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Custo de Dificuldades financeiras

A possibilidade de falência tem um efeito negativo sobre o
valor da empresa.

No entanto, não é o risco de falência em si que diminui o
valor.

Pelo contrário, são os custos associados à falência.

São os acionistas que assumem esses custos.
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Descrição dos Custos de Dificuldades financeiras

Custos diretos

Custos legais e administrativos

Custos indiretos

Capacidade prejudicada de conduzir negócios (por exemplo,
vendas perdidas)

Custos da agência

Estratégia egóısta 1: Incentivo a assumir grandes riscos
Estratégia egóısta 2: Incentivo ao subinvestimento
Estratégia egóısta 3: ordenar a propriedade
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Exemplo

Ativos BV MV Passivos BV MV

Caixa $ 200 $ 200 T́ıtulos LP $ 300 $ 200
Ativo Fixo $ 400 $ 0 Patrimônio Ĺıquido $ 300 $ 0
Total $ 600 $ 200 Total $ 600 $ 200

O que acontece se a empresa for liquidada hoje?

Os credores recebem $ 200; os acionistas não conseguem
nada.
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Estratégia Egóısta 1: Tomar Riscos

A Aposta Probabilidade Payoff

Ganhe grande 10% $ 1.000
Perder grande 90% $0

O custo do investimento é de $ 200 (todo o caixa da empresa)

O retorno obrigatório é de 50%

CF esperado do jogo = 1000 × 0.10 + 0 = 100

VPL = −200 +
100

1, 50
= −133
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Estratégia Egóısta 1: Tomar Riscos

CF esperado da Aposta

Para donos dos t́ıtulos = 300 × 0.10 + 0 = 30

Acionistas = (1000 − 300) × 0.10 + 0 = 70

PV de t́ıtulos sem o jogo = 200

PV das ações sem o jogo = 0

Com a Aposta

PV dos t́ıtulos = 30
1,50 = 20

PV das ações = 70
1,50 = 47
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Estratégia egóısta 2: subinvestimento

Considere um projeto patrocinado pelo governo que garanta
$350 em um peŕıodo.

O custo do investimento é de $300 (a empresa só tem $200
agora), então os acionistas terão que fornecer $100 adicionais
para financiar o projeto.

O retorno obrigatório é de 10%.

Devemos aceitar ou rejeitar?

VPL = −300 +
350

1, 1
= 18, 18
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Estratégia egóısta 2: subinvestimento

CF esperado do projeto patrocinado pelo governo:

Para Credor = 300

Para Acionista = (350 - 300) = 50

PV de Bonds sem o projeto = 200

PV de Ações sem o projeto = 0

Com o Projeto:

Ações = 300
1,1 = 272, 73

T́ıtulos = 50
1,1 − 100 = −54, 55
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Estratégia egóısta 3: ordenar a propriedade

Dividendos de liquidação

Suponha que nossa empresa pague um dividendo de 200 aos
acionistas. Isso deixa a empresa insolvente, sem nada para os
detentores de t́ıtulos, mas muito para os antigos acionistas.
Tais táticas muitas vezes violam as escrituras de t́ıtulos.

Aumentar os benef́ıcios para os acionistas e / ou a
administração
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Os custos da d́ıvida podem ser reduzidos?

Cláusulas de proteção

Consolidação de débito:

Se minimizarmos o número de partes, os custos de
contratação caem.
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Os custos da d́ıvida podem ser reduzidos?
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Custos de Dificuldades Financeiras e Valor da Firma

Existe um trade-off entre a vantagem fiscal da d́ıvida e os
custos de sofrimento financeiro.

É dif́ıcil expressar isso com uma fórmula precisa e rigorosa.
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Custos de Dificuldades Financeiras e Valor da Firma
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Custos de Dificuldades Financeiras e Valor da Firma

Os impostos e os custos de falência podem ser vistos como
apenas uma outra obrigação sobre os fluxos de caixa da
empresa.
Seja G e L representam os pagamentos aos advogados do
governo e de falência, respectivamente.

VL = S + B + G + L

A essência da intuição M & M é que o VT depende do fluxo
de caixa da empresa; A estrutura do capital apenas corta a
torta.
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Sinalização

A estrutura de capital ótima da empresa é onde o subśıdio
marginal à d́ıvida é igual ao custo marginal.

Os investidores vêem a d́ıvida como um sinal de valor da firma.

Ou seja, maior d́ıvida seria um sinal de que os
gestores/acionistas veem como baixa a probabilidade de entrar
em falência.

As empresas com lucros pouco antecipados terão um baixo
ńıvel de d́ıvida.
As empresas com altos lucros antecipados assumirão um alto
ńıvel de d́ıvida.

Um gerente que assume mais d́ıvidas do que o ideal para
enganar os investidores pagará o custo no longo prazo.
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Evidência
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Custo de Agência do Equity

Um indiv́ıduo trabalhará mais para uma empresa se ele for um
dos proprietários do que se ele for uma “ajuda contratada”.

Enquanto os gerentes podem ter motivos para participar de
benef́ıcios, eles também precisam de oportunidade. O fluxo de
caixa livre oferece essa oportunidade.

A hipótese de fluxo de caixa livre diz que um aumento nos
dividendos deverá beneficiar os acionistas, reduzindo a
capacidade dos gestores ao exerćıcio das actividades de
desperd́ıcio.

A hipótese de fluxo de caixa livre também argumenta que um
aumento da d́ıvida irá reduzir a capacidade dos gestores ao
exerćıcio das actividades de desperd́ıcio mais eficaz do que
aumentos de dividendos.
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Teoria do Pecking Order

Teoria afirmando que as empresas preferem emitir d́ıvidas em
vez de ações se o financiamento interno for insuficiente.

Regra 1 – Use o financiamento interno (retenção de lucros)
primeiro

Regra 2 – Emitir d́ıvida em seguida, aumentar o capital por
último

A teoria da Pecking Order está em desacordo com a teoria do
tradeoff:

Não existe uma relação D́ıvida/PL alvo
Empresas lucrativas usam menos d́ıvida
Empresas gostam de ter folga de caixa
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Estrutura de Capital com Impostos Pessoais

Indiv́ıduos nos EUA devem pagar IR sobre Dividendos
Distribúıdos. Assim, os impostos pessoais devem ser
considerados na determinação da estrutura de capital ótima.

Os dividendos enfrentam dupla tributação (empresa e
acionista), o que sugere que um acionista recebe o valor
ĺıquido:

(1 − TC ) × (1 − TS)

Os pagamentos de juros são apenas tributados no ńıvel
individual, uma vez que são dedut́ıveis pela corporação,
portanto o acionista recebe:

(1 − TB)
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Impostos Pessoais

Se TS = TB , a empresa deve ser financiada principalmente
pela d́ıvida (evitando o duplo imposto).

A empresa é indiferente entre d́ıvida e capital quando:

(1 − TC ) × (1 − TS) = (1 − TB)
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Como as Empresas Estabelecem sua Estrutura de Capital

A maioria das empresas tem baixos ı́ndices de D́ıvida-Ativo.

As mudanças na alavancagem financeira afetam o valor da
empresa.

O preço das ações aumenta com alavancagem e vice-versa;
Isso é consistente com M & M com impostos.
Outra interpretação é que as firmas sinalizam boas not́ıcias
quando alavancam.

Existem diferenças na estrutura de capital entre as indústrias
e até ao tempo.

Há evidências de que as empresas se comportam como se
tivessem um ı́ndice alvo de d́ıvida-capital.
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Como as Empresas Estabelecem sua Estrutura de Capital

Impostos

Como os juros são dedut́ıveis, as empresas altamente lucrativas
devem usar mais d́ıvidas (ou seja, maior benef́ıcio fiscal).

Tipos de ativos

Os custos de sofrimento financeiro dependem dos tipos de
ativos que a empresa possui.

Incerteza de lucro operacional

Mesmo sem d́ıvidas, as empresas com renda operacional incerta
têm uma alta probabilidade de sofrer dificuldades financeiras.
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Evidências USA
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Evidência Internacional
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Evidência ao Longo do Tempo
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