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UNIDADE 3— CUSTO DE CAPITAL
M ODULO 1 —CONCEITO DE CUSTO DE CAPITAL

1- CusTto DE CAPITAL

Ao analisar o relatério que mostra a divulgacdo do resultado do 4T08 (42 trimestre de 2008) e 12MO8 da
Grendene (www.grendene.com.br) somos informados de que a empresa investiu R$22,8 milhdes em
seu parque fabril durante o ano de 2008. De nada adianta a Grendene aumentar a sua capacidade de
produg¢do de calgados se a administragdo da empresa nao souber dimensionar o custo das fontes de
dinheiro que a Grendene utiliza em seus investimentos.

Um investimento no parque fabril ird exigir dinheiro ndo apenas para a compra do imével (terreno), da
construcdo do(s) prédio(s), da compra do(s) equipamento(s), do treinamento da mdo-de-obra, mas
também recursos para atender a variagdo no ativo realizdvel operacional liquido ou na variagdo do
capital de giro operacional liquido.

As fontes de dinheiro que a empresa utiliza normalmente tém como origem o patriménio liquido e o
passivo exigivel oneroso. E funcdo da administracdo da empresa estimar o custo de cada uma das fontes
de dinheiro utilizada pela empresa. Depois de apurado o custo de cada fonte, serd necessario apurar o
peso de cada fonte, com isso, sera possivel calcular o custo de capital da empresa ou o custo médio
ponderado de capital - CMPC- ou WACC (weighted average cost of capital).

Suponha que a taxa de retorno dos projetos de determinada empresa seja de 15% ao ano. Serd
interessante que o custo de capital dessa empresa seja menor que 15% ao ano porque, desta forma,
sera possivel a existéncia da maximizagdo da riqueza do(s) proprietario(s) da empresa.
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Vamos pensar numa S.A. de capital aberto, por exemplo, a Grendene. O capital social da Grendene
poderd ser composto por agdes ordinadrias e agdes preferenciais. Pode acontecer de ser somente por
acdes ordinarias. Mas ndo pode ser exclusivamente por agdes preferenciais. Se ocorrer de existir os dois
tipos de agdes, serd preciso apurar o custo das a¢des ordinarias e o custo das a¢des preferenciais.
Vamos supor que a Grendene ndo distribua todo o seu lucro liquido, que ela sempre fiqgue com uma
parte desse lucro. Isso ira gerar lucros retidos, o que exige que se calcule o custo do lucro retido. Vamos
imaginar que a Grendene esteja pensando em emitir novas agdes, isso, por sua vez, ird provocar o
calculo do custo de emissao de novas agoes.

Acoes ordinarias Acgoes preferenciais

As empresas, em sua maioria, ndo vivem apenas do dinheiro oriundo do patriménio liquido, é normal a
participacdo de fundos vindos de banqueiros e, também, de investidores, portanto, teremos que
calcular o custo da divida nas empresas. Vamos comecar pelo custo do patrimonio liquido.

2 - CusTO DASACOES ORDINARIAS —KS

O que sdo agoes?

Segundo Pinheiro (2001) a¢des sdo titulos de participagdo
negociavel, que representam parte do capital social de uma
sociedade anénima, e conferem ao possuidor o direito de
participagdo nos resultados da empresa.

Podem ser consideradas como certificado ou titulo de propriedade, representativo das partes do capital
social de uma sociedade econdmica. O acionista é, portanto, proprietario de uma parcela da empresa,
correspondente ao nimero de agdes que possui.
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Existem, basicamente, dois tipos de a¢bes:

1. Ordinaria ou comum;

2. Preferencial.

Ordindria ou comum

E aquela que goza, em toda a plenitude, dos direitos de participagdo na administracio
da sociedade e nos resultados financeiros. Portanto, tém a caracteristica basica do
direito a voto. Na sociedade an6nima, é por meio do voto que o acionista tem o direito
legal de controle da organizagdo.

Preferencial

E aquela que, em troca de determinados privilégios (preferéncia nos resultados da
empresa) tém privado o seu direito de voto. Trés sdo as preferéncias que o acionista
detentor de a¢Ges preferenciais adquire:

e preferéncia na distribuicdao de resultados;

e preferéncia no reembolso de capital e

e preferéncia na acumulagdo dessas duas situagdes.

Quando um investidor compra uma acgdo, ele podera experimentar as seguintes situagdes:

¢ receber dividendos;
e experimentar ganho ou perda de capital.

No Brasil, além dos dividendos, o acionista podera receber juros sobre o capital préprio.
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De acordo com a Lei n. 10.303 de 31 de outubro de 2001, o numero de a¢des preferenciais sem direito a
voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqlienta por cento)
do total das a¢des emitidas.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002), veem o custo de capital da agdo ordinaria, ks, como o retorno
exigido pelos acionistas comuns, por financiarem permanentemente a empresa.

Segundo Gitman (2004) o custo da acdo ordinaria pode ser medido, por exemplo, por meio de dois
modelos, um deles é o CAPM (Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital), o outro seria o Modelo de
Gordon, também conhecido por modelo de avaliagdo com crescimento constante. Antes de estudar o
modelo de Gordon, iremos estudar o modelo de crescimento nulo.

3 - MODELO DE CRESCIMENTO NULO

Pense numa empresa de capital aberto, por exemplo: Companhia Vale do Rio do Doce, Petrobras,
Gerdau, Natura, Grendene, Bradesco, Itau, Banco do Brasil, Randon, Marcopolo, Lojas Renner etc.
Imagine que no ultimo ano uma dessas empresas pagou $1,0 de dividendos por acdo. Inicialmente
vamos imaginar que essa empresa ird pagar esse valor de dividendos para sempre, ou seja, todo ano o
valor dos dividendos por agdo sera igual a $1,0, de forma perpétua. O que vocé deduz? Certamente que
nao ird ocorrer qualquer taxa de crescimento nos dividendos pagos pela empresa, logo, a taxa de
crescimento dos dividendos sera nula. Essa situagao nos remete a um modelo de avaliagdo de agdes,
chamado Modelo de Crescimento Nulo.

Como representar o pagamento dos dividendos? O ultimo dividendo se refere ao dividendo atual,
portanto, serd representado dessa maneira: DO. O préximo dividendo serd representado dessa maneira:
D1. O dividendo a ser pago no Ano 2 sera representado por D2 e assim por diante.

No modelo de crescimento nulo nds temos que:

Vocé esta interessado em estimar o valor da acdo da empresa. Pense agora como um investidor. Vocé
estd estudando a compra de agdes de uma empresa, de imediato lhe vem a cabeca uma taxa de retorno
desse papel. Essa taxa de retorno, k, certamente sera de acordo com o risco do papel, quanto maior o
risco, maior sera o retorno exigido.

Precisamos agora pensar no valor da agdo, ou seja, no prego corrente da agdo, P0. Como apurar o prego
corrente da a¢do?
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Equacdo do modelo de crescimento nulo:

Po = D1/ (1+k)" + D1/(1+k)*+ D/ (1+k)*+
D./(1+k)*....+D,/(1+k)”
PQ = Dl/k

Onde:

Po= Valor corrente da ac¢do ou valor estimado ou valor tedrico ou ainda valor intrinseco da agao.
D;= valor perpétuo dos dividendos.

K, = taxa de retorno esperada (exigida) da a¢do pelo investidor.

Exemplos

1) O retorno esperado de determinada agdo é de 20%. O ultimo dividendo pago pela empresa foi de
$2,5 por agdo. Suponhamos que a empresa deverd manter a politica de pagar para sempre (prazo
indefinido) dividendos de $2,5 por acdo, calcule o preco corrente dessa ag3o.

Resolucdo

2) Vamos empregar o modelo para calcular o valor de um imdvel. Admita que um imdvel esteja
rendendo R$1.450,00 de aluguel mensalmente. Sendo de 1% a.m. o custo de oportunidade de mercado
(ganho da melhor alternativa de aplicagdo disponivel) estimar o valor desse imdvel hoje.

Resolucdo

3) Vamos empregar o modelo para estimar o valor de uma empresa. Admita uma empresa que
apresenta um fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE) de $100,00/ano perpetuamente. Supondo uma
taxa de desconto de 15% ao ano, qual o valor dos ativos operacionais da empresa tomando por base o
FCLE?

Resolucdo

Resolugdo 1

Nesse exemplo dispomos:
k. =20%; D1=$2,5
Precisamos calcular: Py = $?
P, = $2,5/0,20

Po=$12,5 por acdo
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Resolugdo 2

Nesse exemplo dispomos:

k = 1,0%; Aluguel;= $1.450

Precisamos operar o valor do imével, = §?

Valor do Imovel, = $1.450/0,01

Po = $145.000,00 (valor estimado para o imdvel hoje)

Resolugdo 3

Nesse exemplo dispomos:

k = 15%; FC1= $100

Precisamos operar o valor dos ativos operacionais da empresa empresay = S?
Valor dos ativos operacionais da empresa, = $100/0,15

Valor dos ativos operacionais da empresag = $666,67.

4) A JJ S/A é uma empresa madura do setor de componentes para maquinas operadoras. O dividendo
mais recente pago aos acionistas ordinarios foi de $2,40 por acdo. Por causa de sua maturidade e da
estabilidade de suas vendas e lucros, a administragao da empresa entende que os dividendos
permanecerdo no nivel atual no futuro.

a) Sendo o retorno exigido de 15%, qual é o valor da a¢do da JJ?
b) Se o risco percebido pelos participantes do mercado aumentar repentinamente, fazendo com que o
retorno exigido suba para 17,25%, qual sera o valor da agdo ordinaria hoje?

Resolucdo

5) Admita que seja prevista uma distribui¢cdo anual de dividendos de $0,50 por ac¢do indefinidamente.
Determinar o valor dessa acao hoje se os acionistas definirem em 20% a taxa minima exigida de
rentabilidade.

Resolucdo

Resolugdo 4

a) Nesse exemplo dispomos:
ks =15%; Do = D, = $2,40
Precisamos operar Py = $?
P, = $2,40/0,15

Po = $16,0 por agdo.

b) Nesse caso temos: k, =17,25%; Do = D; = $2,40;
Precisamos encontrar Py = $?
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Py = $2,40/0,1725
Po=$13,91 por acio.

Resolugao 5

Nesse exemplo temos: ks =20%; Do = D; = $0,50
Precisamos encontrar Po = $?

Po =$0,50/0,20

Po = $2,50 por ac3o.

4 - MODELO DE CRESCIMENTO CONSTANTE —MODELO DE GORDON

No modelo de crescimento nulo dos dividendos observamos que o valor dos dividendos sera sempre o
mesmo. Agora suponha que a empresa hipotética informe que sobre o valor de $1,0 do dltimo
dividendo, Dy, ird incidir uma taxa de crescimento anual de 5% para sempre, ou seja, uma taxa de
crescimento constante, g.

Lembre-se do modelo anterior, no qual observamos que: Dy=D,=D,=Ds-=...... D

Agora, diante da nova situagdo como seria o valor dos dividendos futuros?

D1=Do (1 + g)l
D,=Dg (1 + g)z
Ds=Do (1 +g)*
Ds= Do (1 +g)*

D=Dq (1 +g)*

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000) se o dividendo cresce a uma taxa constante, entdo
substituimos o problema de prever um numero infinito de dividendos futuros pelo problema de prever
uma Unica taxa de crescimento, o que é uma simplificagdo consideravel. Nesse caso, se Dy é o ultimo
dividendo pago e g a taxa de crescimento constante, o valor da a¢do pode ser expresso por:

Po=D1/(1+ k) +Do/(1+Kk)>+Ds/(1+ k) +......
Po=Do(1 +8)" /(1 + k)" + Do(1 +8)%/(1 +k)* + Do(1 +g)°/(1 +k)* + ...
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Enquanto a taxa de crescimento g for menor do que a taxa de desconto, k, o valor presente dessa série
de fluxos de caixa poderd ser expresso por:

Po = Dyo(1 +g)/(ks—g)
Po = D1/(k—g)

Onde:

P, = Valor corrente da agdo ou valor estimado ou valor tedrico ou ainda valor intrinseco da agdo

D;= dividendo projetado para o final do primeiro periodo

K= taxa de retorno minimo aceitavel, ou requerido, ou exigido, sobre a acdo, considerando tanto seu
risco quanto os retornos disponiveis sobre outros investimentos.

g = taxa de crescimento constante (perpétuo) dos dividendos

Segundo Gitman (2004) esse é o modelo de avaliagdo com crescimento constante, também conhecido
como modelo de Gordon.

A hipdtese implicita do modelo é a de que a taxa de crescimento, g, seja inferior a taxa de retorno
minima aceitavel (taxa de desconto), k.. Efetivamente, a medida que g for se aproximando de k,, o valor
da agdo vai convergindo ao infinito.

Partindo-se da equagao do valor de uma agdo com crescimento constante, obtemos a seguinte equagao
para o calculo do custo da agdo ordinaria:

Po=D1/( k—g)
Po /(k—g) =Dy
ke g = D1/Po

ks = (D1/Po) +g

Segundo Damodaran (2007) embora o modelo de Gordon seja uma abordagem simples e poderosa para
avaliar ag¢Oes, o seu uso € limitado a empresas com taxa de crescimento estavel. Vale ter em mente duas
percepcdes ao estimar uma taxa de crescimento estavel.

Primeiro, como a taxa de crescimento dos dividendos de uma empresa tem a expectativa de durar para
sempre, pode-se esperar que os seus outros indicadores operacionais (incluindo receitas e lucros)
cresgam a mesma taxa. A segunda questdo refere-se a qual taxa de crescimento é razodvel como uma
taxa de crescimento estdvel. Essa taxa de crescimento deve ser inferior ou igual a taxa de crescimento
da economia em que a empresa atua.
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Em resumo, o modelo de Gordon é mais adequado a empresas com taxa de crescimento comparavel ou
inferior a da economia e que possuam politicas bem estabelecidas de pagamento de dividendos, que
pretendam manter no futuro. O pagamento de dividendos deve ser consistente com a premissa de
estabilidade, ja que empresas estdveis geralmente pagam dividendos substanciais. Esse modelo
subestimara principalmente o valor de a¢Ges de empresas que pagam consistentemente menos
dividendos do que podem e acumulam caixa nesse processo.

Exemplos

1) E esperado que no fim do Ano 1 a Empresa Alpha pague um dividendo por agdo de $0,50. E esperado
um crescimento de dividendos a uma taxa constante de 4,5% ao ano para sempre. A taxa de retorno
requerida sobre a acdo, k, € de 15%. Qual é o valor de cada a¢do da empresa?

Resolucdao

2) Atualmente, a acdo da Empresa Gama é vendida por $20. Cada acdo pagou um dividendo de $1,0. E
esperada uma taxa de crescimento de dividendos constante de 5,25% ao ano para sempre. Qual é o
retorno requerido sobre a acdo da empresa? Qual é o precgo da a¢do esperado para daqui a 1 ano? Para
daqui a 5 anos? Para daqui a 20 anos?

Resolucdo

3) Uma agdo é negociada a $79 cada. Espera-se obter no fim do ano um dividendo por acdo de $10,15, a
uma taxa de crescimento constante, g, ao longo do tempo (para sempre). A taxa de retorno requerida
da acdo é de 17,85%. Se vocé for um analista que acredita nos mercados eficientes, qual seria sua
previsdo de g?

Resolucdo
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4) No inicio de 2008, o preco da acdo da Empresa Alpha S.A. era de $100,0. Seus dividendos, em 2007,
tinham sido de $12,0 por acdo. Os analistas esperam que os dividendos, no futuro, crescam a taxa
constante de 4% ao ano para sempre. Com base no modelo de avaliagdo de crescimento constante -
modelo de Gordon - um investidor médio, que comprou a¢des ordindrias da Empresa Alpha, ao preco de
$100,0, espera uma taxa de retorno anual de quanto?

Resolucdo

Resolugdo 1

Nesse exemplo temos fornecido: D,= $0,50; g = 4,5%; ks =15%. O exemplo pede o calculo de P, =?
Po = D1/(ks—g)

Po=$0,50/(0,15 — 0,045)

P, = $4,76 por agdo

Resolugao 2

Nés temos fornecido: Dy= $1,0; g = 5,25%; P, =$20. O exemplo pede inicialmente ks=%. Logo em seguida
ele pede P,=S$, depois ele pede Ps =$ e, por fim, ele pede P, =5.

ks =(D1/ Po) + g ou

ks = [Do(1+8)/Po] +8

ks = [$1,0 (1+0,0525)/$20] +0,0525

ks =0,105125 x 100

ks =10,5125%

Calcular o prego da agdo para daqui a 1 ano
P, = D0(1+g)2/(ks -g)

P, =$1,0 (1 +0,0525)°/(0,105125 — 0,0525)
P, = $21,05

Outra maneira de operar o valor de P, seria:
P, =520 (1 + 0,0525)
P, = $21,05

Calcular o prego da agdo para daqui a 5 anos
Ps= Do(1+g)6/(k5 -g)

Ps=$1,0 (1 +0,0525)%/(0,105125 — 0,0525)
P; = $25,8309583

Outra maneira de operar o valor de Ps seria:
Ps=$20 (1 + 0,0525)°
Ps = $25,8309583
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Calcular o preco da acdo para daqui a 20 anos
Py = D0(1+g)21/(k5—g)

P,o= $1,0 (1 + 0,0525)*'/(0,105125 — 0,0525)
Pyo= $2,928627895/0,052625

P, = $55,650886

Outra maneira de operar o valor de P, seria:
P, =520 (1 + 0,0525)*
P20= $55,650886

Resolugao 3

Nesse exemplo temos: D, = $10,15; Py=579; k=17,85%; precisamos apurar g.
Po= D/(ks—g)

$79 =5$10,15/(0,1785 - g)

$79(0,1785 —g) = $10,15

0,1785 —g=5$10,15/579

0,1785-g=0,128481013

0,1785-0,128481013 =g

g =0,050018987 x 100

g =5,0018987%

Outra maneira de operar esse exemplo seria:
ks = [(D1/ Po) + g] x 100

0,1785 =($10,15/579) + g

0,1785 =(0,128481013 + g)
0,1785-0,128481013 =g

g =0,050018987 x 100

g =5,0018987%

Resolugao 4

Nesse exemplo nds temos: Dy = $12; P0=5100; g=4%; precisamos apurar k=%?.
ks = (D1/ Po) + g ou

ks = [Do(1+g)/Po] +8

k, = [$12,0 (1 + 0,04)/$100,0] + 0,04

ke = ($12,48/$100) + 0,04

ks=0,1248 + 0,04

ks =0,1648 x 100

ks = 16,48%
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5) Vocé é um investidor e deseja calcular o retorno da ag¢do ordindria da Empresa Alpha S/A. A acdo,
atualmente, esta sendo vendida por $90,00 cada. Os analistas esperam que, no futuro, os dividendos
cresgam a uma taxa constante, para tanto, estdo tomando por base a taxa de crescimento verificada nos
ultimos cinco anos, conforme demonstrado a seguir:

Ano Dividendo
2007 $9,10
2006 $8,70
2005 $8,20
2004 $7,70
2003 $7,18

Com base no modelo de Gordon, calcule a taxa de retorno exigida para a acdo ordinaria da Empresa
Alpha S/A.

Resolucdo

6) Suponha que a Empresa Alpha S/A, uma grande empresa do setor siderurgico, pagou no ultimo ano
dividendo de $3,2 por agdo. O preco corrente da acdo de Alfa é de S58 por ag¢do. Vocé estima que o
dividendo cresca a uma taxa constante de 6,5% indefinidamente. Qual é o custo da acdo ordindria da
Empresa Alpha S/A?

Resolucdo

7) (Brigham, Ehrhardt (2006, p. 411). Vocé esta considerando um investimento em ag¢des ordindrias da
KC. Espera-se que a a¢do pague um dividendo por a¢do de $2 no fim do ano. O beta da aco € igual a
0,9. A taxa livre de risco é de 5,6% e o prémio pelo risco de mercado 6,0%. E esperado que a agdo tenha
um crescimento de dividendo a uma taxa constante g. Atualmente, a acdo é vendida a $25 cada.
Supondo que o mercado esteja em equilibrio, que preco o mercado aposta que a agdo tera no final de
trés anos? Isto €, qual é o P5?

Resolucdo

Resolugao 5

Nesse exercicio, vocé devera de imediato calcular o valor da taxa de crescimento histérica dos
dividendos. Somente de posse de “g” é que vocé poderd avancar no exercicio. Na verdade, vocé ja
possui duas informagdes importantes, a saber:
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* P, =590,0 (preco corrente da ac¢do, ndo esqueca: atualmente estd sendo vendida);
* Dy = $9,10, nesse exercicio, o ano de 2007 € o ultimo ano, logo, D, devera ser calculado partindo-se de
2007.

Como calcular o valor de g?

g = [(ultimo dividendo pago/primeiro dividendo pago)”"™™* -1] x100
g =[($9,10/$7,18)"* —1] x 100

g =6,1033844% ao ano

Resolugao pelaHP 12 C
9.10 enter 7.18 + 1 enter 4 + y* 1 - 100 x
No visor da maquina teremos 6,1033844

De posse de g, podemos calcular D,
D, =$9,10 (1 + 6,1033844/100)

D, =5$9,10 (1 + 0,061033844)

D; =$9,10 x 1,061033844

D, = $9,65540798

Resolugao pelaHP 12 C
9.10 enter 1 enter 6.1033844 enter 100 + + x
No visor da maquina teremos 9,65540798

Agora vamos para o custo da a¢do ordinaria:
ks = [(59,65540798/590,0) + 0,061033844] x 100
ks =16,83161549%

Resolugao pela HP 12 C
9.65540798 enter 90 = 0,061033844 + 100 x
No visor da maquina teremos 16,83161549

Se vocé tem facilidade com a HP 12 C podera fazer o calculo direto, observe:
9,10 enter 9.10 enter 7.18 + 1 enter 4 + y*x 90 + 9.10 enter 7.18 + 1 enter 4 =+ y* 1 - + 100 x
No visor da maquina teremos 16,83161549

Resolugdo 6
Identificando as variaveis:

a) dividendo pago: observe que temos uma informagdo no passado (pagou no ultimo ano), isto é, ja
aconteceu, logo, estamos diante de Dy e ndo de D;. Por qué? Seria D, se viesse, por exemplo: a Empresa
Alpha espera pagar no final do proximo ano. Ndo é isto que estamos lendo no exercicio. Portanto,
teremos que calcular o valor de D;. Como fazer isto?

D1=Do(1+g)
D, =$3,2 (1 +6,5/100)
D, = $3,2 (1 + 0,065)
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D, = $3,2 x 1,065
D, = $3,408

b) valor corrente da acdo, P, = $58,0 por ac¢io;

c) taxa de crescimento constante, g = 6,5% ou 0,065;
Portanto, o custo da a¢do ordinéria da Empresa Alfa S/A sera:
ks = ($3,408/558,0) + 0,065

ks =0,1237586207 x 100

ks =12,37586207%

Observe, vocé poderia resolver este exercicio direto, isto €, sabendo que esta diante de Dyé sé aplicar a
formula partindo de Dy, veja:

ks = [($3,2 x 1,065)/$58] + 0,065

ks =0,1237586207 x 100

ks = 12,37586207%

Resolugao pelaHP 12 C
3.2 enter 1 enter 6.5 enter 100 + + x 58 + 0.065 + 100 x
No visor da maquina teremos 12,37586207

Resolugao 7

Nesse exemplo, primeiro devemos operar a taxa de corte, taxa de desconto. O exemplo deixa implicito
gue a taxa de corte deverad ser operada por meio do CAPM (Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital).

Kj = Re + [8; (Ky— Re)]

K; = ? (taxa de corte)

Re = 5,6%

B; = 0,9 (risco sistematico defensivo)

PRy = Ky— R¢

PRv = 6%

K;=5,6+ (0,9 x 6)

K; = 11% taxa de desconto do exemplo

Agora, vamos operar a taxa de crescimento constante dos dividendos.
g = K;—(D1/Po)

g=%"?

Ks=11%

D,=S$2,0

Po=525

g=0,11-(52,0/$25)

g=0,11-0,08

g=0,03x100

g=3%

De posse da taxa de crescimento constante dos dividendos, sera possivel estimar o pre¢o da agdo para o
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periodo 3 (Ano 3).

P3=Do(1 + 8)4/(ks_ g)

P, = $1,941747573(1 + 0,03)"/(0,11 - 0,03)
P; = $2,185454/0,08

P; = $27,318175 ou 27,32

Outra maneira de chegar ao valor estimado para a agdo seria:
P3=Po (1 +g)3

P; = $25 (1+0,03)*

P; = $27,318175 ou $27,32

5- M ODELO DE CRESCIMENTO VARIAVEL

Segundo Gitman (2004) os modelos de crescimento nulo e constante ndo permitem que ocorra variagdo
nas taxas de crescimento esperadas. Como elas poderiam subir ou cair por causa de mudangas de
expectativas, é util considerar um modelo de crescimento varidvel que permita alteragdes na taxa de
crescimento dos dividendos.

Segundo Damodaran (2007) o modelo de crescimento variavel pode ser operado de trés maneiras:

a) o modelo de desconto de dividendos em dois estagios;
b) o modelo H de avaliagdo de crescimento;
c) modelo de desconto de dividendos em trés estagios.

No nosso estudo, iremos operar basicamente o modelo em dois estagios. Outro detalhe, os nossos
exemplos estardo voltados basicamente para apurar o valor (pre¢o) corrente da agdo, PO, e ndo o custo
da agdo, ks, ou seja, vamos treinar, de forma muito simples, avaliagdo de ag¢des utilizando o modelo de
crescimento variavel.

Exemplos

1) A WP paga um dividendo por agdo de $1,50. E esperado um crescimento de dividendos de 10% ao
ano nos proximos trés anos e de 4% dai em diante. Qual é o dividendo por a¢do esperado para cada um
dos proximos 4 anos?

Resolucdo

2) Uma empresa encontra-se em fase de grande expansado, com o langamento de novos produtos no
mercado. Os dividendos atuais sdo de 1,15/a¢30 e espera-se um crescimento de 10% ao ano nos
préximos cinco anos. Apds esse periodo de forte rendimento, espera-se que a taxa de crescimento se
estabilize em 6% ao ano. Determinar o valor da agao hoje, sendo de 16% ao ano a taxa de retorno
exigida pelos investidores.
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Resolucdo

3) A Empresa Beta S/A espera pagar os seguintes dividendos nos préximos quatro anos: $12, $10, $6 e
S2. A partir de entdo, a empresa promete manter uma taxa constante de crescimento de 6% em seus
dividendos, para sempre. Se a taxa exigida de retorno da acdo é 16%, qual é o preco da agao hoje?

Resolucdo

4) Uma empresa paga atualmente um dividendo por a¢do de $2,0. E esperado que o dividendo da
empresa cresga a uma taxa de 20% ao ano nos proximos dois anos; dai por diante o dividendo crescera a
uma taxa constante de 7%. A a¢do da empresa tem beta igual a 1,2, a taxa livre de risco é de 7,5% e o
prémio pelo risco de mercado é de 4%. Qual seria sua estimativa para o pre¢o corrente da a¢do?

Resolugao 1

Nesse exemplo nés temos que Dy = $1,50, portanto, serd necessario aplicar as taxas de crescimento
0
para cada um dos proximos cinco anos, assim:

D1=Do(1+g)
D, =5$1,50(1+0,10)
D, = $1,65

O calculo poderia ser feito dessa maneira:
$1,50 x (10/100) = $0,15

$1,50 + 50,15 = $1,65

D, =D (1+ g)z

D, =$1,50 (1 +0,10)

D, =$1,815

O calculo poderia ser feito dessa maneira:
$1,65x 0,10 = 0,165

$1,65 + $0,165 = $1,815

D3=Do(1+ g)3

D, = $1,50 (1+0,10)

D; = $1,9965

O calculo poderia ser operado dessa maneira:
$1,815x 0,10 = $0,1815

$1,815 + 50,1815 = $1,9965

D,=D3(1+g)

D, = $1,9965 (1 + 0,04)

D, =$2,07636
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O calculo poderia ser operado assim:
$1,9965 x 0,04 =50,07986

$1,9965 + $0,07986 = $2,07636
Ds=D3(1+g)

Ds = $1,9965 (1+ 0,04)*

Ds = $2,1594144

O célculo poderia ser realizado assim:
$2,07636 x 0,04 = $0,0830544
$2,07636 + $0,0830544 = $2,1594144

Resolugdo 3

Nesse exemplo dispomos:

D, =$12; D, = $10; D3 = $6; D, = $2
Ds =D, (1,0 + 0,06)

Ds = $2 (1,06)

Ds=$2,12

Primeiro vamos calcular o valor presente dos quatro primeiros dividendos (periodo de crescimento
decrescente):

Po=$12/1,16" + $10/1,16+ $6/1,16> + $2/1,16*

P, = $22,72498484

Agora vamos calcular o valor presente para a fase de crescimento constante:
P, = Ds/(ks—g)

P,=52,12/(0,16 — 0,06)

P, =$21,20

Po = $21,20/1,16*

P, =$11,70857128

Somando os dois valores encontrados:
Po=$22,72498484 + $11,70857128
P, = $34,43 por acdo

Resolugdo 4

a) Nesse exemplo primeiro iremos operar o custo da a¢do ordinaria, para tanto o mesmo sera calculado
com base no CAPM, portanto:

Kj = Re + [B; (Km — Re)]

K; = ? (taxa de corte)
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Re = 7,5%

B; = 1,2 (risco sistematico mais volatil)

PRy = Ky— R¢

PRv = 4%

Ki=7,5+(1,2x4)

K; = 12,30% taxa de desconto do exemplo

Vamos agora identificar as outras varidveis do exemplo:
Do=52,0

g1 =20%

ks=12,30%

t=2

8:=7%

D1 = $3,08 (serd operado no desenvolvimento do exemplo)
N=2

b) Po=[2Dox (1 + gl)t/(l +ks)t]
Os dividendos atuais: Dy = $2,0/ac¢s0

Dividendos com crescimento de 20% ao ano
D, =5%2,0x(1,20)" = $2,40
D, = $2,0x (1,20)* = $2,88

O valor presente dos dividendos esperados nos dois primeiros anos atinge o seguinte valor:
Po=$2,4/1,1230" + $2,88/1,1230°
Po=$ 4,42

¢) Po = [1/(1+ks)" X Dyur/ (K —82)]

D, =$2,88 (1 +0,07)

D; = $3,08

Po=1/(1 +0,1230)* x $3,08/(0,1230 — 0,07)
Po=0,792940294 x 58,11320755

P, = $46,08

O item c poderia ser operado também da seguinte maneira:
Po = [$3,0816/(0,1230 - 0,07)]/(1 + 0,1230)°
P, = $46,08

d) Po=[3Dox (1 + gl)t/(l +k) 1+ [1/(1+k)N x Dn+1/(ks—82)]
Po=$4,42 + $46,08
P, = $50,50 por agdo.
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Resolugao 2

Esse exemplo podera ser operado com base na seguinte equacgao extraida de Gitman (2004, p. 280)
M)
P|;j;| = [ZDC] X ( 1+ gl)r/( 1 +kzz;)t] + [ 1/( 1+k5)r--.1 X Dr--.J+1/( k 'g:)]
t=1

Onde:

P, = Valor corrente da a¢do ou valor estimado ou valor tedrico ou ainda valor intrinseco da a¢do

D, = dividendo atual

Dy.1= dividendo do primeiro periodo de crescimento constante

t = periodo de taxa de inicial

g,= taxa de crescimento inicial

k.= taxa de desconto = custo da a¢do ordinaria = taxa de retorno exigida pelo investidor = taxa de corte
N = periodo de crescimento constante (perpétuo)

g,= taxa de crescimento constante (perpétuo)

Nesse exemplo temos:

ks=16%

D, = $1,15

T=5

g:1=10%

8= 6%

N=5

Dys1 = $1,96321169 (sera apurado no desenvolvimento do exemplo)

a) Po=[3Dox (1+ gl)t/(l +K,)']

Os dividendos atuais: Dy = $1,15/acdo
Dividendos com crescimento de 10% ao ano
D, = $1,15 x (1,10)"* = $1,265

D, = $1,15 x (1,10)* = $1,3915

D; = $1,15 x (1,10)° = $1,53065

D, = $1,15 x (1,10)* = $1,683715

Ds = $1,15 x (1,10)° = $1,8520865

O valor presente dos dividendos esperados nos cinco primeiros anos atinge o seguinte valor:
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Po=$1,265/1,16" + $1,3915/1,16% + $1,53065/1,16° +1,683715/1,16" + $1,8520865/1,16°
Po = $4,91695438

b) Po = [1/(1+k)" X Dysa/ (ke82)]

Os dividendos que se iniciam no ano 6 atingem a:
Dg = $1,8520865 x (1,06)" = $1,96321169

D, = $1,8520865 x (1,06)* = $2,081004391

Ds = $1,8520865 x (1,06)° = $2,205864655

E assim por diante.

O valor presente desses dividendos é obtido no ano 5. Para transferir esse valor para o ano 0 (momento
atual), deve-se atualiza-lo pelo fator: (1,16)°, ou seja:

Po = [$1,96321169/(0,16 — 0,06)]/(1,16)°
Po = $19,6321169/2,100341658
P, = $9,347106374

Vamos agora operar a segunda parte da equacao pela férmula:

Po = 1/(1+0,16)° x $1,96321169/(0,16 — 0,06)
Po=0,476113015 x $19,6321169
P, = $9,347106374

Logo, o valor presente do total dos dividendos no momento 0, que representa o valor tedrico da agdo,
atinge a:

¢) Po = [SDg X (1 + g1)/(1 +k)T+ [1/(1+k,)" X Dyus/(ks—82)]

Po=$4,91695438 + $9,347106374
P, = $14,26406075 por a¢do

5) Suponha que a média do setor de sua empresa tenha uma taxa de crescimento esperada de 6% e que
seus rendimentos de dividendos sejam de 7%. Sua empresa é quase tdo arriscada quanto a média do
setor, mas terminou com muito sucesso um trabalho de P&D que o leva a acreditar que seus lucros e
dividendos crescerdo a uma taxa de 50% em 2009 e de 25% no ano seguinte, apds o que o crescimento
deve ser igual a taxa média do setor, de 6%. O ultimo dividendo pago foi de $1,0 por agdo. Qual o valor
por acado de sua empresa?

Resolucdo
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6) A NM esta analisando a compra a vista das a¢Ges da GT. Durante o ano que acaba de se encerrar, a GT
obteve lucro de $4,25 por acdo (LPA) e pagou dividendos de $2,55 por ac¢do, em dinheiro. Espera-se que
os lucros e dividendos da GT cresgcam 25% ano nos proximos trés anos e, depois disso, 10% ao ano para
sempre. Qual é o prego maximo por acdo que a NM deveria pagar pela GT, caso haja um retorno exigido
de 15% em investimentos com caracteristicas de risco semelhante?

Damodaran (2007, p. 109) apresenta a formula para o modelo de desconto de dividendos em dois
estagios. Para o nosso exemplo vamos fazer uma adaptagao entre essa formula e a férmula ja
apresentada do professor Gitman.

Po ={Do X(1 +g1) X [1 = (1+g1)"/(1+ K.)1}/(Ks —81) + [1/(1+k)" X Dysr/(ks —82)]

Resolucdo

7) A HP Hotéis esta iniciando um projeto de remodelagdo e expansdo que durara trés anos. A atividade
de construcdo limitard os lucros durante esse periodo, mas, quando estiver concluida, devera permitir a
empresa que cres¢a muito mais rapidamente em termos de lucros e dividendos. No ano passado, a
empresa pagou um dividendo de $3,40 por acdo. Ela espera crescimento nulo no préximo ano. Nos anos
2 e 3 deve haver crescimento de 5% e, no ano 4, de 15%; do ano 5 em diante o crescimento devera ser
constante igual a 10% ao ano. Qual é o prego maximo que um investidor que exige um retorno de 14%
deveria pagar por a¢do ordinaria da HP Hotéis?

Resolucdo

Resolugao 5

Nesse exemplo dispomos:

Dy = $1,0 (dividendo pago em 2008)
Ki=6%+7%=13%

g1=50%

g, =25%

gn= 6% (taxa de crescimento constante)

Nesse exemplo iremos calcular o valor dos dividendos para D; e D,, logo, a seguir iremos calcular o valor
dos dividendos para Dy;;.
D; = $1,0 (1+0,50)

D; = $1,50
D, = $1,50 (1+0,25)
D, = $1,875

D, = $1,875(1+0,06)

Ds = $1,9875 = Dyu

Po=($1,50/1,13) + ($1,875/1,132 + [$1,9875/ (0,13 — 0,06) /1,13]
Po=$1,327433628 + $1,468400031 + ($28,39285714/1,2769)
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Po=$2,795833938 + $22,2357719
P, = $25,03160584 ou $25,03 por agio

Resolugao 6

Nesse exemplo dispomos:

Do = $2,55

Ks = 15% (custo de oportunidade)

g1 = 25% (fase de crescimento acelerado)

g, = 10% (fase de crescimento constante, perpétuo).

Dn.1 = D3 (a ser calculado)

t = 3 (fase de crescimento acelerado)

N = 3 (periodo considerado para o célculo do valor presente dos dividendos durante o periodo de
crescimento constante. De posse de D,, nds estaremos em condig¢Ges de calcular Ps).

Célculos:

D, = $2,55 (1 +0,25)"

D, = $3,1875

D, = $2,55 (1+ 0,25)°

D, = $3,984375

D; = $2,55 (1 +0,25)°

D; = $4,98046875

D, = Dyi1 = S 4,98046875(1+ 0,10)

D, = Dy.1 = $5,478515625 (cuidado, ndo esqueca que a partir do periodo quatro a taxa de crescimento
dos dividendos serd constante, portanto, o valor de D,tera que ser operado considerando taxa de
crescimento de 10% e ndo 25%).

Po = {$2,55 x (1+0,25) x [1 — (1 +0,25)%/(1+0,15)°]}/(0,15 — 0,25) + [1/(1+0,15)? x $5,478515625/(0,15 —
0,10)]

Po={$3,1875 x [1—1,953125/1,520875]}/-0,10 + [1/1,520875 x $5,478515625/0,05]

Po =[$3,1875 x (1 —1,284211391)]/-0,10 + (0,657516232 x $109,5703125)
Po=($3,1875x-0,284211391)/-0,10 + $72,04425906

Po = (-$0,905923809/-0,10) + $72,04425906

Po = $9,059238088 + $72,04425906

P, = $81,10349715 ou $81,10 por agdo (preco maximo por a¢do que a NM deveria pagar pela GT).

Resolugdo 7

Nesse exemplo dispomos:
Do = 53,40
K, = 14%
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81=5%
8= 15%
gn = 10% (taxa de crescimento constante)

Vamos aos calculos:

D, = $3,40 (1 + 0)*

D, = $3,40 (crescimento nulo dos dividendos, ou seja, os dividendos serdo idénticos ao dividendo atual).
D, = $3,40 (1+0,05)*

D, = $3,7485

D = $3,40 (1+0,05)*

D; = $3,935925

D, = $3,935925 (1 + 0,15)
D, = $4,52631375

Ds = $4,52631375 (1 + 0,10)
Ds = $4,978945125

Célculo do precgo da agdo:

Po = [($3,40/1,14") + ($3,7485/1,14%) + ($3,935925/1,14%) + ($4,52631375/1,14")] + [$4,978945125/(0,14
-0,10)]/1,14"

Po=($2,98245614 + $2,884349030 + $2,656637265 + $2,679941101) + ($124,4736281/1,688960160)
Po=$11,20338354 + $73,69838025

P, = $84,90176379 ou $84,90 por ag¢io (preco maximo que poderia ser pago por cada a¢do da HP
Hotéis).

8) O dividendo anual mais recente da LI foi de $1,80 por acdo e o retorno exigido da empresa € igual a
11%. Encontre o valor de mercado da agao da LI quando:

a) O crescimento esperado dos dividendos é de 8% ao ano, por trés anos, seguido de um crescimento
anual constante de 5% do ano 4 para sempre.

Resolucdo

b) O crescimento esperado dos dividendos é de 8% ao ano, por trés anos, seguido de um crescimento
anual constante de 0% do ano 4 para sempre.

Resolucdo

c) O crescimento esperado dos dividendos é de 8% ao ano, por trés anos, seguindo de um crescimento
anual constante de 10% do ano 4 para sempre.
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Resolucdo

9) A JJ S/A esta se expandindo rapidamente e atualmente necessita reter todos os seus lucros (indice de
payout=0, isto €, indice de reten¢do=1,0), por isso, ela ndo distribui lucros. Porém, os investidores
esperam que a JJ comece a paga-los com o primeiro dividendo de $1,0 para daqui a trés anos. O
dividendo deve crescer rapidamente, a uma taxa de 50% ao ano, durante os Anos 4 e 5. Apés 0 Ano 5, a
empresa devera crescer a uma taxa constante de 8% por ano. Se a taxa de retorno requerida sobre a
acao for de 15%, qual o valor da a¢do hoje?

Resolucdo

10) Assumimos que a Empresa Alpha, uma das principais do seu setor de atuacgdo, ird manter vantagem
competitiva da sua marca pelos proximos cinco anos. Durante esse periodo (fase de crescimento alto) o
crescimento dos dividendos sera de 16%; a partir do sexto ano a empresa ird experimentar crescimento
constante (perpétuo) nos dividendos de 3,5% ao ano. Durante a fase de crescimento acelerado, o custo
de capital préprio da empresa foi estimado em 15%, caindo para 13,5% durante a fase de crescimento
perpétuo. O dividendo pago no ultimo exercicio social foi de $2,0 por agdo. Com base no modelo de
crescimento variavel, estimar o prego corrente da a¢do da Empresa Alfa.

Resolucdo

Resolugdo a

Nesse exemplo dispomos:

Do = $1,80

Ks = 11% (custo de oportunidade)

g1 = 8% (fase de crescimento acelerado)

g, = 5% (fase de crescimento constante, perpétuo).

Dn:+1 = D4 (a ser calculado)

t = 3 (fase de crescimento acelerado)

N = 3 (periodo considerado para o calculo do valor presente dos dividendos durante o periodo de
crescimento constante. De posse de D,, nés estaremos em condicGes de calcular Ps).

Calculos:
D, =$1,80 (1 +0,08)"
D, =$1,944

D, = $ 1,80(1+0,08)*

D,=$2,09952

D; = $1,80(1 +0,08)*

D;=$2,2674816

D, = Dys1 = $2,2674816 (1+0,05)

D, = Dy.1 = $2,38085568 (cuidado, ndo esqueca que a partir do periodo quatro a taxa de crescimento
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dos dividendos serd constante, portanto, o valor de D,tera que ser operado considerando taxa de
crescimento de 5% e ndo 8%).

P, = {$1,80 x (1+0,08) x [1 — (1 +0,08)*/(1+0,11)*1}/(0,11 —0,08 ) + [1/(1+0,11)* x $2,38085568 /(0,11 —
0,05 )]

Po = {$1,9440 x [1 -1,259712/1,3676310]}/0,03 + [1/1,3676310 x $2,38085568/0,06]

Po = [$1,9440 x (1 -0,921090557)]/0,03 + (0,731191381 x $39,680928)

Po = ($1,9440 x 0,07890943)/0,03 + $29,01435254

P, = ($0,153399932/0,03) + $29,01435254

Po = $5,113331063 + $29,01435254

P, = $34,12768360 ou $34,13 por a¢do

Resolugao b

Nesse exemplo dispomos:

Do =51,80

Ks =11% (custo de oportunidade)

g1 = 8% (fase de crescimento acelerado)

g, = 0% (fase de crescimento constante, perpétuo).

Dn.1 = D4 (a ser calculado)

t = 3 (fase de crescimento acelerado)

N = 3 (periodo considerado para o célculo do valor presente dos dividendos durante o periodo de
crescimento constante. De posse de D,, nds estaremos em condig¢Ges de calcular Ps).

Caélculos:

D, = $1,80 (1 + 0,08)"

D, =$1,944

D, = $1,80(1+0,08 )

D, =$2,09952

D; = $1,80(1 +0,08 )
D;=$2,2674816

D4 = Dys1 = $2,2674816 (1+0)
Dy = Dya1 = $2,2674816

P, = {$1,80 x (1+0,08) x [1 — (1 +0,08)*/(1+0,11)*]}/(0,11 —0,08 ) + [1/(1+0,11)* x $2,2674816/(0,11 —0)]
Po = {$1,9440 x [1 -1,259712/1,3676310/]}/0,03 + [1/1,3676310 x $2,2674816/0,11]

Po = [$1,9440 x (1-0,921090557)]/0,03 + (0,731191381 x $20,61346909)

Po = (51,9440 x 0,07890943)/0,03 + $15,07239093

P, = ($0,153399932/0,03) + $15,07239093

P, = $5,113331063 + $15,07239093

P, = $20,18572199 ou $20,19 por a¢do
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Resolugao c

Nesse exemplo dispomos:

Do =51,80

Ks = 11% (custo de oportunidade)

g1 = 8% (fase de crescimento nos trés primeiros anos)

g, = 10% (fase de crescimento constante).

Dn.1 = D4 (a ser calculado)

t = 3 (fase de crescimento nos trés primeiros anos)

N = 3 (periodo considerado para o célculo do valor presente dos dividendos durante o periodo de
crescimento constante. De posse de D,, nds estaremos em condig¢Ges de calcular Ps).

Caélculos:

D, = $1,80 (1 + 0,08)"

D, =$1,944

D, = $1,80(1+0,08 )

D, =$2,09952

D= $ 1,80(1 +0,08 )?
D;=$2,2674816

D, = Dysy = $2,2674816 (1+0,10)
D4 = Dps1 = $2,494229760

P, = {$1,80 x (1+0,08) x [1 — (1 +0,08)*/(1+0,11)?]}/(0,11 0,08 ) + [1/(1+0,11)* x $2,494229760/(0,11 —
0,10)]

Po = {$1,9440 x [1 -1,259712/1,3676310/]}/0,03 + [1/1,3676310 x $2,494229760/0,01]

P, = [$1,9440 x (1-0,921090557)]/0,03 + (0,731191381 x $249,4229760)

Po = ($1,9440 x 0,07890943) /0,03 + $182,3759303

P, = ($0,153399932/0,03) + $182,3759303

P, = $5,113331063 + $182,3759303

P, = $187,4892614 ou $187,49 por acdo

Operando via HP 12C

1.80 enter 1 enter 0.08 + x 1 enter 0.08 + 3 y* 1 enter 0.11 + 3 y*+ 1 —CHS 0.11 enter 0.08 - + x STO 1

1 enter 1 enter 0.11 + 3 y*+ 1.80 enter 1 enter 0.08 + 3 y* x 1 enter 0.10 + x 0.11 enter 0.10 - + x RCL 1 +
No visor da maquina vocé encontra 187,4892622

Resolugao 9

Nesse exemplo dispomos:
D3 = Sl,O
Ks = 15% (taxa de desconto)
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g, = 50% (fase de crescimento acelerado)

g, = 8% (fase de crescimento constante-perpétuo-)

Dn.1 = D6 (a ser calculado)

t = 3 (fase de crescimento acelerado)

N =5 (periodo considerado para o célculo do valor presente dos dividendos durante o periodo de
crescimento constante. De posse de D4, Nnds estaremos em condicdes de calcular Ps).

Calculos:

D; = $1,0 (a empresa ird comecar o pagamento dos dividendos a partir do terceiro ano; essa € a
expectativa dos investidores).

D, = $1,0 (1 +0,50)"

D,=51,50

Ds = $1,0 (1 +0,50)°

Ds = $2,25

Dg = $2,25 (1 +0,08)*

D¢ =$2,43

P, = [($1,0/1,15%) + ($1,50/1,15") + ($2,25/1,15°)] +{[$2,43/(0,15 — 0,08)]/1,15°

P, = [($0,657516232 + $0,857629868 +51,118647655)] + [(52,43/0,07)/2,011357187]
P, = $2,633793755 + ($34,71428571/2,011357187)

Po = $2,633793755 + $17,25913524

P, = $19,892929 ou $19,89 por acio.

Operando via HP 12C

1.0 enter 1.15 enter 3 y*+ 1.5 enter 1.15 enter 4 y*+ + 1.0 enter 1.5 enter 2 y* x 1.15 enter 5 y*+ + STO 1
1.0 enter 1.5 enter 2 y*x 1.08 x 0.15 enter 0.08 - + 1.15 enter 5 y*+ RCL 1 +

No visor da maquina vocé encontra 19,89292900

Resolugdo 10

Nesse exemplo dispomos das seguintes informagdes:

Do =$2,0

g1 = 16% (taxa de crescimento dos dividendos no periodo de alto crescimento)

g, = 3,5% (taxa de crescimento dos dividendos no periodo de crescimento estdvel, para sempre.

Ksng = 15% (custo de capital préprio ou taxa de desconto durante o periodo de alto crescimento)

Ks,st = 13,5% ( custo de capital préprio ou taxa de desconto durante o periodo de crescimento estdvel,
perpétuo)

Dn.1 = D6 (a ser calculado)

t =5 (fase de crescimento acelerado)

N =5 (periodo considerado para o calculo do valor presente dos dividendos durante o periodo de

crescimento constante. De posse de D6, nds estaremos em condi¢des de calcular P5).
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Para esse exemplo vamos operar com a férmula adaptada de Damodaran (2007, p. 109).

Equacao
PO = {DO X (1 X gl) X [1 I('_yz (1 +g1)t/(1+ Ks,hg)t]}/( Ks,hg.l.‘i-.yz gl) + DN+1/( Ks,st |Cyz gz) (1 + Ks,hg)n

Primeiro iremos estimar o valor de DN+1:
Doz = Do (1+81)° x (1 +82)

Dns1 = $2,0 (1 + 0,16)° x (1 + 0,035)

Dn+1 = $4,347707232 ou $4,35

Agora vamos estimar o prego corrente da agdo:

Po={$2,0 x (1 +0,16) x [1- (1 +0,16)s/(1 + 0,15)°]}/(0,15 — 0,16) + $4,35/(0,135 — 0,035) x (1 + 0,15)°
Po=[$2,32 x (1 — 1,044241009)/-0,01] + ($4,35/0,201135719)

P, = $10,26391409 + $21,62718799

Po = $31,89110208 ou $31,89

Se a acdo da Empresa Alpha estiver sendo negociada por um preco menor que $31,89, a a¢do estara
sendo negociada subavaliada, caso contrario, se o preco vigente no mercado for maior que $31,89 a
acdo estara superavaliada.

Resolugao pela HP12C

2.0 enter 1.16 x 1.16 enter 5 y* 1,15 enter 5 y*+ 1 — CHS x 0.15 enter 0.16 - + STO 1 4.35 enter 0.135
enter 0.035-1.15enter 5y*x+ RCL1 +

No visor da maquina ird aparecer 31,89110208 ou $31,89

REsSuUMO

Uma empresa, para fazer investimentos, necessita de fontes de dinheiro; essas fontes tém origem no
passivo da empresa por meio do passivo exigivel e do patrimonio liquido. O dinheiro oriundo do passivo
exigivel podera ser de banqueiros ou de investidores. No patrimonio liquido temos dinheiro oriundo dos
lucros gerados no negdécio e também de ag¢des ordinarias e preferenciais. Para calcular o custo de capital
numa empresa se faz necessario apurar o custo individual de cada uma das fontes, assim como o peso
de cada uma das fontes.

O custo da a¢do ordinaria poderd ser medido por dois modelos: modelo de crescimento constante
(Modelo de Gordon) e modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM).
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Diante de uma situagdo onde a empresa ird pagar sempre o mesmo dividendo, o valor presente do
preco da ac¢do sera estimado pelo modelo de crescimento nulo.

Diante de uma situagao em que os dividendos irdo experimentar taxas de crescimento constante, para
sempre, sera empregado o modelo de crescimento constante (Modelo de Gordon) tanto para se estimar
o preco corrente da acdo quanto o custo da a¢do ordinaria da empresa.

Os modelos de crescimento nulo e constante ndo permitem que ocorram variagdes nas taxas de
crescimento esperadas dos dividendos; como alternativa para esses dois modelos existe o modelo de
crescimento variavel, que pode ser operado de trés maneiras:

a) o modelo de desconto de dividendos em dois estagios;
b) o modelo H de avaliagdo de crescimento;
c) modelo de desconto de dividendos em trés estagios.

UNIDADE 3 —CUSTO DE CAPITAL
M ODULO 2 —EMISSAO DE NOVAS ACOES E LUCROS RETIDOS

1 - CUSTO DE EMISSAO DE NOVAS ACOES ORDINARIAS — K,

A Companhia Vale do Rio Doce é uma das maiores empresas de capital privado no Brasil. Em janeiro de
2009 foi considerada a segunda maior mineradora do mundo. A Vale, para tocar os seus negécios,
precisa de dinheiro, muitas vezes para crescimento organico e outras, para comprar empresas do setor
de mineragdo. No relatério enviado a CVM (Comissado de Valores Mobiliarios) referente ao terceiro

VVALE

“Em julho de 2008, a Vale, através de oferta global, emitiu 256.926.766 a¢des ordinarias e
164.402.799 agbes preferenciais registrada no Brasil e no exterior. Dessa forma, a Companhia
captou o valor de RS 18.450 milhdes, tendo o capital social aumentado neste valor. Em agosto
de 2008, a Vale, através de oferta suplementar, emitiu 24.660.419 a¢des preferenciais,
captando o valor de RS 984 milhdes. Com o fim da operac3o, o capital social aumentou em
R$19.434 milhdes e adicionalmente foi registrado em conta retificadora de custo de captacgio
dos recursos, no valor de RS 161 milhdes. Assim, o capital social passou a ser composto de
3.256.724.482 acdes ordinarias, e de 2.108.579.618 a¢des preferenciais, montando a RS
47.434 milhdes”.

trimestre de 2008, encontramos:
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A emissdo de novas ag¢Oes ordindrias e preferenciais feita pela Vale foi uma operagao de oferta publica
de a¢bes, também conhecida por uma operac¢do de underwriting. Nessa operacao, nés temos a Vale em
busca de dinheiro e os investidores querendo comprar as novas a¢Ges da Vale. Ocorre que essa
operac¢do ndo tem como ser feita diretamente entre a Vale e os investidores, fazendo-se necessario a
figura de um intermedidrio no negécio. Quem é esse intermediario? S3o os bancos de investimento, os
bancos multiplos com carteira de investimento, as corretoras de titulos e valores mobiliarios e as
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios. A Vale contratou os servigos desse tipo de intermedidrios
financeiros, para tanto, a Vale pagou uma comissao pelos servigos de colocagdo dos papéis (agoes).

A operacgdo de underwhiting envolve:

* 3 empresa: que entrega novas agdes e recebe dinheiro;

¢ o investidor: que entrega dinheiro em troca das novas agoes;

¢ ainstituicao financeira especializada: que recebe uma comissao pelos servigos
prestados para a empresa que emite as agoes.

A Vale ndo desembolsou dinheiro somente com a comissdo de underwriting. Uma operacdo de
langamento de novas agdes, bem como de emissdo de divida, ira pedir dinheiro para:

* 0s servicos de escritdrios de advocacia,

¢ publicagdes em jornais,

* registro nos 6rgdos reguladores (no Brasil a CVM, nos EUA a SEC),
¢ registro em bolsas de valores,

rodadas de reunides (road show) com analistas de investimento e potenciais investidores.
A lista de gastos ndo costuma ser pequena.

Descrevemos de forma muito sucinta a emissao primdria, ou seja, a parte do negdcio envolvendo a
empresa emissora e os investidores (aqueles que compraram as a¢Ges na fonte), com os intermediarios
financeiros no comandando da operagao.

Depois da operagdo primdria vem o registro das agdes em bolsa de valores, ou seja, no mercado
secundario. Feito o registro, as novas a¢des da Vale poderao ser negociadas livremente no mercado,
agora entre investidores: compradores e vendedores de agdes.
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22

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002) afirmam que na subscricdo de novas a¢Ges, a empresa incorre nos
custos de langamento — emissao, corretagem, desagios — que resultam no custo de capital superior ao
das ag¢0es existentes.

Acgdes ordinarias e preferenciais

INVESTID
(sobrade $

$

Segundo Gitman (2004), normalmente, para que uma emissdo de novas a¢des seja efetuada, precisa
haver underpricing — venda a um preco inferior a seu prego corrente de mercado, Po. Além
do underpricing, devem ser considerados, também, os custos de langamento, a saber:
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e comissdo de underwriting,

e gastos com publicagdes em veiculos de comunicagdo,

¢ gastos com escritorios de advocacia,

e gastos com a agéncia reguladora (no caso do Brasil, a CVM) etc.

23

O underpricing de emissdes de novas a¢des ocorre por diversos motivos. Em primeiro lugar, quando o
mercado estd em equilibrio (ou seja, a quantidade demandada de ac¢des €é igual a quantidade ofertada),
uma demanda por a¢des adicionais sé pode ser gerada com um pre¢o mais baixo.

MERCADO DE AGOES

Em segundo lugar, quando sdo emitidas novas a¢Ges, a participacdo de cada uma na propriedade da
empresa € diluida, o que justifica um valor mais baixo para a agdo.

MERCADO DE AGOES
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Finalmente, muitos investidores encaram a emissdo de novas agdes como um sinal de que a
administracdo estd recorrendo ao financiamento com a¢Ges ordinarias porque acredita que estdo
supervalorizadas. Ao reconhecerem essa informagao, comprarao a¢Ses somente a um preco inferior ao
valor corrente de mercado. Esses e outros fatores exigem que haja underpricing nos langamentos de
acGes ordinarias.

Para efetuar o calculo do custo de emissao de novas a¢des ordinarias, utilizamos a seguinte equacgao:

kn=(D1/N,) +g
Onde:
k, = custo de emissdo de novas a¢des ordindrias
D, = dividendo a ser pago no préximo periodo
N, = valor liquido recebido pela empresa quando da emissado primaria do papel (agdo ordinaria)
g = taxa de crescimento constante dos dividendos

Exemplos
1) A Empresa JJ S/A deseja determinar o custo de novas ag¢des ordindrias, k,. O preco de mercado de sua

acdo ordinaria, Py, é igual a $40 cada. Os dividendos pagos aos acionistas nos dltimos seis anos (2003-
2008) foram os seguintes:

Ano Dividendo
2003 $3,00
2004 $3,20
2005 $3,20
2006 $3,60
2007 $3,40
2008 $3,82

A empresa informa que os dividendos futuros deverao continuar crescendo tomando-se por base a
média dos ultimos seis anos. Para estimar o custo das novas a¢Ges ordindrias, k,, a empresa estima
um underpricing de $2,0 por acdo, e um custo associado a nova emissdo de $2,2 por ac3o.

Resolucdo

Nesse exemplo, primeiro iremos operar o valor da taxa de crescimento, g.
g =[($3,82/$3,00"" " -1] x100
g = [($3,82/$3,00" " -1] x100
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g=4,9514448% ao ano ou 4,95% ao ano

Agora vamos operar o valor de D1. Nesse exemplo, o ultimo dividendo pago ocorreu em 2008, portanto,
D0 =$3,82, com isso:

D1 = Do(1+g)"

D, = $3,82 (1+ 0,0495)

D; = $4,00909 ou $4,01

Operar o valor liquido recebido pela JJ na operagdo de underwriting
Nn = PO — underpricing — gastos de colocagao

Nn=%40-52,0-52,2

Nn = $35,80

De posse dos valores apurados, estamos em condi¢des de operar kn.
ko= (D1/Ny) + g

k. = (54,01/$35,80) + 0,0495

k,=0,161511173 x 100

k,=16,1511173% ou 16,15%

Operando pela HP 12C
3,82 enter 3,0+ 1 enter5+yx3,82x40enter2,0-2,2-+3,8 enter3,0+1enter5+yx+1-100 x
No visor da maquina teremos 16,15017440

A diferencga entre o calculo inicial e o da HP 12C deve-se ao processo de arredondamento.

2) A Empresa Alpha pretende langar no mercado novas agdes ordinarias. Atualmente, essas a¢des estdo
sendo negociadas a $20,0 cada. Os analistas financeiros esperam que os dividendos que serdo pagos no
proximo ano sejam de $1,30, por agdo. O langamento destas acdes terd um desagio de 5,75% e o custo
de langamento (underwriting) serd de 2,75%, ambos sobre o valor atual das a¢ées. Os dividendos da
empresa tém crescido a uma taxa anual de 5,75% e, espera-se que esse crescimento continue no futuro.
Calcule o custo da nova emissdo de a¢Ges ordinarias da Empresa Alpha.

Resolucdo

3) A Empresa MBG esta pretendendo lancar novas agdes ordinarias no mercado. Suas a¢Ges ordinarias
atuais estdo cotadas a $45,0 cada; no ultimo ano a MBG pagou dividendos de $4,20 por agdo; havera o
deségio de $0,9 por ac¢do e o custo de langamento serd de $1,8 por a¢3o. A taxa de crescimento dos
dividendos, esperada pelos analistas de investimento, é de 4,25% para sempre. Calcule o custo de
emissdo das novas ag¢oes ordinarias da MBG.
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Resolucdo

4) A Empresa MB pretende langar no mercado novas a¢des ordinarias. Atualmente, essas a¢oes estdo
sendo negociadas a $120,0 cada. Os analistas financeiros esperam que os dividendos que serdo pagos
no préximo ano sejam de $9,50, por acdo. O lancamento destas a¢des terd um deségio de 2,8% e o custo
de langamento (underwriting) serd de 3,25%, ambos sobre o valor atual das agdes. Os dividendos da MB,
nos ultimos trés anos apresentaram uma taxa média anual de crescimento de 15%; os analistas estdo
projetando uma taxa anual constante de 6,5% no futuro. Calcule o custo da nova emissdo de agGes
ordindrias da Empresa MB.

Resolucdo

Nesse exemplo nés dispomos:
g="5,75%

D, = $1,30 por acdo

Po = $20,0 por acdo

Faz-se necessario operar Ny para atender ao que esta solicitado no exemplo.
Ny = PO [1 - (2,75% + 5,75%)]

Ny =520 (1 - 8,5%)

Ny =$20 (1 - 0,085)

Ny = $18,30

De posse dos valores apurados estamos em condi¢des de operar k.
ko= (D1/Ny) + 8

k. =(51,30/518,30) + 0,0575

k, =0,128538251 x 100

k, = 12,85382514% ou 12,85%

Operando pela HP 12C
1,30 enter 1 enter 0,0275 - 0,0575 — 20 x + 0,0575 + 100 x
No visor da maquina teremos 12,85382514

Nesse exemplo nés dispomos:
g=4,25%

Do = $4,20 por acdo

Po = $45 por agdo

Nesse exemplo se faz necessario calcular D
D, = DO(1+g)1
D, = $4,20 (1 + 0,0425)
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D1 = S4,3785

Vamos operar Ny (valor liquido recebido pela empresa).
Ny = PO — desagio — gastos de langamento

Ny =545-50,9-51,8

Ny =$42,30

De posse dos valores apurados estamos em condi¢des de operar k..
kn = (D1/Ny) +8

kn = (54,3785/$42,30) + 0,0425

k, =0,146010638 x 100

k, = 14,6010638% ou 14,60%

Operando pela HP 12C
4,20 enter 1 enter 0,0425 + X 45 enter 0,9 -1,8 - +0,0425 + 100 x
No visor da maquina teremos 14,60106383

Nesse exemplo, dispomos dos seguintes dados:
g£=6,5%

D, = $9,50 por acdo

Po = $120,0 por agio

Faz-se necessario operar Ny para atender ao que esta solicitado no exemplo.
Ny =Py [1-(2,8% + 3,25%)]

Ny =5120 (1 -6,05%)

Ny = $120 (1 - 0,0605)

Ny =$112,74

De posse dos valores apurados, estamos em condi¢des de operar k.
ko= (D1/Ny) + g

kn=($9,50/$112,74) + 0,065

k, =0,149264680 x 100

k, = 14,9264680% ou 14,93%

Operando pela HP 12C
9,50 enter 1 enter 0,028 — 0,0325 -120 x + 0,065 + 100 x
No visor da maquina teremos 14,92646798

© 2011 - AIEC - Associacao Internacional de Eduoagantinuada

36




121 — Administracao Financeira e Orcamentaria {lahe 03

2 - CUSTO DOS LUCROS RETIDOS- KR

Imagine uma empresa que tenha apresentado no ultimo exercicio social um lucro liquido igual a $100.
Suponhamos que nesta empresa o indice de >Payout seja igual a 0,40, logo, o indice de retengdo serd
igual a 0,60. Portanto, nesta empresa nds teriamos um pagamento de $40 em dividendos para os
acionistas, onde cada acionista ira receber o seu dinheiro de acordo com sua participagdo no capital da
empresa.

Ora, se a empresa desembolsar $40,00 dos $100 de lucro liquido, ela ficard com $60,00 para tocar os
seus negdcios. Vamos nos fixar nestes $60,00. Supondo que esse dinheiro seja incorporado ao capital
social, o que ird acontecer? O capital social serd aumentado em mais $60,00, com isso os acionistas
serdo premiados com uma bonificagdo em cima deste aumento, de acordo com a participa¢do de cada
um. Se o capital social, antes do aumento por incorporacdo de reservas, fosse de $500, a partir do
aumento o capital social ird para $560. Pense num acionista que detenha 10% do capital social. Antes,
ele participava com $50,00 sobre o capital social, agora ele terd $56,00. Observe que o acionista nio
desembolsou nenhum dinheiro para essa nova posicdo de capital social, pois o novo aumento do capital
social foi com dinheiro gerado na prdpria empresa, porém, a participacdo do acionista se manteve em
10%, nesse caso, via bonificacdo de a¢des. Na verdade, o acionista abriu mao desse dinheiro para que o
mesmo fosse mantido na empresa.

Muito bem, estes $60,00 ja estavam dentro da empresa, pois, foram gerados pelas atividades (negdcios)
da propria empresa. Logo, a empresa, ao fazer o aumento do capital social de $500 para $560, n3o terd
que contratar nenhum banco de investimento para gerenciar o langamento do papel, e nenhum
escritério de advocacia, assim como ndo tera de gastar com encontros com analistas de investimento e
investidores etc.

Conclusdo

Payout é a relagdo entre os dividendos distribuidos e o lucro liquido do exercicio. O
indice de payout mede a porcentagem do lucro liquido a ser distribuido aos acionistas
de uma empresa.

Conclui-se que célculo do custo dos lucros retidos sera igual ao calculo do custo das
acOes ordinarias ja existentes, portanto, a equagdo para apurar o custo do lucro retido
podera ser operada também via modelo de Gordon, onde k, (custo dos lucros retidos) é
igual a ks (custo da agdo ordinaria): k, = k.

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Eduoagéantinuada

37




121 — Administracao Financeira e Orcamentaria ¢lahé 03

Segundo Assaf Neto (2005) a justificativa basica para uma empresa reter lucros, em vez de distribui-los a
seus proprietdrios, é que ela possui alternativas de investimentos que remuneram o capital em termos
de risco incorrido na decisdo. Caso ndo surjam essas oportunidades financeiras, a orientagao bdsica é de
gque a empresa promova a distribui¢do de seus lucros aos acionistas, de maneira que possam efetuar
aplicagBes desses recursos em outras alternativas de investimento que prometam ganhos compativeis
ao risco assumido.

Equacao:
kr = (D1/Po) + g
Exemplo

Usando os dados de cada empresa apresentados na tabela a seguir, calcule o custo de lucros retidos e o
custo de novas ag¢des ordinarias, empregando o modelo de avaliagdo com crescimento constante
(modelo de Gordon).

Prego . L. L. Custo de
Taxa de crescimento |Dividendo | Desagio
Empresa | corrente da L. " langamento
" dos dividendos atual por agao N
agao por agao
A $50 4,0% $4,5 2%* 3%*
B $10 6,5% $0,8 $0,15 3,5%*
C $18,75 5,25% $1,41 1,25% $0,70
D $19 3,0% $1,52 $0,38 $0,85

*sobre o prego corrente da agdo

Clique para ver as resolugdes:

e Empresa A
e Empresa B
e Empresa C
e Empresa D

a) Custo dos lucros retidos
Do =54,5
Po =$50
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g=4,0%

k.= (D1/P0) + g

k. = [$4,5 (1 + 0,04)/$50] + 0,04
k. = ($4,68/$50) + 0,04

k. = 0,1336 x 100

k, = $13,36%

b) Custo de emissao de novas agées ordindrias
Do =$4,5

Po =550

g=4,0%

Ny = PO — desagio — gastos de langamento
Ny = $50 (1 - 0,02 — 0,03)

Ny = $47,50

kn = $[94,5 (1 +0,04)/$47,50] + 0,04

kn = ($4,68/$47,50) + 0,04

ky = 0,138526316 x 100

ky = 13,85%

a) Custo dos lucros retidos

Dy =S0,8

Po =510

g£=6,5%

ki =(D1/Po) + 8

k. = [$0,8 (1 +0,065)/$10] + 0,065
k. = ($0,852/$10) + 0,065

k. =0,1502 x 100

k, = $15,02%

b) Custo de emissdo de novas agoes ordinarias
Dy =50,8

Po =510

g£=6,5%

Ny = Py — desagio — gastos de lancamento
Ny = $10 (1 - 0,035) - $0,15

Ny = 59,5

ky = $[$0,8 (1 + 0,065)/$9,5] + 0,065

kn = ($0,852/$9,5) + 0,065

ky = 0,154684211 x 100

kn = 15,47%
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a) Custo dos lucros retidos

Do =51,41

P, =518,75

g="5,25%

k.= (D1/Po) + 8

k. = [$1,41 (1 + 0,0525)/$18,75] + 0,0525
k. =(51,484025/518,75) + 0,0525

k. =0,131648 x 100

k. =$13,16%

b) Custo de emissao de novas agées ordinarias
Do =51,41

P, =518,75

g="5,25%

Ny = PO — desagio — gastos de langamento

Ny = $18,75 (1-0,0125) - $0,70

Ny =$17,815625

ky = $[$1,41 (1 + 0,0525)/$17,815625] + 0,0525
kn = ($1,484025/517,815625) + 0,0525

kny = 0,135799070 x 100

ky = 13,58%

a) Custo dos lucros retidos

Dy =51,52

Po=$19

g=3,0%

ki = (D1/Po) + g8

k. =[$1,52 (1 +0,03)/$19] + 0,03
k. =(5$1,5656/519) + 0,03
k.=0,1124 x 100

k. =$11,24%

b) Custo de emissdo de novas agoes ordinarias
Do =$1,52

Po =519

g=3,0%

Ny = Py — desagio — gastos de lancamento

Ny =$19-50,38 - $0,85

Ny =517,77

kn = [$1,52 (1 +0,03)/$17,77] + 0,03

kn = ($1,5656/$17,77) + 0,03
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ky = 0,118103545 x 100
ky = 11,81%

Observamos nos quatro casos que o custo de lucros retidos foi sempre menor que o custo de emissdo
de novas agGes ordinarias. Isso mostra que o desagio e os gastos de coloca¢do tornam a emissdo de
novas agdes mais cara que os lucros retidos. N3o é a toa que empresas em fase de grande crescimento
preferem reter o maximo de lucros possivel (indice de payout muito baixo, quando ndo nulo) para poder
tocar seus projetos de investimento com o maximo de dinheiro préprio, porque esse tipo de dinheiro

costuma ser mais barato que a emissao de novas agées.

3- CusTO DAS ACOES PREFERENCIAIS- Kp

O custo da acgdo preferencial aqui estudado ira se restringir aquelas a¢des preferenciais que no ato de
sua emissdo garantem aos investidores uma promessa de dividendos periddicos fixos. Em alguns casos,
os dividendos de ac¢des preferenciais sdo especificados em moeda por ano. Por exemplo, $2,0 por acdo
ou $3,0 por acdo etc. Em outros casos, os dividendos preferenciais sdo estipulados sob a forma de uma
taxa anual. Essa taxa representa a porcentagem do valor de face da agdo que corresponde ao dividendo
anual.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2006) o custo componente da agdo preferencial usado para calcular o
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) é o dividendo preferencial por agdo, Dy, dividido pelo preco
liguido da emissao, Np, que é o valor que a empresa recebe depois de deduzir os custos de emissao.

Equagao:

Kp = Dp/Np
Onde:

Kp = custo da agdo preferencial
Ds = dividendo anual
Np = recebimento liquido auferido pela empresa com a venda da agao

O valor de N; sera apurado da seguinte maneira:
Np = precgo de venda da a¢do — despesas com langamento

Por despesas de langamento nds temos os desembolsos de caixa que a empresa ira experimentar em
funcdo do underwriting (comissdo de underwriting para os intermediarios financeiros, publicagées em
jornais, registro em bolsa de valores etc.).
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Segundo Gitman (2004) como os dividendos de ag¢Bes preferenciais sdo pagos com os fluxos de caixa da
empresa depois do IR/CS, n3o é necessario fazer nenhum ajuste por causa dos impostos.

Quando do langamento de agGes preferenciais podera ocorrer as seguintes situagoes:

¢ O papel sair ao par, isto é, o prego de venda ser igual ao valor nominal ou de face.
¢ O papel sair com agio, isto é, o preco de venda ser maior que o valor de face ou nominal.
¢ O papel sair com desagio, isto é, o preco de venda ser menor que o valor de face ou nominal.

Exemplos

1) Determinar o custo de cada uma das seguintes a¢Oes preferenciais:

Acgao Custo de Dividendo
. Valor de face Prego de venda

Preferencial langamento anual
$ $ Sou% $ou%

A 100 102 9,5 12%

B 40 39 3%* 3,51

C 70 70 4,5 8,0

D 25 24,5 3,5%* 10%

* Preco de venda
Clique para ver as resolugdes:

» Acdo preferencial A

e Acdo preferencial B

» Acdo preferencial C

e Acdo preferencial D

Observamos que o prego de venda apresenta-se > que o valor de face (valor nominal), logo, este papel
estd sendo operado com agio, isto é, com prémio.

Dp=$100x0,12

D, = $12,0 por agdo

Np = Prego de venda — desembolso de caixa quando da emissdo primdria
Np=$102-$9,5

Np =$92,5
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ke = ($12,0/$92,5) x 100
ke =12,97%

Observamos que o prego de venda apresenta-se < que o valor de face (valor nominal), logo, este papel
estd sendo operado com desagio.

Dy = $3,51 por acdo

Np = Prego de venda — desembolso de caixa quando da emissao primdria
Np =539 (1-0,03)

Np = $37,83

ke = (53,51/537,83) x 100

ke = 9,28%

Observamos que o prego de venda apresenta-se = ao valor de face (valor nominal), logo, este papel esta
sendo operado ao par.

D, = $8,0 por acdo

Np = Prego de venda — desembolso de caixa quando da emissao primdria
Np = $70,0 - $4,5

Np = $65,50

ke = (58,0/565,50) x 100

ke = 12,21%

Observamos que o prego de venda apresenta-se < que o valor de face (valor nominal), logo, este papel
esta sendo operado com desagio.

Dp,=$25x0,10

Dp = $2,5 por acdo

Np = Prego de venda — desembolso de caixa quando da emissdo primdria
Np = $24,5 (1 -0,035)

Np = $23,64

ke = (52,5/523,64) x 100

ke = 10,57%

2) A Empresa Alpha S/A pode emitir acbes preferenciais perpétuas a um preco de $50 cada. Espera-se
que a emissdo pague um dividendo anual constante de $3,80 por ac¢do. O custo da emissdo estd
estimado em 5%. Qual é o custo da agao preferencial, kP, da empresa?

Resolucdo
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3) A Empresa JJ S/A planeja emitir algumas acdes preferenciais ao valor de face de $100 cada com um
dividendo de 11%. A a¢3o estd sendo vendida no mercado por $97 e a empresa deve pagar custos de
4,5% do preco de mercado. Qual é o custo da agdo preferencial da JJ?

Resolucdo

4) A Empresa TS S/A acaba de emitir a¢Bes preferenciais. O titulo promete um dividendo anual de 12% e
se u valor de face é igual a $100. Foi vendido a $97,50 por ac¢do. Além disso, devem ser pagos custos de
langcamento de $2,50 por acdo.

a) Calcule o custo de capital obtido com a emissdo de acGes preferenciais.
b) Se a empresa langar a acdo com dividendo anual de 10% e receber $90 apds os custos de langamento,
qual sera o custo?

Resolucdo

Nesse exemplo dispomos:

Preco de venda = $50

Dividendo perpétuo = $3,80

Custo de emissdo = 5% (esta implicito que esses 5% serdo sobre o preco de venda).
Np=7?

kep=7?

Vamos operar inicialmente o valor de NP.
Np =S50 (1 -0,05)

Np = $47,50

ke = ($3,80/547,50) x 100

ke = 8%

Nesse exemplo dispomos:

Valor de face =$100

Dividendo anual = $100 x 0,11

Dividendo anual = $11

Preco de venda = $97

Valor liquido recebido pela empresa = $97 (1 —0,045)
Valor liquido recebido pela empresa = $92,635

O custo da agdo preferencial sera:
Ko = DP/NP

Kp = (511/$92,635) x 100
Kp=11,87%
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a) Nesse exemplo dispomos:

Valor de face = $100

Dividendos perpétuos = $12% do valor de face
Preco de venda = $97,50

Custos de lancamento = $2,5

Vamos calcular o valor dos dividendos perpétuos:
Dp=5$100x0,12
Dp = $12 por agdo

Vamos calcular o valor liquido recebido pela empresa
Np=$97,50- 52,5
Np = $95 por a¢io

Vamos calcular o custo da agdo preferencial
ke = DP/NP

ke = (512/595) x 100

ke = 12,63%

b) Nessa pergunta dispomos:

Valor de face = $100

Dividendos perpétuos = $10% do valor de face
Valor liquido recebido =590 por ac¢io

Vamos calcular o valor dos dividendos perpétuos:
Dp=5$100x0,10
Dy = $10 por a¢do

Vamos calcular o custo da agdo preferencial
kp = Dp/Np

ke = (510/$90) x 100

ke = 11,11%

REsSuUMO

As empresas de capital aberto (S/A) podem lancar m3o, a qualquer tempo, da oferta publica de novas
acGes ordinarias e preferenciais. A emissdo de novas agdes seguir um processo onde, num primeiro
momento ird envolver a empresa emissora, os investidores e instituicdes financeiras especializadas na
colocacgao de titulos no mercado de capitais.
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Denomina-se operagao de underwriting a emissdo primdria ou a oferta (leildo) publica de novas agGes.
Essa operagdo envolve a empresa— recebendo dinheiro e entregando novas a¢des—, o investidor —
entregando dinheiro e recebendo novas a¢Ges—, e as institui¢des financeiras especializadas — recebendo

uma comissao pelos servigos prestados para a empresa emissora.

O custo de emissdo de novas ag¢des ordinarias envolve emissdo, corretagem, desagios e sera calculado
pelo modelo de crescimento constante dos dividendos (modelo de Gordon) com destaque para a

o underpricing e para os gastos com a colocagdo do titulo. Para efetuar o calculo do custo de emissdo de
novas a¢des ordinarias, utilizamos a seguinte equacg3o: k, = (D1/N,) + g.

O custo dos lucros retidos sera calculado também pelo modelo de crescimento constante dos
dividendos (modelo de Gordon) com o detalhe de que o tratamento sera o mesmo das a¢Oes ordindrias

ja existentes.

O custo da agdo preferencial quando o pagamento dos dividendos se caracteriza como sendo perpétuo
(para sempre o mesmo valor) sera calculado por meio da seguinte equacg3o: kp = Dp/Np.

UNIDADE 3—CUSTO DE CAPITAL
M ODULO 1 — CUSTO DA DIVIDA

1- CUSTO DA DIiVIDA

Pense numa empresa de grande porte como a Gerdau S/A, atualmente, uma das maiores multinacionais
brasileira, com unidades produtivas em 14 paises, com destaque para América Latina e América do
Norte. A Gerdau comegou a operar em 1901, com a fabrica de Pregos Pontas de Paris, na cidade de
Porto Alegre, Rio Grande do Sul. No inicio, como a maior parte das empresas, ela era pequena, com o
tempo, foi crescendo e tomando porte até alcangar a posi¢do de 13° maior produtor de ago do mundo.
Certamente no comego do século XX a maior fonte do dinheiro que bancava os negdcios tinha como
origem o bolso dos seus proprietarios, juntamente com os lucros gerados no negdcio.
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Um dado interessante é que a Gerdau, em seus 108 anos de existéncia, ainda ndo experimentou
prejuizo um ano sequer, sempre operou no azul.

Sera que ela ird conseguir passar pela crise atual no azul?

A maior parte das empresas, ndo todas, com o tempo, para poder dar saltos em termos de porte
precisam buscar dinheiro fora do eixo proprietério/lucros retidos. Esse dinheiro que vira de fontes de
fora da empresa poderd ser obtido de muitas fontes: bancos de fomento (BNDES, BRDE, BIRD, BID etc.),
bancos comerciais, bancos multiplos, bancos de investimento, investidores etc.

Quais as diferencas entre o dinheiro oriundo do patrimonio liquido e o dinheiro oriundo de empréstimos
e da emissdo de divida?

Segundo Damodaran (2004) a maioria das pessoas interpreta divida e patrimonio liquido em termos de
titulos e a¢Oes, mas a diferenca entre divida e patriménio liquido esta na natureza dos direitos sobre os
fluxos de caixa da empresa.

Dinheiro oriundo de empréstimos e da emissdo

Dinheiro oriundo do patriménio liquido L.
de divida

Confere ao portador das agGes direito sobre Confere ao portador direito sobre um conjunto
quaisquer fluxos de caixa residuais, apds todos os contratado de fluxos de caixa, normalmente o
outros compromissos terem sido atendidos. servico da divida: principal + encargos.

O acionista preferencial é o penultimo na escala de |Tem um direito prévio tanto sobre os fluxos de
direito sobre o ativo. caixa em uma base de periodo a periodo, para
O acionista ordinario fica com o valor residual, ou pagamentos de encargos (juros, variagdo
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seja, é o ultimo a ter direitos sobre os ativos. cambial, correcdo monetaria etc.) e do principal,
quanto sobre os ativos da empresa, no caso de
liquidagao.

No caso do Brasil, nds temos os juros sobre capital |As leis tributarias, em geral, tém tratado as
proprio, que é uma remuneragdo para o acionista despesas financeiras de forma muito diversa, e

(um dividendo disfarcado) em que a empresa muitas vezes com mais vantagens, do que os
contabiliza o valor como despesa financeira, dividendos ou outros fluxos de caixa que
portanto, goza dos mesmos direitos da divida em resultam do patrimonio liquido.

termos tributarios. Os dividendos sdao determinados
com base no lucro liquido, portanto, depois dos
efeitos dos impostos (IR/Contribuigdo Social).

As acGes geralmente tém uma vida infinita. A divida normalmente tem uma data de
vencimento fixa, quando o principal e os

encargos devem ser pagos.

Finalmente, os investidores em ag¢des, em virtude dos seus direitos sobre os fluxos de caixa residuais da
empresa, tém controle total, ou muito abrangente, da administracdo da empresa. Os credores, por
outro lado, tém um papel muito mais passivo na administracdo, exercendo, no maximo, o poder de veto
sobre decisdes financeiras importantes.

2 - FONTES DE DINHEIRO FORA DA EMPRESA

Se vocé entrar no site da Gerdau S.A. (www.gerdau.com.br) e olhar as demonstragGes financeiras
encerradas em 31/12/2007 ird observar que as obrigac¢8es financeiras (nota explicativa n°14 —
Empréstimos e Financiamentos) estdo distribuidas nas seguintes moedas: real, délar dos EUA, euro,
peso colombiano, peso argentino e peso chileno. Na drea internacional, costuma-se dizer que cambio
nao é para amadores, isso é valido para as nossas multinacionais; deve ser um bom desafio operar no
departamento financeiro da Gerdau. Além das diferentes moedas, vocé ird observar que a Gerdau deve
para instituicGes financeiras, por exemplo, o BNDES e também para investidores, por exemplo, via
debéntures. Qual a diferencga entre esses dois tipos de credores?

Num empréstimo feito junto a um banco, no caso da Gerdau, o normal é que a garantia seja dada pela
propria Gerdau, logo, o negdcio fica entre a Gerdau e o banco. Suponha o Banco do Brasil (BB), se a
Gerdau tiver problemas na geragao de seu fluxo de caixa, o BB terd que arcar com as consequéncias, o
risco de crédito serd do BB.
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Agora, pense numa debénture. Esse tipo de papel é um titulo de crédito emitido pelas empresas de
capital de aberto e que é comprado por investidores (agentes econdmicos com sobras de dinheiro em
busca de oportunidades de aplica¢des financeiras). Se a Gerdau tiver qualquer tipo de problema no seu
fluxo de caixa o risco sera do investidor. Enquanto o empréstimo é feito diretamente com a instituicao
financeira, a emissdo de divida é feita via mercado de capitais.

A emissdo de divida via mercado de capitais ird seguir o mesmo caminho da emissao de uma nova agao
ordinaria ou de uma nova ac¢do preferencial, sera via uma operagao de underwriting. A empresa ira
contratar os servigos de um ou mais bancos de investimentos, corretoras de valores mobilidrios e,
distribuidoras de valores mobiliarios. Esses intermediarios financeiros fardo a ponta entre a empresa
emissora e os potenciais investidores. O papel (a divida) podera ser emitido com agio (quando o
investidor paga pelo papel um valor maior que o valor de face ou valor nominal), desagio (quando o
investidor paga pelo papel um valor menor que o valor de face, é o que predomina) e ao par (quando o
papel é comprado pelo investidor pelo valor de face ou nominal).

Observe, para que uma empresa de capital aberto emita uma nova divida se faz necessaria a aprovagao
dos acionistas comuns (detentores de a¢des ordinarias); isso sera feito em uma assembleia, onde
normalmente é especificado o valor de face do papel e a taxa de juros nominal do papel (mais conhecida
como juros de cupom). A empresa tera gastos com comissdo de underwriting, escritorio de advocacia,
publicacbGes em jornais, rodadas de reunides com investidores (road show), solicitacdo de emissdo nos
orgdos reguladores (a CVM no Brasil; a SEC nos EUA), registro em bolsa de valores etc.
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Debéntures

dividas de Aurnel-lto Aumento
liquidez : parque

3 - CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS DE LONGO PRAZO -KI

Segundo Gitman (2004) o custo de capital de terceiros de longo prazo, ki, é o custo apds o IR/CS
(Imposto de Renda/Contribuicdo Social) hoje, de levantar recursos emprestados de longo prazo.

Equacdo para apurar o custo do capital de terceiros:

ki=kex(1=T)

Onde:

ki = custo de capital de terceiros depois dos impostos
kq = custo de capital de terceiros antes dos impostos
T = aliquota do IR/CS da empresa

Parte da divida de longo prazo é assumida por meio da emissdo de obrigacGes (emissdo de divida). Os
recebimentos liquidos com a venda de uma obriga¢do ou de qualquer titulo sdo os fundos efetivamente
recebidos com ela. Os gastos de langamento — os gastos totais de emissao e venda de um titulo —
reduzem os recebimentos liquidos proporcionados pela venda. Esses gastos aplicam-se a todos os
lancamentos publicos de titulos: acGes, debéntures, notes, bonds etc. Incluem dois componentes:

© 2011 - AIEC - Associacao Internacional de EduocaCantinuada

50




121 — Administracao Financeira e Orcamentaria ¢lahé 03

® gastos de underwriting;

® gastos administrativos.

Quando do langamento de um titulo de divida devemos ficar atentos para dois termos normalmente
utilizados:

¢ valor de face ou valor nominal;

e cupom ou valor de cupom.

Remuneracdo recebida pelos bancos de investimento/corretoras/distribuidoras de
valores mobilidrios para realizar a colocagdo do papel.

Despesas do emitente, como gastos com servicos de assisténcia juridica e contabil,
impressao, publicacdes em jornais, road shows, registro em bolsas de valores e outros.

Valor de face é o valor de uma obrigacao que aparece em seu certificado. Também é
chamado de valor nominal ou principal.

Cupom sao os juros nominais de um instrumento de divida, isto é, os juros que
aparecem no certificado.

Suponha que a Empresa Alpha tenha convocado uma assembleia de acionistas para aprovar o
langamento (emissdo) de novas debéntures ndo conversiveis, no mercado. Na assembleia de acionistas
foi estipulado que cada debénture saira com o valor nominal (face) de $1.000,00, tendo também sido
estipulado juros de 15% ao ano. O valor aprovado foi de 20.000 novas debéntures onde os juros serao
anuais e o pagamento do principal no final do contrato, isto é, daqui a cinco anos.

Neste caso, teriamos:

e 0 valor de face das debéntures = $1.000,00.
¢ 0 juro de cupom = 15% ao ano.

Exemplos

1) Calcule o custo da divida depois dos impostos sob cada uma das seguintes condigdes:
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Taxa de juros Aliquota do imposto de renda
20% 0%
20% 24%
20% 28%
20% 34%

Resolucdo

2) Empréstimo bancario. A Empresa Alpha fez uma captacdo de dinheiro de longo prazo para tocar
projetos de expansdao em seu parque fabril pagando uma taxa nominal 12% ao ano. Esse dinheiro foi
captado no BNDES tendo como agente repassador o Bradesco. Suponha que a aliquota do IR/CS da
empresa seja de 30%, qual o custo desse empréstimo depois dos impostos?

Resolucdo

Nesse exemplo, basta aplicar a equagdo do custo da divida; iremos observar que na medida em a
aliquota dos impostos aumenta, menor sera o custo da divida depois dos impostos.

Informagdes fornecidas:
Kd =20% ao ano

T =0%; 24%; 28% e 34%
Ki=?

Vamos para os calculos:

Para T=0%

Ki=Kd (1-T)

Ki=20(1-0)

Ki =20%

Para T=24% Para T=28% Para T=34%

Ki=Kd (1-T) Ki=Kd (1-T) Ki=Kd (1-T)

Ki=20(1-0,24) Ki=20(1-0,28) Ki=20(1-0,34)

Ki =15,20% Ki =14,40% Ki=13,20%
Ki=Kd (1-T)

Nesse exemplo temos:
Kd =12% ao ano
T=30%
Ki=12(1-0,30)

Ki =8,4% ao ano.
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3) Emissdo de divida. A Empresa Alpha S/A acabou de emitir um titulo de divida de longo prazo com as
seguintes caracteristicas:

Desagio Comissao de
Juros de ..
Prazo em |Pagamentodos| sobreo underwriting e
. cupom % ao .
Valor nominal ou de ano anos juros valor de outros
Face face gastos/Face
$1.000 13% 5 anual 0,5% 4%

A aliquota do IR/CS da empresa foi estimada em 34%.

Resolucdo

4) Emissdo de divida. A Empresa JJ tem condi¢Ges de captar um volume ilimitado de capital de terceiros
vendendo obriga¢des com valor de face de $1.000, cupom de 10% ao ano e prazo de 10 anos. Os
pagamentos de juros seriam anuais. Para vender as obrigacGes o papel sofrera um desagio de 0,25%
sobre o valor de face e os gastos com comissdo de underwriting e outras despesas serdo de 2% do valor
de face. A aliquota do IR/CS da JJ é de 34%. Calcule o custo anual da divida antes do IR/CS, depois do
IR/CS, bem como, o retorno anual para o investidor (opere com a hipdtese de o investidor esta isento do
IR).

Resolucdo

5) Com base em Brigham e Ehrhardt (2006). Os titulos de divida da Empresa Alpha S/A tém nove anos
remanescentes até o vencimento. Os juros sdo pagos anualmente, os titulos de divida tém um valor
nominal de $1.000 e a taxa de juros cupom é de 8%. Os titulos de divida tém um rendimento até o
vencimento de 9,75%. Qual é o prego de mercado atual desses titulos de divida?

Resolucdo

Nesse exemplo nés iremos fazer algumas operagdes:

a) Calcular o valor liquido que a empresa ird receber pela oferta publica dos titulos.

b) Calcular o valor dos juros anuais.

c) Calcular o valor do principal + juros no Gltimo ano

d) Apresentar o DFC da operagdo

e) Calcular o custo da divida antes dos impostos, kd. Nesse calculo iremos seguir o mesmo caminho do
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observado quando estimamos a IRR.
f) Calcular o custo da divida depois dos impostos, ki.

O valor de face da obrigacdo é de $1.000, porém, o papel foi comprado pelos investidores por um preco
menor. Por qué? O papel foi comprado por:

$1.000 (1 —0,005) = $995 cada, isto &, operou com um desagio de S5 por titulo. Isto ocorreu porque os
investidores ndo aceitam ganhar apenas 13% ao ano, eles querem ganhar mais do que 13% ao ano, logo,
o papel neste caso, sofre desagio, ou seja, o investidor desembolsa um valor menor do que o valor de
face estipulado no titulo.

Valor liquido (VL) que ira entrar no caixa da empresa, por titulo:

VL = Valor de face * 4gio/desagio — comissdo de underwriting — outros gastos de lancamento
VL =51.000 [1 - (0,5/100) — (4/100)]

VL =$1000 (1-0,005-0,04)

VL = $955

Calculo dos juros anuais:

O célculo dos juros sera sempre calculado sobre o valor de face (ndo interessa se o papel saiu com agio
ou com desagio) e com base na taxa de cupom, portanto:

j=51.000 (13/100)

j=%130

Calculo do valor que sera desembolsado no ultimo ano (P +)J).

P+J = Valor de face + juros
P+) = $1.000 + $130
P+) =$1.130

DFC dessa emissao de divida:

$955

(+)

S S T A

$130 $130 $130 $130 $1.130
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Calculo do custo da divida antes dos impostos, kd.

$955 - [$130/(1+ kd)1 + $130/(1+ kd)2+.....+ $1.130/(1+ kd)5] =$0
kd =IRR

Utilizando-se uma maquina financeira (HP 12 C) encontramos:

955 g CF,

130 CHS g CF,

4gNJ

1130 CHS g CF,

fIRR

No visor da maquina teremos 14,32089989
Portanto: kd = 14,32% ao ano

Calculo do custo da divida depois dos impostos, ki.

Ki=Kd (1-T)
Ki=14,32(1-0,34)
Ki =9,45% ao ano

Nesse exemplo primeiro iremos operar o custo da divida para a empresa para, logo a seguir operar a
taxa de juros recebida pelo investidor.

Valor liquido (VL) que ira entrar no caixa da empresa, por titulo:

VL = Valor de face * dgio/desagio — comissdo de underwriting — outros gastos de lancamento
VL =$1.000 [1 - (0,25/100) — (2/100)]

VL =$1000 (1-0,0025 - 0,02)

VL = $977,50

Calculo dos juros anuais:

O calculo dos juros sera sempre calculado sobre o valor de face (ndo interessa se o papel saiu com agio
ou com desdgio) e com base na taxa de cupom, portanto:

j=$1.000 (10/100)

j=%100

Calculo do valor que sera desembolsado no tltimo ano (P +)J).

P+J = Valor de face + juros
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P+J = $1.000 + $100
P+) =$1.100

DFC dessa emissao de divida:

$977,50

(+)
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0 11
(-)

$100

1 l 9 l 10 l (ano)

$100 $100 $1.100

Calculo do custo da divida antes dos impostos, kd.

$977,50 - [$100/(1+ kd)* + $100/(1+ kd)? +.......+ $1.100/(1+ kd)10] =$0

kd = IRR

Utilizando-se uma maquina financeira (HP 12 C) encontramos:

977,5 g CF,
100 CHS g CF,
9gN;,

1100 CHS g CF,
fIRR

No visor da maquina teremos 10,3720499

Portanto: kd = 10,37 % ao ano

Calculo do custo da divida depois dos impostos, ki.

Ki=Kd (1-T)
Ki=10,37 (1-0,34)
Ki = 6,84% ao ano

Vamos agora operar a taxa de juros ganha pelo investidor, ou seja, pelo comprador do papel

(obrigagdo).

Valor desembolsado pelo investidor por obriga¢do:

VD = valor de face t 4gio/deségio
VD =$1.000 x (1 -0,25/100)
VD = $997,50
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O valor dos juros anuais e o valor que sera recebido no Ultimo ano serdo iguais aos calculos ja operados
para a empresa, portanto:

Juros anuais = $100
Recebimento no dltimo ano= $1.100
O DFC para o investidor sera:

$100 $100 $100 $1.100
w1 1 L]
()} 1 2 9 10 (ano)
-)
$997,50

Calculo da taxa de retorno para o investidor

[$100/(1+ kd)1 + $100/(1+ kd)2 +.......+ $1.100/(1+ kd)10) - $997,50 =$0
kd = IRR

Utilizando-se uma maquina financeira (HP 12 C) encontramos:

997,5 CHS g CF,

100 g CF,

9gN,

1100 g CF,

fIRR

No visor da maquina teremos 10,04075761
Portanto: kd =10,04 % ao ano

DFC da divida
PV = $2
(+)
0 11 21 - sl gl(ano)
)

$80 $80 $80 $1.080

Nesse exemplo o caminho sera trazer todos os valores futuros para valor presente, o caminho mais
indicado é a aplicacdo do fator de valor presente, FPV.
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Vocé pode operar o FPV por dois caminhos:

FPV=1-(1+i)""
ou
FPV=(1+i)"-1/(1 +i)" xi

Por uma questdo de gosto iremos operar a primeira férmula.

Juros anuais = $1.000 x 0,08

Juros anuais = $80

Valor a ser desembolsado no ultimo ano= ($1.000 + $80)
Valor a ser desembolsado no ultimo ano = $1.080

Portanto:

PV = (PMT x FPVi,n-1) + (P +J)/(1+)"

PMT = valor dos juros anuais

i = rendimento dos titulos

n-1=9-1=8anos

n=9

P +j = Valor de face + juros do ultimo ano

PV = $80 x [1 — (1 + 0,0975)%/0,0975] + [$1.080/(1 + 0,0975)°]
PV = $430,71 + $467,49

PV = $898,19 (preco de mercado atual dos papéis).

6) Com base em Brigham e Ehrhardt (2006). Os titulos de divida da Empresa Alpha tém oito anos
remanescentes até o vencimento. Os juros sdo pagos anualmente, os titulos de divida tém um valor
nominal de $1.000 e a taxa de juros cupom é de 10%. Os titulos de divida sdo vendidos ao prego de
$850. Qual é o seu rendimento até o vencimento?

Resolucdo

7) Com base em Brigham e Ehrhardt (2006). Os titulos de divida da Empresa Alpha vdo vencer em
dezesseis anos. Os titulos de divida tém um valor de face de $1.000 e uma taxa cupom de 7,0% paga
semestralmente. O preco do titulo de divida é $1.070. Os titulos de divida sdo resgataveis em oito anos
ao preco de resgate antecipado de $1.035. Qual é o rendimento até o vencimento? Qual é o rendimento
até o resgate antecipado?

Resolucdo
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DFC da divida

PV = $850

(+)

0 11 2 l 7 l 8 l (ana)
(-)

$100 $100 $100 $1.100

Nesse exemplo o caminho sera encontrar a IRR (TIR), para tanto, vamos indicar os célculos e operar a HP
12C (o caminho mais rapido e simples vocé ja sabe: operar via Excel).

O exemplo informa:

Valor liquido recebido pelo papel = PV = $850
Juros anuais = $1.000 x 0,10

Juros anuais = $100

Valor no ultimo ano =P +

Valor no udltimo ano = $1.000 + $100

Valor no udltimo ano = $1.100

IRR = %?

Indicagdo do calculo:
$850 — [$100(1+r)1 + $100(1+r)2 + $100(1+r)3 +.... + $100(1+r)7 + $1.100(1+r)8] = SO

Operando via HP 12C

850 g CF,

100 CHS g CF;

7 g Nj

1100 CHS g CF;

fIRR

No visor da maquina encontramos 13,14089257

O rendimento do papel até o vencimento é igual a 13,14% ao ano.

Nesse exemplo o aluno precisa ficar atento para a taxa de cupom. Aqueles 7% estdo ao ano e ndo ao
semestre. Para o cdlculo dos juros semestrais se faz necessario apurar a taxa de juro semestral, nesse
caso o calculo serd dessa maneira:

Taxa semestral = Taxa anual/2
Taxa semestral = 7,0/2
Taxa semestral = 3,5% a.s.
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Vamos para o DFC da divida supondo o resgate no vencimento do papel, ou seja, em quinze anos.
Observe que nesse exemplo o papel estd sendo negociado no mercado com agio ($1.070 > $1.000).

DFC da divida

PV = $1.070

(+)

- — = - T 1 (semestre)
0 11 2 l 31 l 32 l
)

$35 $35 $35 $1.035

O exemplo informa:

Valor liquido recebido pelo papel = PV = $1.070
Juros semestrais = $1.000 x 0,035

Juros semestrais = $35

Valor no ultimo semestre =P +J

Valor no dltimo semestre = $1.000 + $35

Valor no dltimo semestre = $1.035

IRR =%?

Indicagdo do calculo:
$1.070 — [$35(1+r)1 + $35(1+r)2 + $35(1+r)3 +.... + $35(1+r)31 + $1.035(1+r)32] = SO
Operando via HP 12C

1070 g CF

35 CHS g CF;
31gN;

1035 CHS g CF;
fIRR

No visor da maquina encontramos 3,149645482

O rendimento do papel até o vencimento é igual a 3,149645482% ao semestre.

Ocorre que a taxa de rendimento do papel precisa ser expressa ao ano, portanto:

IRR =[(1+0,03149645482)2 -1] x 100
IRR = 6,3984937% ao ano ou 6,40% ao ano.
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Observe que a taxa efetiva € menor que a taxa de cupom, por qué? Porque o papel estd sendo operado
no mercado com agio.

Vamos para a hipotese de o investidor resgatar o papel antes do vencimento, agora iremos operar o
calculo direto na HP 12C, ou seja, iremos até a taxa efetiva ao ano.

DFC da divida

PV = $1.035

(+)

- - - — T 1 (semestre)
0 11 2 l 15 l 16 l
()

$35 $35 $35 $1.035

O exemplo informa:

Valor liquido recebido pelo papel = PV = $1.035
Juros semestrais = $1.000 x 0,035

Juros semestrais = $35

Valor no ultimo semestre =P +J

Valor no dltimo semestre = $1.000 + $35

Valor no udltimo semestre = $1.035

IRR = %?

Indicagdo do calculo:
$1.035 — [$35(1+r)1 + $35(1+r)2 + $35(1+r)3 +.... + $35(1+r)15 + $1.035(1+r)16] = SO

Operando via HP 12C

1035 g CF,

35 CHS g CF;

15gN;

1035 CHS g CF;

fIRR

100+1+2yx1-100x

No visor da maquina encontramos 6,5369234

O rendimento do papel para vencimento antecipado é igual a 6,54% ao ano.
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REsSuUMO

A captacdo de empréstimo por parte de uma empresa junto a instituicdo financeira ira gerar uma
obrigacdo da empresa tomadora com a instituicdo financeira; na maior parte das vezes, o risco da
operagdo serd da instituicdo que concedeu o empréstimo. Por sua vez, a capta¢do de dinheiro por parte
de uma empresa no mercado de capitais, por meio da emissdo de divida sera coordenada por
instituicdes financeiras especializadas na colocagdo de titulos de divida junto aos investidores. Tais
instituicdes sdo os bancos de investimento, as corretoras de titulos e valores mobiliarios e as
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios. O servigo dessas instituigdes sera pago pela empresa
emissora de divida por meio de uma comissao, também conhecida por comissdo de underwriting.

No ato do leildo dos titulos de divida, podera acontecer de o papel ser negociado com: agio, desagio e
ao par.

A maioria das pessoas interpreta divida e patrimonio liquido em termos de titulos e a¢gdes, mas a
diferenca entre divida e patriménio liquido estd na natureza dos direitos sobre os fluxos de caixa da
empresa.

O custo de capital de terceiros de longo prazo, ki, é o custo apds o IR/CS (Imposto de
Renda/Contribuicdo Social) hoje, de levantar recursos emprestados de longo prazo.

UNIDADE 3—CUSTO DE CAPITAL
M ODULO 4 — CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

1- CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL —KA

Vimos como se calcula o custo das diversas fontes de dinheiro que uma empresa pode vir a utilizar:
custo da divida, custo da a¢do ordindria e custo da a¢do preferencial. Agora, precisamos operar o custo
de capital de uma empresa olhando ao mesmo tempo para a composi¢cdo da(s) fonte(s) utilizada(s) pela
empresa. Se pensarmos numa sociedade por a¢des, podemos encontrar as seguintes composi¢des de
capital:

a) AgGes ordinarias + agdes preferenciais + divida
b) A¢Ges ordinarias + divida
c) Exclusivamente ag¢des ordinarias.

Portanto, sera possivel nos defrontar com empresas onde a fonte de dinheiro seja exclusivamente de
acOes ordinarias. O que ndo sera possivel, numa sociedade por a¢ées, € uma situacdo onde ndo exista a
participacdo de a¢des ordindrias.
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Para apurarmos o custo de capital ou custo médio ponderado de capital de uma empresa sera
necessdrio dispormos do custo especifico de cada fonte de dinheiro utilizada pela empresa e o peso (a
proporgdo) de cada uma das fontes. Iremos representar o peso de cada fonte da seguinte maneira:

peso das agGes ordinarias = wg
peso das a¢des preferenciais = w,
peso da divida/empréstimos = w;
w; + w, + w, = 1,0 ou 100%

Segundo Gitman (2004) os pesos podem ser calculados com base no valor contdbil ou no valor de
mercado e podem ser usadas proporgdes histéricas ou ideais.

Os pesos baseados em valores contabeis usam os dados contidos nas demonstragées
financeiras para medir a proporg¢ao de cada tipo de capital na estrutura financeira da
empresa.

Os pesos baseados em valores de mercado medem a proporg¢ao de cada tipo de capital
ao prego de mercado dos titulos envolvidos. Os pesos baseados em valores de
mercado sao preferiveis aos pesos baseados em valores contabeis.

O custo médio ponderado de capital, ka, reflete o custo médio futuro de fundos esperado no longo
prazo. E obtido multiplicando o custo de cada tipo especifico de capital por sua proporgdo na estrutura
de capital da empresa.

A equacdo que especifica o CMPC é a seguinte:

ka =(wi x ki) + (wp X kp) + (W x k)

Onde:

ka = custo médio ponderado de capital
ki = custo da divida depois dos impostos
w; = peso da divida

ko = custo da agdo preferencial

w,, = peso da ag¢do preferencial

ks = custo da agdo ordindria

w;, = peso da acdo ordinaria
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Segundo Brigham e Ehrhardt (2006) o custo de capital é afetado por uma variedade de fatores. Alguns
estdo além do controle da empresa, mas outros sdo influenciados por suas politicas de financiamento e
de investimento.

Custo de capital da empresa
Fatores que a empresa nao pode controlar Fatores que a empresa pode controlar
nivel das taxas de juros politica de estrutura de capital
prémio pelo risco de mercado politica de dividendos
impostos politica de investimento (orgamento de capital)
Exemplos

1) Suponha uma empresa que apresente, a pregos de mercado, a seguinte composi¢do de fontes de
dinheiro bancando os seus projetos de investimento: A¢es ordinarias = $100; A¢des preferenciais =540
e Divida = $S60. Qual o peso de cada fonte?

Resolucdo

2) Considere o quadro abaixo, com a estrutura financeira existente da Empresa ALPHA. O Valor do
Capital Proprio da empresa é de RS 2.000.000,00.

FONTE CUSTO(%a.a) PROPORCAO (%)
Debéntures 12,5 15
Empréstimos 13,75 30
AcOes Preferenciais 17 10
Capital Préprio 18 45

Calcule o custo médio ponderado de capital.

Resolucdo

3) A Empresa Gama S/A compilou as informagdes apresentadas na seguinte tabela:

. L. Custo depois do
Fonte de capital Valor contabil | Valor de mercado |
imposto de renda
Divida de longo prazo $3.150 $3.780 8,0%
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Acbes preferenciais S 700 S 805 14%
Acdes ordinarias $3.150 $3.654 17%

a) Calcule o custo médio ponderado de capital usando como peso os valores contabeis.
b) Calcule o custo médio ponderado de capital usando como peso os valores de mercado.
c) Compare as respostas obtidas nos itens a e b. Explique as diferencas.

Resolucdo

Primeiro serd necessario operar o valor do capital total:
Capital total = $100 + $40+ $60
Capital total = $200

De posse do capital total serd possivel operar o peso de cada fonte de dinheiro utilizada pela empresa:
w; = $60/5200 = 0,30 ou 30%
w, = $40/5200 = 0,20 ou 20%

w; = $100/5200 = 0,50 ou 50%

Observe que a soma dos pesos serd igual a 1,0 ou 100%, veja:
0,30+ 0,20 + 0,50 = 1,0 ou 30% + 40% +100% = 100%

Observe que a soma dos pesos sera:

15% + 30% + 10% + 45% = 100%

ka=1(212,5x0,15) + (13,75 x 0,30) + (17 x 0,10) +(18 x 0,45)
k. = 15,80%

a) Custo de capital com base nos valores contabeis (pesos).

Primeiro serd preciso calcular o valor do capital total.
Capital total = $3.150 + $700 + $3.150
Capital total = $7.000

De posse do capital total podemos calcular o peso de cada fonte:
w; = $3.150/$7.000 = 0,45 ou 45%

Wp = $700/57.000 = 0,10 ou 10%

ws = $3.150/$7.000 = 0,45 ou 45%

De posse dos pesos calculados e dos custos de cada fonte (fornecidos no exemplo)
podemos calcular o CMPC:
k. =(8x0,45) + (14 x 0,10) + (17 x 0,45)
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k, = 12,65%

Observe, tomando por base os pesos com valor contabil, nessa empresa novos

projetos de investimento seriam estudados somente com IRR (TIR) > 12,6% ao ano,

apenas assim ird ocorrer VPL >$0. A riqueza dos acionistas,dessa maneira, poderd ser

maximizada.

b) Custo de capital com base nos valores de mercado (pesos).

Primeiro serd preciso calcular o valor do capital total.
Capital total = $3.780 + $805 + $3.654
Capital total = S 8.239

De posse do capital total podemos calcular o peso de cada fonte:
w; = $3.780/$8.239 = 0,4588 ou 45,88%

wp = $805/$8.239 = 0,09770u 9,77%

ws = $3.654/$8.239 = 0,4435 ou 44,35%

De posse dos pesos calculados e dos custos de cada fonte (fornecidos no exemplo)
podemos calcular o CMPC:

k. = (8 x0,4588) + (14 x 0,0977) + (17 x 0,4435)

k. =12,58%

Observe que, tomando por base os pesos com valor de mercado, nessa empresa
novos projetos de investimento seriam estudados somente com IRR (TIR) > 12,58% ao
ano, apenas assim ird ocorrer VPL >$0. A rigueza dos acionistas, dessa maneira,
poderd ser maximizada.

c) Nesse exemplo, o agio sobre o papéis da divida estdo acima do 4gio das a¢des
ordindrias e preferenciais, como o custo da divida é menor gue o custo das outras
duas fontes ela puxa para baixo o custo médio ponderado de capital. Independente
disso, se a empresa vier a ser vendida, ela serd avaliada a preco de mercado, por esse
motivo, o calculo, tomando os pesos a preco de mercado, se aproxima mais do

mundo real dos negdcios.

4) Na Empresa Alpha S/A o valor contdbil das dividas é igual a $90 milh&es. Atualmente, os titulos de
divida estdao sendo negociados a 110% do valor contabil e rendem, antes dos impostos, 13% ao ano. Os
6 milhdes de acdes da empresa estdo sendo negociados a $19 por unidade. O retorno exigido pelos
acionistas é igual a 19%. A aliquota do imposto de renda da empresa é de 34%. Calcule o custo médio

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Eduoagéantinuada

66




121 — Administracao Financeira e Orcamentaria {lahe 03

ponderado de capital da Empresa Alpha. Responda: novos projetos de investimento nessa empresa
seriam analisados em que condi¢des?

Resolucdo

5) Vamos supor que no exemplo anterior (N° 4) ao invés de a divida estar sendo negociada a 110% do
valor contabil ela estivesse sendo negociada a 95% do valor contabil, o que iria acontecer com as nossas
perguntas?

Resolucdo

6) A Empresa XYZ S/A possui uma estrutura de capital desejada de 51% de ac¢des ordindrias, 9% de a¢des
preferenciais e 40% de titulos de divida. O custo das a¢bes ordinarias é de 21%, o custo das a¢des
preferenciais é de 18% e o custo de capital de terceiros antes dos impostos é de 12%. A aliquota do
IR/CS é igual a 34%. Qual é o CMPC da JJ? Qual a condig¢do para a analise de novos projetos de
investimento nessa empresa?

Resolucdo

7) Com base nas seguintes informag&es sobre a Empresa Alpha S/A descubra seu WACC (weighted
average cost of capital). Suponha que a aliquota de IR/CS da empresa seja de 34%. Nessa empresa
novos projetos de investimento serdao analisados em que condi¢des?

Divida: 100 obrigagbes com cupom de 7,5%, valor de face de $1.000, prazo de cinco anos, cotadas a
104% de seu valor nominal; sendo o pagamento dos juros anuais.

Acdes ordinarias: 10.000 ag¢des, vendidas a $15 cada; beta igual a 0,8; taxa livre de risco de 10% e
prémio pelo risco de mercado igual a 4,5%.

Acdes preferenciais: 3.000 acdes de $13 com dividendos de 11%.

Resolucdo

Nesse exemplo, nds temos:
Ks=19% ao ano

Kq=13% ao ano

T=34%

Como ja dispomos do custo da agdo ordinaria, vamos operar logo o custo da divida
depois dos impostos:

k kd (1-T)
k 13 (1-0,34)
k; 8,58%
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Vamos agora para o cdlculo do peso de cada fonte de dinheiro de longo prazo:
Valor de mercado da divida = $90.000.000 x (110/100)

Valor de mercado da divida = $99.000.000

Valor de mercado das a¢6es = 6.000.000 x $19

Valor de mercado das a¢ées = $114.000.000

De posse do valor de cada fonte precisamos calcular agora o valor do capital total
para termos condi¢Ges de apurar os pesos.

Capital total = $ 99.000.000 + $114.000.000
Capital total = $ 213.000.000

Peso da divida = $99/213 = 0,4648 ou 46,48%
Peso da acdo ordinaria = $114/213 = 0,5352 ou 53,52%

Estamos com o custo de cada fonte e o seu respectivo peso, vamos para o CPMC:
k, = (8,58 x 0,4648) + (19 x 0,5352)
k,=14,16%

Nessa empresa, novos projetos de investimento terdo que apresentar IRR >
14,16% ao ano, isso ira possibilitar que os projetos apresentem VPL > S0, somente
dessa maneira sera possivel o alcance da maximizag¢do da riqueza dos acionistas da
empresa.

Nesse caso, o valor da divida seria:
Valor da divida = $90.000.000 x (95/100)
Valor da divida = $85.500.000

Com isso, teremos uma nova posicao para o valor total e o peso das fontes de
dinheiro:

Capital total = $ 85.500.000 + $114.000.000

Capital total = $199.500.000

Peso da divida = $85,5/199,5 = 0,4286 ou 42,86%

Peso da acdo ordindria = $114/199,5 = 0,5714 ou 57,14%
Com isso o custo de capital ficard em:

ka=(8,58 x0,4286) + (19 x 0,5714)

k, =14,53%

Com isso, novos projetos de investimento terdo de apresentar IRR > 14,53% ao
ano, ou seja, ficou mais dificil para a empresa porque quanto maior o custo de

capital, menores as chances de novos projetos de investimento. Sabemos que a
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saida de uma situagdo de agio para um desagio na divida certamente iria afetar o
custo da divida, os investidores iriam exigir uma taxa maior que 13%. O mesmo iria
acontecer com as agGes, além de exigir um retorno maior, certamente o prego das
acdes iria cair para um valor menor que $14 por ac¢do, em sintese, o valor da
empresa seria afetado, portanto, o CMPC certamente seria maior que 14,53% ao
ano.

Nesse exemplo, nos dispomos:

Ki=21%
Kp = 18%
Kd =12%

w; = 0,40 ou 40%
wp = 0,09 ou 9%
ws=0,51 ou 51%

Precisamos calcular o custo da divida, depois dos impostos:

ki Kd (1-T)
k 12 (1-0,34)
ki 7,92%

Agora, estamos em condicGes de calcular o CMPC:
ka (7,92 x 0,40) + (18 x 0,09) + (0,51 x 21)
k, 15,50% ao ano

Nessa empresa, novos projetos de investimento deverao apresentar IRR >15,50%
ao ano. Desta forma, esses projetos apresentardo VPL >$0 e assim serd possivel a
maximizacao da riqueza dos acionistas da empresa.

Seria interessante o aumento do peso da divida na estrutura de capital dessa
empresa ja que o custo da divida é menor que as outras duas fontes de dinheiro?

Vamos supor que o peso da divida fosse para 50% e que o peso da agdo ordindria
caisse para 41%, sem qualquer outra alteragao nos demais valores inicialmente
fornecidos, qual seria o novo CMPC?

ka (7,92 x 0,50) + (18 x 0,09) + (0,41 x 21)

k, 14,19% ao ano

De forma estatica percebemos uma melhora no CMPC da empresa, com isso, ela
se tornaria mais competitiva porque ao invés de IRR > 15,50% ao ano a nova
situagdo traria a IRR para uma taxa menor, IRR >14,19%. Ocorre que existe um
pequeno grande problema: a divida exige geracdo de fluxo de caixa para o
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pagamento do servico da divida (Principal + encargos), independentemente de a
empresa atingir ou ndo as suas vendas estimadas. Quanto maior o peso da divida
maior sera o risco de crédito da empresa. Conclusdo: o risco da empresa tende a
aumentar; os valores que se mantiveram no novo calculo nao ficariam estaticos,
certamente a taxa de juros exigida pelos investidores e banqueiros seria maior que
12% ao ano, isso para ndo mencionar o reflexos sobre o prego das agdes. Portanto,
todo cuidado é pouco quando pensarmos em aumentar o peso da divida, levando
em conta apenas o fato de que ela costuma ser mais barata que as outras duas
fontes de dinheiro.

a) Vamos inicialmente calcular os pesos:

Valor da divida = 100 x $1000 x (104/100)
Valor da divida = $104.000

Valor das ag¢des preferenciais = 3.000 x $13
Valor das agdes preferenciais = $39.000
Valor das a¢des ordindrias = 10.000 x $15
Valor das agdes ordindrias = $150.000

Agora vamos operar o valor do capital total:
Capital total = $104.000 + $39.000 + $150.000
Capital total = $293.000

De posse do valor de cada fonte individual e do capital total vamos para os pesos das fontes de dinheiro
de longo prazo:

wi =104/293
wi=0,36 ou 36%
wp =39/293

wp =0,13 ou 13%
ws = 150/293

ws =0,51 0u51%

b) Operar o custo da acdo preferencial

kp = 11% (fornecido no exercicio)

c) Operar o custo da agdo ordindria: nesse exemplo estamos operando o CAPM:

Ks = RF + [R (KM — RF)]
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ks=10+ (0,8 x 4,5)
ks =13,6%

d) Operar o custo da divida

Valor liquido = $1000 x (104/100)

Valor liquido = $1.040

Juros anuais = $1.000 x (7,5/100)

Juros anuais = $75

Valor a ser pago no Ano 5 = $1.000 + $75
Valor a ser pago no Ano 5 = $1.075

DFC da divida

$1.040

(+)

S I Y

$75 $75 $75 $75 $1.075

Custo da divida antes dos impostos, kd.

$1.040 —[$75/(1 + kd)*+$75/(1 + kd)*+.....+$1.075/(1 + kd)°] =50

Observe, o valor inicial € maior que o valor de face ($1.040 > $1.000) enquanto que os juros foram
operados sobre o valor de face, isso significa que o custo nominal para a empresa serda menor que a taxa
de cupom.

Operando o custo da divida antes dos impostos via HP 12C

1040 g CF,

75 CHS g CF,

4 g N,

1075 CHS g CF,

fIRR

No visor da maquina teremos 6,536513142
Portanto: kd = 6,54% ao ano

Vamos operar o custo da divida depois dos impostos:

© 2011 - AIEC - Associacao Internacional de Eduoagéantinuada

71




121 — Administracao Financeira e Orcamentaria ¢lahe 03

Ki=kd (1-T)
Ki = 6,54 (1 - 0,34)
Ki = 4,32%

e) Agora, estamos em condi¢Ges de operar o CMPC da empresa, pois, ja dispomos dos pesos e do custo
de cada fonte de dinheiro de longo prazo.

Ka = (ki x wi) + (kp x wP) + (ks x ws)
Ka=(4,32x0,36)+(11x0,13) + (13,6 x 0,51)
Ka =9,92% ao ano

Novos projetos de investimento deverao apresentar taxa de retorno > 9,92%, com isso sera possivel
alcancar VPL >$0 e atender ao objetivo de uma empresa em finangas corporativas: a maximizacdo da
riqueza do(s) proprietario(s).

Vamos treinar um pouco mais o DFC. Suponhamos que os papéis da empresa estivessem sendo cotados
a 100% do valor de face, como ficaria o DFC da divida?

DFC da divida

$1.000

S A

$75 $75 $75 $75 $1.075

Vocé ird observar que o custo nominal da divida antes dos impostos serd exatamente igual a taxa de
cupom, veja:

Custo da divida antes dos impostos, kd.
$1.000 —[$75/(1 + kd)*+$75/(1 + kd)*+.....+$1.075/(1 + kd)°] =50
Observe, o valor inicial é igual ao valor de face ($1.000 = $1.000), por qué?

Valor liquido = $1.000 x (100/100)
Valor liquido = $1.000

Operando o custo da divida antes dos impostos via HP 12C

1000 g CFO
75 CHS g CF)
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4gNJ

1075 CHS g CFJ

fIRR

No visor da maquina teremos 7,500000000
Portanto: kd =7,5% ao ano

Vamos avangar um pouco mais no DFC, suponhamos agora que o papel esteja sendo negociado a 96%
do valor de face, isso ird implicar em um kd maior que a taxa de cupom.

Valor liquido = $1.000 x (96/100)
Valor liquido = $960

$960

(+)

S I I I

$75 $75 $75 $75 $1.075

Custo da divida antes dos impostos, kd.

$960 —[$75/(1 + kd)'+$75/(1 + kd)*+.....+#51.075/(1 + kd)*] =30

Operando o custo da divida antes dos impostos via HP 12C

960 g CF,

75 CHS g CF,

48N,

1075 CHS g CF,

fIRR

No visor da maquina teremos 8,515473780
Portanto: kd =8,52% ao ano

Portanto, diante de um DFC onde o pagamento dos juros serd anual e no Ultimo ano teremos principal
mais o juro daquele ano, o custo da divida antes dos impostos em relagdo a taxa de cupom, sera
decidido pelo valor na data focal zero.
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8) Com base nas seguintes informag&es sobre a Empresa Alpha S/A, descubra seu custo médio
ponderado de capital, bem como, utilizando-se o custo de capital como taxa de corte, de que maneira
novos projetos de investimentos teriam condi¢des de ser analisados nessa empresa? Suponha que o
custo de capital da empresa esteja maior que a mediana do setor, isso torna a Empresa Alpha menos
competitiva, o que vocé recomendaria para a administracdo da empresa para tornar a mesma mais
competitiva em termos de CMPC?

Divida: 4.000 obrigacbes com cupom de 8,5% ao ano, valor de face de $1.000,00, pagamento de juros
anuais, prazo da operagdo de cinco anos, sendo que o principal devera ser pago no final da operagao; as
obrigacdes estdo cotadas a 97,70% de seu valor nominal. A aliquota do IR/CS da empresa é de 34,0%.

Acdes ordinarias: 73.000 acdes, vendidas a $50 cada; seu beta é de 1,25; o prémio pelo risco de
mercado é igual a 5,5% e a taxa livre de risco é de 10,0%. O dividendo por a¢do pago mais recentemente
foi de $4,95, e espera-se que os dividendos cresgam a uma taxa de 5,5% ao ano indefinidamente.

Acdes preferenciais: 30.000 acdes cotadas a $48, com dividendos de 13,0%.

Resolucdo

E como poderiamos melhorar (reduzir) o custo de capital da Empresa Alpha S/A? Olhando-se apenas
para o calculo matematico, podemos aumentar o peso da divida — porque é a fonte mais barata — e
reduzir (por meio da compra de agdes por parte da prépria empresa, por exemplo) o peso das a¢des
ordinarias. Vamos aumentar o peso da divida para 50% e reduzir o peso das a¢des ordindrias para 34%:

Ka = (ki x wi) + (kp x wP) + (ks x ws)
Ka=(6,0x0,50) + (13 x 0,16 ) + (16,41 x 0,34)
Ka = 10,66% ao ano

a) Vamos comecar pelos pesos das fontes de dinheiro de longo prazo.

Valor da divida = 4.000 x $1.000 x (97,70/100)
Valor da divida = $3.908.000

Valor das ag¢des preferenciais = 30.000 x $48
Valor das agdes preferenciais = $1.440.000

Valor das ag¢des ordindrias = 73.000 x $50
Valor das agées ordindrias = $3.650.000

Agora vamos operar o valor do capital total:
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Capital total = $3.908.000 + $1.440.000 + $3.650.000
Capital total = $8.998.000

De posse do valor de cada fonte individual e do capital total vamos para os pesos das fontes de dinheiro
de longo prazo:

wi =3.908/8.998
wi=0,43 0u43%
wP = 1.440/8.998
wP =0,16 ou 16%
wS = 3.650/8.998
wS=0,41 0u41%

b) Operar o custo da acdo preferencial

kp = 13% (fornecido no exercicio)

c) Operar o custo da acdo ordindria. Nesse exercicio teremos que operar o custo da a¢ado ordindria
utilizando os dois modelos: CAPM e o modelo de Gordon, caso o valor encontrado ndo seja o mesmo,
serd necessario operar o custo médio entre os dois modelos.

Modelo de Gordon:

Ks = (D1/P0) + g
Ks = [$4,95 (1 + 0,055)/$50] + 0,055
Ks = 15,94%

Modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM):

Ks = RF + [B (KM — RF)]
Ks=10+(1,25x5,5)
Ks =16,875%

Custo médio da agdo ordinaria:

Ks médio = (15,94+ 16,875)/2
Ks médio = 16,41%

d) Operar o custo da divida

Valor liquido = $1000 x (97,70/100)
Valor liquido = $977
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Juros anuais = $1.000 x (8,5/100)
Juros anuais = $85

Valor a ser pago no Ano 5 = $1.000 + $85
Valor a ser pago no Ano 5 = $1.085

DFC da divida

$977

(+)

o L

$85 $85 $85

Custo da divida antes dos impostos, kd.

$977 —[$85/(1 + kd)'+$85/(1 + kd)*+.....+$1.085/(1 + kd)°] =30

41 51 (ano)

$85 $1.085

Observe, o valor inicial € menor que o valor de face (5977 < $1.000) enquanto que os juros foram

operados sobre o valor de face, isso significa que o custo nominal para a empresa sera maior que a taxa

de cupom.

Operando o custo da divida antes dos impostos via HP 12C

977 g CF,

85 CHS g CF,

4 g N,

1085 CHS g CF,

fIRR

No visor da maquina teremos 9,092736151
Portanto: kd =9,09% ao ano

Vamos operar o custo da divida depois dos impostos:

Ki=kd (1-T)
Ki =9,09 (1-0,34)
Ki = 6,0%

e) Agora, estamos em condi¢Ges de operar o CMPC da empresa, pois, ja dispomos dos pesos e do custo

de cada fonte de dinheiro de longo prazo.
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Ka = (ki x wi) + (kp x wP) + (ks x ws)
Ka=(6,0x0,43)+(13x0,16 ) + (16,41 x0,41)
Ka =11,39% ao ano

Novos projetos de investimento deverao apresentar taxa de retorno > 11,39%, com isso sera possivel
alcancar VPL >$0 e atender ao objetivo de uma empresa em finangas corporativas: a maximizacdo da
riqgueza do(s) proprietdrio(s).

59

A situagdo melhorou um pouco, pois agora a empresa podera tocar projetos ndao mais com IRR >11,39%,
mas sim com IRR >10,66%. Ocorre que a alteragdo dos pesos poderia ser vista de outra maneira pelo
mercado. Os investidores poderiam enxergar aumento do risco de crédito da empresa, pois 0 aumento
do peso da divida ira exigir mais fluxo de caixa para o pagamento do servigo da divida. Isso poderia vir a
prejudicar a empresa ao invés de ajudar, portanto, mudangas baseadas em altera¢des nos pesos das
fontes tendo como pano de fundo o custo das fontes é muito perigoso.

O melhor caminho sera a empresa tratar de administrar melhor os seus ativos procurando encontrar
uma estrutura de capital 6tima para o seu negdcio. Por exemplo, nada de ficar expondo as sobras de
caixa da empresa em aplicagGes financeiras fora da realidade. O melhor a fazer é adotar uma politica de
crédito conservadora e operar instrumentos que permitam uma administracdo de estoques eficiente.
No parque fabril, € importante ndo deixar os equipamentos virarem sucata; politicas de manutengao dos
equipamentos acompanhadas de muito treinamento da mao-de-obra deverdo fazer parte do dia a dia
da empresa etc.
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Na administragdo do passivo exigivel todo cuidado deve ser observado com a captagdo de dinheiro, ou
seja, saber escolher as instituicdes financeiras que melhor atendam as necessidades da empresa.

Por exemplo, suponha que a empresa tenha facilidade de colocar seus produtos na Asia, nesse caso,
seria interessante que uma das instituicdes financeiras da empresa fosse um banco com forte
penetragdo na Asia. Se a empresa estd num segmento com potencial de grande crescimento, se faz
necessaria uma aproximagao com bancos que tenham forte atuagdo com produtos do BNDES etc.

O que fazer caso a empresa ndo consiga gerar projetos de investimento com IRR maior que a taxa de
corte? Segundo Damodaran (2004, p. 608):

“Se ndo ha investimentos suficientes que cubram a taxa de corte,
deve-se devolver recursos aos proprietarios da empresa. A forma das
devolugdes — dividendos e recompra de agGes — dependera das
caracteristicas dos acionistas”.

REsSuUMO

O custo médio ponderado de capital (CMPC) ou custo de capital reflete a politica de utilizagdo de
dinheiro adotada pela administragdao de uma empresa. Trés sao as fontes de longo prazo mais utilizadas
pelas empresas: agbes ordindrias, agdes preferenciais e divida. Em sociedades por a¢gdes uma dessas
fontes estara sempre presente na estrutura de capital da empresa: a agao ordinaria.

Além do custo individual de cada fonte, serad necessario que seja apurado o peso de cada fonte de
dinheiro empregado pela empresa. Os pesos poderao ser calculados com base no valor contabil ou no
valor de mercado e poderdo ser usadas proporgdes histdricas ou ideais.

O custo de capital sera afetado por uma variedade de fatores. Alguns estardo além do controle da
empresa, enquanto outros serdo influenciados pelas politicas de financiamento e de investimento
adotadas pela administragao da empresa.
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