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RESUMO

Este trabalho considera os custos de dividas a longo prazo, as acdes preferenciais, as acoes
ordinarias, os lucros retidos e mostra como combind-los para determinar duas medidas
importantes de custo de capital que a empresa usara na tomada de decisdes de financiamentos
e investimentos a longo prazo. O custo de capital ¢ usado para selecionar investimentos de

capital que aumentem o valor do acionista.
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1 INTRODUCAO

Os proprietarios ou terceiros ao investir ou aplicar recursos em uma determinada
entidade, exigem um retorno minimo a titulo de remuneracdao do seu capital. A taxa de
captacdo dos recursos entregues a administracdo da empresa, levado em conta o principio
contabil da entidade, denota o custo de capital que representa a taxa de financiamento da

entidade.

O Custo do capital de uma empresa ¢ fator de fundamental importancia para uma
variedade de decisdes a serem tomadas, por meio do qual demonstram que as diferengas na
composi¢ao de informagdes entre publicas e privadas afetam o custo do capital, bem como
que a taxa de obtencdo de capitais para projetos de investimentos influenciam a estrutura de

capital da empresa.

Sabendo-se da importancia do custo do capital e o efeito deste sobre as operacdes da
empresa que, subseqlientemente, afeta a sua lucratividade, e como ele ¢ obtido considerando
todas as fontes dos recursos postos a disposi¢ao da empresa, de acordo com a participagao

percentual do capital proprio e de terceiros, propde-se este enfoque.
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2 CONCEITOS IMPORTANTES

O estudo do custo de capital esta relacionado com varios conceitos financeiros, dentre

0s quais se destacam:

2.1 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A Taxa Interna de Retorno e a taxa de desconto que iguala o valor atual liquido dos
fluxos de caixa de um projeto a zero. Em outras palavras, a taxa que com o valor atual das
entradas seja igual ao valor atual das saidas.

Para fins de decisdo, a taxa obtida devera ser confrontada a taxa que representa o custo
de capital da empresa e o projeto s6 devera ser aceito quando a sua taxa interna de retorno
superar o custo de capital, significando que as aplicagdes da empresa estardo rendendo mais
que o custo dos recursos usados na entidade como um todo.

A TIR ¢ um indicador da rentabilidade do projeto, e deve ser comparada com a taxa
minima de atratividade do investidor.

Esta taxa minima de atratividade ¢ a taxa correspondente a melhor remuneragao que
poderia ser obtida com o emprego do capital em um investimento alternativo. Sendo a TIR

superior a taxa de atratividade, a analise deve recomendar o investimento no projeto.

2.2 VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

O valor presente liquido ou método do valor atual ¢ a férmula matematico-financeira
de se determinar o valor presente de pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros
apropriada, menos o custo do investimento inicial. Basicamente, ¢ o calculo de quanto os
futuros pagamentos somados a um custo inicial estaria valendo atualmente. Temos que

considerar o conceito de valor do dinheiro no tempo, pois, exemplificando, R$ 1 milhdo hoje,
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ndo valeria R$ 1 milhdo daqui a um ano, devido ao custo de oportunidade de se colocar, por

exemplo, tal montante de dinheiro na poupanca para render juros.

Tendo-se o entendimento destes conceitos, qualifica-se o estudo do custo de capital.

3 CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital ¢ um conceito financeiro extremamente importante. Agindo como
um forte elo entre as decisdes de investimento de longo prazo da empresa e a riqueza dos
proprietarios, como determinado pelos investidores no mercado. Na verdade, ¢ o “nimero
magico”, usado para decidir se uma proposta de investimento corporativo aumentara ou
diminuird o preco das acdes da empresa. De forma clara, apenas aqueles investimentos
provaveis de aumentar o preco das acdes (VPL > § 0, ou TIR > custo de capital) seriam
recomendaveis. Devido ao seu papel-chave na tomada de decisdes financeiras, ndo hd como

nao enfatizar demasiadamente a importancia do custo de capital.

O custo de capital ¢ a taxa de retorno que uma empresa deve obter sobre seus projetos
de investimentos para manter o valor de mercado de suas ag¢des. Também pode ser
considerado como a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital do mercado para
atrair seus fundos para a empresa. Se o risco ¢ mantido constante, projetos com uma taxa de
retorno acima do custo de capital aumentarao o valor da empresa e projetos com uma taxa de

retorno abaixo do custo de capital diminuirdo o valor da empresa.

O custo de capital ¢ estimado em um determinado ponto no tempo. Ele reflete a média
futura esperada de custo dos fundos, no longo prazo, baseado na melhor informagdo
disponivel. Apesar de as empresas geralmente levantarem recursos de uma vez, o custo de
capital deveria refletir uma inter-relacdo de atividades financeiras. A maioria das empresas
mantém uma combinagdo 6tima de financiamento, deliberada, de capital de terceiros e capital

proprio. Essa combinagao ¢ usualmente chamada de estrutura de capital alvo.
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Para capturar as inter-relacdes de financiamentos, levando em consideragdao uma
estrutura de capital-alvo, precisa-se olhar para o custo de capital como um todo, em vez de o
custo de uma fonte especifica de fundos usados para financiar um determinado dispéndio.

Existem quatro fontes basicas de fundos a longo prazo para os negdcios de uma
empresa: dividas a longo prazo, a¢des preferenciais, agdes ordinarias e lucros retidos.

Apesar de nem todas as empresas usarem cada um desses métodos de financiamento, ¢
esperado de cada empresa que tenha fundos de alguma dessas fontes em sua estrutura de
capital. O custo especifico de cada uma das fontes de financiamento € o custo apds o imposto
de renda de obter o financiamento hoje, ndo o custo histérico, refletido pelo financiamento

existente nos registros contabeis das empresas.

3.1 O CUSTO DE ACOES PREFERENCIAIS

Agdes preferenciais representam um tipo especial de participacdo dos proprietarios na
empresa. Elas ddao aos acionistas preferenciais o direito de receberem seus dividendos
declarados antes que quaisquer lucros possam ser distribuidos para os acionistas comuns.
Tendo em vista que a agdo preferencial ¢ uma forma de propriedade, ¢ provavel que os

valores auferidos de sua venda sejam mantidos por um periodo de tempo.

As acgdes preferenciais compartilham algumas das caracteristicas da divida — o
dividendo preferencial ¢ pré-especificado no momento da emissdo e ¢ pago antes do
dividendo sobre as agdes ordinarias — e algumas das caracteristicas do patrimonio liquido — os
pagamentos dos dividendos preferenciais nao sdo dedutiveis do imposto de renda. Se agdes
preferenciais forem vistas como perpétuas, o custo das agdes preferenciais pode ser expresso

COmo S€ segue:

Kps = DPA / PMAP

Onde:
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Kps = custo da agao preferencial;
DPA = dividendos preferenciais da agao;

PMAP = prego de mercado da acdo preferencial.

De acordo com Damodaran (1997, p. 79) “esta abordagem supde que o dividendo ¢
constante e que as agdes preferenciais ndo possuem qualquer caracteristica especial

(conversibilidade, resgatabilidade, etc.)”.

Para o mesmo autor (1997), as acdes preferenciais sdo mais seguras do que as
ordinarias, porém mais arriscadas do que a divida, isso em termos de risco.
Conseqlientemente deverdo, em bases antes do pagamento de impostos, demandarem um

custo mais elevado do que a divida e um custo menor que o patrimonio liquido.

Custo das Ag¢des Preferenciais = O que vocé da. |dividido por /O que vocé obtém.

Custo das A¢des Preferenciais |= | Dividendo dividido por Prego - Custo de Subscri¢cao

3.2 0 CUSTO DA ACAO ORDINARIA

O custo da acgdo ordinaria ¢ o retorno exigido da acao pelos investidores no mercado
de acdes. Existem duas formas de financiamento através de a¢des ordinarias: lucros retidos e

novas emissoes de acdes ordinarias.

3.2.1 O CUSTO DE LUCROS RETIDOS

Sabe-se que os dividendos sdo pagos a partir dos lucros da empresa. Seu pagamento,
feito em dinheiro para os acionistas ordinarios, reduz os lucros retidos da empresa. Por

exemplo, se uma empresa necessitar de um financiamento por acdes ordinarias de um certo
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volume; ela terd duas escolhas que se relacionam aos lucros retidos: ela podera emitir agdes
ordindarias adicionais naquele montante e ainda pagar dividendos para os acionistas dos lucros
retidos. Ou ela podera aumentar o valor das agdes ordinarias retendo os lucros (nao pagando
os dividendos em dinheiro) no montante necessario. Em um sentido estritamente contébil, a
retencdo de lucros aumenta as agdes ordinarias da mesma forma que a venda de agdes
ordinarias adicionais o faz. Portanto, o custo de lucros retidos, para a empresa ¢ 0 mesmo que
0 equivalente a uma emissdo nova totalmente subscrita. Os acionistas acham a reten¢ao dos
lucros da empresa aceitavel, pois eles esperam ganhar pelo menos o seu retorno exigido pelos

fundos reinvestidos.

3.2.2 0 CUSTO DE NOVAS EMISSOES DE ACOES ORDINARIAS

Esse custo ¢ importante apenas quando nao estdo disponiveis lucros retidos
suficientes. O custo de uma nova emissao de ag¢des ordinarias ¢ determinado calculando-se o
custo da acdo ordinaria, liquido de desdgio e o custo de lancamentos associados.
Normalmente, para se vender uma nova emissao, ela devera ser vendida a um prego abaixo do
preco presente de mercado. Mais ainda, os custos de langamento pagos para emitir e vender a

nova emissao ira reduzir os recebimentos ainda mais.

3.3 0 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMePC)

O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC ¢ obtido pelo custo de cada fonte de

capital ponderado por sua respectiva participacao na estrutura de financiamento da empresa.

Davis e Pointon (1996, p. 171) exemplificam a forma de céalculo: vamos calcular o

valor do CMPC da empresa, financiada pelo Patrimonio Liquido (PL) de $ 600.000 e dividas
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de $ 400.000. Portanto, ha 60% de capital proprio e 40% de capital de terceiros. A

remunerac¢ao requerida pelos acionistas € de 20% e o custo da divida ¢ de 10%.

CMPC =(20% x 0,6) + (10% x 0,4) =16%

O melhor entendimento do CMPC pressupoe o da estrutura de capital, do custo do capital de

terceiros, do capital proprio, bem como da nog¢do de risco e retorno.

Para Damodaran (1997, p. 77), o Custo Médio Ponderado de Capital - WACC — pode
ser intuitivamente definido como “a média ponderada dos custos dos diversos componentes
de financiamento, incluindo divida, patrimonio liquido e titulos hibridos, utilizados por uma

empresa para financiar suas necessidades financeiras”.

Brealey e Myers (1984) afirmam que a idéia que esta por tras da féormula do WACC ¢
simples e intuitiva. Para esses autores, se um novo projeto ¢ lucrativo o suficiente para pagar
os juros sobre a divida contraida para financia-lo e, também, para gerar uma taxa de retorno
superior a esperada sobre o patrimdnio investido, deve-se considerd-lo como um bom projeto.
Essa taxa de retorno superior ao esperado nada mais ¢ do que uma extrapolacdo da taxa de

retorno exigida pelos investidores da companhia (acionistas).

O conceito de custo médio ponderado do capital desenvolvido por Damodaran merece
algum destaque quando aplicado ao mercado brasileiro, no tocante as acdes preferenciais.
Tais titulos, comuns ao mercado norte-americano, ndo se encontram aplicados e/ou difundidos
no mercado nacional. As acdes preferenciais brasileiras fazem parte da composi¢ao
patrimonial (equity), devido as suas caracteristicas intrinsecas de propriedade. As agdes
preferenciais, como no modelo de Damodaran, representam um titulo de divida, com
dividendos estipulados quando do contrato firmado. Os conceitos e aplicagdes de tais
componentes encontram-se evidenciados no decorrer desse estudo, onde o leitor pode
facilmente identificar as diferencas entre os titulos de divida norte-americanos ¢ as acoes

preferenciais brasileiras.

Os tipos de capital incluidos na formulagdo de Damodaran ndo sao exaustivos. Para
Copeland, Koller ¢ Murrin (2002, p. 206), “o esquema real de ponderacdo pode ser mais
complexo, ja que se faz necessaria ponderagao de valor de mercado separada para cada fonte

de capital envolvendo pagamentos de caixa, presentes ou futuros”. Essas “novas” fontes de
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financiamento apresentariam custos proprios e, logo, deveriam aparecer como ponderacdes
separadas na formulagdo do WACC. Para esses autores, outras possiveis fontes de
financiamento seriam os leases (operacionais e financeiros), endividamentos subsidiados,
titulos conversiveis em agdes € avais e/ou opgdes de compra de agdes por executivos (lista

nao exaustiva).

3.3.1 CUIDADOS NA UTILIZACAO DO WACC

Um destaque a ser evidenciado quando da utilizagdo do modelo WACC ¢ sua
vinculagdo as ponderacgdes a valor de mercado. Damodaran (1997, p. 80) afirma que “os pesos
atribuidos ao patrimoénio liquido e a divida no calculo do custo médio ponderado do capital
precisam ser baseados em valor de mercado, ndo em valor contabil”. O raciocinio se
fundamenta no fato de o custo de capital medir o custo de emissao de titulos, tanto de acdes
quanto de bonus, para financiamento de projetos, € que esses titulos sdo emitidos a valor de

mercado, nao pelo valor contabil.

Copeland, Koller e Murrin (2002) afirmam que existe um problema de circularidade
envolvido na estimativa do WACC. Essa circularidade advém da utiliza¢ao das ponderacoes a
valor de mercado para determinar o WACC, mas ndo temos como fazé-las sem antes saber o
valor de mercado — em especial o valor de mercado do patrimonio liquido, que € objetivo do
processo de avaliacdo de empresas. Em esséncia, ndo podemos saber o valor do WACC sem
ter em maos o valor de mercado do patrimdnio liquido € ndo podemos saber o valor do

patrimonio liquido sem saber o WACC.

Uma das formas de superar essa barreira ¢ simplesmente iterar entre as ponderagdes
usadas no WACC e o valor resultante do patriménio liquido (COPELAND, KOLLER e
MURRIN, 2002). Para tanto, utiliza-se o fluxo de caixa livre para determinar a nova
composi¢ao (estrutura) patrimonial da companhia e determinar, também, novo WACC. Uma
forma simples e intuitiva de determinar o valor de mercado da empresa ¢ descontar o fluxo de
caixa dos acionistas pelo custo do capital proprio. A partir da obtencao desses dados,
podemos calcular um tinico WACC valido para a empresa como um todo.
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Para Damodaran (1997) existem trés argumentos-padrdo contra a utilizacdo de valor
de mercado. Primeiro, argumenta-se que o valor contabil ¢ mais confiavel do que o valor de
mercado por ndo ser tdo volatil. Embora seja verdade que o valor contabil ndo muda tanto
quanto o de mercado, tal fato ¢ mais um reflexo de fraqueza do que de forca, uma vez que o
valor real da empresa muda ao longo do tempo, a medida que informagdes tanto especificas
da empresa quanto de mercado sdo divulgadas. Argumentariamos que o valor de mercado,

com sua volatilidade, constitui um reflexo muito melhor de valor real do que o contébil.

Segundo, sugere-se usar o valor contdbil em vez do de mercado ¢ uma abordagem
mais conservadora a estimativa dos indices de endividamento. Assume-se que os indices de
endividamento baseados em valor de mercado sdo sempre mais baixos do que os baseados em
valor contabil, uma suposi¢ao que ndo se apoia em fatos e, terceiro, alega-se que os credores
ndo emprestardo com base em valor de mercado, mas esta alegacdo, também, parece ser

baseada mais em percepcao que em realidade.
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4 CONCLUSAO

Através do estudo do custo de capital podemos selecionar investimentos de capital que
aumentam o valor do acionista, assim como determinar medidas importantes de custo de
capital para que uma empresa utilize na tomada de decisdes de financiamentos e

investimentos a longo prazo.
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