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Resumo

Waga, Mateus Cavalcante; Valladao, Davi Michel; da Silva, Thuener
Armando. Aversao a risco e politica 6tima de investimentos
e financiamentos de uma corporacao: uma abordagem via
programacao dindmica estocastica. Rio de Janeiro, 2018. 65p.
Dissertagao de Mestrado — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Financgas Corporativas tem como objetivo encontrar a politica de inves-
timentos e financiamentos que maximize o valor para o acionista. Baseada
no modelo estatico de Modigliani e Miller, a literatura recente apresenta
modelos dinamicos que buscam maior aderéncia a realidade. No entanto,
para obter uma metodologia de solu¢ao computacionalmente tratavel, duas
simplificagbes sdo usualmente adotadas: (i) agentes financeiros sdo neu-
tros a risco; (ii) custo de financiamento sdo fixos e independentes da ala-
vancagem da empresa. Neste trabalho, é proposto um modelo de progra-
magao dindmica estocastica para a determinacao da politica 6tima de inves-
timentos e financiamentos considerando acionistas avessos a risco e empre-
sas que enfrentam incerteza na receita e custos marginais de financiamentos
nao-decrescentes com o nivel de alavancagem da empresa. O modelo pro-
posto é resolvido de maneira eficiente utilizando o algoritmo de Programagao
Dinadmica Dual Estocastica. Ao final do trabalho, sao realizados estudos em-
piricos e analises de sensibilidade para melhor compreensao das politicas de

investimentos e financiamentos das corporagoes.

Palavras-chave
Finangas Corporativas; estrutura de capital; modelos; medidas de
risco;  modelos de investimento em tempo discreto;  programacao dinamica

dual estocastica; aversao a risco.
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Abstract

Waga, Mateus Cavalcante; Valladao, Davi Michel (Advisor); da
Silva, Thuener Armando (Co-Advisor). Risk aversion and opti-
mal investment and financing corporate policy: a stochas-
tic dynamic programming approach. Rio de Janeiro, 2018. 65p.
Dissertagao de Mestrado — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

Corporate Finance is the study of investment and financing policies
in order to maximize shareholder value. Based on the static model of
Modigliani and Miller, recent literature presents dynamic models that seek
greater adherence to reality. However, to obtain a computationally treatable
solution methodology, two simplifications are usually adopted: (i) financial
agents are risk neutral; (ii) cost of financing is static and independent of the
company’s leverage. In this work, a dynamic stochastic programming model
is proposed to determine the optimum investment and financing policy,
considering risk-averse shareholders and companies that face uncertainty
on income and non-decreasing marginal costs of financing. The proposed
model is efficiently solved using the Stochastic Dual Dynamic Programming
algorithm. At the end of the study, empirical studies and sensitivity analyzes
are carried out to the better understanding of corporate investment and

financing policies.

Keywords
Corporate Finance; capital structure; models; risk measures;
discrete-time investment models; stochastic dual dynamic programming;

risk aversion.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº null

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613060/CA

Sumario

1 Introducdo

2 Revisdo da Literatura
2.1 Financas Corporativas e Estrutura Otima de Capital
2.2 Modelos Dinamicos em Financas Corporativas

2.2.1 Modelos de Direitos Contingenciais em Tempo Continuo (MDCTC)

2.2.2 Modelos de Investimento em Tempo Discreto (MITD)

3  Modelo Proposto

3.1 Modelo Simplificado

3.2 Dividas

3.3 Emissdo de Acdes

3.4 Eventos de Default

3.5 Impostos

3.6 End Effect

3.7 Medidas dinamicas e temporalmente consistentes de risco

4 Estudo de Caso

4.1 Premissas e Parametros

4.1.1 Resultado Operacional

4.1.2 Divida

4.2 Resultados

4.3  Sensibilidades

4.3.1 Sensibilidade aos principais parametros do Modelo
4.3.2 Politicas de Dividendos Rigida

4.3.3 Politicas de Alavancagem Rigidas

5 Conclusao
Referéncias bibliograficas
A Conceitos Basicos de Programacao Estocastica

B  Glossario

12

14
14
16
16
17

19
20
21
23
24
25
27
28

30
30
31
32
33
43
43
45
48

51

53

58

64


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº null

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613060/CA

Lista de figuras

Figura 3.1
Figura 3.2

Figura 4.1
Figura 4.2
Figura 4.3
Figura 4.4
Figura 4.5
Figura 4.6
a risco
Figura 4.7
Figura 4.8
Figura 4.9
Figura 4.10
Figura 4.11
Figura 4.12
Figura 4.13
Figura 4.14
Figura 4.15
Figura 4.16
Figura 4.17

Restricao de Balanco de Caixa
Custo de captacdo como uma funcao linear por partes

Divida média para diferentes niveis de aversao a risco
Divida para diferentes niveis de aversao a risco

Ativo para diferentes niveis de aversao a risco
Dividendos para diferentes niveis de aversao a risco
Alavancagem para diferentes niveis de aversao a risco
Custo de capital proprio em funcao do grau de aversao

Fronteira eficiente para politicas financeiras

Principais variaveis do modelo para o cenario de alta
Principais variaveis do modelo para o cenario de baixa
Principais variaveis do modelo para o cenario de retomada
Receita e Dividendos

Dividendos e Dividas

Investimentos e Dividas

Funcao de Valor Futuro e Investimentos

Politicas de Dividendos

Divida Média para diferentes niveis de alavancagem
R,, R. ¢ Ry em fungao da alavancagem (d/e)

21
22

31
34
35
35
36

37
38
39
39
40
41
41
42
43
46
48


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº null

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613060/CA

Lista de tabelas

Tabela 4.1 Rating e Spread Para cada nivel de Divida Li-
quida(DL)/EBITDA

Tabela 4.2 A, pe~y

Tabela 4.3 Divida, ativo e alavancagem em func¢ao da depreciacao

Tabela 4.4 Divida, ativo e alavancagem em funcao de 7y

Tabela 4.5 Divida, ativo e alavancagem em fun¢ao da Aliquota de
Imposto de Renda

Tabela 4.6 Divida, ativo e alavancagem em funcao de I’

Tabela 4.7 Intervalo de confianga para politicas de dividendos

Tabela 4.8 Intervalo de confianga para politicas de alavancagem

32
33
44
44

45
45
47
49


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº null

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613060/CA

“The greatest obstacle to discovery is not
tgnorance - it is the illusion of knowledge.”

Daniel J. Boorstin.
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1
Introducao

Hennessy e Whited [1], definem Finangas Corporativas como o estudo
de custos transacionais inerentes a gestao de empresas. Lambrecht e Myers [2]
defendem que Financgas Corporativas também ¢é o estudo do comportamento e
do conflito entre os agentes que atuam na tomada de decisoes financeiras das
corporagoes.

No contexto deste trabalho, abordamos Finangas Corporativas como o
estudo das politicas de investimentos e financiamentos que maximizam o valor
para o acionista. Em outras palavras, é o estudo de como as empresas devem
alocar recursos escassos a fim de maximizar receitas e minimizar custos. Este
objetivo ¢é alcancado através de decisdes de investimentos, pagamentos de
dividendos e contratacao de dividas.

Entretanto, determinar estas politicas 6timas de financiamento e investi-
mento nao ¢ uma tarefa trivial em funcao das incertezas que afetam o resultado
da politica 6tima e o contexto dinamico em que estas politicas estao inseridas.
Além disso, custos transacionais podem afetar o resultado da empresa de ma-
neira inesperada quando considerados de forma errénea [3].

Os modelos que tratam da determinagao dessas politicas 6timas, tém, em
geral, obtido relativo sucesso em medir a forma com que os custos transacionais
afetam as decisdes das empresas [4]. Entretanto, tais modelos distanciam-se da
realidade ao assumir que agentes financeiros sao neutros a risco e que o custo
de financiamento fixo é independente da alavancagem da empresa sao.

Neste contexto, este trabalho, propoe um modelo de programacao dina-
mica estocastica, para a determinacao da politica 6tima de investimentos e
financiamentos que pressupoe acionistas avessos a risco e empresas que enfren-
tam incerteza na receita e custos marginais de financiamentos nao-decrescentes
com o nivel de alavancagem da empresa.

O modelo proposto é resolvido de maneira eficiente utilizando o algoritmo
de Programagao Dindmica Dual Estocastica (PDDE). Ao final do trabalho sao
realizados estudos empiricos e anélises de sensibilidade para melhor compre-
ensao das politicas de investimentos e financiamentos das corporagoes.

Este trabalho traz as seguintes contribuicoes para a classe de Modelos de

Investimento em Tempo Discreto (MITD):
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i Considera que os acionistas das empresas sao avessos a risco;
ii Considera o custo de captacao crescente com o grau de alavancagem;

iii Utilizagdo da PDDE para resolucao de um MITD:;

A presente dissertacao encontra-se dividida em 5 capitulos. Apés a intro-
dugao (Capitulo 1), é feita uma revisao da literatura sobre os temas abordados
nesta dissertagao (Capitulo 2) e, em seguida, descrevemos o modelo utilizado
para a resolucao do problema (capitulo 3). No Capitulo 4, apresentaremos um
estudo de caso para o modelo proposto e no Capitulo 5 a conclusao e eventu-
ais direcionamentos para trabalhos futuros. Esta dissertagao inclui ainda dois
apéndices: o primeiro apresenta os conceitos basicos em Programagao Estocas-

tica e o segundo um glossario de variaveis que utilizamos ao longo do texto.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº null

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1613060/CA

2
Revisao da Literatura

O objetivo deste capitulo é realizar uma revisao bibliogréafica sobre os
temas relacionados a esta dissertacao, apresentando a evolucao destes conceitos
ao longo do tempo. Para um maior aprofundamento em algum destes temas,

sugerimos a bibliografia apresentada ao longo deste capitulo.

2.1
Financas Corporativas e Estrutura Otima de Capital

A utilizacdo de modelos que tentam representar a forma como as em-
presas tomam suas decisoes financeiras possui extensa bibliografia. O primeiro
trabalho relevante nesta area foi realizado por Modigliani e Miller [5], no qual
os autores propuseram um modelo consistente para a definicao da estrutura de
capital de uma empresa. Neste contexto, estrutura de capital significa quanto
do capital da empresa deve ser proprio (agoes) e quanto deve ser de terceiros
(divida).

Na primeira parte do estudo, Modigliani e Miller provam que, em
condi¢oes de mercado eficiente, auséncia de impostos e custos de faléncia,
a estrutura de capital é irrelevante. Esta conclusao é o resumo de duas

proposicoes do estudo:
i O valor da firma independe de sua estrutura de capital e;

ii O custo de capital de uma firma é constante e independe de sua estrutura

de capital

A intuicdo por tras destas proposicoes é que, em condi¢des de mercado
eficiente, na auséncia de impostos e custos de faléncia, o acionista da empresa
pode contratar, individualmente, dividas e alavancar sua posicao. Ou seja, nao
ha vantagens que a empresa faga isso por ele.

Entretanto, as premissas que balizaram as conclusoes acima sao sim-
plificacoes da realidade. Dessa forma, no mesmo estudo, Modigliani e Miller
ampliam o escopo do modelo e passam a considerar também a existéncia de
impostos e outros custos.

Quando incluimos, no modelo, a existéncia de impostos, o resultado das

proposigoes (i) e (ii) se alteram substancialmente, especialmente considerando
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que os juros pagos em um financiamento sao dedutiveis de imposto de renda,
vantagem nao auferida pelo investidor individual. Assim, a estrutura de capital
passa a ser relevante, entretanto, chegamos a conclusao ilégica de que as
empresas deveriam ser sempre totalmente alavancadas, uma vez que quanto
maior a alavancagem, menor o custo de capital da empresa.

Por fim, Modigliani e Miller sugerem a inclusao dos custos de faléncia da
empresa, ou outros custos associados ao aumento da alavancagem (e.g., custos
de agéncia ou custos de assimetria de informagao).

Neste caso, passaria a existir uma estrutura de capital 6tima, ou seja,
haveria uma combinacao entre divida e capital proprio que maximizaria o valor
da empresa. Nos termos da proposicao (ii), existiria um valor minimo para o
custo de capital da firma. Esta teoria foi, posteriormente chamada por Myers
[6] de tradeoff estatico. Vale notar que cada firma teria sua estrutura de capital
6tima, a depender dos seus riscos, regime fiscal, governanga corporativa, entre
outros fatores.

Myers [6] levantou novas alternativas na tentativa de explicar como as
empresas tomam decisoes acerca de suas estruturas de capital, organizando as

teorias sobre estrutura de capital em duas correntes:

i tradeoff estatico, na qual, conforme descrito anteriormente, a firma
pondera prés e contras de uma maior alavancagem (beneficio fiscal da

divida versus custos de faléncia) e;

ii pecking order, na qual a firma possui uma ordem de preferéncia na
utilizagdo de recursos: primeiro utiliza geragao de caixa da empresa,

depois emite dividas e s6 entao aporta capital proprio.

Ao longo da década de 90, varios trabalhos foram realizados sobre
estrutura de capital, sendo as principais linhas teéricas resumidas por Barclay
e Smith [7].

A primeira linha tedrica, descrita por Barclay e Smith [7], tenta explicar
as politicas financeiras das empresas do ponto de vista exclusivamente tributa-
rio. A ideia desta teoria é que, uma vez que as despesas de juros sao dedutiveis
de imposto de renda corporativo, as empresas buscarao aumentar o endivida-
mento com o objetivo de minimizar o pagamento de impostos. O problema
desta linha é que superestima o valor da deducao de impostos, dado que nao
considera o pagamento de imposto também pelos acionistas.

A segunda linha tedrica é bastante similar ao tradeoff estatico definido
em [6], sendo aqui chamada de Custos Contratuais. Por esta teoria, gestores

financeiros tendem a fixar metas de relacao divida/capital proprio até o ponto
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em que o beneficio marginal da deducao de impostos pela contratacao de uma
nova divida é compensado pelo aumento dos custos esperados de faléncia.

A terceira linha teérica, aqui chamada de Custos de Informagao defende
que os gestores da empresa possuem melhores informagoes do valor de suas
empresas do que agentes externos. O reconhecimento desta assimetria de
informacao levou a teoria da sinalizacdo. Por esta teoria, o aumento na
participagao de dividas na estrutura de capital da empresa pode ser entendido
pelos agentes de mercado como um sinal de fluxos de caixa maiores no futuro.

Barclay e Smith [8], ap6s nova revisao sobre a teoria considerando estudos
empiricos, defendem que a decisao sobre estrutura de capital nao pode ser
analisada como um fator isolado e sim como consequéncia de um conjunto de
modelos de decisao adotados pelas empresas.

Nos ltimos anos, novas ferramentas foram desenvolvidas para tentar
responder questoes ainda em aberto sobre estrutura de capital, especialmente

no campo dos modelos dinamicos.

2.2
Modelos Dinamicos em Financas Corporativas

Strebulaev e Whited [4], em uma revisdo abrangente, dividem os modelos

dindmicos em finangas corporativas em, basicamente, dois grupos:

i Modelos de Direitos Contingenciais em Tempo Continuo (MDCTC) ou

Continuos Time Contingent Claim Models;
ii Modelos de Investimento em Tempo Discreto (MITD) .

Nesta segao faremos uma breve descrigdo deste tipos de modelo. Uma

explanacao detalhada sobre cada tipo de modelo pode ser encontrada em [4].

2.2.1
Modelos de Direitos Contingenciais em Tempo Continuo (MDCTC)

Modelos de Direitos Contingenciais, buscam inspiragdo nas teorias de
precificagao de ativos (mercado de capitais). Basicamente, este tipo de modelo
defende que qualquer direito sobre os fluxos de caixa futuro de uma empresa
seriam derivativos sobre o valor da firma.

Dessa forma, é possivel aplicar a teoria de precificacdo de opcoes para
precificar esses direitos, assumindo inicialmente, que toda decisao de investi-
mento tomada pelos agentes econdmicos é fixa.

De maneira geral, a Fungao Objetivo (FO) destes modelos reflete o desejo

de um ou mais agentes econdmicos. A FO pode, inclusive, mudar com o tempo,
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por exemplo os acionistas decidem a estrutura de capital inicial mas os credores
decidem o que sera feito no caso de um evento de default.

Estes modelos podem, assim, explorar diferengas entre os objetivos ex
ante e ex post dos tomadores de decisao e, dessa forma, avaliar de forma realista
conflitos de interesse.

Modelos desta natureza, a depender da complexidade e grau de realismo
que se queira dar, podem ser computacionalmente desafiadores. E, por este
motivo, solu¢oes de programacao dinamica estocéstica tém sido usadas. Alguns
exemplos nesta linha podem ser encontrados em [9-11].

Leland [12] foi pioneiro neste tipo de modelo, sendo seu trabalho base
para futuras contribui¢cdes. O modelo desenvolvido por Leland abordava o
uso da precificagdo de op¢oes no estudo de risco de crédito corporativo e na
definicao de estruturas de capital 6timas.

Trabalhos mais recentes incluem Strebulaev [13] e Ju et al [14]. Neste con-
texto, destaca-se também o trabalho de Bhamra et al [15] no qual é apresentado

um modelo dindmico que leva em consideracao conflitos de agente/principal.

2.2.2
Modelos de Investimento em Tempo Discreto (MITD)

Conforme descrito em [4] MITD possuem as seguintes caracteristicas :

i Um conjunto de variaveis de estado exdgenas ao modelo;
ii Um conjunto de variaveis de estado enddgenas ao modelo;

iii Uma FO bem definida.

As variaveis de estado exdgenas sao, em geral, choques no lucro da firma.
Estes choques podem ser modelados diretamente no lucro ou na produtividade
da empresa. Riddick e Whited [16] incluiram choques nos custos de produgao e
Jermann e Quadrini [17] nos custos de financiamento. Ja as varidveis endégenas
sdo, em geral, o montante de capital investido, a emissiao de agoes/dividendos,
dividas, entre outros.

A FO, descrita na maioria destes modelos, busca maximizar o valor
esperado do valor presente do fluxo de caixa para o acionista. Esta é uma
limitagao importante dos modelos desenvolvidos até entao: nao consideram
que os agentes financeiros tém preferéncia por fluxos menos arriscados.

MITD podem se tornar extremamente complexos e de dificil resolucao,
além de muitas vezes serem caracterizados como problemas de tempo infinito.
No entanto, esses problemas podem ser bastante simplificados assumindo que

as variaveis de estado exdgenas seguem processos de Markov [4].
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Abaixo, apresentaremos o modelo bésico para o valor da firma (V;), no
instante t, conforme descrito em [4]. Os demais MITD, em geral, possuem, pelo

menos, alguma das caracteristicas apresentadas abaixo:

V= max E,
kt+] ‘.7217700

i (1ir) (Kt gy iet g, Zt+j)] (2-1)

=0

Onde E; é o valor esperado do fluxo de dividendos (e) condicionado as
informagoes disponiveis no periodo t e r é a taxa livre de risco, k; é o ativo da
empresa no instante t, ¢; € o montante investido no instante ¢ e z; uma variavel
aleatoria que representa um choque na receita da empresa.

A restricao basica deste modelo é:

ki1 = (L= 0)ky + i

Onde 0 é a taxa de depreciacao dos ativos da empresa. Este restricao
garante que o capital no instante ¢t + 1 é o capital no instante ¢, depreciado por
um periodo e acrescido do investimento para t + 1.

Um dos principais MITD foi desenvolvido por Gomes [18] que introduziu
financiamentos externos em modelos dindmicos. Entretanto, é o modelo de-
senvolvido por Hennessy e Whited [3] que tem sido usado como base para o
desenvolvimento de novos modelos (o préprio modelo bésico apresentado em
[4] deriva deste). Evolugoes deste modelo incluem Bolton et al [19] ¢ e Amaya
et al [20], que inclui uma visdo dos impactos da utilizagdo de instrumentos de
hedge pela firma.

Lambrecht e Myers [2], em um trabalho recente, propuseram um MITD
que leva em consideragao problemas do tipo agente-principal, no qual a FO é
maximizar a utilidade dos gestores da firma.

Autores de outras linhas de pesquisa, especificamente de programacao
estocastica, também desenvolveram trabalhos importantes que se assemelham
aos modelos MITD classicos, sendo o modelo desenvolvido por Xu e Birge
[21] para o problema de gerenciamento financeiro da produgdo o primeiro
que, explicitamente, utiliza técnicas de programacao estocastica. Nesta mesma
linha, Valladao [22] propoem um modelo dindmico para firma, no qual a FO é
maximizar a utilidade para o acionista.

Por fim, conforme pode ser verificado acima, cada tipo de modelo
possui suas vantagens e desvantagens. Se por um lado MDCTC permitem
a precificagdo das dividas e do capital proprio de maneira endégena, MITD

permitem um conjunto mais rico de op¢oes de financiamento.
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3
Modelo Proposto

Neste capitulo, o modelo proposto de programagcao dinamica estocastica
¢ desenvolvido. Inicialmente, apresentamos um modelo simplificado e, gradati-
vamente, adicionamos complexidade. Utilizamos como base para a modelagem
o MITD proposto por Hennessy e Whited [3]. O modelo proposto de progra-
macao dinamica estocastica é representado de maneira genérica pela funcao

valor

Qt(thl, ktfl, dt*lu Zt) —
max et + R @y | Quia(ce, ke, dyy 2e41) | (3-1)

{it,di,et €
X(ci—1,ki—1,di—1,2t)

Assumindo um problema com horizonte finito, a funcao valor é definida
por (3-1) para t = 1,...,T e para t > T definimos um valor nulo, i.e.,
Qi(ci—1, ki—1,di—_1, z¢) = 0 para quaisquer valores de ¢;_1, ki1, d;_1, 2. O caixa
¢t = feleroq, ki1, €, 44, dy, z¢) € definido como funcao do estado (caixa, capital
e divida) em ¢ — 1 e das decisoes correntes de investimento (i), financiamento
(d;) e pagamento de dividendos (e;). O valor do ativo k; = fi(ki—1, ;) por sua
vez é funcao do valor do ativo em ¢ — 1 e da decisao corrente de investimentos
i

No modelo (3-1), Q(ci—1,ki—1,di—1,2) é o valor 6timo para o acio-
nista em funcado do estado anterior (¢;_1,k;_1,d;—1) e de um choque ale-
atério (z;). Neste contexto, o modelo visa maximizar o valor da empresa
para o acionista representado pelo do pagamento imediato de dividendos
e; e o valor presente ajustado ao risco do pagamento futuro de dividendos
R ®,|Qs11(cs, ki, dy, 2041) |, onde r é a taxa livre de risco e R = 1+ 7. O
modelo obtem a politica étima de investimento (i;), financiamento (d;) e pa-
gamento de dividendos (e;) considerando que o conjunto vidvel destas decisdes
X(ci—1,ki—1,di—1, 2:) depende do estado anterior.

Além disso, vale ressaltar que as variaveis utilizadas ao longo deste

capitulo compoem o glossario apresentado no Apéndice B.
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3.1
Modelo Simplificado

Para fins didaticos, apresentamos nesta secao um modelo simplificado
baseado nos trabalhos anteriores da literatura, em particular no trabalho de
Hennessy e Whited [3]. Neste modelo, assumimos um custo de empréstimo

linear e desconsideramos taxa de imposto, custo de emissao de novas agoes e

custo de faléncia. Apresentamos as equagoes dinamicas para todot =1,...,T,
Qulci-1, ki1, di-1,20) = (3-2)
nax e + R0 |Quir (cr, s dyy z41) (3-3)

c::ki:ﬂi

sa cte—mtiu—di=Roc—1 — Rgdi_q
ky —ig = (1 —0) ki
m — frlke,ze) <0
c ok =0

onde o conjunto viavel e as func¢oes de atualizacao dos estados do sistema sao
formulados de maneira explicita através de restricoes do modelo de otimizacao.

A definicdo de quanto pode ser pago de dividendos e; depende, dire-
tamente, de quanto a empresa possui em caixa ¢;_; € quanto tem de divida
di—1. O caixa da empresa ¢; deve ser maior ou igual a zero, caso contrario a
empresa estd em default. Segundo a restricao (3-4), o caixa ao final de um pe-
riodo ¢; é definido pelo balanco entre entradas e saidas de recursos financeiros
na empresa, conforme equagao (3-4). Entradas de caixa contemplam o lucro
operacional 7; e novos empréstimos d; além do rendimento do caixa anterior
R.c;_1. As saidas de caixa englobam novos investimentos #;, pagamento de
dividendos além do pagamento do servigo de dividas antigas Ry d;_1. Vale res-
saltar que neste modelo simplificado ainda consideramos um custo marginal de
financiamento constante R; e um retorno constante do caixa R.. A premissa
sobre a funcao de custo de financiamento sera revisitada na sessao 3.2.

A figura 3.1 ilustra a restricao 3-4.
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Figura 3.1: Restri¢do de Balango de Caixa

Como pode ser observado na figura 3.1, o resultado operacional ()
ocorre ao longo do periodo t enquanto, o pagamento da divida (R;d;_1) e
o rendimento do caixa (R, c¢;—1) dependem, exclusivamente, do estado anterior
(t—1). As varidveis investimento (i;), emissao de novas divida (d;) e dividendos
(e;) sdo decididas no mesmo instante ao final do periodo, compondo o caixa
em t (¢).

Ja a restricao 3-5 estabelece a relagao entre o valor do ativo e a politica
de investimento. Assumindo uma depreciagdo percentual constante 9, o valor
do ativo corrente k; ¢ igual ao valor do ativo anterior depreciado (1 — ) k¢4
acrescido dos investimentos correntes i;.

A restrigao (3-6) restringe o lucro operacional 7; a capacidade da empresa
fr(ke, 2), definida como fungao do valor do ativo da empresa k; e da realizagao
do choque z;. Assumimos que fr(k, 2;) é estritamente crescente e concava,
ou seja, os ganhos incrementais de adicionar mais uma unidade de capital
devem ser decrescentes. Como assumimos f,(k;, z;) concava, o conjunto de
solugbes vidveis para modelo (3-2)—(3-7) é convexo e, consequentemente,

computacionalmente tratavel.

3.2
Dividas

O modelo descrito nas equagoes 3-3 a 3-7 parte do pressuposto que o
custo de captacao de dividas é constante e independe do grau de alavancagem
da empresa, premissa que, embora utilizada em diversos estudos [1-3, 18] nao
é condizente com a realidade. Nesta sessdo apresentaremos como considerar

custos marginais de captacao crescentes.
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Valladao et al [23], descreve a curva de custo de financiamento de uma
empresa em funcao de sua alavancagem como uma funcao linear por partes,
crescente, para o custo de captacao na formagcao de portfélios. Neste conceito,
a empresa poderia captar dividas em determinadas faixas de custo. A Figura
3.2 ilustra este conceito, onde d;_; € o total de divida captada, ¢; ¢ limite de

captagao para cada faixa de custo e fy(d;—1) é o valor pago no periodo seguinte.

falde A

Figura 3.2: Custo de captacao como uma func¢ao linear por partes

Valladao et al [23] propdem o modelo descrito nas equagoes 3-8 a 3-
11 para obter os valores a serem pagos de divida no periodo seguinte. Neste
modelo, f4(d;—1) é funcao de d;_; e representa o valor a ser pago, A;; é uma
variavel que representa o valor captado em cada nivel de taxa de juros (7;) e ¢;
é o limite que pode ser captado a cada nivel. O indice J representa o niimero

de niveis de taxa de juros existentes para captacao.

J
fa(de—r) = min 3 (1+7;)A; (3-8)
ti =1
S. aAt,j Sgoj, VJ:].,,J (3-9)
J
Z At,j — dt,1 (3—10)
j=1
Ayy20, Vi=1,....J (3-11)

Ainda, conforme [23], a funcao acima pode ser inserida em um modelo
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equivalente a 3-3 da seguinte forma:

Qi(ci—1, ki1, di1,2t) = (3-12)

1
max ¢ + R Q| Qi (e, Kty dyy 241)
t,dt,Ct

ct ke, me, Ay

S.a ¢+ € — T+ Zt — dt R Ci—1 — fd(dtfl)
k't - 7/-t = (1 - (S)kt,1
- fﬂ'(k't7 Zt) S O

J

fa(di) = (1 +75)A;

j=1
Ay <o, Vi=1,..,J

J
Z Ay =di
j=1

€t, Ct, kta dt7 At,j 2 0

No modelo 3-12, as restrigoes 3-8 e 3-10 podem ser reescritas como uma

unica restricao, conforme abaixo:

J
Z%Am falder) = dis (3-13)

A restrigao 3-13, define quanto serd pago de juros.

Conforme ja mencionado, a modelagem apresentada acima difere subs-
tancialmente de outros MITD apresentados na literatura, nos quais o custo
percentual de captacao é fixo e, portanto, independente do nivel de alavanca-
gem.

A premissa por tras desta metodologia é: a medida que a alavancagem
sobe e o risco de default aumenta, o credor exige uma remuneracao maior. Além
disso, as dividas contraidas primeiro (quando a alavancagem é mais baixa) tém
prioridade em relacao as dividas contraidas depois. Este conceito também é
coerente com o trabalho de Kinsgen [24], no qual é mostrada a relagao do custo
de captagao de uma empresa, sua estrutura de capital e seu rating por agéncias

de risco.

3.3

Emissao de Acodes

Neste modelo também incluimos a possibilidade de aporte pelos acionis-

tas, que neste trabalho sao realizados pela emissao de novas agoes da empresa.
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Conforme descrito em diversos trabalhos [3, 25-29] hé diversos custos associa-
dos a decisao de emitir novas agoes. Assim, este custo deve estar presente em

nossa modelagem, conforme restrigoes 3-14 e 3-15.

U + 1€y >0 (3—14)
up >0 (3-15)

Nas equacoes acima, u; € o custo total associado a emissao da empresa
no periodo t. E 1 é o custo percentual a ser aplicado ao valor da emissao. Vale
ressaltar que u; sé tera valores positivos quando e; < 0, ou seja, a empresa nao
incorre nestes custos quando paga dividendos. Além disso, precisamos alterar

a equacao de balango de caixa do modelo para refletir as alteragoes acima.

Ct + € — T¢ + Z.t — dt + U = RC Ci—1 — fd(dt—l) (3-16)

3.4
Eventos de Default

Conforme ja dito anteriormente, em cenarios de baixa geracao operaci-
onal a empresa pode nao ter recursos suficientes para o pagamento de suas
obrigagoes. Nestes cendrios, de maneira geral, as empresas passam por rees-
truturacgoes que incluem a venda de parte de seus ativos.

Koh et al [30] apresentam, no contexto do ciclo de vida da empresa, as
principais alternativas para lidar com eventos de default, sendo a reestruturagao
por venda de ativos, a mais comum. Vale ressaltar que ha extensa bibliografia
sobre reestruturagao de empresas através da venda de ativos [31-33].

Conforme [4], varios MITD incluem a possibilidade de venda de ativos
com desconto no caso de dificuldades financeiras. Consideramos a venda de
ativos como investimentos negativos. Assim, a venda de ativos com descontos
ocorre para valores negativos da variavel i;. O valor do desconto (n;) ¢ definido
como max(0, —si;), onde s é o percentual de desconto oferecido. Com esta
formulagdo, o desconto s6 ocorre quando houver desinvestimentos. Para que
isso seja refletido em nosso modelo linear fazemos a inclusao das restrigoes 3-17
e 3-18.

ng + Sit 2 0 (3—17)
ne >0 (3-18)
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Na equagao acima, n; é o valor do desconto (em relagdo ao seu valor de
livro) oferecido na venda dos ativos da empresa. Vale ressaltar que n; sé tera
valor quando i; < 0. Por fim, precisamos alterar a equacao 3-16 para refletir

as alteragoes acima.
Ct + € — T¢ + /it — dt + (0 + ng = Rc Ci—1 — fd(dt—l) (3-19)

3.5
Impostos

Uma parte fundamental da teoria desenvolvida por Modigliani e Miller
[5] descreve os efeitos dos impostos no resultado das empresas, especialmente
a utilizacao da dedutibilidade dos juros pagos.

Dessa forma, consideraremos 7 como a aliquota de imposto de renda cor-
porativa, incidente sobre o lucro operacional da empresa (y;). Neste contexto,
lucro operacional é: o resultado operacional (7;), menos a depreciagao (dk;),
mais a receita financeira da aplicacao do caixa R.c¢;_1, menos os juros pagos
(E}'le v; At ;), menos o valor do desconto aferido em um eventual desinvesti-

mento (n;). A equagdo 3-20 define o lucro operacional.

J
Y — T + (51{?15 + ng + Z Vi Alﬂj = RC Ct—1 (3—20)

j=1

Um ponto importante a ser levantado neste momento é que apesar de
ser possivel existirem valores negativos de y;, nao podemos supor que haveria
um pagamento por parte dos governos para as empresas nestes casos. Por
outro lado, nao é razoavel considerar que os prejuizos auferidos em um periodo
nao poderao ser compensados no futuro. Cada pais possui uma legislacao
especifica sobre a utilizagdo de prejuizos fiscais em exercicios subsequentes.
Graham [34] faz um trabalho detalhado sobre este assunto. Especificamente,
nos Estados Unidos as empresas podem carregar seus prejuizos por até 20 anos.
Entretanto, por simplificagdo, neste modelo nao consideraremos que créditos
fiscais expiram.

Portanto, consideraremos que o imposto a ser pago (g;) é o maximo
entre 0 e a diferenca entre o resultado operacional(y;) e os prejuizos fiscais
acumulados até o periodo anterior (¢;_1) multiplicados pela aliquota de
imposto de renda corporativos (7), conforme equagao 3-21. Ja o estoque de
créditos fiscais ao final do perfodo (1);) é simplesmente o estoque inicial (¢;_1)
menos a quantidade utilizada naquele periodo (min(y;,1;_1)). Vale lembrar
que, quando o resultado operacional da empresa for negativo (y<0) a empresa

acumularda créditos, conforme 3-22.
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g = TmaX(O, Ye — ¢t—1) (3‘21)
Yy =P — min(yt, @Dt—l) (3‘22)

Para que as equacOes acima sejam refletidas em nosso modelo linear,

substituimos as equacoes 3-21 e 3-22 pelas equacoes 3-23 a 3-27.

g — T (g —a) =0 (3-23)
920 (3-24)
ar < P (3-25)
a; — Yy <0 (3-26)
Ur+ ap = P (3-27)

Uma vez que o imposto pago (g;) é um custo para o sistema (quanto
menor o valor da varidvel maior o valor da FO), a equacao 3-21 pode ser
substituida pelas inequagoes 3-23 e 3-24 quando o lucro tributavel for negativo,
o valor pago de impostos sera igual a zero.

Em relagao aos créditos fiscais, precisamos da variavel auxiliar a;, que
representa o uso (valor positivo) ou o actimulo (valores negativos) de créditos
fiscais. Assim, uma vez que ¢g; é um custo na FO, quanto maior o valor de ay,
maior o valor da FO!. A inclusdo das inequagoes 3-25, 3-26 e 3-27 garantem a
correta modelagem da utilizagdo dos créditos fiscais.

Importante reparar que, neste modelo, os créditos fiscais da empresa
passam a ser um estado do problema. Em geral, MITD adotam premissas
simplificadas para tratar deste tipo de situacao, como por exemplo utilizar uma
aliquota de imposto média [1]. Na pesquisa bibliografica para esta dissertagao
nao encontramos nenhum modelo que considerasse os créditos fiscais da
maneira realista como tratamos aqui.

Abaixo o modelo considerando as alteragoes das secoes, 3.3, 3.4 e 3.5:

La; também aparece na equacio 3-27, entretanto os créditos fiscais serdo utilizados apenas

no futuro, o que torna preferivel utilizé-los o quanto antes, por isso , enquanto houver lucro,
quanto maior o valor de a;, maior o valor da FO.
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Qt(ct—la kt—lvdt—17¢t—1a Zt) =
max e+ R0 |Quii(cr, Ky, dyy Uy, Zt41)

it,dt,et,ct,
kt,me,A¢,5,ut,

nt,Gt Yttt
sa ¢ tep—m i —di+u+ny+ g = Recior — fa(di1)
ke —ip = (1 —0)kiy
e — fu(ke, 2e) <0

J
Z’VJ' Ay = faldimr) — di—y
7=1

J
yt—m+(5k’t+nt+2’y]’Am = R.ci1

j=1
gt—T(yt—at) =0

ap < Ypq

ar—y: <0

Y+ ap =
Ct, ktydtyAt,jautyntvgt > 0

3.6
End Effect

Técnicas de programacao dinamica sao utilizadas para resolver problemas
com um numero finito de estagios. Entretanto, para o problema da politica de
dividendos, esta nao é uma hipotese razoavel, uma vez que nao ha um prazo
estipulado de existéncia de uma empresa. Dessa forma, precisamos definir uma
metodologia para tratar deste problema.

Neste trabalho consideraremos que a empresa opera até o periodo T-1 a
partir de quando nado terda mais receita (77 = 0) e nao terd a possibilidade de
contrair dividas (dz = 0). Neste estdgio a empresa terd duas alternativas para

fazer frente aos compromissos assumidos:
i Vender seus ativos pelo preco de livro, deduzido do desconto n;
ii Emitir acoes.

Desta forma, a equacao de balango de caixa para T é a seguinte:
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cr +er—+ iT +ur +nr + agr = RC Cr—1 — fd(dT—l) (3—28)

3.7
Medidas dinamicas e temporalmente consistentes de risco

Nesta sessao definiremos a medida de risco que compoe a medida de valor
®,. Neste sentido é necessario definir as caracteristicas de uma medida coerente

de risco. Sejam X7 e X», ativos arriscados com retornos aleatorios:
i Normalizac¢ao: ®,(0)=0
ii Monotonicidade: Se X;<X, entao ®,(X7)<Pi(X5), V X1,X5
iii Invaridncia por Translagao: ®;(X1+a)=P(X;)+a, V X3
iv Subaditividade: @,(X;+X5)<®,(X1)+®;(Xa), ¥ X1, Xo
v Homogeneidade Positiva: ®,(CX;)=Cd;(X;), V X,

Entretanto, além das caracteristicas listadas acima, a medida de risco a
ser utilizada em nosso modelo também devera ser dinamica e temporalmente
consistente. Isto porque, conforme abordado por Rudloff et al [35], quando tra-
balhamos com modelos dinamicos, especialmente quando tratamos de politicas
6timas, a utilizagdo de uma medida coerente de risco na FO nao é suficiente
para garantir que a politica escolhida seja 6tima. E necessério que as medidas
de risco utilizadas também tenham consisténcia temporal.

Varios autores ja abordaram o conceito de consisténcia temporal através
de medidas de risco dindmicas [36-39]. Neste conceito, se um ativo X; ¢ mais
arriscado que um ativo X, em t+1, isso significa que X; é mais arriscado que

X, em t. Isto é matematicamente definida como:
(Pt—l-l(Xl) < q)t+1(X2) entéo q)t(Xl) < (Pt(XQ) ,V Xl,XQ

Shapiro [40], por outro lado, defende que uma decisao possui consisténcia
temporal se em cada estado de um sistema, decisoes 6timas nao dependem dos
cenarios que ja sabemos que nao irdao ocorrer no futuro.

Shapiro et al [41] propuseram uma metodologia que possibilita a utili-
zagdo de medidas de risco que possuem consisténcia temporal em modelos de
programagcao estocdstica com aversao a risco. Especificamente, utilizam uma
formulagao recursiva do CVaR que garante consisténcia temporal, desencora-
jando formulacoes inconsistentes que levam a politicas sub-6timas. No modelo

descrito neste trabalho, utilizaremos essa abordagem.
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Assim, utilizaremos a combinacao convexa entre CVaR e valor esperado
como medida de valor na forma descrita na equacao 3-29, podemos utilizar a
combinagao convexa entre o valor esperado e o CVaR, como medida de risco
para o modelo desenvolvido neste capitulo uma vez que as duas medidas sao

medidas coerentes de risco.

o, Qt+1(ct7 e, dy, )y, Zt+1) = (3‘29>

(]‘ - /\)Et[QH‘l(Ct) ktv dtv wta Zt-‘rl)] + /\Qb?[Qt-’-l(Ct, kty dt7 ¢t7 Zt-‘rl))]

Onde X é o coeficiente de aversao a risco.

A formulagdo acima permite que tenhamos uma medida dindmica e
temporalmente consistente de risco. Além disso, pela combinacdo convexa
entre valor esperado e CVaR temos condi¢oes de avaliar o comportamento
das politicas financeiras da empresa para diferentes graus de aversao a risco, a
medida que varia-se o valor de .

E importante destacar também que este modelo, dado sua complexidade
sofre da chamada “maldicdo da dimensionalidade” o que torna inviavel a
solugdo do problema por técnicas tradicionais. Por este motivo, adotaremos
o PDDE como algoritmo de solu¢ao do problema. O apéndice A apresenta os

conceitos béasicos de programacao estocastica.
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4
Estudo de Caso

Neste capitulo apresentamos um estudo de caso do modelo descrito no
Capitulo 3. Primeiro sao listadas as premissas e parametros utilizados na
simulagdo. Em seguida apresentamos os resultados do caso base. Por fim,
sdo realizadas analises de sensibilidade no intuito de verificar o impacto de

alteracoes nos parametros definidos inicialmente.

4.1
Premissas e Parametros

Utilizamos, de forma geral, os parametros sugeridos por Hennessy e

Whited [3]. Os principais pardmetros do modelo sao:

Taxa livre de risco (r): 2,5%

— Taxa de depreciagao anual (9): 14,55%

Imposto sobre lucros corporativos (7): 30%
— Desconto na venda de ativos (s): 25%
— Custo para emissao de agoes () : 5%, baseado no estudo realizado por

Butler et al [25].

Os estados iniciais (para t = 0) das variaveis de estado sao apresentados

abaixo:
— Caixa Inicial (¢p): $0
— Ativo Inicial (ko): $0

Divida Inicial (dp): $0
— Dividendo Inicial (eg): $0
Crédito Fiscal Inicial (¢g): $0

Algumas outras premissas foram adotadas para tornar o estudo de casos

mais proximo da realidade:

— Custo de Carrego: foi considerado que o caixa aplicado na empresa rende

1% a menos que a taxa livre de riscos
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— Imposto sobre dividendos: foi considerado que hé retencao de impostos

em 12% sobre os dividendos pagos.

— Imposto sobre ganhos dos investidores: foi considerado que os ganhos em
renda fixa dos investidores é tributado em 25 %. De maneira pratica esta

premissa apenas reduz em 25 % a taxa livre de risco.

4.1.1
Resultado Operacional

No modelo simplificado, descrevemos o resultado operacional h™ (ky, z;)
como funcao do valor de k; e de z;. Abaixo a equacao utilizada para o resultado

operacional que passa a fazer parte do modelo.

Fu(ke, 20) = zhy (4-1)

Neste contexto, I' é o fator de produtividade da empresa. Valores de
a<1 representam retornos decrescentes de escala e formam funcoes concavas e
crescentes. Assim, considerando que esta fungao descreve a receita da empresa,
ou seja, seu valor é somado na FO, a funcao pode ser pode ser aproximada
por uma func¢ao linear por partes construida por diversos segmentos de reta,
obtidos pela derivada da funcao em diversos pontos. A figura 4.1 ilustra este
conceito, para I' = 0.2, sendo d1 a d5 as retas tangentes a fungao original nos

pontos k=3, 5, 10, 20 e 30, respectivamente.

—-— — =
Funcao Original -——
2.00 . i
—-—
a2 e
» |-
-
1.75 ™
ds P
-
-
-
-
-
150 | Ve
v
P
= ,/
1251 4
’
7
7/
100 f
0.75
1 1 1 1 1 1 1
5 10 15 20 25 30 35
k

Figura 4.1: Divida média para diferentes niveis de aversao a risco
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Como pode ser visto na figura 4.1 para valores de I'<1, a aproximacao
linear é feita por cima da funcao original. Assim podemos substituir a equacao

4-1 pelo conjunto de restrigoes abaixo:

Tt < Zt(Al + Blkt)7 [ = 1, ,L

Seguindo Hennessy e Whited [3], utilizamos I' = 0.689 e a varidvel

aleatéria z, segue um processo AR(1) em log:

In(ze41) = pIn(z) + €41

Onde €41 ~ N(0,02).

Conforme método apresentado por Tauchen [42], este processo pode ser
descrito como uma cadeia de markov de estado-discreto, sendo dependente
apenas de p, 0. e da quantidade de estados que desejamos simular. Em nosso
trabalho utilizamos os mesmos pardmetros descritos em [3], p=0,62, 0.=0,15

e dividimos o espago amostral em 20 estados.

4.1.2
Divida

Para definirmos os niveis de captacao, tomamos como referéncia a meto-
dologia desenvolvida pela agéncia Standard & Poor’s [43]. O principal cri-
tério para a definicdo do rating de uma empresa é a relacdo Divida Li-
quida(DL)/EBITDA (FEarnings Before Income Taz, Depreciation and Amor-
tization - Lucro Antes do Imposto de Renda, Depreciagio e Amortizagao).
A tabela 4.1, vincula cada nivel de rating a um limite da relacao Divida Li-
quida/EBITDA. Também incluimos o spread em relacao a taxa livre de riscos
vinculado a cada nivel de rating. Para estes spread utilizamos os valores for-

necidos por Damodaram [44].

Rating | Média (DL/EBITDA) | Spread

AAA/AA <15 0,7%
A <2.0 1,1%
BBB <3.0 1,6%
BB <4.0 3,0%

B <5.0 4,5%
Default >5.0 15,0%

Tabela 4.1: Rating e Spread Para cada nivel de Divida Liquida(DL)/EBITDA

A tabela 4.1, é divida em seis grupos de rating: AAA/AA, A, BBB, BB, B
e Default. Estes ratings sao fungao da relagao DL/EBITDA. Por exemplo, para
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que uma empresa tenha seu rating AAA/AA, sua relagio DL/EBITDA precisa
ser menor do que 1.5. Ou seja, ela precisa gerar caixa suficiente para pagar toda
a divida em 1,5 anos. O EBITDA em nosso modelo é representado pela variavel
7 e a relagio DL/EBITDA para cada nivel de rating é dada pelo pardmetro
©;. Assim, A, ;, o montante efetivamente captado a um determinado nivel de
rating j em um determinado estagio t devera ser menor do que o produto de

m € ;. Portanto, as equagoes 3-8 a 3-11 passam a ter o seguinte formato:

6
fd(dt—l) - Z i At,j =diy (4‘2)
Jj=1

At,j g’/TtQDj VJ: 1,...,6

N
D A =di
=1

A tabela 4.2 apresenta os intervalos que serdao considerados na anélise.

AVY ‘ Pj ‘ i

Ay | 1.5 ] 0,7%
Ao | 05 1,1%
AVER! 1,6%
Ay | 1 3,0%
Ay | 1 4.5%
Atﬁ > 15,0%

Tabela 4.2: A, p ey

4.2
Resultados

Nesta secao descreveremos os resultados da simulagao do modelo descrito
no Capitulo 3 e as premissas descritas na se¢ao 4.1. Para a resolucao e simulagao
dos modelos PDDE utilizamos o Framework desenvolvido por Dowson e
Kapelevich [45] para a linguagem de programacao Julia. O solver utilizado
foi o Gurobi, versao 7.5.2. Para cada modelo as respectivas politicas 6timas
foram simulados 1000 cenarios. O problema do caso base para A\ = 0.5 foi
resolvido em 187 segundos utilizando um MacBook Pro com processador Intel
Core i7 de 2.7 Ghz e 16 GB de memoria. O modelo foi simulado em 50 estagios
nas instancias padrao do Framework desenvolvido por Dowson e Kapelevich

[45].
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Em relagao aos resultados obtidos, ¢ importante destacar que os primeiros
estagios refletem o inicio da empresa sendo que a mesma entra em regime a
partir do décimo estagio, aproximadamente. Outro ponto importante de nota
é o end effect. Uma vez que os ativos da empresa serao vendidos ao final de 50
periodos, a partir de um determinado momento, o montante 6timo de capital
(ativos) decai, afetando todas as demais variaveis.

As figuras 4.2 - 4.5 apresentam os resultados médios, o P10 e o P90 das
simulagoes das politicas étimas por estagio para diferentes valores de aversao
a risco, aqui parametrizados por A, no formato definido na equacao 3-29. Estes
resultados sao importantes para entendermos o impacto da aversao a risco na

politica 6tima definida para a empresa.

|
u
T

d - Endividamento (%)

25

10 20 30 40 50

Figura 4.2: Divida para diferentes niveis de aversao a risco


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº null

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613060/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613060/CA

Capitulo 4. Estudo de Caso 35

e - Ativo ($)

e - Dividendos (%)

150
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(=}

=20

40 |

Figura 4.4: Dividendos para diferentes niveis de aversao a risco
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| A=0.0

Alavancage

Figura 4.5: Alavancagem para diferentes niveis de aversao a risco

A partir da andlise dos graficos acima é possivel perceber que, na
média, quanto maior a aversao a risco, menor a captacao de recursos por
dividas, menor o nivel de investimento e, consequentemente, menor o nivel de
dividendos e de alavancagem. Também é possivel verificar que, na média, ha
estabilidade nestes resultados.

Um ponto interessante é que, mesmo sendo possivel para a empresa
financiar todas as suas atividades por meio de emissdao de capital préprio,
em geral, é 6timo que a empresa financie parte de suas atividades por meio de
dividas, mantendo alguma alavancagem por quase todo o periodo analisado.

Os valores médios apresentados acima, permitem a verificacao do efeito
de considerarmos aversao a risco em MITD. Os resultados encontrados para o
caso neutro a risco (A = 0) s@o coerentes com outros estudos [3, 18] que adotam
premissas semelhantes as adotadas neste trabalho. Entretanto a alavancagem
média, para niveis altos de aversdao a risco é proxima de zero, conforme
Figura 4.5. Este resultado pode ser uma explicacao para fatos estilizados
levantados em [46] e ajudam a ilustrar porque algumas firmas possuem niveis
de alavancagem inferiores ao que seria esperado pelos modelos de estrutura de
capital tradicionais.

A equacgao 4-3 apresenta a relagdo entre a fungao de valor futuro do
modelo analisado (Qp), o valor esperado do pagamento 6timo de dividendos

(E[e;]) e o custo de capital préprio para a empresa (R.).
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O oy i (43)

= \(1+R)

Assim, uma vez que Qg e E[e;] sdo conhecidos, utilizando um procedi-
mento de busca nao linear, podemos calcular o custo de capital proprio da
empresa (R.). A figura 4.6 apresenta os resultados para diferentes valores de
A. Podemos verificar que para A = 0, o valor de R, é exatamente a taxa livre

de riscos (r) liquida de impostos.

006 i

005 |

0.04 | [ ]

Taxa de Retorno (%)

003 | L]

002 F

L ]
i I I I I I I I I I I
A=00 A=01 =02 A=03 A=04 =05 =06 HI=07 A=08 Aa=09% =10

Coeficiente de aversao a risco

Figura 4.6: Custo de capital préprio em funcao do grau de aversao a risco

O modelo descrito neste trabalho também nos permite verificar a relacao
risco retorno entre as diferentes politicas financeiras para os diferentes niveis

de aversao a risco. Para este fim adotaremos o seguinte procedimento:

i simulacao de 1000 cenarios, aplicados para politicas com A variando em
0el0;

ii calculo do valor presente dos dividendos para cada cendrio em cada

politica, utilizando como taxa de desconto a taxa livre de risco (r) ;

iii calculo da média e desvio padrao dos valores presentes mencionados no

item acima;

A partir do procedimento acima é possivel apresentar uma 'fronteira

eficiente" para diferentes politicas de investimento, considerando diferentes
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niveis de aversao a risco. A Figura 4.7 apresenta estes resultados. Conforme
podemos reparar, as politicas formuladas para alguns valores de A nao sao
eficientes. Isto pode ser explicado pelo fato das politicas terem sido formuladas
para maximizagao da combinagdo convexa entre valor esperado e CVAR e nao

para a minimizacao do desvio padrao do valor da empresa.

o
- o =
155 o Ay A=0.0
A=0.2
L [=]

150 =03
— oh=0.4
w
— 145 -]
o 3=05
u
g
£ 140 °
w A=0.6
S

135 + o
= A=0.7
e
=

130 o

»=0.8
125 o’=0.9
oi=1.0
1 1 1 1 1
15.0 17.5 20.0 225 25.0

Desvio Padrao do Valor da Empresa ($)

Figura 4.7: Fronteira eficiente para politicas financeiras

Os efeitos da inclusao de medidas de risco que levam em consideragao a
aversao a risco, apesar de fornecerem intui¢oes importantes sobre o funciona-
mento dos modelos nao sao suficientes para entendermos as politicas 6timas
para a firma em nosso estudo de caso. Dessa forma, é importante buscar uma
melhor intui¢do sobre o que define a politica 6tima. As Figuras 4.8, 4.9, 4.10
apresentam, para diferentes valores de A\, o comportamento das principais va-
riaveis do modelo entre os estagios 20 e 30 para trés cenarios selecionados.
Para definirmos a cor de cada marcador dividimos os 20 estados da cadeia de
Markov do nosso modelo em quatro grupos. A cor verde representa os estados
"altos", ou seja aqueles estados nos quais a variavel z; possui os maiores valores,
a cor amarelo representa os estados "médio altos", o laranja os estados "médio
baixos"e o vermelho os estados "baixos".

Pelos graficos da figura 4.8 é possivel verificar que, de forma geral, a
empresa emite divida em cenarios altos, o que esta associado a investimentos
(aumento do ativo). Também é possivel verificar que ndo hé pagamento de
dividendos enquanto a empresa possui dividas e que o grau de aversao a risco

influi diretamente na politica da empresa.
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Figura 4.8: Principais variaveis do modelo para o cenario de alta

Quando o cendario é de baixa, como o apresentado na figura 4.9 verificamos
que os niveis de investimentos e dividas se mantém baixos. Eventualmente, em
cenarios médios a empresa pode fazer uma captacao no intuito de aumentar o
patamar de investimentos.

Jé& a figura 4.10, apresenta um cendrio de retomada, no qual, apés alguns
periodos de baixa a empresa, rapidamente, tem uma melhora de receita. Neste
cenario, independente da aversao a riscos, havera alguma captacao para subir
o nivel de investimentos e aproveitar a melhora de cenéario.

Alto
Medio Alto

Medio Baixo
Baixo

Q

Receita($)
Divida($)

100

a0

60

Ativo(s)
Dividendos($)

40

Figura 4.9: Principais varidaveis do modelo para o cendrio de baixa
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Figura 4.10: Principais variaveis do modelo para o cenério de retomada

Ainda no intuito de entender o funcionamento da politica 6tima, apresen-
tamos as Figuras 4.11, 4.12, 4.13 e 4.14, nas quais buscamos verificar possiveis
relacoes entre as variaveis do modelo. Na Figura 4.11 pretendemos analisar se
uma receita mais alta da empresa acarreta em maior pagamento de dividen-
dos. A figura 4.12 mostra a relacao entre os dividendos e a aquisi¢ao de novas
dividas na tentativa de verificar se o modelo, em alguma situacao aumenta a
alavancagem da empresa para retornar recursos para o acionista. A figura 4.13
tem como objetivo avaliar se a emissao de dividas esta relacionada a necessi-
dade da empresa investir e a figura 4.14 tenta explicar o que levaria a empresa
a aumentar o seu nivel de ativos. As andlises abaixo foram feitas em um tnico
estdgio mas representam o comportamento das varidveis para todo o periodo
que o modelo esta em regime.

Na Figura 4.11 temos 1000 cendrios de Receita (eixo x) e Dividendos
(eixo y) simulados para o estdgio 20. A cor do marcador representa o nivel de
investimento para aquele cenario. Assim, marcadores verdes sdo cenarios nos
quais os investimentos superam o valor da depreciagdo do ativo, marcadores
laranja sao cendarios nos quais o valor do investimento esta entre 0 e o valor da
depreciacao, marcadores amarelos representam os cenarios em que nao houve
investimentos e marcadores vermelhos cenarios em que houve venda de ativos.

Conforme pode ser observado, quando nao ocorrem investimentos, héa
uma relacao positiva entre os dividendos pagos e a receita da empresa. Na
maioria dos cenarios em que o investimento é maior do que a depreciacao, nao

héa pagamento de dividendos.
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Figura 4.11: Receita e Dividendos

Na Figura 4.12 temos 1000 cenérios de Dividendos (eixo x) e Dividas (eixo
y) simulados para o estdgio 20. Como pode ser verificado, ndo ha pagamento de
dividendos em cenarios nos quais ha dividas. Neste caso ha uma politica clara:
a empresa nao paga dividendos enquanto tiver dividas. Como sensibilidade, na

secao 4.3.2 verificaremos o comportamento do modelo a diferentes politicas de

dividendos.
E . 60
T o a0
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Figura 4.12: Dividendos e Dividas

Na Figura 4.13 temos 1000 cenarios de Investimentos (eixo x) e Dividas
(eixo y) simulados para o estdgio 20. A cor do marcador representa se a

empresa ja tinha divida no periodo anterior ou nao, sendo que o marcador azul
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representa que a empresa nao tinha dividas no periodo anterior e o marcador
vermelho representa que a empresa tinha divida no periodo anterior. Pelo
grafico fica claro que a empresa passa a captar novas dividas a partir de algum

patamar de investimentos (para A = 0.0, por exemplo, um pouco antes de $25).
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Figura 4.13: Investimentos e Dividas

As Figuras 4.11 e 4.13 apontam o nivel de investimento como um fator
determinante tanto para a definicao do pagamento de dividendos quanto para
a politica de captagao de dividas. Entretanto, nao é possivel precisar o que
define a politica de investimentos da empresa.

Na Figura 4.14 temos 1000 cenérios da funcao de valor futuro (eixo
X) e investimentos (eixo y) simulados para o estdgio 20. A cor do marcador
representa o valor do ativo. Assim, marcadores verdes sdo cenarios nos quais
0 ativo estd no primeiro quartil (maiores valores), marcadores laranja sao
cenarios nos quais o valor do ativo estda no segundo quartil, marcadores
amarelos representam os cenarios nos quais os ativos estao no terceiro quartil
e marcadores vermelhos cendrios nos quais os ativos estao no quarto quartil.
Conforme pode ser observado, a relacao entre investimentos e a funcao de valor

futuro é positiva.
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Figura 4.14: Funcao de Valor Futuro e Investimentos

4.3
Sensibilidades

Esta secao estd dividida em trés partes: (i)sensibilidade do modelo
a variacbes em seus principais pardmetros; (ii) avaliagdo de politicas de
dividendos rigidas, em que verificamos os efeitos de uma politica de dividendos
regularizada ao longo do tempo e (iii) avaliacdo de politicas de alavancagem
fixa, em que verificamos os efeitos de uma politica rigida da relagao entre divida

e capital, em diferentes niveis.

4.3.1
Sensibilidade aos principais parametros do Modelo

Nesta secao apresentaremos como as principais varidveis se comportam
quando alteramos os principais parametros do modelo. Os valores de d, k e
d/k sao apresentados em seus valores médios.

A tabela 4.3 apresenta os valores de d, k e d/k para diferentes niveis de 4.
A taxa de depreciacio afeta diretamente o nivel de investimentos, uma vez que
o custo de reposi¢ao é menor tornando o ativo mais rentavel. Entretanto, para
valores menores de 4, a alavancagem é menor. Isso ocorre uma vez que o ativo
deprecia mais devagar, assim, menos recursos sao Necessarios para compensar

o custo de depreciacao.
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5 = 0,05 §=0,15 5=0,25
d k d/)k| d k d/k| d k d/k
00622 1,7m 003|118 885 0,09|25 202 0,09
02262 7020 003| 59 636 008|122 158 0,06
04182 6093 003| 50 51,6 00808 12,8 0,05
0,6 | 22,3 467,1 004 | 34 41,3 0,06 |04 102 0,03
0,8 ]10,5 3538 003| 21 331 005|01 82 001
10|88 321,3 002] 1.4 270 004]01 74 0,00

A

Tabela 4.3: Divida, ativo e alavancagem em funcao da depreciacao

A tabela 4.4 apresenta os valores de d, k e d/k para diferentes niveis de
. A medida que a taxa livre de risco aumenta, o investimento cai, em funcao
do aumento dos custos da empresa (no caso, custo financeiro). Por outro lado,
a alavancagem aumenta uma vez que, proporcionalmente, o spread de captacao

cal.

ry=0,5% re=2,5% ry=4,5%

d  k dk| d k dk|d k dk
0,00 | 9.6 1514 006|147 995 010]|74 612 0,10
025 | 12,7 108,6 008 | 57 642 008 |54 46,6 0,09
0,50 | 40 71,9 004 45 50,3 0,07 |24 33,7 0,06
0,75 41 579 006| 24 381 005|155 269 0,04
100] 23 425 004] 1.6 289 00407 203 003

A

Tabela 4.4: Divida, ativo e alavancagem em funcao de 7y

A tabela 4.5 apresenta os valores de d, k e d/k para diferentes niveis
de 7. A aliquota de imposto de renda afeta a politica de investimentos e de
endividamento. Se por um lado, a medida que a aliquota de imposto de renda
sobe, os ativos se tornam menos rentaveis, por outro ha mais vantagem na
emissdo de dividas, em funcao do Tazx shield (abatimento fiscal dos juros).
Uma aliquota de imposto de renda de 45 % leva a uma alavancagem de
aproximadamente 0,4.

A tabela 4.6 apresenta os valores de d, k e d/k para diferentes niveis de
produtividade da empresa (I"). Conforme pode ser verificado, apesar da politica
de investimentos variar substancialmente com o aumento de I', a alavancagem

da empresa nao se altera muito.
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\ 7 =0% T=15% T =30% T =45%
d k d/k | d k d/k | d k d/k | d k d/k

0,00 | 7,3 1241 0,04 |88 111,9 0,05 | 153 100,0 0,10 | 37,8 83,9 0,40

025123 750 0,02]28 699 003 58 64,0 0,08 257 580 0,41

0,50 | 1,7 583 0,02|2,7 550 0,04 46 504 0,07 ]| 18,7 456 0,38

0,75 11,1 440 0,02|16 41,2 0,03 | 24 381 005|138 334 0,38

1,00 {09 34,6 00212 31,7 003] 1,6 289 0,04 |11,1 26,0 0,40
Tabela 4.5: Divida, ativo e alavancagem em funcao da Aliquota de Imposto de
Renda

\ a = 0,589 I'=0,689 I'=0,789 I'=0,889

d k d/k| d k d/k d k d/k d k d/k

0,006 21,5 003|844 86,6 0071948 19m 008 |431,7m 254M 0,1
0206 21,2 003|722 66,7 0082182 13m 0,11 |1302m 1,60M 0,06
04106 20,7 003|61 468 0,1 | 75,8 6852 008 | 177,2m 1,18M 0,11
0609 191 004|24 304 005 47,1 502,3 007 | 339m 262,9m 0,08
08|10 135 005|088 241 003 33,3 3542 007 | 9,6m 187m 0,04
1,001 80 001]05 225 002 181 2538 0,05| 48m 167,9m 0,02

Tabela 4.6: Divida, ativo e alavancagem em funcao de I"

4.3.2
Politicas de Dividendos Rigida

Para esta sensibilidade, tomamos como parametro A\ = 0.5. A ideia é
verificar como o modelo se comporta para diferentes politicas de dividendos.
A primeira politica (Politica 1) é aquela avaliada no caso base, ou seja, nao
ha restrigcoes impostas para a distribui¢do de dividendos. A segunda politica
(Politica 2) assegura que os dividendos em t sejam maiores ou iguais a 90%
dos dividendos de t — 1, assim é possivel reduzir gradativamente os niveis de
dividendos.

Ja a terceira politica (Politica 3), estipula aos dividendos em ¢ sejam
maiores ou iguais que os dividendos de t — 1, ou seja, devem ser constantes ou
crescentes, entretanto, esta politica foi implementada de maneira escalonada.
No estagio t = 10 os dividendos em t deveriam ser maiores 20% dos dividendos
det =9, em t = 11, maiores ou iguais que 40% dos dividendos de t = 10 e
assim por diante até o periodo t = 14, a partir do qual devera ser maior ou
igual que 100% dos dividendos de ¢t = 13.
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A tltima politica de dividendos estudada (Politica 4), estipula que os
dividendos do estagio ¢ deverao ser maiores ou iguais que 25% do resultado
operacional no estégio ¢t (m;) O modelo foi simulado considerando as restrigoes
4-4, 4-5 e 4-6, entre os estagios 10 e 40, para as politicas 2, 3 e 4, respectiva-

mente.

et 2 0,9¢1 (4‘4>
e; = min{l, (t — 9)0,2}e; 1 (4-5)
e, > 0, 25m, (4-6)

A figura 4.15 apresenta o impacto das diferentes politicas de dividendos.
Conforme pode ser visto, as politicas de dividendos 2, 3 e 4 levam a empresa a
aumentar sua alavancagem. No caso da politica 3 ha mudancas, inclusive, na
politica de investimentos. De forma geral, caso a empresa adote a politica 3, é
6timo que, antes da entrada em vigor desta politica (a partir do estagio 10), a
empresa faca a emissao de uma divida para pagamento de dividendos. Apéds a

entrada em vigor da politica, os dividendos crescem, em média, ao longo dos

anos.
—_
Ris
@ 2
= E
B =
= g
by c
]
a
c E
o ]
b= B
H 3
=
e =
w
o '
-
t
=
_ =l
i — 0.8
B 2
E =1
g b
= = 04
o E T
<] o
= g
k4 o
[ = .
. £ 02 .
2 = i
n T i )
< i = =A%
0.0 T T 1 e I

Figura 4.15: Politicas de Dividendos

Para verificar o impacto que estas politicas de dividendos tém sobre o

valor da empresa adotamos o seguinte procedimento:

i Calculo do R., para cada politica utilizando a equacao 4-3;
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ii simulacao de 1000 cenarios, aplicados a cada uma das trés politicas ;

iii calculo do valor presente dos dividendos para cada cendrio em cada

politica, utilizando como taxa de desconto o R, do item (i), acima;

iv para cada politica, foi feito o calculo de um estimador de média amostral

dos dividendos descontados;

v célculo do intervalo de confianga de 95% para a média da diferenca entre
o valor da empresa para o acionista (valor de mercado do capital proprio)
na politica irrestrita (Politica 1) e o valor da empresa na politica restrita
(Politicas 2, 3 e 4).

A tabela 4.7 apresenta o resultado do procedimento acima em valor
absoluto e relativo para a politica 2 (P2 - dividendos maiores ou iguais a 90%
dos dividendos do periodo anterior, para politica 3 (P3 - dividendos maiores ou
iguais aos dividendos do periodo anterior) e para a politica 4 (P4 - dividendos

maiores ou iguais que 25% do resultado operacional).

Alavancagem (d/k) | Intervalo de Confianga | Intervalo de Confianca (%)

P2 0,04 ; 0,08 ] [0,06% ; 0,11% ]
P3 0,04 ; 0,10 ] [0,05% ; 0,13% ]
P4 0,08 ; 0,11 ] 0,11% ; 0,15% |

Valor da Empresa no Caso Base (P1) : 73,92

Tabela 4.7: Intervalo de confianga para politicas de dividendos

Assim, apesar de haver diferencas significativas nas politicas 6étimas de
investimento e alavancagem para cada tipo de politica, ndo ha uma diferenga
relevante no valor da empresa para as diferentes politicas de dividendos. Este
resultado difere, em parte, do que é proposto na teoria classica de estrutura de
capital e politicas de dividendos estabelecida por Modigliani e Miller [5, 47]. Se
por um lado a politica de dividendos nao afeta o valor da empresa (conforme
proposto por Modigliani e Miller) ela afeta a politica de investimentos da

empresa, .

'Em [47], Miller e Modigliani defendem a irrelevancia de politica de dividendos de uma
empresa. Neste trabalho concluimos que embora nao afete o valor da empresa, a politica de
dividendos nao pode ser considerada irrelevante uma vez que afeta a politica de investimentos
da empresa.
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4.3.3
Politicas de Alavancagem Rigidas

Para esta sensibilidade, tomaremos como parametro A = 0.5. Neste caso,
simulamos modelos nos quais a restricao de alavancagem minima <%> varia
entre 0% e 100%. Também ¢é simulado um caso no qual nao ha a possibilidade
de captar divida (d; = 0). A ideia é verificar como o modelo se comporta
na presenca de uma restricio de alavancagem minima. A sensibilidade foi
feita considerando a restricdo de alavancagem até o estagio 40. Importante
destacar que k é o valor de livro dos ativos, ou seja, esta restricao nao leva em
consideracao o valor de mercado da empresa.

A figura 4.16 mostra que a divida é proporcional a restricao de alavanca-
gem, ou seja, quanto maior a necessidade de alavancagem, maior a divida. Por
outro lado, o valor dos ativos diminui, a medida que a necessidade de alavan-
cagem aumenta. Este resultado, contraria o que foi proposto em [5] uma vez
que, no caso simulado, a politica financeira da empresa (relagao divida-capital

proprio) influencia as decisoes de investimento.
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Figura 4.16: Divida Média para diferentes niveis de alavancagem

A figura 4.16, também apresenta a evolucao dos dividendos para as di-
ferentes politicas de alavancagem. Como pode ser visto, a politica de alavan-
cagem maxima propoe, em média, dividendos maiores no inicio e menores ao
longo da vida da empresa.

Para verificar o impacto que estas politicas de alavancagem rigidas tém

sobre o valor da empresa adotamos o seguinte procedimento:
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i Calculo do R., para cada politica utilizando a equacao 4-3;

ii simulacao de 1000 cenarios, aplicados a cada uma das politicas de

alavancagem;

iii calculo do valor presente dos dividendos para cada cenario em cada

politica, utilizando como taxa de desconto o R, do item (i), acima;

iv para cada politica, foi feito o calculo de um estimador de média amostral

dos dividendos descontados;

v célculo do intervalo de confianga de 95% para a média da diferenca entre
o valor da empresa para o acionista (valor de mercado do capital proprio)
na politica irrestrita (sem restrigao de alavancagem) e o valor da empresa

na politica restrita (com restricao de alavancagem).

A tabela 4.8 apresenta o intervalo de confianga mencionado no paragrafo

acima em valor absoluto e relativo.

Alavancagem (d/k) | Intervalo de Confianga | Intervalo de Confianga (%)
— 0% 1,37 ; 1,47 ] 1,85% ; 1,99% |
> 10% 0,26 ; 0,29 ] [0,35% ; 0,39% |
> 20% [0,55 : 0,50 ] [0,74% ; 0.8% |
> 30% 0,85 ; 0,92 ] [1,16% ; 1,24% |
> 40% 1,28 ;1,37 ] [1,73% ; 1,85% |
> 50% 1,92 ; 2,04 | 2,59% ; 2,76% ]
> 60% 2,72 ; 2,88 ] 13,68% : 3,90% |
> 70% 13,65 ; 3,86 | [4,94% ; 5,22% |
> 80% 4,92 ; 5,18 ] [6,66% ; 7,00% |
> 90% 6,43 ; 6,75 ] 8,70% ; 9,13% |
> 100% 8,11 ; 8,50 ] [10,97% ; 11,50% ]

Valor da Empresa no Caso Base : 73,92

Tabela 4.8: Intervalo de confianga para politicas de alavancagem

A partir da tabela 4.8 e da figura 4.16, podemos concluir que uma
politica de alavancagem rigida impacta a politica de investimentos, a politica
de dividendos e o préprio valor para o acionista. De maneira geral, quanto
maior a alavancagem, menor o valor da empresa para o acionista.

Os resultados da tabela 4.8 também nos permitem calcular o valor

esperado do valor de mercado do capital préprio da empresa (E') para diferentes
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valores de alavancagem minima. A figura 4.16 nos permite verificar que, no
periodo em regime, a divida da empresa ¢, em média, constante nos permitindo
calcular o valor de mercado da divida da empresa (D). Além disso, uma vez que
as dividas modeladas sao validas por apenas um periodo, podemos garantir que
as mesmas estao a valor de mercado e sua taxa de juros (R,;) pode ser calculada
simplesmente dividindo f; (valor pago) por d;_; (valor captado).

Com as informacoes mencionadas no paragrafo acima, é possivel calcular
o custo médio ponderado de capital da empresa (R,) a partir da equagao

abaixo, proposta por Modigliani e Miller [5]:

R, = (E/V)R.+ (D/V)R4(1 — 1) (4-7)
A partir da equacao 4-7 e dos valores de £ ¢ D e V? mencionados
acima, podemos construir o grafico a seguir utilizando dados simulados e a

metodologia e parametros estabelecidos neste trabalho.

Re.

Taxa de Retorno (%)

Ry

01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
Alavancagem (d/e)

Figura 4.17: R,, R. ¢ Rq em fungao da alavancagem (d/e)

Na figura 4.17 a alavancagem apresentada no eixo z foi calculada da
forma proposta por Modigliani e Miller [5], ou seja, considera os valores de
mercado do capital proprio e da divida. Este resultado s6 é possivel pela
utilizagado da modelagem descrita na equacao 4-2, que permite custos crescentes

de endividamento a medida que a alavancagem sobe.

*V=E+D
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Conclusao

O objetivo desta dissertacao foi contribuir com a literatura de Financas
Corporativas utilizando técnicas avancadas de programacado estocastica no
intuito de aproximar os modelos tedricos da forma como os agentes financeiros,
de fato, tomam decisoes.

Neste trabalho, foi proposto um modelo de programacao dindmica esto-
castica, para a determinagao da politica 6tima de investimentos e financiamen-
tos considerando acionistas avessos a risco que enfrentam incerteza na receita
sob o capital investido e custos marginais de financiamentos nao-decrescentes
com o nivel de alavancagem da empresa.

O estudo de caso permitiu verificar como a aversao a risco dos agentes
financeiros afeta as politicas de investimento e financiamento. Foi possivel
verificar também que, em contextos dinamicos, decisdes financeiras impactam
nas decisoes de investimento.

As sensibilidades aos principais parametros do modelo mostraram que a
aliquota de imposto de renda é um fator relevante na defini¢do da politica de
alavancagem e a taxa de depreciacao é determinante na defini¢ao da politica de
investimentos. Também foi possivel verificar, para politicas fixas de pagamento
de dividendos, como as politicas de investimento e endividamento sao alteradas
sem que a empresa perca valor.

Por fim, conseguimos verificar como a empresa se comporta a medida que
a alavancagem sobe em um contexto de taxas de captagoes crescentes com o
nivel de alavancagem, sendo possivel, inclusive, verificar as proposicoes tedricas
levantas por Modigliani e Miller. Esta anélise nao ¢é possivel de ser reproduzida
pelos modelos tradicionais que abordam a taxa de captacao como fixa.

O modelo utilizado nesta dissertacao pode ser adaptado para tratar de
questoes que fogem do escopo deste trabalho. Uma aplicagao possivel seria uti-
lizar a metodologia apresentada nesta dissertacao para explicar a manutencao
excessiva de recursos em caixa que algumas empresas possuem. A expectativa
de mudanca tributaria, ou eventuais oportunidades de aquisi¢cao poderiam ser
temas estudados com pequenas adaptacoes na modelagem apresentada.

Outra aplicagao interessante seria verificar os resultados dessa metodo-

logia para empresas multinacionais, expostas a diferentes regimes tributarios
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e a riscos cambiais, por exemplo.

Modelos desta natureza também podem ser aplicados a outros campos de
Finangas Corporativas, como Governanga Corporativa. Poderiam ser tratados,
por exemplo, problemas de agente principal, assimetria de informacao, entre
outros. E possivel propor um modelo no qual a taxa de captacio é definida a
partir das sinalizagoes que a empresa passa ao mercado.

Uma outra proposta para trabalhos futuros estd no aprofundamento do
estudo de medidas de risco para o modelo, em especial, o comportamento de

medidas de probabilidade neutra a risco.
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A
Conceitos Basicos de Programacao Estocastica

Modelos de Programacao Linear Estocastica

Nesta apéndice vamos apresentar uma abordagem bastante resumida de
metodologias descritas em detalhes nos trabalhos de Pereira e Pinto [48] e
Shapiro et al [49].

Problemas de Programacao Linear podem ser divididos em: determinis-
ticos ou estocésticos. Problemas de natureza deterministica sao aqueles em
que os parametros da FO e das restri¢coes sao conhecidos. Por outro lado, pro-
blemas estocasticos consideram incertezas em sua modelagem a medida que
incorporam variaveis aleatérias (de distribuicao de probabilidade conhecida)
na FO e/ou nas restrigoes.

Problemas de natureza estocastica, por sua vez, podem ser divididos
entre problemas de dois estagios, e problemas multi-estagio descritos, descritos

abaixo.

Programacao linear estocastica em dois estagios

Um modelo de programacao estocastica em dois estagios é caracterizado
pela existéncia de um primeiro estagio no qual as decisdes devem ocorrer antes
da realizacao dos parametros de riscos e um segundo estagio no qual as escolhas
(decisoes de recurso) sao tomadas com todos os cendrios revelados. Neste caso

adotaremos a seguinte formulacao:

min c'x + 9(x)
s.aAx=Db

x>0

Onde x é o vetor contendo as decisoes de primeiro estagio, a matriz A
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representa os coeficientes deterministicos do problema e Q(x)= E[Q(x,£)], ou

seja, é o valor esperado da fungao de segundo estégio Q(x,¢):

Qr,€) = min q"y(¢)

s. a W()y(§) +T(§)x =h(E)
y(€) =0

Onde y (&) é um vetor de varidveis dependentes dos valores de £ e W(¢) e T(€)
sao matrizes de coeficientes estocasticos dependentes de . Adicionalmente,
assumindo uma distribuicdo de probabilidade discreta, é possivel escrever o

problema acima em um tinico programa linear que inclui todas suas realizagoes:

N
min¢'x + > pi(qy yi)
’ i=1

s.aAx=b
Tx+Wy=h

Onde p; é a probabilidade de ocorréncia do cenério i. O Problema escrito
desta forma ¢ um problema de otimizagao linear, uma vez que, sua FO e suas
restrigoes sao fungoes lineares das variaveis do problema e, por isso, pode ser
resolvido utilizando algoritmos para a resolucao de problemas de programacao

linear.
Programacao linear estocastica em multiestagios

Muitas vezes uma abordagem de dois estagios nao é suficiente para repre-
sentar adequadamente problemas que envolvem tomadas de decisao recorrentes
ao longo do tempo. Os problemas reais, particularmente os tratados neste es-
tudo, tém natureza multiestagios, ou seja, as decisoes tomadas hoje afetam as
tomadas de decisdes por varios periodos a frente. Nestes modelos as incertezas
do processo estocastico sao reveladas e cada decisao depende de todos os dados

ja revelados e independe das realizagoes futuras.
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decisdo(z;)—observagio(§2)—decisdo(z2)— ... — observacdo({y)— decisdo(zy)

A definicdo matematica deste problema é a extensao do modelo de dois

estagios, conforme apresentado abaixo.

max ClTxl + E, max 02TX2 + ...+ Ep max C;XT
Ai1x1=b; Asxz=bo—Bax; Arxr=br—Brxr_;
x12>0 x22>0 x7>0

O problema multiestagio, em sua forma dindmica, pode ser representado

da seguinte maneira:

Qi1 () = Ei[Qry1 (X, &) (A-1)

Qu(zi—1,&) = H)lcltn CtTXt + Qi)
S. a tht,]_ + Atxt = bt

Xt>0

Onde z( é conhecido e Qr1(xT) = 0.

Programacgao Dindmica (PD)

A PD é uma abordagem de otimizacao que transforma um problema
complexo (em geral de natureza multiestdgio) em uma sequéncia de problemas
mais simples. Problemas de PD possuem trés caracteristicas fundamentais que
os descrevem: (i) estagios, (ii) estados e (iii) otimizagdo recursiva.

Uma caracteristica dos problemas de PD ¢ a sua divisao por estagios,
os quais sao otimizados sequencialmente. Embora seja resolvido um problema
para cada estagio, sua solucao contribui para a definicdo das caracteristicas
do problema do estidgio anterior. Em geral os estdgios de um problema de
programagao dinamica representam diferentes periodos de tempo.

A cada estdgio do problema de otimizagao estao associados estados
do sistema. Os estados refletem as informagoes necessarias para avaliar as
consequéncias que a decisao atual tem sobre os estagios futuros e devem conter

informagoes suficientes para que decisoes futuras sejam tomadas independente
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de como o sistema chegou aquele estado.

A ideia de otimizacao recursiva é alcancar a solugdo do problema multi-
estagio resolvendo, sequencialmente, problemas de um estagio. De maneira
geral, o primeiro estagio a ser analisado é o ultimo, seguido do peniltimo
e assim sucessivamente até o primeiro estagio através de um procedimento
conhecido como indugao regressiva (backward recursion).

A base do procedimento de otimizacao recursiva é o chamado principio
da otimalidade definido por Bellman [50]: “para um dado estado do sistema,
a politica otima para os estados remanescentes é independente da politica de

decisao adotada em estados anteriores”.

Programacao Dindmica Estocéastica (PDE)

Quando tratamos de um problema de PDE, a decisao em um determinado
estado ou estagio do sistema nao determina, por si so, o estado do sistema no
proximo estagio. Nao ha, como no caso deterministico, uma trajetéria tinica. A
solugao sera representada por um conjunto de decisdes 6timas com cada uma
delas associada a um estado do estagio correspondente. Ao conjunto de todas
as decisoes 6timas denominamos politica 6tima.

Para tal, utilizamos um procedimento chamado indugao regressiva, uma
vez que os estados do tultimo estdgio sao avaliados primeiro e, em seguida,
os estagios anteriores sao avaliados calculando o valor esperado de qualquer

decisdo. O processo de indugao regressiva é dado da seguinte forma:

i Calcula-se a funcao de valor 6timo no estagio t = T', este é diretamente

o valor esperado de cada estado em t =T/,

ii Em seguida, calculamos a fungao recursiva de otimalidade para o estagio
anterior (t =T — 1), isto é feito resolvendo um problema de otimizagao
de um estagio, avaliando as incertezas consideradas no problema e a

utilizagao da funcao de custo futuro de ¢ + 1;

iii Para cada estado do estagio anterior, selecionamos a decisdo que tem
o maximo (ou minimo) valor esperado. Uma vez que a fungao de valor
6timo para o estagio t = T — 1 foi determinada, continuamos de forma
andloga para determinar as fungoes de valor 6timo em estagios anteriores
(t=T-2,..1).

Entretanto, conforme descrito por Bellman [50], a PDE sofre do “mal

da dimensionalidade”. Isto ocorre pois seu algoritmo, inclui a enumeracao de
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todas as possiveis solugoes o que em casos mais complexos torna inviavel a

solucao do problema.

Programacao Dindmica Dual Estocastica (PDDE)

Em funcdo da "maldicdo da dimensionalidade", descrito anteriormente,
em alguns casos é recomendavel a utilizacdo da PDDE que supera este
problema uma vez que assume que as variaveis sao independentes no tempo.
Dessa forma, é feita uma aproximacao linear para a funcdo de custo futuro
em cada estagio, utilizando amostras aleatdrias e independentes dos cenarios
e utilizando a técnica de decomposi¢cao de Benders, proposta por [48] para
compartilhar cortes entre cenarios.

Conforme mencionado por Silva [51] e Matos[52], de maneira sucinta,
para ser possivel compartilhar o corte de um cenario com os demais cenarios

é necessario que:

— o corte seja valido para todos os nés do estagio em que o corte esta sendo
adicionado, ou seja, a solucao dual utilizada para determinar o corte deve
ser uma solugao viavel do problema dual dos nés descendentes, conforme
[53] e;

— a funcdo de custo futuro seja tnica para cada estagio t. Assim, consi-
derando independéncia temporal do processo estocastico e convexidade,
aproximacoes da funcdo de t obtidas em determinado estado do sistema

sao validas para outros estados.

O algoritmo do PDDE ¢ dividido em trés partes: (i) escolha aleatéria e
independente dos cendrios a serem considerados (ii) recursao progressiva no
tempo e (iii) recursdo regressiva no tempo.

A recursao progressiva consiste em resolver o problema de cada n6é em
ordem cronolégica (t=1, 2, ..., T) considerando apenas os cenérios sorteados.
Para cada cendrio e estagio o algoritmo avalia a solucdo 6tima usando a
aproximacao atual da funcao de custo futuro.

A recursao regressiva segue ordem inversa (t=T, T-1,...1). Nesta etapa
sao adicionados os cortes de Benders e sao consideradas todas as realizagoes
obtidas naquele estagio.

O método descrito acima ¢é largamente utilizado em problemas de pla-
nejamento energético, [52| e apresenta uma bibliografia extensa da aplicagao

do PDDE neste campo. Em relacdo a aplicacdo desta técnica em financas,
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pode-se citar o trabalho de Valladao et al [54] que utiliza o PDDE na alocagao
6tima de carteira. Entretanto, nao foi encontrado, na literatura, uso de técni-
cas de PDDE para problemas de gestao de fluxo de caixa. Mais detalhes sobre

a técnica podem ser encontrados em [48] e [49)].
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Glossario

Neste apéndice faremos um glossario de todas as variaveis que aparecem

ao longo do texto.

R,: Retorno esperado sobre os ativos da firma
R.: Custo de Capital Préprio ou custo de equity
R,;: Custo de divida

V: Valor da Firma

E: Valor do Capital Préprio (equity)

D: Valor da divida

Vi Valor da firma no modelo MITD em ¢

Programacao Dinamica

Variaveis de estado:

k;: total do ativo em ¢
c;: caixa em t

dy: divida captada em ¢

Wy: estoque de créditos fiscais em ¢

Variaveis de decisao:

e;: dividendos pagos (positivo) ou aportes (negativo) em ¢
m;: resultado operacional da empresa em ¢

y¢: lucro operacional em ¢

Ay ;: valor Captado a cada nivel j de taxa de juros em ¢
u;: custo transacional da emissao de agoes (aporte) em ¢
ng: valor do desconto oferecido na venda de ativos em ¢

s: percentual de desconto aplicado na venda dos ativos

g imposto pago em t

as: uso dos créditos fiscais em ¢

iy investimento (positivo) ou da venda de ativos (negativo) em t
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Parametros:

r: taxa livre de risco

R.: taxa de aplicacao do caixa da empresa

0: taxa de depreciacao

7;: taxa de juros a cada nivel j de captacao

@;: limite a ser captado a cada nivel j

A: custo de carrego

7n: custo percentual associado a emissao de agoes
. aliquota de imposto de renda corporativa

: coeficiente de aversao a risco

: nivel de confianca

= 2 > 3

: fator de produtividade da empresa
Ay: intercepto da reta tangente [ da fun¢ao de produtividade da empresa
By: coeficiente angular da reta tangente [ da funcao de produtividade da
empresa
p: correlagao entre In(z;) e In(zy41) para o modelo AR(1)
€t+1: ruido do modelos AR(1)

Variaveis aleatérias:

z;: variavel aleatoria que representa choque na receita

Funcoes

fr(ke, z¢): capacidade operacional da empresa, definida em func¢ao do
ativo da empresa (k; e do choque aleatério (z;)

fa(di—1): pagamento da divida e juros em funcao da divida no periodo

anterior

Outras definic¢oes:

Qi41: funcao de valor futuro

®,: medida de valor em ¢

¢¢: CVaR ao nivel de confianca av em ¢

T: Quantidade de periodos considerados no modelo.

J: Numero de niveis de taxa de juros existentes para captacao

L: Quantidade de segmentos de retas utilizadas na aproximacao linear

da fungao de Cobb-Douglas.
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