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Resumo:

Em um ambiente de recursos escassos, 0s administradores financeiros tém a incumbéncia de selecionar projetos que
representem a maior agregacao de valor para a empresa, buscando com isso atingir um objetivo fundamental: a
maximizacao de riqueza do acionista. Para a escolha de tais projetos, varios autores, mencionados neste trabal ho,
apontam em direcdo a utilizacdo da abordagem do custo marginal ponderado de capital (CMaPC), que se baseia no
confronto das taxas internas de retorno decrescentes, de varias alternativas de investimento, com o custo de capital
crescente da companhia. Este enfogue é importante, pois estabelece uma relacdo direta entre retorno dos projetos e
custo de capital. Todavia, através da simulacdo desenvolvida neste trabalho, pode-se constatar que a referida
abordagem apresenta algumas limitacfes, dentre elas a ndo consideragdo da escala dos projetos. Este artigo tem
como objetivo demonstrar que a abordagem do CMaPC deve ser usada com cautela, ensejando alguns ajustes, tendo
em vista que a interpretacdo equivocada dos resultados auferidos pode levar a selecdo de projetos que nao
maximizem a riqueza dos acionistas, em detrimento de outros que atinjam esta finalidade. Para que este objetivo seja
atingido sera feita uma breve exposi¢éo sobre as técnicas de analise de projetos existentes e sobre a utilizacdo da
abordagem do CMaPC, seguida de uma apreciacdo critica de tal abordagem.

Areatemética: Gestdo Estratégica de Custos
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Desenvolvimento de novos projetos: analise critica do uso do CMaPC

Resumo

Em um ambiente de recursos escassos, 0s administradores financeiros tém a incumbéncia de
selecionar projetos que representem a maior agregacdo de valor para a empresa, buscando
com isso atingir um objetivo fundamental: a maximizagdo de riqueza do acionista. Para a
escolha de tais projetos, varios autores, mencionados neste trabalho, apontam em direcdo a
utilizacdo da abordagem do custo marginal ponderado de capital (CMaPC), que se baseia no
confronto das taxas internas de retorno decrescentes, de varias alternativas de investimento,
com o custo de capital crescente da companhia. Este enfoque é importante, pois estabelece
uma relacdo direta entre retorno dos projetos e custo de capital. Todavia, através da simulagéo
desenvolvida neste trabalho, pode-se constatar que a referida abordagem apresenta algumas
limitacGes, dentre elas a ndo consideracdo da escala dos projetos. Este artigo tem como
objetivo demonstrar que a abordagem do CMaPC deve ser usada com cautela, ensejando
alguns ajustes, tendo em vista que a interpretacdo equivocada dos resultados auferidos pode
levar & selecdo de projetos que ndo maximizem a riqueza dos acionistas, em detrimento de
outros que atinjam esta finalidade. Para que este objetivo seja atingido sera feita uma breve
exposicdo sobre as técnicas de andlise de projetos existentes e sobre a utilizacdo da
abordagem do CMaPC, seguida de uma apreciacao critica de tal abordagem.

Palavras-chave: Custo marginal ponderado de capital. Taxa interna de retorno. Custo de
capital.

Area Tematica: Gestdo Estratégica de Custos.

1. Introducgéo

Os investidores dispdem de uma quantidade limitada de recursos, e cada um deles
procura aplica-los de modo a maximizar o seu retorno, levando em conta o risco envolvido.
Portanto, os recursos financeiros sdo escassos e, consequentemente, as empresas tém que
competir umas com as outras, a fim de obter os fundos de que necessitam, ao menor custo
possivel.

A selecdo adequada de recursos é fundamental, pois o custo de capital da empresa é
funcéo, entre outros fatores, do volume de fundos que serdo captados. Entretanto, 0 montante
a ser levantado depende, também, das oportunidades de investimento disponiveis. Assim
sendo, as decisdes de investimento e financiamento sdo determinadas simultaneamente (VAN
HORNE, 1974, p. 123-124).

Assim sendo, o custo de capital serve como uma taxa referencial para decisdes de
aceitar ou rejeitar os investimentos, fazendo com que as alternativas cujos retornos nao gerem
valor para a empresa sejam descartadas (FIPECAFI, 2001, p. 207). Além disso, o custo de
capital pode ser utilizado para calcular o lucro econémico ou valor agregado e como um
parametro para comparacdo com as taxas de retorno do capital investido (GOLDBERG,;
GODWIN; DUCHAC, 2001, p. 14).

E importante ressaltar que o mercado impde determinado limite & captacio de recursos
pela empresa, pois, como mecanismo eficiente, incorpora informagdes sobre as empresas.
Estas informacdes sdo utilizadas para comparar a situacdo financeira de cada uma delas, a fim
de estabelecer diferentes limites para companhias distintas. A expansao do financiamento de
uma empresa tende a provocar um aumento em seu custo de captacdo de recursos adicionais.
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E este custo de financiamento incremental, acima de um nivel anterior, € o que se denomina
de custo marginal ponderado de capital (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002, p. 179).

Desta forma, as empresas precisam estabelecer prioridades, quanto a selecdo de seus
projetos de investimento. E para isto, irdo utilizar técnicas de analise de investimentos, a fim
de chegar a resultados que permitam aos diretores financeiros apontar quais serdo 0s projetos
aprovados e os descartados.

A literatura sobre decisdes de capital (GITMAN, 2001; GROPPELLI; NIKBAKHT,
2002; FIPECAFI, 2001; VAN HORNE, 1974; WANG, 1994; WESTON; BRIGHAM, 2000),
tem sugerido a confrontacdo da taxa interna de retorno (TIR) decrescente das opcdes de
investimento com o custo de capital crescente da empresa, para selecionar o conjunto de
projetos em que a empresa ird investir.

Porém, até que ponto tal metodologia vai ao encontro do objetivo de maximizacao da
riqueza do acionista?

Este trabalho faz uma simulacéo, expondo a utilizacdo da abordagem, suas limitaces,
e formula sugestdes para aprimorar seu grau de aplicabilidade.

2. Metodologia

O presente trabalho é caracterizado como uma pesquisa descritiva e exploratoria, de
natureza qualitativa.

Andrade (2002) apud Longaray et al. (2003, p. 81), aponta que a pesquisa descritiva se
preocupa com a observacgdo, o registro, a andlise, a classificacdo e a interpretacdo dos fatos,
sem que haja interferéncia ou manipulacdo do pesquisador.

J4 a pesquisa exploratéria, apresenta como objetivo principal aprimorar idéias ou
descobrir intuicdes. Tais pesquisas envolvem, na maioria das vezes, o levantamento
bibliografico, as entrevistas com pessoas que possuem experiéncias praticas com o problema
pesquisado e a analise de exemplos que proporcionem a compreensao (SELLTIZ et al., 1967,
p. 63 apud GIL, 1999, p. 45).

Este tipo de pesquisa caracteriza-se por aprofundar os conceitos preliminares sobre
determinada temaética, que ndo foi abordada de forma satisfatdria anteriormente. O estudo se
enquadra como exploratorio, se tiver a finalidade, por exemplo, de descobrir um novo tipo de
enfoque sobre determinado assunto. Para tanto, deve se concentrar em algo que precisa ser
esclarecido ou explorado no campo de conhecimento abordado (LONGARAY et al., 2003, p.
80).

As pesquisas descritivas, assim como as exploratorias, sdo realizadas de forma
habitual pelos pesquisadores sociais preocupados com a atuacao préatica (GIL, 1991, p. 46).

Quanto a natureza qualitativa, sdo concebidas analises mais profundas em relacdo ao
fendmeno que esta sendo estudado. Esta abordagem busca colocar em destaque caracteristicas
ndo observadas por meio de um estudo guantitativo, tendo em vista a superficialidade deste
ultimo (LONGARAY et al., 2003, p. 92).

O foco do artigo é verificar, através de pesquisa descritiva e exploratdria, se a
utilizacdo dos conceitos de CMaPC na selecdo de projetos de investimento, segundo a
abordagem descrita por varios autores (GITMAN, 2001; GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002;
FIPECAFI, 2001; VAN HORNE, 1974; WANG, 1994; WESTON; BRIGHAM, 2000),
conduz a maximizacdo da riqueza dos acionistas. Ou seja, se 0s tomadores de decisdo, usando
tais conceitos, escolherdo o conjunto de projetos de investimento que apresentem o maior
valor presente liquido total.

Tendo em vista 0 objetivo da pesquisa, a técnica utilizada é a pesquisa bibliogréafica,
que, segundo Gil (1991, p. 48), é “desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos”.



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte, MG, Brasil, 30 de outubro a 01 de novembro de 2006

Segundo Manzo (1971, p. 32) apud Marconi e Lakatos (1999, p. 73), “a bibliografia
pertinente oferece meios para definir, resolver, ndo somente problemas ja conhecidos, como
também explorar novas areas onde 0s problemas ndo se cristalizaram suficientemente”.

Cabe ressaltar que a pesquisa bibliografica ndo consiste em repetir o que ja foi dito ou
escrito sobre determinado assunto. Mais que isto, permite que se examine um tema sob novo
enfoque ou abordagem, com o objetivo de chegar a conclusbes inovadoras (MARCONI,;
LAKATOQOS, 1999, p. 73).

3. A Utilizacao de Técnicas de Analise de Projetos no Brasil e no Mundo

A elaboracdo do orcamento de capital e a estimativa do custo de capital estdo entre as
decisBes mais importantes que os diretores financeiros tém que tomar. Neste processo, é
fundamental utilizar métodos acurados de analise, a fim de se maximizar a riqueza do
acionista. Contudo, os diretores financeiros e os académicos nunca concordaram plenamente,
guanto ao melhor método de analise de investimentos a longo prazo (RYAN; RYAN, 2002, p.
355).

Pesquisa realizada em empresas brasileiras dos setores industrial e de servigos basicos,
por serem consideradas como as que tipicamente realizavam grandes investimentos em ativos
imobilizados - principalmente na forma de bens de capital - apontou os resultados
apresentados nas tabelas 1 e 2, quanto aos critérios tradicionais de avaliacdo da rentabilidade
de um projeto de investimento.

Tabela 1 — Principal Critério de Rentabilidade Utilizado

Ferramenta utilizada Em 1990 Em 1985

TIR ou outra taxa assemelhada 49,6% 49,6%
Payback Descontado 14,3% 16,8%
VPL ou outro critério assemelhado 10,9% 9,5%
Taxa de Retorno Contéabil 7,5% 10,2%
IL ou outro critério assemelhado 6,8% 3,6%
Qutros critérios 6,1% 4,4%
Payback 4,8% 5,9%
Total 100,0% 100,0%

Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268)

Os critérios fundamentados nas técnicas de fluxos de caixa descontados — TIR, VPL e
IL - sdo bastante utilizados pelas empresas, representando 62,7% em 1985 e aumentando para
67,3% em 1990. A TIR (49,6%) é a técnica de andlise de projetos preferida, sendo adotada
por quase metade das empresas pesquisadas.

J& no tocante aos critérios complementares, o Payback Descontado (23,0%) — como se
observa na Tabela 2 - € 0 método mais utilizado, seguido de perto pelo VPL (20,4%).
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Tabela 2 — Critério Complementar de Rentabilidade Mais Utilizado

Ferramenta utilizada Em 1990 Em 1985

Payback Descontado 23,0% 24,6%
VPL ou outro critério assemelhado 20,4% 17,2%
Outros critérios 16,5% 17,2%
TIR ou outra taxa assemelhada 16,4% 14,8%
IL ou outro critério assemelhado 11,2% 8,2%
Payback 8,5% 11,4%
Taxa de Retorno Contabil 4,0% 6,6%
Total 100,0% 100,0%

Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268)

Segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 269), a pesquisa constatou, também,
que 46,0% das empresas utilizavam mais de dois critérios para a selecdo de seus projetos de
investimento. As razdes apontadas para tal procedimento foram seguranca e confiabilidade na
tomada de decisdes (31,4% das respostas) e razdes estratégicas (13,5%).

No exterior, segundo Ryan e Ryan (2002), alguns estudos realizados no inicio da
década de 1960 revelavam que, geralmente, os modelos que utilizavam fluxos de caixa
descontados (FCD) eram os menos usados, devido a limitacdo tecnoldgica existente na época.
O crescente progresso tecnoldgico fez com que as técnicas de FCD passassem a ser cada vez
mais utilizadas. A técnica da TIR tem sido, ha décadas, a ferramenta de analise de projetos
preferida dos diretores das companhias.

Mesmo com o decorrer dos anos, 0 méetodo do VPL ndo tem conseguido suplantar a
TIR como a técnica preferida dos diretores financeiros. Isto porque, eles consideram a
percentagem de retorno mais facil de entender e de comparar, do que um valor absoluto (em
unidades monetéarias) de acréscimo na riqueza dos acionistas. Por isso, tais profissionais tém
tradicionalmente escolhido a TIR, em detrimento do VPL, apesar dos académicos sustentarem
tecnicamente, ha bastante tempo, a superioridade do VPL sobre a TIR (RYAN; RYAN, 2002,
p. 356).

Remer e Nieto (1995, p. 81-82) afirmam que pesquisas realizadas em 1978 e 1991,
sobre as técnicas de avaliacdo de projetos mais utilizadas pela maioria das companhias da lista
da “Fortune 5007, incluindo Du Pont, Kodak, Ford, IBM e Westinghouse, indicaram uma
mudanca na tendéncia das empresas. Estas estavam reduzindo a utilizacdo da TIR e usando
mais 0 método do VPL, além de estarem se utilizando menos da técnica do Payback. Nas
empresas pesquisadas em 1991, nenhuma avaliacdo de projetos foi feita sem o uso dos
meétodos da TIR ou do VPL.

O uso intensivo da TIR traz a tona a necessidade de destacar os problemas de sua
utilizacdo na andlise de projetos. O primeiro € o fato de se pressupor que todos os valores do
fluxo de caixa serdo reinvestidos a propria TIR. O método da TIR implica em considerar uma
taxa de reinvestimento igual a taxa interna de retorno obtida, enquanto se assume, no caso do
VPL, que os fluxos de caixa sdo reinvestidos a uma taxa usada como fator de desconto.

Pela técnica da TIR, as taxas de reinvestimento implicitas em cada projeto serdo
diferentes, dependendo dos respectivos fluxos de caixa esperados. Quando as propostas
tiverem TIR elevada, sera considerada uma alta taxa de reinvestimento, e quando as propostas
tiverem baixa TIR, assumir-se-a uma baixa taxa de reinvestimento.

Raramente, a TIR calculada representara a taxa de reinvestimento apropriada para 0s
fluxos de caixa intermediarios (VAN HORNE, 1974, p. 81). E importante destacar, contudo,
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que quando se apura uma TIR muito diferente das taxas de mercado, sua interpretacdo tende a
ser equivocada (KASSAI, 2001, p. 68). Uma opcdo seria utilizar a taxa de reinvestimento
esperada para cada periodo e calcular um valor futuro final. Contudo, este procedimento
envolve passos adicionais, que muitos acham que nédo vale a pena executar (VAN HORNE,
1974, p. 81).

O segundo problema ocorre em fluxos de caixa cujas quantias negativas e positivas se
alternam ao longo dos periodos. Desta forma, ha possibilidade do projeto apresentar mais de
uma taxa interna de retorno.

J& o terceiro, acontece quando 0s projetos apresentam investimentos iniciais e/ou vidas
diferentes. “Isso exige uma andlise incremental, além de outras suposi¢fes quanto a
equivaléncia e uniformizacdo dos fluxos de caixa” (COSTA JR.; MENEZES; ASRILHANT,
2001, p. 20).

4. Custo Médio Ponderado de Capital

O processo de investimento, para a maioria das grandes empresas, comeca com a
preparacdo de um orcamento de capital anual, que consiste numa lista de projetos de
investimento planejados para 0 ano seguinte. Cada projeto é brevemente descrito, geralmente
num formato padrdo ou num programa de computador. Tais escolhas dos investimentos de
capital das companhias devem refletir os processos de or¢camento de capital e de planejamento
estratégico, pois um processo complementa o outro (BREALEY; MYERS, 2000, p. 316).

A empresa tem como objetivo principal a maximizagéo de seu valor de mercado, o que
influi diretamente em suas decisdes financeiras. Desta forma, as alternativas de investimento a
longo prazo serdo avaliadas através da comparacdo entre o retorno que serd obtido em
decorréncia das referidas decisfes e o custo de capital total da companhia, que se baseia no
custo de oportunidade de suas fontes de financiamento (ASSAF NETO, 2003, p. 355).

Basicamente, as fontes de recursos financeiros a longo prazo das empresas sao: as
dividas a longo prazo, as ac¢Ges preferenciais e as ordinérias, assim como os lucros retidos.
Intuitivamente, o custo de capital € a média ponderada dos custos dos diferentes componentes
de financiamento, incluindo dividas, agdes e titulos hibridos, usados pela companhia para
financiar suas necessidades financeiras (DAMODARAN, 1997, p. 142).

Goldberg, Godwin e Duchac (2001, p. 13) definem custo de capital como a taxa de
retorno que o mercado utiliza para descontar os fluxos de caixa futuros da companhia, a fim
de determinar o seu valor. Indo um pouco mais além, Groppelli e Nikbakht (2002, p. 159)
consideram que tal custo é a taxa de retorno que a empresa deve pagar aos investidores, com o
objetivo de fazer com que os mesmos vislumbrem vantagens em comprar aces, titulos e
outros papéis da companhia.

O célculo do custo médio ponderado de capital (CMePC) é efetuado através da
multiplicacdo do custo especifico de cada forma de financiamento pelo seu peso na estrutura
de capital da empresa e, por fim, somando-se os valores ponderados.

K=y > kg )+, x K )+ x k)
onde:

w, = peso do empréstimo a longo prazo
w , = peso das acOes preferenciais

W = peso das ac¢Oes ordinarias

W +w, +w, =1

k. = custo do empréstimo a longo prazo
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k , = custo das agbes preferenciais
k

= custo das acOes ordinarias

S

Segundo Sanvicente (1987, p. 85), a utilizacdo do custo médio ponderado de capital
para a avaliacdo de alternativas de investimento requer que sejam usados custos futuros, ou
seja, aqueles resultantes da ado¢do de uma determinada alternativa, considerando as suas
modalidades de financiamento. Tendo em vista essa alteracdo, o custo médio pode deixar de
ser 0 mesmo. Nesta situacdo, € importante aplicar o conceito de custo marginal de capital, que
consiste na “variacao do custo total de financiamento de uma empresa, efetuada uma alteracéo
(...) na sua estrutura de fontes” (SANVICENTE, 1987, p. 85).

5. Custo Marginal Ponderado de Capital: Determinacao e Selecdo de Projetos

A estrutura de capital de uma empresa esta relacionada a composicao das fontes de
financiamento a longo prazo, cuja origem sao capitais de terceiros e capitais préprios. Tal
estrutura tem relacdo estreita com o custo de capital total da empresa. Ha opiniGes divergentes
no tocante a existéncia, ou ndo, de uma estrutura 6tima de capital, isto é, uma determinada
composicao das fontes de financiamento, que reduz o CMePC da companhia ao seu valor
minimo (MARTINS; ASSAF NETO, 1986, p. 503).

Segundo Weston e Brigham (2000, p. 630), a estrutura-alvo 6tima de capital “sdo as
porcentagens da divida, das acOes preferenciais e das a¢fes ordinarias que vdo maximizar o
preco das acdes de uma empresa”.

Modigliani e Miller defendem que o custo de capital total de uma empresa independe
completamente de sua estrutura de capital. Para eles, inexiste uma estrutura étima, e o custo
de capital total da companhia permanece inalterado, independente da proporg¢do de recursos
de terceiros e proprios que a empresa detém. Esta abordagem considera que a rentabilidade e
0 risco associado a decisdo sdo os fatores que definem, de forma efetiva, o valor e a
atratividade de um investimento, e ndo o modo como o referido investimento € financiado
(MARTINS; ASSAF NETO, 1986, p. 505).

A teoria de Modigliani e Miller parte do principio de que o capital proprio
remanescente se torna mais arriscado, quando a empresa capta mais capital de terceiros. Com
a elevacdo deste risco, ha um aumento do custo de capital proprio. Desta forma, a vantagem
obtida pelo aumento da proporcéo do financiamento com capital de terceiros mais barato, é
anulada pelo aumento do custo do capital proprio remanescente. Tendo em vista os dois
efeitos compensarem um ao outro, o valor da empresa, assim como o custo total de capital,
tornam-se insensiveis ao grau de endividamento (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p.
312).

Cabe ressaltar que Modigliani e Miller mostraram que as decisdes quanto a estrutura
de capital ndo afetam o valor da empresa, quando existe um cendrio em que 0s mercados de
capitais sdo perfeitos, em que ndo ha& impostos de pessoas juridicas e fisicas e em que as
decisbes de financiamento e investimento das empresas sdo independentes. Todavia, quando
um ou mais pressupostos de MM deixam de vigorar, varios autores demonstraram que o valor
da companhia pode variar com as mudancas do mix formado por capital de terceiros e capital
proprio (PINEGAR; WILBRICHT, 1989, p. 82).

Segundo Lee (1985, p. 733), o custo de capital de uma empresa é um importante fator
na determinacdo do mix 6timo de financiamento, e é crucial para o processo de decisdo sobre
o0s investimentos que devem ser realizados.

Contudo, o custo de capital ndo permanece estatico, frente a crescente necessidade de
recursos. As fontes de recursos financeiros das empresas sdo limitadas. A medida que as
companhias captam mais e mais recursos, 0s credores passam a se preocupar com o limite
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maximo de endividamento que elas podem absorver e futuramente pagar. Supondo um
mercado eficiente, ou seja, onde ha incorporacgéo de todas as informacgdes sobre cada empresa,
os investidores deixardo de emprestar, quando tal endividamento atingir um determinado
limite. Este limite é imposto pelo mercado e, se a corporacdo tentar expandir Sseu
financiamento além do referido limite, havera resisténcia por parte do investidor. Tendo isto
em vista, 0s recursos estardo disponiveis a um custo cada vez mais elevado. Segundo Weston
e Brigham (2000, p. 632), este custo de financiamento incremental, que retrata como o
CMePC se altera a medida em que a empresa levanta capital novo adicional durante
determinado periodo, consiste no custo marginal ponderado de capital (CMaPC).

Weston e Brigham (2000, p. 631) definem que o custo marginal de capital é o custo da
obtencdo de uma nova unidade monetéria de novo capital. Em outras palavras, é o custo
médio ponderado da ultima unidade monetaria dos novos recursos financeiros captados.

O custo marginal ponderado de capital (CMaPC) pode ser entendido, ainda, como “a
identificacdo do comportamento do CMePC, em funcdo do volume de financiamento”
(FIPECAFI, 2001, p. 220).

De acordo com Weston e Brigham (2000, p. 638), calcula-se 0 CMaPC da seguinte
forma: (1) apds a apuracdo do custo de cada fonte de financiamento para varios niveis de
demanda de recursos, determina-se cada ponto de ruptura e, depois de determinar os pontos
exatos de rompimento, elabora-se uma lista deles; (2) apura-se o custo de capital para cada
componente nas faixas entre os rompimentos; (3) calculam-se as médias ponderadas dos
custos de cada fonte de capital, para se obter os CMePC em cada faixa - tal custo € constante
dentro de cada faixa, embora se eleve a cada ponto de ruptura.

Segundo Fipecafi (2001, p. 221), os pontos de ruptura poderdo ser calculados para
cada fonte especifica, em termos de volume total de financiamento, através da equacéo
abaixo:

onde:
PR, =ponto de ruptura para a fonte de financiamento i

TF, =total de recursos financeiros disponiveis da fonte de financiamento i a um dado

custo
w, = peso da estrutura de capital — historica ou meta — para a fonte de financiamento i

6. Calculo e Utilizacdo do Conceito de CMaPC — Uma Simulacéo

Tendo em vista 0 exposto até aqui, sera realizada uma simulacdo, a fim de que se
perceba como a utilizacdo do cruzamento do custo marginal ponderado de capital crescente
com taxas internas de retorno declinantes, pode ir de encontro ao objetivo de maximizacdo da
riqueza do acionista.

Esta abordagem é defendida por Groppelli e Nikbakht (2002, p. 180), que mencionam
que a utilizacdo da taxa interna de retorno € a mais racional, visando a escolha do grupo de
projetos aceitaveis. Tal metodologia consiste em selecionar-se 0s projetos com maiores
rentabilidades, e mover-se sucessivamente para baixo, passando-se para TIRs menores, até
gue a rentabilidade de um projeto adicional seja igual ou menor do que o custo marginal de
capital.

Supde-se que as empresas estabelecam um mix desejado de financiamento (estrutura-
meta de capital), a fim de maximizar a riqueza de seus acionistas.

Na simulacdo em tela, a estrutura € a seguinte:
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Fontes de Capital Proporgao-meta
Empréstimo a LP 45,0%
Acéo Preferencial 15,0%
Acdo Ordinéria 40,0%

Quadro 1 — Estrutura-meta de Capital

No Quadro 2 tem-se a apuracdo do custo de cada fonte de financiamento e a
identificacdo dos respectivos niveis de ruptura, conforme a estrutura-meta de capital da
empresa. Cabe ressaltar que os custos das fontes de longo prazo, apresentados neste quadro,
foram estimados.

Fontes de | Faixa de Volume | Custo Faixa Ponto de | Faixa de Volume

Capital (% (%) | Superior | Ruptura ($) ($)

0a450.000f 5,75%] 450.000| 1.000.000 0 a 1.000.000
Empréstimo | mais de 450.000 a| mais de 1.000.000 &
alLongo 750.000] 6,75%]| 750.000] 1.666.667 1.666.667

Prazo . .
superior a 750.000 7.50% i ) superior a 1.666.667
Acio 0a250.000F 9,50%] 250.000] 1.666.667 0 a 1.666.667
Preferencial | superior a 250.000] 11,00% ) ) superior a 1.666.667
0 a 350.000] 13,50%] 350.000 875.000 0 a 875.000]
Acio mais de 350.000 & mais de 875.000 &
S 800.000] 14,50%] 800.000 ] 2.000.000 2.000.000

Ordinéria

superior a 800.000 16,30% i ) superior a 2.000.000

Quadro 2 — Custo das Fontes de Capital e Pontos de Ruptura

Apos a determinacdo dos pontos de ruptura, deve-se calcular o custo médio ponderado
de capital na faixa do novo financiamento total entre os referidos pontos, como se pode
observar no Quadro 3, na pagina seguinte.

O Quadro 4, também na pagina seguinte, contém o comportamento do CMePC para
cada faixa de financiamento total.

Como o retorno dos investimentos diminuira a medida que mais projetos forem aceitos
(o CMaPC aumentara, pois 0 volume de recursos necessario a novos financiamentos seré cada
vez maior), a empresa deve aceitar projetos até o ponto em que o retorno marginal de seu
investimento se iguale a seu CMaPC. Além desse ponto, o retorno dos investimentos sera
inferior ao custo de capital da empresa.

Esta idéia se baseia no conceito de produtividade marginal do capital, segundo o qual
a rentabilidade dos projetos diminui, quando o volume de recursos investidos aumenta. Ha,
portanto, um ponto em que 0s investimentos devem cessar - aquele em que a rentabilidade
decrescente e 0s custos crescentes se encontram. “Este processo é chamado de produtividade
marginal decrescente de capital ou eficiéncia marginal decrescente de capital” (GROPPELLI,
NIKBAKHT, 2002, p. 180).

Partindo dos dados anteriormente expostos, vamos supor uma situagdo em que a
referida empresa tenha que escolher investir em alguns dentre varios projetos. As alternativas
a disposicdo da empresa estdo no Quadro 5, distribuidas em ordem decrescente de taxa de
retorno e considerando que o risco é igual para todos os projetos.
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Faixa de . Custo

Fontes de Capital| Peso | Custo | Ponderado
Volume ($) %)

EmpréstimoalLP | 45,0% | 5,75% 2,59%

Acao Preferencial | 15,0% | 9,50% 1,43%

02875.000 Acao Ordinaria 40,0% | 13,50% 5,40%

CMePC 9,42%

Empréstimo a LP 45,0% | 5,75% 2,59%

875.001 a JAcdo Preferencial | 15,0% | 9,50% 1,43%

1.000.000 JAcéo Ordinaria 40,0% | 14,50% 5,80%

CMePC 9,82%

EmpréstimoalLP | 45,0% | 6,75% 3,04%

1.000.001 a |Acédo Preferencial | 15,0% | 9,50% 1,43%

1.666.666 |Acdo Ordinaria 40,0% | 14,50% 5,80%

CMePC 10,27%

Empréstimo a LP 45,0% | 7,50% 3,38%

1.666.667 a |Acédo Preferencial | 15,0% | 11,00%| 1,65%

2.000.000 JAcéo Ordinaria 40,0% | 14,50% 5,80%

CMePC 10,83%

EmpréstimoalLP | 45,0% | 7,50% 3,38%

mais de  |Acéo Preferencial | 15,0% | 11,00% 1,65%

2.000.000 JAcéao Ordinéria 40,0% | 16,30% 6,52%

CMePC 11,55%

Quadro 3 — Custo Médio Ponderado de Capital por Fontes de Capital

Faixa de Volume ($) | Custo Ponderado (%)
0 a 875.000 9,42%
875.001 a 1.000.000 9,82%
1.000.001 a 1.666.666 10,27%
1.666.667 a 2.000.000 10,83%
mais de 2.000.000 11,55%

Quadro 4 — Custo Marginal Ponderado de Capital

Duracéo
: Investimento Acumulado do Entradas de
Projetol ™ |icial | R&tome R9$) Custo | orojeto | caixaAnuais | VFE
(Anos)
A (300.000,00)] 16,00% (300.000,00)] 9,42% 4 R$ 107.212,52 | 44.160,45
B (500.000,00)] 13,00% (800.000,00)] 9,42% 4 R$ 168.097,10 | 39.604,65
C (800.000,00)] 12,00% | (1.600.000,00)] 10,27% 4 R$ 263.387,55 | 30.046,62
D (200.000,00)] 11,50% | (1.800.000,00)| 10,83% 4 R$ 65.154,78 | 2.875,05
E (400.000,00)] 11,45% | (2.200.000,00)] 11,55% 4 R$ 130.171,42 (847,30)
F (250.000,00)] 11,20% | (2.450.000,00)] 11,55% 4 R$ 80.925,95| (1.851,74)
G (250.000,00)] 11,00% | (2.700.000,00)] 11,55% 4 R$ 80.581,59 | (2.907,67)
H (300.000,00)] 10,50% | (3.000.000,00)] 11,55% 4 R$ 95.667,59 | (6.648,53)

Quadro 5 — Alternativas de Projetos de Investimento
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Utilizando os dados do quadro anterior, teremos, de acordo com a abordagem
mencionada, a seguinte figura:

16,50%

14,50% \

12,50% -

Taxa de Retorno = = = Custo Ponderado

Taxas

10,50% -

8,50%

Projetos

Figura 1: Retorno dos Investimentos versus CMaPC

Supondo que o risco seja mantido constante, 0s projetos que apresentam taxa de
retorno superior ao custo de capital aumentardo o valor da empresa, enquanto projetos cuja
taxa de retorno seja inferior ao custo de capital diminuirdo o referido valor.

Como estd demonstrado no Quadro 5, hd oito alternativas de projetos. Porém, a
companhia avaliou que é viavel investir em apenas quatro. A empresa tende a investir nos
projetos A, B, C e D, pois na faixa de investimento acumulado seguinte o0 CMaPC ja passa a
ser 11,55%, tornando desvantajosa a aplicacdo de recursos financeiros em projetos adicionais.
Isto ocorre, porque as taxas de retorno dos demais projetos sdo inferiores a este custo de
capital.

Todavia, sera que a comparacdo da taxa de retorno com o custo de capital € suficiente,
para que se possa selecionar, de forma segura, 0s projetos que maximizardo a riqueza da
empresa e de seus acionistas?

7. LimitagOes da TIR

Segundo Brigham e Houston (1999, p. 386), o fundamento do método da TIR € o
sequinte: “(1) A TIR de um projeto € a sua taxa de retorno esperada. (2) Se a taxa interna de
retorno é maior que o custo dos fundos utilizados para financiar o projeto, ap6s pagar o capital
resta uma sobra, e essa sobra vai para 0s acionistas da empresa. (3) Portanto, o
empreendimento de um projeto cuja TIR é maior que seu custo do capital aumenta a riqueza
dos acionistas”.

A regra da taxa interna de retorno (TIR), em sua forma mais simples, é bastante
intuitiva. Por isso, seu uso € generalizado, sendo até mesmo preferivel, na préatica
(FINNERTY, 1999, p. 125-126).

Contudo, um dos problemas do método da TIR é o fato de ignorar as diferencas de
escala (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p. 133).

Quanto a diferenca de escala, Damodaran (1997, p. 184-185) menciona que o valor
presente liquido de um projeto € apresentado em unidades monetérias, ndo sendo afetado pela
escala do projeto. Por outro lado, a taxa de retorno percentual é padronizada para a escala do
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projeto. Isto significa que ao escolher entre dois projetos mutuamente excludentes com
diferencas de escala muito acentuadas, os resultados obtidos pelo VPL e pela TIR poderédo
divergir bastante.

Os projetos D e E sdo mutuamente excludentes, que, segundo Assaf Neto (2003, p.
279), consiste no fato da aceitacdo de um eliminar totalmente a possibilidade de
implementacdo do outro, pelo fato de ser suficiente para os objetivos da empresa, a aceitacao
de somente um dos projetos. Tendo isto em vista, vamos calcular o VPL dos dois a taxa de
10,98%, ja que ambos se situam nesta faixa de custo.

Voltando ao Quadro 5, e analisando novamente o conjunto de projetos disponiveis,
percebe-se que o projeto E, que requer o dobro de investimento inicial e possui taxa de
retorno um pouco menor, foi preterido pelo projeto D. E se, ao contrario, preterirmos o
projeto D e escolhermos o E? Qual serd a melhor escolha para a empresa? O Quadro 6 retrata
esta hipotese.

Duracéo
. Investimento Acumulado do Entradas de
Pr .. Retorn . . ) VPL
ojeto Inicial etorno (R$) Custo Projeto | Caixa Anuais
(Anos)

(300.000,00)] 16,00% |  (300.000,00)] 9,42% 4 |R$ 107.212,52 | 44.160,45
(500.000,00)] 13,00% | (800.000,00)] 9,42% R$ 168.097,10 | 39.604,65
(800.000,00)] 12,00% [ (1.600.000,00)[10,27% R$ 263.387,55 | 30.046,62
(400.000,00)| 11,45% | (2.000.000,00)] 10,83% R$ 130.171,42 | 5.319,98
(200.000,00)] 11,50% [ (2.200.000,00)] 11,55% R$65.154,78 | (211,86)
(250.000,00)] 11,20% | (2.450.000,00)| 11,55% R$ 80.925,95 | (1.851,74)
(250.000,00)] 11,00% [ (2.700.000,00)| 11,55% R$ 80.581,59 | (2.907,67)
(300.000,00)] 10,50% [ (3.000.000,00)|11,55% R$ 95.667,59 | (6.648,53)

T|IO|M|OImMO|m|>
INENFN EN FN FEN FN

Quadro 6 — Alternativas de Projetos de Investimento (considerando a escala)

Ao trocar a ordem dos projetos D e E, o custo de capital do projeto E sofre uma
reducdo. Tal fato ocorre, em fungéo da alteracdo do investimento acumulado. Isto se deve ao
fato de que o custo de capital é determinado de acordo com as faixas de financiamento,
conforme se verifica no Quadro 4.

A situacdo retratada no Quadro 6, pode ser melhor visualizada no Quadro 7. O projeto
D apresenta um investimento inicial de R$200.000,00 e uma TIR de 11,50%, ao passo que 0
projeto E requer R$400.000,00 e tem retorno de 11,45%.

, Investimento FC FC FC FC VPL a
Projeto Inicial ! 2 3 4 TIR 10,83%
D (200.000,00)] 65.154,78 | 65.154,78 | 65.154,78 | 65.154,78 | 11,50% | 2.875,05
E (400.000,00)] 130.171,42 | 130.171,42 | 130.171,42 | 130.171,42 | 11,45% | 5.319,98

Diferenca:| 2.444,93

Quadro 7 - TIR e VPL dos Projetos D e E

Observando o Quadro 7, percebe-se que se trocarmos o projeto D pelo E, havera um
ganho maior em unidades monetérias, porque, embora a taxa de retorno deste Gltimo seja
menor, os valores envolvidos sdo significativamente maiores.

Temos, neste caso, dois projetos, sendo que um apresenta maior TIR, enquanto o outro
maior VPL. Entdo, qual projeto se deve escolher?

A bibliografia (GITMAN, 2001; GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002; FIPECAFI, 2001;
VAN HORNE, 1974; WANG, 1994; WESTON; BRIGHAM, 2000) aponta que, havendo
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conflito entre estas técnicas, o caminho apontado pelo VPL deve ser o escolhido. E
importante ressaltar que a prépria TIR, se bem trabalhada, selecionard 0 mesmo projeto
apontado pelo VPL.

8. Utilizacéo da TIR Incremental

O metodo da TIR incremental é fundamental, para ratificar qual dos dois projetos — o
D ou o E - maximizara a riqueza da empresa.

O Quadro 8 contém os projetos D e E, assim como o0s valores incrementais do
investimento inicial e dos fluxos de caixa. A taxa de desconto é 10,83%, por ser o CMaPC da
faixa onde se situam os dois projetos mutuamente excludentes.

Projeto Inveliﬂzrin;nto FC, FG, FC, FC,
D (200.000,00)] 65.154,78 | 65.154,78 | 65.154,78 | 65.154,78
E (400.000,00)] 130.171,42 | 130.171,42 | 130.171,42 ] 130.171,42

E-D (200.000,00)] 65.016,64 | 65.016,64 | 65.016,64 | 65.016,64

Quadro 8 — Projetos D e E - Fluxos Incrementais

Comparando os VPLs de ambas alternativas, tem-se que o VPL do projeto E
(R$5.319,98) é maior do que o do projeto D (R$2.875,05), como pode ser visto no Quadro 7.
Portanto, deve-se escolher o projeto E .

Ao calcular o valor do VPL dos fluxos incrementais, usando os dados do Quadro 8,
temos:

6501664 6501664 6501664 6501664
(1+0,1083)" (1+0,1083)° (1+0,083)° (1+0,1083)*

—200.000,00 + = 2.44493

O fato do VPL ser maior que zero, significa que a melhor opcéo € o projeto E, que
possui maior investimento inicial.
Procedendo-se ao célculo da TIR incremental, tem-se:

65.016,64 N 65.016,64 N 65.016,64 N 65.016,64

0= —200.000,00 + . . . .
@+TIR)'  (@+TIR)2  (1+TIR)® (1+TIR)

Com o auxilio de uma calculadora financeira, chegamos a uma TIR incremental igual
a11,40%.

Como a TIR incremental é maior que a taxa de desconto (custo de capital), ou seja,
11,40% > 10,83%, o escolhido deve ser o projeto E.

Apos utilizar as trés maneiras de avaliar projetos mutuamente excludentes, conclui-se
que o retorno percentual mais elevado do projeto D é mais do que compensado pela
capacidade de se obter um resultado financeiro superior, através de um retorno
percentualmente menor sobre um valor de investimento maior. Como foi demonstrado, os trés
enfoques produzem a mesma deciséo.

Consequentemente, a confrontacdo entre TIR’s decrescentes dos projetos e custo
marginal ponderado de capital crescente, sugerida na bibliografia financeira (GITMAN, 2001,
GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002; FIPECAFI, 2001; VAN HORNE, 1974; WANG, 1994;
WESTON; BRIGHAM, 2000), s6 gerara resultados confiaveis se na proximidade da taxa de
corte ndo houver projetos com maior investimento inicial e menor taxa. Este € um sinalizador
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de risco, e caso esta situacdo ocorra faz-se necessario o célculo do VPL e/ou TIR do fluxo
incremental, visando ratificar ou retificar a selecédo feita.

Tal tratamento é fundamental para a organizacdo, ja que alguns projetos podem afetar
0s negocios da companhia durante um longo periodo de tempo e comprometer grande volume
de recursos, trazendo consequéncias negativas a longo prazo (GALESNE;
FENSTERSEIFER; LAMB, 1999, p. 252).

9. Considerac0es Finais

Os administradores financeiros estdo sempre avaliando projetos, com o objetivo
primordial de criar valor para a empresa. Atingir tal objetivo depende de dois eventos
fundamentais: primeiro, a empresa deve passar confianga aos acionistas, no sentido de que
estd buscando, e vai conseguir, obter os melhores retornos; segundo, 0s retornos oriundos dos
fluxos de caixa devem estimular os detentores de capital a investir na companhia
(ANDERSON; BYERS; GROTH, 2000, p. 384).

Ainda segundo os autores, para que haja adi¢cdo de valor, a condicdo sine qua non é
que o retorno financeiro seja maior que o custo de capital da empresa. Se o mercado julgar
que os retornos estdo menores que o referido custo, o preco da acdo da companhia cai.

Desta forma, é fundamental que a empresa escolha as alternativas que maximizem
riqueza. Para isto, o tomador de deciséo utiliza técnicas de analise de investimentos.

Os diversos autores, mencionados neste trabalho, sugerem o cruzamento das taxas
internas de retorno com os custos de capital associados a diferentes patamares de necessidade
de financiamento. Demonstrou-se que esta abordagem pode induzir o gestor ao erro, ja que,
na proximidade da taxa de corte, h& uma maior probabilidade de que os projetos com menores
taxas sobre investimentos maiores levem a uma maior agregacdo de valor. Na simulacédo
levada a cabo, a combinacdo de projetos A, B, C e E foi preferivel a opcdo A, B, C e D,
apontada inicialmente pela metodologia — vide Quadro 5.

Em sintese, este artigo tem como objetivo mostrar que a confrontacdo de TIRs
decrescentes com CMaPC crescente, para a selecdo de projetos a serem implementados,
significa um risco para a empresa. Isto porque, o tomador de decisdo pode ser levado a
escolher um projeto que parece ser o melhor, quando na verdade ndo o é, e, por conseguinte, a
desprezar outro projeto que efetivamente contribui para a maximizacéo do valor da empresa.

Nos exemplos elencados pelos autores em questdo (GITMAN, 2001; GROPPELLLI;
NIKBAKHT, 2002; FIPECAFI, 2001; VAN HORNE, 1974; WANG, 1994; WESTON;
BRIGHAM, 2000), observou-se a consideracdo do aumento do custo do capital proprio, sem
que tenha ocorrido uma majoracdo no indice de endividamento. Para que isto aconteca, é
necessaria a ocorréncia de uma das seguintes situacdes: (1) o aumento de capital ndo ser
absorvido por uma restricdo de mercado (risco de negdcio); (2) a empresa poderia estar
usando lucros acumulados, e uma vez exauridos, se aumentaria capital. Este processo tem
custos de colocacéo, que impactam o custo de capital da companhia.

Outro ponto refere-se a taxa utilizada como parametro de decisdo, envolvendo selecao
de projetos. Ao se utilizar a abordagem do CMaPC, assume-se que o risco dos projetos ndo
difere do risco sistematico — aquele sujeito as flutuacdes da economia — da empresa, embora
isto ndo seja necessariamente verdadeiro.

Ao se trabalhar com 0 CAPM associado ao projeto ou ativo, consideram-se 0S riscos
sistematicos dos mesmos, e ndo das organiza¢bes empresariais. Infere-se, portanto, neste caso,
que a taxa de retorno do projeto ndo depende da empresa investidora, tendo em vista que, uma
vez calculado o coeficiente de risco sisteméatico de um determinado projeto, o mercado espera
um Unico retorno para 0 mesmo. Quando se usa 0 custo de capital, uma mesma taxa é usada
para diferentes projetos. Isto acarreta uma falha, pelo fato de se considerar uma Unica taxa de
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desconto, na avaliacdo de projetos que apresentam diferentes graus de risco (COSTA JR.;
MENEZES; ASRILHANT, 2001, p. 22-23).

Assim, a utilizacdo do CMaPC é apropriada, somente se 0s investimentos propostos e
a companhia apresentarem o mesmo nivel de risco, pois caso contrario, havera tendéncia de
aceitar, de forma equivocada, projetos com maior risco e rejeitar, também incorretamente,
projetos menos arriscados (WANG, 1994, p. 188-189).

Outra questdo diz respeito a determinagdo do custo de capital. Na abordagem em tela,
a empresa deve utilizar sua estrutura 6tima de capital — ponto controverso na teoria de
financas — e ignorar os desvios temporérios referentes a esta estrutura. Entretanto, nem sempre
isto é possivel. Variaces nos fatores que afetam o custo de capital, tais como a liquidez do
mercado de titulos da empresa e a acessibilidade a fontes internacionais de recursos a longo
prazo (GOLDBERG; GODWIN; DUCHAC, 2001, p. 14-16) podem fazer com que a empresa
momentaneamente adote uma estrutura diferente daquela considerada como 6tima.

Apesar das limitacGes elencadas, a abordagem de selecdo de projetos de investimento
de capital, envolvendo o custo marginal ponderado de capital, apresenta um importante
relacionamento entre as taxas de retorno dos projetos e 0S custos necessarios para sua
implementacdo. Para que se torne um instrumento mais efetivo, faz-se necessario um
tratamento mais cuidadoso no corte dos projetos a serem implementados, para que ndo se va
de encontro ao objetivo de maximizagédo da riqueza do acionista.
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