vale $ 1 milhdo. Fla atualmente possui 100% da em- :
i presa. Em vista da necessidade de expanséo, ela pre- i
: cisa captar mais $ 2 milhdes. Pode obter $ 2 milhdes
i de capital de terceiros a juros de 12% ou emitir a¢des
no valor de $ 2 milhdes. Os fluxos de caixa, de acordo
i com as duas alternativas, sdo apresentados na tabela :

pode escolher a intensidade com a qual trabalha. Em
i nosso exemplo, pode trabalhar seis ou 10 horas por i
i dia. Com a emisséo de titulos de divida, o trabalho :
adicional lhe traz $ 100.000 ($ 160.000 - $ 60.000) a :
mais de lucro. Entretanto, se for feita uma emisséio de
agdes, ela retera uma participagio de apenas um ter-
co do capital proprio. Portanto, o trabalho extra lhe
trara apenas $ 33.333 ($ 133.333 - $ 100.000). Sen-
do apenas um ser humano, ela tender4 a se dedicar :
mais se emitir titulos de divida. Em outras palavras, :
ela terd mais incentivo a ser negligente se usar a alter-
! nativa de emissdo de acdes. H
: Além disso, tendera a obter mais “mordomias” :

L A S

sasssan

i (uma sala maior, um automével pago pela empresa, :

i mais didrias para refei¢Ges) se emitir novas agdes. Se

! tiver um terco das acdes, dois tercos desses custos :
i serdo pagos pelos demais acionistas. Se for a unica

i proprietdria, quaisquer “mordomias” reduzirfo sua
: prépria riqueza.

: Finalmente, ela tenderd mais a aceitar projetos i
i de investimento com valores presentes liquidos nega-
tivos. Poderia parecer surpreendente que um adminis- :
i trador com qualquer participa¢do aciondria na empre-
! sa aceitasse projetos com VPLs negativos, pois o pre-
co da acdo claramente cairia nesse caso. Entretanto,
: os saldrios dos administradores geralmente aumentam '}
com o tamanho da empresa, indicando que os admi-
i nistradores tém um incentivo para aceitar alguns pro- :
i jetos ndo lucrativos, depois de terem sido aceitos to- :
dos os projetos lucrativos. Ou seja, quando um proje-
i tondo lucrativo é aceito, a perda de valor da acéio para :
um administrador com pequena participa¢io aciondria |
i pode ser menor do que o aumento de seu saldrio. Na
i verdade, em nossa opinifo, as perdas decorrentes da :
i aceitacdo de maus projetos sio muito maiores do que :

i excessivas. Projetos geradores de prejuizos grandes :
: tém levado empresas inteiras a faléncia, o que mes- :
i mo a mais generosa verba para didrias néo é capaz de :

! fazer.

Esse exemplo é facilmente aplicdvel a uma peque-
na empresa que esteja considerando a possibilidade de
fazer um grande lancamento de ac¢des. Como um proprie-
tario-administrador diluira substancialmente sua parti-
cipagéo no capital préprio total num caso como esse, sera
possivel uma forte redugio da intensidade de sua dedi-
cacdo ou um aumento significativo do consumo de be-
neficios indiretos. Entretanto, o exemplo pode ser menos
aplicdvel a uma grande empresa, com muitos acionistas.
Por exemplo, consideremos uma empresa grande, como
a General Motors, que fagca uma oferta publica de agGes
pela enésima vez. O administrador tipico, nesse caso, ja
possui uma participacdo tdo pequena no capital da em-
presa que qualquer tentacdo para agir com negligéncia
provavelmente ja foi sentida anteriormente. Qualquer
lancamento novo de agbes ndo tenderd a aumentar essa
tentacdo.

Quem arca com esses custos de agency? Se os no-
vos acionistas fizerem seu investimento com os olhos
abertos, néo serdo eles que pagario os custos. Sabendo
que a Srta. Pagell poderd comecar a trabalhar um niime-
ro menor de horas, pagardo um prego baixo pela acfio.
Portanto, é o proprietdrio o prejudicado pelos custos de
agency. Entretanto, a Srta. Pagell pode proteger-se até
certo ponto. Assim como os acionistas reduzem custos de
faléncia por meio de cldusulas protetoras, um proprieta-
rio pode aceitar o monitoramento pelos novos acionis-
tas. Entretanto, embora relatérios e fiscalizaces possam
reduzir os custos de agency do capital préprio, essas téc-
nicas ndo sdo capazes de elimind-los.

1. Como foi anteriormente discutido, os custos de agency sio

geralmente definidos como sendo os custos associados a conflitos de
interesse entre acionistas, credores e administradores.

: Portanto, a medida que a empresa emite mais
i acOes, nossa empresaria tenderd a aumentar seu tem- ;
i po de lazer, as “mordomias” associadas ao trabalho e :
os investimentos ndo lucrativos. Esses trés itens repre-
! sentam custos de agency, porque os administradores :
i da empresa sdo agentes dos acionistas.!! [_JH

E feita freqiientemente a sugestdo de que as aqui-
sicoes alavancadas (LBOs) reduzem significativamente o
custo de capital préprio do tipo descrito anteriormente.
Num LBO, um comprador (geralmente um grupo de ad-
ministradores da prépria empresa) adquire as participa-
cbes dos acionistas a um preco superior a cotacdo cor-
rente de mercado. Em outras palavras, a empresa fecha
seu capital, pois as a¢des acabam ficando nas mios de
umas poucas pessoas. Como os administradores agora
possuem uma proporcdo elevada do capital da empresa,
tendem a se esforcar mais do que quando eram simples
funcionérios remunerados.?

Efeito dos custos de agency do capital
proprio sobre a estrutura de capital

Antes de iniciar nossa discussdo dos custos de
agency do capital préprio nesta secéo, afirmamos que a
variacdo do valor da empresa, quando se substitui capi-
tal préprio por capital de terceiros, é igual a diferenca
entre (1) o beneficio fiscal com o uso de capital de ter-
ceiros e (2) o aumento dos custos de dificuldades finan-
ceiras (incluindo os custos de agency do capital de ter-
ceiros). Agora, temos que a variacdo do valor da empre-
sa é dada por (1) beneficio fiscal com o uso de capital de
terceiros mais (2) reducdo dos custos de agency do capi-
tal préprio menos (3) aumento dos custos de dificulda-
des financeiras (incluindo os custos de agency do capital
de terceiros). O quociente 6timo entre capital de tercei-
ros e capital prdprio seria maior com a existéncia de cus-
tos de agency de capital préprio do que sem tais custos.
Entretanto, como os custos de agency do capital de ter-
ceiros sdo tdo importantes, os custos associados ao capi-
tal proprio ndo conduzem a 100% de financiamento com
capital de terceiros.

Fluxo de caixa livre

Qualquer leitor de histérias de assassinato sabe que
um criminoso precisa ter tanto motivacdo quanto opot-
tunidade para cometer um crime. A discusséo citada di-
zia respeito a motivagfo. Os administradores com uma
pequena participagdo aciondria na empresa tém incenti-
vos para adotar um comportamento que conduza a des-
perdicios. Por exemplo, arcam com apenas uma peque-

12, Um professor que conhecemos apresenta os LBOs a seus alu-
nos fazendo-lhes trés perguntas:

1. Quantos de vocés ja foram proprietdrios de carros?

2. Quantos de vocés ja alugaram um carro?

3. Quantos de vocés cuidaram melhor do carro que possufam

do que do carro que alugavam?

Assim como é da natureza humana cuidar melhor de seu carro
proprio, é da natureza humana dedicar-se mais quando se possui uma
participacdo maior na empresa.
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na propor¢éo dos custos de didrias excessivas, digamos,
mas ficam com a totalidade dos beneficios.

Tratemos agora da oportunidade. Um administra-
dor s6 consegue inflar sua verba de representacio caso
a empresa tenha fluxo de caixa para cobri-la. Portanto,
esperariamos um comportamento mais perduldrio numa
empresa com capacidade para gerar fluxos de caixa ele-
vados do que numa empresa com capacidade para gerar
apenas fluxos de caixa pequenos. Essa idéia bastante sim-
ples, formalmente chamada de hipdtese do fluxo de caixa
livre, tem recentemente atraido a atencéo da comunida-
de académica.'3

H4 um volume razoavel de trabalho académico em
apoio a essa hipdtese. Por exemplo, um trabalho freqiien-
temente citado constatou que as empresas com elevado
fluxo de caixa livre tendem mais a fazer mas aquisicdes
do que empresas com fluxo de caixa livre mais limitado.'*

A hipétese possui implicagbes importantes para a
questdo da estrutura de capital. Como os dividendos
deixam a empresa, eles reduzem o fluxo de caixa livre.
Portanto, de acordo com essa hipdtese, um aumento de
dividendos deve beneficiar os acionistas reduzindo a
capacidade dos administradores de se dedicar a ativida-
des improdutivas. Além do mais, como pagamentos de
juros e principal também deixam a empresa, o uso de
capital de terceiros diminui igualmente o fluxo de caixa
livre. Na verdade, os pagamentos de juros e principal
devem exercer um efeito maior do que os dividendos
sobre a disposicdo dos administradores para gastar re-
cursos da empresa, pois haverd faléncia se a empresa ndo
for capaz de fazer pagamentos aos credores no futuro.
Em contraste, uma redugio de dividendos futuros cau-
sard menos problemas para os administradores, pois a
empresa nio é legalmente obrigada a pagar dividendos.
Por causa disso, a hipdtese do fluxo de caixa livre argu-
menta que uma substituicfo de capital préprio por capi-
tal de terceiros elevard o valor da empresa.l®

Em sintese, a hipétese do fluxo de caixa livre for-
nece mais uma razdo para que as empresas utilizem ca-
pital de terceiros. Discutimos anteriormente o custo de
capital proprio; a obtencéo de capital préprio adicional
dilui as participacdes acionérias de administradores que
as possuem, reforcando sua motivagdo para desperdigar
recursos da empresa. Afirmamos agora que o uso de ca-
pital de terceiros reduz o fluxo de caixa livre, pois a
empresa € obrigada a fazer pagamentos de juros e prin-

13 O artigo que deu origem 4 discussdo é JENSEN, Michael C.
Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers.
American Economic Review, 76, 1986, p. 323-339.

14 LANG, L.; STULZ, R.; WALKING, R. Managerial performance,
Tobin’s Q and the gains in tender offers. Journal of Financial Econormnics,
1989.

15, Vérios artigos fornecem sustentagfio empirica a essas impli-
cacoes da hipétese do fluxo de caixa livre. Em particular, ver LEHN, K.;
POULSEN. Free cash flow and shareholder value in going-private
transactions. Journal of Finance, July 1989; LANG, L.; LITZENBERGER,
R. Dividend announcements: cash flow signalling vs. free cash flow
hypothesis. Journal of Financial Economics, Sept. 1989.

'
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cipal. A hipétese do fluxo de caixa livre significa que o
uso de capital de terceiros reduz a oportunidade para que
os administradores desperdicem recursos.

.................. e S T T P T TP T

QUESTOES
Ll CONCEITUAIS

e Que é custo de agency?

e Por que consideramos negligéncia e “mordomias”
como custos de agency do capital préprio?

e De que maneira os custos de agency do capital pro-
prio afetam o quociente entre capital de terceiros e
capital proprio de uma empresa?

® Que € a hipétese do fluxo de caixa livre?

16.6 CRESCIMENTO E QUOCIENTE
ENTRE CAPITAL DE TERCEIROS E
CAPITAL PROPRIO

Embora a combinagio de beneficio fiscal com cus-
tos de faléncia (ilustrada na Figura 16.1) seja o “modelo
convencional” da estrutura de capital, ele conta com al-
guns adversdrios. Por exemplo, algumas pessoas dizem
que os custos de faléncia, na pratica, parecem ser muito
menores do que o beneficio fiscal. Portanto, o modelo diz
que o nivel 6timo de endividamento deve ser muito pré-
ximo de 100%, uma implicagdo que ndo condiz com a
realidade.'®

Uma idéia nova importante € a de que o crescimen-
to leva a financiamento substancial com capital proprio,
mesmo quando os custos de faléncia séio reduzidos.” Para
explicar a idéia, consideramos inicialmente um exemplo
de uma empresa com crescimento nulo. A seguir, exami-
namos o efeito do crescimento sobre o endividamento da
empresa.

Crescimento nulo

Imaginemos uma situacéo de certeza absoluta,'® na
qual uma empresa tem lucro antes de juros e imposto
(Laji) de $ 100. Além disso, a empresa emitiu titulos de
divida no valor de $ 1.000 a uma taxa de juros de 10%,
o que implica em pagamentos anuais de juros de $ 100.
Os fluxos de caixa da empresa sao:

16, Ver MILLER, Merton. Presidential address to the American
Finance Association, reproduzido sob o titulo Debt and Taxes. Journal
of Finance, May 1977.

17, Essa idéia é apresentada e analisada em BERENS, J. L.;
CUNY, C. L. Inflation, growth and capital structure. Trabalho ndo pu-
blicado, University of California at Irvine, June 1993.

18, Os mesmos resultados qualitativos sdo obtidos em condi¢bes
de incerteza, embora a matemdtica seja bem mais complicada.

Data 1 2 3 4
Lucro antes de juros e

imposto (Laji) $100 $100 $100 $100
Juros —-100 -100 -100 -100
Lucro tributavel $ 0 $ 0 $ 0 $ 0

A empresa emitiu titulos de divida em quantidade
exatamente suficiente para que todo o Laji seja pago sob
a forma de juros. Como os juros séo dedutiveis, a empresa
ndo paga imposto de renda. Nesse exemplo, o valor do
capital proprio é nulo, porque os acionistas ndo recebem
qualquer fluxo de caixa. Como o capital de terceiros vale
$ 1.000, a empresa também vale $ 1.000. Portanto, o
quociente entre capital de terceiros e valor da empresa é
igual a 100% (= $ 1.000/% 1.000).

Tivesse a empresa emitido titulos de divida em valor
inferior a $ 1.000, ela teria lucro tributavel positivo e,
conseqiientemente, teria acabado por pagar algum im-
posto de renda. Tivesse a empresa emitido titulos em
valor superior a $ 1.000, os juros teriam superado o Laji,
provocando uma situacdo de inadimpléncia. Assim, o
quociente 6timo entre capital de terceiros e valor é igual
a 100%.

Crescimento

Imaginemos agora uma outra empresa que também
obtém Laji de $ 100 na data 1, mas esté crescendo a 5%
ao ano.'® Para evitar o pagamento de imposto de renda,
essa empresa também deseja emitir titulos de divida em
volume suficiente para que os juros igualem o Laji. Como
o Laji esta crescendo a 5% ao ano, os juros também de-
vem crescer a essa taxa. Isso é conseguido mediante um
aumento do capital de terceiros a 5% ao ano.?° Os niveis
de endividamento e lucro sdo:

Data 0 1 2 3 4.
Capital de

terceiros $1.000 $1.050 $1.102,50 §$ 1.157,63...
Novo capital

de terceiros 50 52,50 55,13...
Lucro antes

de juros e

imposto (Laji} $ 100 $ 105 $ 110,25 $115,76...
Juros -100 -105 -110,25 _-115,76...
Lucro tributdvel $ 0 3 0 $ 0 $ 0

Note que os juros numa data qualquer sdo sempre
iguais a 10% da divida existente na data imediatamente
anterior. O nivel de capital de terceiros € fixado de modo
a fazer com que os juros sejam exatamente iguais ao Laji.
Tal como no caso sem crescimento, a empresa alavancada

19 Ppara simplificar, suponhamos que o crescimento seja conse-
guido sem retencio de lucro. As mesmas conclusdes seriam obtidas com
retengéo de lucros, embora a aritmética seja um pouco mais complica-
da. Evidentemente, crescimento sem retencdo de lucro é menos realis-
ta do que com retencao.

20, Como a empresa ndo faz novos investimentos em ativos
reais, o novo capital de terceiros é utilizado para recomprar agdes.

S v

usa o volume maximo de capital de terceiros a cada data.
Haveria inadimpléncia se os pagamentos de juros fossem
aumentados.

Como o crescimento se d4 a 5% ao ano, o valor da
empresa é:2!

_$100
VEmpresa - m =$2.000

O capital préprio, na data 0, é a diferenca entre o
valor da empresa naquela data, $ 2.000, e o capital de
terceiros de $ 1.000. Portanto, o capital préprio deve valer
$ 1.000,%2 significando um quociente entre capital de
terceiros e valor igual a 50% (= $ 1.000/$ 2.000). Note
a diferenca importante entre o exemplo sem crescimen-
to e o exemplo com crescimento. O exemplo sem cresci-
mento ndo contém capital préprio; o valor da empresa é
simplesmente o valor do capital de terceiros. Com cres-
cimento, hé tanto capital préprio quanto capital de ter-
ceiros.

Como mencionamos anteriormente, qualquer au-
mento adicional de capital de terceiros reduziria o valor
da empresa dada a existéncia de custos de faléncia. Por-
tanto, com a existéncia de crescimento, o volume étimo
de capital de terceiros ¢ inferior a 100%. Note, porém,
que os custos de faléncia ndo precisam ser tdo elevados
quanto o beneficio fiscal. Na realidade, mesmo que os
custos de faléncia sejam infinitesimais, o valor da empre-
sa cairia se os pagamentos prometidos de juros estives-
sem acima de $ 100 no primeiro ano. A chave desse exem-
plo € o fato de que os juros de hoje sio igualados ao lu-
cro de hoje. Embora a introdugdo de oportunidades de
crescimento futuro aumente o valor da empresa, nio
eleva o nivel corrente de capital de terceiros necessario
para proteger o lucro de hoje do pagamento de impos-
tos hoje. Como o capital préprio ¢ a diferenca entre o
valor da empresa e o valor do capital de terceiros, o cres-
cimento eleva o valor do capital préprio.

O exemplo citado capta uma caracteristica essen-
cial da realidade: crescimento. A mesma conclusio pode
ser obtida numa situacdo em que hé inflagdo, mas néo

21,
(15.7):

A empresa também pode ser avaliada com uma variagio de

v,= V, + VPBF

- $10001-T,.) L T x$100
"~ 0,10-0,05  010-0,05

Por causa do crescimento da empresa, tanto V., quanto VPBF sédo
perpetuidades crescentes.

22, Os alunos geralmente ficam surpresos com o fato de que o
capjtal préprio vale alguma coisa mesmo quando o lucro tributdvel é
igual a zero. Na verdade, os acionistas estfio recebendo fluxos de caixa
a cada periodo, pois novos titulos de divida sio emitidos para recomprar
acoes.

=$2.000
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hd oportunidades de crescimento.? O resultado desta
secdo, ou seja, o de que o financiamento com 100% de
capital de terceiros ¢ inferior ao ideal, mantém-se quer
haja oportunidades de crescimento e/ou inflacio. Como
a maioria das empresas possui oportunidades de cresci-
mento e em vista do fato de que a inflagdo tem nos acom-
panhado durante a maior parte do século XX, o exemplo
desta seciio baseia-se em premissas realistas. O ponto
bdsico é: empresas com taxas elevadas de crescimento
possuirdo niveis de endividamento mais baixos do que
os das empresas com taxas de crescimento reduzidas.

............................ B T T e S

QUESTAO
8 CONCEITUAL

e De que maneira as oportunidades de crescimento
reduzem a vantagem do financiamento com capital
de terceiros?

16.7 IMPOSTO DE RENDA DE PESSOA
FISICA

Até o presente momento, neste capitulo, conside-
ramos apenas o imposto de renda de pessoa juridica.
Infelizmente, a Receita Federal ndo nos d4 tanta liberda-
de assim. A renda das pessoas fisicas é tributada a aliquo-
tas marginais de até 39,6%. Para se perceber o efeito do
imposto de renda de pessoa fisica sobre a estrutura de
capital, reproduzimos a seguir nosso exemplo da Water
Products (ver se¢fio 15.5).

2, Observe-se que restringimos os tipos de titulos de divida a

obrigagBes com cupons constantes. Suponhamos, em lugar disso, que
a empresa tivesse comec¢ado na data 0 emitindo titulos com cupons no
valor de $ 105noano 1, $ 110,25 no ano 2, $ 115,76 no ano 3, e assim
por diante. Como néo hd incerteza em nosso exemplo, esses cupons sio
exatamente iguais ao Laji anual da empresa. Portanto, o dinheiro re-
cebido com a venda dos titulos emitidos igualaria o valor da empresa,
€ a empresa teria uma estrutura de capital composta unicamente por
capital de terceiros.

E importante notar que a caracteristica fundamental do en-
dividamento é o compromisso contratual de realizacio de pagamen-
tos programados pela empresa ao credor. Embora esses pagamentos
geralmente assumam a forma de cupons constantes, nada impede que
variem com o passar do tempo.

Tecnicamente, a mesma conclusdo é obtida sob inflacio, num
contexto de institui¢des financeiras semelhantes s existentes nos Es-
tados Unidos. Contudo, a conclusio nfio serd vilida se forem emitidas
obrigac¢bes com corre¢do monetdria e/ou somente os pagamentos
reais de juros forem dedutiveis para fins de imposto.

£



358 ESTRUTURA DE CAPITAL E POLITICA DE DIVIDENDOS

Plano I Plano I

Laji $ 1.000.000 $ 1.000.000
Juros (r;B) 0 (400.000)
Lucro antes do imposto 1.000.000 600.000
(LAI = Laji - r,B)

Imposto de renda (T, =0,35) (350.000) (210.000)
Lucro depois do imposto 650.000 390.000
[LDI = (Laji — rB) X (1 =TI

Mais juros (r,B) 0 400.000

Fluxo total de caixa para todos
os investidores
[Laji x (1 ~Tp + T.ryBl

$ 650.000 $ 790.000

Como foi apresentado supra, esse exemplo consi-
dera o imposto de renda de pessoa juridica, mas ndo o
imposto de pessoa fisica. Para poder levar em conta esse
imposto, supomos inicialmente que todo o lucro depois
do imposto é distribuido como dividendo. Como dividen-
dos e juros sdo tributados & mesma aliquota de pessoa
fisica (28%, suponhamos), temos:

Plano I Plano I

Dividendos $ 650.000 $ 390.000
Imposto de pessoa

fisica sobre

dividendos
(aliquota = 28%) (182.000)
Dividendos depois

do imposto $ 468.000 $ 280.800
Juros 0 400.000
Imposto de renda

sobre juros 0
Juros depois do

imposto de renda 0 288.000
Fluxo total de caixa

a obrigacionistas e

acionistas, depois do

imposto de renda de

pessoa juridica $ 468.000 $ 568.800

(109.200)

(112.000)

O valor total dos impostos de renda pagos tanto no
nivel da pessoa juridica quanto no da pessoa fisica é:

Planol: §$350.000 + $ 182.000 = $ 532.000
Imposto de Imposto de
renda de renda de
pessoa pessoa fisica
juridica sobre
dividendos
Plano II: $210.000 + $109.200 + $112.000 = $ 431.200
Imposto de Imposto de Imposto de
renda de renda de renda de
pessoa pessoa fisica  pessoa fisica
juridica sobre sobre juros
dividendos

O fluxo total de caixa para todos os investidores,
depois do imposto de renda de pessoa fisica, € maior no
plano II. Isso deve ocorrer porque (1) o fluxo total de
caixa era maior quando os impostos de pessoa fisica fo-
ram ignorados e (2) todos os fluxos de caixa (tanto ju-
ros, quanto dividendos) sdo tributados & mesma aliquota
de imposto de pessoa fisica. Portanto, a conclusio de que
o uso de capital de terceiros aumenta o valor da empre-

sa ainda ¢é vélida. Entretanto, a andlise anterior pressy-
pos que todo lucro € distribuido. Na realidade, uma
empresa pode recomprar suas acdes, em lugar de pagar
dividendos, uma estratégia que resulta em pagamento de
menor imposto de pessoa fisica do que ocorreria com o
pagamento de dividendos.?* Alternativamente, os divi-
dendos podem ser adiados, mediante a retencéo de lu-
cro. Portanto, a aliquota efetiva de imposto de pessoa
fisica sobre as distribuices aos acionistas tende a ser
inferior a aliquota de imposto sobre juros.

Para ilustrar essa diferenca de aliquota, suponha-
mos que a aliquota efetiva de imposto sobre distribuicGes
aos acionistas, T, seja de 10%, e que a aliquota sobre
juros, T, seja igual a 50%.% Os fluxos de caixa dos dois
planos séo:

Plano I Plano IT

Distribuic¢6es aos

acionistas $ 650.000 $ 390.000
Imposto de pessoa

fisica sobre

distribuicoes aos

acionistas

(aliquota = 10%) (65.000) (39.000)
Distribuicbes aos

acionistas depois

do imposto de

pessoa fisica $ 585.000 $ 351.000
Juros 0 400.000
Imposto de renda

sobre juros

(aliquota de 50%) 0 (200.000)
Juros depois do

imposto de renda 0 200.000
Fluxo total de caixa

a obrigacionistas e

acionistas, depois

do imposto de renda

de pessoa juridica $ 585.000 $ 551.000

24 De acordo com a legislacdo tributdria norte-americana
atual, os dividendos sdo tributados & aliquota marginal de imposto de
um individuo. Os ganhos de capital a longo prazo séo tributados ao mi-
nimo entre (a) a aliquota marginal do individuo e (b) 28%.

E interessante observar que as pessoas fisicas pagam impostos
maiores sobre dividendos do que ganhos de capital a longo prazo de
valores idénticos, mesmo que as aliquotas de imposto sobre as duas
formas de rendimento sejam as mesmas. Para perceber isso, imagine
uma empresa na qual todos os acionistas possuem 10 agGes, cada uma
delas cotada a $ 20. De um lado, a empresa pode pagar um dividendo
de $ 2 por agdo. Nesse caso, cada acionista receberia $ 20 de dividen-
dos e pagaria impostos de

3

! T, x $ 20
onde T, ¢ a aliquota tanto sobre dividendos quanto ganhos de capital.
Por outro lado, a empresa poderia recomprar um décimo de todas as
acOes existentes ao preco de mercado. Supondo que todos os acionis-
tas participem da operacfio de recompra, cada acionista venderd uma
acio. Como cada acfio estd cotada a $ 20, o pagamento total feito pela
empresa na recompra sera igual ao de dividendos. Ao receber $ 20, o
ganho do acionista na venda da agfio serd de $ 20 - P,. Nesse caso, P
é o preco ao qual a acfio foi originalmente adquirida. Isso implica num
imposto sobre ganhos de capital de
($20-P)) X T,

25, Essa aliquota de 50% era possivel na legislacfio tributdria
anterior, na qual a aliquota marginal mais elevada era de 70%. Entre-
tanto, ndo é mais possivel hoje em dia.

____—*ﬁe

O valor total dos impostos de renda pagos tanto no
nivel da pessoa juridica quanto no da pessoa fisica é:

PlanoI: $ 350.000 + $ 65.000 = $ 415.000
Imposto de Imposto de
renda de renda de
pessoa pessoa fisica
juridica sobre
dividendos
PlanoII: $210.000 +  $39.000 + $200.000 = $ 449.000
Imposto de Imposto de Imposto de
renda de renda de renda de
pessoa pessoa fisica  pessoa fisica
juridica sobre sobre juros
dividendos

Nesse cenario, os fluxos totais de caixa sdo maio-
res no plano I do que no plano II. Embora esse exemplo
seja apresentado em termos de fluxos de caixa, espera-
riamos que o valor da empresa seria mais elevado sob o
plano I do que sob o plano II. Qual é o plano que a Recei-
ta Federal mais detesta? Sem duvida, a Receita Federal
gosta menos do plano I, porque o pagamento total de
impostos é menor. O aumento do imposto de pessoa ju-
ridica com o uso do plano com 100% de capital préprio
é mais do que compensado pela reducdo dos impostos
de pessoa fisica.

Os juros pagos sdo dedutiveis no nivel da pessoa
juridica. As distribui¢bes aos acionistas podem ser tribu-
tadas a uma aliquota mais baixa do que os juros pagos a
pessoas fisicas. Os exemplos citados mostram que o im-
posto total, nos dois niveis, pode aumentar ou diminuir
com o uso de capital de terceiros, dependendo das ali-
quotas vigentes.

Modelo Miller

Avaliacao com impostos de renda de pes-
soa fisica e pessoa juridica. O exemplo precedente
calculou os fluxos de caixa nos dois planos, consideran-
do tanto o imposto de renda de pessoa fisica quanto o
de pessoa juridica. Entretanto, néo fizemos tentativa al-
guma no sentido de determinar o valor da empresa, até
o momento. Pode ser mostrado que o valor da empresa
alavancada pode ser escrito em termos do valor de uma
empresa ndo alavancada, do seguinte modo?®

26, Qs acionistas recebem

(Laji—rgB) X (1-T) X (1 -Ty)
Os obrigacionistas recebem
rgB X (1-Tp)
Portanto, o fluxo total de caixa a todos os investidores é
(Laji—rgB) x (1 -T) X (1 -Tg) + r,B x (1-Tp)

o que podemos escrever também do seguinte modo:
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_A-T)xA-Ty)
a-T,) XB (16.1)

vV, =V, +|1

T, € a aliquota de imposto de pessoa fisica sobre
rendimentos ordindrios, tais como juros, e T, é a aliquota
de imposto de pessoa fisica sobre distribuicées aos acio-
nistas (dividendos e ganhos de capital).

Se considerarmos T, = Tg, (16.1) se reduzird a

V, =V, +TB (16.2)

ou seja, o resultado calculado quando ignoramos a exis-
téncia de impostos de renda de pessoa fisica. Portanto, a
introducéo de impostos sobre a renda de pessoa fisica nio
afeta nossa férmula de avaliacdo, desde que as distribui-
¢Oes aos acionistas sejam tributadas igualmente aos ju-
ros recebidos por pessoas fisicas.

Entretanto, o ganho com o endividamento é dimi-
nuido quando Ty < T,. Nesse caso, mais impostos sdo
pagos no nivel da pessoa fisica, numa empresa
alavancada, do que numa empresa nio alavancada. Na
verdade, imagine-se que (1 - T X (A-T)=1-T, A
férmula (16.1) nos diz que nédo ha ganho algum com o
uso de capital de terceiros! Em outras palavras, o valor
da empresa alavancada é igual ao da empresa néo
alavancada. Essa auséncia de ganho acontece porque os
impostos menores de pessoa juridica numa empresa
alavancada sdo exatamente compensados por maiores
impostos de pessoa fisica. Os resultados sdo apresenta-
dos na Figura 16.3. O modelo Miller é examinado mais
detalhadamente no Apéndice B deste capitulo.

B EXEmpPLO

: A Acme Industries prevé uma série perpétua de :
! lucro antes do imposto de renda igual a $ 100.000, e
i sua aliquota de imposto de pessoa juridica é 35%. Os :
! investidores avaliam o fluxo de lucro depois do impos-
i to de pessoa juridica a 15%. A aliquota de imposto de
pessoa fisica sobre distribui¢Ges aos acionistas é igual
i a2 12%, e a aliquota sobre juros recebidos por pessoas

Lajix(l—TC)x(l—Ts)+rBBX(1—TB)x[1—M:| 2

1-T,

O primeiro termo na expressdo (a) é o fluxo de caixa de uma
empresa nio alavancada, depois de todos os impostos. O valor desse
fluxo deve ser V,, o valor de uma empresa nao alavancada. Um indivi-
duo que compre uma obrigacio por B recebe r;B x (1 - T,) depois de
todos os impostos. Portanto, o valor do segundo termo em (a) deve ser

Bx[l_(l—TC)x(l—Ts)]
1-T,

Assim sendo, o valor do fluxo em (a), que é o valor da empresa
alavancada, deve ser

VU+[I——(1_TC)X(1_TS)}<B
1-1,

r
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M FIGURA 16.3
soa fisica.

Valor da empresa (V)

Efeito do endividamento sobre o valor da empresa com impostos de renda de pessoa juridica e pes-

Vi <Vy+ TcBquando Tg < Tgmas (1-Tp) > (1-To) X (1-Ty)

V, Vi =Vyquando (1-Tg) = (1-Tg) X (1-Tg)

Tc € a aliquota de imposto de renda de pessoa juridica.

Vi <Vyquando 1-Tp) < (1-Tp) X (1-T)
0 Capital de terceiros (B)

Ty é a aliquota de imposto de renda de pessoa fisica sobre juros recebidos.

Tg ¢ a aliquota de imposto de renda de pessoa fisica sobre dividendos e outras distribuicdes a acionistas.

Séo incluidos impostos de renda de pessoa fisica e pessoa juridica. Os custos de faléncia e agency sio ignorados. O efeito do
uso de capital de terceiros sobre o valor da empresa depende de Tg, T e Tp.

........................ T T P PP TP T T PP

i fisicas é de 28%. A Acme é atualmente uma empresa
com 100% de capital de terceiros, mas estd pensando
em tomar $ 120.000 emprestados a 10%.

O valor da empresa nio alavancada é27

V. = $100.000x (1-0,35)

=$433.333
v 0,15 &

O valor da empresa alavancada é

v, =$433.333+[1 _ (1*0’35)*(1—0,12)} :

(1-0,28)
x $120.000 = $ 458.000

: A vantagem obtida com o uso de capital de ter-
ceiros, nesse caso, ¢ $ 458.000 — $ 433.333 = :
i $ 24.677. Esse é um valor muito menor do que
: $42.000 = 0,35 x $120.000 = T_B, que teria sido a :
i vantagem obtida se nfo houvesse imposto de renda :
i de pessoa fisica. i
A Acme havia anteriormente considerado a mes-
i ma opgdo alguns anos atrds, quando T, = 50% e Ty = :
i 18%. Dadas essas aliquotas: :

27 Alternativamente, poderiamos ter dito que os investidores

descontam os lucros depois de todos os impostos a 13,20% [15% X
(1-0,12)]:
100.000x(1-0,35)x(1-0,12
Pl ot sl ) _ § 433333
0,1320
Portanto, seria obtido o mesmo valor para a empresa nio
alavancada.

V, =$433.333+ {1 _(1-035)x(1- 0,18}:[

(1-0,50)
x $120.000 =$ 425413

T CEL T L et

: Nesse caso, V, < V,,. Portanto, a Acme optou cor-
: retamente, anos atrds, por ndo aumentar seu endivi- :
: damento. A desigualdade ocorre porque a aliquota de
i imposto de pessoa fisica sobre juros recebidos é mui-
: to maior do que a aliquota sobre distribuicdes a acio- !
! nistas. Em outras palavras, a reducdo do imposto de-
: vido no nivel da pessoa juridica é mais do que com-
: pensada pelo aumento dos impostos decorrentes do
i endividamento, no nivel da pessoa fisica. [ I

O modelo Miller proporciona uma descric¢io elegan-
te da decisfio a respeito da estrutura de capital. Entretan-
to, os criticos do modelo geralmente atacam duas dreas
correlatas: .

1. Aliquotas de imposto na realidade. Tanto a Fi-
gura 16.3 quanto o exemplo anterior mostram que a re-
lagdo entre valor da empresa e endividamento depende
das aliquotas de imposto de renda de pessoa fisica e pes-
soa juridica. Consideremos a situacio de 1998, quando
a aliquota marginal de imposto de pessoa juridica nos Es-
tados Unidos era de 35% e a aliquota de pessoa fisica mais
elevada era igual a 39,6%. Sob a hipdtese de que T =
20% (uma hipotese um tanto arbitraria), a equacfo
(15.7) ficard sendo

(1-0,35) = (1-0,20)
(1-0,396)

VL=VU+['1— xB=V, +0,139B

Como 0,139 > 0, hd um ganho com o uso de capi-
tal de terceiros. Embora a aliquota de pessoa juridica de
35% valesse basicamente para todas as empresas de gran-
de porte, a maioria dos individuos estava situada em
faixas muito inferiores a 39,6%, de modo que o ganho
com o uso de capital de terceiros tendia a ser muito maior
ainda. Portanto, o modelo Miller predizia financiamen-
to com 100% de capital de terceiros em 1998, claramen-
te um resultado diferente da realidade.

Em termos mais gerais, hoje em dia a mais alta
aliquota de imposto de pessoa juridica possivel nos Es-
tados Unidos € inferior & aliquota méaxima de pessoa fi-
sica. Dependendo da distribui¢do de T, e T, entre os in-
dividuos, o uso de capital de terceiros, atualmente, pode
aumentar, reduzir ou ndo exercer nenhum efeito sobre o
valor da empresa.

2. Dedutibilidade ilimitada. A discussdo anterior
mostra que uma predicdo empirica baseada no modelo
Miller era falsa em 1998. Um dos problemas é que néo
consideramos os custos de dificuldades financeiras. Um
outro problema estd numa hipétese ausente do modelo.
Por exemplo, os criticos assinalam que, no modelo, as
empresas contam com dedutibilidade ilimitada dos pa-
gamentos de juros. Na realidade, as empresas podem
deduzir juros até o limite de seus lucros. Portanto, os
beneficios fiscais com o uso de capital de terceiros, nes-
sas condicGes mais realistas, sdo claramente menores do
que sob a hipétese de dedutibilidade ilimitada. Isso ten-
de a produzir dois efeitos. Em primeiro lugar, as empre-
sas tendem a ofertar menos titulos de divida, reduzindo-
se a taxa de juros. Em segundo lugar, a primeira uni-
dade de capital de terceiros tende a aumentar mais o
valor da empresa do que a ultima unidade, pois os juros
correspondentes as ultimas unidades podem néo ser
dedutiveis.

Os resultados da dedutibilidade limitada séo forne-
cidos na Figura 16.4. Como a taxa de juros agora é mais
baixa do que no modelo Miller original, o valor da em-
presa deve subir quando se comeca a adicionar capital
de terceiros a estrutura de capital. Entretanto, a medida
que se acrescenta cada vez mais capital de terceiros, a
dedutibilidade integral dos juros torna-se cada vez me-
nos provavel. O valor da empresa ainda sobe, mas a uma
velocidade cada vez menor. A certa altura, a probabili-
dade de deducdo dos juros é suficientemente baixa para
que um ddlar adicional de capital de terceiros seja tdo
caro para a empresa quanto um dolar adicional de capi-
tal préprio. O valor da empresa, a partir daf, passa a cair
com o aumento do endividamento.?®

28, DE ANGELO, H.; MASULIS, R. Optimal capital structure
under corporate and personal taxation. Journal of Financial Economics,
Mar. 1980, propdem um modelo no qual os juros do capital de tercei-
ros néo sdo a Unica fonte de beneficio fiscal para a empresa. Créditos
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B FIGURA 16.4 Valor da empresa no modelo Miller
quando a dedutibilidade dos juros

¢ limitada ao lucro.

Valor da
empresa (V)

Capital de
terceiros (B)

O modelo Miller, com dedugéo limitada de juros, leva a um
grafico com forma de m, semelhante ao apresentado na
Figura 16.1. A forma de m na Figura 16.1 resultou da
compensacdo entre imposto de renda de pessoa juridica e
custos de faléncia.

Esse grafico parece-se surpreendentemente muito
com a curva mostrada na Figura 16.1, na qual se discu-
tia a relacdo entre beneficio fiscal e custos de faléncia.
Portanto, uma mudanca importante das hipdteses formu-
ladas pode explicar porque as empresas nunca sdo finan-
ciadas somente com capital de terceiros, mesmo quando
T é bem maior do que T,

16.8 ESCOLHA DA ESTRUTURA DE
CAPITAL PELAS EMPRESAS

As teorias a respeito da estrutura de capital encon-
tram-se entre as mais elegantes e sofisticadas na area de
finangas. Os economistas financeiros devem-se congra-
tular (e como se congratulam!) pelas contribui¢es nes-
sa drea. Entretanto, as aplicages praticas das teorias
estdo aquém do satisfatério. Considere-se que nossa dis-
cusséo sobre valor presente liquido produziu uma férmu-
la exata de avaliacdo de projetos. Em contraste, o maxi-
mo que podemos dizer a respeito da estrutura de capital
¢ apresentado na Figura 16.1 ou na Figura 16.4; a estru-
tura 6tima de capital envolve uma combinacdo de impos-

por investimentos realizados, deprecia¢io e exaustio sdo exemplos de
outras fontes de beneficio fiscal. Os autores apresentam resultados se-
melhantes aos expostos nesta secio.

’y
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B FIGURA 16.5
nanceiras, diversos patses (1995).
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Quocientes estimados entre capital de terceiros e valor total (valor contdbil) de empresas ndo fi-

Estados Japéo
Unidos

Alemanha

Canadéa Franc¢a Italia

Pais

Defini¢fio: Capital de terceiros é igual a financiamento a curto prazo mais endividamento a longo prazo.
O valor total é dado por capital de terceiros mais capital préprio (em termos de valor contébil).

Fonte: OEDC financial statistics.

....................... B e T L LT T

tos com custos de capital de terceiros. Ndo ha féormula
exata disponivel para determinar o quociente 4timo en-
tre capital de terceiros e capital préprio. Por causa disso,
recorremos a evidéncias encontradas na pratica.

Vale a pena considerar as seguintes regularidades
empiricas quando se estd formulando uma politica a res-
peito da estrutura de capital.

1. A maioria das empresas apresenta quocientes
baixos entre capital de terceiros e ativo. Na realidade, his-
toricamente, as empresas norte-americanas tém usado
menos capital de terceiros do que capital préprio. Mui-
tas dessas empresas pagam volumes substanciais de im-
posto de renda, e o imposto de renda de pessoa juridica
tem sido uma fonte importante de arrecadagfo para o
governo. As Figutas 14.3 e 14.4, no Capitulo'14, mostram
os quocientes entre capital de terceiros e ativo de empre-
sas industriais norte-americanas. As medidas fornecidas
eram calculadas com valores contdbeis e valores de mer-
cado, referindo-se ao periodo de 1980 a 1994. Por exem-
plo, pode ser observado que os indices de endividamento
eram inferiores a 50%. Em 1995, usando valores
contdbeis, o quociente médio entre capital de terceiros e
ativo nos Estados Unidos era de 46%. Embora muitas
empresas tenham quocientes inferiores a 50%, conti-
nuam pagando impostos substanciais. Em 1996, o impos-

..... D e T P P T P T T

to total de renda de pessoas juridicas chegou a quase
$ 200 bilhoes. Esté claro que as empresas ndo usam ca-
pital de terceiros até conseguirem aproveitar integral-
mente os beneficios fiscais. A Figura 16.5 apresenta os
quocientes entre capital de terceiros e valor total de
empresas em diversos paises. As diferencas existentes em
termos de procedimentos contdbeis dificultam a interpre-
tacdo desses ntimeros. Entretanto, os indices de endivi-
damento das empresas norte-americanas e canadenses
sdo os mais baixos. Em todos os paises, as empresas pos-
suem indices de endividamento consideravelmente infe-
riores a 100%. Deve haver limites & quantidade de capi-
tal de terceiros que as empresas podem usar.

2. Alteragbes do endividamento afetam o valor da
empresa. Num estudo importante, Shah? examinou o
efeito de antincio$ de alteracdes de estrutura de capital
sobre os pregos de acOes. Seus resultados, apresentados

2% SHAH, K. The nature of information conveyed by pure capi-
tal structure changes. Journal of Financial Economics, 36, 1994, exa-
minou ofertas de troca de titulos; ver, também, MASULIS, R. The effects
of capital structure change on security prices: a study of exchange offers.
Journal of Financial Economics, 8, 1980; CORNETT, M.; TRAVLOS, N.
Information effects associated with debt-in-equity and equity-in-debt
exchange offers. Journal of Finance, 44, 1989; e COPELAND, T.; LEE,
Won Heum. Exchange offers and swaps: new evidence. Financial
Management, 20, 1991.
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B FIiGura 16.6
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Taxas de retorno de agbes quando do antincio de ofertas de troca de titulos.
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Ofertas resultando em
reducio de endividamento
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Taxa de retorno (%)
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emrelacio adata  aumento de endividamento
S de amincio

Ofertas resultando em

As ofertas de troca alteram os fndices de endividamento das empresas. O gréfico mostra que
sobem os precos de acbes de empresas cujas ofertas resultam em aumentos de endividamento.
Em contraste, caem os precos de acdes de empresas cujas ofertas reduzem seu endividamento.
Fonte: SHAH, K. The nature of information conveyed by pure capital structure changes. Journal of Financial

Economics, 36, Aug. 1994.

na Figura 16.6, mostram o comportamento dos precos de
acbes de empresas que alteraram suas estruturas de ca-
pital por meio de ofertas de troca de titulos. A linha cheia
na figura indica que o preco de uma acfo se eleva subs-
tancialmente na data em que é anunciada uma oferta de
troca implicando em aumento do endividamento (é a
data O na figura). Ao contrédrio, a linha pontilhada na
figura indica que o prego da acfio cai substancialmente
quando é anunciada uma oferta que reduz o endivi-
damento da empresa. Vérias conclusdes podem ser tira-
das do estudo de Shah. Uma delas é a de que a elevacgio
do preco da acdo, quando ha antincio de aumento do
endividamento, e a queda do preco da agdo, quando ha
anuncio de reducéo do endividamento, sdo compativeis
com a existéncia de beneficio fiscal com o uso de capital
de terceiros. Entretanto, as evidéncias de Shah talvez
condigam mais com a nogao de que as empresas “sinali-
zam” a respeito de si mesmas quando anunciam mudan-
¢as significativas de estrutura de capital. A adicfio de
capital de terceiros pode ser um sinal de fluxos futuros
de caixa mais elevados e de valor mais alto. Interpreta-
mos o estudo de Shah como algo que apédia uma teoria
de sinalizacdo da estrutura de capital. Possui implicactes
mais importantes para a escolha entre capital de tercei-
ros e capital proprio no tempo do que para a discussio
do indice 6timo de endividamento de uma empresa.

3. Hd diferengas entre as estruturas de capital de
setores distintos. Existem diferen¢as muito importantes
entre os Indices de endividamento observados no tempo

D T T T TP T T P T T PP T T r s

nos varios setores de atividade. Como pode ser visto na
Tabela 16.3, os indices de endividamento tendem a ser
muito baixos em setores com altas taxas de crescimento
e com oportunidades futuras de investimento bastante
amplas, tais como as industrias farmacéutica e eletréni-
ca —isso ocorre mesmo quando as necessidades de finan-
ciamento externo sdo grandes. Setores tais como os de
metais primdrios e papel, com oportunidades de investi-
mento relativamente limitadas e crescimento lento, sdo
os que tendem a usar mais capital de terceiros.

As evidéncias de diferencas persistentes de grau de
endividamento entre setores sdo compativeis com a idéia
de que hd um endividamento 6timo, envolvendo uma
combinacdo de beneficios fiscais com custos de dificul-
dades financeiras.

Néo dispomos de uma férmula especifica que pos-
sa calcular o quociente entre capital de terceiros e capi-
tal proprio para todas as empresas. Entretanto, hd evi-
déncias de que as empresas se comportam como se tives-
sem indices de endividamento desejados.?° De um pon-
to de vista tedrico, bem como em vista da pesquisa em-
pirica existente, apresentamos quatro fatores importan-

30 Os estudos cldssicos mostrando que as empresas talvez te-

nham indices de endividamento desejados sio MARSH, P. The choice
between equity and debt: an empirical study. Journal of Finance, Mar.
1981; TAGGART, R. A. Amodel of corporate financing decisions. Journal
of Finance, Dec. 1977.
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P B QUESTOES
il CONCEITUAIS

e O financiamento externo é caro por causa

W TABELA 16.3 -
das elevadas comissdes pagas aos bancos

Estruturas de capital de algumas empresas ndo financeiras norte-ame-
ricanas (medianas), 1997.

Capital de terceiros como porcentagem do
valor de mercado do capital préprio e do

capital de terceiros

Endividamento elevado

de investimento.

e E dificil para os acionistas avaliar precisa-
mente as novas acdes a serem emitidas
quando os administradores sabem mais a
respeito da empresa do que os acionistas
(“informacfo assimétrica”). Esse fato pode

Enumere as regularidades empiricas observadas em
relacéo a estrutura de capital das empresas.

Quais sdo os fatores que devem ser considerados no
estabelecimento de um quociente entre capital de ter-
ceiros e capital préprio?

Construcio civil 60,2 conduzir a uma reluténcia, por parte dos

Hotéis e alojamento 55,4 acionistas, a aceitar emissdes de novas

Transporte aéreo 38,8 agoes. 16.9 RESUMO E CONCLUSOES

Metais primarios 29,1 Caso as empresas prefiram lucros retidos a fi-

Papel ZE% Ezgiznsﬁgcﬁsznd% ;izdgisgigagza;;?igi Men.cionamos, no capl'tulp anterior, que segundo a
Endividamento baixo sideragdes relativas a impostos e custos de di- teor'1a1as emll)l(')eOsoa S ((iieverlgml ?jdotar e§trutljiracsl de
Produtos farmacéuticos e quimicos 4,8 ficuldades financeiras. Isso é particularmente e C.OH(li RS c?jplta de t(;arcelros, A %.a
Aparelhos eletronicos 9,1 verdadeiro no caso de empresas muito rentd- e I CEMTIpOSIOSICE r<len RS Lt Juél, -
Servigos de administragéo 12,3 veis, cujos lucros retidos tendem a superar as Sa' Como/ as emp crlesas;i S meflt.e asstmem d1v1-
Computadores 9,6 necessidades de financiamento. A industria . nnéels rlno s pratlciel » ateorla deve
Servicos de satide 15,2 T R T ) ter ignorado alguma coisa nessa altura. Neste ca-

Defini¢do: Capital de terceiros é o total de passivo circulante mais exigivel a longo prazo.
Fonte: IBBOTSON ASSOCIATES 1997. Cost of Capital Quarterly, 1997 Yearbook.

tes na determinacéo final de um quociente desejado en-
tre capital de terceiros e capital préprio:

to, essas empresas financiam-se basicamente
com capital préprio. Por exemplo, as empresas
da industria farmacéutica possuem resultado

seus lucros sdo elevados, mas o grau de endi-
vidamento € baixo. (Entretanto, ¢ bom recor-
dar que os motivos anteriores, “grau de incer-
teza do resultado operacional”’e “tipos de ati-
vos” também sdo capazes de explicar o baixo
nivel de endividamento observado na industria
farmacéutica.)

A teoria da hierarquia de fontes possui pelo
menos duas outras implica¢cdes. Em primeiro

pitulo, indicamos que os custos de dificuldades fi-
nanceiras fazem com que as empresas limitem seus
niveis de endividamento. Esses custos séo de dois
tipos: diretos e indiretos. Os honorarios de advo-
gados e contadores, durante o processo de falén-
cia, sdo exemplos de custos diretos. Mencionamos
quatro exemplos de custos indiretos:

Reducdo da capacidade de operagio.
Incentivo a aceitar projetos arriscados.

1. Impostos. Se uma empresa tiver (e continuar a operacional incerto porque ninguém consegue lugar, a,s empresas ,acu'mularﬁo _saldos de caixa Incentivo ao subinvestimento.
ter) lucro tributdvel, a utilizacdo de mais capi- predizer se a pesquisa feita atualmente gerara em penodog favo.ravels para eliminar a Rt Distribuicdo de fundos aos acionistas antes da fa-
tal de terceiros reduzira os impostos devidos novos medicamentos. Conseqiientemente, es- sidade de financiamento externo em épocas Eneia
pela empresa e aumentara os impostos pagos sas empresas emitem poucos titulos de divida. adversas. Também podem utilizar pouco capi- .
por alguns titulares de suas obrigacdes. Se a Em contrapartida, o resultado operacional das tal de terceiros em periodos favoraveis para Como os custos citados sdo substanciais e sdo pa-
aliquota de imposto de renda de pessoa juridi- empresas concessionarias de servigos de utili- que, nos periodos adversos (ou quando surgem gos, em dltima insténcia, pelos acionistas, as em-
ca for mais elevada do que as aliquotas de im- dade piiblica geralmente possui incerteza mui- oportunidades 6timas), sejam capazes de tomar presas tém incentivos para reduzi-los. Sugerimos
posto dos obrigacionistas, serd gerado algum to pequena. Relativamente a outros setores, os fundos necessarios emprestados. Os econo- trés técnicas de redugdo de custos:
valor com o uso de capital de terceiros pela essas empresas usam muito capital de tercei- mistas referem-se & acumulagdo de saldos de Clausulas protetoras
el _ . _ , L o, QD= emancei- Recompra de titulos 'de divida antes da faléncia.
2. Tipos de ativos. Os custos de dificuldades finan- 4. Hierarquia de fontes e folga financeira.! Ante- ro com o termo folga financeira. Em segundo C lidacio de divid
ceiras sdo elevados, com ou sem a ocorréncia riormente, tratamos da idéia de uma hierarquia lugar, a teoria da hierarquia de fontes nédo con- e
efetiva de um processo de faléncia. Os custos de fontes de financiamento em nossa discussao duz a um quociente desejado e bem definido Como os custos de dificuldades financeiras podem
de dificuldades financeiras dependem dos ati- a respeito das préaticas de financiamento de entre capital de terceiros e capital proprio. Na ser reduzidos, mas ndo eliminados, as empresas
vOs que a empresa possui. Por exemplo, se uma empresas norte-americanas e estrangeiras no verdade, esse quociente variaria com os gastos tendem a nio se financiar integralmente com capi-
empresa tiver um investimento substancial em Capitulo 14. A teoria da hierarquia de fontes de capital e os lucros retidos. tal de terceiros. A Figura 16.1 ilustra a relacdo en-
terrenos, prédios e outros ativos tangiveis, seus diz que as empresas preferem utilizar capital tre valor da empresa e nivel de endividamento. Na
custos de dificuldades financeiras serdo meno- préprio interno (ou seja, lucros retidos) a usar Cabe ser feita uma tltima observagdo. Como néo figura, as empresas selecionam o quociente entre
res do que os de uma empresa com investimen- financiamento externo. Além disso, no caso em hd férmula que os apdie, os quatro aspectos citados po- capital de terceiros e capital préprio que maximiza
tos grandes em pesquisa e desenvolvimento. que as necessidades de financiamento superem dem parecer demasiadamente nebulosos para que sejam seu valor.
Pesquisa e desenvolvimento tipicamente pos- os lucros retidos, emissdes de titulos de divida de alguma valia na tomada de decisdes financeiras. Em Embora a combinacio de beneficio fiscal com cus-
suem um valor menor de revenda do que ter- sdo preferiveis a emissbes de acOes. Essa hie- lugar deles, muitas empresas simplesmente baseiam suas to de dificuldades financeiras seja o “modelo con-
renos; portanto, a maior parte de seu valor de- rarquia pode ser explicada por dois fatores. decisdes de estrutura de capital nas médias setoriais. vencional” da estrutura de capital, ndo é o tnico.
saparece quando hd dificuldades financeiras. Embora isso possa parecer covardia, pelo menos faz com Um trabalho recente de Berens e Cuny apresenta o
3. Grau de incerteza do resultado operacional. As que as empresas néo se afastem das praticas usuais. Afi- argumento de que o financiamento com volume

empresas com resultados operacionais incertos

31, A teoria da hierarquia de fontes é geralmente atribuida a

nal de contas, as empresas existentes em qualquer setor
sdo as sobreviventes. Portanto, deve-se pelo menos pres-

substancial de capital préprio pode ser explicado

pelos fatores crescimento real e inflagdo, mesmo

apresentam elevada probabilidade de dificul- MYERS, S. C. The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39, July 1 ¢ !
que os custos de faléncia sejam baixos.

dades financeiras, mesmo sem dividas. Portan- 1984. tar alguma atencéo a suas decisdes.
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Marshall Industries: um argumento em favor do uso de
pouco capital de terceiros

A Marshall Industries é a quarta maior empresa dis-
tribuidora de pecas e componentes eletronicos e industriais
dos Estados Unidos. Semicondutores sdo responsaveis pela
maior parte das vendas da Marshall. Os fornecedores da
empresa incluem Texas Instruments, Hitachi e Fujitsu. A
empresa foi fundada por Gordon S. Marshall em 1954. O
Sr. Marshall ainda é o presidente do conselho de adminis-
tracdo, mas atualmente possui apenas 2% das agées da
empresa. Até recentemente, quando a empresa anunciou sua
intencfo de adquirir a Sterling Electronics, uma empresa dis-
tribuidora de aparelhos eletrénicos, a Marshall usava mui-
to pouco capital de terceiros a longo prazo. Em agosto de
1997, a estrutura de capital da Marshall era a seguinte:

Capital de terceiros a longo prazo  $ 55 milhoes 8,5%
Valor de mercado das agoes 593 milhoées 91.5%
Total $ 648 milhdes 100,0%

Por que a Marshall Industries usava tdo pouco capi-
tal de terceiros a longo prazo? Essa e outras perguntas fo-
ram feitas a Gordon S. Marshall, fundador e presidente do
conselho de administracio:

RWJ: Uma das coisas que chama a atenc¢do, de um ponto de
vista financeiro, a respeito da Marshall Industries, é
a virtual inexisténcia de capital de terceiros a longo
prazo? Por qué?

GSM: Néo havia razéo para alavancar a empresa. Podiamos
financiar nosso crescimento com lucros retidos. Nao
precisavamos do capital de terceiros.

RWUJ: A Marshall opera num setor de concorréncia muito
acirrada. Esse é um fator considerado na montagem
da estrutura de capital da empresa?

GSM: Um fator importante tem sido minha natureza con-
servadora. Esta é uma industria dificil e, como vocé
sabe, acabo de sair de um periodo de dificuldades fi-
nanceiras e ndo desejo estar novamente na posicdo de
ser obrigado a ir a um banco e dizer: “Por favor, po-
deria emprestar-me algum dinheiro?”

RWJ: A Marshall Industries distribui pecas e componentes
eletrénicos asidticos (principalmente japoneses).
Houve algum efeito da recente crise asidtica sobre a
Marshall Industries?

GSM: O maior problema é o excesso de capacidade. O re-
sultado de todo o excesso de capacidade na Asia ¢ o
de que os;precos e os lucros continuam caindo. As-
sim sendo, nossa estratégia € a de tentar aumentar
nossa eficiéncia e competitividade. E € por isso que,
recentemente, adquirimos a Sterling Electronics. A
Sterling era uma empresa que valia $ 400 milhoes, e
agora temos alavancagem. Agora devemos $ 300
milhdes.

RWJ: Até pouco tempo, a Marshall Industries nédo tinha
quase capital de terceiros, era muito rentavel, e qua-

se ndo pagava dividendos. A empresa foi alguma vez
alvo de takeover, hostil ou amigavel?

GSM: Historicamente, a empresa dependeu muito de mim
(até a nomeacio de Robert Rodin, o atual diretor
executivo) e das relacoes que eu havia desenvolvido
com o tempo. Portanto, um takeover hostil estava fora
de cogitacio.

Quais sdo algumas das licdes do caso Marshall
Industries? Em primeiro lugar, € uma empresa com ativos
intangiveis importantes. O sucesso da empresa tem depen-
dido, historicamente, da lideranga de Gordon S. Marshall -
sua reputagdo e sua capacidade de desenvolver e manter
relacdes. Ativos intangiveis e niveis baixos de endividamento
tendem a estar correlacionados, porque os ativos intangiveis
trazem custos de dificuldades financeiras elevados, espe-
cialmente quando estio intimamente ligados ao sucesso da
empresa. A distribuicdo de pecas e componentes eletréni-
cos é um ramo muito competitivo. Existem oportunidades
amplas de crescimento, mas ha épocas boas e épocas desfa-
voraveis. Nos periodos favoraveis, a Marshall Industries
usava muito pouco capital de terceiros. A capacidade nio
utilizada de endividamento gera uma folga financeira e
acesso fécil ao mercado financeiro. A Marshall Industries
usou essa folga financeira a seu favor quando de sua fuséo
com a Sterling Electronics.

Evidentemente, Gordon S. Marshall tem sido um
acionista importante da Marshall Industries. Empresas com
proprietarios dominantes tendem a ser conservadoras, em
termos financeiros, porque uma situacéo de dificuldades
financeiras seria mais prejudicial a eles do que ocorreria
numa empresa com propriedade muito dispersa.

PERFIL FINANCEIRO
DA MARSHALL INDUSTRIES

(30-5-97)
(em $ milhdes, exceto quando assinalado)
1997

Receitas 1.184
Lucro liquido 40
Capital de terceiros a longo prazo 55
Valor de mercado das agdes 593
Indice de distribuicao de lucro 0
Taxa de retorno sobre capital préprio (média

dos ltimos cinco anos) 13,3%
Valor de mercado/valor patrimonial 1,6
Capital de terceiros/capital total 8,5%
Taxa anual de crescimento composto das vendas

(ultimos cinco anos) 16%
Participacdo aciondria de investidores institucionais 87%

Edison International: um argumento em favor do
uso de muito capital de terceiros

A Edison International é a controladora da Southern
California Edison (SCE) e de cinco empresas nao pertencen-
tes ao setor de servicos de utilidade publica. A Southern
California Edison é a segunda maior empresa de energia
elétrica do pais, em termos de nimero de clientes. A SCE
opera atualmente num ambiente fortemente regulamenta-
do, no qual é obrigada a fornecer energia elétrica aos clien-
tes em troca da exploracio de um monopdlio no sul do es-
tado da California. A SCE gerou $ 7,5 bilhoes de receita
operacional em 1996, quase 90% do total da Edison In-
ternational. Tradicionalmente, o capital de terceiros a lon-
go prazo tem sido uma parte muito importante da estrutu-
ra de capital da empresa. Sua estrutura de capital em 1996,
em valores de mercado, é mostrada a seguir:

$ milhoes %
Capital de terceiros $ 8.464 47,8%
Acoes preferenciais 709 4,4
Acoes ordinarias 8.529 48,8
Total $17.202 100,0%

Em vdrios aspectos, a Edison International é o oposto
da Marshall Industries. Tem crescido lentamente hd vdrios
anos, num ambiente regulamentado e sem concorréncia. A
empresa paga dividendos substanciais. A maioria dos ativos
¢ tangivel, assumindo a forma de sistemas de transmissao,
distribuicdo e geracdo. As seguintes perguntas foram feitas
a Alan J. Fohrer, vice-presidente executivo e diretor finan-
ceiro da Edison International (bem como da Southern
California Edison):

RWUJ: Tradicionalmente, a Edison International tem usado
muito capital de terceiros. Por qué?

AJF: Euma fonte de capital barato e temos uma capacida-
de substancial de endividamento, com receitas esta-
veis, ativos de qualidade elevada, e gracas ao merca-
do regulamentado da SCE. Como sabe, os juros pa-
gos pelo uso de capital de terceiros sdo dedutiveis para
fins tributdrios. Se néo tivéssemos impostos, seria
muito diferente, mas a deducio para fins tributdrios
¢ muito importante.

RWJ: A Edison International tem um indice de endivi-
damento desejado?

AJF: Nao exatamente. Queremos que cada subsididria te-
nha acesso féacil ao mercado de capital de terceiros, e
para isso classificacOes superiores a BBB sdo impor-
tantes. Uma classificacdo de risco abaixo de BBB difi-
cultaria a obtenc¢ao de novos fundos de terceiros. As
margens hoje em dia sdo praticamente inexistentes.
O principal problema atual é a disponibilidade de
fundos.

A Edison International € uma empresa madura, regu-
lamentada na maior parte de suas operac¢des, com fluxo de
caixa que ndo tem sido usado para manter um nivel de
endividamento baixo. Em lugar disso, a empresa tem prati-
cado um indice de distribuicéo de lucro elevado, que faz com
que o fluxo de caixa seja devolvido aos investidores € o in-
dice de endividamento permaneca alto. Esse comportamento
é condizente com um indice desejado de endividamento e
com a teoria de estrutura de capital envolvendo uma com-
pensacio entre beneficio fiscal e custos de dificuldades fi-
nanceiras. Uma elevada proporc¢io dos ativos da Edison é
tangivel, e as comissbes regulatérias estaduais reduzem a
possibilidade de que os administradores possam se dedicar
a algumas das estratégias egoistas descridas anteriormente
neste capitulo. Em conseqiiéncia disso, os custos de dificul-
dades financeiras tém sido menores para empresas como a
Edison International do que para empresas nao sujeitas a
regulamentacao.

EDISON INTERNATIONAL

(31-12-96)
(em $ milhdes, exceto quando assinalado)
Receitas $ 8.545
Lucro liquido s 717
Capital de terceiros a longo prazo $ 7.375
Valor de mercado das agdes $ 8.529
Indice de distribuicao de lucro 61.0%
Taxa de retorno do capital proprio 11,1%
Capital de terceiros/capital total 48%
Taxa composta anual de crescimento
do faturamento (ultimos cinco anos) 2,5%
Valor de mercado/valor patrimonial 1,3

Os resultados, até o momento, haviam ignorado o
imposto de renda de pessoa fisica. Se as distribui-
¢Oes aos acionistas forem tributadas a uma aliquota
efetiva inferior & dos pagamentos de juros, a van-
tagem fiscal do uso de capital de terceiros pela
empresa serd parcialmente anulada. Na realidade,
a vantagem do uso de capital de terceiros associa-
da & tributacdo do lucro da pessoa juridica serd
eliminada se

(1-T)x (1-TY) =(1-Tp

6. Os indices de endividamento variam de um setor
para outro. De um ponto de vista tedrico e em vis-
ta da pesquisa empirica disponivel, apresentamos
quatro fatores determinantes do quociente deseja-
do entre capital de terceiros e capital préprio:

a. Impostos. As empresas com lucro tributavel ele-
vado devem usar mais capital de terceiros do
que as empresas com lucro tributdvel limitado.
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b. Tipos de ativos. As empresas com elevada pro-
porcio de ativos intangiveis, tais como pesquisa
e desenvolvimento, devem ter niveis baixos de
endividamento. As empresas que possuem pre-
dominantemente ativos tangiveis devem ter
niveis mais altos de endividamento.

c. Grau de incerteza do resultado operacional. As
empresas cujo resultado operacional é muito
incerto devem usar principalmente capital pré-
prio.

d. Hierarquia de fontes. As empresas mais renta-
veis usardo menos capital de terceiros porque
contam com capital proprio interno suficiente
para financiar todos os projetos com VPL posi-
tivo possiveis. Algumas empresas acumulardo
folga financeira para evitar o uso de capital
proprio externo.
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QUESTOES E PROBLEMAS

Custos de dificuldades financeiras

16.1 A Good Time Co. é uma cadeia regional de lojas
de departamentos. Permanecera operando por
mais um ano. A probabilidade estimada de que o
ano seja favoravel é igual a 60%, e a probabili-
dade de recessio é de 40%. Projeta-se um fluxo
total de caixa de $ 250 milhoes, em caso de cena-
rio de expansdo, e $ 100 milhdées em caso de
recessdo. O pagamento prometido de juros das
dividas é de $ 150 milh&es por ano. Suponha um
modelo de um dnico periodo.

Além disso, suponha neutralidade em relacio a

risco e uma taxa de desconto de 12% ao ano, tan-

to para as a¢Oes quanto para os titulos de divida.

a. Qual é o valor total das a¢bes da empresa?

b. Sendo o valor total das obriga¢cdes emitidas
pela Good Time igual a $ 108,93 milhdes, qual
é o custo esperado de faléncia em caso de
recessdo?

¢.  Qual é o valor total da empresa?

d. Qual é a taxa de retorno prometida das obri-
gacoes?

16.2 AVanSant Corporation e a Matta, Inc. sdo empre-

sas idénticas, exceto pelo fato de que a Matta, Inc.
¢é mais endividada do que a VanSant. Os econo-
mistas das empresas concordam que a probabili-
dade de recessdo, no préximo ano, esta em torno
de 20%, e que a probabilidade de continuacdo da
expansdo econdmica atual é de 80%. Se a expan-
sdo prosseguir, cada empresa terd Laji de $ 2 mi-
Ihdes. Se houver recessdo, cada empresa tera Laji
de $ 0,8 milh&o. A divida da VanSant exige paga-
mentos de $ 750.000. Como a Matta usa mais
capital de terceiros, seus pagamentos devidos
totalizam $ 1 milh&o.
Suponha que os investidores nessas empresas se-
jam indiferentes a risco e que descontem os flu-
xos de caixa das empresas a 15%. Considere um
exemplo com prazo de um ano. Suponha ainda a
inexisténcia de impostos.

. e

a. Duane, presidente da VanSant, comentou com
Deb, presidente da Matta, que sua empresa
tem valor maior do que o da Matta, porque a
VanSant é menos endividada e, portanto,
apresenta menor risco de faléncia. Duane tem
razao?

b. Usando os dados das duas empresas, prove
sua resposta ao item (a).

c. O que poderia fazer com que as empresas ti-
vessem valores diferentes?

Descriciao de custos

16.3 Quais sdo os custos diretos e indiretos de falén-
cia? Explique cada um deles sucintamente.

16.4 A estrutura financeira da Chrysler em agosto de
1983 era a seguinte:

Niimero de Preco Valor de
Titulo Unidades Unitdrio Mercado
Acoes ordindrias 115.000.000 $ 26,00 $ 2.990.000.000
Acdes preferenciais  10.000.000 32,50 325.000.000
Warrants 14.400.000 13,50 194.400.000
Obrigacoes 2.000.000 650,00 1.300.000.000

Devido a prejuizos substanciais no periodo de
1978 a 1981, a Chrysler dispunha de $ 2 bilhoes
em deducdes de imposto transferidas para a fren-
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te; portanto, os $ 2 bilhdes seguintes de lucro es-
tavam livres de imposto de renda de pessoa juri-
dica. A essa época, o consenso dos analistas finan-
ceiros dizia que a Chrysler néo teria lucros acu-
mulados superiores a $ 2 bilhdes nos préximos
cinco anos.

A maioria das agGes preferenciais estava em méos
de bancos. A Chrysler havia concordado em res-
gatar as acOes preferenciais em poucos anos. Pre-
cisava decidir se emitia novos titulos de divida ou
novas acoes para obter os fundos necessarios para
o resgate das a¢des preferenciais.

Se vocé fosse Lee Iacocca, o presidente da empre-
sa, o que teria feito? Por qué?

16.5 Oseconomistas da Fountain Corporation estimam
que a probabilidade de um cendrio econémico
favoravel no préximo ano é igual a probabilidade
de cenario desfavoravel. Cientes disso, os admi-
nistradores da Fountain precisam escolher um
projeto de investimento, entre duas alternativas
mutuamente excludentes. Suponha-se que o pro-
jeto escolhido pela empresa seja sua tinica ativi-
dade no proximo ano. Portanto, o resultado do
projeto determinard o valor da empresa. A
Fountain deve pagar $ 500 a seus credores. O
primeiro projeto possui risco baixo.

Projeto de baixo risco

Cendrio Probabilidade  Resultado do projeto  Valor da empresa Valor das agdes Valor das obrigagées
Desfavoravel 0,5 $ 500 $ 500 = $ 0 + $ 500
Favoravel 0,5 700 700 = 200 + 500

Se a empresa nio realizar o projeto de baixo risco, optard pelo seguinte projeto de alto risco.

Projeto de alto risco

Cendrio Probabilidade  Resultado do projeto  Valor da empresa Valor das agdes Valor das obrigagées
Desfavoravel 0,5 $ 100 $ 100 = $ 0 + $ 100
Favoravel 0,5 800 800 = 300 + 500

Que projeto devem os acionistas preferir? Por qué?

16.6 Vocé concorda ou discorda da seguinte afirmaco?
Explique sua resposta.

Os acionistas de uma empresa nunca deseja-
rao que a empresa invista em projetos com
VPLs negativos.

16.7 Considere a estratégia egoista descrita na segéo
16.5. Suponha que os credores estejam perfeita-
mente cientes da discrepancia entre maximizar o
valor da empresa e maximizar o valor das ac0es.
Visando minimizar os custos de agency, os credo-
res recorrem a uma cldusula estipulando que,
quando a empresa adota projetos de alto risco, os

credores podem cobrar juros mais elevados. Qual
deveria ser o aumento exigido de juros para que
os acionistas ficassem indiferentes entre os dois
projetos? Qual é a implicacdo desse exemplo para
as financas de empresas?

Podem os custos de capital de terceiros ser
reduzidos?

16.8 Que providéncias tomam os acionistas para
minimizar os custos de capital de terceiros?
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Integracido do efeito fiscal com os custos de
dificuldades financeiras

16.9

De que maneira a incluséo de custos de dificulda-
des financeiras e custos de agency afeta a propo-
sicdo de MM quando as empresas pagam impos-
to de renda sobre seus lucros?

Negligéncia e “mordomias”: uma nota a res-

peito
16.10

do custo de agency do capital proprio

Quais sdo as fontes de custos de agency de capital
préprio?

Impostos de renda de pessoa fisica

16.11

16.12

A Fortune Enterprises (FE) ¢ uma empresa com
100% de capital préprio que estd pensando em
emitir obrigacdes a 10%, no valor total de
$13.500.000. A empresa usara esse dinheiro para
recomprar a¢oes. A FE usa uma politica de distri-
buicdo integral de seus lucros. Como é uma em-
presa sem crescimento, seus lucros e dividas se-
rdo perpetuidades. A demonstra¢io do resultado
da FE, de acordo com cada estrutura financeira,
¢ apresentada a seguir.

100% de capital préprio  Com dividas

Laji $ 3.000.000 $ 3.000.000
Juros R ¢ _1.350.000
LAI 3.000.000 1.650.000
Imposto (T = 0,40) _1.200.000 660.000
Lucro liquido $ 1.800.000 $ 990.000

a. Sendo a aliquota de imposto de renda de pes-
soa fisica igual a 30%, que plano oferece aos
investidores os maiores fluxos de caixa? Por
qué?

b. Qual é o melhor plano para a Receita Fede-
ral?

¢. Suponha que os acionistas exigem um retor-
no de 20% apds o imposto de renda de pes-
soa fisica. Qual é o valor da empresa de acor-
do com cada plano?

d. Suponha-se que T; = 0,20 e T, = 0,55. Quais
sdo os retornos dos investidores de acordo
com cada plano?

A expressdo geral do valor de uma empresa

alavancada quando T, = 0 é

vV, =V, + w x B—C(B)
(1 - TB)
onde
Vy valor de uma empresa nio alavancada
T, = aliquota efetiva de imposto de renda de
pessoa juridica
T, = aliquotade imposto derenda de pessoa

fisica para o credor marginal

B = nivel de capital de terceiros da empre-
sa
C(B) = wvalor presente dos custos de dificulda-

des financeiras da empresa, em funcido
de seu nivel de endividamento. [Nota:
C(B) abrange todos os efeitos do endi-
vidamento sobre o valor da empresa,
néo relacionados a efeitos tributarios.]

Suponha que todos os investidores sejam indife-

rentes a risco.

a. Em seu modelo sem impostos, o que supdem
Modigliani e Miller a respeito de T, T e
C(B)? O que significam essas suposicdes para
0 quociente 6timo entre capital de terceiros e
capital proprio da empresa?

b. Em seu modelo incluindo imposto de renda
de pessoa juridica, o que supéem Modigliani
e Miller sobre T, T, e C(B)? O que significam
essas suposicoes para o quociente étimo en-
tre capital de terceiros e capital préprio da
empresa?

c. Suponha que a IBM tenha a certeza de utili-
zar suas deducdes de juros para reduzir o
imposto de renda devido. Qual seria o efeito
sobre o valor da IBM se a empresa emitisse
titulos de divida no valor de $ 1 bilh&o e usas-
se o dinheiro arrecadado para recomprar
agOes de sua emissdo? Suponha que a aliquota
de imposto de pessoa fisica sobre juros rece-
bidos seja de 20%, que a aliquota de imposto
de pessoa juridica seja de 34% e que os cus-
tos de dificuldades financeiras sejam nulos.

d. Suponhamos que seja praticamente certo que
a USX ndo seja capaz de utilizar as despesas
de juros como deducoes para calculo de im-
posto devido. Qual seria a variagdo do valor
da empresa, em conseqiiéncia da adicdo de
$ 1 de dividas perpétuas, em lugar de $ 1 de
capital préprio? Suponha que a aliquota do
imposto de renda de pessoa fisica sobre ren-
dimentos de obrigacdes seja igual a 20%, que
a aliquota de imposto de renda de pessoa ju-
ridica seja de 35%, e que os custos de dificul-
dades financeiras sejam nulos.

e. Para empresas que podem ou néo ser capazes
de usar a deducao das despesas de juros, qual
seria a variacdo de valor decorrente de adi-
¢do de $ 1 de dividas perpétuas, em lugar de
$ 1 de capital préprio? Suponha que a
aliquota do imposto de renda de pessoa fisi-
ca sobre o rendimento de obrigaces seja
igual a 20%, que a aliquota do imposto de
renda de pessoa juridica seja igual a 35%, e
que os custos de dificuldades financeiras se-
jam nulos. Suponha também que a probabili-
dade de uso da deducéo incremental seja
igual a 65%.

16.13

16.14

..

Por causa das vultosas entradas de caixa resultan-
tes das vendas de seu livro de receitas, Fear of
Frying, a Overnight Publishing Company (OPC)
decidiu resgatar todas as suas dividas. Essas divi-
das sdo formadas por obrigagbes perpétuas, ou
seja, sua data de vencimento ¢é indeterminada. A
divida também ¢é vista como sendo livre de risco.
Sua taxa nominal é igual a 10% e seu valor
contdbil € de $ 3 milhdes. Como as taxas de mer-
cado de obrigacbes a longo prazo sdo iguais a
15%, o valor de mercado das obrigacdes é de ape-
nas $ 2 milhes. Todos os titulos de divida estdo
nas maos de uma instituicdo que os revendera a
OPC por $ 2 milhdes. A instituicdo nfio cobrara
qualquer custo de transacio da OPC, e esse res-
gate das dividas ndo tem qualquer implicacfo fis-
cal. Uma vez resgatadas as dividas, a OPC passa-
réd a ser uma empresa com 100% de capital pré-
prio para sempre.

Se a OPC néo resgatar suas dividas, a empresa usa-
rd os $ 2 milhes em dinheiro para recomprar al-
gumas de suas a¢des no mercado. A recompra de
agbes tampouco envolvera custos de transacfo. Os
investidores esperam que a OPC recompre algu-
mas agoes, de modo que serdo completamente sur-
preendidos quando for anunciado o plano de res-
gate de dividas.

A taxa exigida de retorno para os acionistas, apos
a transformacgdo da OPC numa empresa com
100% de capital préprio, serd igual a 20%. Os
lucros anuais esperados, antes de juros e imposto
de renda, nessa empresa, sdo de $ 1.100.000;
espera-se que esses lucros permanecam constan-
tes para sempre. A OPC néo dispde de oportuni-
dades de crescimento, e a empresa esta sujeita a
uma aliquota de imposto de renda de pessoa juri-
dica de 35%. Suponha-se que T, = 10% e T, = 0.
Suponha-se ainda que os custos de faléncia nio
variem para a OPC em conseqiiéncia dessa alte-
racio de estrutura de capital. Qual é variacio do
valor de mercado da empresa?

A Exes Company estd avaliando sua estrutura
atual de capital e as implicacbes dessa estrutura
para o bem-estar de seus investidores. A Exes ¢
atualmente financiada com 100% de acdes ordi-
narias, em numero de 1.000. Dado o risco dos flu-
xos de caixa das operacdes (Laji) da Exes, os in-
vestidores atualmente exigem um retorno de 20%
sobre as a¢des ordindrias da empresa. A Exes dis-
tribui a totalidade dos lucros como dividendos aos
acionistas ordindrios.

A Exes estima que o lucro operacional podera atin-
gir $ 1.000, $ 2.000 ou $ 4.200 com probabilida-
des de 0,1, 0,4 e 0,5, respectivamente. Suponha
que as previsdes de lucros da empresa sejam
alcancadas, e que permanegam constantes para
sempre. Suponha ainda que as aliquotas de impos-
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to de renda de pessoa fisica e juridica sejam iguais

a zero.

a. Qual é o valor da Exes Company?

b. O presidente da Exes decidiu que os acionis-
tas ficariam mais satisfeitos se a empresa ti-
vesse proporgoes iguais de capital de tercei-
ros e capital proprio. Portanto, propde emitir
titulos de divida no valor de $ 7.500 a taxa
de juros de 10%. Usard o dinheiro para
recomprar 500 a¢bes ordindrias.

i. Qual serd o novo valor da empresa?

ii. Qual serd o valor das dividas da Exes?

iii. Qual serd o valor do capital préprio da
Exes?

¢. Suponha que a proposta do presidente seja
implantada.

i Qual é a taxa de retorno exigida sobre o
capital proprio?

ii. Qual é a taxa de retorno exigida da em-
presa como um todo?

d. Suponha que a aliquota do imposto de renda
de pessoa juridica seja igual a 40%.

i. Use o enfoque de Modigliani e Miller, in-
cluindo impostos, para determinar o va-
lor da empresa.

ii. A presenca de impostos aumenta ou di-
minui o valor da empresa? Por qué?

iil. Explique oralmente como a presenca de
custos de faléncia alteraria o efeito dos
impostos sobre o valor da empresa, caso
isso ocorra.

e. Suponha que os rendimentos de juros sejam
tributados a 40%, ao passo que a aliquota
efetiva sobre os rendimentos de acionistas
seja nula. Suponha que a introducio da
aliquota de imposto de renda de pessoa fisi-
ca ndo afete o retorno exigido sobre o capital
proprio.

i. Qualé ovalordaExes, quando hd impos-
to de renda de pessoa fisica?

ii. De acordo com o modelo Miller, o que
ocorrerd ao valor da empresa a4 medida
que o imposto sobre juros recebidos su-
bir?

16.15 A Mueller Brewing Company foi intimada pelas

autoridades de controle ambiental a suspender as

atividades que poluem o Rio Menomenie. E obri-

gada, por causa disso, a gastar $ 100 milhdes em
equipamento de controle de polui¢do. A empresa

dispb6e de trés alternativas para obter os $ 100

milhdes necessdrios.

1. Vender $ 100 milhdes de obrigacdes
tributdveis e perpétuas, com taxa de juros de
20%.

2. Vender $ 100 milhdes de obrigacbes emitidas
para financiar projetos de controle de polui-
¢do, com taxa de juros de 10%. Os juros des-
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sas obrigacGes ndo sdo tributdveis para os narias. Atualmente, nfo ha dividas ou a¢des pre- anos com uma segunda unidade do mesmo e. A Srta. Nylon acha que o Sr. Wool esta enga-
investidores que os recebem. ferenciais. Os dados a respeito da empresa e da modelo. nado. Como a NETC é uma empresa com alto

3. Vender $ 100 milhées de acdes ordindrias nova usina sdo apresentados a seguir. Suponha- O fabricante da Spool Pfitzer esta disposto a ga- risco operacional num setor em declinio, ela
prometendo a taxa corrente de dividendo de se que todos os lucros sejam perpetuidades cons- rantir que os precos cobrados da NETC néo va- precisaria prometer uma taxa de juros de 20%
9,5%. tantes. riardo durante os préximos quatro anos. As redu- em suas obrigacdes, e o “aumento do valor da

A Mueller Brewing Company esta na faixa de im- Dados da E ¢Oes anuais de custo sdo conhecidas com certeza, empresa seria muito menor”. O Sr. Rayon acha

posto de renda de 35%. ades e ) ml e o por causa dos pedidos acumulados da NETC para que uma taxa de juros de 20% “significaria

O presidente da Mueller Brewing Company dese- Lucros anuais correntes: $ 27 milhdes atendimento das necessidades do exército eslo- que o valor da empresa aumentaria mais do

ja emitir as a¢des ordindrias, pois sua taxa é a mais Ntmero de agdes: 10 milhdes boviano, e por causa dos contratos a longo prazo que o Sr. Wool espera, por causa de um bene-
baixa de todas. O Sr. Daniels, tesoureiro da em- Nova usina da NETC com seus operarios e fornecedores. As ficio fiscal maior”. O Sr. Orlon, presidente do
presa, sugere o financiamento com a emisséo de ) . inicial: § 20 milhd maquinas Spool Pftizer s6 podem ser depreciadas conselho de administragdo da NETC, diz que

obrigacdes, por causa do beneficio fiscal associa- nvestlment(‘) 1n1c.131. S . o‘es 3 pelo método da linha reta ao longo de suas vidas Wool, Nylon e Rayon estéo todos errados, e

do a deducéo dos juros. Sua andlise mostra que o Lucros anuais adicionais: $ 3 milhdes tteis. A aliquota do imposto de renda da NETC é que o valor total da empresa continuard sen-

valor da empresa sofreria um aumento igual a .. . . i %. ilhGes, “por i i

b . gual ¢ A administracdo estima que a taxa de retorno igual a 34% o do de $ 10 Nrnllhoes,, porque os 11}vest1fiore,s7
rgBT /1y = ($ 100 milhdes) x (0,35) = $ 35 mi- atualmente exigida pelos acionistas seja igual a O Sr. Wool, um sofisticado MBA formado pela em obrigactes também tém aversdo a risco!
lhdes, caso a Mueller emitisse obriga¢des, em lu- 10% 20 ano, e considera que a usina possui risco USC, obteve as seguintes informacdes para andli- Discuta os argumentos apresentados por
gar de a¢bes. Uma nova analista financeira recém- oual 20 d ey e S h ~ se das vdrias propostas de investimento e finan- Wool, Rayon, Nylon e Orlon.

contratada. a Srta. Harris. ar : des- igual ao dos ativos ja existentes. Suponha que néo : i -

, . , argumenta que ¢ des existam impostos, custos de faléncia, e que os mer- ciamento: S Suponha que, em conseqiiéncia das novas

necessario discutir qual é o tipo de obrigacdo a ser Je—— capil'lis, st Detfeitos ’ dividas, haja novos custos associados & pos-

. ~ gase . P - a1 e . g . .

escolhido. Fla alega que as taxas se elevarao, re- | ser : IJ E 1 d do da Gulf Covaridncia com sibilidade de dificuldades financeiras. Esses
fletindo os im 50 de finan- a. Qual sera o valor/total de mercado da Gu Valor i reronie :

postos e, portanto, a opcdo de finan e 9 N . o custos correspondem a 2% do novo valor da

. ] °F Power se forem emitidas acoes ordindrias para Ativo esperudo Varidncia do mercado . - P

ciamento a ser escolhida serd irrelevante. financiar a usina? empresa. Essa nova informacdo muda a and-

a. Comente as andlises do presidente, do Sr. b. Qual serd o valo.r total da empresa (capital Ativo livre de risco 0,10 lise?

Daniels e da Srta. Harris. ) A . . P Cartelia GRIEIeil 9,20 0.04 0,04 g. O Sr. Buck, gerente de crédito do First Cotton
ey - préprio mais capital de terceiros) se forem Agdes ordindrias da ¢

b. Deve a Mueller ficar indiferente aos varios s O = 0.048 Mather National Bank (FCMNB), recebeu um

) ) . P emitidas obrigac6es no total de $ 20 milhoes, NETC ,04 . f
planos de financiamento disponiveis? Em caso a juros de 8%, para financiar a usina, supon- pedido de empréstimo por 20 anos, no valor
contrario, ordene as trés alternativas e apre- . . N - . . . 1hé . 4
sente os beneficios e custos de cada urnalP R B e e g e Apueiquestolde BoUcA R Aot S nllnﬂhoes, . gEtT ?i 0[1;51(\1/11\;]3 . u;n o
16.16 Melvin Clark. diretor financeiro da Mat 1-1'ta c. Dado que sejam emitidas obrigactes como foi dinheiro emprestado no passado; trata-se de uma PORGEFRARCOS rllos Rl El g due 13]]23?1"12
. elvin Clark, diretor financeiro da Matsushi empresa com 100% de capital proprio. O valor de empréstimos a longo prazo. Embora a

Corp., estd calculando o valor da atual estrutura
de capital da empresa. Sendo uma pessoa conser-
vadora, ele espera que a empresa tenha um Laji
perpétuo de $ 800.000, com uma taxa de descon-
to de 10%, depois do imposto de renda, caso seja
financiada integralmente com capital préprio.
Atualmente, a empresa tem dividas no valor de
$ 1,2 milhdo. A aliquota de imposto de renda de
pessoa juridica é de 35%. A aliquota uniforme de
imposto de renda de pessoa fisica é igual a 15%.
As aliquotas sobre rendimentos de aces séo efe-
tivamente iguais a zero, por causa da possibili-
dade de adiamento indefinido da realizacdo de
ganhos de capital. Em termos totais, os custos
de dificuldades financeiras e os custos de agency
do capital de terceiros correspondem a cerca de

16.18

descrito em (b), calcule a taxa de retorno

exigida pelos acionistas apds a realizacdo do

financiamento e a construcdo da usina.
A administracdo da New England Textile Corpo-
ration (NETC) decidiu transferir suas instala¢des
para a Carolina do Norte apos ter operado por
quatro anos em Cotton Mather, Massachusetts. Por
causa dos custos de transporte e da inexisténcia
de mercado secunddrio de equipamento téxtil,
todas as mdquinas da NETC terdo valor igual a
zero, ao fim de quatro anos.
O Sr. Rayon, engenheiro de producio, recomen-
da que seja comprada a maquina Spool Pfitzer. Sua
andlise dos dois tinicos modelos disponiveis mos-
tra que:

mercado das a¢Bes da NETC € igual a $ 10 mi-

lhdes.

a. Qual é o custo de capital préprio da NETC?

b. Qual dos dois modelos deveria a NETC adqui-
rir? Se as duas maquinas forem maus inves-
timentos, mostre por qué.

¢.  Supondo que seja comprado o modelo de
maior capacidade, qual serd a redugéo anual
de custo necessdria para que seja uma alter-
nativa aceitavel de investimento?

d. O Sr. Wool acredita, hd muito tempo, que a
estrutura de capital da NETC néo é a ideal;
entretanto, tinha receio de sugerir a mudan-
¢a da politica tradicional de financiamento da
empresa, com 100% de capital préprio. Acre-

seja uma empresa local bem conhecida e res-
peitada, o Sr. Buck esta preocupado em saber
se deveria aprovar o pedido de empréstimo ou
ndo. Ha alguma razdo para que ele examine
esse pedido mais cuidadosamente do que (por
exemplo) um pedido semelhante da Cotton
Mather Electric Utility Company (a empresa
local de energia elétrica)? Quais sdo os riscos
(se houver) da concessio de empréstimo &
NETC?

APENDICE 16A
Algumas formulas tteis para a analise da

e Tor e e e Eaclivi Modelo de Modelo de dita na analise de Miller e Modigliani e pen- estrutura financeira
0 QO Vl ?r 0 f tast 113 afi', dag? maior capacidade  menor capacidade sa que, com a venda de $ 2 milhdes de obri-
a. Qual é o valor total das dividas? - ~ : X 0 « oo
b. Qual é o valor da Matsushita? Redugdes anuais de custos $ 340 $316 gagoes perpetuasa taxa d.e 1-0 A)’, o par ("par Definicoes:
’ ’ Vida 1itil 4 anos 2 anos = “valor de face”, ou “principal”) e o uso dos oes:
Questdes integrativas Preco da maquina $ 1.000 $ 500 fundos assim obtidos para recomprar acoes, E(Laji) = valor esperado de lucro operacional perpétuo,

o valor total da empresa aumentaria. Se o St.

16.17

A Gulf Power Company € uma empresa geradora
de energia elétrica que estd planejando construir
uma nova usina de projeto convencional. Tradi-
cionalmente, a empresa tem distribuido a totali-
dade dos lucros aos acionistas e financiado seus
investimentos com novas emissoes de acoes ordi-

O contador da NETC, Sr. Wool, deve decidir en-

tre duas alternativas.

a. Comprar o modelo de maior capacidade ago-
ra; ou

b. Comprar uma unidade do modelo de menor
capacidade agora e substitui-la daqui a dois

Wool estiver certo e seu plano financeiro for

adotado, quais serdo:

i. O novo valor total da empresa.

ii. O novo valor total das ac¢des da NETC.

iii. O novo custo médio ponderado de capi-
tal da NETC.

w et Udh<q<

antes de juros e imposto de renda
valor de uma empresa nio alavancada
valor de uma empresa alavancada
valor presente das dividas

valor presente do capital préprio
custo de capital préprio

custo de capital de terceiros

[}
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r, = custo de capital de uma empresa com 100%

de capital préprio. Ndo existindo imposto de
renda de pessoa juridica, o custo médio pon-
derado de capital de uma empresa alavan-
cada, ry, -, também ¢ igual a r,. Entretanto,
quando hd imposto de renda de pessoa juri-
dica, r, é superior a r numa empresa

WACC
alavancada.
Modelo I (sem imposto de renda)

_ E(Laji)

o

V=W

rg =r0+(r0—rB)><B/S

Modelo II (com imposto de renda de pessoa
juridica, T, > 0; sem imposto de renda de
pessoa fisica, Tg = T, = 0)

- E[Laji]x (1 - TC) N T.ryB

! =V, +T.B

U C

T,

0 r,

B
rs=r0+(1—TC)><(r0—rB)><B/S

Modelo III (com imposto de renda de pessoa
juridica, T, > 0; com imposto de renda de
pessoa fisica, T, > 0; T > 0)

(1-T)xA-T,)
(1—TB)

X B

V, =V, +|1-

APENDICE 16B

Modelo Miller e imposto progressivo de
renda

Em nossa discussdo anterior, supusemos uma
aliquota uniforme de imposto de renda de pessoa fisica
sobre rendimentos de juros. Merton Miller obteve os re-
sultados apresentados na secdo anterior num trabalho
classico.?? Entretanto, a grande contribuicfio de seu tra-
balho foi levar em conta as implicacbes das diferencas de
aliquotas entre individuos distintos.

A progressividade do imposto de renda é compati-
vel com o que se observa na pratica. Por exemplo, os
individuos sdo tributados atualmente a aliquotas de 0, 15,
28, 31, 36 e 39,6% nos Estados Unidos, dependendo de
seu nivel de rendimento. Além disso, outras entidades,
tais como fundos de pensio patrocinados por empresas,

32 MILLER, M. Debt and taxes. Journal of Finance, May 1977,
Sim, esse é 0 mesmo Miller de MM.

contas de aposentadoria individual (IRA's) e universida-
des sdo isentas de imposto.

Para ilustrar o modelo Miller com impostos progres-
sivos, consideramos uma situacdo na qual todas as em-
presas inicialmente usam apenas capital proprio. Supo-
mos que T, = 35% e T; = 0.%* O retorno exigido pelos
investidores em agdes, 1, € igual a 10%. Além disso,
propomos um imposto de renda de pessoa fisica progres-
sivo, no qual as aliquotas variam entre 0 e 50%. Todos
os individuos sdo indiferentes ao risco.

Consideremos agora uma empresa corajosa, pen-
sando em emitir titulos de divida no valor de $ 1.000. Que
taxa de juros deve a empresa oferecer e, a0 mesmo tem-
po, ficar em situacdo equivalente a obtida se emitisse
acoes? Como os juros sdo dedutiveis para cdlculo de
imposto devido, o custo de capital de terceiros depois do
imposto, para a empresa, é (1 - T.) X r;. Entretanto, o
custo de capital préprio ndo é dedutivel, de modo que
seu valor é r,. Portanto, a empresa ficara indiferente entre
usar capijtal de terceiros e capital proprio quando

(1- TC) X g =Ty (16.3)

Como T, = 35% e rg = 10%, a empresa poderia
pagar uma taxa de juros de até 15,38%.

Miller argumenta que os individuos situados nas
faixas de imposto de renda mais baixas (isentos de im-
posto, em nosso exemplo) comprarao os titulos porque
pagam o menor volume de imposto de pessoa fisica so-
bre juros recebidos. Esses investidores isentos de impos-
to ficarfo indiferentes entre comprar agdes e comprar
obrigacGes que também rendam 10%. Portanto, se essa
empresa fosse a tinica emitindo titulos de divida, pode-
ria pagar uma taxa de juros muito inferior a taxa de equi-
librio de 15,38%.

Observando o ganho obtido pela primeira empre-
sa, muitas outras empresas tenderdo a emitir titulos de
divida. Entretanto, como o niimero de investidores isen-
tos de imposto é limitado, novas emissGes precisardo
atrair investidores situados em aliquotas mais elevadas.
Como esses individuos pagam imposto sobre juros re-
cebidos a uma aliquota mais alta do que pagam sobre
distribui¢Ges a acionistas, s6 compraréo esses titulos de
divida se sua taxa de juros for superior a 10%. Por
exemplo, um individuo situado na faixa de 15% obtera
uma taxa de juros, depois do imposto, de r, X
(1 - 0,15). Ele ficard indiferente entre obrigacoes e
agbessery = 11,765%, porque 0,11765 X 0,85 = 10%.
Como 11,765% ¢é menos do que os 15,38% da equacio
(16.3), as empresas ainda ganhardo ao vender obriga-
¢des a investidores situados na faixa de 15% de impos-
to de renda.

3, Ahipétese de que T = 0 talvez seja extremada. Entretanto,
é feita comumente na literatura, sendo justificada pela capacidade que
o investidor tem de adiar a realizacio de ganhos de capital indefinida-
mente. Além disso, as mesmas conclusdes qualitativas sdo obtidas com
T, > 0, muito embora a explicagio possa ser mais complicada.

Consideremos agora investidores situados na faixa
de 35%. Uma taxa de retorno de 15,38% em obrigacbes
lhes d4 10% = 15,38% X (1 - 0,35) de juros apds o
imposto de renda de pessoa fisica. Portanto, ficardo in-
diferentes entre obter 15,38% aplicando em obrigacdes
e 10% aplicando em acles. Miller argumenta que, em
equilibrio, as empresas emitiréo titulos de divida sufi-
cientes para que investidores situados em faixas de ali-
quota de imposto de renda de pessoa fisica até 35%, in-
clusive, apliquem nesses titulos.?* Nio serdo emitidos
titulos de divida adicionais porque a taxa de juros neces-
sdria para atrair investidores pertencentes a faixas de
imposto mais elevadas estara acima dos 15,38% que as
empresas sdo capazes de pagar.

A beleza da concorréncia estd no fato de que ou-
tras empresas podem tirar proveito da inovacéo feita por
alguém, de tal modo que todo o valor gerado pelo pio-
neiro corajoso é eliminado. De acordo com o modelo
Miller, as empresas emitirdo titulos de divida suficientes
até o ponto no qual os investidores situados na faixa de
35% os comprardo. Para induzir esses investidores a
aplicar em obrigacdes, a taxa de juros de equilibrio sera
igual a 15,38%. Nenhuma empresa ganhara com a emis-
sdo de tftulos a essa taxa. Ao contrario, todas as empre-
sas ficardo indiferentes entre emitir titulos de divida ou
acoes em equilibrio.

O trabalho de Miller produz trés resultados:

1. Em termos agregados, as empresas emitirdo
titulos de divida em volume exatamente sufi-
ciente para que os individuos situados em fai-
xas de aliquota igual ou inferior a aliquota de
pessoa juridica, T, apliquem nesses titulos, e
que os individuos situados em faixas superio-
res de aliquota néo apliqguem em tftulos de di-
vida. Portanto, os individuos pertencentes a
essas faixas mais elevadas sé aplicardo em
acoes.

2. Como as pessoas situadas em faixas de impos-
to com aliquota igual & de pessoa juridica apli-
cam em titulos de divida, ndo ha ganho ou
perda com o uso de capital de terceiros. Portan-
to, a decisdo concernente a estrutura de capi-
tal serd irrelevante para uma empresa indivi-
dual. Embora o modelo Miller seja bastante so-
fisticado, essa concluséo € idéntica a obtida por
MM num contexto em que todos os impostos
eram ignorados.

3. Tal como é dado pela equacdo (16.3), a taxa de
retorno de obrigacGes serd mais elevada do que
a taxa de acoes de risco comparavel. (Sera ne-
cessario fazer um ajuste de (16.3) para refletir
o risco mais elevado de ac¢bes na prética.)

3% Todos os investidores com T, < 35% aplicardo em titulos de
divida. Como os investidores com T, = 35% ficam indiferentes entre
acdes e obrigacdes, somente alguns deles optaréo por aplicar em obri-
gacoes.

B EXEMPLO

Consideremos uma economia na qual h4 apenas }

quatro grupos de investidores:

Aliquota marginal ~ Patriménio

de imposto (%) Pessoal

sobre obrigagdes (em$
i Grupo (Ty) milhdes)
Especialistas em finangas 50 1.200
! Especialistas em contabilidade 35 300 i
: Especialistas em marketing 20 150 i
: Especialistas em administragdo 0 50

Supomos que os investidores sdo indiferentes a

risco e que o rendimento de acdes para pessoas fisi- :
: cas nfo ¢é tributado (isto &, T, = 0). Todos os investi-
i dores podem obter uma taxa de retorno livre de im- :
posto de 5,4% aplicando em imdveis no exterior; por-
i tanto, esse é o retorno do capital préprio. A aliquota
de imposto de renda de pessoa juridica é igual a 35%. !
i Os pagamentos de juros sdo dedutiveis pelas empre-
i sas e tributdveis no nivel da pessoa fisica. As empre- i
sas recebem um fluxo total de caixa de $ 120 milhdes
i antes de juros e imposto de renda. N&o h4 oportuni- :
i dades de crescimento, e os resultados anuais sdo sem- :
pre os mesmos. Qual é a faixa de quocientes possiveis
i entre capital de terceiros e capital préprio?

A taxa de retorno do capital préprio, r, seré igual
ao retorno do investimento em imdveis estrangeiros, :
de 0,054. No equilibrio de Miller, ry = (1 - T X rp.
Portanto, :

05
ry=20% 00831
1-035

Dadas as vérias faixas de aliquota de imposto dos
diversos grupos de investidores, esperariamos que os
especialistas em finang¢as investiriam em acbes e imé-
veis no exterior, e os especialistas em contabilidade
ficariam indiferentes entre acdes e titulos de divida.
Os especialistas em marketing e administragéo apli-
cariam em obrigacOes, porque suas aliquotas de im-
posto de pessoa fisica sédo inferiores a 0,35. Como os
especialistas em contabilidade sdo indiferentes entre
aplicar em obrigacdes e aplicar em acdes, devemos
descobrir o que ocorre se investem em obriga¢es ou
acoes. Se usarem seus $ 300 para comprar obrigacdes,
B = $300 + $ 150 + $ 50 = $ 500. Nesse caso, po-
dem ser feitos os seguintes célculos.

S (Laji - rBB) x(1- TC)

s

[$120-(0,0831x $ 500)]x(1-0,35)
0,054

= $944

’,



376 ESTRUTURA DE CAPITAL E POLITICA DE DIVIDENDOS

B
B="E" - §500
- rB
V, =S+B=$944+$500=$1444
B_3500 539
S $944

: Se os especialistas em contabilidade aplicarem
: em ag¢des e imGveis no exterior (B = $ 150 + $ 50 = !
i $200),

o @aji—nB)x1-T,) :

Ts /

_ [$120—(0,0831 x $ 200)]% (1 0,35)

0,054 :

=$1.244

’ B=$200 :
V, =S+B=$1244+$200=$1444

: B_ $200 _ 0,161

: S $1244

: Portanto, dependendo do montante aplicado em
i obrigacdes pelos especialistas em contabilidade, o quo- :
! ciente entre capital de terceiros e capital préprio na
! economia ficard no intervalo entre 0,161 e 0,530. M :

QUESTOES E PROBLEMAS

O modelo Miller e imposto de renda
progressivo

16.19 Consideremos uma economia na qual existem trés
grupos de investidores com aliquotas marginais de
imposto de renda de pessoa fisica iguais a 10, 20
e 40%, respectivamente. A aliquota de imposto de
renda de pessoa juridica é igual a 35%. Suponha
que os rendimentos de agdes sejam isentos de
imposto. A taxa de retorno exigida de projetos
financiados integralmente com capital proprio é
11%.

a. Qual é a taxa de juros de equilibrio?

b. Quais sdo os investimentos efetuados por cada
um dos trés grupos de investidores?

¢ Se a Quantex Corp. tiver Laji perpétuo igual
a $ 1 milh#o, qual serd o valor da empresa?

16.20 Suponha que existam trés grupos de investidores
com as aliquotas de imposto e os fundos passiveis
de investimento indicados a seguir:

Fundos passtveis

de investimento Aliquota
Grupo (em $ milhées) de imposto (%)
A 375 50
B 220 32,5
C 105 10

Cada grupo exige um retorno minimo de 8,1%,
depois do imposto de renda, em qualquer tipo de
titulo. Os tnicos tipos de titulos disponiveis sdo
acdes ordindrias e obrigacdes perpétuas, emitidas
por empresas. O rendimento dessas obrigagdes
estd sujeito a imposto de renda de pessoa fisica,
mas é dedutivel pelas empresas. Os ganhos de
capital de agbes nio sdo tributados no nivel de
pessoa fisica. Em equilibrio, as a¢des ordindrias
rendem 8,1% antes do imposto de renda; aplica-
¢bes em imGveis no exterior também oferecem
essa taxa. Todos os fundos néo aplicados em a¢oes
ou obriga¢des serfio aplicados em iméveis no ex-
terior. Suponha que tanto as acdes ordindrias
quanto as obrigacdes sejam livres de risco.
O lucro das empresas, antes de juros e imposto de
renda, totaliza $ 85 milhGes ao ano, e se compor-
ta como uma perpetuidade. A aliquota de impos-
to de renda de pessoa juridica é igual a 35%.
a. Qual é a taxa de juros de equilibrio de mer-
cado de obrigacdes, r;?
b. Em equilibrio, qual é a composi¢do das car-
teiras de cada um dos grupos?
c. Qual é o valor total de mercado de todas as
empresas?
d. Qual é o valor total de impostos pagos?
Considere-se uma economia na qual hd quatro
grupos de pessoas:

Grupo Aliquota marginal Patriménio
de imposto (%) (em $ milhdes)
L 50 700
M 40 300
N 20 200
e} 0 500

Todos os investidores sdo capazes de obter um re-
torno livre de impostos de 6% aplicando em imd-
veis no exterior. Os pagamentos de juros sdo tri-
butados no nivel da pessoa fisica, mas o rendimen-
to de a¢des é isento de imposto para todas as pes-
soas fisicas.

As empresas recebem fluxos de caixa, antes de
impostos e juros, no valor de $ 150 milhdes. Os
pagamentos de juros sdo dedutiveis para cdlculo
de imposto devido por pessoas juridicas. Nao ha
deducdes de despesas de depreciacdo. As empre-
sas néo possuem oportunidades de crescimento e
suas instalagbes duram para sempre. A aliquota
de imposto de renda de pessoa juridica ¢ igual a
40%.

a. Qual é a faixa de quocientes agregados pos-
siveis entre capital de terceiros e capital pr6-
prio na economia?
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b. Qual seria sua resposta ao item (a) se a ali-
quota de imposto de renda de pessoa juridi-
ca fosse igual a 30%?

i ESTUDO DE CASO: Decisdo de usar mais capital de terceiros: caso da Goodyear Tire and Rubber3?®

O que ocorre quando uma dada empresa decide
abruptamente usar mais capital de terceiros? Examina-
mos a experiéncia da Goodyear Tire and Rubber para
tentar dar uma resposta a essa pergunta. A utilizacdo
crescente de capital de terceiros pela Goodyear ilustra
muitos dos pontos importantes deste capitulo.

A Goodyear Tire and Rubber € um conhecido fabri-
cante de produtos de borracha. Os produtos da linha
automotiva representam cerca de 60% de seu fatura-
mento. Em 1986, a Goodyear Tire and Rubber havia se
transformado no maior fabricante mundial de pneus. A
empresa havia se esforcado bastante para conseguir a
reputacio de qualidade excelente em termos de pneus
de “alta performance”. Embora fosse lider mundial na
fabricacdo de pneus, a Goodyear havia encontrado difi-
culdades ao tentar diversificar-se em outros setores, cOmo
petrdleo e gas, além de construir um oleoduto do Texas
a Califérnia.

Em dezembro de 1986, a Goodyear Tire and Rubber
anunciou uma oferta de compra de 40 milhdes de suas
acoes 2 $ 50 por acdo, a vista. Isso correspondia a um
prémio de 50% sobre o preco da acio dois meses antes.
A reacfio do mercado consistiu num aumento substan-
cial do preco da acdo da Goodyear.

Por que a Goodyear recomprou quase metade de
suas proprias acoes? Um dos motivos era a ameacga de
takeover. Varias semanas antes, a empresa havia feito
um acordo com um grupo encabecado pelo temido
corsario de empresas, Sir James Goldsmith, para adqui-
rir sua participacio na Goodyear por $ 49,50 por acéo.
A finalidade da aquisicdo de suas proprias acdes pela
Goodyear foi a de livrar-se da posicdo do grupo de
Goldsmith e tornar a empresa menos atraente a outros
corsdrios. A recompra foi financiada com novos titulos
de divida e com dinheiro resultante da venda de ativos
importantes.

O tipo de reestruturacéo financeira da Goodyear é
comumente chamado de recapitalizacdo alavancada.
Recapitalizacdo é um termo impreciso que se refere a
mudancgas no lado direito do balango de uma empresa.
Quando o efeito consiste em aumentar a utilizagcdo de
capital de terceiros, diz-se que é uma recapitalizacfio
alavancada, e geralmente envolve a recompra de ac¢des
com novas dividas. O efeito liquido da recapitalizacfio da
Goodyear sobre seu balanco foi um aumento do quo-
ciente entre capital de terceiros a longo prazo e capital
proprio de 28,4%, em 1985, para 150,2% em 1988 (ver
tabela a seguir).

GOODYEAR TIRE AND RUBBER
(em $ milhdes)

1985 1987 1988 1989 1990
Exigivel a longo prazo $ 997,5 $24875 $3.2824 $3.0448 $2.9634 $3.286,4
Capital préprio $ 3.507,4 $ 3.002,6 $1.8344 $2.027,1 $2.143,8 $2.097,9
AcOes existentes 216,2 194,2 114,0 114,9 115,6 117,0
Retorno sobre capital préprio (ROE) 8,6% 9,2% 24,0% 17,7% 13,8% Negativo

A recapitalizacio alavancada da Goodyear foi uma
boa decisdo? Qualquer recapitalizacio alavancada gera
beneficios e custos. Os indicios podem ser vislumbrados
no mercado de acOes. A reacdo do mercado de acoes a
recapitalizacdo alavancada da Goodyear foi muito posi-
tiva. No dia em que foi anunciada, a acdo da empresa
subiu mais de 20%.

Beneficios

1.  Beneficios fiscais. E bem sabido que novas dividas
podem aumentar o valor de uma empresa reduzin-

do seus pagamentos de impostos. Ndo hd ddvida de
que os impostos pagos pela Goodyear foram subs-
tancialmente reduzidos com o uso de mais capital
de terceiros. As despesas de juros da Goodyear cres-

35, Alan Shapiro escreve a respeito da Goodyear Tire and Rubber
Company em Corporate stockholders and corporate responsibility. USC
Business, Summer 1991. Ver também Goodyear Tire and Rubber: 1988.
Harvard Business School, Case 284-177, para uma descri¢do da
reestrutura¢iio da Goodyear Tire and Rubber e suas conseqiiéncias. Um
artigo otimista a respeito das perspectivas correntes da Goodyear apa-
rece em Gault on fixing Goodyear’s flat. Fortune, 15 July 1991.
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ceram de $ 101 milhdes em 1985 para $ 282 mi-
Ihées em 1987, e o lucro tributavel da Goodyear foi
reduzido.

9. Menores custos de agency. Argumenta-se freqiien-
temente que o endividamento reduz os custos de
agency associados a relagéo entre administradores
e acionistas. Portanto, as novas dividas introduzidas
pela recapitalizacdo alavancada podem ser vistas
como uma espécie de mecanismo de controle para
os acionistas da Goodyear. Em 1982, a empresa
havia embarcado num programa d¢ diversificacao
adquirindo a Celeron, uma empresa do setor de
petréleo e gés. A aquisicdo da Celeron foi seguida
de varias outras tentativas de diversificacfo. A prin-
cipal foi a decisdo de construir um oleoduto do
Texas a Califérnia. Os acionistas ndo reagiram fa-
voravelmente ao programa de diversificagdo da
Goodyear, e o preco de sua agdo caiu 65% (em re-
lacio ao indice S&P 500), no periodo de trés anos
e meio a partir de 1982. Pode ser argumentado que
esse é um caso classico de egoismo da administra-
co, interessada em alcangar seus proprios objeti-
vos as expensas dos acionistas. O programa de di-
versificaciio da Goodyear impds custos de agency a
seus acionistas. A recapitalizaciio alavancada da
empresa talvez a tenha impedido de fazer diversi-
ficacdio adicional, pois foi obrigada a desfazer-se de
muitos de seus ativos niio pertencentes ao setor de
pneus para cobrir o servigo das novas dividas. Ven-
deu a Celeron Oil em dezembro de 1987. Ao tomar
emprestado um montante igual ao valor presente
do fluxo excedente de caixa que poderia ser usado
para comprar outras empresas, a administracdo da
Goodyear acabou sendo impedida de tentar qual-
quer diversificagéo adicional.

Custos

1.  Dificuldades financeiras. Quando empresas tais
como a Goodyear aumentam o grau de utilizagao
de capital de terceiros, também elevam a probabi-
lidade de dificuldades financeiras. Dificuldades fi-
nanceiras podem transformar-se em faléncia. Até o
presente momento, a Goodyear ndo faliu. Entretan-
to, pode haver dificuldades financeiras sem que
ocorra a faléncia.

Apos a recapitalizacdo alavancada, as dividas da
Goodyear foram reclassificadas pela Moody’s e pela
Standard & Poor’s. Isso pode ser evidéncia de difi-
culdades financeiras. A Goodyear teve prejuizo em
1990 e seu ROE foi negativo. Mais importante ain-
da, a existéncia de dificuldades financeiras leva a
propensio para agir de maneira particularmente
prejudicial, tal como a adogdo de estratégias egois-
tas de que falamos anteriormente. A Goodyear tem
dito que foi forgada a cortar gastos planejados de

C————

I |

capital e pesquisa e desenvolvimento por causa da
utilizacio de capital de terceiros. Seu nivel de in-
vestimento reduziu-se de aproximadamente $ 1,5
bilhdo em 1986 para $ 754 milhdes em 1988. Isso
pode ser indicio de dificuldades financeiras. Nesse
caso, esse é um dos custos impostos & Goodyear
pela recapitalizagio alavancada.

2. Folga financeira. As novas dividas elevaram o grau
de endividamento da Goodyear muito acima dos
padrdes do setor. Alé 1985, a Goodyear tinha usado
pouco capital de terceiros, levando alguns analistas
do setor a dizer, em 1985, que a Goodyear tinha
capacidade ociosa de endividamento (isto é, folga
financeira). Entretanto, os fluxos excedentes de cai-
xa que sustentavam o endividamento da Goodyear
em 1986 e 1987 desapareceram em 1988. Ao final
de 1988, a Goodyear havia esgotado toda a sua fol-
ga financeira. A perda dessa folga pode impedir o
aproveitamento de opcdes estratégicas caso 0s con-
correntes aumentem seu investimento ou reduzam
precos de produtos. Muitos analistas créem que
foi isso 0 que aconteceu quando, em 1989, a
Bridgestone, principal concorrente da Goodyear,
anunciou sua intencdo de aumentar os investimen-
tos no mercado de pneus da América do Norte. A
Goodyear néo foi capaz de reagir aumentando seus
préprios investimentos. A tinica maneira de fazer
isso teria sido por meio da emissdo de novas agoes.
Contudo, as empresas ndo gostam de emitir novas
acdes, pois isso € muito caro, além de ser a tdltima
opcio na hierarquia de fontes.

Em parte, a decisdo da Goodyear no sentido de usar
mais capital de terceiros pode ser analisada em termos
de uma compensagcfo entre os beneficios fiscais com o uso
desse tipo de capital e os custos de dificuldades financei-
ras. Entretanto, a experiéncia da Goodyear mostra que
custos de agency e folga financeira também s@o fatores
importantes numa decisdo de utilizacio de capital de
terceiros por uma empresa.

Pos-escrito

Atualmente, a Goodyear ainda é o maior fabrican-
te de pneus do mundo. Seu oleoduto teve lucro pela pri-
meira vez em 1994. (No entanto, em 1997, a Goodyear
finalmente encontrou um comprador para esse oleo-
duto.) A Goodyear quase faliu em 1990-1991, e foi for-
cada a reduzir seu dividendo pela primeira vez desde a
década de 1930. Em 1991, contratou um novo diretor
executivo, Stanley Gault, que foi escolhido como diretor
executivo do ano em 1992 (pela Financial World). Em
1997, o ROE da Goodyear chegou perto de 20% e seu
endividamento a longo prazo reduziu-se a aproximada-
mente $ 1 bilhdo. Os investimentos permaneciam em
nivel muito baixo, em cerca de $ 620 milhdes.

ﬂ



CaAPiTULO

Relevante?

os ultimos anos, as empresas americanas tém dis-

tribuido cerca de 50% de seu lucra pagando di-

videndos em dinheiro. Entretanto, muitas empre-
sas ndo pagam dividendos em dinheiro, e varias outras
pagam dividendos superiores a seu lucro liquido.

As empresas encaram a decisdo de pagamento de
dividendos como uma decisdo muito importante, pois
determina os volumes de fundos pagos aos investidores
e de fundos retidos para reinvestimento. A politica de
dividendos também pode transmitir informacéo ao acio-
nista a respeito do desempenho da empresa. Na maior
parte deste capitulo, discutimos a motivagdo tanto para
uma politica de distribuicfio elevada quanto para uma
politica de distribui¢do reduzida.

Em parte, todas as discussoes a respeito de dividen-
dos sdo assoladas pelo problema do “advogado de dois
lados”. O presidente norte-americano Harry Truman,
quando discutia as implica¢des legais de uma possivel
decisdo presidencial, pediu a seus assessores que marcas-
sem uma reunido com um advogado. Conta-se que o sr.
Truman disse: “Mas néo quero um desses advogados de
dois lados.” Quando perguntado sobre o que era um ad-
vogado de dois lados, ele respondeu: “Vocés sabem, um
advogado que diz ‘Por um lado, recomendo que faca isso
ou aquilo, por causa dos seguintes motivos, mas, por
outro lado, recomendo que néo o faca por causa destes
outros motivos’.” Infelizmente, qualquer tratamento ra-
zodvel da politica de dividendos parecerd ter sido escri-
to por um advogado de dois lados. Por um lado, hd mui-
tos motivos bons para que as empresas paguem dividen-
dos elevados, mas, por outro lado, hd muitos motivos
bons para pagar dividendos baixos.

Comegamos este capitulo com uma discussdo de
alguns aspectos praticos do pagamento de dividendos. A
seguir, tratamos da politica de dividendos. Antes de
esquematizar os prés e contras de niveis distintos de di-
videndos, examinamos um caso bésico no qual a escolha
do nivel de dividendos nfio é importante. Surpreenden-
temente, veremos que este esquema conceitual ndo é uma
simples curiosidade académica, mas, ao contrdrio, mui-
to relevante na prética. A seguir, consideramos o impos-

ol Politica de Dividendos: Por Que é
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to de renda de pessoa fisica, uma imperfeicdo que geral-
mente induz a um nivel baixo de dividendos. Isto é se-
guido pela apresentacdo de motivos que justificam divi-
dendos elevados. Finalmente, estudamos a histéria da
politica de dividendos da Apple Computer Company. Este
caso fornece algumas pistas para os motivos pelos quais
as empresas pagam dividendos.

18.1 TIPOS DISTINTOS DE DIVIDENDOS

O termo dividendo geralmente se refere a uma dis-
tribuicdo de lucro em dinheiro. Sendo feita uma distri-
buigdo com fontes outras que nio lucros correntes ou
lucros retidos acumulados, serd usada a palavra distribui-
¢do, em lugar de dividendo. Entretanto, é aceitdvel dizer
que uma distribuicdo de lucros é um dividendo e uma
distribuicdo de capital é um dividendo de liquidacédo. Em
termos mais gerais, qualquer pagamento direto pela so-
ciedade aos acionistas pode ser considerado como parte
da politica de dividendos.

O tipo mais comum de dividendo ocorre sob a for-
ma de pagamento em dinheiro. As companhias abertas
geralmente pagam dividendos regulares em di-
nheiro quatro vezes por ano. As vezes, as empresas
poderdo pagar um dividendo regular e um dividendo
extraordindrio. O pagamento de um dividendo em dinhei-
ro reduz o saldo de caixa da empresa e o lucro retido
apresentado no balanco — exceto no caso de um dividen-
do de liquida¢éo (quando pode ser reduzido o &gio na
venda de ag¢des ou o capital subscrito).

Outro tipo de dividendo é pago com acdes. Este
dividendo é chamado de bonificacio. Nio se trata de
um dividendo real, pois nfio hd saida de caixa da empre-
sa. Em vez disso, uma bonifica¢do aumenta o niimero de
agOes existentes, reduzindo assim o valor de cada acéo.
Uma bonificacdo geralmente é especificada por um quo-
ciente; por exemplo, numa bonificacio de 2%, um acio-
nista recebe uma nova ac¢éo para cada 50 que possua
atualmente.
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B FIGuraAa 18.1
| I

Exemplo de procedimento de pagamento de dividendo.

Quinta-feira,
15 de janeiro

Quarta-feira,
28 de janeiro

Data de Data
declaracio ex-dividendos

Sexta-feira,
30 de janeiro

Data de
registro

I Ir Dias
Segunda-feira,

16 de fevereiro

Data de
pagamento

1. Data de declaracdo: O conselho de administracdo declara um pagamento de

dividendos.

2. Data de registro: Os dividendos declarados sio devidos aos acionistas

registrados numa data especifica.

3. Data ex-dividendos: Uma acfio passa a ser negociada sem direito a dividendos
na data em que o vendedor ainda tem direito a recebé-los ; de acordo com as
normas da Bolsa de Valores de New York, as acdes sdo negociadas ex-dividen-
dos a partir do segundo dia 1til antes da data de registro.

4. Data de pagamento: Os cheques de pagamento de dividendos sdo enviados aos

acionistas registrados.

Quando uma empresa anuncia um desdobra-
mento, ela aumenta o numero de acdes existentes.
Como cada acdo agora d4 direito a uma porcentagem
menor do fluxo de caixa da empresa, o preco da aciio deve
cair. Por exemplo, se os administradores de uma empre-
sa cuja acio estd cotada a $ 90 declaram um desdobra-
mento de 3 por 1, o preco de uma acfio deve cair para
cerca de $ 30. Um desdobramento se assemelha muito a
uma bonificagéo, exceto pelo fato de ser geralmente
muito maior.

18.2 METODO CONVENCIONAL DE
PAGAMENTO DE DIVIDENDO EM
DINHEIRO

A deciséo de pagar ou néo um dividendo est4 sob
a jurisdicdo do conselho de administracio da empresa.
Um dividendo ¢ passivel de distribuicfio aos acionistas
registrados numa data especifica, Apés a sua declaracéo,
um dividendo se transforma num passivo da empresa,
néo sendo possivel rescindi-lo facilmente. O montante do
dividendo é expresso em délares por acéo (dividendo por
agdo), como porcentagem do preco de mercado (taxa de
dividendo), ou como porcentagem do lucro por acdo (in-
dice de distribuicdo).

O mecanismo de pagamento de um dividendo pode
ser ilustrado pelo exemplo da Figura 18.1 e pela crono-
logia a seguir.

1. Data de declaracio. No dia 15 de janeiro
(data de declaragéo), o conselho de administracfio aprova

uma resolucéo de pagar um dividendo de $ 1 por acdo,
em 16 de fevereiro, a todos os acionistas registrados em
30 de janeiro.

2. Data de registro. A empresa prepara uma
lista, em 30 de janeiro, de todos os individuos que se cré
serem acionistas nessa data. A expressdo se cré serem
acionistas é importante, neste caso, pois o dividendo néo
serd pago aos individuos cuja notificacéio de compra da
acao seja recebida pela empresa depois de 30 de janei-
ro.

3. Data ex-dividendo. O procedimento de data
de registro seria injusto se corretoras eficientes néio pu-
dessem notificar a empresa, em 30 de janeiro, de um
negécio que ocorresse em 29 de janeiro, ou houvesse a
possibilidade de que a mesma transacio chegasse 4 em-
presa somente em 2 de fevereiro, caso tivesse sido feita
por uma corretora menos eficiente. Para eliminar tal pro-
blema, todas as corretoras credenciam investidores a
receber o dividendo caso tenham comprado a agéo trés
dias tteis antes da data de registro. O segundo dia apds
a data de registro, quarta-feira, 28 de janeiro, em nosso
exemplo, é a chamada data ex-dividendo. Antes desta
data, diz-se que a agdo é negociada com dividendos.

4. Data de pagamento. Os cheques de dividen-
dos sédo enviados aos acionistas em 16 de fevereiro.

Evidentemente, a data ex-dividendo é importante,
pois um individuo que compre a aco antes dessa data
receberd o dividendo, enquanto um outro individuo, que
a adquira nessa data, ou depois, nio recebera o dividen-
do. O preco da acdo deve cair na data ex-dividendo.! Vale

1. Empiricamente, o preco da agdo parece cair j4 nos primei-

ros minutos do dia ex-dividendo.
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Comportamento de prego em torno da data ex-dividendo, no caso de um dividendo de $ 1 por agdo.

Caso de mercado perfeito

Data ex-dividendos

A |

0 +1 +2 ... ¢

Preco = $(P + 1)

$ 1 ¢ a queda do preco ex-dividendos

Preco = $ P

O prego da agdo caird pelo valor do dividendo na data ex (instante 0). Se o dividendo for igual

a$ 1 por acdo, o preco sera igual a P na data ex.
Preco=$ P + 1)
Preco = $ P

Antes da data ex (-1)
Data ex (0)

a pena observar que esta queda é uma indicacéo de efi-
ciéncia, e ndo ineficiéncia, pois o mercado racionalmen-
te atribui valor a um dividendo em dinheiro. Se néio exis-
tissem impostos ou custos de transaco, esperar-se-ia que
0 preco da acéio caisse pelo valor do dividendo:

Antes da data ex-dividendo
Na data ex-dividendo ou depois

Preco=3$®P+ 1)
Preco=$P

Isso € ilustrado na Figura 18.2.

A magnitude da queda de preco é uma questio
suscetivel de investigagfo empirica. Elton e Gruber tém
argumentado que, devido & existéncia de imposto de
renda de pessoa fisica, a queda do preco da acdo deve
ser inferior ao valor do dividendo.? Por exemplo, consi-
dere-se 0 caso no qual néo hd imposto sobre ganhos de
capital. No dia anterior 4 data ex-dividendo, os investi-
dores devem decidir se (1) compram a agdo imediata-
mente e pagam imposto sobre o dividendo iminente, ou
(2) compram a agéo no dia seguinte, perdendo assim o
direito ao dividendo. Se todos os investidores estiverem
na faixa de 28% de imposto de renda e o dividendo tri-
mestral for de $ 1, o preco da acfo deverd cair $ 0,72 na
data ex-dividendo. Se o preco da acdo cair nesse mon-
tante na data ex-dividendo, os compradores receberio o
mesmo retorno qualquer que seja a estratégia adotada,
e ficardo indiferentes entre os resultados da escolha en-
tre elas.?

% ELTON, E.; GRUBER, M. Marginal stockholder tax rates and
the clientele effect, Review of Economics and Statistics 52, Feb, 1970,
Ver também BOYD, John; JAGANNATHAN, Ravi. Ex-dividend price
behavior of common stocks. Review of Financial Studies, Winter 1994,

% Asituacio ¢ mais complexa quando se considern a existén-
cia de ganhos de capiral. O individuo paga imposto sobre ganhos de
capital quando vende a a¢iio, Combp o preco cai na data ex-dividendo,
0 preco original de compra € maier, caso a compra seja feita antes da
data ex-dividendo, ¢ o individuo terd ganhos de capital menores e
pagard menos imposto por causa disso, Elton e Gruber mostiam quea

QUESTOES
Ml CONCEITUAIS

® Descreva o procedimento de pagamento de um di-
videndo.

® Por que deve variar o preco de uma acéio quando ela
se torna ex-dividendo?

18.3 CAsSO BASICO: UMA ILUSTRAGCAO
DA IRRELEVANCIA DA POLITICA
DE DIVIDENDOS

Pode ser apresentado um argumento forte de que
a politica de dividendos é irrelevante. Isto sera ilustrado
pela Wharton Corporation. A Wharton é uma empresa
com 100% de capital préprio, que existe ha 10 anos. Os
atuais administradores financeiros sabem, no presente
momento (data 0), que a sociedade ser4 dissolvida da-
qui aum ano (data 1). Na data 0, os administradores sio
capazes de prever fluxos de caixa com certeza absoluta.
Sabem que a empresa receberd um fluxo de caixa de
$ 10.000 imediatamente e mais $ 10.000 daqui a um ano.
Acreditam que a Wharton nio tem outros projetos com
VPL positivo que possa aproveitar.*

Politica atual: dividendos iguais ao
fluxo de caixa

No presente momento, os dividendos (Div) de cada
data sdo igualados ao fluxo de caixa de $ 10.000. O VP

queda de prego deve ser um pouco superior a $ 0,72, quando sdo con-
siderados os ganhos de capital.
O investimento em ativos reais pela Wharton é fixo.
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da empresa pode ser calculado descontando-se esses di-
videndos. O valor da empresa pode ser medido por

DiVl
1+r

V0 = D1V0 +
s

onde Div, e Div, sdo os fluxos de caixa distribuidos sob
a forma de dividendos, e r¢ é a taxa de desconto. O pri-
meiro dividendo ndo é descontado, pois serd pago ime-
diatamente.

Supondo ry = 10%, o valor da empresa pode ser
calculado:

$19.090,91 = $10.000 + 210000

B

Se existirem 1.000 ag¢des, o valor de cada acdo serd

$19,09=%10+ $1110 (18.1)

3

Para simplificar o exemplo, supomos que a data ex-
dividendo seja idéntica a data de pagamento. Apds o
pagamento do dividendo iminente, o preco caird imedia-
tamente para $ 9,09 ($ 19,09 — $ 10). Varios membros
do conselho de administracdo da Wharton manifestaram
sua insatisfacdo com a atual politica de dividendos e
pediram que vocé analisasse uma politica alternativa.

Politica alternativa: dividendo inicial é
maior do que o fluxo de caixa

Outra politica consiste em pagar um dividendo de
$ 11 por acdo imediatamente, o que, evidentemente,
resulta num dividendo total de $ 11.000. Como a entra-
da de caixa é de apenas $ 10.000, os $ 1.000 adicionais
devem ser levantados de alguma maneira. Talvez a mais
simples seja emitir obrigacGes ou a¢des agora (data 0),

no valor de $ 1.000. Suponha que sejam emitidas novas

acdes e que os novos acionistas desejem receber fluxo de
caixa suficiente, na data 1, para conseguir o retorno exi-
gido de 10% sobre sua aplicacdo na data 0.5 Os novos
acionistas exigirdo $ 1.100 do fluxo de caixa da data 1,°
deixando somente $ 8.900 para os acionistas antigos. Os
dividendos para os acionistas antigos serfio:

5. Osmesmos resultados seriam obtidos se houvesse a emissdo
de obrigagdes, embora o argumento seja demonstrado menos facilmen-
te.

6. Como os novos acionistas aplicam na data 0, seu primeiro
(e tnico) dividendo ocorre na data 1.

ﬁ————._

Data 0 Data 1

Dividendos agregados
para os acionistas antigos ~ $ 11.000 $ 8.900
Dividendos por acio $ 11,00 $ 8,90

O valor presente dos dividendos por agéo, portan-
to, é

$ 8,90

b

$19,09=%11+

(18.2)

Os alunos fregiientemente consideram instrutivo
determinar o preco ao qual as novas acdes seriam emiti-
das. Como os novos acionistas ndo tém direito ao divi-
dendo imediato, eles pagariam $ 8,09 ($ 8,90/1,1) por
acgdo. Portanto, 123,61 acoes ($ 1.000/$ 8,09) seriam
emitidas.

Proposi¢do de indiferenca

Note que os VP das equacdes (18.1) e (18.2) sfo
iguais. Isto leva a inicialmente surpreendente concluso
de que a mudanga de politica de dividendos nio afetou
o valor de uma acfo. Entretanto, com um pouco de re-
flexdo, o resultado parece fazer muito sentido. Os novos
acionistas estdo aplicando seu dinheiro na data O e rece-
bendo esse dinheiro de volta com a taxa de retorno apro-
priada na data 1. Em outras palavras, estfio fazendo um
investimento com VPL igual a zero. Como é ilustrado na
Figura 18.3, os acionistas antigos estio recebendo fun-
dos adicionais na data 0, mas devem devolver o dinhei-
ro dos novos acionistas com a taxa de retorno apropria-
da na data 1. Como os acionistas antigos devem devol-
ver o principal mais o retorno apropriado, o ato de emis-
sdo de novas ag¢des na data 0 ndo aumenta nem diminui
o valor do patriménio dos acionistas antigos. Ou seja,
estdo proporcionando aos novos acionistas um investi-
mento com VPL nulo. Um aumento de dividendos na data
0 leva a reducéo necesséria dos dividendos na data 1, de
modo que o valor do patriménio dos acionistas antigos
fica inalterado.

Esta ilustracdo apdia-se no trabalho pioneiro de
Modigliani e Miller (MM).” Embora nossa apresentacio
tenha assumido a forma de um exemplo numérico, o
artigo de MM prova que os investidores devem ficar in-
diferentes a politica de dividendos no caso algébrico
geral. MM fazem as seguintes hipdteses:

1. N&o ha impostos ou corretagens, e nenhum
participante do mercado é capaz de afetar o
preco de mercado do titulo por meio de suas

7. MILLER, M. H.; MODIGLIANI, E Dividend policy, growth and
the valuation of shares. Journal of Business, Oct. 1961. Sim, estes s30
os mesmos MM que nos deram uma teoria da estrutura de capital.
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H FiGura 18.3 Politicas de dividendos atual e alternativa.

Politica alternativa de dividendos
Acionistas antigos recebem mais
$ 10.000 na data O mas recebem
$ 1.100 menos na data 1

Politica atual de dividendos
Acionistas antigos recebem $ 10.000
tanto na data 0 quanto na data 1

Dividendos Dividendos
€)) (€)]
10.000 -
8.900 -
0 Tempo 0 Tempo
Data O Data 1 Data 0 Data 1

Politica alternativa
Novos acionistas contribuem com $ 1.000
na data O e recebem dividendos de
$1.100 na data 1

Fluxos de caixa

®

1.100 -

Data 0 Tempo
B Data 1

transacOes. Os economistas dizem que os mer- Dividendos por conta prépria

cados sdo perfeitos quando tais condi¢bes se '
verificam. Para ilustrar a indiferenca dos investidores em re-

2. Todos os individuos tém as mesmas expectati- lacdo a politica de dividendos em nosso exemplo, usamos
vas em relacdo a investimentos, lucros e divi- equacdes de valor presente. Uma explicacéo alternativa,
dendos futuros. Como foi mencionado no Ca- e talvez mais atraente, intuitivamente, evitaria o uso da
pitulo 10, diz-se que esses individuos tém ex- matematica de fluxos de caixa descontadc.)s. N
pectativas homogéneas. Suponhamos que o investidor X prefira dividendos

3. A politica de investimento da empresa € dada, por acdo iguais a $ 10 tanto na data O quanto na daFa .1.
nfo sendo alterada por mudancas de politica Ficaria desapontado ao ser informado de que a admlqls-
de dividendos. tracdo da empresa estd adotando a politica alternativa
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(dividendos de $ 11 e $ 8,90 nas duas datas, respectiva-
mente)? N&o necessariamente, pois poderia facilmente
reaplicar $ 1 de fundos nio necessdrios, recebidos na
data O, com retorno incremental de $ 1,10 na data 1.
Portanto, receberia seu fluxo liquido de caixa desejado
de$11-$1=%10nadata0,e$8,90 + $1,10=$10
na data 1.

Ao contrdrio, imagine que o investidor Z prefira
$ 11 na data O e $ 8,90 na data 1, e descubra que a ad-
ministragdo pretende pagar dividendos de $ 10 nas da-
tas O e 1. Neste caso, ele pode vender a¢bes na data O para
receber o fluxo de caixa desejado. Ou seja, se vender
agoes (ou fracoes de acdes) na data O no total de $ 1, seu
fluxo de caixa na data O serdiguala $10 + $1 = $ 11.
Como uma venda de ac¢des na data 0 reduzird seus divi-
dendos em $ 1,10 na data 1, seu fluxo liquido de caixa
na data 1 serd de $ 10 - $ 1,10 = $ 8,90.

O exemplo mostra como os investidores podem
criar uma politica de dividendos por conta pré-
pria. Neste caso, a politica de dividendos da empresa

B FIGura 18.4

Data 0

$11

$ 10 ($ 10, $ 10)

$9

Inclinagéo =— —

1,1

1

| I

esta sendo desfeita por um acionista potencialmente in-
satisfeito Esta politica adotada por conta prépria é ilus-
trada na Figura 18.4. Neste caso, os fluxos de caixa da
empresa, de $ 10 nas datas O e 1, sdo representados pelo
ponto A. Este ponto também representa a distribui¢iio
inicial de dividendos. Entretanto, como acabamos de ver,
a empresa poderia, alternativamente, pagar $ 11 na data
0 e $ 8,90 na data 1, uma estratégia representada pelo
ponto B. De maneira semelhante, emitindo novas acdes
ou recomprando ag¢bes existentes, a empresa poderia
montar uma politica de distribui¢do situada em qualquer
ponto da linha diagonal.

O paragrafo precedente descreve as alternativas
disponiveis aos administradores da empresa. A mesma
linha diagonal também representa as opcdes disponiveis
ao acionista. Por exemplo, se receber uma distribuicéio
de dividendos de ($ 11, $ 8,90), ele poder4 reinvestir
parte dos dividendos para se deslocar para baixo e para
a direita no gréfico, ou vender acdes e deslocar-se para
cima e para a esquerda.

Dividendos por conta prdpria: compensagdo entre dividendos na data 0 e dividendos na data 1.

$890 $10,00

Data 1
$11,10

Este grafico ilustra tanto (1) como os administradores podem fazer variar a poli-
tica de dividendos quanto (2) como os individuos podem livrar-se da politica de

dividendos da empresa.

Variagdo da politica de dividendos pelos administradores. Uma empresa que
distribui todos os fluxos de caixa imediatamente est4 situada nq ponto A. A em-
presa poderia alcancar o ponto B emitindo agdes para pagar dividendos extraor-
dindrios, ou alcangar o ponto C recomprando acdes com parte de seu fluxo de

caixa.

Individuos livram-se da politica de dividendos da empresa. Suponhamos que
a empresa adote a politica de dividendos representada pelo ponto B: dividendos
de $ 11 na data O e $ 8,90 na data 1. Um investidor pode reaplicar § 1 de seus
dividendos a 10%, o que o colocard no ponto A. Imagine-se, alternativamente,
que a empresa adote a politica de dividendos representada pelo ponto A. Um in-
dividuo poderia vender ag6es no valor de $ 1 na data 0, colocando-se no ponto
B. Qualquer que seja a politica de dividendos adotada pela empresa, um acionis-

ta sempre podera livrar-se dela.

As implicactes do gréfico podem ser sintetizadas
em duas frases:

1. Variando a politica de dividendos, os adminis-
tradores podem alcangar qualquer distribui¢do
na linha diagonal da Figura 18.4.

2. Reinvestindo dividendos em excesso na data 0
ou vendendo agbes nessa data, qualquer inves-
tidor pode alcancar qualquer distribuicéo liqui-
da de caixa situada na linha diagonal.

Portanto, ja que tanto a empresa quanto o investi-
dor podem deslocar-se somente sobre a linha diagonal,
a politica de dividendos, neste modelo, € irrelevante. As
alteracbes que os administradores fazem na politica de
dividendos podem ser desfeitas por um individuo que,
reinvestindo dividendos ou vendendo acbes, consegue
deslocar-se para qualquer ponto desejado da linha.

Um teste

Seu conhecimento a respeito deste material pode
ser verificado mediante um exame das seguintes afirma-
cbes verdadeiras:

1. Os dividendos sdo relevantes.
2. A politica de dividendos é irrelevante.

A primeira afirmacio € confirmada pelo bom-sen-
so. Claramente, os investidores preferem dividendos
maiores a dividendos menores em qualquer data isola-
da, desde que o nivel de dividendos seja mantido em
todas as demais datas. Em outras palavras, se o dividen-
do por acfo for aumentado numa certa data, enquanto
o dividendo por agfio em todas as outras datas é manti-
do, o preco da acfo subird. Este ato pode ser realizado
por decisbes da empresa que aumentem produtividade,
reduzam impostos devidos ou fortalecam a venda de pro-
dutos.

A segunda afirmacéo torna-se compreensive] assim
que reconhecemos que a politica de dividendos néo ¢é
capaz de elevar o dividendo por a¢do numa data, man-
tendo-o constante em todas as demais datas. Na verda-
de, a politica de dividendos simplesmente estabelece a
forma pela qual os dividendos de uma data sdo trocados
por dividendos de outras datas. Como vimos na Figura
18.4, um aumento de dividendos na data 0 sé pode ser
conseguido com uma reducéo dos dividendos na data 1.
A magnitude da redugfo é tal que deixa inalterado o valor
presente de todos os dividendos.

Portanto, neste contexto simples, a politica de di-
videndos ndo importa. Ou seja, os administradores, op-
tando por aumentar ou diminuir o dividendo corrente,
néo conseguem afetar o valor corrente de sua empresa.
A teoria anterior é bastante poderosa, e o trabalho de MM
é geralmente visto como um classico das financas moder-
nas. Com relativamente poucas hipdteses, € mostrado que

.
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um resultado bastante surpreendente ¢ verdadeiro.®
Como desejamos examinar muitos fatores reais ignora-
dos por MM, seu trabalho representa apenas um ponto
de partida na discusséo de dividendos neste capitulo. A
préxima parte do capitulo investiga essas consideracoes
reais.

Dividendos e politica de investimento

O argumento precedente mostra que um aumento
dos dividendos gragas a emissdo de novas acdes nio
beneficia nem prejudica os acionistas. De maneira seme-
lhante, uma redugio dos dividendos com a recompra de
agbes ndo beneficia nem prejudica os acionistas.

E quanto a uma reducéo de gastos de capital para
aumentar os dividendos? Capitulos anteriores mostram
que uma empresa deve aceitar todos os projetos com
valor presente liquido positivo. Se isso néo fosse feito, o
valor da empresa seria reduzido. Portanto, temos uma
observagio importante:

As empresas nunca devem abrir mao de um pro-
jeto com VPL positivo para aumentar um dividendo
(ou pagar dividendos pela primeira vez).

Esta idéia foi considerada implicitamente por Miller
e Modigliani. Como foi assinalado, uma das hipéteses
subjacentes a sua proposi¢io de irrelevancia de dividen-
dos era: ‘A politica de investimento da empresa é dada,
néo sendo alterada por mudancas de politica de dividen-
dos.”

.............................................. e T T T TP T

QUESTOES
Ll CONCEITUAIS

e Como pode um investidor criar uma politica de divi-
dendos por conta prépria?

e Os dividendos séo irrelevantes?

e Que hipdteses séo necessdrias para mostrar que a po-
litica de dividendos é irrelevante?

18.4 IMPOSTOS, CUSTOS DE EMISSAO
E DIVIDENDOS

O modelo utilizado para determinar o nivel de di-
videndos supds que nio existiam impostos, custos de
transaciio ou incerteza. Concluiu que a politica de divi-

8 Uma das reais contribui¢des de MM tem sido a transferén-
cia do 6nus da prova. Antes de MM, acreditava-se que o valor da em-
presa era influenciado por sua politica de dividendos. Depois de MM,
ficou claro que o estabelecimento de uma politica correta de dividen-
dos ndo era uma coisa tio evidente.
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Sem imposto de renda

Empresa
Fundos obtidos
Dividendo corg a ergisséo
($ 100 e acdes
) ($ 100)
Investidor

Empresa langa agbes para pagar um dividendo.

A aliquota do imposto de
renda de pessoa fisica de 30%

Empresa
Fundos obtidos
Dividendo COH& a emissdo
100 e acdes
® . ($ 100)
Receita
Federal
($30)
Investidor

No caso em que ndo héd imposto, o investidor recebe sob a forma de dividendos os $ 100 que entregou a empresa
quando adquiriu suas agtes. O resultado liquido da operacio é nulo, ndo tendo efeito econémico algum. Com im-
posto de re_nda, o investidor ainda recebe dividendos de $ 100. Entretanto, deve pagar impostos de $ 30.2‘1 Receita
Federal. O investidor perde e a Receita ganha quando uma empresa emite agdes para pagar um. dividendo.

dendos é irrelevante. Embora este modelo nos ajude a
captar alguns dos fundamentos da politica de dividendos,
ignora muitos fatores existentes na realidade. E chega-
da a hora de investigar tais consideracdes reais. Examni-
namos primeiramente o efeito dos impostos sobre o ni-
vel dos dividendos de uma empresa.

Os dividendos recebidos em dinheiro so tributa-
dos sob a forma de rendimento ordindrio. Os ganhos de
capital sdo geralmente tributados a aliquotas um pouco
mais baixas. Entretanto, os dividendos sdo tributados
quando distribuidos, ao passo que os impostos sobre
ganhos de capital sio diferidos até que a acdo seja ven-
dida. Portanto, no caso de investidores individuais, a
aliquota efetiva sobre dividendos é maior do que a ali-
quota sobre ganhos de capital. Uma discussio a respeito
de politica de dividendos na presenca de imposto de ren-
da de pessoa fisica é facilitada pela classificacdo das
empresas em dois tipos, aquelas sem caixa suficiente para
pagar um dividendo e aquelas com caixa suficiente
para pagéa-lo.

Empresas sem caixa suficiente para
pagar um dividendo

E mais simples comecar com uma empresa sem
caixa e pertencente a um tnico investidor. Se esta em-
presa decidir pagar um dividendo de $ 100, ela precisa-
rd captar novos recursos. A empresa poderia escolher
entre uma variedade de combinacées de emissées de

acbes e obrigagdes para pagar o dividendo. Entretanto,
para simplificar, suponhamos que o investidor forneca
caixa & empresa langando acbes a si mesmo. Esta transa-
¢do, representada graficamente no lado esquerdo da Fi-
gura 18.5, claramente teria um efeito nulo, se nio exis-
tissern impostos. Entram $ 100 em dinheiro na empresa,
com a emissdo de agbes, mas eles saem imediatamente
sob a forma de um pagamento de dividendos. Portanto,
o investidor néio se beneficia nem se prejudica quando o
dividendo € pago, resultado compativel com Miller-
Modigliani.

Suponhamos agora que os dividendos sejam tribu-
tados & aliquota de pessoa fisica de 30%. A empresa re-
cebe $ 100 com a emisséo de acdes. Entretanto, o divi-
dendo de $ 100 n#o ¢é integralmente creditado ao inves-
tidor. Em lugar disso, o pagamento ¢ tributado, signifi-
f:ando que ele recebe somente $ 70 liquidos, depois do
imposto.

Embora o exemplo anterior seja obviamente forca-
do e pouco realista, resultados semelhantes podem ser
obtidos em situagBes mais plausiveis. Assim sendo, os
economistas financeiros geralmente concordam que,
quando existe imposto de renda de pessoa fisica, ndo se
devem emitir a¢des para pagar um dividendo.

Os custos diretos de emissdo apenas acentuarsio tal
efeito. Os bancos de investimento precisam ser remune-
rados, quando hd langamento de novos titulos. Portan-
to, o recebimento liquido para a empresa, por meio da
emissdo de novas agdes, é inferior a 100% do capital total
levantado. Tais custos serfio examinados em capitulo
posterior. Como a magnitude de novas emissdes pode ser

diminuida com uma reducfo dos dividendos, temos mais
um argumento a favor de uma politica de dividendos
baixos.

Um aumento dos dividendos pode levar a uma
queda da cotacdo da acdo por mais um motivo. O preco
de mercado de uma acdo é determinado pela interacdo
da demanda e da oferta da acfio. Novas emissdes am-
pliam a oferta da agdo, pressionando para baixo o prego
de mercado das a¢Oes existentes. Portanto, a medida que
os dividendos sdo financiados por emissdes de novas
acgOes, um aumento de dividendos pode muito bem con-
tribuir para uma reducfo do preco da a¢fo.” Entretanto,
num mercado de acdes eficiente, alteracbes na oferta de
acoes devem exercer um efeito insignificante sobre o
preco da acdo.

Evidentemente, nossa recomendacfo contraria ao
financiamento de dividendos por meio de emissbes de
novas ac¢des precisaria ser modificada um pouco na pra-
tica. Uma empresa com fluxos de caixa substanciais e
estdveis por muitos anos no passado poderia estar pagan-
do dividendos regularmente. Caso o fluxo de caixa cais-
se inesperadamente num dado ano, deveriam ser emiti-
das novas ac¢bes para que os dividendos pudessem ser
mantidos? Embora nossa discussdo anterior indique que
novas acdes ndo deveriam ser emitidas, muitos adminis-
tradores poderiam preferir fazé-lo de qualquer modo, por
motivos praticos. Em particular, os investidores parecem
preferir que os dividendos sejam estdveis. Assim sendo,
os administradores poderiam ser forcados a emitir acbes
para preservar tal estabilidade, mesmo conhecendo as
conseqiiéncias fiscais adversas.

Um trabalho empirico interessante, realizado por
Kalay e Shimrat, esclarece um pouco a discussao acima.'?
Eles apresentam evidéncias de que muito poucas empre-
sas emitem ac¢des para pagar um dividendo.!! Portanto,
a despeito de possiveis problemas praticos, nossas reco-
mendacdes parecem ser validas na pratica.

Empresas com caixa suficiente para
pagar dividendo

A discussdo precedente argumenta que, quando ha
imposto de renda de pessoa fisica, nfo se devem emitir
acOes para pagar dividendo. A desvantagem fiscal asso-
ciada aos dividendos leva a uma politica mais forte, “Nun-
ca pague dividendos quando ha imposto de renda de
pessoa fisica”?

°.  Aevidéncia empirica do efeito de pressdo sobre precos, apre-
sentada no Capitulo 13, indica que este efeito é pouco importante.

10, KALAY, Avner & SHIMRAT, Adam. On the payment of equity
financed dividends. University of Utah, 1988. Trabalho para discusséo.

1, As empresas concessionarias de servicos de utilidade publi-
ca parecem ser uma excecéo. Muitas possuem um histérico de emissao
de acdes e pagamento de dividendos elevados.
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Argumentamos a seguir que essa norma nao se
aplica necessariamente a empresas com excedente de
caixa. Para que isso seja percebido, imaginemos uma
empresa com $ 1 milhfo em caixa, apds a selegio de
todos os projetos com VPL positivo e a determinagéio do
nivel de saldos prudentes de caixa. A empresa poderia
considerar as seguintes alternativas ao pagamento de um
dividendo:

1. Selecionar projetos de investimento adicionais.
Como a empresa jd aceitou todos os projetos
com VPL positivo disponiveis, serd obrigada a
aplicar seu excedente de caixa em projetos com
VPL negativo. Claramente, esta é uma politica
que ndo estd de acordo com os principios de
financas de empresas. Apesar de nossa insatis-
facdo com essa estratégia, o professor Michael
Jensen, da Universidade Harvard, tem dito que
muitos administradores optam por realizar
projetos com VPL negativo em lugar de pagar
dividendos, o que prejudica os acionistas de
suas empresas.!? As empresas dos ramos petro-
lifero e de fumo parecem ser particularmente
culpadas de usarem essa politica. Argumenta-
se freqiientemente que os administradores que
adotam projetos com VPL negativo expdem-se
a tentativas de takeover, aquisi¢Oes alavancadas
e disputas por procuracoes.

2. Adquirir outras empresas. Para evitar o paga-
mento de dividendos, uma empresa poderia
usar o caixa excedente para comprar outra
companhia. Esta estratégia oferece, como van-
tagem, a aquisicdo de ativos rentaveis. Entre-
tanto, uma empresa geralmente assume custos
pesados quando envereda por tal programa de
aquisi¢io. Além disso, as aquisi¢Ges sdo inva-
riavelmente feitas acima do preco de mercado.
Prémios de 20 a 80% né&o sdo raros. Por causa
disso, muitos pesquisadores tém dito que as
fusbes ndo sfo geralmente lucrativas para a
empresa compradora, mesmo quando a fusdo
é feita por um motivo econdmico valido.! Por-
tanto, uma empresa que esteja fazendo uma
aquisi¢ao simplesmente para evitar dividendo
ndo tende a ser bem-sucedida.

3. Adquirir ativos financeiros. A estratégia de aqui-
sicdo de ativos financeiros em lugar de um pa-
gamento de dividendo pode ser ilustrada por
meio do seguinte exemplo.

12, JENSEN, M. C. Agency costs of free cash flows, corporate
finance and takeovers. American Economic Review, May 1986.

13, ROLL, Richard. The hubris hypothesis of corporate takeovers.
Journal of Business, p. 197-216, 1986, explora essa idéia com profun-
didade.




408 ESTRUTURA DE CAPITAL E POLITICA DE DIVIDENDOS
B EXEMPLO

A Regional Electric Company possui um exce-

i dente de caixa de $ 1.000. Pode manté-lo e aplicé-lo :
i em letras do tesouro & taxa de 10%, ou pode distri- :
: bui-lo aos acionistas, pagando um dividendo. Os :
i acionistas também podem aplicar em letras do tesou- :
: o & mesma taxa. Suponhamos que a aliquota de im- :
i posto de renda de pessoa juridica seja de 34%, e que :
i a de pessoa fisica seja de 28%. Quanto dinheiro terfio
i os acionistas em cada politica, ao final de um prazo :
i de cinco anos? W

Se os dividendos forem pagos agora, os acionistas
receberdo

$1.000 x (1-0,28) = $ 720

agora, apos o imposto de renda de pessoa fisica. Como
sua taxa de retorno apos o imposto é de 7,2%, terdo

$ 720 x (1,072)° = $ 1.019,31 (18.3)

daqui a cinco anos. Se a Regional Electric Company reti-
ver esses fundos para aplicar em letras do tesouro e dis-
tribuir o resultado daqui a cinco anos, a empresa terd

$ 1.000 x (1,066)° = $ 1.376,53

em cinco anos.
Se isto for distribuido sob a forma de dividendo, os
acionistas receberfo

$1.376,53 x (1-0,28) = $991,10 (18.4)

apds o imposto de renda de pessoa fisica, na data 5. O
resultado da férmula (18.3) é maior do que o da (18.4),
indicando que o fluxo de caixa para os acionistas serd
maior se a empresa pagar o dividendo agora.

Esse exemplo mostra que, para uma empresa que
tenha excedente de caixa, a decisdo de pagamento de
dividendo dependeré das aliquotas de imposto de renda
de pessoa fisica e juridica. Se o imposto de pessoa fisica
for superior ao de pessoa juridica, a empresa terd um
incentivo para pagar menos dividendos. Entretanto, se
o imposto de pessoa fisica for inferior, a empresa terd
incentivo para distribuir qualquer excedente de caixa.

H4 um detalhe na lei tributdria que beneficia as
empresas que aplicam em ag¢des, em lugar de obrigac¢des.
No caso de uma empresa que aplique em menos do que
20% das acdes de outras empresas, 70% dos dividendos
recebidos séo excluidos, para cdlculo de imposto de pes-
soa juridica.'* Se a Regional Electric aplicasse $ 1.000
numa acfo preferencial com prazo de um ano, renden-
do 10%, somente $ 30 dos dividendos de $ 100 estariam

14, Aexclusdo chega a 100% quando uma empresa possui pelo

menos 80% das agdes de outra companhia. E ¢ igual a 80% quando
possui mais de 20% e menos de 80% da outra companhia.

sujeitos a tributacdo. O imposto de renda devido de pes-
soa juridica seria

$30 x 0,34 = $ 1.000 x 0,10 X 0,3 X 0,34 = $ 10,20
Portanto, a Regional Electric teria

$1.000 x 1,10 - $ 1.000 x 0,10 x 0,3 X 0,34
= $1.000 x [1 + 0,10 x (1-0,3 x 0,34)]
=$1.100-%$ 10,20 = $ 1.089,80

ao final de um ano. A Regional estd sendo tributada a uma
aliquota efetiva de 0,30 X 0,34 = 10,2%. Ao fim de cin-
co anos, teria

$ 1.000 x [1 + 0,10 x (1-0,30 x 0,34)]°
= $1.000 x [1 + 0,10 x (1-0,1020)]°
= $1.537,21

Se isto fosse distribuido como dividendo, os acio-
nistas receberiam

$1.537,21 x (1-0,28) = $1.106,79 (18.5)

nessa época.

Como os investidores individuais ndo tém direito a
essa exclusio de dividendos, eles receberiam o mesmo
montante, quer aplicassem dividendos da data 0 em le-
tras do tesouro com taxa de juros de 10% quer em acdes
preferenciais com dividendo de 10%. Como o resultado
obtido na equacdo (18.5) é superior ao da equacdo
(18.4), a Regional deveria investir em agbes preferen-
ciais, em lugar de pagar um dividendo na data 0.

Como esta porcentagem de exclusio de dividendos
é tio elevada, a maior parte dos exemplos reais favorece
a retencéo de lucros, em detrimento do pagamento de
dividendos. Entretanto, parece haver muito poucas em-
presas retendo caixa desta maneira, sem limite. Isso tal-
vez se deva ao fato de que a Secéo 532 do Cédigo Tribu-
tdrio norte-americano penaliza as empresas com “acumu-
lacfo indevida de excedentes”.

O exemplo anterior indica que, em razio da exis-
téncia de imposto de renda de pessoa fisica, as empresas
tém incentivos para reduzir seus pagamentos de dividen-
dos. Por exemplo, poderiam aumentar os gastos de capi-
tal, recomprar ag¢des, adquirir outras empresas ou com-
prar ativos financeiros. Entretanto, por causa de consi-
deracdes financeiras e legais, as empresas racionais, em
algum ponto, se resignam e pagam algum dividendo. Em
outras palavras, estamos argumentando que as empre-
sas com fluxos substanciais de caixa podem pagar divi-
dendos simplesmente porque ndo tém coisas melhores a
fazer com seus fundos.

Resumo a propdsito de impostos

Miller e Modigliani argumentam que a politica de
dividendos é irrelevante num mercado perfeito de capi-

Bl TABE1IA 18.1
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Exemplo de dividendos versus recompra.

Para a Por ag¢do (100.000
empresa toda acdes emitidas)

Dividendo extraordinario
Dividendo proposto
Lucro anual previsto apés o dividendo

Valor de mercado das a¢des apds o dividendo

Recompra
Lucro anual previsto apds a recompra

Valor de mercado das acGes apds a recompra

$ 300.000 $ 3,00

450.000 4,50
2.700.000 27,00
$ 450.000 $ 5,00
2.700.000 30,00

tais. Entretanto, sendo os dividendos tributados como
rendimento ordindrio, o principio de irrelevancia de MM
ndo vale na presenca de impostos de renda de pessoa
fisica.

Fazemos trés observacdes relativas a um regime
com imposto de pessoa fisica:

1. Uma empresa nio deve emitir acdes para pa-
gar dividendo.

2. Osadministradores tém incentivos para buscar
aplicacbes alternativas de fundos para reduzir
os dividendos.

3. Embora a existéncia de imposto de renda de
pessoa fisica seja um fator contrario ao paga-
mento de dividendos, esse imposto néo é sufi-
ciente para levar as empresas a eliminar todos
os dividendos.

Argumentamos que um administrador deve evitar
o pagamento de dividendos somente quando o uso alter-
nativo dos fundos é menos oneroso. Embora esta idéia
possa parecer Obvia para algumas pessoas, ela tem sido
ignorada por muitos financistas. Varios tém argumenta-
do, incorretamente a nosso ver, que a existéncia de im-
posto de renda de pessoa fisica significa que nenhuma
empresa deve pagar dividendos.

18.5 RECOMPRA DE ACOES

Em lugar de pagar dividendos em dinheiro, uma
empresa pode livrar-se de excedentes de caixa read-
quirindo ag¢bes de sua prépria emissao. Nos tltimos tem-
pos, a recompra de acoes tem sido uma alternativa mui-
to importante de distribui¢do de lucros aos acionistas.”

15 DUNSBY, Adam. Share repurchases, dividends, and corporate
distribution policy, manuscrito nfo publicado, The Wharton School,
University of Pennsylvania, 29 Nov. 1994, mostra um aumento drama-
tico da recompra de ac¢des a partir de 1983. Ver também BAGWELL,
Laurie S.; SHOVEN, John B. Cash distributions to shareholders. Journal
of Economic Perspectives 3 (1989).

A recompra de acbes é um complemento tutil da
politica de dividendos, quando é importante reduzir o
pagamento de impostos. Consideramos em primeiro lu-
gar um exemplo apresentado no contexto tedrico de um
mercado perfeito de capitais. Discutimos a seguir os fa-
tores reais associados a decisdo de recompra.

Dividendo versus recompra

Imaginemos uma empresa com excedente de caixa
de $300.000 (ou $ 3 por agdo), e que estd considerando
a distribuicdo desse montante a titulo de dividendo ex-
traordindrio. A empresa prevé que, apos o dividendo, o
lucro sera de $ 450.000 por ano, ou $ 4,50 para cada uma
das 100.000 acdes existentes. Como o indice preco-lucro
de empresas semelhantes é igual a 6, as agdes da empre-
sa devem ser negociadas a $ 27. Estes dados séo apre-
sentados na metade superior da Tabela 18.1.

Alternativamente, a empresa poderia usar o exce-
dente de caixa para recomprar algumas de suas acoes.
Imaginemos que seja feita uma oferta ptblica de $ 30 por
acdo. Neste caso, 10.000 acdes sdo readquiridas, de modo
que o nimero total de acdes remanescentes é 90.000.
Havendo menos acdes, o lucro por acio sobe para $ 5. O
indice preco-lucro continua sendo de 6, pois tanto o ris-
co operacional quanto o risco financeiro da empresa, em
caso de recompra, sédo idénticos ao do caso de pagamen-
to de dividendo. Assim sendo, o preco de uma agio apds
a recompra ¢ igual a $ 30.

Se ignorarmos corretagens, impostos e outras im-
perfei¢des em nosso exemplo, os acionistas ficardo indi-
ferentes entre um dividendo e uma recompra. No caso
de pagamento de dividendos, cada acionista possuird
uma acéo cotada a $ 27 e receberd $ 3 de dividendo, de
modo que o valor total é $ 30. Esta cifra € idéntica ao
montante recebido pelos acionistas que vendem suas
acgbes, bem como ao valor da ac¢do para os acionistas que
permanecem na empresa apds a recompra.

Este exemplo ilustra a idéia importante de que, num
mercado perfeito, a empresa deve ficar indiferente en-
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tre o pagamento de um dividendo e uma recompra de
acdes. Este resultado € bastante parecido com as propo-
sicbes de indiferenca estabelecidas por MM quanto a fi-
nanciamento com capital de terceiros ou capital préprio,
e quanto a dividendos versus ganhos de capital.

Relagdo entre LPA e valor de mercado

Com freqiiéncia, é possivel ler na imprensa finan-
ceira popular que uma operacéo de recompra ¢é benéfica
pois aumenta o lucro por a¢io. O lucro por acdo realmen-
te aumenta no primeiro exemplo, quando se usa uma
recompra em lugar de pagar um dividendo em dinheiro:
ap6s o dividendo, o LPA é igual a $ 4,50, e apés a recom-
pra éigual a $ 5. Este resultado se verifica porque a que-
da do numero de acdes, apdés uma recompra, implica
reducdo do denominador no calculo do LPA. Além disso,
quando uma empresa refinanciar a recompra de acdes
com capital de terceiros (como € ilustrado em nosso se-
gundo exemplo), o LPA também se elevara se o quocien-
te entre lucro e preco for superior a taxa de juros. Como
foi dito, este resultado decorre tanto da andlise LAJI-LPA
quanto dos conceitos de alavancagem desfavordvel e
favoravel expostos no Capitulo 15.

Entretanto, a imprensa financeira talvez dé énfase
excessiva aos dados de LPA numa operacéo de recompra.
Em vista das proposi¢oes de irrelevincia que discutimos,
um aumento do LPA nfo é necessariamente benéfico.
Quando uma recompra € financiada com um excedente
de caixa, mostramos que, em mercado perfeito de capi-
tais, o valor total para o acionista é o mesmo, seja pago
um dividendo, seja feita uma recompra de aces.

Impostos

Os exemplos que acabamos de descrever mostram
que a recompra ndo aumenta a riqueza dos acionistas
remanescentes caso néo existam impostos ou custos de
transacdo. Entretanto, os acionistas geralmente preferem
uma recompra a um dividendo, sob a legislacéo tributa-
ria vigente hoje. Por exemplo, um dividendo de $ 1 por
acdo é tributado as aliquotas de imposto sobre rendimen-
tos ordindrios. Os investidores na faixa de 28%, que pos-
suem 100 a¢des, pagardo impostos no valor de $ 28. Os
acionistas que vendessem ac¢bes a empresa pagariam
impostos muito menores numa recompra no total de
$ 100. Isso ocorre porque sé € pago imposto sobre o lu-
cro na venda de a¢des. Portanto, o lucro com uma venda
seria de apenas $ 40 se as agbes vendidas a $ 100 tives-
sem sido originalmente compradas por $ 60. Além dis-
so, a aliquota sobre ganhos de capital é geralmente infe-
rior a aliquota sobre rendimentos ordindrios. Neste exem-
plo, a aliquota sobre ganhos de capital é de 20%. O im-
posto sobre ganhos de capital seria de (0,20 X $ 40) =
$ 8.

Se o0 exemplo lhe parece bom demais para ser ver-
dadeiro, vocé provavelmente estd com a razdo. A Recei-
ta Federal estd ciente de que os acionistas de uma em-
presa que se dedique a um programa continuo de recom-
pra pagam muito menos impostos do que acionistas que
recebem dividendos. Portanto, a Receita tende a penali-
zar as empresas que recompram suas agées, caso o Uni-
co motivo seja evitar os impostos que incidiriam sobre
dividendos. Entretanto, uma recompra isolada de acoes
quase sempre escapard do escrutinio da Receita.

Em contraste, uma recompra pode ser prejudicial
aos acionistas remanescentes. Para ser bem-sucedida, o
preco de recompra numa oferta publica é freqiientemente
fixado acima do preco corrente de mercado.'® Em nosso
exemplo, se o preco de recompra for fixado acima de
$ 30, havera uma transferéncia de riqueza aos acionis-
tas vendedores pelos acionistas remanescentes.

Recompra dirigida

Nossa discussdo precedente preocupava-se com
empresas que fazem recompras ndo seletivas, geralmen-
te executadas por meio de ofertas piiblicas ou compras
no mercado aberto. Além disso, as empresas tém recom-
prado acdes de acionistas especificos. Este procedimen-
to tem sido chamado de “recompra dirigida”. Por exem-
plo, suponhamos que a International Fidget Corporation
tivesse comprado aproximadamente 10% das acOes da
Prime Robotics Company (P-R Co.) em abril, a cerca de
$ 38 por acdo. Nessa época, a International Fidget anun-
ciou & Securities and Exchange Commission que pode-
ria, eventualmente, tentar assumir o controle da P-R Co.
Em maio, a P-R Co. recomprou as agdes possuidas pela
International Fidget por $ 48 cada uma, bem acima do
preco de mercado nesse momento. Esta oferta ndo foi
estendida aos demais acionistas.

As companhias fazem esse tipo de recompra por
diversos motivos. Em alguns casos raros, um tinico acio-
nista importante pode ter suas a¢des recompradas a um
preco inferior ao de uma oferta publica. As despesas le-
gais numa recompra dirigida também podem ser meno-
res do que numa oferta publica convencional. Mais
freqiientemente, a empresa compradora argumenta que
certos acionistas tém sido inconvenientes. Embora as
recompras dirigidas executadas por esses motivos sejam
benéficas aos acionistas remanescentes, as acbes de gran-
des acionistas sdo geralmente readquiridas para evitar
uma tentativa de takeover desfavoravel aos administra-
dores.

16, Numa oferta ptiblica de recompra, os acionistas entregam

suas acles em troca de um prego predeterminado por acgdo.

Recompra como investimento

Muitas empresas recompram agdes porque créem
que uma recompra é sua melhor aplicacéo disponivel. Isto
ocorre mais freqlientemente quando os administradores
acreditam que o prego da acgéo estd temporariamente
baixo. Neste caso, julga-se provavelmente que (1) as
oportunidades de investimento em ativos nio financei-
ros sdo limitadas e (2) o preco da acfo da prépria em-
presa tendera a subir com o passar do tempo.

O fato de que algumas empresas recompram suas
acdes quando acreditam que estdo subavaliadas néo sig-
nifica que a administracio esteja certa a esse respeito; isso
s6 pode ser determinado empiricamente. A reagdo ime-
diata do mercado de a¢des ao antincio de uma recompra
de acdes geralmente é bastante favoravel. De fato, tra-
balhos empiricos recentes tém mostrado que o desempe-
nho do preco de uma acdo, a longo prazo, apds uma
recompra, ¢ significativamente superior ao de ac¢des de
empresas compardveis que néo fizeram recompras.!’

QUESTOES
il CONCEITUAIS

e Por que uma recompra de a¢des faz mais sentido do
que um pagamento de dividendos?

e Por que nem todas as empresas usam recompras de
acoes?

18.6 RETORNO ESPERADO,
DIVIDENDOS E IMPOSTO DE
RENDA DE PESSOA FiSICA

O material apresentado até aqui neste capitulo pode
muito bem ser chamado de uma discusséo de politica de
dividendos. Ou seja, preocupa-se com o nivel de dividen-
do escolhido por uma empresa. Uma questdo correlata,
mas bastante diferente, é: “Qual é a relacio entre o re-
torno esperado de um titulo e sua taxa de dividendo?”
Para dar uma resposta a essa pergunta, consideramos
uma situacio extrema, na qual os dividendos séo tribu="
tados como rendimento ordindrio e os ganhos de capital

17, STEWART JR., S. S. Should a corporation repurchase its own
stock? Journal of Finance, 31, June 1976. Ver também DANN, L.
Common stock repurchases: an analysis of returns to bondholders and
stockholders. Journal of Financial Economics 9 (1981); e VERMAELEN,
T. Common stock repurchases and market signaling. Journal of Financial
Economics 9 (1981).

Um estudo recente de David Ikenberry, Josef Lakonishok e Theo
Vermaelen, Market underreaction to open market share repurchases,
trabalho para discussdo, University of Illinois at Urbana-Champaign,
1994, mostra que o mercado pode reagir menos do que o esperado a
recompras de agbes. Valorizacgdes significativas parecem ocorrer va-
rios anos apos o evento.
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néo sio tributados. Ignoramos o imposto de renda de
pessoa juridica.

Suponhamos que cada acionista esteja situado na
faixa de 25% de imposto de renda e analise as agbes das
empresas g e d. A empresa g ndo paga dividendos; a
empresa d o faz. Imaginemos que o preco corrente da
acdo de g seja $ 100, e que se espere que esse preco suba
para $ 120 daqui a um ano. O acionista de g prevé um
ganho de capital de $ 20, o que significa um retorno de
20%. Se os ganhos de capital ndo forem tributados, os
retornos bruto e liquido serfio iguais.!®

Suponhamos que a empresa d pague um dividen-
do de $ 20 no préximo ano. Espera-se que o preco de sua
acdo seja igual a $ 100 apds o pagamento do dividendo.
Se as acOes das empresas g e d tiverem o mesmo risco,
os precos de mercado deverdo ser tais que seus retornos
esperados apds o imposto de renda sejam iguais, neste
caso, a 20%. Qual serd o prego corrente da acdo da em-
presa d?

O prego corrente de mercado de uma acio da em-
presa d pode ser calculado da seguinte maneira:

b $100+$20(1-T,)
g 1,20

O primeiro termo do numerador é $ 100, o preco
esperado da agfio na data 1. O segundo termo represen-
ta o dividendo ap6s o imposto de renda de pessoa fisica,
onde T, é a aliquota de imposto sobre dividendos. (Em
vista de nossa suposicdo de que ndo hd imposto sobre
ganhos de capital, esse imposto é ignorado.) Descontan-
do a 20%, estamos garantindo que a taxa de retorno da
acio d, depois do imposto, seja igual a 20%, idéntica a
taxa de retorno (antes e depois do imposto) da empresa
g.* Usando T, = 0,25, P, = $ 95,83.

Como o investidor recebe $ 120 da empresa d na
data 1 ($ 100 sendo o valor da agfo, mais $ 20 de divi-
dendos) antes de impostos de pessoa fisica, o retorno
esperado do titulo, antes do imposto de renda, é igual a

$120

————-1=25,22%
$95,83

18 De acordo com a legislacao tributdria atual, os impostos sobre
ganhos de capital ndo séio pagos até que o titular das a¢des as venda.
Como o investidor pode esperar indefinidamente, a aliquota efetiva
sobre ganhos de capital, na pratica, é extremamente baixa. Por exem-
plo, A. Protopapadakis (Some indirect evidence on effective capital
gains tax rates. Journal of Business, Apr. 1983) constatou que “as
aliquotas marginais efetivas de imposto sobre ganhos de capital flu-
tuavam de 3,4% a 6,6% entre 1960 e 1978, e que os ganhos de capital
eram mantidos, em média, entre 24 e 31 anos antes de serem declara-
dos” (p. 127).

19, Mais formalmente, a taxa de retorno apds o imposto de ren-
daé

$100 $20x(1-0,25)
$95,83 $95,83

-1=20%
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B TABELA 18.2

Efeito da taxa de dividendo sobre retornos esperados antes do imposto de renda.

Empresa g Empresa d
(sem dividendo) (so dividendos)
Hipoteses:
Preco esperado na data 1 $120 $ 100
Dividendo na data 1 (antes do imposto) 0} $ 20
Dividendo na data 1 (depois do imposto) 0 $ 15
Preco na data 0 $ 100 (a ser determinado)

Analise:

Determinamos que o preco da acdo da empresa d na data 0 é $ 95.83,* permitindo que se calcule

Ganho de capital
Ganho total antes do imposto (dividendo mais
ganho de capital)

Taxa de retorno total (antes do imposto)

Ganho total depois do imposto

Taxa de retorno total (depois do imposto)

$20 $100-$ 95,83 = $ 4,17
$ 20 $20 + $4,17 = $ 24,17
$20 _ 490 32417 _ 4052
$100 $95,83
$20 $15 + $4,17 = $ 19,17
820 _ o 81917 o
$100 $ 95,83

Acdes com taxas de dividendo elevadas terdo retornos esperados mais altos antes do imposto do que a¢des com taxas de dividendo baixas.

* Determinamos o preco da acdo da empresa d da seguinte maneira:
P = $100+$20x(1-0,25)
0 1,20

=%$9583

Os célculos anteriores sdo apresentados na Tabela
18.2.

Esse exemplo mostra que o retorno esperado de um
titulo com taxa de dividendo elevada, antes do imposto,
€ maior do que o retorno esperado de um titulo idénti-
co, com dividendo baixo, antes do imposto.?° O resulta-
do é representado graficamente na Figura 18.6. Nossa
conclusdo é compativel com mercados eficientes de ca-
pitais, porque grande parte do retorno de um titulo com
dividendo elevado, antes do imposto de renda, é remo-
vida pelo imposto. Uma implicacfo é a de que um indi-
viduo situado numa faixa de aliquota igual a zero deve-
ré aplicar em agbes com taxas de dividendo altas. Exis-
tem pelo menos evidéncias casuais de que os fundos de
penséo, que sdo isentos de imposto, selecionam titulos
com taxas de dividendo elevadas.

O exemplo acima sugere que os administradores de
empresas deveriam evitar o pagamento de dividendos?
A primeira vista, poderia parecer que sim, pois a cotacdo
das acdes da empresa g é maior do que a das ac¢bes de d
na data 0. Entretanto, ao adiar um dividendo potencial
de $ 20, a empresa d poderia aumentar sua cotacio na
data O por menos do que $ 20. Por exemplo, isso é o que
tendera a acontecer se a melhor aplicacio de seu dinheiro
pela empresa d for pagar $ 20 por uma empresa cujo

20, A taxa de dividendo ¢ definida por:

Dividendo anual por acdo
Preco corrente da acdo

preco de mercado é inferior a $ 20. Além do mais, nossa
discussdo precedente mostrou que o adiamento de divi-
dendos para comprar obrigacOes ou ac¢Bes se justifica
somente quando o imposto de pessoa fisica diminui mais
do que o aumento do imposto de renda de pessoa juridi-
ca. Portanto, este exemplo ndo quer dizer que os dividen-
dos devam ser evitados.

Evidéncias empiricas

Como foi explicado, a teoria financeira indica que
o retorno esperado de um tftulo deve estar associado a
sua taxa de dividendo. Embora esta questfio tenha sido
intensamente estudada, os resultados empiricos néo sdo
compativeis uns com os outros, em termos gerais. De um
lado, tanto Brennan quanto Litzenberger e Ramaswamy
(LR) encontraram uma associacdo positiva entre retor-
nos esperados antes do imposto de renda e taxas de di-
videndo.21-#2:23 Em particular, LR constatam que um au-

21, BRENNAN,M. Taxes: market valuation and corporate
financial policy. National Tax Journal, Dec. 1970.

22 LITZENBERGER, R.; RAMASWAMY, K. The effect of personal
taxes and dividends on capital asset prices: theory and empirical
evidence. Journal of Financial Economics, June 1979.

23 LITZENBERGER, R.; RAMASWAMY, K. The effects of
dividends on common stock prices: tax effects or information effect?
Journal of Finance, May 1982.

B FIiGUra 18.6

Retorno esperado*
de um titulo

ﬁ——i
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Relagdo entre retorno esperado e taxa de dividendo.

Taxa de dividendo

do titulo

Como a al{quota do imposto de renda sobre dividendos, no nivel de pessoa fisica, ¢ supe-
rior 4 aliquota efetiva sobre ganhos de capital, os acionistas exigem retornos esperados
mais altos de aces com taxas de dividendos maiores.

* Retorno esperado inclui tanto ganhos de capital esperados quanto dividendos esperados.

mento de 1% da taxa de dividendo acarreta mais 23%
de retorno esperado. Por outro lado, tanto Black e Scholes
quanto Miller e Scholes ndo encontraram relagio algu-
ma entre retornos esperados antes do imposto e taxas de
dividendo.?4?>

E surpreendente que os resultados de pesquisas de
qualidade tdo uniformemente elevada possam ser tio
contraditérios. Podemos esperar apenas que as ambigiii-
dades sejam dirimidas no futuro. Infelizmente, nio é
possivel formular estratégias étimas de investimento com
facilidade para os investidores em meio a atual confusao.

18.7 FATORES REAIS QUE FAVORECEM

UMA POLITICA DE DIVIDENDOS
ELEVADOS

Numa secéo anterior, comentamos que os dividen-
dos sdo tributados no nivel da pessoa fisica. Isto signifi-
ca que os administradores financeiros procurario manei-
ras de reduzir os dividendos, embora uma eliminac¢io
completa dos dividendos fosse improvével nas empresas
com fluxos de caixa substanciais. Também indicamos que
a recompra de ac¢les é uma alternativa que os adminis-

24 BLACK, F; SCHOLES, M. The effects of dividend yield and
dividend policy on common stock prices and returns. Journal of
Financial Economics, May 1974.

25, MILLER, M.; SCHOLES, M. Dividends and taxes: some
empirical evidence. Journal of Political Economy, Dec. 1982.

tradores financeiros podem usar para transmitir os mes-
mos beneficios de um dividendo sem a desvantagem fis-
cal. Nesta secdo, consideramos motivos pelos quais uma
empresa poderia pagar dividendos elevados a seus acio-
nistas, mesmo na presenga de altos impostos de pessoa
fisica sobre esses dividendos.

Num livro cldssico, Benjamin Graham, David Dodd
e Sidney Cottle argumentaram que as empresas geral-
mente devem pagar dividendos elevados, porque:

1. “Ovalor presente de dividendos mais préximos
¢ maior do que o valor presente de dividendos
mais distantes.”

2. Entre “duas empresas com o mesmo poder de
geragdo de lucro e a mesma posicdo num se-
tor, a que pagar dividendo maior quase sempre
terd sua acfio negociada a preco mais alto”.2°

Dois fatores que favorecem uma politica de dividen-
dos elevados tém sido freqiientemente mencionados
pelos proponentes desse ponto de vista: a preferéncia por
rendimentos correntes e a eliminacdo de incerteza.

Preferéncia por rendimentos correntes

Tem-se dito que muitos individuos preferem rendi-
mentos correntes. O exemplo cldssico é representado pelo
grupo de pessoas aposentadas e outros individuos que

26 GRAHAM, B.; DODD, D.; COTTLE, S. Security analysis.
Homewood, IlL.: Richard D. Irwin, 1961.
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o preco da acdo. O aumento da cotacfio da agfo em se-
guida ao sinal dado pelo dividendo é chamado de efei-
to de conteiido informacional do dividendo. Reca-
pitulando, imagine-se que o preco da acdo nio seja afe-
tado ou seja afetado negativamente pelo nivel de dividen-
dos, supondo que os lucros futuros permane¢am constan-
tes. Ndo obstante, o efeito de contetido informacional diz
que o prego da acdo deve subir quando os dividendos sio
aumentados — caso os dividendos levem os investidores,
a0 mesmo tempo, a reajustar para cima as suas expecta-
tivas de lucro.

Diversos modelos tedricos de politica de dividen-
dos incorporam o incentivo dos administradores a trans-
mitir informacéo via dividendos.?? Neste caso, os dividen-
dos funcionam como sinal aos investidores a respeito do
desempenho corrente e futuro da empresa.

Efeito clientela

Na primeira parte deste capitulo, desenvolvemos a
proposicdo de MM de que a politica de dividendos é
irrelevante quando sdo satisfeitas certas condicbes. A
secdo seguinte lidou com aquelas imperfeicdes que ten-
dem a tornar a politica de dividendos relevante. Como
muitas imperfei¢des foram ali apresentadas, o leitor pode
ter duvidado da possibilidade de que as imperfeictes
pudessem cancelar umas as outras tdo exatamente que
a politica de dividendos se tornasse novamente irrele-
vante. Entretanto, o argumento apresentado a seguir
conclui pela irrelevincia da politica de dividendos na
pratica.

Os individuos situados em faixas de imposto de
renda elevado tendem a preferir o recebimento de divi-
dendos baixos, ou nenhum. Podemos classificar os inves-
tidores situados em faixas de imposto baixo em trés ti-
pos. Em primeiro lugar, hd as pessoas fisicas situadas
nessas faixas. Tendem a preferir algum dividendo caso
desejem ter rendimentos correntes ou a eliminacéio de
incerteza. Em segundo lugar, temos os fundos de penso,
que nédo pagam imposto sobre dividendos ou ganhos de
capital. Como néo hd conseqiiéncias fiscais para eles, os
fundos de pensdo também preferirdo dividendos se de-
sejarem rendimentos correntes. Finalmente, as pessoas
juridicas podem excluir pelo menos 70% de seu rendi-
mento obtido sob a forma de dividendos, mas nfio podem
excluir qualquer ganho de capital. Portanto, as pessoas
juridicas prefeririam investir em a¢des com dividendos
elevados, mesmo sem terem desejo de reducio de incer-
teza ou rendimentos correntes.

%2, BATTACHARYA, S. Imperfect information, dividend policy,
and the “bird in the hand” fallacy. Bell Journal of Economics, 10, 1979;
BATTACHARYA, S. Nondissipative signaling structure and dividend
policy. Quarterly Journal of Economics, 95, 1980, p. 1; ROSS, S. The
determination of financial structure: the incentive signalling approach.
Bell Journal of Economics, 8, 1977, p. 1; MILLER, M.; ROCK, K. Dividend
policy under asymmetric information. Journal of Finance, 1985.

Suponhamos que 40% dos investidores prefiram
dividendos elevados e 60% prefiram dividendos reduzi-
dos, mas somente 20% das empresas paguem dividen-
dos elevados, enquanto 80% pagam reduzidos. Neste
caso, haverd oferta escassa de empresas com dividendos
elevados; portanto, os precos de suas acbes deverio ser
empurrados para cima, enquanto os pregos das acdes de
empresas com dividendo reduzido serdo empurrados
para baixo.

Entretanto, as politicas de dividendos de todas as
empresas ndo precisam permanecer fixas no longo pra-
zo. Neste exemplo, esperarfamos que empresas suficien-
tes, com dividendo reduzido aumentassem sua distribui-
¢do de lucro para que, ao final, 40% das empresas pa-
guem dividendos altos e 60% paguem dividendos baixos.
ApOs esse processo, nenhum tipo de empresa ganhard
mudando sua politica de dividendos. Uma vez que os
indices de distribui¢do das empresas se adaptem aos
desejos dos investidores, nenhuma empresa conseguira
afetar seu valor de mercado mudando de uma estraté-
gia de pagamento de dividendos para outra.

Haverd a tendéncia de formacio das seguintes
clientelas:

Grupo Acles

Pessoas fisicas em faixas de
imposto elevado

Agbes com indices de distribuicio
iguais a zero ou baixos

Pessoas fisicas em faixas de
imposto baixo

AgOes com indices de distribuicdo
baixos a médios

Instituicoes isentas de imposto  Ag¢bes com indices médios de
distribuiciio

Pessoas juridicas Acoes com indices elevados de

distribuicio

Um argumento interessante em favor do efeito
clientela em politica de dividendos é apresentado por
John Childs, da Kidder Peabody, no seguinte dialogo:33

Joseph Willett: John, vocé tem trabalhado com
concessiondrias de servigos de utilidade publica por
varios anos. Por que vocé acha que elas tém indi-
ces de distribuicio de lucro tio elevados?

John Childs: Estdo aumentando os dividendos
para que possam obter mais capital... Se vocé tirar
os dividendos das concessiondrias hoje, elas ndo
conseguirdo vender mais uma acéo. Tal é a sua
importéncia. Na verdade, se algumas poucas con-
cessiondrias de grande porte (sem estar enfrentan-
do problemas especiais) cortarem seus dividendos,
0s pequenos investidores perderdo sua confian¢a no
setor e isso acabard com as vendas de ag¢es pelas
concessionarias.

33, WILLET, Joseph T. (Moderador). A discussion of corporate
dividend policy. In: CHEW, D. H. (Org.). Six roundtable discussions of
corporate finance with Joel Stern. New York: Basel Blackwell, 1986. Os
debatedores eram Robert Litzenberger, Pat Hess, Bill Kealy, John Childs,
e Joel Stern.

John Childs (novamente): O que vocé procu-
ra fazer com a politica de dividendos é aumentar e
reforcar o interesse natural dos investidores por sua
empresa. O tipo de acionista que vocé atrair depen-
derd do tipo de empresa que vocé for. Se for a
Genentech, atraird o tipo de investidor que néo tem
interesse algum em dividendos. Na verdade, vocé
prejudicard os investidores se pagar dividendos. Por
outro lado, consideremos o outro extremo, como
acgdes de concessiondrias de servigos de utilidade
publica e bancos. Nesses casos, os acionistas estido
extremamente interessados em dividendos, e esses
dividendos afetam o preco de mercado da agdo.

Entretanto, apesar do didlogo acima, uma preferén-
cia por dividendos por parte dos acionistas existentes nio
deve ser suficiente para justificar uma politica de distri-
buicio substancial do lucro.

Para ver se compreendeu o significado do efeito
clientela, considere a seguinte afirmacfo: “Apesar do
argumento tedrico de que a politica de dividendos é
irrelevante ou que as empresas ndo devem pagar dividen-
dos, muitos investidores gostam de dividendos elevados.
Por causa disso, uma empresa pode fazer o preco de sua
acéo subir aumentando o indice de distribuicio de lucro.”
Verdadeira ou falsa?

A afirmacio ¢é falsa. A simples existéncia de clien-
telas faz com que essa situacéo seja questiondvel. Desde
que haja empresas suficientes, com dividendos eleva-
dos, satisfazendo investidores que gostam de dividen-
dos, uma empresa néo sera capaz de elevar a cotacio de
sua acdo pagando dividendos altos. Uma empresa sé
conseguird aumentar a cotacio de sua acio se houver
uma clientela insatisfeita. Ndo hd indicios de que isso
esteja acontecendo.

Nossa discussdo a respeito de clientelas decorre do
fato de que os investidores pertencem a faixas de impos-
to de renda diferentes. Se os investidores se preocupam
com impostos, as a¢des devem atrair clientelas fiscais com
base na taxa de dividendo. Isto parece ser verdadeiro.
Levantamentos feitos por Blume, Crockett e Friend, e por
Lewellen, Stanley, Lease e Schlarbaum, mencionados na
Tabela 18.3, mostram que as a¢6es com taxas de dividen-
do mais altas tendem a estar nas méos de pessoas fisicas
situadas em faixas de imposto mais baixo.3*

QUESTOES
Wl CONCEITUAIS

e Os dividendos possuem conteido informacional?
e Que sio clientelas fiscais?

34, BLUME, M.; CROCKETT, J.; FRIEND, 1. Stockownership in
the United States: characteristics and trends. Survey of Current Business,
54, 1974, p. 11. LEWELLEN, W.; STANLEY, K. L.; LEASE, R. C,;
SCHLARBAUM, G. C. Some direct evidence on the dividend clientele
phenomenon. Journal of Finance, 33, Dec. 1978, p. 5.
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B TaBELA 18.3  Relagdo entre taxa de dividendo e
aliquota marginal de imposto de
renda a partir da observagdo dire-

ta das carteiras de investidores.

Taxa de Aliquota

dividendo  marginal de

Decil (% ao ano) imposto* (%)
1 7,9 36
2 5,4 85
3 4,4 38
4 3,5 39
5 2,7 38
6 1,8 41
7 0,6 40
8 0,0 41
9 0,0 42
10 0,0 41

Os investidores situados em faixas de aliquota marginal ele-
vada compram titulos com taxas de dividendo baixas, e vice-
versa.

* Lewellen e outros usam varios métodos alternativos para calcular
a aliquota marginal de imposto a partir de dados de rendimento.
Os diversos resultados sdo semelhantes, e fornecemos acima os
resultados obtidos com a sua defini¢fo “Tax-1".

Dados extraidos de LEWELLEN, W.; STANLEY, K. L.; LEASE, R.C.;
SCHLARBAUM, G.C. Some direct evidence on the dividend clientele
phenomenon. Journal of Finance 33. Dec. 1978, p. 5.

18.9 O QUE SABEMOS E O QUE NAO
SABEMOS A RESPEITO DE
POLITICA DE DIVIDENDOS

Empresas suavizam as variacoes dos
dividendos

Em 1956, John Lintner afirmou que os administra-
dores estimam que parte dos lucros da empresa tende a
ser permanente e parte tende a ser tempordria. Exami-
nou a distribuicfo de lucros pelas empresas e concluiu
que os dividendos tendem mais a ser aumentados apds
uma elevacdo permanente, e nio temporaria, dos lucros,
e que as empresas utilizam um nivel desejado a longo
prazo do quociente entre dividendo e lucro. Entretanto,
como os administradores precisam de tempo para ava-
liar a permanéncia de qualquer aumento de lucro, as al-
teracoes do dividendo tendem a ser feitas com atraso de
vdrios periodos em relacéo as variacoes do lucro. Segue-
se, dada a analise de Lintner, que o indice de distribui-
¢ao de lucro cresce quando uma empresa ingressa num
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Em suas PROPRIAS PATLAVRAS

A Marshall Industries jamais
pagou dividendos e nunca o fara,
enquanto eu estiver aqui. O moti-
vo é simples: impostos! Os dividen-
dos sdo tributados como rendimen-
to ordindrio e os ganhos de capital
ndo séo tributados a menos que
sejam realizados. Qualquer inves-
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tidor preferiria receber ganhos de
capital em lugar de dividendos a
menos que houvesse alguma regu-
lamentag¢do ou algum imposto.
Quando a Marshall tem algum
excedente de caixa, ela recompra
suas agdes. Isto é melhor do que
pagar dividendos.

—‘v—

Gordon S. Marshall e o motivo pelo qual a
Marshall Industries ndo paga dividendos

Gordon S. Marshall fundou a
Marshall Industries em 1954. Ele é
o presidente do conselho de admi-
nistracdo. A Marshall Industries
distribui pecas e componentes ele-
trénicos e suas a¢des sdo negocia-
das na Bolsa de Valores de New
York.

Alan J. Fohrer e o motivo pelo qual a Edison International paga dividendos

Os investidores em conces-
siondrias de servicos de utilidade
ptiblica gostam de dividendos. His-
toricamente, a Edison International
tem distribuido bem mais de 50%
de seus lucros. Os investidores en-
caram concessiondrias como a
Edison como a¢des defensivas, nas

.
.
.

.

.

.

.

quais os dividendos representam
uma protegéo contra a volatilida-
de do mercado de agées. A Edison
tem tido oportunidades limitadas
de crescimento e tem sido capaz
de financiar seu crescimento com
lucros retidos e emissées de novas
acoes. Em 1994, a Edison reduziu

Sessssssasnnan

seu dividendo, refletindo mudan-
¢as no setor de servicos de utilida-
de ptiblica e 0 aumento da partici-
pacdo em atividades de maior cres-
cimento, fora desse setor.

Alan J. Fohrer é vice-presidente exe-

cutivo e diretor financeiro da Edison
International.
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periodo desfavoravel, e cai quando a empresa inicia um
periodo de bom desempenho.3®

O trabalho de John Lintner, e mais tarde o de Fama
e Babiak,% indicam que aquilo que entendemos como
politica de dividendos estd relacionado nio apenas ao
nivel, mas também as variacées dos dividendos.

1. Nivel de dividendos. Os administradores tendem
a considerar os pagamentos de dividendos em termos de
propor¢éo do lucro, e também acham que os investido-
res tém direito a uma participagdo “justa” nos lucros da
empresa. As empresas raciocinam em termos de fndice
desejado de distribui¢do a longo prazo.

2. Variagdo dos dividendos. Os administradores
evitam fazer alteracdo do nivel de pagamento de dividen-
dos que depois precise ser revertida. Portanto, o nivel de
dividendos é mais estdvel do que o nivel de lucros. As
empresas “suavizam” as varia¢des de seus dividendos em
relacfio a variac¢des de seus lucros.

Em conjunto, as observagdes de Lintner indicam
que dois pardmetros descrevem a politica de dividendos:
o indice de distribuicio desejado () e a velocidade de
ajustamento dos dividendos correntes 3 meta (s). As al-

3. LINTNER, J. Distribution and incomes of corporations among

dividends, retained earnings and taxes. American Economic Review, May
1956.

36, FAMA, E.; BABIAK, H. Dividend policy: an empirical analysis.
Journal of the American Statistical Association, 63, n® 4, 1968.

teraces de dividendos tenderdio a ser explicadas pelo
seguinte tipo de modelo:

Div1 - Div0 =5 X (tLPA1 - DiVO)

onde Div, e Div,, sdo os dividendos no préximo ano e os
dividendos no exercicio corrente, respectivamente. LPA,
€ o lucro por ac¢do no préximo ano.

Uma empresa conservadora terd uma taxa reduzi-
da de ajustamento, enquanto uma menos conservadora
apresentard uma taxa de ajustamento elevada. Como
pode ser visto, se s = 0, Div, = Div,, e se s = 1, a varia-
¢do efetiva dos dividendos serd igual & variacio deseja-
da. O nivel de dividendos serd determinado pelo valor
de t. Uma empresa terd um valor baixo de t se tiver muitos
projetos com VPL positivo, e terd um valor alto se tiver
poucos projetos com VPL positivo, relativamente ao flu-
xo de caixa disponivel.

Dividendos transmitem informacdo ao
mercado

Observamos anteriormente que o preco da acio de
uma empresa geralmente sobe quando seu dividendo
corrente € aumentado. Isto parece indicar que ha conteti-
do informacional nas variacdes de dividendos. O preco
da acéio de uma empresa pode cair significativamente
quando seu dividendo é reduzido. Os administradores

financeiros devem considerar o que ocorreu com a Pacific
Enterprises no primeiro trimestre de 1992.37 Em razdo
de maus resultados operacionais, a empresa suspendeu
seu dividendo trimestral regular. No dia seguinte, o pre-
co de sua acdo ordindria caiu de 24 e 7/8 para 18 e 7/8.
Um dos motivos dessa queda tem sido o fato de que os
investidores acompanham os dividendos correntes em
busca de sinais a respeito dos niveis futuros de lucros e
dividendos.

Uma politica razodvel de dividendos

O nivel de conhecimento existente na area de finan-
cas é variavel de um tépico para outro. Por exemplo, as
técnicas de orgamento de capital sdo ao mesmo tempo
poderosas e precisas. Uma tinica equagio de valor pre-
sente liquido é capaz de determinar exatamente se um
projeto de vdrios milhdes de délares deve ser aceito ou
nio. O modelo de precificacio de ativos e o de preci-
ficacfo por arbitragem oferecem relagbes empiricamente
sustentadas entre retorno esperado e risco.

Em contraste, a drea possui conhecimento mais li-
mitado a respeito de politica de financiamento. Embora
vérias teorias elegantes relacionem o valor da empresa ao
nivel de endividamento, ndo ha nenhuma férmula que
diga qual deve ser o quociente 6timo entre capital de ter-
ceiros e capital préoprio de uma empresa. Nossa area é
forcada, com muita freqiiéncia, a empregar regras sim-
plistas, como tratar o quociente médio do setor como sen-
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do o quociente 6timo da empresa. O conhecimento a res-
peito de politica de dividendos talvez seja semelhante ao
existente em politica de financiamento. Sabemos que:

1. As empresas devem evitar a suspensdo de pro-
jetos com VPL positivo para pagar um dividen-
do, havendo ou ndo imposto de renda de pes-
soa fisica.

2. As empresas devem evitar a emissio de agoes
para pagar dividendo, quando existe imposto
de renda de pessoa fisica.

3. Asrecompras de acdes devem ser consideradas
quando ha poucas oportunidades de investi-
mento com valor positivo e excedentes de cai-
xa desnecessarios.

As recomendacdes anteriores sugerem que as em-
presas com muitos projetos de VPL positivo, relativamen-
te ao fluxo de caixa disponivel, devem ter indices de dis-
tribuigdo reduzidos. As empresas com poucos projetos de
VPL positivo, relativamente ao fluxo de caixa disponivel,
devem ter indices de distribuicfo altos. Além disso, sa-
bemos que o imposto de renda de pessoa fisica pode es-
timular a adoc¢do de uma politica de dividendos reduzi-
dos, e outros fatores podem incentivar o pagamento de
dividendos elevados. Entretanto, ndo existe formula al-
guma para calcular o indice étimo de distribuicio de
lucro. Existe algum beneficio na manutencdo da estabi-
lidade dos dividendos, e alteracoes desnecessarias dos
niveis de dividendos sédo evitadas pela maioria das em-
presas.

_
i ESTUDO DE CASO:
Computer

Talvez as decisdes mais importantes de uma empre-
sa, em relaco a dividendos, sejam as de quando pagar
dividendos pela primeira vez e quando suspendé-los, uma
vez que tenham comecado. Estudamos o caso da Apple
Computer em busca de motivos pelos quais as empresas
pagam dividendos e depois os suspendem.

Em 1976, dois jovens amigos, Stephen Wozniak e
Steven Jobs, construiram o computador Apple I na gara-
gem de Jobs na regifio do “Vale do Silicio”, norte da
Califérnia, e fundaram a Apple Computer, Inc. O primei-
ro Apple foi construido e vendido sem monitor ou tecla-
do. O Apple II foi lancado em 1977 e visava aos merca-
dos doméstico e educacional, como um computador pes-
soal. O Apple II foi muito bem-sucedido, e em 1980 mais

37, Trabalho recente de LANG, Larry H. P; LITZENBERGER,
Robert H. Dividend announcements: cash flow signalling vs. free cash
flow hypothesis? Journal of Financial Economics, 24, p. 155-180, 1989,
indica que o conteddo informacional de alteragbes negativas de divi-
dendos ¢ maior que o de altera¢des positivas.

Como as empresas tomam a decisdo de pagar dividendos: o caso da Apple

de 130.000 unidades ja haviam sido vendidas, com o
faturamento da Apple atingindo $ 117 milhSes. Em 1980,
a Apple abriu o capital com uma oferta publica inicial
(OPI) de acbes ordindrias. Logo depois, Wozniak deixou
a Apple e John Scully foi trazido da Pepsi para tornar-se
presidente da empresa. A Apple ndo teve sucesso com
seus computadores Lisa (1983) e Apple III, mas o
Macintosh (1984) foi um sucesso enorme — principalmen-
te nos mercados doméstico e educacional. Em 1985, apés
uma amplamente divulgada disputa por poder com
Scully, Jobs saiu para fundar outra empresa de compu-
tadores, chamada de Next.

De diversas maneiras, 1986 foi um ano marcante
na histéria da Apple. Ao final de 1986, a Apple tinha
faturamento de $ 1,9 bilh&o e lucro liquido de $ 154
milhoes.

De 1980 a 1986, a taxa de crescimento anual do
lucro liquido fora de 53%. Em 1986, com o Mac Plus, a
Apple lancou um esforco agressivo visando penetrar no
mercado crescente de computadores para empresas — o
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territério de seu principal rival, a IBM. Entretanto, suas
perspectivas no eram necessariamente brilhantes, Muito
dependia da capacidade de desempenho da Apple nesse
mercado. A concorréncia era muito intensa no inicio de
1987, e a Sun Microsystems cortou o preco de sua esta-
¢do de trabalho mais barata para tentar impedir o avan-
¢o do Mac. Entretanto, a Apple surpreendeu a todos com
substanciais aumentos de lucro no tltimo trimestre de
1987 e divulgando o fato de que as vendas dos modelos
do Macintosh haviam crescido 41%.

Para demonstrar fé em seu futuro, sublinhar o éxi-
to recente do Mac e atrair mais investidores institucionais,

1986 1990

S .

em 23 de abril de 1987 a Apple declarou seu primeirg
dividendo trimestral, de $ 0,12 por acio. Também anun.-
ciou um desdobramento de duas acdes por uma. O mer-
cado de acbes reagiu muito positivamente ao antncio do
dividendo inicial da Apple. No dia dos antincios, a cota-
¢do de sua acéo subiu $ 1,75. Num periodo de quatro
dias, a acfio subiu cerca de 8%.

O dividendo inicial acabou sendo um sinal positi-
VO, pois 0s quatro anos seguintes foram um periodo muito
bom para a Apple. No final de 1990, as receitas, os li-
cros e os investimentos da Apple haviam atingido niveis
recorde.

Crescimento anual 1997 Crescimento anual

de 1986 a 1990 (%) de 1990 a 1997 (%)
Receitas (em milhdes) $1.902 $5.558 31 $ 7.081 4
Lucro liquido (em milhées) 154 475 33 -379 NA
Investimento (em milhdes) 66 223 36 63 -16
Preco da acfio $20 $48 24 $24 -10
Dividas a longo prazo (em milhdes) 0 0 0 950 NA
Dividendos por acéo 0 $ 0,45 0 -100

Por que empresas como a Apple decidem pagar
dividendos? Néo existe uma tnica resposta para esta
pergunta. No caso da Apple, parte da resposta pode ser
ligada & tentativa da empresa de “sinalizar” ao mercado
de agbes as suas perspectivas de crescimento e a existén-
cia de projetos com VPL positivo em seu ingresso no
mercado de computadores para empresas. O pagamen-

to de dividendos também pode “ratificar” bons resulta-
dos. O dividendo inicial da Apple serviu para convencer
o mercado de que o sucesso da Apple nfio era tempor4-
rio.

Por que a Apple anunciou um desdobramento de
dois por um ao mesmo tempo em que anunciava um di-
videndo inicial em dinheiro? E dito freqiientemente que

Pros

Pros e contras do pagamento de dividendos

Contras

1. Dividendos em dinheiro podem sublinhar bons
resultados e reforcar o preco da acio.

2. Dividendos podem atrair investidores
institucionais que preferem receber algum
rendimento. Uma combinagio de investidores
individuais e institucionais pode permitir a uma
empresa captar recursos a custo mais baixo, por
causa da capacidade de atingir um mercado
mais amplo.

3. O preco da acdo geralmente sobe com o
antncio de um dividendo inicial ou maior.

4. Dividendos absorvem fluxo de caixa excedente
e podem reduzir custos de agency resultantes de
conflitos entre administradores e acionistas.

3. Uma vez iniciados os dividendos, é dificil

1. Dividendos sédo tributados como rendimento
ordindrio.

2. Dividendos podem reduzir a capacidade de
financiamento interno. Dividendos podem
obrigar a empresa a renunciar a projetos com
VPL positivo ou recorrer a financiamento caro
com capital préprio externo.

reduzi-los sem afetar desfavoravelmente o
preco da acdo da empresa.

B FIiGura 18.7

$

POLITICA DE DIVIDENDOS: POR QUE £ RELEVANTE? 421

Comportamento dos dividendos da Apple Computer de 1981 a 1997.

6,00

Lucro por acéo
Dividendo por acio

s ]

2,00

0,00 [

-2,00

—4.00

-6,00

-8,00

fazer desdobramento sem dividendo é como dar duas
notas de cinco délares aos acionistas em troca de uma
nota de dez ddlares. Sua carteira parece ficar mais cheia,
mas sua situacfio continua a mesma. Entretanto, um
desdobramento acompanhado por um dividendo em di-
nheiro pode amplificar o sinal positivo e transmitir uma
mensagem mais forte do que se néo tivesse ocorrl(:jlo.
Além disso, as empresas as vezes desdobram suas agoes
porque acreditam que um pre¢o mais baiqu Apo@e atrair
mais investidores individuais e, em conseqiiéncia disso,
aumentar a liquidez do papel. Entretanto, as evidéncias
ndo sfo claras a esse respeito, e algumas empresas, como
a Berkshire Hathaway, desdenham desdobramentos.
(Suas acOes estavam recentemente cotadas a $ 67.000
cada uma.)

A decisdo da Apple de pagar um dividendo inicial
foi a melhor para a empresa? Isto é impossivel de respon-
der com precisdo. Entretanto, a reagdo positiva do mer-
cado de acdes e o desempenho subseqiiente da empresa
sugerem que foi uma boa decisdo. Infelizmente, desde

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ano

.......................................................

1990 a situacéio ndo tem sido boa para a Apple. O cresci-
mento do faturamento diminuiu e seus lucros cairam, em
conseqiiéncia de uma transicéo dificil de produtor com
preco alto e qualidade elevada de computadores pes-
soais a produtor com prego mais competitivo. Teve pre-
juizos em 1996 e 1997. A pequena participa¢io da Apple
no mercado passou a ser um problema, porque as em-
presas que desenvolvem aplicativos tém se interessado
mais pela fabricacfo de produtos que possam rodar em
méquinas com processadores Intel. No final de 1997, o
preco da agdo da Apple era $ 24 — inferior ao alcan(;a(_io
em 1990. Na Figura 18.7, representamos o lucro por agao
e o dividendo por ac¢do da empresa de 1981 a 1997. Como
pode ser visto, as varia¢Ses do dividendo tém ocorrido
com defasagem em relacfio as variagdes do lucro. Em
1992, quando o lucro por agdo subiu de $ 3,7.4 para
$ 4,33, ndo houve alteraciio do pagamento de dividen-
dos. Em 1993, quando o lucro por ago caiu para $ 2,45,
a Apple ndo alterou seu dividendo. Entretanto, 0 paga-
mento de dividendos pela Apple foi suspenso em 1996.
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Agora temos mais uma pergunta: por que a Apple
suspendeu seus dividendos em 19962 A empresa tinha
sofrido vdrios revezes no mercado. Foi forcada a recuar
de sua muito divulgada estratégia de “clonagem”. Numa
mudanga importante de pensamento estratégico, a Apple
havia comegado a licenciar seu sistema operacional Mac
a outros fabricantes. Infelizmente, em lugar de atrair
novos compradores, esta politica estava prejudicando sua
propria base comercial e suas vendas estavam caindo
rapidamente. Em conseqiiéncia, a Apple teve prejuizos

—Y"—‘_———_

operacionais de $ 742 milhdes em 1996 e $ 379 milhéeg
em 1997.

Examinando-se novamente a Figura 18.7, pode ser
visto que os dividendos da Apple tém sido mais estdveis
do que seus lucros. Isto é tipico na politica de dividen-
dos da maioria das empresas. A estabilidade nfio pode ser
mantida para sempre em face de prejuizos operacionais
substanciais, e a maioria das empresas acaba cortando
os dividendos quando os prejufzos continuam.

18.10 RESUMO E CONCLUSOES

1. Adecisdo de pagamento de dividendos é importan-
te porque determina o volume de lucro recebido
pelos acionistas e o volume de fundos retidos na
empresa para fins de reinvestimento. A politica de
dividendos normalmente é representada pelo quo-
ciente entre dividendos e lucros. Isto é o que se
chama de indice de distribuiciio. Infelizmente, o
indice 6timo de distribui¢ao nao pode ser determi-
nado quantitativamente. Em lugar disso, pode-se
apenas indicar qualitativamente os fatores que con-
duzem a politicas de dividendos baixos ou eleva-
dos.

2. Argumentamos que a politica de dividendos de uma
empresa € irrelevante num mercado perfeito de
capitais porque o investidor pode efetivamente
desfazer a estratégia de dividendos da empresa. Se
um investidor receber um dividendo superior ao
desejado, ele poderd reaplicar o excesso recebido.
Inversamente, se receber um dividendo menor do
que o desejado, poderd vender algumas de suas
acbes. Este argumento é atribuido a MM e & seme-
lhante ao conceito de alavancagem por conta pro-
pria discutido no Capitulo 15.

3. Mesmo num mercado perfeito de capitais, uma
empresa ndo deve renunciar a projetos com VPL
positivo para aumentar o pagamento de dividendos.

4. Embora o argumento de MM seja 1itil na apresen-
tagdo do tépico politica de dividendos, ele ignora
muitos fatores existentes na pratica. Pode ser per-
cebido que o imposto de renda de pessoa fisica e
os custos de langamento de novas acdes sio consi-
deragBes reais que favorecem o pagamento de di-
videndos baixos. Havendo impostos e custos de
emissdo, a empresa ndo deve emitir novas acoes
para financiar o pagamento de um dividendo. En-
tretanto, nossa discussdo néo significa que todas as
empresas devam evitar os dividendos. Em lugar
disso, quer dizer que as empresas com fluxo de
caixa elevado, relativamente as oportunidades com

VPL positivo, poderiam pagar dividendos em fun-
¢ao de restricdes legais e/ou escassez de oportuni-
dades de investimento.

5. Oretorno esperado de um titulo est4 positivamen-

te relacionado a sua taxa de dividendo, quando
existem impostos de pessoa fisica. Este resultado
indica que as pessoas situadas em faixas de impos-
to nulo ou baixo devem considerar aplicacbes em
acbes com dividendos elevados. Entretanto, o resul-
tado nio significa que as empresas devam evitar o
pagamento de todo e qualquer dividendo.

6. O consenso geral entre os analistas financeiros é o

de que o efeito fiscal é o argumento mais forte em
favor do pagamento de dividendos baixos, e de que
a preferéncia por rendimentos correntes é o argu-
mento mais forte para o pagamento de dividendos
elevados. Infelizmente, nio existe trabalho
empirico que tenha determinado qual dos dois fa-
tores é mais importante, talvez porque o efeito
clientela diga que a politica de dividendos deve ser
bastante sensivel as necessidades dos investidores.
Por exemplo, se 40% dos investidores preferirem
dividendos baixos e 60% preferirem dividendos
altos, cerca de 40% das empresas terdo um indice
reduzido de distribuicdo e 60% terdo um indice
elevado. Isto reduz fortemente o impacto da poli-
tica de dividendos de qualquer empresa individual
sobre o seu preco de mercado.

7. As pesquisas tém mostrado que muitas empresas

parecem ter um indice desejado de distribuicio a
longo prazo. As empresas que contam com poucos
(muitos) prajetos de investimento com VPL positi-
vo, relativamente ao fluxo de caixa disponivel, te-
rdo indices de distribui¢io de lucro elevados (bai-
x0s). Além disso, as empresas procuram reduzir a
volatilidade do nivel de dividendos. Parece haver
algum beneficio na estabilizacio dos dividendos.

8.  Omercado de ac¢des reage positivamente a aumen-

tos de dividendos (ou ao pagamento de um dividen-
do inicial), e negativamente a reducées de dividen-
dos. Isso indica que h4 contetido informacional nos
pagamentos de dividendos.

TERMOS FUNDAMENTAIS

Bonifica¢do, 399

Clientelas, 416

Data de declaracio, 400

Data ex-dividendo, 400

Data de pagamento, 400

Data de registro, 400

Desdobramento, 400

Dividendos por conta prépria, 403
Dividendos regulares em dinheiro, 399
Efeito de conteudo informacional, 416
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QUESTOES E PROBLEMAS

Mecanismo de pagamento de dividendos
18.1 Identifique e descreva cada uma das seguintes
datas associadas a um pagamento de dividendos
de a¢bes ordindrias:
16 de fevereiro
24 de fevereiro
26 de fevereiro
14 de margo
18.2 A Mann Company pertence a uma classe de .risco
para a qual a taxa apropriada de descon:co é igual
a 10%. Atualmente existem 100.000 agoes nego-
ciadas cada uma a $ 100. A empresa estd pensan-
do em declarar um dividendo de $ 5 ao final do
exercicio fiscal que acaba de se iniciar. Responda
as seguintes perguntas com base no modelo de
Miller e Modigliani, discutido no texto.
a. Qualserd o preco da agfo na data ex-dividen-
do, caso o dividendo seja declarado?
b. Qual ser4 o preco da acdo no final do ano,
caso o dividendo nio seja declarado?
¢. Se a Mann fizer novos investimentos no va-
lor de $ 2 milhdes no inicio do ano, tiver lu-
cro liquido de $ 1 milh&o e pagar o divi_den:
do ao final do ano, quantas ac¢bes precisara
emitir para cobrir suas necessidades de finan-
ciamento?
d. E realista usar o modelo MM para avaliar
acdes na pratica? Por qué? i
18.3 Em 17 de fevereiro, o conselho de administragéo
da Exertainment Corp. declarou um dividendo de
$ 1,25 por acdo, a ser pago em 18 de margo a todos
os titulares registrados em 12 de margo. Todos os
investidores estdo situados na faixa de 31% de
imposto de renda.
a. Qual é a data ex-dividendo? -
b. Ignorando o imposto de renda de pessoa fisi-
ca, quanto deve cair o preco da acdo na data
ex-dividendo?

Caso basico: uma ilustracio da irrelevancia da
politica de dividendos

18.4 O modelo da perpetuidade crescente diz que o
valor de uma acfio é o valor presente dos dividen-
dos esperados dessa agfio. Como vocé pode con-
cluir que a politica de dividendos ¢é irrelevante
quando esse modelo ¢ vélido? .

18.5 A acdo da Andahl Corporation, da qual vocé pos-
sui 500 unidades, pagard um dividendo de $ 2 por
acfio daqui a um ano. Daqui a dois anos, a Andfal}l
fechar4 suas portas; os acionistas receberéo divi-
dendos de liquidagéo de $ 17,5375 por agfo. A
taxa exigida de retorno da acdo da Andahl é 15%.

f
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a. Qual € o preco corrente da acfio da Andahl?
b.  Voceé prefere receber volumes iguais de di-
nheiro a cada ano, nos préximos dois anos.
Como isso seria conseguido?
O lucro liquido da Novis Corporation, que tem
10.000 agoes e adota uma politica de distribuicio
de 100% do luero, é de $ 32.000. O valor espera-
do da empresa, daqui a um ano, é $ 1.545.600. A
taxa de desconto apropriada para a Novis é 12%.
a. Qual é o valor corrente da empresa?
b. Qual serd o prego ex-dividendo da acfio se o
conselho seguir a politica corrente?
¢. Na reunifo que discutiu a declaragdo do di-
videndo, vérios conselheiros disseram que o
dividendo é muito pequeno, e que provavel-
mente estd deprimindo o preco da Novis. Pro-
puseram que a Novis venda novas acdes em
quantidade suficiente para financiar um divi-
dendo de $ 4,25.
i. Comente a alegaciio de que o dividendo
baixo estd deprimindo o preco da acéo.
Apdie seu argumento em cglculos.
ii. Seaproposta for adotada, a que preco se-
rdo vendidas as novas acdes e quantas
serdo vendidas?

18.7 A Gibson Co. tem um fluxo de caixa de $ 1,2 mi-

Ihdo no perfodo corrente, nio paga dividendos, e
o valor presente dos fluxos de caixa futuros pre-
vistos € de $ 15 milhoes. Trata-se de uma empre-
sa financiada integralmente com capital proprio,
havendo 1 milhéo de agoes. Suponha que a ali-
quota efetiva de imposto de renda de pessoa fisi-
ca seja nula.

a. Qual € o preco da aciio da Gibson?

b. Suponha que o conselho de administracdo da
Gibson Co. anuncie seu plano de distribuir
50% de seu fluxo corrente de caixa como di-
videndos em dinheiro aos acionistas. Como
pode Jeff Miller, que possui 1.000 acoes da
Gibson, montar um plano préprio de distribui-
¢do de lucro igual a zero?

Impostos, custos de emissio e dividendos

18.8 A National Business Machines Co. (NBM) possui

um excedente de caixa de $ 2 milhdes. A NBM
dispde de duas opgbes para fazer uso desse dinhei-
ro. Uma alternativa consiste em aplicar o di-
nheiro em ativos financeiros. O rendimento resul-
tante do investimento serd distribuido como divi-
dendo especial daqui a trés anos. Neste caso, a em-
presa pode aplicar em letras do tesouro i taxa de
7%, ou em agdes preferenciais que rendem 11%.
Somente 30% dos dividendos de aplica¢bes em
agoes preferenciais estariam sujeitos a imposto de
renda de pessoa juridica. Outra alternativa é dis-
tribuir o dinheiro como dividendo e deixar que os

acionistas apliquem em letras do tesouro, com a
mesma taxa de juros, por conta prépria. A aliquota
de imposto de renda de pessoa juridica é de 359
e a aliquota de pessoa fisica é de 31%. Deve o
dinheiro ser distribuido hoje ou daqui a trés anos?
Qual das duas alternativas gera maior rendimen-
to apds o imposto de renda para os acionistas?

18.9 A Universidade da Pennsylvania niio paga impos-

tos sobre ganhos de capital, dividendos ou juros.
Vocé esperaria encontrar acdes com dividendos
baixos e taxa de crescimento elevada na carteira
da universidade? Vocé esperaria encontrar obri-

gacdes municipais e estaduais isentas de imposto
na carteira?

18.10 Em seu trabalho sobre dividendos e impostos

publicado em 1970, Elton e Gruber informaram
que a queda do preco de uma acfio na data ex-
dividendo, como porcentagem do dividendo, deve
ser igual ao quociente entre 1 menos a aliquota
de imposto sobre rendimentos ordindrios e 1
menos a aliquota sobre ganhos de capital; ou seja,
P-B 1-T,
D 1-T
onde
P, = preco ex-dividendo
P, = preco da acfio antes de ser negociada ex-di-
videndo
D = valor do dividendo
T, = aliquota de imposto sobre rendimentos or-
dindrios
T, = aliquota efetiva de imposto sobre ganhos de
capital
Nota: Como foi assinalado no texto, a aliquota efe-
tiva sobre ganhos de capital é inferior & aliquota
oficial, porque a realizacio dos ganhos pode ser
adiada. Na verdade, como os investidores podem
adiar suas realizacbes indefinidamente, a aliquota
efetiva pode ser igual a zero.
a SeT =T =0, qual serd a queda estimada
do preco da acdo?
SeT,#0eT, =0, qual serd a queda?
Explique os resultados obtidos em (a) e (b).
d.  Osresultados do estudo de Elton e Gruber sig-
nificam que as empresas maximizardo a rique-
;a dos acionistas deixando de pagar dividen-
0s?

Il

o o

18.11 Apés completar seus gastos de capital previstos

para o ano, a Carlson Manufacturing ainda pos-
sui um excedente de caixa de $ 1.000. Os admi-
nistradores da Carlson devem optar entre aplicar
o dinheiro em obrigacées do tesouro que rendem
8% e distribuf-lo aos acionistas, que aplicariam nas
obrigacdes por conta prépria.
a. Sendo a aliquota de imposto de renda de pes-
soa juridica igual a 35%, qual seria a aliquota
de imposto de pessoa fisica sobre rendimen-

tos ordindrios que deixaria os acionistas indi-
ferentes entre receber o dividendo e deixar
que a Carlson aplicasse o dinheiro?

A resposta ao item (a) é razodvel? Por qué?

c. Suponha que a unica alternativa de aplicacido

seja representada por a¢des que rendem 12%.
Que aliquota de imposto de pessoa fisica dei-
xaria os acionistas indiferentes a decisdo da
Carlson quanto ao pagamento de dividendos?

d. Este é um argumento convincente em favor

da adocfio de um indice baixo de distribui¢do
de lucro? Por qué?

Retorno esperado, dividendos e imposto de
renda de pessoa fisica

18.12

18.13

Uma comissdo de assessoramento politico reco-
mendou recentemente a adogfio de controles de
precos e saldrios para impedir uma espiral infla-
ciondria semelhante 4 que foi experimentada na
década de 1970. Os membros da comunidade fi-
nanceira e varios sindicatos de trabalhadores en-
viaram relatérios & comisséo, discutindo se os
dividendos devem ser incluidos nesses controles
ou ndo.
Os relatérios produzidos pela comunidade finan-
ceira demonstraram que o valor de uma acéo ¢
igual ao valor descontado de seu fluxo de dividen-
dos esperados. Portanto, disseram que qualquer
legislagdo que limite os dividendos também fara
baixar os precos das acdes, aumentando assim o
custo de capital das empresas.
Os relatérios produzidos pelos sindicatos admitem
que a politica de dividendos é importante para as
empresas que estdo procurando controlar seus
custos. Também acham que os dividendos sdo im-
portantes para os acionistas, mas somente porque
o dividendo € o salario do acionista. Para haver
justica, disseram os sindicatos, se 0 governo con-
trolar os salarios dos trabalhadores, também de-
vera controlar os dividendos.
Discuta esses argumentos e explique as falacias
neles contidas.
A Deaton Co. e a Grebe, Inc. pertencem a mesma
classe de risco. Os acionistas esperam que a
Deaton pague um dividendo de $ 4 no préximo
ano, quando a acfio estard cotada a $ 20. A politi-
ca da Grebe é nio pagar dividendos. Atualmente,
a acio da Grebe estd sendo negociada a $ 20. Os
acionistas da empresa esperam um ganho de ca-
pital de $ 4 no préximo ano. Os ganhos de capital
nio sio tributados, mas os dividendos séo tribu-
tados a 25%.
a. Qual é o preco corrente da agdo da Deaton
Co.?
b. Se os ganhos de capital também forem tribu-
tados a 25%, qual sera o preco da agéo da
Deaton Co.?

18.14

18.15
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¢. Explique o resultado obtido no item (b).
A Payall, Inc., a Payless, Inc. e a Paynone, Inc.
possuem o mesmo risco. Adotam uma politica de

distribui¢do de 100%, 50% e 0% do lucro, respec-

tivamente. Os precos esperados da acdo da

Paynone, Inc. nas datas O e 1 sdo $ 100 e $ 125.

Os precos de mercado sdo estabelecidos de tal

maneira que seus retornos esperados apds o im-

posto de renda sejam iguais. Quais devem ser os

precos correntes das acbes da Payless, Inc. e da

Payall, Inc.? Suponha que a aliquota marginal de

imposto de renda de pessoa fisica sobre dividen-

dos seja de 25% e que a aliquota efetiva de im-

posto de renda sobre ganhos de capital seja nula.

Suponha que a Du Pont Company tenha atualmen-

te acdes preferenciais ndo conversiveis da série

4,50, que pagam um dividendo anual de $ 4,50.

A Du Pont também emitiu obrigacoes a 11% que

vencerdo daqui a 10 anos. As ag¢les e as obriga-

¢Oes tém o mesmo risco.

a. O prego corrente da agdo preferencial é 50,5.
Qual é a sua taxa de dividendo?

b. As obrigacdes foram langadas ao valor nomi-
nal. Qual é o retorno esperado até o venci-
mento?

c. Como consultor financeiro, vocé deseja co-
nhecer os rendimentos esperados, ap6s o im-
posto de renda, de cada uma dessas aplica-
¢bes. A aliquota de imposto de renda de pes-
soa juridica é 34% e a de pessoa fisica é 28%.
Calcule os rendimentos esperados das acoes
preferenciais e das obrigacdes da Du Pont,
apds o imposto, para cada um dos seguintes
grupos:

i.  Ofundo de pensdo, isento de imposto, da
General Motors.
ii. A General Motors Corporation.

d. Qual dos dois grupos vocé acha que aplicara

mais nas acbes preferenciais da Du Pont?

Fatores reais que favorecem uma politica de
dividendos elevados

18.16 O argumento do passaro na méo, que diz que um

dividendo hoje é mais seguro do que a possibili-
dade incerta de ganho de capital amanh4, é
freqiientemente usado para justificar indices de
distribuicéo de lucro elevados. Explique a falacia
por tras desse argumento.

18.17 A preferéncia por rendimentos correntes nio €

explicacfio valida para uma politica de dividendos
correntes elevados, pois os investidores sempre
podem criar politicas de dividendos por conta
prépria, vendendo uma parte das a¢bes que pos-
suem, Comente essa afirmacao.

18.18 Sua tia estd situada numa faixa elevada de impos-

to de renda e gostaria de minimizar a carga fiscal
de sua carteira de aplicagGes. Ela estd disposta a
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comprar e vender titulos para maximizar seus
retornos apos o imposto de renda, e para isso
pediu sua ajuda. O que vocé sugere que ela faca?

Uma solucio com base em fatores reais?

18.19 Naedigfo de 4 de maio de 1981 da revista Fortune,
um artigo intitulado Fresh evidence that dividends
don’t matter afirmava: “No total, 115 das 500
[maiores companhias industriais] elevaram seu
indice de distribui¢fio em todos os anos do perfo-
do [1970-1989]. Os investidores neste (...) gru-
po teriam obtido resultados melhores do que nas
500 em conjunto: a mediana do retorno total [ca-
pitalizado anualmente] das 115 foi 10,7% durante
a década, versus 9,4% no caso das 500.

Isto € evidéncia de que os investidores preferem
dividendos a ganhos de capital? Por qué?

18.20 No més passado, a Central Virginia Power Com-
pany, que estava tendo problemas com excessos
de custo na construcio de uma usina nuclear,
anunciou que estava “suspendendo temporaria-
mente o pagamento de dividendos por causa da
limita¢do de fluxo de caixa causada por seu pro-
grama de investimento”. Quando o antincio foi
feito, o prego da acfio da empresa caiu de 28,5
para 25. O que vocé acha que provocou a queda
do preco da ac¢io?

18.21 A Southern Established, Inc. tem pago dividendos
trimestrais regulares desde 1983. Acaba de redu-
zir seu dividendo & metade no trimestre fiscal cor-
rente e planeja um corte ainda mais drdstico no
futuro. O prego da acfio da Southern caiu de
$ 35,25 a $ 31,75 quando a reducio do dividen-
do foi anunciada. Explique as possiveis razées
dessa queda de preco.

18.22 Cap Henderson possui acées da Neotech porque
seu preco tem subido continuamente nos Gltimos
anos, e ele espera que este desempenho prossiga.
Cap estd tentando convencer a vitiva Jones a com-
prar algumas a¢bes da Neotech, mas ela est4 he-
sitando porque a Neotech nunca pagou um divi-
dendo. Ela depende de dividendos regulares para
ter algum rendimento. :

a. Que preferéncias estdo demonstrando esses
dois investidores?

b.  Que argumento Cap deve usar para conven-
cer a vitiva Jones de que a acio da Neotech é
apropriada para ela?

¢.  Por que o argumento de Cap nfo convencerd
a vitiva Jones?

18.23 Se o mercado atribui o mesmo valora $ 1 de divi-
dendos e a $ 1 de ganhos de capital, entio empre-
sas com indices de distribuicfio diferentes atrairdo
clientelas distintas de investidores. Uma clientela
é tdo boa quanto a outra; portanto, uma empresa
ndo sera capaz de aumentar seu valor mudando
sua politica de dividendos. Nossos estudos empi-

ricos revelam uma forte correlacéio entre indices
de distribui¢io e outras caracteristicas das empre-
sas. Por exemplo, empresas pequenas e em pro-
cesso rapido de crescimento, que recentemente
abriram o capital, quase sempre apresentam in-
dices de distribuicéio iguais a zero; todos os lucros
sdo reinvestidos nas operacdes. Explique este fe-
ndémeno caso vocé ache que a politica de dividen-
dos seja irrelevante.

18.24 Apesar do argumento tedrico de que a politica de
dividendos deve ser irrelevante, permanece o fato
de que muitos investidores gostam de dividendos
elevados. Caso exista tal preferéncia, uma empre-
sa pode aumentar o preco de sua acéo elevando
seu indice de distribuicdo de lucro. Explique a
faldcia existente neste argumento.

O que sabemos e o que nio sabemos a respei-
to de politica de dividendos

18.25 A Sharpe Co. tem um dividendo de $ 1,25 na data
0. Seu indice de distribuigdo desejado é de 40%.
O LPA esperado para o periodo 1 é igual a $ 4,5.
a. Sendo a taxa de ajustamento definida no
modelo Lintner igual a 0,3, qual ser4 o divi-
dendo da Sharpe Co. no periodo 1?

b. Sendo a taxa de ajustamento igual a 0,6, em
lugar disso, qual seria o dividendo no perio-
do 1?

18.26 As pesquisas empiricas descobriram que tem ha-
vido aumentos significativos de precos de acdes
no dia em que é anunciado um dividendo inicial
(isto é, a primeira ocasido em que uma empresa
paga um dividendo em dinheiro). O que significa
esta constatacéo a respeito do conteido informa-
cional dos dividendos iniciais?

APENDICE 18A

Bonificagbes e desdobramentos de acdes

Além do dividendo em dinheiro, as empresas po-
dem dar bonifica¢Ges ou desdobrar suas acdes. Como as
bonificagées e os desdobramentos sdo muito semelhan-
tes, os tratamos em conjunto. Comegamos com exemplos
dessas duas estratégias. A seguir, sdo discutidos seus
beneficios e custos para a empresa.

Exemplo de uma bonificacdo

Imagine uma empresa com 10.000 acdes, cada uma
cotada a $ 60. Quando hd uma bonificagio de 10%, cada
acionista recebe uma acfio adicional para cada 10 que
possua originalmente. Portanto, o niimero total de acbes
apos a bonifica¢do é igual a 11.000. Note-se que 0S

acionistas nio recebem pagamento em dinheiro, e que a
porcentagem de cada acionista no total permanece a
mesma. Portanto, pode ser argumentado que uma boni-
ficacdo ndo gera valor algum para a empresa. Mais serd
dito a respeito adiante. =

Imagine-se que, antes da bonificag¢io, o patrimoénio
liquido no balanco da empresa seja o seguinte:

Capital social (a¢Bes ordinarias com valor nominal de

$ 12 por acdo) $ 120.000
Agio na emisséo de agées 200.000
Lucros retidos 180.000
Total do patriménio liquido $ 500.000

Um procedimento aparentemente arbitrario € uti-
lizado para ajustar o balango ap6s a bonifica¢cdo. Como
1.000 novas ac¢des so emitidas, $ 12.000 (1.000 x $ 12)
sdo transferidos ao capital social apos a bonificacdo. O
preco de mercado de $ 60 é $ 48 superior ao valor nomi-
nal. Portanto, $ 48 X 1.000 = $ 48.000 sio transferidos
4 conta de dgio. Como o valor total do patriménio liqui-
do néo é afetado por uma bonifica¢do, $ 60.000 sdo re-
tirados dos lucros retidos.

Apds a bonificagfio, o patrimoénio liquido da empre-
sa é o seguinte:

Capital social (a¢des ordindrias com valor nominal de

$ 12 por agéo) $ 132.000
Agio na emissio de acdes 248.000
Lucros retidos 120.000
Total do patriménio liquido $ 500.000

Na verdade, hd um bom motivo por tras desse pro-
cedimento. Os contadores temem que as bonificacdes
poderiam ser usadas para impressionar um investidor
ingénuo, mesmo que a empresa esteja tendo mau desem'-
penho. Esse tipo de tratamento contabil limita tal possi-
bilidade, pois uma bonifica¢do nunca pode ser maior do
que os lucros retidos.

Exemplo de desdobramento de acbes

Um desdobramento é conceitualmente semelhan-
te a uma bonificacdo. Num desdobramento de trés por
uma, cada acionista recebe duas agdes adicionais para
cada uma possuida anteriormente. Mais uma vez, no hd
pagamento em dinheiro, e a porcentagem do capital da
empresa, pertencente a cada acionista, ndo é afetada.
Entretanto, a contabilizaciio de desdobramentos difere
da contabilizagfo de bonificacdes. Imagine-se, em nosso
exemplo anterior, que ocorra um desdobramento de trés
por uma agéo, elevando o nimero de agbes para 3’0.00.0.
O patrimoénio liquido apés o desdobramento serd assim
apresentado:
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Capital social (30.000 a¢bes ordindrias com valor

nominal de $ 4 por acdo) $ 120.000
Agio na emissio de acdes 200.000
Lucros retidos 180.000
Total do patriménio liquido $ 500.000

Note que para trés das categorias os dados a direi-
ta continuam exatamente os mesmos apds o desdobra-
mento. Somente o valor nominal é alterado, sendo redu-
zido a $ 4 por acdo.

Como as bonificacdes e os desdobramentos sdo
semelhantes, o critério usado para distingui-los é arbitra-
rio.

Valor de desdobramentos e bonificacées

As leis da légica nos dizem que os desdobramentos
e as bonificacbes podem (1) deixar inalterado o valor da
empresa, (2) aumentar o valor da empresa, ou (3) redu-
zir o seu valor. Infelizmente, as questdes sdo demasiada-
mente complexas para que se possa facilmente determi-
nar com facilidade qual das trés situactes se verifica.

Caso bdsico

Pode-se apresentar um argumento forte de que as
bonificacbes e os desdobramentos ndo modificam a rique-
za de nenhum acionista nem a riqueza de toda a empre-
sa. Por exemplo, imagine-se uma empresa com lucro de
$ 100 e 100 acbes em seu capital, resultando num LPA
de $ 1. Com um indice prego-lucro de 10, o preco da acéo
é igual a $ 10 e o valor total de mercado da empresa ¢é
$ 1.000. Agora imaginemos um desdobramento de duas
por uma acéo, no qual o nimero de a¢des sobe para 200
e 0 LPA caia $ 0,50. Dado o mesmo P/L de 10, o valor de
cada agho agora é $ 5. Entretanto, com o dobro do nii-
mero de acbes, o valor da empresa ainda ¢ $ 1.000. A
riqueza de cada acionista continua sendo a mesma, pois
a duplicacdo do nimero de acdes é compensada pela
reducio do preco da acfio a metade. Este resultado faz
sentido, pois (1) o lucro total da empresa néo se alt?rou
e (2) a participagio de cada acionista na empresa nao se
alterou.

Os mesmos resultados seriam obtidos no caso de
uma bonifica¢io. Imagine-se que o nuimero total de acdes
seja aumentado 10%, para 110. Dado que o LPA cai para
$ 100/1,10 = $ 0,90909, o preco da acdo cairia para
$ 9,0909. Portanto, o valor total da empresa continuarja
sendo igual a $ 1.000. A riqueza de cada acionista nao
mudaria, porque, tal como no caso de um desdobramer}—
to, a participagfo de cada investidor na empresa conti-
nua sendo a mesma.

Embora esses resultados sejam relativamente 6b-
vios, sdo obtidos no contexto idealizado de um mer,ca‘do
petfeito de capitais. O administrador financeiro tipico
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estd ciente de muitas complexidades existentes na prati-
ca, e por esse motivo a decisdo de fazer um desdobramen-
to ou dar uma bonifica¢io nio é tratada levianamente
na realidade.

Faixa popular de negociacédo

Os proponentes de bonificacdes e desdobramentos
freqiientemente argumentam que um titulo possui uma
faixa de negocia¢do. Quando o titulo estd cotado
acima desse nivel, muitos investidores néio dispsem de
fundos para comprar a unidade usual de negociacdo de
100 unidades, chamada de lote padrdo. Embora os titu-
los possam ser comprados em lotes fraciondrios (menos
de 100 agbes), as corretagens sio mais altas neste caso.
Portanto, as empresas desdobrario suas acOes para man-
ter seu preco dentro dessa faixa de negociacio.

Embora esse argumento seja popular, sua validade
foi recentemente questionada.*® Fundos mtituos, fun-
dos de pensdo e outras instituigoes tém aumentado con-
tinuamente sua atividade de negociacio desde a Segun-
da Guerra Mundial, e atualmente controlam uma por-
centagem significativa do volume total de negociacio.
Como essas institui¢bes podem comprar e vender em
quantidades tdo grandes, elas nfio considerariam titulos
situados em faixas populares de negociacio como mere-
cedores de atencéio especial. Na realidade, seja por cau-
sa do crescimento dos investidores institucionais, seja
por algum outro fator, os negécios com lotes fracio-
ndrios representam uma proporcio muito pequena do
mercado atualmente.

Custos de desdobramentos ou
bonificagées

O raciocinio exposto no pardgrafo anterior mini-
miza os beneficios de um desdobramento ou de uma
bonificagdo. Além disso, alguns autores afirmam que
esses procedimentos financeiros acarretam custos. Por
exemplo, Copeland diz que dois tipos de custo de tran-
sacdo crescem em conseqiiéncia de um desdobramen-
to. Ele argumenta ainda que esses dois aumentos de
custos fazem com que a liquidez da acio diminua, um
resultado inesperado, pois um aumento de liquidez com
a amplia¢éo da base de investidores é geralmente apre-
sentado como motivo para a realiza¢io de um desdo-
bramento.*

38, Por exemplo, ver COPELAND, T, Liquidity changes following
stock splits. Journal of Finance, Mar. 1979.

3. Embora o trabalho empirico de Copeland tenha incluido
apenas desdobramentos, os mesmos fatores se aplicam ao caso de
bonifica¢ées.

Copeland constata que as corretagens, medidas em
termos percentuais, sobem apds um desdobramento. Este
resultado néo ¢ surpreendente, pois a maior parte das
listas de corretagens publicadas mostra que as taxas co-
bradas para titulos com cota¢iio mais baixa representam
uma porcentagem maior da cota¢do do que no caso de
titulos com preco unitdrio mais elevado. Por exemplo, as
corretagens sio geralmente mais altas para 400 acdes de
um titulo cotado a $ 10 do que para 100 acoes de um
titulo cotado a § 40.

O bid-ask spread é a diferenca entre o preco pelo
qual vocé vende um titulo a uma distribuidora de valo-
res e o preco pelo qual o compra da distribuidora. Por
exemplo, um spread de 49 ¥ - 50 significa que um indi-
viduo pode vender uma acéo por $ 49,50 a uma distri-
buidora e comprar uma acfio por $ 50, o que implica uma
perda de $ 0,50 para o investidor numa operagdo de ida
e volta. Copeland constatou que o spread, medido como
porcentagem do prego de venda, eleva-se apés um des-
dobramento. Esta observaciio é compativel com outros
trabalhos e mostra que o spread ¢ mais alto, em termos
percentuais, em titulos com cotagdes menores.“© Os da-
dos indicam que os beneffcios para o investidor, associa-
dos a uma bonificagdo ou a um desdobramento, nio sio
claramente maiores do que os custos,

Agrupamento

Uma manobra financeira encontrada menos fre-
qlientemente é o agrupamento. Num agrupamento de
uma agéo por trés, cada investidor troca trés acoes anti-
gas por uma a¢do nova. O valor nominal é triplicado nesse
processo. Como foi mencionado anteriormente em rela-
¢ao a desdobramentos e bonificages, pode ser apresen-
tado o argumento de que, num modelo teérico, um agru-
pamento nada muda de substancial na empresa.

Dadas as imperfeicoes existerites na pratica, trés
motivos sio oferecidos para a realizacio de agrupamen-
tos. Em primeiro lugar, os custos de transagio para os
investidores sao mais baixos ap6s o agrupamento. Isso
decorre da observacéio de Copeland de que as corretagens
por délar transacionado se elevam & medida que cai o
preco da acdo. Em segundo lugar, a liquidez e a nego-
ciabilidade da agdo de uma empresa sio aumentadas
quando seu preco € elevado a “faixa popular de nego-
ciacdo”. Em terceifo lugar, a¢des negociadas abaixo de
certo nivel néo sdo consideradas “respeitdveis,” o que
significa que os investidores tém uma opinido viesada
para baixo dos lucros, fluxos de caixa, crescimento e es-
tabilidade dessas empresas. Alguns analistas financeiros
dizem que um agrupamento pode gerar respeitabilida-
de imediata.

40, Ver DEMSETZ, H. The cost of transacting. Quarterly Journal
of Economics, 82, Feb. 1968; e STOLL, H. The supply of dealer services
in securities markets. Journal of Finance, 33, Sept. 1978.

B QUESTOES
Ll CONCEITUAIS

e Que é uma bonificagdo? Um desdobramento?
e Quais sdo os valores de uma bonificagdo e de um des-
dobramento?

TERMOS FUNDAMENTAIS
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ge a desdobramentos e bonificagbes podem ser encontradas
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RANKING, G.; STICE, Earl. The market reaction to the
choice of accounting method for stock splits and large
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