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REsumMo

As proposi¢des seminais de Modigliani e Miller iniciaram um campo novo de estudos na
modernateoria de financas. Com o passar do tempo, suas premissas basi cas foram sendo
relaxadas, detal sorte que atualmente s8o raras as situagdes em que podem ser aplicadas
plenamente, obtendo resultados satisfatérios e consistentes. Por outro lado, pelo fato de
esse conjunto simples de proposi¢cdes ter-se tornado mundia mente conhecido e de facil

aplicacdo, acabou sendo adotado como receitagera paraaavaliacdo de empresas. Todavia,
em situacBes em que ndo existe viés de metodol ogia, os valores resultantes de avaliacdo
de empresa por metodol ogias tradicionais sdo herméticos, ndo possibilitando aandlise e
administracdo dos elementos individuais que comp&em o valor da firma e do capital

préprio. Para se evitar esse tipo de hermetismo na avaliagdo de empresas, metodologia
dternativa de avaliacdo de empresa é aqui deduzida analiticamente, em que é possivel a
identificag8o do valor dos ativos, independentemente da sua forma de financiamento;
aém disso, sfo identificados o valor do ganho que a divida pode proporcionar para o
acionista, o beneficio fiscal da divida e aperdade valor do ativo e do beneficio fiscal da
divida pelo acréscimo de risco do capital proprio em funcdo de estrutura de capital

alavancada. Portanto esse trabalho é tedrico.

Palavras-chave: avaliacdo de empresas; ganho dadivida; estruturade capital ; interacbes
entre investimentos e financiamentos.

ABSTRACT

The seminal propositions by Modigliani and Miller started a new study area in modern
financetheory. Over time, their basi c assumptionswererel axed, to the extent that, nowadays,
situations in which they can be fully applied, with consistent and satisfactory results, are
rare. On the other hand, as this simple set of propositions became known worldwide and
was easily applicable, it was adopted as arule of thumb for general enterprise valuation.
However, in situations without methodological bias, the resulting enterprise values
obtained by traditional methodologies are abstruse and do not allow for the analysis and
management of the individual values that make up the firm and own capital values. In
order to avoid this kind of abstruseness in company valuation, this study theoretically
deducts an alternative val uation methodol ogy, which permits the identification of assets
value independently of their financing; moreover, we identify the gain on debt value that
the debt provides to the shareholders, the debt tax shield and the value | oss of assets and
tax shield dueto theincreasein shareholder risk because of theleverage capital structure.

Key words: company vauation; gain on debt; capital structure; assets and financing
interactions.
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INTRODUCAO

A avaliagdo econdmica dafirma por meio de metodologia que utiliza o custo
médio ponderado de capitais (Weighed Average Cost of Capital [WACC]),
gquando corretamente observadas as condicOes para sua correta aplicagéo
(Arditti, 1973; Beranek, 1978; Brennan, 1973; Haley & Schall, 1978; Linke &
Kim, 1974; Mcconnell & Sandberg, 1975; Miles & Ezzel, 1980; Miller, 1977,
1986, 1988; Miller & Modigliani, 1961, 1963; Miller & Sholes, 1982; Modigliani,
1982, 1983; Modigliani & Miller, 1958, 1959, 1963, 1969; Myers, 1974, 1977,
Nantell & Carlson, 1975; Reilly & Wecker, 1973; Ruback, 2002; V élez-Paregja
& Tham, 2005) resulta no ‘correto’ valor dafirmae, indiretamente, do capital
proprio. Entretanto esses valores resultantes sdo fechados, herméticos, pelo
fato de essa metodologia de avaliagéo de empresas n&o proporcionar condi¢éo
paraque o valor dafirmae do capital préprio sgfam decompostos e entendidos
em seus diversos componentes. E nesse ponto reside o problema de pesquisa.
Myers (1974), ao desenvolver o Adjusted Present Value [APV], demonstra
que o valor dafirma e do capital proprio podem ser decompostos em tantas
partes quanto houver necessidade, em func&o das interacfes dos investimentos
com a estrutura de capital.

O presente trabal ho, de caréter tedrico-dedutivo, tem como objetivo resolver as
seguintes questdes de pesquisa: i) E possivel identificar analiticamente a
composi¢ao do valor dafirmaedo valor do capital préprio, por ocasi&o daexisténcia
de estrutura de capital dlavancada? ii) Caso a resposta da primeira questdo segja
afirmativa, como fazé-lo na avaliagdo de empresas?

As deducdes tedricas do presente trabalho demonstram as possibilidades de
identificacdo e mensuracéo dos componentes do valor dafirmaedo capital proprio
decorrentes deinteracGes de ativos operacionais com aestruturade capital . Dessa
discussdo tedrica é deduzida a metodol ogia de avaliacdo de empresa que permite
gue esses vaores sgjam identificados e analisados isoladamente. Da-se a essa
metodologia o nome de Anatomia do Valor da Empresa, pois ela permite que os
componentes de valor da firma e do capital proprio sgjam analisados em funcéo
da sua composic¢do analitica, da sua anatomia de valor.

Tal metodologianao utiliza o custo médio ponderado de capital, esquivando-se
de todos os seus problemas de natureza conceitual pratica. Os custos de capitais
relevantes para essa metodologia so os individuais, o do capital proprio sem
dividas, o dadividae o do capital proprio com divida.
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Nasego 2 sdo desenvolvidos os argumentos, analisando-seindividua mente os
componentes do valor da empresa; na se¢do 3 € apresentada a deducdo de
metodologia de avaliagdo; na secdo 4 é apresentada a metodol ogia completa de
avaliacéo (aanatomiado valor daempresa) e nasecdo 5 sdo tecidas consideractes
finaise propostas novas pesquisas futuras. No apéndice é apresentado um exemplo
numeérico de aplicagdo pratica da anatomia do valor da empresa.

ANATOMIA DO VALOR DA EMPRESA

Assume-se como premissa principal desse trabalho tedrico que o valor de
mer cado do capital de terceiros® pode ndo representar o valor justo da
dividaparao acionista, por haver custos de oportunidade distintos associados
ao fluxo de caixa da divida. 1sso decorre de diferentes alternativas de uso
desses fluxos por parte do acionista. E consistente na avaliagio de empresas
aintroducéo de um elemento de valor, 0 Ganho da Divida [GD], para que o
valor total da firma reflita, de forma analitica e ndo agregada, como ocorre
para o uso do WACC®, o valor dos ativos operacionais e o valor produzido
pela alavancagem financeira, e ambos medidos sob o enfoque do acionista,
gue é o agente principal da entidade.

O acionista, por cobrar um prémio pelo risco financeiro em uma estrutura de
capital alavancada, sofre variagdo em seu custo de capital basico®. Em termos
de utilidade, acaba por ndo usufruir do potencial total de valor proporcionado
pelo investimento, quando financiado integralmente por capital préprio. E é
relevante que esse diferencial de valor sejaidentificado isoladamente no valor
das empresas.

Para se entender o todo, deve-se entender cada uma das suas partes,
individualmente, e também entender os efeitos decorrentes da interacdo dessas
partes. O que é feito neste trabal ho € justamente isso: a partir do entendimento do
valor das partesisoladas, parte-se para o entendimento dos val ores decorrentes da
interacdo dessas partes, paradai entéo entender-se o val or do todo. Ao sedemonstrar
esses componentestodos, entende-se que sejaa go andl ogo ao estudo da‘ anatomia
do valor da empresa e do capita proprio, ja que o valor total € decompostos em
suas partes operacionais, de financiamento e dainteracdo entre elas.

O arcabouco tedrico em que o estudo da anatomia se baseia € encontrado,
principalmente, no desenvolvimento tedrico do Vaor Presente Ajustado [APV]
feito por Myers (1974), ja que ele deduziu que o valor da empresa pode ser
composto por diversos fatores.
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InteragGes entre Ativos e Estrutura de Capital: o Argumento

O problema de pesquisa reside na mensuracéo do valor da firma com o uso
do WACC, o que corresponde a avaliar os ativos com base no fluxo de caixa
livre que eles produzem, descontado por umataxa que depende ndo s6 do risco
desses ativos, mas das diferentes composi¢fes possiveis de sua forma de
financiamento. O uso do WA CC na prética provoca valores distintos de ativos
para cada diferente combinag&o possivel dos capitais e seus custos utilizados
(Beranek, 1978; Boness, 1964, Bradley, Gregg, & Kim, 1984; Brennan, 1973; Choai,
1988; Durand, 1989; Ferson & Locke, 1998; Fernandez, 2004, 2006; Gordon, 1989;
Haey & Schall, 1978; Harris & Raviv, 1991; Henderson, 1979; Kincheloe, 1990;
Linke & Kim, 1974; Loffler, 1998; Masulis, 1983; Mcconnell & Sandberg, 1975;
Miles & Ezzdll, 1980; Nantell & Carlson, 1975; Paulo, 1992; Reilly & Wecker,
1973; Robicheck & Myers, 19663, 1966b, 1968; Roncaglio & Zanetti, 2004; Ruback,
2002; Siegdl, 1985; Véez-Pargja& Tham, 2005; Wang, 1994; Weston, 1989; Wood
& Leitch, 2004; Woods & Randall, 1989).

Assim, questiona-se a légica de os ativos mudarem de valor conforme seu
financiamento. Vale ressaltar a necessidade de duas avaliagdes completamente
distintas: ados ativos e ados passivos, para posteriormente se chegar ao valor do
capital proprio. Os ativos devem ser avaliados exclusivamente por um custo que
represente o risco que eles carregam, independentemente da forma como sio
financiados. Jaem relacdo ao passivo, seus efeitos de valor para o capital préprio
devem ser considerados a parte, assim como ha metodologia de avaliagéo do
Valor Presente Ajustado, 0 APV (Myers, 1974).

O risco dos acionistas é dado, inicialmente, pel o risco basico dos ativos. Dessa
forma, tal risco é aquele medido na presenca exclusiva de capital préprio, sendo
este igual ao risco dos ativos no qual esté aplicado. Isto €, tem-se o custo do
capital préprio béasico, quando todos os ativos sdo financiados apenas pelos
acionistas, e o risco é dado pelo risco desses ativos.

Os financiadores com capital de terceiros correm o risco da capacidade de
geragdo dos ativos, em termos de val ores e de sua distribui¢ao no tempo; porém,
como financiam apenas parte do investimento total etém preferénciaparareceber
suaremuneracdo (juros) e seu principal de volta, sofrem risco menor e, por isso,
seu custo éinferior ao do capital préprio.

Na medida em que a empresa adquire dividas, o custo do capital de terceiros
tende a ser alterado (Brigham, Shome, & Vinson, 1985; Fama & Jensen, 1983;
Freeman & Hobbes, 1991; Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976; Loffler, 1998;
Masulis, 1983; Miller, 1988; Myers, 1974, 1977, 1984, 2000, 2001; Wood & Leitch,
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2004) e, pel o acréscimo do risco nas sobras liquidas com o aumento dos encargos
financeiros e dessas dividas, também pode ser alterado o risco e,
conseqlientemente, o custo do capital proprio. Logo, o valor dafirmadeve conter,
de forma diferenciada, os ativos influenciados exclusivamente pelo seu préprio
risco, 0s acionistas com seu risco caracterizado pela presenca desses mesmos
riscos do ativo maisosrelativos aformade endividamento e o efeito de existirem,
como beneficio aos acionistas, dividas com custo inferior ao do capital préprio.

Por isso considera-se como premissa que os ativos devem ser medidos pelo
fluxo de caixalivre operacional que produzem, o Fluxo de CaixaLivre dosAtivos
(ou Fluxo de Caixa Livre para a Firma ou Empresa), descontado pelo custo do
capital proprio necessario afinancia-losintegramente. O ativo deve ser medido
pelo que vale, independentemente da sua forma de financiamento, como se fosse
financiado integralmente por capital proprio. 1sso resultara, como regra, em um
valor para os ativos diferente daguele medido pelo uso do WACC, conforme ja
apontado anteriormente em referéncias da literatura.

O diferencial de valor decorrente da interacdo do ativo com a estrutura de
capital (capitais deterceiros e capital préprio) deve ser identificado em separado
dovaor total dafirma. | sso possibilitaaadministracao e aanalise dos componentes
de vaor da firma (a anatomia do valor da firma). Em compensacdo, cabe aos
acionistas um ganho (perda) decorrente dos efeitos da utilizagdo de um capital de
terceiros com custo inferior (superior) ao do capital préprio, e esse diferencial
representa um acréscimo (diminuicéo) de valor para os acionistas, 0 Ganho da
Divida[GD]. Todavia € possivel que esses mesmos acionistas estejam sofrendo
perda de valor, visto que devem suportar acréscimo de risco pelo acréscimo do
endividamento; assim, cada componente desses pode e deve ser mostrado
individua mente®.

Adiante édemonstrado que o valor daempresaficaanaliticamente demonstrado
pelo guste, ao valor dos ativos, da soma algébrica do passivo financeiro, esse
ganho nadivida e o diferencia de risco pela presenca do endividamento. Como
consequénciadireta, esse valor corretamente mensurado € o que se supde melhor
medir ariguezado capital proprio®.

Capital de Terceiros: Fluxo de Caixa, Custo de Oportunidade
e Valor

Quando visto como agregado Unico, o capital deterceirosndo possibilitaanalise
detalhada dos seus riscos e taxas de retorno. Partindo-se do principio de que o
capital de terceiros € um portfolio, tem suas principais caracteristicas expressas
em termos derisco e retorno, sendo que o risco agregado depende das correl agbes
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entreosriscosdasdividasindividuais. Cadadividaindividual possui riscosdigtintos,
em facedastaxas dejuros, custos contratuais etc. Emtodaaliteratura pesquisada,
a referéncia ao valor justo da divida é baseada sempre no valor de mercado,
quereflete o risco que o mercado atribui aosfluxosdadivida. Néo foi encontrada
literatura sobre precificacdo de capita deterceirosdo ponto de vistado acionista.

Contudo, para o acionista, o fluxo a ser usado como pagamento aos credores é
umadiminuicao do aproveitamento integral do fluxo de caixaliquido gerado pelos
ativos, ou sgja, 0 acionistaficaimpossibilitado de se aproveitar detodo o fluxo de
caixalivre gerado pelos ativos. A existéncia de capital de terceiros na estrutura
de capital de uma empresa implica restrigéo ao fluxo de caixa livre dos ativos,
tendo como conseqiiéncia diminuicéo do fluxo de caixa livre para o acionista.
Assim, a discussao € apoiada pela premissa de que o custo de oportunidade do
fluxo da divida para o acionista difere do custo de oportunidade dos detentores
dos capitais de terceiros. Para o acionista, o relevante é o custo de oportunidade
do fluxo de caixalivre dos ativos daempresa, umavez que ndo poderaaproveitar-
se dele integralmente.

A primeiraimplicacéo, ao se considerar o custo de oportunidade do acionista,
sem divida, como taxa de desconto para o fluxo dadivida, € que o valor justo da
divida para o acionista é diferente do valor justo da divida para o mercado ou
para o credor. A importanciaem se abordar o valor dadivida sob o ponto devista
do acionista é fundamental na avaliaco do capital préprio que, em suma, tem
dois componentes principais: 0 valor gerado pelos ativos e o valor gerado (ou
destruido) pela divida (ou pela alavancagem financeira). E este Gltimo decorre,
entre outros fatores, da manutencéo da divida ou da sualiquidagéo, do seu custo
(custo para os detentores do capital de terceiros) e do custo de oportunidade do
acionista

Conceito Basico do Ganho da Divida [GD]: Novo Argumento

A presencade capitais de terceiros naempresaimplica aexisténciade fluxo de
caixaliquido paraosdonos desses capitais. Sob o ponto de vistadafirma, somente®
havera saida de caixa para pagamento de juros e principal, se 0s ativos gerarem
fluxos de caixa suficientes para fazer face a esses desembolsos. Para os
proprietarios da firma (capital préprio), os fluxos de caixa devidos aos donos do
capital deterceiros representam restricoes aos seus direitos de propriedade sobre
os fluxos de caixa livres dos ativos. Como o fluxo de caixa livre dos ativos é
distribuido entremaisde um fator de capital, 0 acionistatem reduzido seu potencial
de dividendos, quando comparado ao que poderia obter, caso os ativos fossem
(pudessem) ser integralmente financiados por capital proprio®. Esse Ultimo aspecto
€ relevante para ser analisado.
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Um exemplo inicial para se entender melhor a discussdo: supde-se que do
fluxo de caixalivretotal dosativosumaparcelade $ 100,00 sejacomprometida
a cada periodo com uma divida perpétua, ou seja, $ 100,00 de caixa serdo
subtraidos do fluxo de caixa livre dos ativos para remunerar 0s detentores de
capital deterceiros, cujo custo de oportunidade é de 10%,; o valor justo dessa
divida para os donos do capital de terceiros € de $ 1.000,00 ($ 100,00/0,10).
Supondo que o custo de oportunidade do capital proprio sejade 12%, aparcela
do fluxo de caixa dos ativos no montante de $ 100,00, que vai ser repartido
com o capital de terceiros, ja que este ajudou a financiar os ativos, poderia
ser utilizado para pagamento de dividendos, caso o capital proprio estivesse
no lugar do capital de terceiros. Essa parcela do fluxo de caixa dos ativos
implicariavalor paraosacionistasde $ 833,33 ($ 100,00/0,12), sefosse utilizada
para pagamento de dividendos. Mas, como o investimento esta sendo
financiado também com capital deterceiros, tal fluxo de caixalivre dos ativos
de $ 100,00 ndo pode ser utilizado como pagamento de dividendos, pois esse
fluxo cabe ao capital de terceiros®.

Na presenca dessa divida perpétua, aparcelado fluxo de caixalivre dos ativos
de $ 100,00 devera ser utilizado para 0 pagamento desta, porquanto, em sua
presenca, 0s acionistas ‘abrem mao’ do valor presente do fluxo potencia de
dividendos ($ 833,33) parautilizé-lo nesse pagamento.

O valor justo, para o acionista, desse fluxo utilizado para pagamento de
dividas é, entdo, de $ 833,33, ndo de $ 1.000,00 (o valor justo da divida para
os credores). Portanto, o valor relevante dadivida parao socio é de $ 833,33,
0 que representa $ 166,67 inferiores ao valor justo da divida para o dono do
capital de terceiros. Nota-se que isso somente € valido sob a premissa de
manutencdo dessa divida (ou de fluxo de caixa para o capital de terceiros
com as mesmas caracteristicas).

A situacdo de o fair value da divida para o capital proprio ser inferior ao
valor justo da divida para o dono do capital de terceiros somente existe pelo
fato de haver um spread positivo entre custo do capital préprio e custo da
divida (custo do capital proprio de 12%, custo da divida de 10% e spread
positivo de 2%). A capacidade do sdcio em conseguir financiar parte de seus
ativos com capital mais barato que o seu é vantagem econémica: deixa de
haver uma estrutura de capital composta exclusivamente por capital proprio
para haver uma estrutura de capital alavancada. E, sendo o custo do capital
deterceiros (teoricamente) inferior ao do capital préprio, os acionistas acabam
ganhando um prémio em valor proporcional a esse spread, a capacidade do
acionista (ou dos administradores da entidade) em conseguir sustentar uma
estrutura de capital alavancada com capitais de terceiros mais baratos do
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que o do capital proprio. Utilizando o termo deste trabalho, o prémio é o
denominado Ganho da Divida[GD].

Caso o custo dadividasg asuperior ao custo do capital proprio (spread negativo),
0 prémio torna-se um custo adicional. Se por algum motivo o0 sicio ou 0s
administradores ndo conseguirem obter capitais de terceiros com custo inferior
a0 do capital proprio, ha perda econémica.

Para a avaliacdo de empresas, 0 GD representa a diferenca entre o valor
presente do fluxo de caixa do capital de terceiros, medido pelo custo de
oportunidade do capital de terceiros, e 0 valor presente desse mesmo fluxo de
caixa medido pelo custo de oportunidade do capital proprio. Analiticamente,
assumindo-se um fluxo de caixa perpétuo da divida®, ainda na auséncia de
impostos, 0 Ganho da Divida é expresso por:

GD = chM Equacio 1,
(ke.kd)

onde:

GD € o ganho da divida;

Fcd € o fluxo de caixa perpétuo da divida;
ke é o custo do capital préprio;

kd € o custo da divida.
O Ganho da Divida e o APV: Suporte Conceitual

O Ganho da Divida é, conceitualmente, um efeito colateral’” que se ajusta
ao valor fundamental do ativo e que captura os efeitos de valor que possam ser
decorrentes da interacdo entre as formas de financiamento do investimento e
das possiveis interagdes que o investimento possa ter, tanto com ativos ja
existentes quanto com a estrutura de capital também j4 existente. Tudo isso ja
foi preconizado por Myers em 1974 no APV. Na formulacdo original do APV,
o ganho da divida estd incluido no termo )/z, da equacdo” por ele

desenvolvida. Portanto, conceitualmente, a introduc¢do do conceito do ganho da
divida na avaliacdo da empresa € a consideracdo explicita de mais um efeito
colateral que o capital de terceiros tem, como conseqiiéncia da interacdo dos
investimentos da firma (ou de qualquer projeto) com as estruturas de capital
presente e futura.
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A DEDUCAO

Os Modelos Tradicionais de Avaliagio da Firma e do Capital
Proprio

)

Aqui, as seguintes defini¢es''” sdo adotadas:

. 0, = proporg¢do das dividas totais sobre capital total no periodo t;

k . ‘o . .
Cu = custo do capital préprio sem dividas antes do imposto de renda do

periodo t, que representa para esse periodo o risco basico dos ativos, a taxa
de retorno requerida para os ativos em face do seu risco e que independe da
estrutura de financiamento;

ke, = custo do capital préprio para o nivel de endividamento 6;
kd , = custo da divida n no periodo t;
Fca, = fluxo de caixa livre dos ativos no periodo t, igual ao fluxo de caixa

livre dos ativos operacionais, apds os investimentos em capital de giro e
investimentos operacionais de longo prazo;

Fcd, = fluxo de caixa liquido para a divida no periodo t;

Fce, = fluxo de caixa liquido para o capital préprio no periodo t;

1,, = aliquota efetiva de imposto de renda sobre o resultado dos ativos no
periodo t;
1, = aliquota de imposto de renda para calculo do beneficio fiscal no

periodo t (geralmente € a aliquota nominal do imposto de renda);

w, = custo médio ponderado de capital do periodo t.

O valor do capital proprio medido pelo fluxo de caixa livre dos ativos (VEf)
¢ tradicionalmente expresso por:

=

Fca
VEf = ————-D_ +Af, Equacio 2,
0 ;(I+Wt)t 0 0 quac
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onde:

. VEf, € o valor econdmico do capital proprio na data da avaliagdo (momento
0), obtido pela abordagem indireta (diferenca entre o valor econdomico do
ativo e das dividas);

. Do € o valor de mercado de todas as dividas da empresa na data 0;

. Afy € o valor de mercado dos ativos financeiros da empresa na data 0.

O valor do mesmo capital préprio objeto de avaliacdo da equagdo 2, mas
agora expresso pela abordagem direta por meio do fluxo de caixa livre para o
acionista, €é:

=

Fce
VEa, = ———* _+Af E a0 3,
0 ; (1 ke, )l 0 quacao

onde:

. VEa € o valor econémico do capital proprio na data da avaliacdo (momento
0), obtido pela abordagem direta (valor presente dos fluxos de caixa livres
para o acionista).

A relacdo, durante um periodo de tempo ¢ entre os fluxos de caixa livres
para os ativos, para a divida e para o acionista, é:

Fce, = Fca,—Fcd, Equacio 4
Substituindo-se os termos de fluxo de caixa da equacdo 4 na equagdo 3, o

valor do capital préprio medido pelo fluxo de caixa livre para o acionista €
eXpresso por:

= Fca,— Fcd
VEa, = ) —————++Af Equacio 5
’ ; (1+ ke, ) ' e

Conceitualmente, os valores do capital proprio dados pelas equagdes 3 e 5
sdo idénticos, portanto espera-se que VE; — VE, =0.

O Ganho da Divida na Avaliacio de Empresas

O conceito do ganho da divida na perspectiva do acionista representa o valor

RAC, Curitiba, v. 12, n. 4, p. 1071-1105, Out./Dez. 2008 1081



Vinicius Aversari Martins, Luiz Nelson Guedes de Carvalho e Alexandre Assaf Neto

agregado ao capital préprio pelo fato de esse acionista estar alavancando a
estrutura de capital com capitais de terceiros, ao invés de utilizar uma
estrutura integral de capital préprio. Define-se Ganho da Divida no momento
atual [GDy], de uma divida perpétua (a principio), como a diferenca entre o
valor de mercado da divida e o valor de quanto os acionistas estdo
economizando de seus préprios fluxos por assumir tal divida. Analiticamente
esse ganho € expresso por:

GD, = D, 1lZCd D, kd.D,
Cot key,

Equacao 6

Ao se considerar a divida como ndo perpétua, levando em conta os fluxos de
caixa que a representam, em termos de pagamento dos encargos financeiros e
amortizac¢do do principal, mas ainda sem introduzir os impostos, tem-se que o
ganho da divida é representado por:

2 Fcd
GD,=D,— ) —+
o0 ; (1+ke,, )

Equacao 7

A equagdo 8 implica que, para os acionistas, o valor da divida corresponde
ao fluxo de seu servico, trazido a valor presente pelo custo do capital proprio
dos acionistas. Como esse valor devera ser inferior, normalmente, ao valor de
mercado do passivo financeiro, tem-se ai o valor do ganho pela divida, o qual
¢ introduzido na avaliacdo de empresas a seguir.

O Beneficio Fiscal

Ao introduzir-se o imposto de renda no ganho da divida para o acionista, a
taxa de desconto do beneficio fiscal é controversa. Assume-se que tal taxa seja
igual ao retorno esperado dos ativos, financiados exclusivamente por capital
proprio, conforme defendem Kaplan e Ruback (1995), Modigliani (1988),
Myers (2001), dentre outros. Assim, define-se o fluxo de caixa do beneficio
fiscal proporcionado pela divida no periodo t como Bf;.

O ganho da divida e o beneficio fiscal sdo, sob a perspectiva do APV
(Myers, 1974), efeitos colaterais derivados da interagdo dos ativos com a
estrutura de capital, e sdo adicionados ao valor do ativo bésico (ativo pelo
risco basico). Considerando que o APV incorpora também, conceitualmente, o
ganho da divida, o valor da firma € assim expresso:

— Fca
VF, = Zm+GDO+ BE, + AF, = VA +GD,+ BF, + AF,
t=1 eut

Equacao 8,
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onde:
. VF; € o valor total da firma no momento da avaliacdo;

. VA, é o valor, no momento da avaliacdo, dos ativos geradores de fluxo de
caixa livre medidos pelos seus riscos basicos (que independem da estrutura
de financiamento), dado por &  Feq, ;

= (+ke, )

. GDy € o ganho da divida no momento da avaliacdo;
. BF, € o beneficio fiscal da divida no momento da avaliagao;
. AF, € o valor dos ativos financeiros na data da avaliacdo.

Com o ajuste do ganho da divida, o valor do capital préprio medido no
conceito de fluxo de caixa livre dos ativos € desmembrado da seguinte forma:

- Fca,
VEf, = Zm+GDO+ BE, -D,+ AE, = VA,+GD_ + BE,—D,+ AL,
t=1 ut

Equacao 9,

onde:

. VEf, € o valor do capital préprio pela abordagem indireta no momento da
avaliacdo;

. Do é o valor de mercado das dividas da empresa no momento da avaliacdo.

O beneficio fiscal pode ser tratado como se fosse uma entrada de caixa na
empresa de origem do governo. Quando os juros da divida sdo dedutiveis, a
empresa obtém uma reducdo do fluxo de pagamento de imposto de renda
sobre o lucro (e contribuicdo social no Brasil). A geracdo do imposto a ser
pago ¢ vinculada a geracdo de resultados tributaveis que, via de regra, sdo
decorrentes das atividades operacionais. Quando a empresa obtém o beneficio
da deducao fiscal sobre os juros da divida, é como se estivesse pagando o
imposto de renda integral sobre os resultados operacionais e recebendo de
volta do governo a parcela de imposto ja paga, proporcional a aplicacdo da
aliquota de imposto sobre as despesas financeiras"”.

Nesse contexto, nota-se que o beneficio fiscal ndo altera em absolutamente
nada o fluxo de caixa da divida, tanto nos pagamentos de principal quanto nos
de juros; esses valores devidos sdo pagos integralmente. O beneficio fiscal da-
se pela redugdo dos impostos operacionais. Em uma situagdo extrema, caso a
empresa ndo apresente resultado operacional tributavel, o beneficio fiscal em
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caixa ndo serd obtido naquele ano; ficara postergado para periodos nos quais
houver resultados tributdveis.

Contabilmente, dependendo da perspectiva da existéncia de resultados
tributdveis futuros, o beneficio pode ou ndo afetar o resultado contabil. Caso
haja perspectiva de geracdo de resultados tributaveis futuros, o beneficio fiscal
¢ registrado como um ativo, e sua realizacdo em caixa (reducdo de saidas de
caixa de imposto de renda) ocorrerd necessariamente ndo no mesmo periodo
em que foi gerado. Porém, se a perspectiva de geracdo de resultados futuros
for incerta, ndo haverd o registro contabil do beneficio fiscal, ndo afetando o
resultado do periodo. Por conseguinte, ndo havera identificacdo do fluxo de
caixa da divida liquido do imposto; esse fluxo € considerado integralmente.

O fluxo do beneficio fiscal € isolado, tratado como se fosse um ativo
individual controlado pela entidade. Partindo desse principio, os fluxos de
caixa de uma empresa com dividas e com imposto de renda sdo assim
descritos:

Fca, =Fca -IR Equacio 10,
onde:

Fca.. ¢ o fluxo de caixa livre dos ativos no periodo t apds a consideragio

irt

dos impostos operacionais;
. Fca, é o fluxo de caixa livre dos ativos antes dos impostos no periodo t;

IROPt € o fluxo de caixa de imposto de renda sobre resultados operacionais

do periodo t.

Nao ha a aplicagdo da aliquota de imposto diretamente sobre o fluxo de
caixa livre dos ativos pelo fato de o imposto poder ter sua base de célculo
desvinculada desse fluxo. Também ndo se aplica a aliquota do imposto
diretamente sobre o resultado do ativo pelo fato de a legislacdo nacional
permitir adi¢des e/ou exclusdes de receitas e/ou despesas operacionais da base
de célculo do imposto. Assim, a aliquota efetiva do imposto pode ser maior,
igual ou menor do que a aliquota nominal. Para ndo haver esse tipo de
confusdo, isola-se o fluxo de caixa do imposto operacional, denominando-se
IR,,.

Quanto ao beneficio fiscal da divida, via de regra, € calculado aplicando-se a
aliquota nominal do imposto sobre as despesas financeiras incorridas no
periodo. Dessa forma, o fluxo de caixa do beneficio fiscal € denominado Bf e
geralmente obtido da seguinte forma: Bf; = DF; x IR..
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Definimos nesse ponto DF, como sendo o montante de despesas financeiras
incorridas no periodo ¢ que serdo dedutiveis da base de cilculo do imposto de
renda (e contribui¢do social no Brasil).

O fluxo de caixa livre para o acionista no periodo ¢ € assim desmembrado:
Fce = Fca — IR + Bf —Fcd, Equacio 11

A determinagdo do valor presente do beneficio fiscal ndo € consenso na
literatura de finangas (vide, por exemplo, Fernidndez, 2004; Miles & Ezzell,
1985). Sob o ponto de vista da firma, o beneficio fiscal pode ser dado em
funcdo do custo basico dos ativos. Entretanto, para o acionista, o beneficio
fiscal pode representar um potencial de pagamento de dividendos, ou seja, a
diminuicdo do fluxo de pagamento de impostos pode ser utilizada para
pagamento de dividendos. Se for usado para tal, o custo relevante de
oportunidade € o custo do capital préprio com dividas pelo fato de o beneficio
fiscal somente existe na presenca de dividas. Portanto os dividendos que
poderiam ser pagos seriam avaliados pelo custo do capital préprio em
estrutura de capital alavancada, e ndo pelo custo do capital préprio na auséncia
de dividas. Dessa forma, € interessante que o fluxo de caixa do beneficio fiscal
seja avaliado tanto pelo custo do capital proprio em estrutura de capital
alavancada quanto pelo custo do capital préprio em estrutura desalavancada.
Essa medida d4 uma nogdo de quanto de valor o acionista ndo consegue ter de
utilidade por estar usando dividas no financiamento dos ativos.

Analiticamente, o beneficio fiscal aproveitado pelo o acionista é:

o

VB, =Z

onde:

N keet) =
E 12,
(1+ ke [Z:‘ 1 (1+ ke ) (1+ke,, ) uacao

. VBfj € o valor do beneficio fiscal para o acionista na data da avaliagao;

. Bf; € o fluxo de caixa do beneficio fiscal;
. key e ke, sdo os custos do capital préprio sem e com dividas.

O termo da direita da equagdo 12 representa a diferenca entre os valores do
beneficio fiscal mensurado pelo custo do capital préprio, sem dividas, e pelo
custo do capital préoprio com divida. Essa parte da equacdo representa o
quanto de valor o acionista ndo aproveita do beneficio fiscal por possuir

dividas financiando os ativos. O termo € substituido por ABE,. Assim sendo,

a equagao representando o valor do beneficio fiscal € reescrita:
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- (Bf) _
VBf = —Y _—AVBE E 13
. tzz; (1 ‘e, )t D quacio

O Risco Financeiro Arcado pelo Capital Proprio e seus Efeitos
sobre o Ativo e o Beneficio Fiscal

Considerando que o capital préprio exige prémio de risco para a estrutura de
capital alavancada, conforme a segunda proposicio de Modigliani e Miller
(1958, 1959, 1963, 1969; Miller, 1977, 1986, 1988, 1991), a sua avaliacdo
deve levar em conta esse aspecto. O aumento do endividamento gera aumento
de retorno esperado para o capital proprio, mas representado por aumento do
custo desse mesmo capital proprio.

O valor do ativo operacional percebido pelos acionistas é funcdo do custo do
capital proprio. Na auséncia do capital de terceiros, ha a igualdade entre o
retorno minimo esperado do ativo e o custo do capital préprio. Com a
introducdo do capital de terceiros, o custo do capital préprio eleva-se, ficando
superior ao risco basico do ativo. E esse diferencial de custo do capital proprio
explica a diminui¢cdo de aproveitamento do valor do ativo por parte dos
acionistas, sendo, portanto, esse valor (em estrutura de capital alavancada)
percebido pelos acionistas inferior ao valor do ativo na auséncia de dividas.

Os acionistas, ao invés de se aproveitarem do valor integral do ativo na
auséncia de dividas, incorrem em uma perda econdmica de valor por haver
aumento do custo do capital proprio. E esse diferencial de valor pode e ¢
muito relevante de ser identificado isoladamente, a parte do valor do ativo na
auséncia de dividas.

A firma como um todo inclui esses dois componentes: o ativo na auséncia
de dividas e a perda de valor do ativo por parte dos acionistas. Esse ponto &
fundamental neste trabalho, pois representa a conclusdo parcial das questoes
de pesquisa.

Sendo assim, a formulagdo do valor de mercado da firma sob a perspectiva
do capital préprio, dada pelo fluxo de caixa livre para a empresa é:

VE, =3 % | GD,+BF,+AVA,+ AF, =
= (1+ke,) Equacio 14

VA,+GD,+BE+AVA + AFE,

- (ke —ke, )
de AVA,=-) F e
onde S¥ Z U 1+ ke, f1+ke, )

Equacio 15,
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sendo que

AVAg¢ 4 variacdo de percepcdo de valor do ativo pelo aumento do risco
financeiro no custo do capital préprio no momento da avaliagao;

. ke, € o custo do capital préprio na auséncia de dividas, ou o risco basico do
ativo;

. key € o custo do capital proprio na presenca de dividas.

A equagdo 15 representa a diferenca de valor dos ativos, quando mensurados
pelo custo do capital préprio sem dividas e pelo custo do capital préprio com
dividas. Representa de quanto valor dos ativos o acionista ndo se beneficia,
por ter tido seu custo de capital aumentado por causa da estrutura de capital
alavancada.

Da forma como a dedugdo estd sendo feita, pode-se verificar que esta
havendo uma dissecag¢do anatomica do valor da empresa e do capital proprio,
conforme o objetivo do trabalho.

A Racionalidade do Ganho da Divida e do Valor do Ativo para o
Capital Proprio

O valor do capital préprio, quando calculado em fun¢do do fluxo de caixa
Fce, .

oo

livre para o acionista, dado por VEa= ) ————, € equivalente a
; (1+key,)
Z Fca Fed ) ja que o fluxo de caixa livre para o acionista ¢ dado
= (I+ke,)

pela dlferenga entre o fluxo de caixa livre dos ativos e o fluxo de caixa liquido
da divida. Fazendo o desmembramento dos dois itens, ativos e dividas, o valor

do capital préprio é dado por VEa = Z (Fcat) _ Z (FCdt) ‘
t=1 (1+keet) t=1 (1+keet)

Esses dois componentes representam o valor do ativo e da divida percebidos
pelo acionista. Todavia, dessa forma, o valor do capital préprio resultante é
‘fechado’, ndo revelando o valor de mercado do ativo, independentemente da
sua forma de financiamento, assim como o valor de mercado da divida. A
introdu¢do do ganho da divida e do diferencial de valor do ativo (e do
beneficio fiscal), na avaliacdio do capital prdprio, permite que esses
componentes todos sejam identificados isoladamente. A equivaléncia entre o

RAC, Curitiba, v. 12, n. 4, p. 1071-1105, Out./Dez. 2008 1087



Vinicius Aversari Martins, Luiz Nelson Guedes de Carvalho e Alexandre Assaf Neto

= (Fca )
valor do ativo percebido pelo acionista (VAgacionista)s Z—, e o valor
o (1+ke,,)
de mercado do ativo sem dividas é:
= Fca = Fca
VA acionista — : _AVAO = L 5 _]é que
Oacionist P (1 +ke,, )t ; (1 +ke,, )t

AVA. i( Fca,  Fea, J Z[Fc ; (ke — ke, ) J

(1+ke,) (I+ke,) ) S 1+ke, ) .(1+ke, )

A equivaléncia entre o valor da divida para o acionista

> F d
(Doacionista)s z ¢ ) e o valor de mercado da divida é:
(1+kee[)

oo

0 acionista : :

pr 1+kd = (1+ke,,)
= Fecd, Fcd = (ke,,—kd,)

GD, -~ t =] Fed,. ot :
z( 1+keel) (1+kdt)tJ tz.( ‘ (1+kdt)t.(1+keet)‘j

Dessa forma, a avaliacdo do capital préprio pelo fluxo de caixa livre para o
acionista é equivalente a

=)

VEa = Z Fce, i (Fca Fed )

= (1+key)" (1+key)'

__Fea, i[FC (ke —ke,,) []‘i( Fed

(I+ke, ) (1+ke, ) ) T (1+kd,)

= (ke, —kd,)
Fed. . (S = VA, —AVA —D +GD
+Z[ o (1+kd,)' (1+ke, ) 0 ° e 0.

Estd demonstrado que a equivaléncia de valor do capital proprio, quando
avaliado pelo fluxo de caixa livre para o acionista, somente existe, quando
avaliados o ativo e a divida em conjunto com o ganho da divida e a variacdo
de valor do ativo para o acionista (da mesma forma como também se pode
adicionar o beneficio fiscal e sua perda econdmica, conforme equacdo 13).

Assim, a proposi¢do deste trabalho independe da validade ou ndo das
proposi¢des de Modigliani e Miller, assim como o uso indevido e distorcivo
do WACC ¢ evitado. No caso de as referidas proposi¢des ndo serem aplicdveis
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em uma realidade com fluxos de caixa de capitais de terceiros com risco,
custos de agéncia, custos de transacdo etc., a proposicdo deste trabalho torna-
se ainda mais relevante, porque, novamente, permite a evidenciagdo
individualizada dos efeitos do uso do capital de terceiros por entidades.

AVALIACAO COMPLETA

O modelo de avaliagdo, deduzido e completo, leva em consideragdo trés
elementos distintos dos modelos tradicionais: o ganho na divida, a parcela de
variagdo de valor do ativo para o acionista e a parcela de variagdo de valor do
beneficio fiscal. E a relagdo entre ke,, kd e ke ndo é necessariamente linear,
como dada pelas proposicoes de Modigliani e Miller, pois o custo do capital
préprio desta dedugdo ja abrange outros fatores de custo do capital prdprio,
tais como custos de agéncia, custos de monitoramento, € outros aspectos que
influenciam o custo do capital préprio com dividas ndo abrangidas pelas
proposi¢des. Por ndo se objetivar estabelecer a relagdo entre o custo do capital
préprio com e sem dividas, assume-se que esse custo seja dado exogenamente.

O valor justo do ativo operacional, na presenca de imposto de renda,
depende exclusivamente de seu fluxo de caixa e de seu risco bdasico, e €

| Fca,—IRo
expresso por VA, =Z t—lpt , onde ke, € o custo do capital
t=1 (1+keut)
proprio sem dividas no momento t. O valor de mercado da divida € expresso
> ch
por D, z 1 kd, t , onde kd, € o custo do capital de terceiros no
+

momento t. Note—se que o custo da divida é o integral, sem reducdo do
imposto de renda. O valor do beneficio fiscal da divida € expresso por

= Bf
VBE, 22—‘t O ganho da divida ¢é expresso por
= (1+ke,)

= (ke, —kd,)
GD. = Fcd B
° ; ¢ “(1+ke, ) (1+kd,)

. A variagdo de valor do ativo para o

(keuet - keul)
(1+ke, ) (1+ke,,)

. A variagdo do

acionista ¢ AVA = Z(Fcat— IRop, )
=1

valor do beneficio fiscal ¢ AVBE = i (Bft) (keutt_ ke@t) .
= (1+ke, ) (1+ke,)
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O modelo completo da avaliagcdo da firma, partindo-se do modelo conceitual
Valor Presente Ajustado, que considera que o valor da firma € composto pelo
valor do ativo, independentemente da sua forma de financiamento, mais os
‘efeitos colaterais’, derivados da interacdo entre estrutura de capital de
investimentos, possibilita que o valor da firma seja decomposto nos seus mais
diversos componentes, resultando na Anatomia do Valor da Firma. E
apresentado da seguinte forma:

i Fca,—IRop, i i (ke,, —kd, )
VE =G (l+ke,) ). € (1+ke (l+ke,, ) (1+kd, ),

+ t=1 + t=1

(keuy —ke, )
+
1+ke, ) (1+ke,, )

ke, —ke, )
(Bf,) ke, —kew) _ Ap
Y(l+ke, ) (1+ke, )

M

i (Fca,—TRop, [
= (

]
—_

t
Equacao 16

A equagdo 16 pode ser reescrita em termos dos componentes que formam a
anatomia do valor da firma:

VE, = VA, 4 Bf, + GD, N AVA,+ABf,+ AE, Equacao 17

Excluindo-se o valor de mercado da divida da equagdo 17, tem-se 0 mesmo
valor do capital proprio, quando obtido pela abordagem direta, ou seja, pelo
desconto do fluxo de caixa livre para o acionista ao custo do capital proprio. O
valor do capital préprio e sua composicdo de valor sdo obtidos da seguinte
forma:

i Fca,—IRop, i
VEa, =\ (1+ke,) (1+ke

+tl

+ i (Fca,—IRop, )[ (keu,, —ke,, } i )
t=1

(1+ke, ) (l+ke 1+ke )(1+kee[)t -
-D,+AE, Equacio 18

i (ke, —kd, )
t=1

L (1+keel) (I+kd,) |

A equacdo 18 pode ser reescrita em termos de seus componentes que
formam a anatomia do valor do capital préprio:

VEa, = VA, + Bf, N GD, + AVA,+ABf,— D+ AF, Equacio 19

A relagdo que existe entre a equacdo 19 e as proposi¢des de MM € que o
capital proprio resultante das aplicagdbes de MM, por ocasido da ndo
observincia de suas premissas basicas, fica enviesado. A diferenga entre o
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valor obtido pela simples aplicagdo das proposicdes de Modigliani e Miller (e
ndo observadas suas premissas) e pela metodologia proposta, € a soma dos trés
elementos propostos: o ganho na divida, a variagdo do valor dos ativos e do
beneficio fiscal.

Portanto, a equacdo 19 é equivalente a:
VEa, = EMMO +GD,+AVA + ABE, Equacao 20,
onde:

. Eyme € o valor do capital préprio pedido pelo fluxo de caixa livre

descontado pelo custo do capital préprio, dado pela segunda proposicdo de
Modigliani e Miller.

CONSIDERACOES FINAIS

No presente trabalho foi visto que o uso do WACC na avaliagdo de empresas
resulta em valores da firma e do capital proprio fechados, herméticos e ndo
analiticos. Paraque se conhegcaacomposi ¢cao anal iticadesses val ores, € deduzida
a metodologia alternativa de avaliacdo de empresas (anatomia do valor da
empresa), partindo-se do relaxamento das premissas das proposicoes de
Modigliani e Miller.

A metodol ogiade avdiacdo discutidapossibilitaaidentificacgoisoladadosva ores
que compdem afirmae o capital préprio, e 0 estudo de seus componentes. Nos
termos utilizados neste trabalho, é verificada a possibilidade de se estudar a
composic¢ao analiticado valor dafirmae do capita proprio.

Comrelacao aessesvalores, apropostade avaliacdo de empresas deste trabalho
€ consistente com a moderna teoria de finangas, que versa que o vaor do ativo
independe da sua forma de financiamento. Os valores decorrentes da interacéo
daestruturade capital com osinvestimentos ndo fazem parte do valor dos ativos,
mas, sim, dafirma, e podem ser identificados isoladamente.

Conforme os argumentos desenvolvidos, a presenca de capital de terceiros
impede que os beneficios totais proporcionados pel os ativos sejam aproveitados
integralmente pelos donos do capital préprio. E essa parcela de ‘ndo
aproveitamento’ de valor € identificada e segregada da parte do valor dos ativos
operacionais. Merece destague que a proposta de avaliacdo de empresas deste
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trabalho ndo depende do uso do WACC, sendo gue os custos relevantes séo o0
custo do capital proprio sem dividas (custo do capital proprio desalavancado, ou
com o risco bésico dos ativos), o custo do capital proprio na presenca de dividas
(custo do capital proprio alavancado) e o custo do capital de terceiros.

A anatomia de valor também considera 0s impostos corporativos, mais
especificamente, o beneficio fiscal proporcionado peladivida.

A metodol ogiadeduzida, portanto, pode ser utilizadagenericamente paraaandise
da composicao do valor dafirmae do capital proprio, pois proporcionaque esses
sgjam desmembrados em:

. valor dos ativos operacionais (investimentos operacionai s), independentemente
de como sdo financiados;

. efeitodovalor dadividaparaafirmae parao capital proprio (ganho dadivida);

. efeito daalavancagem sobre os val ores dos ativos operacionais (investimentos
operacionais), isoladamente;

. efeito conjunto dos val ores dos ativos operacionais e estrutura de capital .

Com relagdo aos desdobramentos futuros, a anatomia de valor da firma e do
capital proprio proporciona uma capacidade analitica de entendimento do
comportamento passado dos valores justos dos ativos e do capital proprio, assim
como permite uma analise de desempenho dos ativos, do financiamento e da
interacdo dessas duas atividades.

Um assunto passado a margem neste trabalho, que sugere pesquisas futuras, &
a utilizagdo do Ganho da Divida [GD] para a avaliagdo de reestruturacéo de
dividas. Tal aspecto érelevante, poisautilizacdo do GD implicaidentificacdo dos
valores que serdo adicionados (ou destruidos) em fungdo de troca de dividas.

Certamente, a aplicagdo empirica da anatomia de valor deve ser desenvolvida
em trabalhos futuros, paracorroborar, ou ndo, aaplicabilidade, principa mente no
Brasil, da metodologia desenvolvida e dos conceitos que a fundamentaram, e
também para corroborar a conclusio de que o uso do WACC nao é essencial na
avaliacdo de empresas.

Um ultimo comentério refere-se a utilizacdo do modelo proposto, assumindo
comportamento estocastico dos componentes, para estudo de estrutura 6tima de
capital, por meio de otimizac&o dos componentes de valor dafirma.

Artigo recebido em 16.10.2006. Aprovado em 28.08.2007.
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NotAs

1 Capital de terceiros no contexto desse artigo implica somente 0s passivos onerosos. Os passivos
de financiamentos sdo considerados no capital de giro liquido.

2 0 uso do WA CC, com respeito a todas as suas premissas, retorna um valor agregado da empresa,
eindiretamente do capital préprio. A presente proposta € justamente decompor esse valor nas suas
composigdes operacionais, de estrutura de capital e da interagdo entre essas partes.

% Risco basico refere-se ao custo do capital proprio na auséncia de dividas, que, por sua vez,
representa o custo de oportunidade exclusivamente dos investimentos.

4O Ganho da Divida [GD], em situacfes em que o custo do capital de terceiros sgja superior ao
custo do capital proprio, na realidade € uma perda de valor, e se apresentara como um ganho
‘negativo’. 1sso ocorre pelo fato de, pelo menos teoricamente, ser o custo do capital de terceiros
inferior ao do capital proprio. Assim espera-se que, teoricamente, 0 Ganho daDividasejaefetivamente
um ganho.

® Trabalhos empiricos posteriores podem ou ndo refutar tal assertiva tedrica.

6 Em umasituagdo em que a capacidade da geréncia de renegociar dividas nainsuficiénciade caixa
livre daempresa é nula (por premissa), as dividas atuais somente poderdo ser pagas naexisténciade
fluxo livre paraempresa. Também entendemos queisso ndo seja garantia para pagamento dedivida.
Pode-se argumentar que se houver fluxo livre daempresa, e demanda contratual para pagamento de
divida, esse sera utilizado até a extensdo contratual, se isso for possivel (caixa livre superior aos
pagamentos de divida). Ao se considerar a capacidade ndo nula de renegociagdo da divida, esta
deveralevar em contaas novastaxasdejuros; logo avaliar os novos e possiveis ganhosdadivida. E
iSSO € aspecto relevante nessa decisdo que ndo serd abordado neste artigo.

" A utilizagdo de capital de terceiros ao invés de capital proprio somente tem sentido, quando o
custo do capital deterceiros éinferior ao custo do capital proprio, ou quando existem restri¢coes em
se obter capital de terceiros. No primeiro contexto podem ser as vérias explicacdes possiveis
encontradas na literatura para uso do capital de terceiros, tais como fator mitigante de custos de
agéncia, sinalizacdo para 0 mercado etc. Todas elas tém um Unico objetivo comum: maximizar a
rentabilidade do capital proprio, de uma forma direta (como financiamentos diretos a projetos de
investimento) ou indireta (como forcar os administradores de empresas a ndo esbanjarem fluxo de
caixa livre da firma por meio de comprometimento deste com pagamento de dividas). Quando
existem restrigdes de crédito, entende-se que também somente faz sentido o uso de capital de
terceiros quando existem efetivas possi bilidades de investimentos com resultados positivos, mesmo
que apresentem riscosmaiores. Enfim, o capital deterceiroséencarado tido como fator dealavancagem
deresultados para o capital proprio, portanto, aprincipio, um fator positivo paraavidaempresarial.

8 Caberessatar que capitais de terceiros sdo importantes paraque as oportunidades deinvestimentos
gue agreguem valor aos acionistas possam ser implementadas sem o comprometimento do capital
proprio. O que este artigo trata é justamente do efeito em termos de valor para o acionista que esse
capital deterceiros gera.

® Nesse ponto ainda introdutério do trabalho, assume-se que o fluxo de caixa da divida refere-se
somente aos juros, e que o principal serd pago no infinito. No momento atual podemos verificar
empiricamente que premissa ndo é absurda, visto que nos Ultimos anos muitas empresas
alavancaram suas estruturas de capital com titulos perpétuos de divida.

10 Os efeitos colaterais sao valores presentes liquidos positivos ou negativos.
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1 Conforme Myers (1974), € quanto a capacidade de divida daempresa (Z,) é aterada por causado
projeto j. Nesses termos, sdo incluidos os efeitos de val or decorrentes dainterago do investimento
com a estrutura de capital da empresa.

12 Os model os tradicionais podem ser encontrados em vasta literatura, tais como em Siegel, 1985;
Vélez-Pargja e Tham, 2005; Van Horne, J. C. (1977). Financial management and policy (11th ed.).
EUA: Prentice Hall, Ruback, 2002, entre diversas outras fontes de peri odicos e manuais de finangas.

13 Com relagao a0 beneficio fiscal, podem ser também incluidos outros itens, tais com despesa de
depreciacao, juros sobre capital proprio, entre outros. Mas isso ndo sera explicitamente tratado
nesse trabal ho.

1 Foram consideradas aliquotas distintas de imposto operacional e do beneficio fiscal nos anos de
projeces explicitas para permitir aliquotas ef etivas operacionais diferente das nominais, e também
paradeixar claro que aliquotas diferentes, quando tratadas adequadamente, ndo viesam os calcul os.
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APENDICE

ExeMrLo Do MobELo COMPLETO

Este exemplo tem o objetivo de demonstrar numericamente as equivaléncias
demonstradas no item 4. O exemplo desenvolvido mostra que o valor do capital
préprio obtido pelaanatomiado valor €igual ao valor do capital proprio calculado
conforme as proposi¢des de Modigliani e Miller (pelo custo do capita proprio
com dividas e pelo wacc) mais os gjustes do ganho da divida e das variacdes de
valor do ativo e do beneficio fiscal parao acionista. Sejam as projegdes contabeis
do periodo explicito dadas aseguir:

BP (contabil) 0 1 2 3 4 5 6
Ativo 100,00 | 110,00 | 114,00 | 116,00 | 118,00 | 120,00 | 120,00
Divida 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00
Patriménio Liquido | 40,00 | 40,00 | 44,00 | 46,00 | 48,00 | 50,00 | 50,00
DRE (contabil) 0 1 2 3 4 5 6
Lucro operacional 20,00 | 24,20 | 27,36 | 30,16 | 33,04 | 36,00
IR op (8,00) | (7,26) | (9,58) | (11,46) | (11,56) | (12,60)
Despesas financeiras (5,40) | (6,00) | (6,90) | (7,80) | (8,40) | (9,00)
BF 1,89 2,10 2,42 2,73 2,94 3,15
Lucro liquido 8,49 | 13,04 | 13,30 | 13,63 | 16,02 | 17,55
F1 CX (realizado) 0 1 2 3 4 5 6
do Ativo (100,00) | 2,00 | 12,94 | 15,78 | 16,70 | 19,48 | 23,40
da Divida (60,00) | 5,40 6,00 6,90 7,80 8,40 9,00
Beneficio fiscal 1,89 2,10 2,42 2,73 2,94 3,15
dos Sécios (40,00) | (1,51) | 9,04 | 11,30 | 11,63 | 14,02 | 17,55

As premissas utilizadas foram:

. Fluxos de caixa explicitos nos cinco primeiros anos e perpetuidade, a partir
do sexto ano;

. Todos os dados do sexto periodo se repetem até a perpetuidade;

. Né&o ha necessidade de reinvestimento operacional a partir do sexto ano;

. Todo o fluxo de caixa livre dos socios é retirado sob aforma de dividendos,
. Todos os juros sdo pagos no final de cada periodo;

. O principal dadividaserdpago em +oo;
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. Em +e a empresa seré liquidada pel os val ores contabeis nessa data; portanto,
o valor presente dessa liquidagdo é desprezivel;

. As aliquotas de imposto de renda operaciona® e nominal (para calculo do
beneficio fiscal foram):

DADOS | 1 2 8 4 5 6
IR op 40,00% | 30,00% | 35,00% | 38,00% | 35,00% | 35,00%
IR non | 35,00% | 35,00% | 35,00% | 35,00% | 35,00% | 35,00%

Os dados para célculos dos parametros de mercado sdo dados a seguir. As
premissas adicionai s sao:

. Assume-se que os custos do capital proprio desalavancado para cada periodo
podem ser estimados em funcdo unicamente do risco dos ativos;

. Assume-se que 0s custos da divida ndo sejam constantes nem livres de risco
nos periodosexplicitos, e quetém agumarelacdo com o nivel de endividamento
da empresa, com o risco dos ativos e com outros parametros ndo dados
explicitamente;

. Assume-se que o custo do capital préprio com dividas ndo segue as proposi coes
de MM, por doisfatos principais. adividando é livre de risco e outros fatores
(ndo explicitados) externos afetam o custo do capital proprio com dividas (custos
de agéncia, custos de faléncia etc.). Por esses motivos sdo assumidos como
dado de outras fontes que ndo as proposi¢oes de MM.

. Os dados s&o:
DADOS [1 2 3 4 5 6
ke, (capital proprio desalavancado) 15,00% | 15,50% | 16,00% | 16,50% | 17,00% | 18,00%
Kd (custo da divida) 9,00% 10,00% | 11,50% | 13,00% | 14,00% | 15,00%
key, (exdgeno) | 22,00% | 22,50% | 23,00% | 23,00% | 24,00% | 22,00 %

Na data-base da avdiacao, t=0, sfo feitas duas avaiagdes da empresa e do capital
proprio. A primeiraéatradicional, usando-se as proposicdesde Modigliani e Miller e
o wacc. A segunda avaiacdo éfeita utilizando-se 0 modelo proposto neste trabal ho.

Primeira Avaliagdo: Aplicacio das Proposicoes de MM

A “regra’ maissimples e corriqueira parase determinar o valor de mercado do
capital proprio na data O consiste em utilizar a abordagem indireta, pela qual o
valor do capital proprio € obtido por diferenca entre o valor do ativo e o valor da
divida. Oscustos do capital proprio desalavancado séo utilizados para se calcular
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o valor presente no momento t=0 do ativo e do beneficio fiscal. Os fluxos de
caixa de cada um dessas figuras e seus custos anuais e acumulados sao:

DADOS 1 2 3 4 5 6
ke, 15,00% | 15,50% | 16,00% | 16,50% | 17,00% | 18,00%
ke, (acumulado) | 15,00% | 32,83% | 54,08% | 79,50% | 110,01% | 147,82%
Fl CX (realizado) 1 2 3 4 5 6

do Ativo 2,00 12,94 | 15,78 16,70 19,48 23,40
do Beneficio Fiscal | 1,89 2,10 2,42 2,73 2,94 3,15

Considerando que os dados do periodo 6 se perpetuam, tem-se que em t=0 o
valor presente do fluxo de caixa livre dos ativos éigual a$ 102,20, e o valor do
beneficio fiscal nessamesmadata éigua a$ 16,05, resultando no valor total de
mercado da firma de $ 118,50. Os custos do capital de terceiros e os fluxos de
caixaliquidos dadivida, par@metros parao calculo do valor de mercado dadivida
emt=0, sdo:

DADOS | 1 2 3 4 5 6
Kd 9,00% | 10,00% | 11,50% | 13,00% | 14,00% | 15,00%
Kd (acumulado)  9,00% | 19,90% | 33,69% | 51,07% | 72,22% | 98,05%
F1 CX (realizado) 1 2 3 4 5 6
da Divida 540 | 6,00 | 690 | 7.80 | 840 | 9,00

Fazendo os célculostem-se que o vaor de mercado da dividano momento t=0 é
de $60,00. O Capital proprio, no momento t=0, obtido por diferencaentre firmae
divida,éigud a$58,25. Pode-se chegar aesse mesmo valor por outrosdoiscaminhos.
O caminho direto é calculando-se o valor presente do fluxo de caixa livre para o
acionista, usando o custo do capital préprio com dividas da segunda proposi¢ao de
Modigliani e Miller. Entretanto, paraquetal custo sgjacalculado, deve-se calcular
aproporcado entre dividas/capita proprio, avalores de mercado, para cada um dos
anos da projecdo. Como a perpetuidade seiniciano sexto periodo, o valor do ativo
e da divida de cada um dos anos explicitos devem ser calculados antes de se
determinar o custo do capita préprio com dividas dado por Modigliani e Miller.
Usando os mesmos fluxos de caixa livres do ativo, do beneficio fiscal e dadivida,
dados anteriormente, tem-se 0 quadro a seguir, onde o vaor do capita proprio €
obtido por diferencaentre ativo mais beneficio fiscal menos adivida.

BP (mercado) 0 1 2 3 4 5 6
Ativo 102,20 | 115,53 | 120,50 | 124,00 | 127,76 | 130,00 | 130,00
Beneficio fiscal 16,05 | 16,56 | 17,03 | 17,34 | 17,47 | 17,50 | 17,50
FIRMA 118,25 | 132,10 | 137,53 | 141,34 | 145,23 | 147,50 | 147,50
Divida 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00 | 60,00
PL (por diferenca) | 58,25 | 72,10 | 77,53 | 81,34 | 85,23 | 87,50 | 87,50
PASSIVO 118,25 | 132,10 | 137,53 | 141,34 | 145,23 | 147,50 | 147,50
divida/pl 1,03 0,83 0,77 0,74 0,70 0,69 0,69
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Com esses dados, tem-se a proporcao divida/capital proprio em termosdevalor
de mercado. Usando essas proporgfes para os anos explicitos e para a
perpetuidade, mais os custos do capital préprio sem dividas e os custosdadivida,
tém-se 0s seguintes custos do capital préprio com dividas, conforme proposi¢gdes
deMM, paraosanosexplicitos e paraaperpetuidade. A tabelaaseguir contempla
esses dados por periodo e acumulados a partir do momento t=1.

DADOS 1 2 3 4 5 6
ke, 15,00% | 15,50% | 16,00% | 16,50% | 17,00% | 18,00%
ke, acumulado 15,00% | 32,83% | 54,08% | 79,50% | 110,01% | 147,82%
ke;, mercado por MM 21,18% | 20,08% | 19,48% | 19,08% | 19,11% | 20,06%
ke;, mercado por MM acumulado 21,18% | 45,51% | 73,86% | 107,03% | 146,60% | 196,06%
divida/pl 1,03 0,83 0,77 0,74 0,70 0,69
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista | (1,51) 9,04 11,30 11,63 14,02 17,55

Usando os dados da tabela acima para se calcular em t=0 o valor presente do
fluxo de caixa livre para o0 acionista, tem-se que esse valor é igua a $ 58,25,
idéntico ao obtido anteriormente por diferencaentrefirmaedivida. Com os dados
de valor de mercado do capital préprio e do capital deterceiros, com osdados do
custo do capital préprio com dividas dado por MM e do custo dadivida, pode-se
calcular o WACC para cada periodo e acumulado desde o momento t=1:

DADOS 1 2 3 4 5 6
WACC mercado por MM 15,00% | 15,50% | 16,00% | 16,50% | 17,00% | 18,00 %
WACC mercado por MM acumulado | 15,00% | 32,83% | 54,08% | 79,50% | 110,01% | 147,82%

Com 0 WACC calculado utilizando-se os parametros de mercado, pode-se
calcular o vaor total dafirmaa partir do fluxo de caixalivre dafirma, que inclui
o fluxo de caixalivre do ativo mais o beneficio fiscal:

Fl CX (realizado) 1 2 3 4 5 6

do Ativo 2,00 | 12,94 | 15,78 | 16,70 | 19,48 | 23,40
do Beneficio Fiscal 1,89 2,10 | 2,42 | 2,73 | 2,94 | 3,15
Fluxo de Caixa da Firma | 3,89 | 15,04 | 18,20 | 19,43 | 22,42 | 26,55

Utilizando-se esses fluxos de caixa livres e os dados do WACC, tem-se que 0
valor dafirmano momento t=0 éigual a$ 118,25, idéntico ao valor do ativo mais
ovalor do beneficiofiscal. Subtraindo-se o val or de mercado do capital deterceiros
no momento t=0 de $ 60,00 do valor da firma, tem-se que o valor do capital
proprio é de $ 58,25, como previamente calculado. Ressalta-se que o valor do
capital proprio esta conceitualmente errado, pelo principal fato da utilizagdo
indevida das proposicdes de MM, j& que suas premissas ndo sdo observadas.
Portanto os custos do capital préprio calculados por MM sdo diferentes dos
observaveis (exdgenos).

1102 RAC, Curitiba, v. 12, n. 4, p. 1071-1105, Out./Dez. 2008



Anatomia do Valor de Empresas

Em suma, por essa‘ metodologia’ tradicional de cllculo do valor dafirmaedo
capital préprio aplicando-se asproposi¢desde MM como ‘regraprética’, osvalores
calculados sdo evidenciados a seguir:

Balanco Patrimonial obtido por MM | t=0
Ativo 102,20
Beneficio fiscal 16,05

ATIVO TOTAL 118,25

Divida 60,00
PL 58,2

PL total 58,25

PASSIVO TOTAL 118,25

Percebe-se aidentificagdo de no méximo dois componentes do valor dafirma:
0 ativo operacional e o beneficio fiscal. Caso afirma sgja avaliada pelo WACC,
nem essaindividualizacdo é possivel de ser observada.

Segunda Avaliagdo: Aplicagdo da Proposta da Anatomia do
Valor

A segunda avaliagdo segue a proposta deste trabalho. Os dados relevantes
para os célculos sdo os mesmos fluxos de caixa ja mencionados. Mas, por causa
da quebra das premissas que ap6iam as proposi¢des de MM, os custos do capital
proprio com dividas sdo dados exogenamente, ou sgja, sdo obtidos de outras
fontes que consideram outras imperfei¢des de mercado, tais como custos de
agéncia, custos de faléncia, custos de contratos etc. Assume-se que esses fatores
s80 capturados no custo do capital préprio com dividasao invésde serem redutores
dos fluxos de caixa do ativo.

Oscustosdo capital proprio com dividaassumidos e o fluxo de caixalivre para
0 acionista sdo dados a seguir:

DADOS 1 2 3 4 5 6
kel merc (exog) 22,00% | 22,50% | 23,00% | 23,00% | 24,00% | 22,00%
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista | (1,51) 9,04 11,30 11,63 14,02 17,55

Usando esses dados para o célculo direto do valor do capita proprio, tem-se
gue este monta em t=0 a $ 49,55. A diferenca entre esse valor e o calculado
anteriormente € de ($ 8,70). E esse valor é explicado a seguir.

Aplicando-seaanatomiado valor dafirmatrés gjustes sdo previstos. i) 0 ganho
dadivida; ii) avariagdo devalor do ativo parao acionistaeiii) avariagdo devalor
do beneficio fiscal parao acionista.
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Os gjustes so:

. Fazendo os

1) Ganho da Divida em t=0; Gp, =zn:ch (ke —kd,)
= (l+ke, ) (1+kd,)

calculos tem-se que GD, = $ 26,77.

2) Variagdlo do Valor do Ativo para o Acionista em t=0:

AVA, = zn:(Fca: ){ (keu, —ke, ) }

= (1+ke, ) (1+ke,, )

Fazendo-se os calculos tem-se que AVAO = ($ 31,05).

3) Variagdo do Valor do Beneficio Fiscal Ativo para o Acionista em t=0:

N ke, —ke, )
ABE, =3 (Bf,)—<€u—keu
’ Z‘( “(l+ke, ) (1+ke,, )

Fazendo-se os célculos tem-se que ABF, = ($ 4,41).

A soma dos ajustes dos itens i, ii e iii totaliza ($ 8,70). Portanto, a diferenca
entre os valores da avaliacdo ‘ingénua’ aplicando-se indistintamente MM §é
explicada pelo ganho da divida de $ 26,77, pela ‘perda’ de valor do ativo
operacional de $ 31,05 e pela ‘perda’ de valor do beneficio fiscal de $ 4,41.

Dessa forma, pode-se evidenciar a anatomia de valor da firma e do capital
préprio em t=0 da seguinte forma:

ANATOMIA DE VALOR EM t=0
Ativo 102,20
Perda de valor ativo (31,05)
Beneficio fiscal 16,05
Perda de valor do beneficio fiscal (4,41)
Ganho da Divida 26,77
ATIVO TOTAL 109,55
Divida 60,00
Patrimonio Liquido 58,25
Perda de valor ativo (31,05)
Perda de valor do beneficio fiscal (4,41)
Ganho da Divida 26,77
PL total 49,55
PASSIVO TOTAL 109,55

Com essaevidenciacado no formato de bal anco contabil, ficaevidente o potencia de
aumento da capaci dade de andlise dos componentes de va or daempresae do capita
proprio. No caso deimplantacdo de novos proj efos, com 0Smesmosriscosdos projetos
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jaexistentes ou com riscos digtintos, aanatomiado valor proporcionaavisualizacdo
dos efeitos de valor que esses novos investimentos terdo sobre a empresa.

Caso a estrutura de capital seja alterada, como por exemplo através de

recomposi ¢ao e/ou troca de dividas, também é possivel verificar o efeito de valor
dessa nova alavancagem proposta.

120

ANATOMIA DE VALOR DA FIRMA em t=0
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Além dose€feitosindividuais, aanatomiado va or permite que os efeitos conjuntos

dos novos projetos e do novo perfil da divida sejam evidenciados.
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