LISTA 8 – PRO3362 T2 Prof. Reinaldo 

1.  Suponha que o custo do capital para uma empresa se comporte como segue:

	Capital a ser obtido
	Custo (%)

	0 a 600.000
	9,8%

	600.000 a 1.000.000
	10,5%

	1.000.000 a 1.500.000
	11%

	Acima de 1.500.000
	11,5%


As alternativas de investimento para a empresa, no momento, são:

	Projeto
	TIR
	Investimento inicial

	D
	13%
	100.000

	E
	12%
	300.000

	F
	11%
	500.000

	G
	10%
	200.000

	H
	9%
	400.000

	I
	8%
	100.000

	J
	7%
	300.000


Quais? projetos deve a empresa executar, levando em conta apenas a sua rentabilidade e o custo do capital?

2. Custo do empréstimo bancário
Seja 

P = principal = $10.000

in = taxa nominal de juros

r = ganho real desejado pelo financiador

f = inflação (% aa  conforme tabela abaixo)

M – montante devido no vencimento do empréstimo

Calcular M e in (do período).

	f - ano
	1
	2
	3
	4

	% aa
	3
	4
	3
	5


3.  Cupom (Bond)
Suponhamos que um título da IBM, com valor de face de $ 1000, tenha um rendimento de 12% aa , com vencimento em 10 anos. Quanto pagará anualmente e qual o valor presente do título?

4.  Lucros retidos

A ação da Maquinaria AS está cotada em R$ 5,60 (Po); sabendo que o próximo dividendo anual (D1) a ser distribuído será igual a R$0,75, e que os dividendos tem crescido a uma taxa de 3%aa, deseja-se calcular o custo de capital próprio da empresa.

5. Emissão de novas ações ( Ks = [D1/Po((1-F)] + g

A Cia Bigorna analisa a possibilidade de lançar ações. A operação terá um custo de 5% do preço de venda. Do dividendo atual foi igual a R$ 6,00. O crescimento médio foi de 4% aa.  A última cotação da empresa Po foi de R$80. Qual o custo percentual anual decorrente desta emissão?

6.  Seja uma empresa que cresce à taxa constante de 12% aa tendo pago nos últimos anos dividendos anuais de $10/ação. A cotação do fechamento do dia dessa açào atingiu o valor de $ 80. Determine o custo de capital referente à parcela de lucros retidos.
7. O modelo CAPM (capital asset pricing model - Modelo de formação de preços de ativos de Capital) é um modelo de precificação de ativos, que associa risco e o retorno. O método CAPM utiliza o coeficiente beta para estimar o retorno exigível sobre um ativo quando se leva em consideração risco e retorno. O beta é obtido pelo uso da análise de regressão de mínimos quadrados para calcular o coeficiente de regressão Beta (inclinação da linha característica). Beta é o coeficiente de volatilidade de um ativo, medido em relação a um índice representativo de uma carteira. Indica quanto variará o preço de um ativo, quando houver variação no índice da carteira. O coeficiente beta considerado para o mercado é igual a 1. Todos os outros betas podem ser vistos em relação a esse valor: se forem maiores indicam que o retorno é mais sensível à mudança dos retornos do mercado e portanto é mais arriscado. A equação fundamental do CAPM é:
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Onde:

ri – retorno exigível sobre o ativo i

rf – taxa (retorno) livre de risco 

rm – taxa (retorno) de mercado

Questões - Um determinado projeto de investimento com beta de 1,5 está sendo analisado. A taxa de retorno livre de risco é de 7% a.a. e o retorno sobre uma carteira de mercado composta por ativos semelhantes ao do projeto tem retornado 10% a.a. O projeto implica o seguinte fluxo de caixa: to = $-1.000; t1 = ... = t10 = $110; em t10 há também uma receita de $1000.

a) Baseado no modelo CAPM, você recomendaria este investimento?

b) Se houvesse uma elevação do retorno da carteira do mercado para 15%, qual deveria ser o valor inicial (em to) para tornar aceitável o projeto?
7.a. Um determinado projeto de investimento com beta de 1,5 está sendo analisado. A taxa de retorno livre de risco é de 7% a.a. e o retorno sobre uma carteira de mercado composta por ativos semelhantes ao do projeto tem retornado 10% a.a. O projeto implica o seguinte fluxo de caixa: to = $-1.000; t1 = ... = t10 = $110; em t10 há também uma receita de $1000.

a) Baseado no modelo CAPM, você recomendaria este investimento?

b) Se houvesse uma elevação do retorno da carteira do mercado para 15%, qual deveria ser o valor em to para tornar aceitável o projeto?
8. Portfolio
Valor esperado de uma carteira de investimentos (dois ativos A e B)            

            J = 2

E (kp) = ( wj . kj = w . kA + (1 – w) . kB
            J = 1

wj – fração da carteira de investimentos no ativo j;

kj – retorno esperado no ativo j;

w – fração do valor total da carteira de ações investida em  A;

(1 – w)  – fração do valor total da carteira de ações investida em B;

E(kp) – retorno esperado de uma carteira de investimentos de n títulos (no caso n = 2)

Risco de uma carteira de investimentos (dois ativos)

(p2 = w2 (A2 + (1 – w)2 . (B2 + 2 w (1 – w) cov AB
= w2 (A2 + (1 – w)2 . (B2 + 2 w (1 – w)  (AB (A (B

(p2  = variância do retorno esperado da carteira de investimentos;

(A2 (B2 - variância do retorno para A e B respectivamente;

cov AB – covariância entre os retornos esperados de A e B;

(AB – coeficiente de correlação entre os retornos esperados de A e B

 Deseja-se combinar dois ativos pertencentes a uma carteira e avaliar a resultante da diversificação. O ativo A possui um retorno esperado de 12% e um desvio padrão do retorno de 25%. O ativo B tem um retorno esperado de 18% e um desvio-padrão igual a 35%. A correlação dos retornos entre os dois ativos é de 0,2. Calcule os retornos esperados e a variância de uma carteira composta dos dois ativos, variando a composição dos ativos, e monte um gráfico para interpretar os resultados.

9.  Portfólio

O modelo do portfolio pode ser escrito da seguinte maneira:

Min 
(12.x12 + 2 (1,2.x1.x2.(1. (2 + (22.x22; (variância do retorno)

Condições:

x1 + x2 = 1 (100% do dinheiro investido)

x1.R1 + x2.R2 > =  b (limite inferior do retorno esperado do portfolio)

x1 

<=  1  }
(limite superior dos investimentos nos ativos individuais


x2
<=  1

x1, x2 

>=  0

Resolver o problema de portfolio a seguir:


retorno % aa

	ano
	AT&T
	GM
	US$

	1
	30
	22,5
	14,9

	2
	10,3
	29,0
	26,0

	3
	21,6
	21,6
	41,9

	4
	-4,6
	-27,2
	-7,8

	5
	-7,1
	14,4
	16,9

	6
	5,6
	10,7
	-3,5

	7
	3,8
	32,1
	13,3

	8
	8,9
	30,5
	73,2

	9
	9,0
	19,5
	2,1

	10
	8,3
	39,0
	13,1

	11
	3,5
	-7,2
	0,6

	12
	17,6
	71,5
	90,8




Eppen (p. 362)

10. Dados:
CmePC = (Wd x Kd) + ( Wp x Kp) + (Wo x Ko) + (Wlr x Klr)

Onde:

CmePC – CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL

Wd = proporção da dívida = 30%

Wp = proporção das ações preferenciais  ==25%

Wo = proporção das ações ordinárias  = 35%

Wlr = proporção dos lucros retidos  = 20%

Kd = custo das dívidas = 18%
Kp = custo das açoes preferenciais = 22%
Ko = custo das açòes ordinárias = 15%
Klr = custos dos lucros retidos

LAJIR = $ 125.000.000/ANO

PERGUNTA-SE QUAL O VALOR ECONÔMICO DA EMPRESA, PELO MÉTODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO.
