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2. Referencial Teodrico

Baseado na revisao da literatura, o proposito deste capitulo ¢ apresentar a
estrutura conceitual do tema Custo de Capital, sendo dividido em diversas secdes.
Cada secdo apresentard em detalhes um dos principais conceitos ou assuntos que
fazem parte da teoria de custo de capital. Uma excelente referéncia geral para
Custo de Capital e outros temas em Finangas Corporativas ¢ o livro de Brigham

(1999).

2.1. Conceito de Custo de Capital

Diariamente os executivos das corporagdes tomam decisdes que envolvem
fluxo de caixa e, portanto, geracao de valor. Ha “trade-offs” entre fluxo de caixa
agora e fluxo de caixa no futuro. Um exemplo comum ¢ a decisdo de aceitar um
fluxo de caixa presente negativo devido ao investimento na modernizagdo de uma
linha de montagem que sera compensado pelo fluxo de caixa futuro positivo
gerado pela reducdo dos custos de mao-de-obra. Em um outro exemplo, o
executivo de uma corporacao devera julgar se o investimento no desenvolvimento
e producdo de um novo produto sera compensado pelo fluxo de caixa a ser gerado
por este produto. Aquisicdes sdo exemplos bastante intuitivos. Corporagdes
adquirem ativos, como equipamentos, imoveis, direitos e até outras corporagdes,
nos casos de fusdes e aquisicdes de empresas, para manter ou expandir seus
negdcios, com o objetivo final de gerar mais valor. Estes exemplos sdo casos de
or¢amento de capital, que ¢ o processo de analise de potenciais investimentos de

longo prazo.

Resumindo, os investidores (os acionistas) confiam seu dinheiro (seu
capital) aos executivos das corporagdes, que o utilizam para financiar projetos. Os
executivos, como bons administradores do capital que lhes foi confiado, somente
investem em projetos que geram taxas de retorno no minimo tdo altas quanto as
que os investidores poderiam obter no mercado em investimentos de risco

semelhante. A taxa de retorno que os investidores poderiam obter no mercado ¢
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seu custo de oportunidade, ou custo de capital, também denominado taxa de
retorno exigida. O custo de capital desempenha um papel decisivo na criagdo e

destruicao de valor para os investidores.

Apesar de orcamento de capital ser a principal aplicagdo do conceito de
custo de capital, existem outras de grande importancia. O custo de capital ¢ um
fator muito relevante em decisdes sobre uso de divida ao invés de capital proprio.
Também ¢ importante na regulacdo de servigos publicos de agua, eletricidade e
gas. Estes servicos sdo monopdlios naturais, pois a necessidade de uma rede de
distribui¢do instalada inviabiliza o surgimento de concorrentes. Ter uma unica
empresa, ou uma unica rede de distribuicdo, ¢ uma solucao mais eficiente que
duas ou mais empresas disputando o mercado. Portanto, a fun¢ao dos reguladores
¢ evitar que estes monopodlios pratiquem tarifas abusivas. A metodologia ¢
determinar o custo de capital das empresas de servicos publicos e estabelecer

tarifas justas que lhes permitam ganhar exatamente este custo de capital.

O peso que o indice ROCE (“Return on Capital Employed”) tem em
avaliagdes de desempenho e “benchmarkings” de grandes corporagdes demonstra
a relevancia do custo de capital em seus rumos. Abaixo segue a foérmula do

ROCE:

Lucro Liquido Disponivel para os Acionistas + Juros Liquidos
ROCE =

Patrimonio Liquido + Dividas de Longo e Curto Prazo com Juros

Conforme a defini¢dao Iudicibus (2000), lucro liquido ¢ o lucro depois de
Imposto de Renda e outras participagdes de terceiros (administradores,
empregados, etc.), e pode ser distribuido aos acionistas (dividendos) ou retido na
empresa (aumento de patrimonio liquido). Nos dois casos, trata-se de dinheiro dos

acionistas.

Segundo Eiteman (2001), enquanto no numerador estdo os retornos para
todos os investidores, acionistas e credores, no denominador estd o capital

empregado, uma medida de investimento de capital mais sofisticada que inclui
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todas as fontes de capital com uma taxa de retorno exigida. Portanto, o capital
empregado ¢ a soma do patrimonio liquido (capital dos acionistas) e das dividas

com juros (capital dos credores).

O ROCE se destaca por ndo se limitar somente ao capital proprio dos
acionistas como o tradicional e mais conhecido ROE (“Return on Equity” ou

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido).

2.2. Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Um real a ser recebido em breve vale mais que um real esperado em um
futuro distante. O valor de um investimento depende do “timing” do fluxo de
caixa esperado pelo investidor. Portanto, de todos os conceitos utilizados em
Financas, nenhum ¢ mais importante que o valor temporal do dinheiro, também
denominado andlise de fluxo de caixa descontado. Os seguintes indicadores sdo os
mais utilizados atualmente para a avaliagdo e classificacdo por atratividade de

oportunidades de investimento.

2.2.1. Periodo de “Payback” Simples

Foi o primeiro método formal para avaliagdo de projetos de investimento. E
o numero de anos necessarios para recuperar o investimento original, que sera
compensado pelos fluxos de caixa positivos esperados pelo investidor. Em algum
momento, apds um determinado nimero de anos a partir do primeiro desembolso,
espera-se que o investimento original seja totalmente recuperado. Trata-se de um
tipo de célculo de ponto de “breakeven”. Se os fluxos de caixa ocorrerem
conforme esperado até¢ o ano de “payback”, o ponto de “breakeven” do projeto

sera atingido. Quanto mais rapido, melhor.

2.2.2. Periodo de “Payback” Descontado

E uma variante do método de “payback” simples. Enquanto este indicador

ndo considera custo de capital, no calculo do periodo de “payback™ descontado os
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fluxos de caixa esperados sdo descontados pelo custo do capital empregado para
realizar o projeto. Conseqiientemente, ¢ definido como o nimero de anos
necessarios para recuperar o investimento original considerando-se fluxos de

caixa liquidos descontados pelo custo de capital do projeto.

Freqiientemente o método de “payback” simples e o de “payback”
descontado geram resultados conflitantes de classificacdo de projetos de
investimento por atratividade, evidenciando a relevancia do desconto do custo de

capital.

Uma séria deficiéncia de ambos métodos de “payback™ simples e
descontado ¢ ignorar totalmente os fluxos de caixa positivos ou negativos apos o
periodo de “payback”. Diversos projetos de grande porte, como instalacdes da
indtstria petroquimica, prevéem altos investimentos em expansdes a serem

realizadas ap6s o inicio de operacao e geracao de receita.

Apesar de suas limitagdes, o método de “payback” fornece uma informagao
importante: por quanto tempo o capital estara preso a um projeto. Portanto, quanto
menor for o periodo de “payback”, mantendo-se as demais condigdes inalteradas,

maior sera a liquidez do projeto.

Como fluxos de caixa esperados em um futuro distante geralmente sdo mais
arriscados que fluxos de caixa esperados em curto e médio prazo, o periodo de

“payback” também ¢ usado como uma medida de risco.

2.2.3. Valor Presente Liquido (VPL)

Com o reconhecimento das limitacdes dos métodos de “payback”,
buscaram-se novas ferramentas de avaliacdo de projetos para torna-la mais eficaz.
Uma destas ferramentas ¢ o método do valor presente liquido (VPL), que também
¢ baseado em técnicas de fluxo de caixa descontado. As etapas para calcular o

VPL sao as seguintes:
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I Calcular o valor presente de cada fluxo de caixa — fluxos positivos e
negativos — descontando pelo custo de capital do projeto.
I Somar estes fluxos de caixa descontados. O resultado ¢ o VPL do
projeto. Nos exemplos anteriores de “payback™ descontado, esta soma ¢
o fluxo de caixa liquido (FCL) descontado acumulado no ultimo ano.
III Se o VPL for positivo, o projeto ¢ aceitavel. Se for negativo, deve ser
rejeitado. Entre projetos mutuamente excludentes de VPL positivo, o de

VPL mais elevado deve ser escolhido.

A equacdo do VPL ¢ a seguinte:

FC, FC, FC. . FGC;
VPL =FCy + + + ...+ =3
(1+K)" (1+k)y (1+K)" (1 +k)

onde FC ¢ o fluxo de caixa do periodo ¢ k ¢ o custo de capital

O conceito de VPL ¢ de facil compreensdo. Se o VPL ¢ nulo, significa que
os fluxos de caixa do projeto sdo somente suficientes para pagar o custo do capital
investido. Se o VPL for positivo, o projeto gera mais dinheiro que o necessario
para cobrir o custo de divida e a taxa de retorno exigida pelos acionistas, a quem
pertence todo o dinheiro excedente. Portanto, quando uma empresa implementa

projetos com VPL positivo, aumenta a riqueza de seus acionistas.
2.2.4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

E a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa
positivos do projeto ao valor presente de seus custos, ou seja, € a taxa de desconto

que faz o VPL do projeto ser zero:

FC; FC, FC,
VPL =FCy+ + o
(1+TIR)" (1+TIR)? (1+TIR)"

FC,

t

(VR

— =0
(1 + TIR)
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Em relag@o ao célculo do VPL, o da TIR ¢ dificil por ser efetuado de forma
iterativa (“tentativa e erro”) e, portanto, exige uso de calculadora financeira ou

planilha eletronica.

A logica da TIR ¢ semelhante & do VPL. A TIR de um projeto € sua taxa de
retorno esperada. Se a TIR de um projeto for superior ao custo do capital
utilizado, havera um excedente (ap6s a remuneragdo deste capital) que sera
revertido para os acionistas. Portanto, quando uma empresa implementa um
projeto com TIR superior ao custo de capital, aumenta a riqueza de seus
acionistas. Por outro lado, implementar um projeto com TIR inferior ao custo de
capital impde perda aos acionistas. Este conceito de “breakeven” torna a TIR uma

importante ferramenta para avaliagdo de projetos.

2.2.5. Andlise Conjunta dos Métodos de “Payback”, VPL e TIR

Para projetos independentes, os métodos de VPL e TIR sempre levam a
mesma decisdo de aceitar ou rejeitar, pois se o VPL ¢ positivo, a TIR tem de ser
superior ao custo de capital. Projetos sdo independentes quando tém fluxos de
caixa independentes e, portanto, uma avaliagao de projetos independentes pode
resultar na aceitagdo de todos. A aceitacdo de um projeto nio resulta na rejei¢ao

dos outros.

Quanto a projetos mutuamente excludentes, estes métodos podem ter
resultados conflitantes. As vezes um projeto com TIR menor pode ser mais
atraente que um de TIR maior, resultando na rejeicdo deste. Este conflito decorre

do fato de o VPL depender do custo de capital.

Quanto mais alto for o custo de capital de um projeto, menor sera seu VPL,
pois seus fluxos de caixa serdo descontados a uma taxa maior. E quanto mais
distante no futuro estiver um fluxo de caixa, maior sera o desconto para obter seu
valor presente. Portanto, projetos com fluxo de caixa concentrado no curto prazo

(retorno rapido) sdo menos sensiveis a variagcdes de custo de capital que projetos
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com a maior parte do fluxo de caixa no longo prazo (retorno lento). Estes projetos

sdo muito mais penalizados por aumentos de custo de capital.

No caso de conflito, o VPL deve prevalecer sobre a TIR, porque ¢ a medida
do crescimento da riqueza dos acionistas. Entretanto, vale a pena conhecer bem a
TIR, por ser uma ferramenta muito popular entre os executivos financeiros das

corporagdes. O mesmo se aplica aos métodos de “payback”.

E realmente a boa pratica entre as corporacgdes tem sido a analise conjunta
dos resultados dos métodos de “payback”, VPL e TIR, pois cada um fornece um
tipo diferente de informacgao relevante para a decisdo de aceitar ou rejeitar um

projeto.

O “payback” e o “payback” descontado sdo indicadores de risco e liquidez
do projeto. Um “payback”™ longo significa que o capital investido ficara preso ao
projeto durante um longo periodo de tempo (baixa liquidez) e os fluxos de caixa

serdo gerados em longo prazo (alto risco).

O VPL ¢ um importante indicador de rentabilidade por ser uma medida

direta do beneficio em dinheiro que o projeto criard para os acionistas.

Hajdasinski (1993) destaca a popularidade do periodo de “payback” entre os
executivos financeiros como medida de risco e liquidez e propde uma revisao do
critério de “payback” baseada em sua combinagdo com o VPL, resultando na total
compatibilidade dos dois indicadores e na reabilitacdo do periodo de “payback”

como medida de rentabilidade.

A TIR também ¢ um indicador de rentabilidade. Mas o fato de ser uma taxa
de retorno percentual a torna bastante intuitiva e popular. Também indica a

“margem de seguranga” que o projeto oferece ao investidor.

Em cada processo decisorio especifico, um indicador pode prevalecer sobre
os outros, mas a analise conjunta de todos ¢ sempre fundamental. E esta analise

conjunta exige conhecimento das virtudes e limitagdes de cada método.
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2.3. Multiplos ou indices

Na avaliagdo de empresas, o uso de multiplos ¢ uma ferramenta
fundamental, ao lado da analise de fluxo de caixa descontado. Esta técnica
consiste na comparacado de um indice da empresa a ser avaliada com indices
comparaveis: de concorrentes, de empresas semelhantes adquiridas recentemente,
ou o indice médio da industria ou setor em questdo. Esta comparacdo mostra a

situagcdo da empresa em relagdo a empresas comparaveis de sua industria.

Os indices resultam da divisdo do valor de mercado da empresa por
resultados de suas demonstragdes financeiras. Sdo miultiplos que indicam a
opinido do mercado sobre os resultados da administragdo da empresa (por

exemplo: seu lucro).

As formulas abaixo ilustram bem esta relagao:

indice = Preco por Acdo / Lucro por Agéo
ou

Preco de Agado = Lucro por Agdo x indice
portanto,

indice = Multiplo da Empresa Avaliada

Os indices, ou multiplos, abaixo s3o os mais utilizados.

2.3.1. “Price/Earnings” (P/E)

E calculado dividindo o prego por agdo pelo lucro por agdo. Indica quanto os
investidores desejam pagar por uma unidade monetaria de lucro contébil e,
principalmente, sua confianga nos lucros e fluxos de caixa futuros da empresa.
Portanto, o indice P/E ¢ mais alto para empresas com grandes perspectivas de

crescimento e mais baixo para as com maior grau de risco.
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2.3.2. “Price/Book Value” (P/BV)

E calculado dividindo o preco por agdo pelo “book value” por agdo. O
“book value” de uma empresa ¢ seu valor patrimonial, ou seja, o valor de seu
patrimonio liquido. Este indice mostra quanto os investidores desejam pagar por
uma unidade monetaria do valor patrimonial da empresa. Portanto, se o quociente
for maior que 1, isto significa que o valor atual do capital proprio da empresa ¢é
superior ao valor investido pelos acionistas. Geralmente isto ocorre, pois 0s
valores de ativos no balango patrimonial de uma empresa ndo refletem a inflagdo e

o0 “goodwill” da empresa.

O “goodwill” de uma empresa adquirida ¢ a diferenca entre seu “book
value” e o preco pago na aquisi¢do. Evidentemente, parte desta valorizagdo se
deve a inflagdo. Alguns fatores geradores de “goodwill” sdo: uma histéria de

sucessos aliada a perspectivas otimistas, marcas e produtos lideres de mercado.

Finalmente, o multiplo P/BV também ¢ uma medida da confianga do

mercado no futuro da empresa.

24. “Option Pricing”

Recentemente, académicos e outros especialistas tém demonstrado que as
técnicas convencionais de fluxo de caixa descontado (DCF) nao mostram todo o
valor de muitos projetos e, portanto, a andlise baseada somente nestas técnicas

pode levar a decisdes erradas de orgamento de capital.

As técnicas de DCF foram originalmente desenvolvidas para o calculo do
valor de titulos (“bonds”), que sdo investimentos passivos. Apds a compra, a
maioria dos investidores ndo tem influéncia alguma sobre o retorno deste tipo de
investimento. Titulos publicos sdo um caso tipico: nenhum investidor influencia

seu retorno, que ¢ definido antes da venda.
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No entanto, o retorno dos projetos de investimento das corporagdes depende
de acdes gerenciais. E os projetos geralmente trazem outras oportunidades
implicitas, tornando-se opgdes para as corporacdes. Uma opgao € o direito, sem a
obrigacao, de realizar uma a¢do no futuro. Por serem direitos que serdo exercidos
se forem vantajosos (ndo ha obrigacdo de exercer se ndo forem), opgdes sdo

valiosas para as corporagdes.

Portanto, qualquer projeto que cria oportunidades para a corporagao tem um
valor positivo de op¢do. Da mesma forma, o projeto tem um valor negativo de
opcdo se reduzir o conjunto de oportunidades futuras da empresa. O impacto de
um projeto sobre as oportunidades futuras da empresa pode ndo ser considerado
na analise convencional de DCF, sendo necessario o uso de técnicas de calculo de

preco de opgoes (“option pricing” ou “option value”).

Os exemplos a seguir mostram projetos de investimento que criam valor de

op¢ao:

= Entrada em Novos Mercados
Ao entrar em um novo mercado, a empresa tem de vencer diversas
barreiras de entrada, que dependem de diversos fatores como maturidade
do mercado, forca dos concorrentes, regulamentagdo, oferta ou falta de
incentivos fiscais, facilidade para estabelecer uma cadeia de suprimento,
etc. Na grande maioria dos casos, o custo para superar estas barreiras € tao
elevado, que o VPL da operagdao de entrada ¢ um valor negativo e
altissimo. Efetuando uma andlise convencional de DCF, esta operacao
seria um péssimo projeto. Entretanto, a entrada no novo mercado cria
varias oportunidades futuras, como a expansdo da operacdo apds sua
consolidagdo, a introdu¢ao de outras linhas de produtos da empresa no
mercado, a entrada em mercados vizinhos. Portanto, diversas operagoes de
entrada em novos mercados foram justificadas pelo fato de serem opg¢des
estratégicas de alto valor, apesar de terem VPL negativo segundo uma

analise convencional de DCF. Sao casos de op¢ao de expandir.
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= Aquisicao de Novas Tecnologias
Muitas grandes corporagdes adquirem pequenas empresas iniciantes para
ter acesso a novas tecnologias que consideram promissoras. Geralmente
estas tecnologias ainda estdo em fase de desenvolvimento, mas tém alto
potencial de tornar-se um sucesso de vendas e, em alguns casos, também
podem criar valor para o negécio da corporagdo por alavancar a venda de
outros produtos. Estas aquisi¢des ndo seriam justificaveis pelo critério
convencional de VPL, mas sdo investimentos estratégicos que oferecem

um alto valor de op¢ao para os adquirentes.

Opcao de Abandonar

Outro tipo de opcao que pode criar valor ¢ a possibilidade de abandonar o
projeto antes do fim da vida util, para evitar perdas ou devido a
oportunidade de venda por um valor superior ao valor presente dos fluxos
de caixas ainda ndo realizados. O projeto pode ser mais valioso para outra
empresa. A pratica habitual tem sido anélises de investimento de capital
assumindo uma vida util fixa para o projeto. Mas, se um projeto pode ser
abandonado com os objetivos acima, ele pode ser menos arriscado e ter um
valor mais alto que o indicado pelo método convencional de analise de

VPL com vida util fixa.

Opc¢ao de Adiar

A andlise convencional de FCL pode superestimar o VPL de um projeto,
por ndo considerar a eliminacdo de oportunidades futuras. Esta andlise
somente considera as opgdes de aceitar ou rejeitar (agora ou nunca). A
op¢do de adiar ndo ¢ considerada. Um bom exemplo de opg¢do de
adiamento ¢ a decisdo de iniciar a producdo de uma reserva de petrdleo.
Iniciar a producao significa iniciar o esgotamento da reserva. E o petroleo
produzido agora seria vendido ao prego atual. Supondo que a expectativa
em relacdo aos pregos do petroleo seja de alta significativa no médio
prazo, produzir e vender petroleo agora eliminaria a oportunidade de
vendé-lo no futuro a um prego mais alto. E esta diferenga poderia justificar

a decisao de adiar o inicio da produgdo, porque o VPL decorrente da
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decisdo de iniciar a produgdo agora teria de ser positivo e pelo menos igual

ao valor da op¢ao de adié-la.

Concluindo, o valor real de projetos com opg¢des (oportunidades) implicitas
pode ser mais alto que seu VPL calculado pelo método convencional, e este
indicador também pode estar superestimado em caso de projetos que limitam
oportunidades futuras. Portanto, a andlise de opg¢des ¢ um importante

complemento para analises de fluxo de capital descontado.

O artigo “The Promisse and Peril of Real Options” de Aswath Damodaran ¢
uma excelente referéncia para este assunto. Apresenta a teoria de opgdes e

diversos exemplos praticos de sua aplicacao.

2.5. “Economic Value Added” (EVA)

Desenvolvida pela firma de consultoria Stern Steward & Company, ainda ¢é
uma medida de desempenho relativamente nova, mas sua popularidade esta
crescendo rapidamente. Quanto mais alto o EVA (ou Valor Economico
Adicionado) de uma empresa, maior ¢ a criagdo de valor para seus acionistas.
Corporagdes geram EVA ao investir em projetos cujos retornos sao superiores aos

seus custos de capital.

O EVA ¢ um modo de medir a lucratividade real de uma empresa em um
determinado ano. E calculado deduzindo-se do lucro depois do imposto de renda o

custo anual de todas as formas de capital utilizadas pela empresa:

EVA = LAJIR (1 —t) — Custo depois do imposto de renda de todo o capital
empregado
onde LAJIR ¢ lucro antes dos juros e imposto de renda e t ¢ a aliquota

corporativa de imposto de renda

O EVA difere drasticamente do lucro contabil, pois representa o lucro

residual remanescente ap6s dedug¢do do custo de todo o capital empregado,
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inclusive o capital proprio. O custo de divida (juros) ¢ deduzido no calculo do
lucro contabil, mas o custo do capital proprio ndo é. Uma grave conseqiiéncia
deste critério era considerar o capital proprio como um capital gratuito. Trata-se
de um grande equivoco, pois geralmente o custo do capital proprio € mais alto que

0S juros.

Uma evidéncia da popularidade do EVA como medida de criagao de valor
para acionistas ¢ sua forte correlagdo com pregos de agdes. Em alguns casos,

como a AT&T, a correlagdo ¢ quase perfeita.

2.6. Valor Terminal

No planejamento de um projeto de investimento, fluxos de caixa sao
estimados até um determinado ano no futuro. Entretanto, geralmente o projeto a
ser avaliado (exemplos: um equipamento, uma instalacdo, uma empresa) ainda
continuard em operagdo depois do periodo de planejamento. O valor terminal, ou
residual, é uma estimativa do valor desta continuidade ou do valor de venda dos
ativos do projeto ao final do ultimo ano de planejamento. Pode ser calculado

conforme as seguintes maneiras:

= Considerando-se a perpetuidade, com ou sem crescimento, do fluxo de
caixa liquido do ultimo ano de planejamento (FC,), conforme a formula

abaixo:

FC, (1+9)
Valor Terminal = ——— , onde
kc—g
k. € o custo de capital (a taxa de desconto)

g ¢ o crescimento do fluxo de caixa perpétuo

= Multiplicando o fluxo de caixa liquido do ultimo ano de planejamento por

um valor arbitrado — um multiplo.
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O célculo do valor terminal ¢ uma etapa fundamental nos processos de
fusdes e aquisicdes de empresas, pois o objeto das analises sdo ativos vendaveis e

busca-se a melhor estimativa do preco de venda.

2.7. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A maior parte das corporagdes emprega varios tipos de capital,
denominados componentes do capital, para financiar suas operagdes. Os mais
comuns sao as agdes ordindrias e preferenciais (capital proprio), e a divida (capital
de terceiros). Os respectivos investidores esperam um determinado retorno dos
componentes do capital. Devido a diferencas de risco, cada componente do capital
tem uma taxa de retorno exigida diferente, que ¢ denominada custo do
componente de capital, e o custo de capital a ser utilizado nas analises de
investimento de capital deve ser a média ponderada dos custos dos varios
componentes de capital empregados. Esta média ponderada ¢ o custo médio

ponderado de capital.

A formula do custo médio ponderado de capital (WACC) ¢ a seguinte:

WACC =wg kg (1= T) + Wps Kps + Wee Ks , Onde

kg € 0 custo da divida antes do imposto de renda. (1)

T ¢ a aliquota marginal de imposto de renda. (2) (3)

kos € 0 custo das acdes preferenciais. (4)

ks € 0 custo das ac¢oes ordinarias. (5)

Wg, Wps € Wee S30, respectivamente, os pesos de divida, agdes preferenciais

e acoes ordinarias na estrutura de capital. (6)

(1) E a taxa de retorno exigida pelos credores.

(2) O pagamento de juros ¢ dedutivel para efeito de imposto de renda.

(3) O WACC ¢ um custo marginal, i.e., ¢ o custo médio ponderado do
capital novo, a ser investido, ndo sendo o custo do capital ja investido.
Por se tratar de analise de projetos de investimento, busca-se o custo
do capital que sera investido.

(4) E a taxa de retorno exigida pelos proprietarios de agdes preferenciais.
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(5) E a taxa de retorno exigida pelos acionistas.

(6) Os pesos dos componentes do capital podem ser determinados com
base em: valores contabeis disponiveis no balango patrimonial, custos
de mercado atuais destes componentes, ou o objetivo de estrutura de
capital da empresa, que ¢ uma estimativa de sua estrutura de capital
otima e a melhor base para determinagdo dos pesos dos componentes.
E a melhor estimativa de como a empresa devera, na média, captar

dinheiro no futuro.

A maioria das corporagdes estabelece um objetivo para sua estrutura de
capital, pois cada uma tem uma estrutura de capital 6tima que maximiza o valor
de suas agdes ou minimiza seu custo de capital. No entanto, freqiientemente as
empresas desviam-se deste objetivo por causa das condigdes do mercado de
capitais e dos custos de langamento. A atratividade dos componentes do capital
varia ao longo do tempo, ¢ em determinados momentos um componente pode
tornar-se bem mais atraente que os outros. Por exemplo, um momento de forte alta
do mercado de acdes ¢ um incentivo para o langcamento de agdes ordindrias.
Quanto a custos de lancamento, trata-se de uma questdo de escala. Se uma
corporacao emitir titulos (divida) e lancar agdes ordinarias e preferenciais em um
ano, a soma dos custos das trés operacdes sera proibitiva, principalmente em casos
de pequenas quantias. Uma solucdo mais eficaz seria recorrer a um tipo de capital

por ano.

Os custos dos componentes de capital na formula do WACC sao

apresentados em detalhes a seguir.

2.7.1. Custo de Divida kq (1-T)

As corporagdes recorrem a varios tipos de divida — de curto prazo, de longo
prazo, a juros fixos, a juros flutuantes, com garantia hipotecaria, conversivel em
acdes ordindrias, etc. — e cada tipo tem um custo diferente. Os tipos de divida e as
quantias a serem empregados durante um periodo de planejamento dependem dos
ativos a serem financiados e das condi¢des do mercado de capitais, limitando a

previsibilidade do processo de endividamento. No caso de investimento de capital,
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as corporagdes recorrem a financiamentos de longo prazo e, conseqiientemente, o
WACC ¢ calculado com base no custo das dividas de longo prazo que conseguem
contratar durante o periodo de planejamento. Exemplificando, se uma empresa
tiver de emitir titulos com uma taxa de juros nominal anual (taxa de juros de
“coupon’) de 12% para obter um financiamento de longo prazo, k4 sera 12%. Um
titulo ¢ um contrato de longo prazo sob o qual seu emitente (uma empresa ou uma
unidade de governo) recebe um empréstimo em troca da promessa de efetuar
pagamentos de juros e do valor nominal do titulo em datas definidas. Uma destas
¢ a data de vencimento, na qual o valor nominal do titulo, também denominado
valor de face ou valor ao par, deve ser pago. E um instrumento de divida de longo
prazo que pode ser utilizado para captar grandes quantias de um ou varios de

credores.

E importante enfatizar novamente que o WACC e todos os seus
componentes sao custos marginais. Portanto, a taxa de retorno kg € o custo de
divida nova, ou marginal, a ser contratada durante o periodo de planejamento, e
pode ser diferente da taxa média de retorno exigida pelos credores das dividas ja
contratadas no passado. Embora nao seja relevante para o calculo do WACC, esta
taxa média historica € 1til para agéncias reguladoras de servigos publicos, pois ¢ a
base para calcular uma taxa de retorno justa para remunerar o capital empregado

pelas concessionarias.

Apesar de ser a taxa de retorno exigida pelos credores, kg ndo ¢ o custo de
divida da corporagdo, pois os pagamentos de juros sdo dedutiveis para fins de
imposto de renda. Com esta dedugdo, o governo paga uma parte das despesas de
juros correspondente & aliquota de imposto de renda. E um beneficio fiscal que
torna a divida mais atraente que o capital proprio e tem de ser descontado do custo

de divida da corporagao.

Portanto, no calculo do WACC utiliza-se o custo de divida depois de
imposto de renda, que ¢ obtido multiplicando-se k4 por (1-T). T é a aliquota

marginal de imposto de renda da corporagao.
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Custo de Divida Depois de Imposto de Renda = Juros — Beneficio Fiscal
= kd—de= kd (1 —T)

2.7.2. Custo de Acdes Preferenciais Kps

A emissdo de agdes preferenciais € outro instrumento de financiamento para
as corporacdes. As agdes preferenciais sdo um tipo especial de capital proprio,
muito semelhante ao capital de terceiros, porque os proprietarios de agdes
preferenciais sempre recebem seus dividendos antes de qualquer distribui¢ao de
lucro para os acionistas e o valor destes dividendos ¢ fixo, podendo ser uma
quantia fixa ou um percentual do valor nominal da acdo. A principal diferenca das
acdes preferenciais em relacdo ao capital de terceiros € ndo ter prazo de

vencimento determinado.

O custo de agdes preferenciais utilizado no célculo de WACC (k) € obtido
dividindo-se o dividendo das acOes preferenciais (D), pago anualmente, por seu
preco liquido de emissao (P,), que € o preco efetivamente recebido pela empresa,

apo6s deduzir os custos de lancamento.

Como os dividendos das acdes preferenciais nao sao dedutiveis para efeito
de imposto de renda, o impacto deste custo sobre o custo de capital da corporagao

¢ total.

2.7.3. Custo de Agodes Ordinarias e Lucros Retidos ks

As principais fontes de capital proprio das corporacdes sdo a emissdo de
acoes ordindrias e a reten¢do de lucros. Apesar de ser um instrumento de captacio
de recursos muito utilizado no Brasil, a emissdo de ag¢des preferenciais ¢ limitada
pela legislacdo brasileira. Nos E.U.A., muitas corporagdes nao emitem agodes
preferenciais e geralmente o termo capital proprio refere-se somente a acdes

ordinarias e lucros retidos.
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No caso de uma eventual emissdo de novas ac¢des ordindrias, a empresa teria
de obter uma taxa de retorno superior a exigida pelos acionistas (kg), a fim de
compensar os custos de lancamento das novas agdes. E o langcamento de agdes
adicionais no mercado pressionaria o pre¢o por a¢do para baixo, obrigando-a a
vender as novas ag¢des por um prego inferior ao existente antes do antincio da
emissao. Devido aos custos de lancamento e o efeito negativo sobre pregos, as
corporagdes, principalmente as maduras, evitam emitir novas a¢des ordinarias. E
as corporacdes maduras praticamente ndo realizam ofertas publicas de novas
acdes ordinarias, ocorrendo rarissimas exce¢des em momentos como fusdes e

aquisi¢coes — uma necessidade de financiamento muito grande.

Como as emissdes e ofertas publicas de novas agdes ordinarias sdo evitadas,
a reten¢do de lucros ¢ a fonte de capital proprio novo para as corporagdes. E os
lucros retidos para reinvestimento t€ém um custo bastante significativo para os
acionistas. Trata-se de um custo de oportunidade, pois os acionistas poderiam ter
recebido os lucros retidos como dividendos, e este dinheiro poderia ter sido
reinvestido em outras agdes, titulos, imoveis, etc. Para compensar o custo de
oportunidade, a taxa de retorno sobre os lucros retidos tem de ser pelo menos
igual a taxa de retorno que os acionistas poderiam obter sobre investimentos

alternativos de risco equivalente.

Portanto, ks € o custo do capital proprio novo captado por meio de retengdo
de lucros e a taxa de retorno que os acionistas esperam obter sobre investimentos
de risco equivalente. Se a corporacao nao puder ganhar pelo menos kg sobre os
lucros retidos, deverd passar este dinheiro a seus acionistas, para que possam
investir em ativos que oferecem kg como taxa de retorno. Em outras palavras, os
acionistas tém a oportunidade de ganhar kg se receberem os lucros como

dividendos.

O célculo do custo de capital proprio ks ¢ mais complexo que os dos custos
de divida e de acdes preferenciais, que sao obrigagdes contratuais com custos bem
definidos. A seguir, sdo apresentados trés métodos de estimativa de k;: CAPM

(“Capital Asset Pricing Model”), Rentabilidade de Titulo mais Prémio de Risco
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(“Bond-Yield-plus-Risk-Premium”), e Rentabilidade de Dividendos mais Taxa de
Crescimento (“Dividend-Yield-plus-Growth-Rate”).

Estes métodos ndo sdo mutuamente excludentes, i.e., nenhum prevalece
sobre os outros. Como os resultados da aplicagdo pratica de todos estdo sujeitos a
erro, geralmente os trés métodos sdo usados e escolhe-se o resultado daquele que

utilizou os dados de mais confiaveis no caso em analise.

» CAPM e Coeficiente 3

O método CAPM descreve a relagdo entre a taxa de retorno exigida pelos
acionistas (ks) e o risco de uma ag¢do ordinaria, medido por seu coeficiente

de risco beta (). A equacdo do CAPM é:

ks = krr + (kw — Kre) Bi , onde

krr € a taxa (de retorno) livre de risco, sendo geralmente a taxa de
retorno dos titulos de longo prazo do Tesouro dos E.U.A.

km € a taxa de retorno esperada de uma carteira com todas as acoes
negociadas no mercado, ou de uma agdo média correspondente a
todo o mercado. Na pratica, o desempenho do mercado ¢ medido
por indices como o Dow Jones Industrial e o S&P 500 nos E.U.A.,
ou o Ibovespa no Brasil.

Bi é o coeficiente beta da empresa i.

O coeficiente B de uma agdo quantifica seu risco, ou sua volatilidade, em
relagdo ao mercado, pois o prémio de risco da acao, (ks-krr), ¢ o produto
de seu B ¢ o prémio de risco do mercado, (km-krr). A diferenga entre a
taxa de retorno exigida de um ativo e a taxa livre de risco kgr € 0 prémio
de risco deste ativo. A seguir, ¢ apresentada uma explica¢do do conceito

de B.

O risco de uma acdo tem dois componentes: o risco de mercado € o risco

diversificavel. O risco diversificavel ¢ devido a eventos aleatérios que sao
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particulares de uma empresa, como seus sucessos € fracassos, e pode ser
eliminado pela diversificacdo da carteira de a¢des do investidor. Em uma
carteira bem diversificada, eventos positivos em uma empresa compensam
eventos negativos em outra. Quanto ao risco de mercado, deve-se a fatores
que afetam sistematicamente a maioria das empresas e, portanto, causam
movimentos gerais no mercado: inflagdo, altas taxas de juros, recessoes.
Uma vez que a maioria das agdes ¢ afetada por estes fatores, nao € possivel
eliminar este risco por meio de diversificag¢do. E o § da agdo ¢ uma medida
de seu risco de mercado. Por indicar quanto esta a¢ao pode afetar o risco
de uma carteira de a¢des diversificada, ¢ a medida mais relevante de seu

risco.

Em termos praticos, uma acao de risco médio, que tende a acompanhar os
movimentos do mercado, tem, por defini¢do, 3 igual a 1. E uma agdo com
B superior a 1 tem risco maior que a média do mercado, ou seja, espera-se
que os movimentos da a¢do, para cima ou para baixo, sejam maiores que
os do mercado. Quanto mais elevado for o B de uma agdo, maior sera seu
risco. E, conseqiientemente, a taxa de retorno kg exigida pelos acionistas

também sera mais alta.

A maioria das a¢des tem 3 entre 0,5 e 1,5 e a média para todas as agdes € 1
por definicdo. Enquanto distribuidoras de energia monopolistas sdo casos
tipicos de P baixo, a industria de biotecnologia ¢ um exemplo de f muito
alto. Diversas organizagdes calculam e publicam B de corporagdes e suas
industrias (B médio): Merrill Lynch, Value Line, Ibbotson, Economatica
(oferece dados de 300 corporagdes brasileiras), e muitas outras. Uma fonte
aberta ao publico de B ¢ custo de capital de industrias € o site “Damodaran
Online” — <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/> — do Prof. Aswath

Damodaran da New York University.

Apesar de ser uma importante ferramenta, o CAPM tem limita¢des. Se os
acionistas da corporagdo nao diversificaram bastante seus investimentos, o

resultado deste método sera inferior ao valor correto de kg, porque o risco
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diversificavel ndo foi eliminado ou minimizado pela diversificagdo e ainda
¢ significativo. E ¢ dificil obter estimativas precisas dos dados utilizados

pelo CAPM, pois:

e Ainda ha controvérsia a respeito do uso de taxas de retorno de titulos
do Tesouro de longo prazo ou de curto prazo para estimar krg.

e E dificil estimar o B futuro de uma empresa e o P histérico pode nio
ser um bom indicador de risco futuro.

e Estimar o prémio de risco do mercado também ¢ dificil.

= Rentabilidade de Titulo mais Prémio de Risco

Trata-se de um método subjetivo: arbitrar um risco de prémio de 3% a 5%
e soma-lo a taxa de juros de longo prazo que a corporagdo paga, i.e., a taxa

de juros de seus titulos:

ks = kg + RP, onde RP ¢ o risco de prémio da empresa

E razoavel estimar o custo de capital proprio a partir do custo de capital de
terceiros, porque acionistas de corporagdes de alto risco, que pagam altas
taxas de juros para captar recursos de terceiros, também exigem altas taxas
de retorno para compensar o risco. Mas trata-se de um método arbitrario
de estimativa de kg e estudos empiricos recentes t€ém indicado que o risco
de prémio sobre a taxa de juros dos titulos da propria empresa tem variado
entre 4% e 7%. Concluindo, este método somente fornece uma estimativa

preliminar.

= Rentabilidade de Dividendos mais Taxa de Crescimento

Este método utiliza o conceito de VPL e também é denominado Método

do Fluxo de Caixa Descontado (DCF).

Considerando-se a premissa de que o acionista deseja manter uma acao por

um periodo de tempo infinito, o valor desta agdo ¢ o valor presente de uma
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série infinita de dividendos. Esta premissa ¢ aceitavel, pois, a menos que a
empresa que emitiu a agdo seja liquidada ou vendida a outra empresa, 0s
fluxos de caixa proporcionados aos acionistas consistirdo somente em uma
série infinita de dividendos. Caso a acdo seja negociada, o prego de venda
ainda dependera do valor presente dos dividendos que o investidor futuro
espera receber. Portanto, para investidores presentes e futuros, os fluxos de
caixa esperados sdo os dividendos futuros esperados. Concluindo, o preco
e a taxa de retorno esperada de uma ac¢do ordinaria dependem de seus

dividendos futuros esperados:

D; D,
PO = + + ... =
(1+k)" (1+k) 11+ k)"

Py € o preco atual (ou de mercado) da acao

D

™M 38

, onde

D ¢ o dividendo por agdo esperado a ser pago ao fim do ano t

ks € a taxa de retorno exigida pelos acionistas

Se a taxa de crescimento esperada dos dividendos por acdo for constante, a

equacdo acima sera reduzida a:

Po = —— , onde g ¢ taxa de crescimento esperada dos dividendos
ks— g

A fim de calcular a taxa de retorno exigida pelos acionistas, esta féormula ¢
resolvida para kg, € obtém-se a equacao basica do modelo de crescimento

constante, também denominado Modelo de Gordon:

D
ks = +g
Po
D; =Dy (1 +g), onde Dy ¢ o ultimo dividendo pago

Em principio, ks ¢ uma taxa de retorno esperada. D/P ¢ a rentabilidade de

dividendos esperada e g ¢ a taxa de crescimento esperada ou rentabilidade
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de ganhos de capital. Supondo que o mercado da agdo esteja em equilibrio,

a taxa de retorno esperada ¢ exatamente igual a taxa de retorno exigida.

E relativamente facil determinar a rentabilidade de dividendos, mas é
dificil estimar a taxa de crescimento. Se as taxas de crescimento de lucros
e dividendos no passado foram estaveis e os investidores projetam para o
futuro uma continuacdo de tendéncias passadas, a taxa de crescimento
histérica da corporagdo pode ser a base para a estimativa de g. Mas se o
crescimento da empresa no passado foi anormalmente alto ou baixo, seja
pela situagdo da prépria corporacio ou por flutuacdes gerais da economia,

g tera de ser estimada de outra maneira.

Analistas especializados regularmente fazem projecdes de crescimento de
lucros e dividendos das corporagdes, a partir de dados como previsdes de
vendas, lucros e ambiente concorrencial. Alguns exemplos de instituicdes
que fornecem projecdes de crescimento sao a Value Line, a Merrill Lynch
e a Salomon Brothers. Portanto, uma maneira de estimar g seria obter
previsdes de diversos analistas, calcular a média destas previsdes e usé-la

como estimativa (sempre considerando g constante):

D+
ks = + média das taxas de crescimento projetadas pelos analistas
Po

Geralmente os analistas estimam taxas de crescimento prevendo o indice
médio de retengdo de lucros futuros da corporagdo e multiplicando-o pela

taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE ou “Return On Equity”):

g = (indice de Retenco de Lucros) (ROE)

Lucro Liquido Disponivel para os Acionistas

ROE =
Patriménio Liquido

A equacdo acima pode ser reescrita em funcdo do complemento do indice

de retencao — o indice médio de distribui¢do de dividendos futuros:
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g = (1 — indice de Distribuicdo de Dividendos) (ROE)

Foram apresentados acima trés métodos de estimativa da taxa de retorno
sobre agoes ordinarias, ks: CAPM, Rentabilidade de Titulo mais Prémio de Risco,
e Rentabilidade de Dividendos mais Taxa de Crescimento (ou DCF). Quando os
trés métodos fornecem resultados proximos, a média destes resultados ¢ uma
estimativa consistente de k. Entretanto, se os métodos produzirem estimativas
muito divergentes, o analista financeiro tera de considerar os méritos de cada uma
e usar seu bom senso para escolher a estimativa que julgar mais razoavel no caso

especifico em questao.

Também ¢ importante observar que ¢ muito dificil obter bons dados para o
CAPM e para estimar a taxa de crescimento g da féormula k; = D;/Py + g e o
prémio de risco da formula kg = kg + prémio de risco. Uma conseqiiéncia desta
dificuldade ¢ a incerteza sobre a precisao das estimativas de k. Este fato
demonstra a necessidade de uma analise cuidadosa e uma avaliagdo criteriosa,

sempre aliadas a bom senso.

Finalmente, caso a corporagdo decida emitir e langar no mercado novas
acOes ordindrias, i.e., recorrer ao capital proprio externo, o custo deste capital
novo podera ser calculado utilizando-se a formula abaixo, nos casos de a¢cdes com

taxa de crescimento g constante:

Dy
ke = -
Po (1-1L)

ke € 0 custo das novas agdes ordinarias (capital proprio externo).

+ g ,onde

L ¢ o custo de lancamento percentual das novas acdes ordindrias.

A taxa de retorno exigida pelos novos acionistas ¢ a mesma que a taxa
exigida pelos acionistas antigos, porque esperam receber a mesma série de
dividendos que os acionistas antigos esperam das agdes existentes. Entretanto, o
custo do capital proprio externo que os novos acionistas investirdo na corporagao

sera mais alto, devido ao custo de lancamento L. Com a deducao deste custo, os
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fundos liquidos recebidos pela corporagdo serdo menores que a quantia que os
novos investidores pagardo pelas novas agdes. Como os acionistas, novos ou
antigos, exigem kg sobre o que investiram, no caso de capital proprio externo, a
corporagao tera de conseguir o mesmo retorno sobre uma quantidade menor de
capital, resultando em uma taxa de retorno exigida maior. Se falhar, o pre¢o de

suas agoes caira.

Resumindo, k. ¢ mais alto que ks devido ao custo de langamento. Portanto, a
emissdo de novas agdes ordindrias ¢ menos atraente que a reteng¢ao de lucros como
um meio de aumentar o capital proprio, sendo geralmente evitada pelas

corporagoes.
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