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Fazendo Escolhas: o Método, TMA e os
Atributos Multiplos



Obijetivos

Escolha do Método
Custo de Capital e TMA

CMPC — Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC — Weighted Avarage Cost of Capital)

Custo de Capital de Terceiros
Custo de Capital Proprio

Combinagdo Debt-Equity elevada



Comparando Alternativas Mutuamente
Excludentes por diferentes Métodos de
Avaliacdo



Escolha do Método

1 Métodos de avaliagdo do Fluxo de Caixa
® Valor Presente
® Valor Anualizado
® Valor Futuro

» Taxa de Retorno

m Custo Beneficio

0 Qualquer um dos métodos, resultado é o mesmo

0 Mas, como escolher o melhor método?



Escolha do Método
N

71 Principal critério

= Rapidez

= Facilidade para realizar a andlise




Métodos Recomendados para Alternativas

Mutuamente Excludentes

Periodo de Tipos de Método Série a ser Avaliada
Avaliagdo Alternativas Recomendado
Vidas Iguais Receita/Servico VA ou VP Fluxos de Caixa
Setor Publico B/C (VA ou VP) Fluxos Incrementais
Vidas Receita/Servico VA Fluxos de Caixa
Desiguais Setor Piblico B/C (VA) Fluxos Incrementais
Periodo de Receita/Servico VA ou VP Fluxos de Caixa
Estudo Setor Publico Fluxos Incrementais

B/C (VA ou VP)

Longo ao oo

Receita/Servico

Setor PUblico

VA ou VP
B/C (VA)

Fluxos de Caixa

Fluxos Incrementais




Valor
Presente

Valor Futuro

Valor Anual

Caracteristicas de Andlise Econdmica para

Alternativas Mutuamente Exclusivas

VP

VP

VP

CC

VF
VA

VA

VA

lguais

Desiguais

Periodo
de Estudo

Longos a
Infinitos

Iguais ou
Desiguais

Periodo
de Estudo

Longos a
Infinitos

Ciclos de Fluxos de
Vida Caixa
MMC Fluxos de

Caixa
Periodo de  Fluxos de
Estudo Caixa
Infinito Fluxos de
Caixa
Similar VP

Ciclos de Fluxos de

Vida Caixa
Periodo de Fluxos de
Estudo Caixa

Infinito Fluxos de
Caixa

TMA

TMA

TMA

TMA

TMA

TMA

TMA

VP maior

VP maior

VP maior

CC maior

VF maior

VA maior

VA maior

VA maior



Caracteristicas de Andlise Econdmica para Alternativas

VP ou VA
VP ou VA
Taxa de
Retorno VA
VP ou VA
VP
VA
Custo/
Beneficio
VA ou VP

Mutuamente Exclusivas

lguais

Desiguais

Desiguais

Periodo
de Estudo

Iguais ou
Desiguais
Iguais ou

Desiguais

Longos a
Infinitos

Ciclos de
Vida

MMC

Ciclos de
Vida

Periodo de
Estudo

MMC

Ciclos de
Vida

Infinito

Fluxos
Incrementais

Fluxos
Incrementais

Fluxos
Incrementais

Fluxos
Incrementais

Fluxos
Incrementais

Fluxos
Incrementais

Fluxos
Incrementais

Encontrar
A
Encontrar
A
Encontrar
Ai*
Encontrar
Ai¥*
Taxa de

Desconto

Taxa de
Desconto

Taxa de
Desconto

A= TMA
A= TMA
Ai*= TMA
Ai*= TMA
AB/AC=>1
AB/AC=>1

AB/AC>1



Exercicio 19.1

Qual método de avaliagcdo é o mais rapido e fdcil de
aplicar para escolher entre duas ou mais alternativas?

a) quatro alternativas de receita com ciclos de vidas
iguais

b) duas alternativas do setor publico, com ciclo de vida
desiguais, um dos quais & muito longo

c) duas alternativas de servico, tendo uma delas um
ciclo longo

d) ciclos de vida significativamente desiguais presentes
em duas alternativas de servico



TMA relativa ao Custo de Capital



Como calcular a TMA?

Um dos pardmetros mais importantes

Para estabelecer o TMA

Financiamento com capital de terceiros

Empréstimos tomados fora da empresa (emissdo de titulos,
empréstimos e hipotecas)

Financiamento com capital préprio

Reservas monetdrias dos proprietdrios e lucros retidos



Custo de Capital e TMA

TMA é a soma:

(expressa como % do custo)

Custo de Capital+

Expectativa Retorno +

Fator de Risco

TMA varia de uma
empresa para outra
e de um projeto
para outro

TMA Estabelecida

ER+ R% =10% + 1%

>

'|‘ 11%

10%

CC +x% =RE =8% + 2%

TMA Minima

8%

Fator de Risco Adicionado
(R%)

Retorno Esperado (%)
RE

Custo de Capital

(%) CC



Fatores que afetam a TMA

Percepg¢do de risco
Oportunidades de Investimento
Estrutura Tributdria

Capital Limitado

Taxas de Mercado de outras Corporagoes



Combinacdo de Debt-Equity

Debt Capital (D)

$ adquirido a partir de empréstimos fora da empresa

Equity Capital (E)

$ adquirido a partir dos proprietdrios e dos ganhos
retidos



Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) (em
inglés)
Fracdes relativas das fontes de capital préprio e de
terceiros (em %)

CMPC =
(fracdo do patriménio liquido)(custo do capital préprio)
_I_
(fracdo do capital de terceiros)(custo do capital de terceiros)



Exercicio 19.2

Um novo programa de engenharia genética exigird um capital de $ 10 milhdes.
O diretor financeiro estimou os seguintes valores de financiamento, a taxas de

juros indicadas:

Venda de a¢des ordindrias 5 milhdes a 13,7%
Utilizagdo de lucros retidos 2 milhdes a 8,9%
Financiamento com capital de terceiros via emissdo de ftitulos 3 milhdes a 7,5%

Historicamente a empresa financia projetos utilizando uma combinacdo de D-E de
40% de fontes de capital externo, que custam 7,5%, com 60% de capital préprio
que custam 10%. Compare o valor do CMPC com o valor deste programa de

engenharia genética.



Determinacdo do Custo de Capital de Terceiros

Financiamento via emissdo de titulos e empréstimos bancdrios

No Brasil, juros de empréstimos sdo deduzidos antes do
cdlculo do Imposto de Renda

Reduz a base de renda tributdvel tendo como resultado
menor pagamento de impostos

Custo do Capital de Terceiros Po0s Deducéo de Impostos =

Custo do Capital de Terceiros Antes da Deducgéo . (1 —=T)



Receita bruta anual
(-}  Impostos diretos

__________,.________________-

SGE&A (despesas sao financeiras)

H

Depreciacao _ .

----------------------- Despesa Financeira reduz ©
H Despesa Financeira

- LAR LAIR, consequentemente se

paga menosimpostos = maior

(-} Imposto de renda+ CSSL valor para oacionista /empresa.
=  LucroLiquido

(+) Depreciacao

(-)  Amortizacao financiamento
ﬂ Fluxo de Caixa Liquido




Exercicio 19.3

A AT&T gerard $ 5 milhdes em capital de terceiros ao emitir cinco mil titulos de $
1.000, a 8% ao ano, com vencimento em 10 anos. Se a taxa efetiva de imposto
da empresa é igual a 50% e os titulos tém um desconto de 2%, a fim de serem
vendidos rapidamente, calcule o custo do capital de terceiros a) antes da
dedugcdo do imposto e b) apds a deducdo dos impostos, sob a perspectiva da
empresa.



Exercicio 19.4

Uma empresa comprard um ativo de $ 20.000, que tem um ciclo de vida de 10
anos. Os gerentes da empresa decidiram pagar $ 10.000 a vista, imediatamente,
e tomar um empréstimo de $ 10.000 a uma taxa de juros de 6%. O plano
simplificado de reembolso do empréstimo compreende $ 600, em juros, a cada
ano, sendo que o principal integral de $ 10.000 deverd ser pago no ano 10.
Qual o custo do capital de terceiros, apdés a dedugcdo dos impostos, se a taxa
efetiva de imposto é de 42%2
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Determinacdo de Custo do Capital Proprio
1° Método

Utilizagdo de lucros retidos

Vendas de acdes preferenciais
Ndo ddo direito a voto
Tem preferéncia no pagamento dos dividendos
Custo do Capital = dividendo/preco de mercado da
agdo
Venda de acdes ordindrias
Tem direito a voto

Custo do Capital = (dividendos do 1° ano/preco da
ag¢do) + taxa de crescimento esperada g



Custo de Capital Préprio

1° Método
*

Venda de agodes ordindrias

Tem direito a voto
Custo do Capital = (dividendos do 1° ano/preco da
agcdo) + taxa de crescimento esperada g

R, = DV]/P+g




Determinacgdo de Custo do Capital Préprio
2° Método

Modelo de Precificacao de Bens de Capital
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

RETORNO s RETORNO SEM + PREMIO PELO
ESPERADO RISCO RISCO

Re — Rf T B(Rm - Rf)




Riscos em Projetos

O que é risco?

Possibilidade de perigo, incerto mas |
previsivel, que ameaca de dano a Fluxo de _Calxa
pessoa ou a coisa do Projeto



Risco associado a ocorréncia de desastres

Vazamento na Bacia de Campos




Risco associado a ocorréncia de desastres

Arena Corinthians




Riscos em Projetos

20%

¢ 15%

10%

3%

Completion rishs

Tecknical
Canstruction

Earket-related risks Institarticral rivks
D darerd
Financial Regulatory

Sodal ecceplability

Saveraign

Riscos ligados a mercado dominaram com 41,7%, seguidos por técnicos com
37.8%, depois institucionais com 20,5%:

IMEC: International
Frogram in the
Management of
Engineering and
Construction.

Fontedo grafico: R.Miller,
D.Lessard, International
Journal of Project
Management 19, 2001,




Riscos em Projetos

Regulatdrio

Conclusai

Tecnologico/
projeto

Suprimento de
matéria-prima

Econdomico
Folitico
Cambial

Financeiro

1. suficiéncia
2. previsibilidade

3. estabilidade dos fluxos de caixa do projeto

Operacional
Forca maior
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Retorno sem Riscos

RETORNO [l RETORNO SEM ¥
ESPERADO RISCO

PREMIO PELO
RISCO

Taxa Livre de RiIsco

Retornos sobre o titulo livre do risco de inadimpléncia

Governos




Como escolher o titulo
T

1. Mesma moeda do fluxo de caixa

2. Prazo do titulo similar ao prazo do projeto




Titulos Indexados ao IPCA

Taxa % a.a.

Preco Unitario Dia

Tesourc IPCA+ 2019 (NTMNB Princ) 15/05/2019 B8
Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2020 (NTNB) 15/08/2020 6,33
Tesouro IPCA+ com Jurcs Semestrais 2024 (NTNB) 15/08/2024 =

Tesouro IPCA+ 2024 (NTNB Princ) 15/08/2024 &, 08

Tesourc IPCA+ 2035 (NTMNB Princ) 15/05/2035 387

Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2050 (NTNB) 15/08/ 2050 5.87

B, 32
6,39
6,20
&.14
2,97
2,97

R$2.048,85

R$2.632,68
R$1.526,27
R$843,79
R$2.725,12

R$2.045,8
RE2.626,0
R$2.536,2
R$1.518,3

R$828, D¢
RE2.686,E



RETORNO s RETORNO SEM + PREMIO PELO
ESPERADO RISCO RISCO

Prémio pelo Risco € o prémio que investidores exigem
para investir

Precificar o prémio pelo risco
1. Deve ser maior que zero

2. Aumenta a medida que aumenta a aversao ao risco




Como estimar o risco

Pesquisa com Investidores
Perspectiva Historica

Estimar o prémio



Determinac¢do de Custo do Capital Préprio
2° Método

Re = R+ B(Ry— R)

R, = custo do capital proprio
R; = retorno sem risco

B = volatilidade das acbes de uma empresa em relacéo a outras
acoes no mercado

R,, = rendimento dos titulos de uma carteira de mercado para
uma amostra representativa de empresas



CAPM

Modelo de Precificacdo de Bens de Capital
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Re - Rf + B(Rm - Rf)

Como calcular (2




Mede prémio do mercado como um todo

E o prémio para o projeto de um setor?

B = correlacdo (prémio do mercado X prémio do setor)



Beta correlaciona a variagdo da a¢do do setor onde vai
atuar com a variacdo do mercado (variagdo da bolsa)

Microsoft
Dado Data S&P300 MSFT
1 Dez 2004 -2 3% -1.67%
Z Nov 2004 3.25% -0 34%
3 Cut 2004 3,86% 6.86%
4 Set 2004 1,40% 1,14%
5 Ago 2004 0,94% 1,28%
224 Mai 1986 1 41% -18,18%
225 Abr 1986 9,02% 10,00%
226 Mar 1986 -1.41% 295,00%

Fonte: http//finance.yahoo.com



Microsoft
Beta

Microsoft!

foa=14312r, 200

Retorno MSFT

-20%

MSFT o=1158%
S&P: c=44%%

15% 20%

Retorno Mensal S&P




Wal Mart

Beta
Wal Mart WMT o =766%
S&P:  o=449%
20% -
Fam = 1,0013.“!» T
=
= : .
§ .. L
o 15% 20%

-20% -15.% 0% « D&
: - .O .‘.10% -

Retorno Mensal S&P




Setor Elétrico

Beta

American Eletric Power?

Retomo AEP

AEP o =528%%
S&P o=449%
20%
Faep = 0,3686r1,
A 10% 15% 20%
- ° ,. ) 0. LT
. 10% 4 o
. (1% . Retorno Mensal S&P
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CAPM - B

Utilizar B médio setorial porque é mais estdvel e
confidvel que 3 das empresas

Indices Setoriais Bovespa
INDX — Indice do Setor Industrial
IEE — indice de Energia Elétrica

ITEL — Indice Setorial de Telecomunicacdes



Exercicio 20.1

O diretor de engenharia quer desenvolver uma nova tecnologia de
software para a indUstria de carnes em conserva e outros alimentos.
A previsdo é de que os processos para produgdo de carnes em
conserva possam ser concluidos de maneira mais segura e rdpidaq,
utilizando esse software. A emissdo de acdes ordindrias é uma
possibilidade para arrecadar fundos, se o custo de capital préprio
estiver abaixo de 15%. A empresa tem um valor B de 1,7, utiliza o
CAPM para determinar o dgio de seu titulos em comparagdo
outras corporacdes produtoras de software. A linha de seguranca
de mercado indica que é desejavel um dgio de 5% acima da taxa
sem riscos. Se os titulos do tesouro estdo pagando 4%, estime o
custo de capital obtido com as ag¢des ordindrias.



Exercicio 20.2

Uma empresa tem duas alternativas mutuamente exclusivas, A e B,
com valores de ROR de i*,=9,2% e i*;=5,9%. O cendrio de
financiamento ainda ndo se alterou, mas serd um dos seguintes:
plano 1 — utilizar todos os fundos de capital préprio que rendem
atualmente 8% para a corporacdo; plano 2 — utilizar fundos do
pool de capital corporativo composto de 25% de capital de
terceiros, a um custo de 14,5%, e o restante, dos mesmos fundos de
capital préprio mencionados anteriormente. O custo de capital de
terceiros, atualmente, estd alto porque a empresa mal atingiu sua
receita projetada para as agdes ordindrias durante os dois Ultimos
trimestres, e os bancos elevaram a sua taxa de empréstimo. Tome
a decisdo econdémica, comparando as alternativas A e B, para
cada estrutura de financiamento.



Exercicio 20.3

e

Uma empresa que apresenta B de 1,2 refletindo risco acima do
risco sistemdtico do mercado, com taxa livre de risco de 7% e
retorno esperado da carteira e mercado de 16%, qual
remuneracdo deve ser exigida pelos seus investidores¢ R. 17,8%




Ajustando 3

A medida que a empresa toma dinheiro
emprestado, ela cria despesas (pagamentos de
obrigag¢des financeiras) e torna seu lucro menos
estdvel (aumenta a incerteza)

Aumento da volatilidade do lucro

I

Aumento [3



Debt-Equity e o Risco de Investimento

Utilizagdo de Capital de Terceiros
Diminui o custo do capital (vantagens tributdrias)

Aumenta o risco dos projetos realizados pelas
empresas

Empresas Alavancadas = Empresas Endividadas

Deve-se buscar equilibrio entre financiamento com
capital de terceiros e capital préprio



Exercicio 20.4

Trés empresas tem os seguintes montantes de capital préoprio e de terceiros, com
as seguintes combinagées D-E. Suponha que todo o capital préprio esteja na
forma de ag¢des ordindrias.

A 10 40 20-80
B 20 20 50-50
C 40 10 80-20

Suponha que a receita anual seja de $ 15 milhdes para cada empresa e que,
depois de os juros da divida serem considerados, as receitas liquidas seja de $
14,4, $ 13,4 e $ 10,0 milhdes, respectivamente. Calcule o retorno das acdes

ordindrias para cada empresa e comente o resultado em relagdo as combinagdes
D-E



Exercicio 20.5

Uma empresa estd estimando o custo de capital préoprio de um
investimento. A taxa de retorno livre de risco é 7,5% e o prémio de
risco do mercado é de 7%. O coeficiente beta do projeto é 1,3.

a) Determine o custo de capital préprio a ser considerado no
projeto de investimento

b) Admita que este projeto represente 25% do total de
investimentos da empresa. O beta da empresa é 0,9. Sendo
aceito esse projeto, calcule o novo beta da empresa e seu custo
de capital préprio



WACC: Custo Médio Ponderado de Capital

D

4+

WACC=( D)kd(l—TCH( 2 )ke

E+D

D = Debt = volume de capital de terceiros
E = Equity = volume de capital proprio

ke = custo de capital préprio

kd = custo de capital de terceiros

TC = aliquota do Imposto de Renda de Pessoa Juridica




Custo Livre de Risco = 4,17%

B=1,07

Prémio de Risco = 5,93%

Valor de Mercado do PL =% 11.042 mm
Custo Bruto da Divida = 9,17%

Valor de Mercado da Divida = $ 2.093 mm
T =34%

Qual o Custo Médio Ponderado de Capital da empresa

(WACC)?



CAPM =4,17%+ 1,07x5,93%=10,52%
Custo _Divida=9,17%

2093
11.042+2.093

11.042
11.042+2.093

]x(1—34%)

WACC= 10.52% x { ] +9.17% x [

WACC= 8,84%+0,96%=9,81%




WACC: Unidade de Negdcio e Empresa

Uma empresa deve utilizar o mesmo WACC para todas
as unidades de negdcios?

WACC Divisdo de Negodcios = 16,2%
WACC Empresa = 11,1%



Exercicio 20.6

Uma empresa possui uma estrutura de capital composta
de 60% de capital proprio e o restante de capital de
terceiros. Considerando que o custo de capital préprio é

de 10,67% a.a., qual o custo de capital de terceiros
para que o WACC seja 10% a.a.?



Exercicio 20.7

Calcule o custo liquido da divida de uma empresa que

paga juros de 6% sobre sua divida e estd situada em
uma aliquota de IR de 30%. R. 4,2%



Exercicio 20.8

Calcule o WACC para uma empresa com ds seguintes
caracteristicas: custo da divida de 6%, retorno sobre o capital
proprio de 9% e aliquota de IR de 30%. A divida representa
20% na estrutura de capital. R. 8,04%



Exercicio 20.9

A divida de uma empresa representa 35,71% de sua
estrutura de capital, a taxa de juros sobre a divida é
de 8% e o custo do capital préoprio é de 10,78%. A
aliquota de IR é de 30%. Estime o WACC e o custo de
capital da empresa sem dividas. R.0,0893; 10%

D
—Kli—T —]
K H‘*[ “D+E

K_ representa o custo de capital da empresa sem dividas



Exercicio 20.10

Uma empresa pretende expandir sua producdo investindo $ 3
milhdes em novas instalagdes, dos quais $ 2 milhdes virdo de
recursos préprios levantados por meio de uma emissdo de agdes
e $ 1 milhdo vird de um empréstimo a juros de 7%. Atualmente,
em valores de mercado, o capital préoprio e a divida da empresa
sdo, respectivamente, $ 20 milhdes e $ 15 milhdes. Calcula o
WACC apropriado para o desconto dos fluxos de caixa.
Considere que a divida seja sem risco (B,=0) e as seguintes
informagdes adicionais: custo da divida (K ;=7%), rentabilidade
dos ativos sem risco (R=7%, aliquota do IR=30%,, beta do
capital préprio=0,5, retorno esperado do mercado=9%.



Exercicio 20.11

Serd constituida uma empresa para explorar as reservas de uma jazida de
manganés. O projeto representa um investimento de $15 milhdes, sendo que
60% serd financiado a juros de 17% ao ano. Espera-se que o projeto gere um
fluxo de caixa livre de $ 2 mi|h6es/ano durante 16 anos. A rentabilidade dos
ativos sem risco é de 7% ao ano, a rentabilidade esperada da carteira de
mercado é de 10% ao ano e a aliquota de IR do setor é de 30%. O projeto
ndo tem valor residual. Considerando que a divida seja sem risco (,=0), e
com os dados observados e calculados para as empresas representativas do
setor de minera¢do apresentados no quadro, estime o custo de oportunidade
do capital e avalie economicamente o projeto.

A 0,10 1,12
B 1,15 1,15
C 0,15 1,20
D 0,09 1,10



Exercicio 20.12

Analise o custo médio ponderado de capital de trés grandes empresas de
telefonia (Vivo, Tim e QOi). A taxa livre de risco considerada é a SELIC
média de 2000 a 2013 igual a 14,28. O WACC médio do setor é de
11,76%. Com base em um cendrio de expansdo, calcule o WACC de cada
empresa e trace um comparativo com o WACC médio do setor.

Passivo 26.646.633 13.543.527 58.571.933
PL 42.894.442 14.594.640 11.524.138
Des.Fin.Liq.IR 1.295.604 652.657 3.068.779
PO (passivo oneroso) 8.753.555 4.746.656 35.853.626
ROE 22,06% 10,59% 13,19%
B 1 0,3 0,5

WAE'E‘—( P )*Hi+(PPL )*HE R__Desp.Finﬂﬂ.Liq.fR
_ \P+PL + PL ' Passivo Oneroso




