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Unidade 5

¢ Custo de Capital Proprio

¢ Custo de Capital de Terceiros

¢ Custo Médio Ponderado de Capital

¢ Custo de Capital para Empresa e para Projetos
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O Custo das
Fontes de Financiamento

+ Ac0Oes Ordinarias

* AcOes Preferencials
¢+ Lucros Retidos

¢ Endividamento

+ O custo dessas fontes e funcao do risco que corre, cada uma
delas.
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Capital Proprio e Capital de Terceiros

IbmecTE

¢ O Capital Proprio, remunerado atraves de dividendos, e
contabilizado no Patriménio Liquido, pode ser classificado em 3
categorias :
= Capital Ordinario
= Capital Preferencial
= Lucros Retidos

¢ O Capital de Terceiros, remunerado através de juros, e
contabilizado no Passivo, representa as dividas com os credores.
O seu volume determina o grau de endividamento do negocio,
que determina a estrutura de capital.
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Custo de Capital (K) da Acao

Ordinaria
+ Modelo de Gordon :
Dividend
Preco,,p = 2
KORD —0
¢ Ou:
Dividendo
Koro = =+
Pr e¢co o

+ Esta abordagem néo considera de forma objetiva se o retorno esperado é
compativel com o nivel de risco existente.
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Custo de Capital da Acao Ordinaria

¢ Qutra forma de se determinar o custo da acao
ordinaria é pelo modelo de precificacao de ativos de
capital - CAPM.
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Exemplo :

IbmecTE

+ A taxa basica da economia de um determinado pais € de 6%. O
Retorno de mercado é de 14% ao ano e o risco relativo da
empresa ABC ¢ representado pelo Coeficiente Beta de 1,2 . O
ultimo dividendo pago pela empresa foi de 2,00 e estima-se uma
taxa de crescimento dos dividendos de 8,01%. O preco da acao
ordinaria da empresa ABC em bolsa hoje é de 30,00. Qual o
custo de capital proprio da empresa ?
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Solucao pelo Modelo de Gordon

IbmecTE

¢ Considerando que os dividendos pagos no ultimos anos tiveram
0S seguintes valores :

Anos|Dividendo| Taxa de
po Acado |Crescimento
Ordinaria
0l 2,00 6,38%
-1 1,88 8,67%
-2 1,73 8,12%
-3 1,60 6,67%
- L -4 1,50 10,29%
. |(200)s a2 EEC
TaxaMedia= (E] —1{*100=28,01%
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Solucao pelo Modelo de Gordon

¢ Kord é o Custo de Capital da Acao Ordinaria .
Estimado, pelo modelo de Gordonem :

(2,00 *1,0801 )

K - £ 801 =15 21 %
ORD 30.00 ’
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Solucao pelo CAPM

+ A diferenca nas estimativas dos modelos decorre do
fato do modelo de Gordon, por considerar o preco
corrente de mercado da acao, refletir a volatilidade dos
precos praticados em mercado secundario, decorrente
do risco sistémico.

TN HEGRIR S-S
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Retornos e RIsScosS

IbmecTE

¢ No que tange ao capital proprio, o retorno do capital
ordinario e preferencial vem pelo recebimento de
dividendos .

¢ QOs dividendos das acOes preferenciais tem um valor minimo
estabelecido em estatuto, geralmente funcdo do valor
nominal da acado . Caso nao haja recursos suficientes para o
pagamento dos dividendos das acOes ordinarias e
oreferenciais, somente recebem dividendos as acoes
preferenciails.

¢ Portanto, o risco da auséncia de retorno da acao preferencial
e menor. Risco que cresce em periodos de retracdo da

b
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Retornos e RIsScosS

IbmecTE

¢ Por outro lado, em periodos de expansdo da economia e de
crescimento dos dividendos acima da média, ha uma tendéncia
dos dividendos das acOes preferenciais crescerem a uma taxa
significativamente menor da taxa de crescimento das acoes
ordinarias . Nestas situacOes, as acdes preferenciais recebem
muito menores dividendos do que as acOes ordinarias, embora
ainda acima do valor minimo estatutario.
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Conclusoes

IbmecTE

e O valor dos dividendos ordinarios e preferenciais, e funcao
das decisOes associadas a gestdao do negocio. As decisdes
de gestdo cabem exclusivamente as acOes ordinarias. As
acOes ordinarias correm mais riscos, e nos periodos
prosperos recebem mais dividendos.

e A volatilidade da taxa de retorno do acionista ordinario,
portanto, € maior. O risco € maior. O coeficiente beta &
maior.

e A volatilidade da taxa de retorno do acionista preferencial
e menor. O risco € menor. Portanto, o custo da acéao
preferencial é inferior ao da acao ordinaria.
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Custo de Capital da Acao Preferencial

+ A abordagem teorica do Custo de Capital da acado
preferencial ( Kpref ) da uma conotacdo de
perpetuidade constante ao valor do mesmo . Isto deve-
se ao baixo grau de volatilidade que se espera da taxa
de retorno que decorre dos dividendos pagos ao
aclonista preferencial. Portanto, podemos dizer que :

Dividendo

Dividendo(estavel) _
PreG0pger

PrecOpper = K — KPREF —
PREF
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Exemplo :

¢+ Uma empresa determina em seus estatutos um valor
minimo para 0s dividendos destinados as acoOes
preferenciais de 12% do seu Valor Nominal de $22,00 .
O valor de mercado da acdo preferencial e de $25,00 .
Determine o custo de capital da acao preferencial.

0,12 * 22,00
KPREF — 25 00

= 10,56 %
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O Custo de Novas Emissoes

IbmecTE

¢ Custo de subscricéo : subprecificacao para venda
¢ Custos de colocacao

¢ Custo da Ordinaria Nova e sempre maior do que as das
ordinarias existentes.

+ O preco da acdo ordinaria sendo colocada em mercado primario é
Inferior ao preco de mercado, no mesmo momento .

Dividendo ,

K orp - = ' "o
OROTNOYR T Preco | Liquido oap o
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Custo de Capital do Lucro Retido

¢ Considera-se o lucro retido como uma nova emissao de
acoes ordinarias, sem custos de colocacdo em mercado
primario.

Dividendo,

= +
Precoqzp J

|12

K LUCRO I<ORD
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Custo do Capital de Terceiros

IbmecTE

¢ O Capital dos Credores ou Debenturistas, vem pela obtencao de
empréstimos ou pela emissdo de debéntures em Mercado
Primario por parte da empresa.

¢+ A Taxa de Retorno do Capital de Terceiros é estipulada pela
Taxa de Juros do Empréstimo.

+ Como a empresa esta obrigada a pagar 0s juros antes de pagar 0S
dividendos, os credores tem total preferéncia sobre os acionistas
na obtencéo do seu retorno.

¢ O retorno do credor também € o de menor volatilidade, ja que é
estabelecido através de taxa de juros predeterminada. A Taxa de
Retorno pode ser estabelecida em termos nominais ou reais.
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O Custo da Divida

IbmecTE

+ Corresponde a taxa de juros que a empresa precisa pagar para
obter novos emprestimos. Pode ser observada no mercado
financeiro, ou, obtida atraves da classificacao de rating.

¢ Pode ser calculado em funcdo do PU de suas debéntures ou da
Yield to Maturity ( TIR) do titulo.

1000 - PU
B prazo(n)
PIVIDA — PU +1000
2

Juros +

K
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Exemplo

+ Vamos supor gue a empresa tenha emitido debéntures
com valor de face de R$ 1000,00 e juros semestrais de
4%, por um periodo de 3 anos. O titulo foi emitido com
desagio de R$20,00, portanto :

80+ 1000-980

_ 3 _8.750
Koivioa 980 +1000 8,15%

2
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Custo do Endividamento - Apés IR

Keno = Kovipa (1= 1)

Onde t, é a aliguota do imposto de renda.
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Exemplo

¢+ Dando sequéncia ao exemplo anterior e supondo
uma aliguota de Imposto de Renda de 40 %, o custo
de capital do endividamento.

K ng =8,75%* (1—0,4) = 5,25%
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Custo Medio Ponderado de Capital

IbmecTE

¢ Formula Geral ;

KMED|Q_|DONDERADO — [VVDIV * KDIV (1_ t)] + [VVPREF * KPREF ] + [VVORD * KORD]

¢ Pode ainda acrescentar :

[\NLUCRO * KLUCRO] - [WORD * KORD]

*
[WORD _ NOVAS KORD _ NOVAS ]

+ O menor custo de capital € o pelo endividamento em decorréncia da
dedutibilidade dos juros do valor sobre o qual incide o IR.
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Exemplo

IbmecTE

¢ Se supusermos uma estrutura de capital com 50 %
de endividamento e um Patrimonio Liquido
composto em 80 % por acdes ordinarias, chegamos
ao seguinte custo medio ponderado de capital, tendo
por base os calculos anteriores :

Koo = [0,5%8,75%* (1—0,4)] +[0,5*0,2*10,56%] + [0,5* 0,8 *15,6%]

K veio = 2,63% +1,056% + 6,24% = 9,93%a.a.
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IbmeeTE
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