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Durante os dltimos anos, a Cox Technologies
tem estado limitada pelo alto custo de capital para
fazer novos investimentos de capital. Recentemen-
te, como os custos tém diminuido, a empresa deci-
diu olhar seriamente para um importante progra-
ma de expansio que foi proposto pelo departamen-
to de marketing. Suponha que vocé é um assistente
de Jerry Lee, o vice-presidente financeiro. Sua pri-
meira tarefa ¢ estimar o' custo de capital da Cox.
Lee forneceu os seguintes dados, os quais ele acre-
dita serem relevantes para sua tarefa:

(1) Aaliquota de imposto da empresa ¢ de
0%,

(2) O'prego corrente dos titulos de divida de.
longo prazo da Cox, sem cléusula de res-
gate, com cupom e 12%, pagamento se-
_mestral, e com 15 anos remanescentes
para o vencimento, & de § 1.153,72. A
Cox nio usa divida d 0 prazo com

incidéncia de juros em base permanente.

Os novos titulos de divida de longo prazo

seriam negociados privadamente sem cus-

to de emissdo.

(3) O prego corrente da agéo preferencial per-
pérua de 10% da empresa é de $ 113,10,
com valor de face de § 100 cada e divi-
dendos trimestrais. A Cox incorreria em
custos de emissdo de § 2 por agdo sobre
uma nova emissdo.

dida atualmente a § 50 cada. Seu tiltimo
dividendo (D) foi de § 4,19 ¢ & possivel
prever que os dividendos futuros espera-
dos crescam a uma taxa constante de
5%. O betada Cox éde 1,2, 0 rendimento
sobre os titulos de divida de longo prazo
éde 7% 0 prémio pelo risco de mercado
estd estimado em 6%, Para a abordagem
dorendimento do titulo de divida delon-
g0 prazo somado ao prémio de risco, a
empresa usa um prémio de risco de 4
pontos percentuais.

(5) A estrutura de capital-alvo da Cox ¢ de
30% em divida de longo prazo, 10% em
acdes preferenciais ¢ 60% em capital
préprio.

Para estruturar um pouco a tarefa, Lee pediu
que vocé respondesse s seguintes questoes:

a (1) Quaisasfontes de capital que deve-
riam ser incluidas quando vocé esti-
mar o custo médio ponderado de
capital (WACC) da Cox?

(2) Os custos componentes deveriam
aparccer em bases antes ou apés
impostos?

(4) A agao ordinaria da Cox esta sendo ven-

(3)  Os custos deveriam ser os historicos
(incorridos) ou os movds custos
(marginais)?

b. Qual é a taxa de juros de mercado sobre a
divida da Cox e seu custo componente da
divida?

c. (1) Qualéo custo da agao preferencial

da empresa?

(2) Aagdopreferencial é maisarriscada
para os investidores do que sua di-
vida, ainda que o rendimento das
acdes preferenciais para os investi-
dores seja mais baixo do que 0 ren-
dimento da divida até o vencimen-
to. Isso sugere que vocé cometeu
um erro? (Sugestdo: pense sobre os
impostos.)

Quais sdo as duas formas bésicas
para levantar o capital proprio?
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(2)  Por que hd associado um custo com
o reinvestimento dos lucros?

(3)  ACoxndo planeja emitir novas agdes
ordindrias. Usando a abordagem do

CAPM, qual é a estimativa de custo
do capital préprio da Cox?

e (1) Qualéaestimativa o custo de capi-
tal proprio usando a abordagem do

fluxo de caixa descontado (DCF)?

(2)  Suponha que a empresa tenha obti-
do historicamente 15% sobre o capi-
1wl proprio (ROE) e retido 35% de
Tucros, e os investidores esperam que
esta situago continue no futuro. Co-
mo vocé usaria essa informacio pa-

ra estimar a taxa de crescimento dos
dividendos futuros e qual taxa de

screscimento vocé obteria? Isso é con-
sistente com a taxa de crescimento
de 5% dada anteriormente?

(3) O método do DCF poderia ser apli-
cado se a taxa de crescimento dada
anteriormente nio fosse constante?
Como?

£, Qual é o custo do capital préprio baseado
10 método do rendimento do titulo de di-
vida de longo prazo somado ao prémio
pelo risco?

g Qual ésuaestimativa final para o custo de
capital préprio, k.?

h. Qual é o custo médio ponderado de capi-
tal (WACC) da Cox?
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