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RESUMO - No ambito da sustentabilidade organizacional, o processo de reconfiguraciao so-
cietaria, corporativa e organizacional tornou-se um assunto de suma importancia em economias
globalizadas, onde a compra e venda de empresas é uma tarefa ardua, passando, muitas vezes,
por uma engenharia financeira complexa. A avaliacdo de empresas ¢ extremamente importante
e, na maioria dos casos, é pouco consensual. Ela é em geral obtida a partir do método do fluxo
de caixa descontado, o qual traz os fluxos financeiros futuros a valores presentes, com base
numa taxa de desconto calcada sobre o custo de capital da empresa. Com vistas a estabelecer a
forma correta de calcular o custo de capital da empresa, analisa-se neste artigo o custo de ca-
pital em seus diversos componentes, descrevendo-se os critérios e premissas que orientam seu
calculo e apontando as limitagdes e a prudéncia que devem cercar esse exercicio. Com o estudo,
pretende-se subsidiar os processos decisorios sobre custo de capital, em relagao as tematicas de
avaliacao de empresas, analise de investimentos, governanga corporativa e sustentabilidade nas
organizagoes brasileiras. A questao ¢ ilustrada com dados do setor de energia elétrica.

Palavras-chave: Custo do capital. Analise de investimentos. Sustentabilidade.

1 INTRODUCAO

Em toda empresa a equagao financeira que trata da expansdo e/ou manutencio da
atividade produtiva depende da harmonia entre os recursos operacionais (resultantes das ope-
ragoes da empresa, isto ¢, das receitas), os recursos de terceiros (financiamentos externos) e os
aportes de capital pelos acionistas. Estes recursos formam a estrutura economico-financeira da
empresa, que ¢ um dos pré-requisitos para a sustentabilidade empresarial e governanga corpo-
rativa.

No campo das finangas e crescimento sustentavel, ¢ de importancia vital conhecer o
custo do capital todo da empresa, uma vez que a escassez de recursos internacionais e o elevado
custo dos financiamentos nacionais recomendam cada vez mais a boa eficiéncia na aplicagdo

dos recursos empresariais.
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A avaliagdo de empresas é um tema extremamente importante e, na maioria dos casos,
pouco consensual. Ela é mormente determinada pelo método do fluxo de caixa descontado,
o qual traz os fluxos financeiros futuros a valores presente, pelo uso de uma taxa de desconto
derivada do custo de capital da empresa.

Sobre esta metodologia, afirma Martinez (1997, p. 122): “O mercado avalia os ativos
pelo seu potencial de geragao de caixa, por um perfodo determinado, em geral ao redor de 30
anos. Uma usina geradora vale, portanto, a receita que podera auferir neste perfodo, menos as
despesas, trazidas ao valor presente”. Martins se pronuncia no mesmo sentido:

E comum hoje dizer que o valor econémico de qualquer bem corresponde ao
valor presente do fluxo liquido de caixa que se espera que esse bem produza
no futuro. O mesmo aplica-se a0 caso da empresa como um todo. Esse é o
critério mais utilizado nos processos de avaliacio de empresas para fins de

negociacio, fusio, cisio, privatizagao etc. O alvo é sempre o caixa e, no fun-
do, o que interessa ¢ o futuro. (MARTINS, 2000, p. 5).

Outro aspecto de consideravel relevancia refere-se aos dados de entrada ou premissas
de uma avaliagdo. Hssas premissas sofrem interferéncia de diversos fatores, que afetam o custo
de capital, e por isso muitas vezes nao se ajustam adequadamente em modelos deterministi-
cos.

Desta forma, segundo Casarotto Filho e Kopittke (1996, p. 338) e MacKinlay (1997),
na pratica ocorrem casos em que as incertezas sobre os dados de entrada e a estimativa de ven-
das e do custo de capital, por exemplo, devem ser analisadas sob condi¢des de risco, cabendo
recorrer a modelos probalilisticos.

Diante destas consideragoes, propoe-se neste artigo expor uma metodologia para o
calculo do custo de capital de uma empresa, descrevendo seus critérios e premissas e apon-
tando as limitagcdes e a prudéncia que devem orientar seu exercicio. Em termos empiricos, a
analise ¢ ilustrada com dados do setor de energia elétrica, e visa subsidiar os meios académico,
empresarial e governamental, em processos decisorios relativos a avaliagao de empresas, analise
de investimento, gestao estratégica de sua performance financeira e sustentabilidade nas orga-
nizacdes brasileiras.

Para que se possa simular ou calcular efetivamente o custo de capital de uma empresa
¢ necessario, em primeiro lugar e, sobretudo, conhecer o custo e a estrutura dos capitais que lhe

dao sustentagao, isto ¢, do capital proprio e do capital de terceiros, conforme descrito a seguir.
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2 ESTRUTURA E CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital de uma empresa depende da estrutura, isto é, do mix ou compo-
sicao dos capitais que a estruturam. O custo do capital pode ser definido como o custo médio
ponderado do capital préprio e do capital de terceiros, cabendo levar em conta igualmente neste
calculo os impactos dos beneficios fiscais do imposto de renda e da contribuicao social.

Em termos de coeficiente, o custo do capital representa uma taxa minima que a em-
presa precisa obter em suas operagoes, o que indica assim a remuneragao minima necessaria a
ser auferida para manter o valor de suas a¢Oes e o respectivo crescimento sustentavel da empre-
sa. Desta forma, observa-se que todos os projetos, empreendimentos e novos negocios preci-
sam apresentar, em média, uma taxa de retorno maior ou pelo menos igual a taxa do custo de
capital da empresa. Em termos relativos, o custo médio ponderado do capital (weighted average
cost of capital - WACC) ¢é a taxa utilizada para descontar o valor do dinheiro no tempo, conver-
tendo o fluxo de caixa futuro em seu valor presente, para todos os investidores (COPELAND,
2000, p. 220).

Segundo Ross, Westerfiel e Jordan (1997, p. 271), a férmula amplamente difundida e
aceita, nos meios académicos e empresariais, para calcular a taxa de WACC, ap6s os impostos,

assume a seguinte expressao:
WACC=| = xRe) + — x Rdx (1-T¢)
|28 |4

na qual:

WACC = taxa de custo médio ponderado do capital;

Tr = aliquota do imposto de renda e da contribuicdo social da pessoa juridica;

E = valor de mercado - capital proprio (empresa) ou patrimonio liquido (em R§);

D = valor de mercado do capital de terceiros da empresa (em R$);

7= E + D (valor de mercado do capital total, em R$);

E/1” = propor¢ao do capital proprio sobtre o financiamento total da empresa (em
valores de mercado);

D/ 17 = propotcao do capital de terceiros sobre o financiamento total da empresa;

Re = coeficiente ou taxa de custo do capital proprio (CAPM);

Rd = coeficiente ou taxa de custo do capital de terceiros.

177

Economia & Tecnologia - Ano 06, Vol. 23 - Outubro/Dezembro de 2010



Anderson Catapan, Edilson Antonio Catapan, Dariane Catapan

O coeficiente WACC da empresa é a taxa de retorno global exigida da empresa. E a
taxa de desconto apropriada a ser aplicada aos fluxos de caixa que possuem risco semelhante
ao da empresa como um todo (ROSS; WESTERFIEL; JORDAN, 1997, p. 271). No caso do
capital de terceiros, se houver mais de um tipo de titulos de divida, deve haver um calculo para
cada tipo, e os resultados devem em seguida ser tratados de forma ponderada (ROSS; WES-
TERFIEL; JORDAN, 1997, p. 268).

No caso especifico das empresas do setor brasileiro de energia elétrica, o relatério
RE-SEB (COOPERS; LYBRAND, 1997, p. 247) sugere que as taxas reais de retorno, apos
impostos sobre o patrimonio investido no setor, sejam os seguintes: 12-15%, para geracao de
energia; 10-12%, para sua transmissao; e 11-13%, para a distribuicao.

No que tange ao estabelecimento de uma cesta de fontes de capital — com proporgoes
pré-definidas de cada fonte - normalmente se busca identificar uma estrutura de capital alvo
para a empresa, pois esta estrutura referencial de capital, tipica de um determinado periodo,
pode nao ser a desejavel para todo o tempo de vida da empresa.

Esta situagao pode ser ilustrada a partir das consideragoes de Porter (1996, p. 157),
quando afirma que, dependendo de como a industria percorre seu ciclo de vida, suas estratégias
vao sendo afetadas pela mutacao da concorréncia. A longo prazo, nos mercados emergentes, as
empresas deverdo convergir para uma estrutura de capital semelhante a de seus concorrentes
globais (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p. 389).

Para se obter a composicdo proporcional de fontes de capital de uma empresa, deve-se
determinar sua estrutura atual de capital, levando-se em conta a propor¢ao dos estoques exis-
tentes de dividas e de capital proprio em relagao a seu capital total.

Ressalta-se que, no caso de avaliagao de empresas, normalmente procura-se identificar
uma estrutura de capital-alvo, com vistas a maximizar os efeitos dos beneficios fiscais inerentes
no capital de terceiros. Importa, porém, precaver-se contra o excesso de alavancagem finan-
ceira, particularmente quanto aos riscos associados a dependéncia demasiada de recursos em
moeda estrangeira.

O que se faz necessario ¢ uma avaliagao eficaz do grau de alavancagem financeira, dos
custos de captacao dos recursos financeiros, dos cenarios politico e econdémico, e finalmente
da capacidade da empresa em gerar caixa para honrar compromissos financeiros (CATAPAN,
2005).

Na sequéncia, cabe agora considerar o custo dos recursos de fontes externas (nacio-
nais ou estrangeiras) contratados pela empresa. Na se¢ao subsequente sera apresentada a analise

do custo dos recursos aportados pelos acionistas, ou recursos proprios.
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3 CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

A taxa de retorno que os credores exigem para emprestar capitais ou recursos adicio-
nais a empresa representa o custo que esta tera de pagar por este novo capital externo, ou de
terceiros. Pelo critério temporal, os empréstimos podem ser de curto prazo ou de longo prazo.
Prazo maior implica risco maior e, por isso, também custo maior do que no caso de prazo me-
nor. Pode-se calcular o custo da divida para a empresa, acrescentando-se componentes conhe-
cidos, a taxa livre de risco, o prémio pela classificagao de risco e o diferencial de inflagao.

A taxa contratada para as dividas atualmente existentes na empresa ¢ irrelevante para
o caso ora em pauta. Ela apenas informa qual era, aproximadamente, o coeficiente de custo do
capital de terceiros a época em que estas obrigacdes foram negociadas e emitidas, e nao qual é
seu coeficiente de custo hoje (ROSS; WESTERFIEL; JORDAN, 1997, p. 267).

Deve-se usar sempre a taxa de mercado mais atual, quando se trata de dividas com ris-
cos equivalentes. Um indicador razoavel de risco de uma divida ¢ a classificagao da Moody’s ou
da Standard & Poort’s, um organismo internacional de referéncia na area. Na falta dessa classi-
ficacao, deve-se calcular os indices financeiros tradicionais (cobertura de juros, divida/patrimo-
nio, capital de giro etc.) da empresa avaliada, e compara-los com os das empresas que possuem
classificacao semelhante (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p. 231).

Uma vez definida e caracterizada a natureza do capital que os terceiros emprestam a
empresa, deve-se também conhecer o mesmo em relacdo ao capital préprio da empresa ou dos

acionistas, de acordo com a se¢do seguinte.

4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

A determinagao do custo do capital proprio, sem duvida, é um dos assuntos de maior
polémica nos meios académicos, governamentais ¢ empresariais, sobretudo pela falta de con-
senso quanto aos critérios e premissas que a fundamentam. No entanto, a metodologia mais
difundida para o calculo do custo do capital proprio é o capital asset pricing model (CAPM) ou, em
portugués, o “modelo de precificagao de ativos de capital”.

Em linhas gerais, o CAPM, ou coeficiente de custo do capital proprio, resulta da soma
da taxa de retorno dos titulos livres de risco e da taxa de risco sistematico da empresa (beta),
multiplicada pela taxa de prémio relativa ao risco de mercado.

Em termos de coeficiente, a férmula de calculo do custo do capital proprio (CAPM)

pode ser denotada pela seguinte expressao algébrica:

CAPM = rfr + b(rm - 1f)
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onde:
rfr = taxa de retorno livre de risco;
rm = taxa de retorno esperada sobre o portfolio geral do mercado;
rm — 1fr = taxa de prémio relativa ao risco de mercado;

b(beta) = risco sistematico da a¢io (coeficiente).

E oportuno lembrar que, segundo Costa Jr., Menezes e Asrilhant (1994), a inconveni-
éncia de se usar o CAPM reside na dificuldade de se estimar o coeficiente de risco sistematico
da acdo (beta). A taxa de retorno livre de risco (77) é o coeficiente de retorno de um titulo ou
portfolio de titulos que nao apresenta risco de inadimpléncia. Como taxa de retorno sem risco,
recomenda-se usar a taxa dos titulos de 10 anos do Tesouro dos EUA, porque ela é uma taxa de
longo prazo que, em geral, fica muito préxima, em extensio temporal, dos fluxos de caixa da
empresa que estd sendo avaliada (COPELAND, 2000, p. 237-238).

Especificamente para o setor de energia elétrica, as empresas brasileiras obtiveram um
nivel de 7% de taxa real de retorno livre de risco, de acordo com o relatério RE-SEB (COO-
PERS; LYBRAND, 1997, p. 240).

A taxa de prémio relativa ao risco de mercado (7 — #fr) é obtida a partir da diferenca
entre a taxa de retorno esperada sobre o portfélio de mercado e a taxa livre de risco. O prémio
pelo risco do pais, no relatério RE-SEB (Coopers & Lybrand, 1997, p. 246), para empresas do
setor de energia elétrica, somou 4% para os EUA e o Reino Unido. No caso de empresas norte-
americanas, recomenda-se o uso de uma taxa de prémio de 5%. Esta recomendagio tem por
base a média aritmética de retorno do S&P 500, diante do retorno dos titulos de longo prazo
do Governo dos EUA, entre 1926 ¢ 1996, que ¢ de 6,7%.

Dessa média, subtrai-se um “viés de sobrevivéncia” (survivorship bias) de aproximada-
mente 2%. Esse viés representa uma estimativa de retorno adicional do mercado acionario dos
EUA, pelo simples fato de ele haver “sobrevivido” durante todo esse periodo, ao contrario dos
mercados de outros paises, que passaram por rupturas significativas, em decorréncia de guerras,
pot exemplo (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p. 238-239). O CAPM ¢ diretamente
propotcional ao risco nao-diversificavel, ao beta. O beta do portfélio geral de mercado ¢ 1,0,
significando que a empresa possui volatilidade igual a variagio média da bolsa. Isto indica que a
taxa do custo de capital também podera mudar (diminuir), 2 medida que a empresa avanga em
maturidade. Desta forma, os betas se situam em torno de 1,0, sendo pouco observaveis valores

extremos, maiores que 2,0 ou menores que 0,1.
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5 SIMULACAO DO CUSTO DE CAPITAL

Com base nas consideragdes apresentadas acima, tém-se agora fundamentos conceitu-
ais suficientes, que permitem simular o calculo da taxa do custo de capital (W.ACC), de acordo
com o exposto nesta se¢ao. Para operacionalizar o calculo, serao assumidas algumas premissas

e condi¢oes dadas por organismos especializados de mercado e outras hipotéticas, a saber:

a) estrutura de capital: 40% de capital de terceiros e 60% de capital proprio (de acordo

com Nota Técnica da ANEEL - 073/2001);

b) taxa de retorno de ativo mobiliario livre de risco: 7,0 % (segundo COOPERS; LY-
BRAND, 1997);

¢) taxa de prémio relativa ao risco de mercado (77— #fr): 4,0 % (conforme COOPERS;

LYBRAND, 1997);

d) risco sistematico das a¢oes (beta): 1,0 (de acordo com COOPERS; LYBRAND,
1997);

¢) beneficio fiscal (aliquota de imposto de renda e contribuicao social): 34 % (com

base na legislacdo atual); e

f) custo do capital de terceiros: 9,5 % (um valor atribuido hipoteticamente).

Para se chegar a resolucio e ao calculo desejado, basta alimentar as férmulas descritas
nos itens anteriores, com os dados contidos nas condi¢des (hipotéticas ou nao) assumidas e
informadas acima.

Resolugao: calculo da taxa de custo do capital proprio:

CAPM = 7,0% + 1,0(11,0% - 7,0%)
CAPM = 11,0%

Resolugao: calculo da taxa de custo médio ponderado dos capitais:

WACC = 0,6 x 11,0% + 0,4 x 9,5%(1-0,34)
WACC = 9,11%
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Portanto, diante das condigdes convencionadas e estabelecidas para esta simulagdo, o
custo médio ponderado, em termos percentuais, dos capitais proprios e de terceiros (WACC)

de nossa empresa hipotética, resulta em 9,11% ao ano.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Como se pode observar, com o tempo os paises cada vez mais fardo parte de um
mercado global, onde a busca pela exceléncia em gestao dependera, basicamente, da boa pra-
tica em governanga corporativa, responsabilidade social e sustentabilidade organizacional. Os
mercados regionais e locais tornam-se mais abertos e eficientes, e isto propiciara que o custo de
capital das empresas em qualquer parte do mundo se aproxime do custo do capital global inter-
nacional (ap6s os ajustes devidos a inflacao local e a estrutura de capital da empresa local).

Em virtude de condigdes proprias a mercados emergentes - tais como incertezas ma-
croecondmicas, mercados de capital sem liquidez, controle sobre fluxos de capitais e riscos po-
liticos - justifica-se que se faga uma compensag¢ao ao investidor, na forma e a titulo de uma taxa
adicional de prémio. Assim, a utilizagio do CAPM requer a observancia de certos cuidados. A
consideragao inadequada do risco de um pais pode elevar significativamente o custo do capital
acionario.

Muito se tem questionado a respeito da definicdo de uma taxa pela qual devem ser
descontados os fluxos de caixa futuros. Em esséncia, o CAPM utiliza como base o mercado de
acOes para definir o custo do capital proprio.

Sobre o perigo que significa um valor preciso, fruto de proje¢oes futuras, trazido a
valor presente, por uma taxa de desconto espelhada no custo de capital (WACC), nos alerta
Martins (2000): “... utiliza-se em vez dos deterministicos e perigosos fluxos de caixa tradicio-
nais, os diversos fluxos alternativos possiveis e/ou provaveis, vinculados aos diferentes niveis
de probabilidade de sua ocorréncia. Em consequéncia, faixas de valor presente, e ndo um valor
definido”. Nos estudos de Casarotto Filho e Kopittke (1996, p. 341) e Chakravarty (1980),
observa-se a importancia da analise de sensibilidade e estudos de cenarios em decisGes estra-
tégicas, para se verificar as variagdes de um dado de entrada e seus respectivos impactos sobre
os resultados.

O estabelecimento de premissas e o calculo do custo de capital necessitam de prudén-
cia atenta e continua, pois os impactos sobre os resultados sao muitas vezes elevados. Porter
(1986, p. 280) enumera os ganhos que proporciona a economia de escala em segmentos inte-
grados. Securato (1993, p. 36) descreve a tendéncia de aumento da taxa de juros em decorréncia

dos riscos assumidos em uma tomada de decisao. Outra forma de minimizar os riscos, segundo
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este autor, ¢ o estabelecimento de garantias, ou bedgers (seguro). Costa Jr., Menezes e Asrilhant
(1994) alertam para a validade da ampla utilizagio do beta como medida de volatilidade das
agoes perante o mercado como um todo.

Enfim, acredita-se que as limita¢Oes e a prudéncia necessaria ao calculo correto do
custo do capital - para fins de avaliacio de empresas, analise de investimentos, gestao estratégica
da performance financeira e sustentabilidade nas organizagGes brasileiras-estejam suficiente e

claramente caracterizadas e fundamentadas no texto.
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