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    1. INTRODUÇÃO




    A estrutura de capital de determinada firma refere-se à forma pela qual esta financia suas atividades. Em outras palavras, diz respeito à proporção de seu capital que é proveniente de fontes próprias (equity), isto é, de seus acionistas (stockholders), e de fontes de terceiros (debt), ou seja, de seus credores (debtholders).




    Ao longo das últimas décadas, diversas teorias surgiram com o intuito de modelar e explicar o comportamento das decisões de financiamento das firmas. Aparentemente, este é um problema bastante complexo, tendo em vista a pluralidade de firmas e os diferentes motivadores possíveis e, teoricamente, válidos para determinação de suas respectivas estruturas de capital.




    Do ponto de vista jurídico, firmas podem ter diversas estruturas legais diferentes, caracterizadas, de maneira geral, pela forma que dissociam suas obrigações financeiras e demais responsabilidades das de seus sócios, ou seja, pela maneira em que se relacionam as obrigações e responsabilidades da pessoa jurídica da firma com a pessoa física dos sócios. No Brasil, temos, por exemplo, em cada um dos extremos: o chamado Microempreendedor Individual (MEI), em que as obrigações e responsabilidades da pessoa jurídica são totalmente ligadas à pessoa física de um único dono, e uma Sociedade Anônima de Capital Aberto, em que as obrigações e responsabilidades de pessoa jurídica são totalmente dissociadas das de seus sócios (aqui chamados de acionistas). Estes acionistas podem ser numerosos e, muitas vezes, sequer se conhecem. Naturalmente, cada uma destas organizações societárias pode ter motivadores diferentes para sua política de financiamento. Por exemplo, microempreendedores individuais podem ser menos propensos a contrair dívidas, tendo em vista que serão responsáveis, na pessoa física, pelo pagamento de suas despesas financeiras. Além disso, cada tipo de organização societária diferente pode ensejar em diferentes aspectos psicológicos e comportamentais de seus sócios, levando a diferentes decisões de política financeira. Este último ponto é abordado pela escola das finanças comportamentais.




    Do ponto de vista setorial, firmas podem fazer parte de diversos setores da economia. Por exemplo, a B3, a bolsa de valores brasileira, apresenta uma classificação com dez setores diferentes: Bens Industriais; Consumo Cíclico; Consumo não-Cíclico; Financeiro e Outros; Materiais Básicos; Petróleo, Gás e Biocombustíveis; Saúde; Tecnologia da Informação; Telecomunicações e Utilidade Pública. Por sua vez, cada um destes setores tem vários subsetores e, finalmente, cada um destes subsetores apresenta uma série de segmentos, que totalizam mais de oitenta possibilidades. Alguns destes nichos são mais intensivos em uso de capital do que outros, podendo implicar em diferentes decisões a respeito de estrutura de capital.




    Além destes dois pontos expostos acima, existem ainda outros que tornam complexa a tarefa de criar um modelo teórico que explique, unificadamente, a política de financiamento de uma firma. Nesta linha, em meados dos anos 1950, acreditava-se na possibilidade de ser impossível desenvolver modelos teóricos sobre política de financiamento, tendo em vista a subjetividade de muitos dos fatores que determinam a estrutura de capital, ligados a questões comportamentais do tomador de decisão.




    Todavia, em 1958, surgiu o trabalho que é tido como seminal no pensamento moderno acerca da formação da estrutura de capital. Esta teoria foi desenvolvida por Modigliani e Miller e ficou conhecida como “teorema da irrelevância”. Basicamente, esta teoria, por meio de um argumento de não-arbitragem, diz que o valor da firma independe da maneira pela qual esta se financia. Em outras palavras, a política financeira é irrelevante.




    Posteriormente a este trabalho, vários outros modelos foram desenvolvidos e, desta forma, definiram-se diferentes perspectivas ou linhas gerais de raciocínio sobre o problema, ou seja, classificações gerais ou tipos de teoria em que os modelos se enquadram e, assim, fornecem orientações diferentes a respeito de modelagens e testes empíricos.




    A primeira teoria que surgiu é conhecida como “Teoria do Trade-Off” e teve, como um de seus primeiros expoentes, o artigo de Kraus e Litzenberger em 1973, intitulado “A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage”. Nesta linha teórica, os benefícios fiscais provenientes do endividamento e a existência de penalidades por se alavancar demais, chamados custos de bancarrota (custos de default ou bankruptcy costs), são fatores centrais para a formulação de uma teoria positiva a respeito do efeito da estrutura de capital na valoração (valuation) de uma firma. Neste contexto, administradores da firma, ao maximizar o valor desta, contrabalanceiam os ganhos fiscais provenientes do uso de dívida com os custos oriundos da falência, chegando a um valor ótimo da firma no ponto em que os benefícios fiscais marginais provenientes do endividamento são iguais aos custos marginais de bancarrota.




    Após o trabalho de Kraus e Litzenberger, diversos autores fizeram contribuições à teoria nos anos seguintes, como, por exemplo, DeAngelo e Masulis, em 1980, James Scott, em 1976 e Bradley et al., em 1984. Estes autores foram responsáveis por incluir novos aspectos à modelagem, a fim de identificar os impactos destes sobre o valor da firma. Inicialmente, a teoria do trade-off surgiu de um ponto de vista estático, porém, com os trabalhos de Kane et al., em 1984, Brenan e Schwartz em 1984 e Fischer et al., em 1989, foi dado um tratamento dinâmico à teoria, com a inclusão de equações diferenciais estocásticas, das equações fundamentais de valuation desenvolvidas por Cox, Ingersoll e Ross - CIR em 1985 e por uma nova perspectiva a respeito da otimização da estrutura de capital, que, para melhor refletir a atualidade, passa a existir dentro de um intervalo de valores, sendo ajustada ao longo do tempo.




    Atualmente, os modelos da teoria do trade-off envolvem um tratamento endógeno para a política de investimento e buscam explicar a utilização de lucros acumulados como fonte de financiamento interna. Como exemplo, tem-se os trabalhos de Titman e Tsyplakov em 2007, Henessy e Whited em 2005 e Tserlukevich em 2006.




    Além da teoria do trade-off, outras vertentes teóricas surgiram dentro desta literatura de estrutura de capital. A mais proeminentes destas é a chamada “Teoria do Pecking Order “, desenvolvida inicialmente por Myers e Majluf, em 1984. Os autores desta linha teórica fazem uso de um argumento de ineficiência informacional do mercado de capitais e propõem que existe uma hierarquia na ordem de fontes de financiamento utilizadas pela firma. Desta maneira, uma firma primeiramente financiaria suas atividades com o uso de lucros internos, depois com dívida e, por fim, com emissão de novas ações. Segundo esta teoria, existiria, portanto, uma ordem de preferência da firma pelas fontes de financiamento. Ademais da teoria da pecking order, outra linha teórica que se popularizou é a chamada “Teoria do Market Timing”, que enfatiza que as condições de mercado são o principal determinante da estrutura de capital.




    O presente livro tem, como principais objetivos, elaborar um marco teórico literário dos principais estudos referentes à estrutura de capital, e, por meio de um painel de dados de 144 empresas brasileiras no período entre 2013 e 2018, confrontar, de maneira empírica, as principais conclusões dos arcabouços teóricos das teorias do trade-off e pecking-order. Para tanto, três tipos de modelos foram utilizados para testar a validade da teoria do trade-off, quais sejam: (i) regressões para dados em painel (estimadores de efeitos fixos, efeitos aleatórios, MQO agrupado e primeira diferença), (ii) regressão quantílica e (iii) regressão quantílica para dados em painel, em especial o modelo proposto por Koenker (2004). De maneira geral, foram encontradas evidências favoráveis aos principais determinantes de alavancagem preconizados pela teoria do trade-off, motivo pelo qual esta vertente teórica foi enfatizada no marco teórico. No entanto, nem todos os resultados foram, corretamente, preditos pela teoria.




    Durante as pesquisas realizadas para elaboração do presente livro, não foram encontrados trabalhos que utilizassem o terceiro tipo de estimador elencado acima para aplicação em questões de estrutura de capital, o que configura uma inovação, principalmente para o caso brasileiro, no qual, até mesmo aplicações de regressões quantílicas não são muito comuns.




    Assim, o presente livro está divido em três etapas, além desta introdução: (i) Marco Teórico; (ii) Metodologia; (iii) Resultados; (iv) Conclusão.


  




  

    2. MARCO TEÓRICO: O QUE OS ESTUDOS DIZEM?




    O presente capítulo tem como objetivo ambientar o leitor em relação ao desenvolvimento das principais correntes teóricas sobre estrutura de capital presentes na literatura econômica, as quais passaram a ser, fortemente, exploradas a partir da segunda metade do século XX.




    
2.1 O TEOREMA DA IRRELEVÂNCIA DE MODIGLIANI-MILLER





    Conforme mencionado, a estrutura de capital foi um tópico que ganhou bastante notoriedade na literatura de Finanças Corporativas (Corporate Finance) a partir dos anos 50. Mais especificamente, isto se deveu ao artigo seminal “The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment”, escrito pelos vencedores do Prêmio Nobel Franco Modigliani e Merton Miller, em 1958.




    A importância deste artigo para a discussão acadêmica atual sobre estrutura de capital pode ser sintetizada pelo fato de que sua teoria é considerada, por muitos, a primeira teoria de estrutura de capital universalmente aceita na literatura. Além disso, em um contexto da moderna teoria de finanças, seu trabalho é um dos primeiros usos formais do argumento de não-arbitragem.




    A teoria proposta por este trabalho, conhecida como “Teoria da Irrelevância”, foi a primeira a se destacar, de maneira derradeira, no meio acadêmico e, embora tenha sido responsável por diversas controvérsias, contribuiu para que muitas pesquisas sobre o tema fossem desenvolvidas posteriormente.




    Neste trabalho, o modelo construído por Modigliani e Miller levou à derivação de proposições notáveis, que viriam a caracterizar, inexpugnavelmente, sua teoria. Para derivação e prova destas proposições, são assumidas certas hipóteses restritas e, assim, os autores constroem uma argumentação lógica baseada em ganhos de arbitragem e na possibilidade de endividamento na pessoa física do investidor. Nesta linha de raciocínio, como em equilíbrio, ganhos de arbitragem não são permitidos, os autores concluem que firmas alavancas e não-alavancadas devem ter o mesmo valor e, consequentemente, derivam a chamada “Teoria da Irrelevância”.




    As hipóteses utilizadas para as derivações do artigo incluem a existência de um mercado eficiente sem impostos, fricções, custos de transação ou custos de bancarrota, assim como perfeita informação para todos os agentes.




    Basicamente, a chamada “Teoria da Irrelevância” diz que o valor de mercado de qualquer firma é independente de sua estrutura de capital e seu custo de capital médio é igual à taxa de capitalização de um fluxo de lucros (payoffs) composto apenas de equity.




    Seguindo a notação do próprio artigo, tem-se:
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    onde:




    [image: ] = Valor do mercado da firma j;




    [image: ] = Valor de mercado das ações comuns da firma j;




    [image: ] = Valor de mercado das dívidas da firma j;




    [image: ] = Lucro esperado antes do pagamento de juros da firma j;




    [image: ] = Constante igual à razão entre lucro esperado e preço da firma j referente à ação de classe k.




    Segundo Pan (2012), em outras palavras, esta proposição pode ser definida da seguinte maneira:
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    onde:




    [image: ] = Valor da Firma Alavancada (Levereged)




    [image: ] = Valor da Firma Não-Alavancada (Unlevereged)




    Esta proposição permite a atribuição de um mesmo peso tanto ao equity como ao debt na composição do valor de mercado de uma companhia, tal como se um tipo de capital fosse substituto perfeito ao outro. Conforme se pode imaginar, a proposição tem implicações bastante relevantes nas decisões da administração (management) de uma firma, pois a mesma permite inferir que, para fins de maximização da riqueza de seu stockholder, a maneira pela qual a firma financia suas atividades é irrelevante. Para validar esta proposição, o artigo se dedica à avaliação de evidências empíricas que corroborem suas conclusões, a partir dos artigos de F. B. Allen (1954) e R. Smith (1955), que consistem em estudos a respeito da estrutura de capital de empresas de energia elétrica e de petróleo, respectivamente, utilizando dados do final da década de 40 e do início da década de 50.




    A metodologia empregada por Allen e Smith foi a utilização de regressões lineares simples, de forma que, em ambos os estudos, a variável dependente foi a média dos lucros líquidos das companhias e a variável explicativa a estrutura de capital de mercado das mesmas, medida como um valor percentual.




    Os dois estudos encontraram valores muito diminutos para os coeficientes angulares das retas ajustadas (betas) e, além disso, estes foram estatisticamente não significantes. Modigliani e Miller, portanto, consideraram os resultados dos estudos como favoráveis à sua Teoria de Irrelevância, embora, como os dois autores citam em seu artigo, as avaliações empíricas apresentam algumas falhas para fins de validação da proposição, tais como a formulação da variável dependente, que, por se tratar de uma média histórica, é apenas uma bruta aproximação da variável descrita acima.




    De Matos (2001) apresenta uma derivação alternativa para esta proposição. Para tanto, definem-se:




    [image: ] o payoff da firma no tempo t no estado j = 1,2,...,K;




    [image: ] o momento do vencimento (maturity) da dívida;




    [image: ] a parte positiva de [image: ], isto é, [image: ];




    [image: ] o payoff dos debtholders em T no estado j;




    [image: ] o valor de face da dívida;




    [image: ] o payoff dos stockholders em T no estado j.




    Dentro desta formulação, tem-se que será igual a F, a menos que a firma entre em bancarrota (default). Neste cenário, como os credores têm senioridade em relação aos acionistas, o payoff destes será. Em outras palavras,
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    Na inexistência de oportunidades de arbitragem (N.A.O), sabemos, do teorema fundamental de asset pricing, que existe um vetor de preços de estado tal que o valor presente da dívida será:
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    Analogamente, o valor do equity será o valor residual dos payoffs após o pagamento do valor de face F da dívida, caso este payoff seja suficiente para tanto. Portanto, o valor do equity e seu respectivo valor presente serão:
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    Nesta contextualização promovida por De Matos (2001), com ou sem bankruptcy, fica evidente que:
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    Consequentemente, o valor da firma alavancada [image: ] será igual ao valor da firma não alavancada [image: ], visto que:
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    A segunda proposição postula que o retorno esperado (yield) de uma ação é igual à taxa de capitalização  adequada para um fluxo de lucros puro de equity mais um prêmio relacionado ao risco financeiro igual à razão debt sobre equity multiplicada pela diferença (spread) entre  e a taxa de juros da dívida.




    Em outras palavras, o custo do equity aumenta linearmente com o aumento da razão debt-equity, de forma que qualquer ganho adicional de se financiar com debt seja contrabalanceado por um custo de equity mais caro.




    Na notação do artigo, temos:
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    onde:




    [image: ] = Taxa de retorno esperada ou yield da ação de classe k da firma j;




    [image: ] = Taxa de juros da dívida.




    Segundo Miller (1988), esta proposição implica que o custo ponderado médio de capital (CMPC ou WACC) para uma firma mantém-se igual independentemente da combinação de fontes de capital escolhida.




    Finalmente, Modigliani e Miller ainda postulam uma terceira proposição, esta se referindo à política de investimento da firma. Esta proposição diz que uma decisão ótima para os acionistas é a firma explorar oportunidades de investimentos, se e somente se, a taxa de retorno do investimento, chamada de [image: ] é maior ou igual que [image: ] e, nesta linha, [image: ] é independente do tipo de valor mobiliário utilizado para financiamento do investimento. Em outras palavras, independentemente do tipo de financiamento utilizado, o custo marginal do capital de uma firma é igual a seu custo médio de capital, que, por sua vez, é igual à taxa de capitalização de um fluxo de lucros não endividados.




    Portanto, em termos de notação do artigo, o investimento será realizado se e somente se:
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    Uma modelagem que relaxa a hipótese de inexistência de impostos (income taxes) e, na qual despesa com juros são dedutíveis no cálculo do lucro base para estes impostos, é também abordada neste artigo seminal.




    Segundo os autores, a presença de impostos faz com que o processo de arbitragem torne o valor da firma não mais proporcional aos retornos esperados dos ativos físicos. Ao invés disso, pela mesma argumentação utilizada na derivação da primeira proposição, o valor de mercado da firma será proporcional ao retorno esperado líquido de impostos. Em outras palavras, nesta roupagem, a primeira proposição se torna:
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    onde:




    [image: ] = Lucro operacional após imposto de renda;




    [image: ] = Alíquota média de imposto de renda (income tax).




    Cabe ressaltar que, conforme disposto pelos autores ao longo do texto, ainda é a medida apropriada para custo de capital nas decisões de investimento da firma. A partir dessa equação, os autores derivam a seguinte, na qual se relacionam o custo de capital antes do pagamento de impostas [image: ] e a constante [image: ].
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    Desta equação, é possível notar que, na presença de impostos, o custo de capital depende da proporção de dívida na empresa: à medida que a proporção de dívida aumenta, menor é o custo de capital, que decresce à taxa constante [image: ]. Com isso, conclui-se que, em um universo em que despesas com juros são dedutíveis para cálculo do imposto de renda, existem ganhos para os stockholders de se ter dívida na estrutura de capital, mesmo com mercados de capitais perfeitos. No entanto, os ganhos são pequenos.




    Por sua vez, a segunda proposição torna-se:
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    Finalmente, a terceira proposição, para o caso da dedutibilidade de despesas com juros do imposto de renda, é desmembrada em três possibilidades:




    1. Investimento Financiado com Emissão de Novas Ações:
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    onde:




    [image: ] = Taxa de Retorno Requerida para D = 0;




    2. Investimento Financiado apenas com Dívida:




    

      [image: ]

    




    onde:




    [image: ] = Taxa de Retorno Requerida para D = V;




    3. Investimento Financiado com Lucros Acumulados:
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    onde:




    [image: ] = Taxa de Retorno Requerida para Financiamento com Lucros Acumulados;




    [image: ] = Alíquota de Imposto de Renda Pessoa Física sobre Dividendos;




    [image: ] = Alíquota de Imposto de Renda Pessoa Física sobre Ganhos de Capital.




    Uma vez derivadas estas equações, os autores concluem que a única diferença em termos de custo de capital é o efeito do imposto de renda, cuja magnitude é a alíquota de imposto sobre o pagamento de juros. Segundo eles, não apenas esta magnitude tende a ser pequena, mas a mesma implica em um paradoxo: o ganho dos stockholders em utilizar dívida é menor quanto menor for a taxa de juros, ou seja, em um cenário hipotético em que a firma pode pegar emprestado por nada, a vantagem em termos de custo de capital para o stockholders também é, praticamente, nenhum.




    Conforme cita o próprio Miller (1988), trinta anos após a publicação do artigo seminal, gerou-se muito ceticismo em relação à força prática da chamada “Teoria da Irrelevância”, tendo em vista notícias quase diárias, na imprensa financeira, sobre aumentos relevantes em valores de firma após mudanças em sua estrutura de capital.




    Desta forma, seguido à publicação do artigo, muita pesquisa foi realizada com o intuito de invalidar a teoria da irrelevância de Modigliani e Miller, tendo em vista sua funcionalidade apenas em condições bastante específicas. Conforme muitos autores viriam a apontar, os elementos comuns às críticas realizadas são: impostos, custos de agência (agency costs), custos de bancarrota, seleção adversa, custos de transação (transaction costs), efeitos de clientela, market timing, entre outros. O próprio Miller (1988) cita três linhas diferentes colocadas por críticos de sua teoria de irrelevância: dividendos, defaults de dívida e impostos.




    Por outro lado, outros autores procuraram identificar quais das hipóteses centrais de Modigliani e Miller (1958) poderiam ser relaxadas sem que isto prejudicasse o resultado principal do Teorema da Irrelevância. Stiglitz (1967), por exemplo, demonstra que o teorema se mantém no caso de inexistência de bancarrota, desde que indivíduos possam emprestar e tomar emprestado à taxa de juros de mercado e, no caso da existência de bancarrota, se o indivíduo puder tomar emprestado com a concessão de colaterais.




    Em 1963, foi publicado um artigo intitulado “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, no qual Modigliani e Miller dizem corrigir um erro de seu artigo de 1958.




    Este erro seria referente à parte em que os autores, em seu artigo de 1958, dizem que, na presença de impostos, o valor de mercado da firma será proporcional ao retorno esperado líquido de impostos. O erro é fruto da seguinte questão: embora, por exemplo, uma firma possa ter um valor para seus retornos esperados após impostos duas vezes maior do que o de uma firma equivalente, não será verdade que o real retorno após impostos da primeira firma será o dobro da segunda, se as duas firmas tiverem níveis diferentes de alavancagem. Portanto, já que a distribuição dos retornos das firmas não é proporcional, não existe um processo de arbitragem que, em equilíbrio, force o valor das duas firmas a ser proporcional ao seu [image: ].




    Neste novo trabalho, para demonstrar como a distribuição dos retornos após impostos é afetada pela alavancagem, denota-se a variável aleatória [image: ] como os lucros antes de juros e impostos gerados pelos ativos físicos da firma e [image: ] como a esperança desta variável aleatória. Define-se ainda a variável aleatória [image: ] como a realização de uma distribuição. Assim, a variável aleatória [image: ], que é o retorno líquido de impostos, pode ser definida como:
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    Em que R é a despesa com juros. Assim, a distribuição de [image: ] depende não apenas do fluxo esperado, mas também da alíquota de imposto e do grau de alavancagem. A análise da equação acima permite observar que o retorno após impostos depende de um retorno incerto, que é a parcela da soma que acompanha a variável aleatória [image: ], e uma parcela certa, que é a despesa de juros multiplicada pela alíquota do imposto.




    Partindo deste pressuposto, os autores chegam a uma equação de valuation da firma alavancada em função do montante de sua dívida, dada por:
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    Portanto, neste novo artigo, Modigliani e Miller trazem uma nova versão de seu primeiro pressuposto, que derroca a “Teoria da Irrelevância”, pois, neste novo contexto, a alavancagem da firma passa a ser relevante na definição de seu valor. Para mostrar que a equação acima se mantém, os autores utilizam, novamente, um argumento de inexistência de arbitragem em equilíbrio.




    No artigo original, os autores haviam argumentado que a presença de impostos contribuía apenas para que o benefício fiscal gerado pela existência de dívidas implicasse em um nível maior de retorno líquido de impostos para cada nível de retorno antes de impostos. Contudo, nesta correção, os autores passam a argumentar que existe uma outra vantagem do endividamento, que é o benefício do fluxo certo [image: ], em contraste com o fluxo incerto [image: ].




    Recorrendo, novamente, à derivação alternativa proposta por De Matos (2001), define-se, além das variáveis definidas anteriormente, a seguinte variável, que representa o pagamento de impostos em T:
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