FEA-USP –– ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA – JOANÍLIA CIA -2014

Tema 06 - Dividendos – Exercícios

1. Ilustração das 3 Teorias - Supondo a empresa ABC, que tem um valor contábil de R$30 por ação(preço inicial da ação). O retorno dos acionistas (ROE) é  de 15% , logo, o Lucro por ação(LPA) é R$  4,50. Considerando que g(crescimento) = % retenção x ROE , e o k = Rendimento dividendos + Taxa crescimento, pede-se: Demonstre como fica o preço da ação e custo de capital´(ks) pelas 3 teorias, caso ela (1) retenha todo o lucro, (2) distribua 50% ou (3) distribua 100% do lucro. Considere que em MM o preço mantenha, na teoria do pássaro na mão que o preço cresça de $30 para $35 e $40 e na preferência tributária que caia de $30 para $25 e $20. 
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2- De que forma cada uma dessas mudanças afetariam o índice de distribuição de dividendos?
	1. Aumento da alíquota de IR das pessoas físicas?
	

	2. Aumento de taxas de juros
	

	3. Aumento no lucro as empresas
	

	4. Declínio das oportunidades de investimento
	

	5. Criação dos JSCP (juros sobre capital próprio, dividendos dedutíveis de IR)
	


3. Modelo de Dividendo Residual –

3.1.A Axel Telecomunications tem uma estrutura de capital alvo que consiste em 70% de dívida e 30% de capital próprio. A empresa antecipa que seu orçamento de capital para o ano seguinte será de $3.000.000. Se a Axel informa lucros líquidos de $2.000.000 e segue uma política de distribuição de dividendo residual, qual será seu índice  de distribuição de dividendos?
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3.2.A Peterson Company tem um orçamento de capital de $1,2 milhão. A empresa quer manter uma estrutura de capital alvo de 60% de dívida e 40% de capital próprio. A empresa prevê que o lucro líquido desse ano será de $ 600.000. Se a empresa segue uma política de dividendo residual, qual será seu índice de distribuição?
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3.3. A Wei Corporation espera que o lucro líquido do próximo ano seja de $ 15 milhões. O índice de endividamento da empresa é atualmente de 40%. A Wei tem $ 12 milhões em oportunidades de investimentos lucrativas e deseja manter seu atual índice de endividamento. Conforme o modelo de dividendo residual, de quanto deve ser o índice de distribuição de dividendos  da Wei para o próximo ano?
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4. Políticas alternativas de dividendos-Em 98, a Keenan Company pagou dividendos que totalizaram $ 3.600.000 sobre lucro líquido de $ 10,8 milhões, O ano de 98 foi normal, e nos últimos 10 anos os lucros tiveram uma taxa de crescimento constante de 10%. Em 99, porém, espera-se que os lucros pulem para $14,4 milhões, e a empresa espera ter oportunidade de investimento lucrativa de  $8,4 milhões. Está previsto que a Keenan não será capaz de manter o nível de crescimento dos lucros de 99 – o alto nível dos lucros de 99 é atribuível a uma nova linha de produto excepcionalmente lucrativa introduzida naquele ano – e a empresa retornará a sua taxa de crescimento anterior de 10%. O índice de endividamento alvo é 40%.
a) Calcule os dividendos totais da empresa para 99, se ela seguir cada uma das seguintes políticas:

1. Seu pagamento de dividendos é estabelecido para forçar os dividendos a crescer  na taxa de crescimento de longo prazo dos lucros

2.  Ela dá continuidade ao índice de distribuição de dividendos de 98

3. Ela usa uma política de dividendo residual puro (40% dos $8,4 milhões investidos são financiados com dívida)

4. Ela empresa uma política de dividendos regular mais extras; o dividendo regular é baseado  na taxa de crescimento de longo prazo e o dividendo extra é estabelecido acordo com a política residual

b) Qual das políticas precedentes você recomendaria? Restrinja sua resposta às listadas, mas justifique

c) Suponha que os investidores esperam que a Keenan pague dividendos totais de  $ 9 milhões em 99 e que detenha um crescimento de dividendos de 10% depois de 99; O valor de mercado das ações é $180 milhões. Qual é o custo de capital da empresa?

d) Qual é o retorno médio de longo prazo sobre o patrimônio da Kennan?(sugestão g= taxa de retenção x ROE=(1-(taxa de distribuição))xROE
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5 Políticas Alternativas de Dividendos-A Buena Terra  está revisando seu orçamento de capital para o próximo ano. Ela tem pago Dividendo por ação no valor abaixo, e seus acionistas esperam que permaneça nos anos seguintes. A estrutura de capital meta é mencionada abaixo, e ela tem a seguinte quantidade de ações em circulação e o seguinte lucro líquido. A empresa prevê ainda que necessitaria do seguinte valor para financiar projetos de investimentos:




Dividendo por ação pago

 $ 3,00

Endividamento


40%








Quant.Ações circulação

1.000.000







Lucro Líquido

 

$ 8.000.000 







Orçamento de Investimento

 $ 10.000.000 








Pergunta-se:










a) Se a Cia segue o modelo de dividendo residual, quanto de lucros acumulados será necessário para financiar seu orçamento de capital?







b) E, neste caso, qual será o valor do dividendo e o seu índice de distribuição de dividendos (%) para o próximo ano?










c) E se a empresa mantém seu dividendo por ação em R$ 3,00 quanto de lucros acumulados estará disponível para o orçamento de capital da empresa?






d) A empresa pode manter sua estrutura de capital, manter seu dividendo por ação e o orçamento de capital sem ter que emitir ações? Se tiver que emitir, qual deve ser o valor?

e) Suponha que a administração da Cia está se opondo à redução de dividendos. Também suponha que a empresa estava comprometida a financiar todos os seus projetos lucrativos e emitir mais dívidas (junto com os lucros acumulados) para ajudar a financiar o orçamento de capital da empresa. Suponha que a mudança resultante na estrutura de capital tenha impacto mínimo sobre o custo de capital  de forma que o orçamento de capital permanece o mesmo. Qual a proporção (%) desse orçamento teria que ser financiado com dívida?





f) Agora considere que a administração quer manter o dividendo, a estrutura de capital, mas quer evitar a emissão de ações. A empresa está disposta a reduzir seu orçamento de capital de forma a satisfazer seus outros objetivos. Suponha que os projetos da empresa sejam divisíveis, qual será o orçamento de capital para o próximo ano?
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6. Políticas Alternativas de Dividendos-A Cia cia está revisando seu orçamento de capital para o próximo ano. Ela tem pago Dividendo por ação no valor abaixo, e seus acionistas esperam que permaneça nos anos seguintes. A estrutura de capital meta é mencionada abaixo, e ela tem a seguinte quantidade de ações em circulação e o seguinte lucro líquido. A empresa prevê ainda que necessitaria do seguinte valor para financiar projetos de investimentos:








Dividendo por ação pago
 
R$ 2,00 








Endividamento


35%








Quant.Ações circulação
 
100 








Lucro Líquido



 R$ 800 








Orçamento de Investimento

 R$ 1.000 








Pergunta-se:










a) Se a Ciacia segue o modelo de dividendo residual, quanto de lucros acumulados será necessário para financiar seu orçamento de capital?







b) E, neste caso, qual será o valor do dividendo e o seu índice de distribuição de dividendos (%) para o próximo ano?










c) E se a empresa mantém seu dividendo por ação,quanto de lucros acumulados estará disponível para o orçamento de capital da empresa?







d) A empresa pode manter sua estrutura de capital, manter seu dividendo por ação e o orçamento de capital sem ter que emitir ações? Se tiver que emitir, qual deve ser o valor?




e) Suponha que a administração da Ciacia está se opondo à redução de dividendos. Também suponha que a empresa estava comprometida a financiar todos os seus projetos lucrativos e emitir mais dívidas (junto com os lucros acumulados) para ajudar a financiar o orçamento de capital da empresa. Suponha que a mudança resultante na estrutura de capital tenha impacto mínimo sobre o custo de capital  de forma que o orçamento de capital permanece o mesmo. Qual a proporção (%) desse orçamento teria que ser financiado com dívida?






f) Agora considere que a administração quer manter o dividendo, a estrutura de capital, mas quer evitar a emissão de ações. A empresa está disposta a reduzir seu orçamento de capital de forma a satisfazer seus outros objetivos. Suponha que os projetos da empresa sejam divisíveis, qual será o orçamento de capital para o próximo ano?
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A Components Manufacturing Corporation (CMC) tem uma estrutura de capital composta totalmente
por patrimonial ordindrio, e possui 200.000 a¢des ordinarias em circulagdo com valor nominal de $ 2.
Quando o fundador da CMC, que era também o diretor de pesquisas, além de um inventor muito bem-
sucedido, de uma hora para a outra se aposentou e foi viver no sul do Pacifico no final de 2001, de repente
a empresa passou a apresentar, de forma permanente, expectativas de crescimento significativamente
mais baixas, e relativamente poucas oportunidades atrativas de novos investimentos. Infelizmente, nao
havia formas de substituir as contribui¢des do fundador 4 empresa. Antes disso, a CMC considerou neces-
sario reinvestir a maior parte de seus lucros para financiar o crescimento, que ficou em média de 12% ao
ano. Um crescimento futuro a uma taxa de 5% ¢é considerado realista, no entanto, esse nivel exigiria um
aumento na distribuicio de dividendos. Além disso, parece que os projetos de novos investimentos com
no minimo 14% de taxa de retorno requerida pelos acionistas da CMC (k, = 14%) totalizariam apenas
$ 800.000 em 2002, contra um lucro liquido projetado de $ 2.000.000. Se houvesse uma continuidade na
distribui¢do dos 20% de dividendos existentes, os lucros acumulados seriam de $ 1,6 milhao em 2002,
mas, conforme observado, os investimentos que renderiam os 14% de custo de capital totalizariam
apenas $ 800.000.

Um aspecto encorajador era a expectativa de manutengao dos altos lucros provenientes dos ativos
existentes, e o lucro liquido esperado ainda era de $ 2.000.000 para o ano de 2002. Por causa das mudan-
cas drasticas nas circunstancias, a administragdo da CMC estava revisando a politica de dividendos da

' empresa.

a. Supondo que os projetos de investimento aceitéveis para o ano de 2002 fossem financiados totalmen-
te pelos lucros acumulados nesse ano, calcule o DPA em 2002, partindo do principio de que a CMC
adotava o modelo de dividendo residual.

b. A sua resposta da Parte a indica qual indice de distribui¢ao de dividendos para 20022

¢. Se um indice de distribui¢io de 60% fosse mantido para o futuro previsto, qual a sua estimativa para
o preco de mercado corrente da agdo ordindria? Como esse prego se compara ao prego de mercado
que prevaleceria de acordo com os pressupostos existentes antes do antincio da aposentadoria do fun-
dador da empresa? Se os dois valores de P forem diferentes, justifique por qué.

d. O que aconteceria ao prego da agdo se fosse mantida a antiga distribuicao de 20%? Suponha que, se
essa distribuicio fosse mantida, a taxa média de retorno sobre os lucros acumulados cairia para 7,5%,
e a nova taxa de crescimento seria de

g = (1,0 — Indice de distribui¢ao) (ROE)
= (1,0 - 0,2)(7,5%)
= (0,8)(7,5%) = 6,0%.
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