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Resumo

O artigo busca realizar a analise da estrutura de capital, fazendo um
comparativo entre 0 movimento de composi¢ao de capital da empresa PRIO (antiga
PetroRio) e a industria petroquimica a qual ela pertence, comparando com a
estrutura 6tima de capital sugerida. Este artigo € uma pesquisa exploratoria,
qualitativa, de carater documental, que tem como hipétese inicial mostrar que a
empresa PRIO utiliza uma estrutura de capital distante da zona 6tima. Foi utilizado o
conceito de WACC e o minimo WACC em busca da comparacéao entre a taxa efetiva
e a taxa minima que sdo e poderiam ser praticadas. Para tal, foi desenvolvido um
modelo quantitativo para criar cenarios de alavancagem financeira e, assim, buscar
a composicao de estrutura de capital 6tima para a empresa PRIO. Foram discutidas
algumas teorias relacionadas ao estudo de estruturas de capitais, a saber, o
Teorema de Modigliani e Miller (e suas variagdes), a Teoria do Trade-Off, a Teoria
do Pecking Order e a Teoria da Agéncia, para auxiliar no entendimento das
possiveis causas da diferenca da estrutura de capital adotada pela empresa PRIO e
a estrutura 6tima encontrada pelo modelo desenvolvido. Ao fim, conclui-se que a
PRIO nao utiliza uma estrutura de capital pontualmente 6tima, mas apresenta sinais
de que esta direcionando sua estrutura para essa direcao.

Palavras-chaves: Gestdo Baseada em Valor, Estrutura de Capital Otima, Custo
Médio Ponderado do Capital, Setor de Petréleo e Gas.



1 INTRODUGAO

A decisao de alocacdo de recursos em uma empresa € um assunto
central nas finangas corporativas. Uma das principais questdes € como equilibrar as
fontes de capital préprio e capital de terceiros para maximizar o valor da empresa. A
estrutura de capital da empresa (razdo entre agdes e divida) € um dos principais
fatores que influenciam nessa decisao.

Assaf Neto (2019) afirma que o valor da empresa € maximizado quando a
estrutura de capital é equilibrada, ou seja, quando a proporcéo de divida e de capital
préprio € tal que o custo de capital € minimizado. Com isso a estrutura de capital
otima pode variar entre as empresas e que a analise comparativa pode ajudar a
identificar diferencas e semelhancgas entre elas.

Este trabalho tem por base o conceito de minimo WACC, Weighted
Average Capital Cost, ou seja, o custo médio ponderado pelo capital de minimo
valor. Esse conceito visa encontrar quais seriam as proporgdes ideais de capital
préprio e capital de terceiros que minimize o WACC seguindo a metodologia
proposta por Kumar (2015).

Nesse contexto, a empresa PRIO, antiga PetroRio e atuante no mercado
brasileiro de petréleo, € o objeto de interesse pratico para o estudo. A PRIO tem
apresentado um crescimento significativo nos resultados operacionais nos ultimos
anos. A andlise da sua estrutura 6tima de capital pode trazer importantes insights
sobre como outras empresas do setor podem otimizar a geragéo de valor para o
acionista.

Foi discutido também neste artigo sobre as Teorema de Modigliani e Miller
(e suas variagdes), a Teoria do Trade-Off, a Teoria do Pecking Order e a Teoria da
Agéncia para auxiliar na validacao da teoria de estrutura de capital.

A proposta deste trabalho é verificar se a estrutura de capital da empresa,
medida pelo WACC efetivo, esta préoxima do seu nivel 6timo (minimo valor) ou se ha
obstaculos para essa convergéncia. Além disso, busca-se avaliar se o valor efetivo
do WACC esta préoximo dos valores observados em outras empresas do mesmo
setor.

Na sequéncia dessa introducgdo, o artigo esta dividido em cinco segdes. A

secao 2 apresenta a revisdo tedrica deste trabalho. Avancando, temos a secédo 3



com a metodologia e o estudo de caso. Na segao 4, temos os resultados do trabalho

e, por fim, a segdo 5 com as conclusoes.

2 REVISAO TEORICA

A estrutura de capital de uma empresa € um dos principais fatores que
influenciam as decisbes de alocagéo de recursos. Conforme Damodaran (2001), nas
financas corporativas, ha uma busca intensa pelo equilibrio na estrutura de capital
visando minimizar o custo de capital dos projetos empresariais.

Segundo Ross e Westerfield (2013), uma empresa tem a liberdade de
escolher sua estrutura de capital, porém essa decisdo pode ter implicacdes
significativas no valor da empresa e em seu custo de capital.

A estrutura de capital de uma empresa é composta por diversos tipos de
recursos financeiros usados para financiar suas operagdes, incluindo divida,
patriménio liquido e outras formas hibridas de financiamento. Damodaran (2001)
enfatiza que a estrutura de capital pode impactar diretamente o custo de capital da
empresa, influenciando, por conseguinte, sua rentabilidade e seu valor de mercado.

Segundo Ross e Westerfield (2013), a alavancagem financeira € um
conceito central na teoria da estrutura de capital e esta diretamente relacionada ao
Retorno sobre o Patriménio Liquido (Return on Equity - ROE). Ela envolve o uso de
divida ou capital de terceiros para aumentar o retorno sobre o investimento dos
acionistas, impactando positivamente o ROE.

Ross e Westerfield (2013) explicam que o ROE é uma métrica financeira
que reflete a rentabilidade de uma empresa em relagdo ao capital proprio dos
acionistas. E calculado pela divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido da
empresa. O ROE é um indicador critico para os investidores, pois oferece insights
sobre a eficacia da empresa ao utilizar seu préprio capital para gerar lucros. No
entanto, Ross e Westerfield (2013) ressaltam que a alavancagem financeira pode ter
um efeito contrario se os retornos provenientes dos investimentos financiados pela
divida forem menores do que o custo da divida.

As escolhas sobre a estrutura de capital de uma organizagao constituem
um tema de grande relevancia no campo da administragdo financeira. A literatura
apresenta diversas teorias que buscam esclarecer o comportamento das empresas

neste aspecto, neste trabalho serédo discutidas o Teorema de Modigliani e Miller (e



suas variagoes), a Teoria do Trade-Off, a Teoria do Pecking Order e a Teoria da
Agéncia.

Os autores Modigliani e Miller (1963) postularam que em um ambiente
perfeito de mercado e na auséncia de impostos, a estrutura de capital ndo influencia
o valor da empresa. Ross e Westerfield (2013) apontam que sob esta perspectiva, o
capital proprio e a divida sdo neutros em relagdo ao valor da firma. Entretanto, com
a introdugdo de impostos, Brusov, Filatova e Orekhova (2023) comentam que o
Modigliani e Miller reconheceram, mais tarde, a relevancia da estrutura de capital,
especialmente devido aos beneficios fiscais associados ao endividamento.

Apesar da proposi¢cao do Teorema de Modigliani e Miller (MM) sobre a
irrelevancia da estrutura de capital, Brusov, Filatova e Orekhova (2023) apontam que
o capital préprio desempenha diversos papéis fundamentais nas empresas.
Primeiramente, o capital proprio alinha os interesses dos acionistas com os
resultados da empresa, incentivando a busca pela maximizagdo do valor em longo
prazo. Ross e Westerfield (2013) acrescentam que a participagéo acionaria também
confere flexibilidade financeira a empresa, permitindo a utilizacdo de recursos de
forma mais versatil para investimentos de longo prazo.

Brusov, Filatova e Orekhova (2023) continuam dizendo que, além disso, a
presenca de capital proprio substancial pode fortalecer a credibilidade da empresa
junto a credores e investidores, facilitando a obtencdo de financiamento adicional e
melhorando as condi¢cdes para futuras captacdes de recursos. Durante periodos de
instabilidade financeira, o capital proprio serve como um mecanismo de protecéo,
permitindo a empresa enfrentar adversidades sem pressao imediata de reembolsar
0s acionistas.

O capital de terceiros, que compreende a divida, desempenha um papel
significativo e variado na estrutura de capital das empresas. Para Brusov, Filatova e
Orekhova (2023) a alavancagem financeira € um dos aspectos relevantes dessa
dindmica e pode potencializar os retornos para os acionistas, sendo que se 0s
ganhos provenientes dos investimentos financiados pela divida excederem os custos
dessa divida, a alavancagem financeira tende a aumentar o retorno para os
acionistas. Isso acontece porque a empresa esta utilizando recursos emprestados
para gerar lucros que superam os custos da divida.

Ross e Westerfield (2013) mostram que outro ponto relevante sao os

beneficios fiscais proporcionados pela divida. A possibilidade de dedug¢ao dos juros



da divida dos impostos oferece vantagens fiscais consideraveis. Essa condi¢cao
reduz o custo efetivo da divida para a empresa, tornando-a uma fonte atrativa de
financiamento.

Adicionalmente, Ross e Westerfield (2013) destacam que o capital de
terceiros também proporciona flexibilidade financeira as empresas, assim permitindo
que elas utilizem recursos provenientes de terceiros sem diluir a participagao
acionaria. Essa flexibilidade é especialmente util para financiar projetos de longo
prazo ou para expandir operagdes, sem a necessidade imediata de emitir novas
acoes, por exemplo.

E fundamental ressaltar que o emprego excessivo de recursos
provenientes de dividas pode acarretar um aumento significativo no risco financeiro
da entidade. De acordo com a discussdo proposta por Ross e Westerfield (2013),
despesas como aquelas relacionadas a faléncia, encargos elevados de juros ou
dificuldades na efetivagdo dos pagamentos devidos podem impactar adversamente
a estabilidade financeira da organizagdo. Assim, a manutengdo de um equilibrio
cauteloso na utilizacdo de capital préprio e de fontes de financiamento externas

emerge como um aspecto crucial para assegurar a solidez financeira da empresa.

2.1 Teorema de Modigliani e Miller (MM) sobre a Estrutura de Capital

Brusov, Filatova e Orekhova (2023) destacaram em seu estudo que os
investidores operam com racionalidade, discernindo de imediato tanto oportunidades
lucrativas quanto riscos inadequados de investimento. Eles argumentam que em um
ambiente de mercado financeiro maduro, o capital submetido ao mesmo nivel de
risco deve ser compensado por uma taxa de retorno equivalente. Além disso,
observaram que as oportunidades no mercado de investimentos e financas devem
ser acessiveis de maneira equitativa a todas as categorias de investidores.

Dessa forma, para Modigliani e Miller (1963) os custos de transagao
associados ao financiamento sdo muito baixos e os investidores obtém dinheiro e
fornecem fundos aos mutuarios a uma taxa livre de risco. Com isso as empresas tém
apenas dois tipos de ativos: empréstimos sem risco e seu proprio risco. Brusov,
Filatova e Orekhova (2023) continuam discutindo que na teoria MM ndo ha
possibilidade de faléncia, ou seja, independentemente do nivel em que a
alavancagem financeira da empresa mutuaria é levada, a faléncia ndo as ameaca.

Portanto, os custos de faléncia estao ausentes.



No seu teorema, Modigliani e Miller (1963) estabelecem pressupostos
tedricos para um cenario onde a inexisténcia de impostos corporativos e pessoais €
considerada. Nesse contexto, as empresas sdo equiparadas na mesma categoria de
risco, operando com fluxos financeiros perpetuados. Tal cenario hipotético
pressupde igualdade de informagdes entre as empresas e postula que a

administragcado busca a maximizag¢ao do valor do patriménio empresarial.

2.1.1 Teorema de Modigliani e Miller sem impostos

Brusov, Filatova e Orekhova (2023) analisando o teorema de Modigliani e
Miller (MM) argumentam sob suposi¢cdes de que se nao houver impostos, custos de
transacao, custos de faléncia, existindo um mercado perfeito com informacdes
simétricas, equivaléncia nos custos de empréstimo para ambas as empresas e
investidores, contrariando a entdo teoria tradicional da estrutura de capital, eles
demonstraram que a escolha da proporg¢ao entre capital de divida e capital proprio
nao afeta o valor da empresa, assim como os custos de capital.

Brusov, Filatova e Orekhova (2023) realizaram uma analise do teorema
de Modigliani e Miller (MM), argumentando que o custo total de qualquer empresa é
determinado pelo valor de seu EBIT - Lucro Antes de Juros e Impostos, descontado
com uma taxa fixa k,, correspondente ao grupo de risco de negdcios dessa empresa
sob premissas da inexisténcia de impostos, custos de transacgéao, custos de faléncia,
em um contexto de mercado perfeito com informagdes simétricas e igualdade nos
custos de empréstimo para empresas e investidores.

A analise continua discutindo que como o valor da empresa nao depende
do valor da divida, entdo, de acordo com o teorema de Modigliani-Miller, na auséncia
de impostos, o valor da empresa € independente do método de seu financiamento.
Isso significa também que o custo médio ponderado de capital (WACC) dessa
empresa nao depende de sua estrutura de capital e € igual ao custo de capital que
essa empresa teria se fosse financiada apenas por capital proprio.

A maioria das suposi¢cdes de Modigliani e Miller sdo irreais. Dessa forma,
Brusov, Filatova e Orekhova (2023) concluem que algumas suposi¢cbes podem ser
removidas sem alterar as conclusdes do modelo, mas assumir a auséncia de custos
de faléncia e a auséncia de impostos s&o cruciais, pois a mudanca dessas

suposicoes altera as conclusées. As duas Ultimas suposi¢cdes eliminam a



possibilidade de sinalizagao e custos de agéncia, sendo, portanto, também um pré-

requisito critico.

2.1.2 Teorema de Modigliani e Miller com impostos

Na situagdo mais proxima da realidade, impostos sobre o lucro das
empresas sempre existem. Brusov, Filatova e Orekhova (2023) comentam que uma
vez que 0s juros pagos sobre a divida sdo excluidos da base tributavel do lucro,
temos o chamado efeito de "escudo fiscal". Em outras palavras, o valor da empresa
que utiliza capital emprestado (empresa alavancada) € maior do que o valor da
empresa financiada inteiramente por patriménio (empresa n&o alavancada).

Através de formulagdes, que nao discutiremos na presente subsecéo,
Modigliani e Miller (1968) deduzem que o valor da empresa financeiramente
dependente € igual ao valor da empresa do mesmo grupo de risco que nao utiliza
alavancagem, acrescido do valor do "escudo fiscal" decorrente da alavancagem
financeira. Concluindo que com o aumento da alavancagem o valor da empresa
aumenta e o custo médio ponderado de capital WACC diminui.

Brusov, Filatova e Orekhova (2023) argumentam que as suposi¢cdes mais
importantes da teoria de Modigliani e Miller estdo relacionadas com os investidores
que agem de maneira racional e instantaneamente percebem oportunidades de lucro
e riscos inadequados de investimento. Portanto, para Brusov, Filatova e Orekhova
(2023), a possibilidade de uma situagao estavel de arbitragem, ou seja, obter lucro
livre de risco na diferenga de precos para o mesmo ativo, ndo pode ser mantida por
muito tempo, uma vez que investidores racionais rapidamente a aproveitam para
seus proprios fins e equalizam as condigdes no mercado. Isso significa que, em um
mercado financeiro desenvolvido, o capital com o mesmo risco deve ser

recompensado pela mesma taxa de retorno (Modigliani e Miller, 1963).

2.2 Teoria do Trade-off

Esta perspectiva tedrica propde que as empresas buscam alcangcar um
equilibrio étimo entre divida e patriménio liquido, de modo que o valor da empresa
seja maximizado (Assaf Neto, 2014). De acordo com a Teoria do Trade-off, as
empresas se endividam até o ponto em que o beneficio fiscal proporcionado pela

divida adicional seja igual ao custo de um potencial risco de faléncia.



A Teoria do Trade-Off representa um marco importante no estudo da
estrutura de capital de uma empresa, oferecendo um arcabouco teérico que procura
explicar como as empresas decidem entre a utilizacdo de divida e capital préprio em
suas operagdes financeiras. Segundo Assaf Neto (2014), a teoria sugere que as
empresas buscam atingir um ponto 6timo de equilibrio entre essas duas fontes de
financiamento que, quando alcangado, maximiza o valor da empresa.

Este equilibrio, conforme delineado pela Teoria do Trade-Off, &€ obtido
quando os custos fiscais e os beneficios da divida se igualam com os custos
associados ao risco de insolvéncia e angustia financeira (Kraus e Litzenberger,
1973). Neste sentido, as empresas incrementam o nivel de endividamento até o
ponto em que o beneficio marginal advindo dos impostos sobre a divida adicional se
iguala ao custo de uma possivel faléncia (Miller, 1977).

Um elemento chave para a compreensdo da Teoria do Trade-Off é o
conceito de vantagens fiscais resultantes da divida, ja que os juros sao,
frequentemente, dedutiveis na determinagao do lucro tributavel, reduzindo, assim, a
carga fiscal da empresa (Modigliani e Miller, 1963). Ao mesmo tempo, a teoria
reconhece que um endividamento excessivo pode levar a custos de faléncia e
angustia financeira, que podem, por sua vez, ter um impacto negativo sobre o valor
da empresa (Myers e Majluf, 1984).

A Teoria do Trade-Off, entretanto, enfrenta desafios empiricos na sua
validagdao, uma vez que muitas empresas parecem operar com niveis de divida
inferiores aos que a teoria prediz (Frank e Goyal, 2009). Essa lacuna entre teoria e
pratica pode ser explicada por uma série de fatores, incluindo restricbes no acesso
ao crédito, custos de agéncia e fatores comportamentais conforme relato de Baker e
Wurgler (2002). Apesar dessas limitagdes, a Teoria do Trade-Off continua a fornecer

uma base importante para a compreensao da estrutura de capital das empresas.

2.3 Teoria do Pecking Order

Segundo esta teoria, delineada por Myers e Majluf (1984) e discutida por
Gitman (2004), as empresas tendem a seguir uma hierarquia de preferéncias no que
tange as fontes de financiamento. Inicialmente, utiliza-se de lucros retidos; caso isso
se mostre insuficiente, recorrem a emissao de divida e, por fim, em ultima instancia,

optam por emitir acdes. Isso se baseia na premissa de que o financiamento interno é



menos oneroso que o financiamento externo, dada a existéncia de custos de
assimetria de informacgao entre os gestores da empresa e os investidores.

A Teoria do Pecking Order (ou hierarquia de preferéncias) propde um
entendimento alternativo a visao tradicional sobre a estrutura de capital das
empresas. Segundo Gitman (2004), a teoria se baseia na premissa de que as
empresas priorizam suas fontes de financiamento de acordo com a conveniéncia e
custos associados.

A primeira opgao para financiar operagdes e investimentos sao os fluxos
de caixa gerados internamente pela propria empresa (Gitman, 2004). Se tais
recursos nao forem suficientes, as empresas buscarao financiamento por meio de
divida, seja por empréstimos ou emissdo de titulos de divida. A emissdo de novas
acdes é considerada a ultima opcéo, devido ao custo de diluicdo dos acionistas
existentes e ao sinal potencialmente negativo que pode enviar ao mercado (Myers e
Maijluf, 1984).

A base para a Teoria do Pecking Order é a existéncia de assimetria de
informagdo entre os gestores das empresas e o0s investidores externos
(Bhattacharya, 1979). Este cenario favorece os gestores, que possuem um
conhecimento mais profundo e detalhado sobre as perspectivas financeiras e os
riscos associados ao negodcio. Para minimizar o impacto desta assimetria de
informacéo, as empresas tendem a evitar a emissdo de novas acdes, uma vez que
pode ser interpretado pelo mercado como um sinal de que os gestores acreditam
que as acdes da empresa estao sobrevalorizadas (Myers e Majluf, 1984).

Outro aspecto relevante na Teoria do Pecking Order é que a teoria sugere
que as empresas ndo tém uma estrutura de capital alvo definida. Ao contrario, a
estrutura de capital é resultado residual das decisdes de investimento da empresa
(Fama e French, 2002).

A Teoria do Pecking Order proporciona uma importante estrutura
conceitual para a compreensao do comportamento das empresas no que se refere
as decisdes de financiamento. A teoria destaca a importancia da assimetria de
informagcao e os custos de agéncia como fatores determinantes na escolha entre
diferentes fontes de financiamento.

Para ilustrar a Teoria do Pecking Order em agao, podemos olhar para
uma das maiores empresas do setor de petrdleo e gas, a BP, onde em agosto de

2020 cortaram seu dividendo pela metade. Durante a pandemia de COVID-19, a



industria do petréleo foi duramente atingida pela queda da demanda global por
petréleo e gas. Diante desta situagcdo desafiadora, a BP optou por cortar seu
dividendo, uma decisdo que permitiu a empresa manter mais do seu fluxo de caixa
interno para financiar suas operagoes. Isso estda em linha com a Teoria do Pecking
Order, que sugere que as empresas preferem usar seu fluxo de caixa interno antes
de recorrer ao endividamento ou a emissao de novas acdes.

No entanto, conforme a situagdo continuou a se deteriorar, a BP, junto
com muitas outras empresas do setor, teve que recorrer ao endividamento para
continuar suas operagdes e investir em novos projetos. Isso também esta em
conformidade com a Teoria do Pecking Order, que sugere que as empresas
preferem o endividamento a emissdo de novas acbdes quando o fluxo de caixa
interno € insuficiente.

De forma semelhante, durante a crise do petréleo de 2014-2016, muitas
empresas de petréleo e gas, como a Petrobras, aumentaram significativamente seu
nivel de endividamento. Em um ambiente de precos baixos do petroleo, as
empresas foram forcadas a se endividar para financiar suas operagdes e
investimentos, pois seus fluxos de caixa internos eram insuficientes. Novamente,
isso esta de acordo com a Teoria do Pecking Order.

Por fim, é importante notar que, embora a Teoria do Pecking Order
forneca um util quadro tedrico para entender as preferéncias das empresas em
relagao as decisdes de financiamento, ela ndo captura todos os fatores que podem
influenciar essas decisbes na pratica. As empresas também devem considerar
fatores como a estrutura atual de sua divida, os custos de faléncia, os custos de
agéncia, as condigdbes macroecondémicas e muitos outros ao tomar decisdes de

financiamento (Fama e French, 2002).

2.4 Teoria da Agéncia

Esta teoria centra-se nos conflitos de interesse que podem surgir entre
gestores que sao os agentes e acionistas (Jensen e Meckling, 1976). Nesse sentido,
a estrutura de capital de uma organizagao pode ser entendida como um mecanismo
que tem como objetivo atenuar tais conflitos. A divida pode, por exemplo, ser
utilizada para disciplinar os gestores e alinhar seus interesses com os dos acionistas
(Andrade e Rossetti, 2004).



A Teoria da Agéncia é um conceito amplamente estudado e discutido na
literatura de economia e finangas. Ela foi primeiramente formulada e definida por
Ross (1973) e mais tarde refinada por Jensen e Meckling (1976). O cerne desta
teoria reside na relagao entre os proprietarios (principais) e os gestores (agentes) de
uma empresa.

Ross (1973) argumenta que a natureza desta relacédo € tal que os
interesses dos gestores nem sempre se alinham com os dos proprietarios. Isto se
deve ao fato de que os gestores, que tém o controle direto sobre as operagbes da
empresa, podem tomar decisbes que maximizem seus proprios interesses pessoais
em detrimento dos interesses dos proprietarios.

Jensen e Meckling (1976) expandiram esta vis&o, introduzindo o conceito
de "custos de agéncia". Estes custos séo incorridos quando os proprietarios tém de
gastar recursos para monitorar as ag¢des dos gestores ou para implementar
incentivos que alinhem os interesses dos gestores com os seus. Estes custos de
Agéncia podem incluir, por exemplo, a contratagdo de auditores externos ou a
implementagao de sistemas de remuneragéo baseados em desempenho.

A Teoria da Agéncia também destaca o problema da "assimetria de
informacao" (Akerlof, 1970), em que os gestores tém mais informagdes sobre a
situagdo da empresa do que os proprietarios. Esta assimetria de informacao pode
levar os gestores a se engajarem em comportamentos oportunistas, aproveitando-se
de sua posigéao privilegiada de informagéo.

A solugao para esses problemas de agéncia, de acordo com a Teoria da
Agéncia, envolve o estabelecimento de mecanismos eficazes de governanca
corporativa. Estes podem incluir a nomeacdo de um conselho de administracao
independente, a implementacao de sistemas de controle interno robustos e a adocao
de politicas de remuneracdo que vinculem o pagamento dos gestores ao
desempenho da empresa (Jensen e Murphy, 1990).

Em resumo, a Teoria da Agéncia fornece um quadro util para entender os
conflitos de interesse e os problemas de assimetria de informagao que podem surgir
na relacdo entre proprietarios e gestores de empresas. Ela sugere que o
alinhamento efetivo dos interesses dos proprietarios e gestores pode ser alcangado
através da implementagdo de mecanismos adequados de governanga corporativa e

incentivos.



2.5 WACC- Weighted Average Capital Cost

O WACC (Weighted Average Capital Cost) € o que chamamos de custo
meédio ponderado de capital. Essa métrica aponta o efeito da composi¢cao dos
capitais como sendo uma média ponderada da sua composi¢ao.lndiretamente, ela
informa o retorno minimo que a empresa deve gerar para remunerar as suas fontes
de financiamento, seguindo a metodologia proposta por Kumar (2015).

Assaf Neto, 2020 continua dizendo que o custo de capital € a expressao
econdbmica do custo de oportunidade, ou seja, representa o melhor retorno
disponivel no mercado, de risco comparavel. Os componentes de uma estrutura de
capital de uma empresa sdo o custo de capital de terceiros (dividas onerosas), o
custo de capital préprio (remuneracdo dos acionistas) e o custo total de capital
(WACC — média ponderada dos custos de financiamento).

Determinar o Custo Médio Ponderado de Capital € crucial para avaliar a
taxa efetiva de retorno de um investimento. Utilizaremos esse conceito para calcular
o WACC em nosso estudo de caso focado na empresa PRIO. A formula para o
calculo do WACC leva em consideragao os custos de diferentes fontes de
financiamento, ponderados de acordo com sua participacdo na estrutura de capital
da empresa. Essa métrica oferece uma referéncia essencial para avaliar o nivel de
otimizagao da estrutura de capital da empresa. Para realizar o calculo basta usar a

férmula abaixo:
wacc = Ke(E/, | Byt kd®/, | py* - IR (1)

Onde:
Ke:custo do capital de fonte interna.
Kd: custo do capital de fonte externa.
E: patrimdnio liquido da empresa.
D: divida total.
IR: Imposto de Renda
E/D+E: proporgao do capital correspondente ao patriménio liquido

D/D+E: proporgao do capital correspondente a divida

3. METODOLOGIA E ESTUDO DE CASO



Para esse estudo foi escolhido a empresa PRIO, anteriormente conhecida
como PetroRio. A PRIO foi criada em 2008 como HRT Petréleo por ex-funcionarios
da Petrobras e Agéncia Nacional de Petroleo (ANP). O capital da empresa foi aberto
em 2010 na antiga Bovespa (atual B3) e a mudanga de nome ocorreu em janeiro de
2015 e em 26 de junho do mesmo ano as agdes ordinarias da empresa comegaram
a ser negociadas na BM&FBovespa S.A. sob o nome de pregéo PetroRio e codigo
de negociagdo PRIO3. Atualmente, a empresa tem capital pulverizado na Bolsa e
conta com diversos acionistas entre pessoas fisicas, juridicas e fundos de
investimentos. Cerca de 80% dos colaboradores da PRIO s&o acionistas da
companhia em funcao de incentivos para que funcionarios adquiram agdes.

A empresa mantém foco em producéo de petroleo e gas, no investimento
e na recuperagao de ativos em produgdo, especializada na gestdo eficiente de
reservatorios e no desenvolvimento de campos maduros e dedicada a producao,
exploragéo, comercializagao e transporte de petroleo e gas natural.

Além disso, presta servigos de consultoria e projetos de investigagéo nas
areas de meio ambiente, petréleo, gas natural e mineragdo, entre outras atividades
de importacéo, exportacao, refino, comercializagao e distribuicdo de petrdleo e gas
natural e, por fim, a geragao, comercializagao e distribuicdo de energia elétrica.

A empresa apresentou bons resultados de melhoria operacional e de
crescimento. Alguns destaques do desempenho da empresa sdo crescimento em
94% da receita liquida em 2019 e 131% em 2021 em relagdo aos respectivos anos
anteriores, aumento de 64,6% da producdo anual da companhia em 2019 e
reducdes consecutivas do lifting cost da empresa para patamares por barril de US$
19,97 em 2019 e US$ 11,80 em 2018, o que representa importantes quedas no
custo operacional da empresa e menor dependéncia do prego do Brent (tipo de
petréleo bruto de alta qualidade e baixo teor de enxofre). O termo lifting cost refere-
se ao custo associado a extracdo, producado e levantamento de petrdleo ou gas
natural de um pogo ou campo petrolifero especifico. Este custo inclui despesas
operacionais, como perfuracdo, equipamentos, mao de obra, transporte e outros
custos relacionados a producéo de petréleo ou gas.

Algumas mudangas regulatérias favoreceram a empresa nos ultimos

anos, tais como:



e Regime de partilha (2010): No Regime de Partilha, o Estado é dono do
petréleo explorado, e opera por meio da reparticdo com a Unido (Rl PRIO,
2020).

e Mudanca de foco da ANP (2016): Desde 2016, houve uma significativa
mudanga de diretriz no Ministério de Minas e Energia e da ANP, direcionando
a ambiente de negdcios mais favoravel, incentivando investimentos de
pequenas empresas de E&P (RI PRIO, 2020).

e Reserve-based lending — RBL (2018): A ANP aprovou proposta de resolugao
que permite a utilizagdo de mecanismos como RBL entre as garantias que
podem ser oferecidas pelas empresas de petréleo e gas nas operagdes de
cesséao de direitos em contratos de exploragéo e produgao (Rl PRIO, 2020).

e Primeira rodada da oferta permanente (2019): Consolidagcdo de um novo
modelo de licitacdo que oferece um portfélio de blocos e areas com
acumulagdes marginais para exploragéo e produgéo de petroleo e gas natural
(RI PRIO, 2020).

e Ajuste de royalties sobre produgéo incremental (2020): Redugéo para 5% nos
royalties sobre a produgdo incremental gerada por novo plano de
investimentos, de modo a viabilizar a extensdo da vida econémica do campo
(RI PRIO, 2020).

A empresa tem tido sdlidas valorizagbes de suas agbes e ganhado
popularidade no mercado financeiro brasileiro com sua estratégia de rigidos
controles de custos e redugao de riscos com a exploragao de pog¢os maduros.

Nesse trabalho foi elaborado um modelo analitico abrangente para
determinar a estrutura de capital ideal de uma empresa, visando alcancar o menor
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) possivel. A analise baseou-se em
variaveis financeiras cruciais, como patriménio liquido, ROE, WACC, custo de capital
proprio e custo de capital de terceiros, utilizando dados dos balangos patrimoniais e
demonstrativos de resultados da empresa Prio ao longo dos anos de 2014 a 2022.
Para cada ano, foram criados cenarios de endividamento variando de 1% a 99% do

total de ativos.

3.1 Custo de capital préprio



Visto o custo de capital proprio como um dos pilares da estrutura de
capital, essa variavel foi tratada com a devida relevancia dentro do modelo. Esta
subsecao descreve como aplicado o custo de capital proprio dentro do modelo.

O primeiro passo foi obter os valores de risco mercado taxa livre de risco
(RF sigla do termo em inglés risk free), o risco pais e o retorno de mercado . A taxa
livre de risco foi obtida através da média dos retornos dos ultimos 10 anos
(considerando o ano de analise) do TBounds (United States 10 Years Bond Yeld). O
risco pais (RP) foi obtido através da média dos retornos do EMBI+ Risco Brasil
também por 10 anos. O retorno de mercado (RM) é a diferenga entre os riscos no
Brasil (risco pais) e nos Estados Unidos.

RM = RP — RF (2)

O segundo passo foi obter o beta desalavancado do setor, para tal foi
necessario obter os betas das empresas selecionadas como representantes do setor
em conjunto com a PRIO (PRIO3), que sao Petrobras (PETR4), Enauta (ENAT3) e
3R Petroleum (RRRP3). Os betas foram obtidos pelo seguinte calculo de acordo
com o Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros (CAPM, ou seja, a Capital Asset
Pricing Model)

RA — RF = a + 8+ (RM - RF) (3)
Onde:

RA = Retorno de agbes

RF = Taxa livre de risco

RM = Retorno de mercado

a = Medida do excesso de retorno do ativo em relagdo ao retorno esperado
B = Sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado

O CAPM é usado para calcular o custo de capital de um ativo,
especialmente em avaliagdes de investimentos ou precificagdo de ativos financeiros.
O beta (B) € uma medida de risco sistematico ou nao diversificavel, representando a
volatilidade do ativo em relacédo ao mercado. Um beta de 1 indica que o ativo se
move em perfeita sintonia com o mercado, enquanto um beta superior a 1 indica
maior volatilidade em comparagdo com o mercado, e um beta inferior a 1 indica

menor volatilidade em comparagdo com o mercado.



O "alpha" (a) € uma medida do retorno excedente de um ativo, ou seja, o
quanto um ativo supera ou fica aquém do retorno esperado com base no modelo
CAPM. Um "alpha" positivo indica que o ativo teve um desempenho melhor do que o
esperado, enquanto um "alpha" negativo indica um desempenho abaixo do
esperado. Logo abaixo, observa-se ao calculo de regressado pelo método MQO da

empresa PRIO em Grafico 1 onde foi obtido o beta 1,021.

Grafico 1: Regressao MQO PRIO
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Fonte: Elaboragéo pelo proprio autor em linguagem R.

Para empresa Petrobras foi obtido o beta 1,241, a Grafico 2 mostra a

regressao realizada pelo método MQO, segue abaixo:

Grafico 2: Regressdo MQO Petrobras.
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Fonte: Elaboragéo pelo préprio autor em linguagem R.

Para empresa Enauta a regressao obtida foi beta 0,928, conforme

apresenta em Grafico 3:

Grafico 3: Regressdo MQO Enauta.
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Fonte: Elaboragéo pelo préprio autor em linguagem R.

Para empresa 3R Petroleum foi obtido o beta 1,203, a Grafico 4 mostra a regressao

realizada pelo método MQO:

Grafico 4: Regressdo MQO 3R Petroleum.
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Fonte: Elaboragéo pelo préprio autor em linguagem R.

Para testar a robustez dos valores também foram realizadas regressdes

pelo método MQO com correcao para Heterocedasticidade (MQO Robusto), os

resultados das duas regressdes sao apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Comparativo entre duas Regressées MQO e MQO com corregéo para

Heterocedasticidade.

Variaveis dependentes

PETROBRAS PRIO 3R PETROLEUM ENAUTA
MQO MQO MQO MQO
MQO  pogusto MAO  pogusto MAO  pogusto MQO  rogusTo
(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Premio_Risco  1,241%* 1155  1,021"* 0,981"*  1203** 1167 0,28* 0,933
(0057) (0,051  (0.086)  (0075)  (0.084)  (0,075) (0,079  (0,075)
Ret Livie Risco 5797  6,587** 5257** 4443 1405 0,776 2.06 0,894
(1784)  (1597)  (2714)  (2353)  (2.637)  (2.352)  (2.498)  (2.362)
Observagoes 747 747 747 747 747 747 747 747
R2 0,397 0,162 0,217 0,156
R2 Ajustado 0,395 0,160 0,215 0.153
Erro Padrao
Residual
(df=745) 0,019 0,016 0,03 0,024 0,029 0,025 0,027 0,023
Estatistica F
(df=2: 745) 244 887+ 71,935+ 103,367 68,695+
Nota 0<0,1* p<0,05**: p<0,01***

Fonte: Elaboragéo pelo préprio autor em linguagem R.



Com os betas individuais das empresas o beta desalavancado do setor foi

obtido pela seguinte formula.
Be
Ba =X (4)
)

Onde:
Bd = beta desalavancado
Be = beta individual das empresas individuais

(D/E)e = dividas sobre patrimdnio liquido das empresas individuais

Utilizando os dados de 2022 e substituindo na formula foi o obtido o beta
desalavancado de 3,759
(1,241 +1,021+ 1,203 + 0,928)

Ba= (0,3170 + 0,6927 + 0,0756 + 0,0832)
= 2393 3759
171,1685

O beta desalavancado do setor é importante para o calculo do beta
alavancado da empresa, essa variavel apontara para o modelo o quanto o nivel
alavancagem financeira da empresa influéncia no custo de capital proprio. Essa
variavel foi utilizada no modelo para calcular o custo de capital préprio no mercado

americano (ccpus)

Ba=Bax(1+1-D+(3)) (5)
Onde:
Ba = beta alavancado
B4 = beta desalavancado do setor
T = Aliquota de imposto de renda
(D/E) = dividas sobre patriménio liquido

ccpys = RF + B, * (RM + RP) (6)
Onde:
ccpus = Custo de capital proprio nos Estados Unidos
RF = Taxa livre de risco nos Estados Unidos
Ba = beta alavancado
RM = Retorno de mercado
RP = Risco Pais



Uma vez que obtemos o custo de capital proprio da empresa no mercado
americano para chegarmos ao custo de capital proprio no mercado brasileiro basta

adicionar o efeito da inflagdo sobre o valor da seguinte forma:

CCPpr = CCPys * (Ipr/lus) (7)
Onde:
ccpor = Custo de capital proprio no Brasil
ibr = Inflagdo no Brasil

ius = Inflagdo nos estados unido

O Custo de capital proprio pode sofrer impactos significativos do nivel de
alavancagem da empresa, afetando a rentabilidade, o risco e o valor da empresa. A
Tabela 1 mostra a evolugao dos betas alavancados e o custo de capital proprio no
Brasil na empresa PRIO. E facil concluir que o aumento da alavancagem
representado pelo aumento do beta alavancado resulta em aumento do custo de

capital proprio da empresa, segue abaixo:

Tabela 1: Evolugéo dos betas alavancados e o custo de capital préprio no Brasil na empresa PRIO

Ano Beta alavancado Custo capital préprio

2014 3,791 20,58%
2015 3,928 21,25%
2016 3,834 20,79%
2017 3,829 20,77%
2018 3,829 20,77%
2019 4,188 22,51%
2020 4,212 22,63%
2021 4,644 24,73%
2022 5,478 28,79%

Fonte: Elaboragao pelo préprio autor em linguagem R.

3.2 Custo de capital de terceiros

O Custo de capital de terceiros no Brasil foi calculado utilizando, a taxa
livre de risco nos Estados Unidos (RF), Risco Pais (RP),as inflagées no Brasil e nos
Estados Unidos (variaveis apresentadas no custo de capital proprio) e uma variavel
de spread utilizando a tabela de spread das agéncias de Rating.

A tabela define as faixas de cobertura de juros (EBIT/Despesas

Financeiras) associadas a diferentes ratings de crédito e seus respectivos spreads.



Cada faixa de cobertura possui um intervalo especifico, indo de um valor

inferior até um limite superior, com um rating correspondente atribuido a essa faixa.

Por exemplo, se a cobertura de juros estiver na faixa entre -100.000,00 e 0,20, o

rating sera D, com um spread de 20,00%. A medida que a cobertura melhora, os

ratings melhoram e os spreads associados diminuem. Por exemplo, a faixa de

cobertura entre 5,50 e 6,50 recebe um rating de A+ com um spread de 1,40%.

Esses spreads tém importancia crucial na determinagdo do custo de

capital de terceiros. Quanto menor o spread associado ao rating de uma empresa,

menor sera o custo de capital de terceiros, pois os investidores exigirdo um retorno

menor para investir em sua divida, refletindo um menor risco percebido, segue em

Tabela 2:
Tabela 2: Tabela de Spread de Agéncias de Rating
Limite inf. Limite sup. Rating Spread
-100.000,00 0,20 D 20,00%
0,20 0,65 C 12,00%
0,65 0,80 cc 10,00%
0,80 1,25 CccC 7,50%
1,25 1,50 B- 6,50%
1,50 1,75 B 5,65%
1,75 2,00 B+ 4,50%
2,00 2,25 BB 3,65%
2,25 2,50 BB+ 3,20%
2,50 3,00 BBB 2,50%
3,00 4,25 A- 1,70%
4,25 5,50 A 1,50%
5,50 6,50 A+ 1,40%
6,50 8,50 AA 1,25%
8,50 100000,00 AAA 0,75%

Fonte: Adaptado de Damodaran (2001).

O custo de capital de terceiros nos Estados Unidos foi obtido com a

férmula a seguir

cct,, = RF + RP + spread

Onde:

cctus = Custo de capital de terceiros nos Estados Unidos

(8)

Logo o custo de capital de terceiros no Brasil € o custo de capital de

terceiros com aplicagao do efeito da inflagéao

ccty, = cClyg * (ipy/iys)

(9)



O uso de capital de terceiros € interessante porque € mais barato que o
capital proprio e ao contrario do que o teorema de Modigliani Miller assumia
inicialmente, existem diversos riscos associados ao uso excessivo de capital de
terceiros, como o risco de faléncia, por exemplo, por isso a busca por uma estrutura
de capital otimizada € de suma importancia para que empresa conquiste um

equilibrio em retornos e riscos assumidos.

4. RESULTADOS

Utilizando o modelo foram calculados os valores de WACC efetivo e o
WACC minimo para cada ano do intervalo de analise. Observamos que em todos os
anos a empresa PRIO nao utiliza um nivel otimizado de alavancagem que pode ser

observado pela tabela 3 .

Tabela 3: Comparativo com WACC efetivo com WACC minimo

Ano Efetivo  Minimo
2014 20,37% 17,96%
2015 20,16% 17,96%
2016 20,30% 17,96%
2017  20,31% 17,96%
2018 20,31% 17,96%
2019 19,82% 17,96%
2020 19,79% 17,96%
2021 19,35% 17,96%

2022 18,75% 17,96%
Fonte: Elaboragéo pelo proprio autor em linguagem R.

A avaliagdo dos resultados revelou também que em todos os anos
analisados, a estrutura de capital 6tima identificada para a empresa foi a composta
por 30% de capital proprio e 70% de capital de terceiros, proporcionando o WACC

minimo conforme apresentado em tabela 4 a seguir:

Tabela 4. Cenarios de WACC minimos por ano

continua
Ano ROE WACC CustoCP C“s‘ctg Perc. CT  Juros divida
2014 28,91% 17,96%  48,59%  3,36% 70% 20,80%
2015 15,79% 17,96%  48,59%  3,36% 70% 2,51%

2016 30,03% 17,96% 48,59% 3,36% 70% 3,60%



Tabela 4. Cenarios de WACC minimos por ano

conclusao
Ano ROE WACC CustoCP Cusé_T_ Perc. CT Juros divida
2017 34,13% 17,96% 48,59% 3,36% 70% 7,46%
2018 48,28% 17,96% 48,59% 3,36% 70% 8,12%
2019 24,39% 17,96% 48,59% 3,36% 70% 517%
2020 14,74% 17,96% 48,59% 3,36% 70% 2,36%
2021 26,20% 17,96% 48,59% 3,36% 70% 5,72%
2022 25,62% 17,96% 48,59% 3,36% 70% 2,68%

Fonte: Elaboragéo pelo proprio autor em linguagem R..

Adicionalmente, observou-se que conforme discutido pela teoria de
estruturas de capital o aumento da alavancagem acarreta beneficios até certo ponto,
como pode ser visto no Grafico 5, a introducdo de divida na estrutura de capital da
empresa inicialmente resultou em vantagens refletidas na redugcdo do WACC,
favorecendo a otimizacdo dos custos de financiamento, no entanto, o aumento da

alavancagem pode resultar no aumento do custo de capital proprio.

Grafico 5. Cenarios de Alavancagem Financeira da Prio
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Fonte: Elaboragéo pelo préoprio autor em linguagem R.

O modelo também permitiu a comparacao da evolugao do WACC da Prio
com outras empresas do setor petrolifero, enquanto as demais empresas do grupo

de comparacgao apresentam tendéncia de crescimento do WACC a Prio caminha na



contramédo com reducdo de seu WACC ao longo dos ultimos anos conforme

apresentado em Grafico 6.

Grafico 6. Comparativo WACC entre empresas
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Fonte: Elaboragéo pelo proprio autor em linguagem R.

Em tempo, a analise da empresa 3R Petroleum iniciou a disponibilizagao
de dados apenas em 2020, diferente das demais empresas que possuiam dados de

anos anteriores.

5. CONCLUSAO

Neste estudo sobre a estrutura de capital 6tima, foi realizada uma analise
minuciosa da composi¢ao de capital da empresa PRIO, comparando-a com outras
empresas do setor, como Petrobras, 3R Petroleum e Enauta, por meio de diversos
cenarios de alavancagem financeira. O objetivo era encontrar a configuracdo mais
eficiente de capital.

Foi discutido também sobre as teorias que embasaram nos calculos para
realizacdo do estudo sendo elas o Teorema de Modigliani e Miller (e suas
variagdes), a Teoria do Trade-Off, a Teoria do Pecking Order e a Teoria da Agéncia.

Apos avaliagéo dos resultados foi possivel revelar que a estrutura atual de
capital da PRIO, composta por aproximadamente 40% de capital de terceiros e 60%

de capital proprio, ndo representa a composicdo otima. Ao explorar diferentes



cenarios de alavancagem financeira, foi identificado que a estrutura ideal para a
empresa seria a adogao de 70% de capital de terceiros e 30% de capital proprio.
Essa estrutura ndo considera provaveis custos de agéncia incorridos na estrutura da
empresa Essa descoberta sugere que a PRIO possui consideravel espago para
ajustar sua composigao de capital, otimizando sua estrutura financeira.

Ao examinar o histérico do custo médio ponderado de capital (WACC) da
PRIO entre os anos de 2014 a 2022, constatou-se um movimento gradual de
aumento da alavancagem financeira, indicando um ajuste progressivo em dire¢do a
estrutura de capital 6tima. O aumento da alavancagem financeira da empresa PRIO
durante os anos de analise comparados com a valorizagdo das agdes da empresa
contradizem o teorema de Modigliani e Miller e sdo coerentes com a teoria do Trade-
Off, considerando que os resultados sugerem que a empresa busca aproveitar o
maximo dos beneficios do endividamento.

Conclui-se, portanto, que a PRIO esta ativamente buscando aperfeicoar
sua estrutura de capital. O estudo evidencia ndo apenas a necessidade, mas
também a viabilidade de ajustes na composicdo de capital para otimizar sua

eficiéncia financeira e competitividade no mercado.
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