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Resumo:

O artigo tem como objetivo analisar a aplicacdo do CAPM (Capital Assets Pricing Model) na escolha da melhor
estrutura de capital por parte das empresas. Na primeira parte do trabalho, através de revisao da literatura,
procurou-se contextualizar o tema sob alguns enfoques, como risco de titulos individuais, risco de carteiras de
investimento e aplicacéo do modelo na escolha de alter nativas de financiamento. Em seguida, através de um estudo
de caso, aplica-se 0 modelo do CAPM para determinacéo da melhor estrutura de capital de uma empresa, visando a
maximizagao da riqueza dos acionistas. O que se percebe € que o modelo do CAPM possui diversas aplicacdes. Ele
pode ser utilizado na escolha de uma carteira ideal de investimentos, que minimize o risco do investidor. Pode
também ser aplicado para calcular a taxa de retorno desejada pelos acionistas em relacdo ao seu capital investido.
Além disso, pode-se utiliza-lo no calculo da estrutura de capital ideal de uma empresa. Os resultados do estudo
apontam que a empresa objeto de estudo opera atualmente com uma estrutura de capital que ndo pode ser
considerada ideal. Ela deveria alterar significativamente essa estrutura, diminuindo ou aumentando o seu
endividamento. Portanto, conclui-se que a aplicacéo do modelo é viavel para determinacdo da melhor estrutura de
capital, desde que se faga um acompanhamento do comportamento do beta da acéo e das taxas de juros sobre o
endividamento.

Areateméatica: Controladoria
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A Utilizacdo do Modelo de Precificacdo de Ativos (CAPM) no Calculo
da Estrutura Ideal de Capital de uma Empresa

Resumo

O artigo tem como objetivo analisar a aplicacdo do CAPM (Capital Assets Pricing Model) na
escolha da melhor estrutura de capital por parte das empresas. Na primeira parte do trabalho,
através de revisdo da literatura, procurou-se contextualizar o tema sob alguns enfoques, como
risco de titulos individuais, risco de carteiras de investimento e aplicagdo do modelo na
escolha de alternativas de financiamento. Em seguida, através de um estudo de caso, aplica-se
0 modelo do CAPM para determinacdo da melhor estrutura de capital de uma empresa,
visando a maximizacdo da riqueza dos acionistas. O que se percebe é que o modelo do CAPM
possui diversas aplicacdes. Ele pode ser utilizado na escolha de uma carteira ideal de
investimentos, que minimize o risco do investidor. Pode também ser aplicado para calcular a
taxa de retorno desejada pelos acionistas em relacdo ao seu capital investido. Além disso,
pode-se utiliza-lo no célculo da estrutura de capital ideal de uma empresa. Os resultados do
estudo apontam que a empresa objeto de estudo opera atualmente com uma estrutura de
capital que ndo pode ser considerada ideal. Ela deveria alterar significativamente essa
estrutura, diminuindo ou aumentando o seu endividamento. Portanto, conclui-se que a
aplicacdo do modelo é viavel para determinacdo da melhor estrutura de capital, desde que se
faca um acompanhamento do comportamento do beta da acdo e das taxas de juros sobre o
endividamento.

Palavras-chave: Custo de Capital; Estrutura de Capital; Precificacdo de Ativos.

Area Tematica: Controladoria

1 Introducéo

Nos ultimos anos, 0 mercado acionério brasileiro tem-se desenvolvido de maneira
consideravel. Seguindo essa tendéncia, a pesquisa sobre mercado de titulos e valores
mobiliarios também tem evoluido nesse periodo. Como o volume de negdcios em acBes tem
aumentado, o interesse de investidores em formas de minimizar o risco de seus investimentos
também tem crescido. Dessa forma, o interesse pelo estudo do modelo de Precificacdo de
Ativos de Capital (CAPM), surgido nos Estados Unidos ha aproximadamente 25 anos, tem-se
desenvolvido em nosso pais.

Este modelo, porém, ndo serve apenas para determinar carteiras de investimento em
acOes ideais, ou seja, com risco minimizado. Ele pode ser utilizado também para determinar a
taxa de retorno desejada pelos acionistas sobre o seu capital investido, podendo, dessa forma,
ajudar a determinar o custo médio ponderado de capital da empresa, para analise de
viabilidade de projetos de investimento de capital. Além disso, o0 CAPM pode ser usado
também para determinar a estrutura ideal de capital de uma empresa, ou seja, aquela estrutura
que maximize a riqueza dos acionistas.

No mercado globalizado atual, onde as empresas competem a nivel internacional, é
importante para a sua sobrevivéncia trabalhar com estruturas de capital que possibilitem
minimizar os seus custos de financiamento e, por outro lado, maximizar os seus resultados.
No entanto, encontrar esse nivel ideal de financiamento ndo é tarefa facil. O CAPM pode
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ajudar o gestor da empresa nessa tarefa, fazendo com que a empresa tenha condi¢bes de
estimar o aumento produzido na riqueza dos acionistas ao se trabalhar com diferentes
estruturas de capital.

Nesse sentido, o objetivo deste artigo € analisar a utilizacdo do CAPM no célculo da
estrutura ideal de capital de uma empresa. Buscou-se demonstrar como esse modelo pode
auxiliar a geréncia financeira da empresa na escolha de uma alternativa de composicéo de
capital préprio e capital de terceiro que maximize os seus resultados e de seus acionistas.

A metodologia da pesquisa aplicada consiste em duas etapas. Para embasar o estudo,
foi realizada, primeiramente, uma pesquisa bibliogréfica sobre a conceituacdo do CAPM,
abordando o risco de titulos individuais, risco de portfdlios, calculo do beta e aplicagcdo do
modelo na escolha de estruturas ideais de capital. Num segundo momento, através de um
estudo de caso desenvolvido numa empresa do ramo téxtil localizada no Vale do Itajali,
Estado de Santa Catarina, procurou-se comprovar a aplicacdo do modelo no calculo da
estrutura ideal de capital para a empresa.

2 Modelo de Precificacédo de Ativos de Capital (CAPM)

Esse modelo foi desenvolvido pelos professores Harry Markowitz e Willian F. Sharpe,
ganhadores do Prémio Nobel de 1990. O CAPM pode ser usado tanto na area de finangas
administrativas como na de anélise de investimentos.

Segundo Weston e Brigham (2000, p. 160), “trata-se de um modelo baseado na
proposicdo de que a taxa de retorno requerida de qualquer acédo € igual a taxa de retorno isenta
de risco mais um prémio, em que o risco reflete a diversificacdo”.

Ross, Westerfield e Jordan (2002) comentam em relacdo ao CAPM que o retorno
esperado de determinado ativo depende de trés fatores:

e valor puro do dinheiro no tempo: medido pela taxa livre de risco (Rs), que
representa a recompensa exigida pela simples devolugcdo do dinheiro, néo
assumindo-se nenhum risco;

e recompensa por assumir risco sistematico: € medida pelo prémio pelo risco de
mercado (R, - R¢), que corresponde a recompensa oferecida pelo mercado para
se assumir um nivel médio de risco sistematico;

e nivel de risco sistematico: medido pelo coeficiente beta (B), que é o nivel de
risco sistematico presente em determinado ativo, em relacdo a um ativo médio.

Ainda conforme Ross, Westerfield e Jordan (2002), o CAPM serve tanto para carteiras
de ativos como para ativos individuais.

Para Brito (2003, p. 122), o CAPM *“baseia-se em pre¢os de equilibrio nos mercados
para 0s ativos de riscos”. Segundo ele, o prémio pelo risco da agdo varia na razao direta do
beta, ou seja, decorre das relacBes quantitativas existentes entre as taxas de retorno esperadas
de ativos de risco, com base na premissa de que 0S precos dos ativos equiparam-se,
equacionando a oferta e a procura.

Bruni e Fama (2003, p. 65) apresentam a seguinte equacado algébrica para o calculo do
CAPM:

Ri =R +[bx(Rm - Rf)J, onde:

Ri = retorno desejado da agéo i;
R ¢ = taxa livre de risco;
R ., = retorno médio do mercado;
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b = beta da ac&o.

No proximo tépico elaboram-se algumas consideracdes sobre o risco e retorno dos
investimentos em ativos financeiros.

2.1 Analise do Risco e 0 Capm

Pode-se observar nos mercados financeiros modernos que, quanto maior o risco do
ativo, maior serd o seu retorno exigido.

Markowitz (1952) define o risco como o desvio padréo dos rendimentos dos ativos e o
retorno esperado médio desses mesmos ativos. Ele defende que quanto maior a probabilidade
dos rendimentos futuros serem distantes do retorno médio (esperado), maior sera a
probabilidade de um retorno negativo, aumento o risco da a¢do ou da carteira.

Segundo Gitman (2001, p. 205), o risco refere-se “a chance de perda financeira ou,
colocado mais formalmente, a variabilidade de retorno associado a um dado ativo”. O risco de
um ativo unico pode ser mensurado observando-se o comportamento esperado de retorno do
ativo, ou através da estatistica, utilizando-se do desvio-padrdo e do coeficiente de variagéo.
As medidas estatisticas merecem mais atencdo, por envolver menor grau de subjetividade.

2.1.1 O célculo do desvio-padréo

O desvio-padréo, de acordo com Weston e Brigham (2000, p. 161), € “uma medida
estatistica da variabilidade de uma série de observagdes”. Para Gitman (2001, p. 208), é “o
indicador mais comum do risco de um ativo; ele indica a dispersdo em torno do valor
esperado”.

O desvio-padréo pode ser calculado com base na seguinte equacéo:

o, :\/Z(ki _12]2 <P

Onde:
ki = retorno associado ao i-ésimo resultado i;
Pr; = probabilidade de ocorréncia do i-ésimo de resultado i;

Apresenta-se na Tabela 1 os retornos esperados de um ativo qualquer, os quais
servirdo de base para o calculo do desvio-padréo.

Tabela 1: Valor esperado de retorno dos ativos A e B

Retornos possiveis Probabilidade (a) Retornos (b) Valor ponderado (a x b)
ATIVO A

Pessimista 0,25 13% 3,25%

Mais provavel 0,50 15% 7,50%

Otimista 0,25 17% 4,25%

Total 1,00 15,00%
ATIVO B

Pessimista 0,25 7% 1,75%

Mais provavel 0,50 15% 7,50%

Otimista 0,25 23% 5,75%

Total 1,00 15,00%
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Fonte: adaptado de Gitman (2001, p. 209).

Nesse caso, fizeram-se trés previsdes para 0 retorno dos ativos. A primeira mais
pessimista, com uma probabilidade de ocorréncia de 25%, a segunda mais provavel, com uma
probabilidade de ocorréncia de 50% e uma Ultima previsdo mais otimista com uma
probabilidade de ocorréncia de 25%.

Na Tabela 2 apresenta-se entdo o calculo do desvio-padrdo para esses ativos.

Tabela 2: Calculo do desvio-padrdo de um ativo qualquer

Ki K ki -k (ki - k)? Pri (ki — k)* x Pri
ATIVO A
13% 15% -2% 4% 0,25 1%
15% 15% 0% 0% 0,50 0%
17% 15% 2% 4% 0,25 1%
Total 2%
ATIVOB
7% 15% -8% 64% 0,25 16%
15% 15% 0% 0% 0,50 0%
23% 15% 8% 64% 0,25 16%
Total 32%

Fonte: adaptado de Gitman (2001, p. 210).

Aplicando-se o resultado da Tabela 2 na formula do desvio-padréo, tem-se:

Ativo A:

2
Jk:\/Z(kl_Rj XPI’i = O-k:\/E:1J41%

Ativo B:

2
o, =\/Z(k' _Rj xPri =|oy, :\/525,66%

Pode-se perceber, nesse caso, que o ativo B possui um grau de risco maior, pois tem
um desvio-padrdo de 5,66%, contra um desvio-padrdo de 1,41% do ativo A. Como a
dispersdo nos retornos do ativo B é maior, o risco associado a esse ativo também é maior.

2.1.2 Célculo do coeficiente de variacéo

Para Gitman (2001, p. 210), trata-se de “uma medida da dispersdo relativa que € Util ao
se comparar o risco de ativos com retornos distintos esperados”. Conforme Weston e Brigham
(2000, p. 163), “é a medida padronizada do risco por unidade de retorno; é calculado como o
desvio-padréo dividido pelo retorno esperado”.

O calculo do coeficiente de variacédo é feito com base na seguinte equag&o:

cv =k
k
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Onde:
ok = desvio-padréo;
k = retorno esperado do ativo.

Para exemplificar a aplicacdo do coeficiente de variacdo (CV), apresenta-se a Tabela

Tabela 3: Célculo do coeficiente de variagcdo

Estatisticas Ativo X Ativo Y
(1) Retorno esperado 12% 20%
(2) Desvio-padrao 9% 10%
(3) Coeficiente de variagdo (2 : 1) 0,75 0,50

Fonte: Gitman (2001, p. 211).

Analisando-se a Tabela 3, poder-se-ia optar por investir no ativo X, que possui um
desvio-padrdo menor (9%) em relacdo ao ativo Y (10%).

No entanto, segundo Gitman (2001), a administracdo da empresa estaria cometendo
um equivoco, pois a dispersao relativa (risco) refletida pelo coeficiente de variacdo é menor
para o ativo Y (0,50) em relacdo ao ativo X (0,75).

Ainda segundo o autor, 0 uso do CV para comparar 0s riscos dos ativos é eficiente,
pois considera também o tamanho relativo ou retorno esperado dos ativos.

No proximo topico passa-se a abordar os riscos de ativos considerados em conjunto,
ou em uma carteira de investimentos.

2.1.3 Risco de um portfélio

Para Weston e Brigham (2000), a maioria dos ativos financeiros ndo é mantida
isoladamente, mas sim, em carteiras. Bancos, fundos de pensdo e outras instituicoes
financeiras séo obrigados pela legislagio a manterem carteiras de investimentos
diversificadas.

O retorno esperado dessas carteiras é refletido pela média ponderada dos retornos
esperados sobre as acOes individuais na carteira, sendo que as ponderacOes sdo a fracdo da
carteira total investida em cada agéo:

K = Piky + Pk, +...p K, = Z pik;

Weston e Brigham (2000) apresentam um exemplo de um investidor que estimou 0s
seguintes retornos para quatro grandes companhias:

Lotus Development...........cooeviereencnieninennen, 14%
General EIECtriC......ccovveveiiieiicicieeee e, 13%
AIC Ol 20%
Citicorp....covviiiiiiiiiiece e, 18%

Se um investidor investisse R$ 100.000,00 nesses quatro titulos, sendo R$ 25.000,00
em cada acéo, o retorno esperado da carteira seria de 16,25%.
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K = Piky + Pk, +...p K, = Z piki

k = 0,25(14%) + 0,25(13%) + 0,25(20%) + 0,25(18%)
k = 16,25%.

E importante salientar que apds um ano, os retornos das acdes poderiam ser muito
diferentes dos retornos atuais. Algumas agoes poderiam ter uma variagdo positiva, enquanto
outras uma variacdo negativa. No entanto, dentro da carteira, essas variacbes de retorno
tendem a se compensar, fazendo com que o retorno medio da carteira permanega mais ou
menos estavel. E 16gico nesse caso que, quanto maior o niumero de empresas participantes da
carteira, a tendéncia € que a sua estabilidade seja maior.

Ao contrario do retorno, o fator de risco de uma carteira, segundo Weston e Brigham
(2000), ndo pode ser obtido pelo simples desvio-padrdo dos titulos individuais na carteira. Na
verdade, o risco da carteira serd menor do que a média ponderada do desvio-padrédo das acoes.
Pode-se até, teoricamente, combinar agdes com fatores de risco diferentes, formando uma
carteira completamente sem risco.

Para ilustrar essa afirmacdo, os autores acima apresentam um exemplo das agdes da
Companhia W e da Companhia M.

Tabela 4: Retorno das acdes das Companhias W e M em correlacdo negativa perfeita

ANO 1988 1989 1990 1991 1992 MEDIA DP
ACAO W 40% -10% 35% -5% 15% 15% 22,6%
ACAO M -10% 40% -5% 35% 15% 15% 22,6%
CARTEIRAWM 15% 15% 15%  15% 15% 15% 0%

Fonte: adaptado de Weston e Brigham (2000, p. 169)

Na Tabela 4 encontram-se o0s retornos das acdes das duas empresas (W e M). A média
dos retornos das a¢des das duas companhias, no periodo de 1988 a 1992 é igual a 15%. Se
fosse criada uma carteira de investimentos, com a¢des das duas companhias, o retorno medio
do mesmo periodo também seria de 15%.

Na Figura 1 ilustra-se o retorno dessas acdes, individualmente e na combinagdo em
carteira.

[T

Fonte: Weston e Brigham (2000, p. 169).

Figura 1: Retorno das a¢des das Companhias W e M em correlagdo negativa perfeita

Segundo Weston e Brigham (2000), a combinacao das acdes das Companhias W e M
resulta numa carteira sem risco porque seus retornos movem-se em sentido inverso, como
pode-se notar na Figura 1. Quando os retornos da Companhia W caem, os da Companhia M
se elevam, e vice-versa.
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Ainda segundo os autores, “a tendéncia de duas variaveis se moverem juntas é
chamada correlacdo e o coeficiente de correlacdo, r, mede essa tendéncia” (WESTON;
BRIGHAM, 2000, p. 168, grifos do autor).

Em termos estatisticos, os retornos das acdes W e M sdo perfeita e negativamente
correlacionados, com r = -1,0. O oposto dessa correlacdo negativa perfeita € a correlacdo
positiva perfeita, quando o r é igual a + 1,0. Nesse caso, 0s retornos das acOes das duas
companhias se moveriam juntos, tanto positivos, como negativamente.

Na Tabela 5, apresentam-se os retornos dessas agdes, com base numa correlacdo
positiva perfeita.

Tabela 5: Retorno das a¢des das Companhias W e M em correlacéo positiva perfeita

ANO 1988 1989 1990 1991 1992 MEDIA DP

ACAO W -10% 40% -5% 35% 15% 15% 22,6%
ACAO M -10% 40% -5% 35% 15% 15% 22,6%
CARTEIRA WM -10% 40% 5%  35% 15% 15% 22,6%

Fonte: adaptado de Weston e Brigham (2000, p. 170)

Na Figura 2 ilustra-se o comportamento dessas ac¢des, individualmente e em carteira.

.................. " L P S
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Fonte: Weston e Brigham (2000, p. 170).

Figura 2: Retorno das a¢des das Companhias W e M em correlacédo positiva perfeita

Nesse caso, 0 desvio-padrdo da carteira é igual ao das acGes individuais (Tabela 5).
Deste modo, de nada adianta a diversificacdo para redugdo do risco. Diante disso, pode-se
deduzir que quando as acgdes sdo perfeita e negativamente correlacionadas (r = -1,0), todo o
risco pode ser diversificado. No entanto, quando h& uma correlagdo perfeita e positiva das
acOes (r = +1,0), de nada adianta a diversificacdo para a reducao do risco.

Gitman (2001) divide o risco total da empresa em risco diversificavel e risco ndo-
diversificavel. O primeiro refere-se a causas especificas da empresa e pode ser eliminado pela
diversificacdo da carteira. O segundo refere-se a fatores de mercado que afetam todas as
empresas, ndo podendo ser eliminado pela diversificacéo.

Conforme Weston e Brigham (2000), o risco diversificavel refere-se ao risco
especifico de uma empresa, que pode ser associado a eventos ocasionais; ele pode ser
eliminado pela diversificagdo. O risco ndo diversificvel refere-se ao risco de mercado ou
sistematico, que é a parte do risco de um titulo que ndo pode ser eliminada pela
diversificagao.

No proximo topico passa-se a analisar o coeficiente beta, como medida de risco de
uma ac¢ao ou do mercado.
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2.2 Calculo do Beta

O valor do beta € um dos pontos fundamentais para o calculo do CAPM. Segundo
Bruni e Fama (2003, p. 67), 0 beta “mede o risco sistematico do ativo analisado”.

Weston e Brigham (2000, p. 175) conceituam o beta como “uma medida da extensdo
pela qual os retornos de uma determinada acdo se movem com o mercado de agdes”.

Bruni e Fama (2003) apresentam a seguinte equacdo para o seu calculo:
5= Ri — Rf
Rm — Rf

Sendo: Ri = retorno esperado do ativo i
Rf = taxa livre de risco (riskfree rate)
Rm = retorno esperado do mercado

Pode-se notar pela equagdo acima que o beta é calculo pela diferenca entre o retorno
do ativo e de uma taxa livre de risco, em relacdo a diferenca entre o retorno médio do
mercado e essa mesma taxa livre de risco.

De acordo com Bruni e Fama (2003, p. 68), 0 “beta mede a sensitividade dos prémios
Ou excessos de retorno do ativo em relagdo aos excessos de retorno do mercado”.

Ainda conforme os autores, normalmente, o célculo do beta é feito com base em
modelo de regressdo que emprega 0 método dos minimos quadrados. Segundo esse método,
as estimativas dos coeficientes “a” e “b” de um modelo de regresséo linear do tipoy =a + b.X
pode ser feito mediante as seguintes equagdes:

a:Zy—bZX . b:n(ny)—(Zny)
- ST

Para exemplificar a aplicacdo das equacBes acima, apresenta-se um exemplo de
calculo do beta de duas empresas, a Acelerada S/A e a Amortecida S/A:

Tabela 6: Calculo do beta das empresas Acelerada S/A e Amortecida S/A

Bimestre Mercado Acelerada Amortecida
1 -1 -2 -1
2 2 4 2
3 3 5 2
4 1 1 1
5 0 1 0
6 -2 -4 -1

Fonte: Bruni e Fama (2003, p. 69)

Antes de se aplicar a equacao, devem-se construir as tabelas dos minimos quadrados.
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Tabela 7: Calculo dos minimos quadrados para a empresa Acelerada S/A

N
N

Bimestre Mercado (X) Acelerada (y) X y Xy
1 -1 -2 1 4 2
2 2 4 4 16 8
3 3 5 9 25 15
4 1 1 1 1 1
5 0 1 0 1 0
6 -2 -4 4 16 8
Soma 3 5 19 63 34

Fonte: Bruni e Fama (2003, p. 70)

Substituindo os valores da Tabela 7 pelas equacGes da pagina anterior, tem-se:

_ 6(34)-(3x5) 189
i 6(19)- (3 105 180

. _5-180x3 _—0,40
6

=-0,0667

Das equagdes acima, pode-se determinar dois valores. O primeiro é em relagdo ao
valor do beta, de 1,80. Isso significa que, enquanto a variacdo média do mercado é de 1%, a
variacao da acdo da empresa Acelerada é de 1,80%. Essa variacdo pode ocorrer tanto positiva
quanto negativamente.

Em relacéo ao segundo valor, aplicando o seguinte modelo de regressao linear:y =a +
b.X, pode-se chegar no retorno esperado da acao da Acelerada:

R =-0,0667 +1,80.R

Acelerada mercado

Agora faz-se 0 mesmo processo para a empresa Amortecida S/A.

Tabela 8: Céalculo dos minimos quadrados para a empresa Amortecida S/A

N
N

Bimestre Mercado (X) Amortecida (y) X y Xy
1 -1 -1 1 1 1

2 2 2 4 4 4

3 3 2 9 4 6

4 1 1 1 1 1

5 0 0 0 0 0

6 -2 -1 4 1 2
Soma 3 3 19 11 14

Fonte: Bruni e Fama (2003, p. 71)

Substituindo os valores da Tabela 8 pelas equacdes, tem-se:

_614)-(3x3) _ 75 _ 071 |a= 3-071x3 _ 087

°- 6(19)-(3)° 105 6

=0145(
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Novamente, das equagOes acima, pode-se determinar o valor do beta e o retorno
esperado para a acdo da Amortecida. O beta da empresa Amortecida S/A é de 0,71. Isso
significa que, enquanto a variacdo média do mercado é de 1%, a variacdo da acdo da empresa
Amortecida é de 0,71%. Essa variacdo pode ocorrer tanto positiva quanto negativamente.

Aplicando-se 0 modelo de regressao linear: y = a + b.X, chega-se entdo no retorno
esperado da acdo da Amortecida:

R =0,1450+0,71.R

Amortecida mercado

Segundo Bruni e Fama (2003, p. 71), “betas igual a um correspondem a prépria
carteira diversificada de mercado. Betas maiores que um indicam ativos classificados como
agressivos [...]”. Por outro lado, “betas menores que um indicam ativos conservadores, com
variagdes relativas menores que as do mercado” (BRUNI; FAMA, 2003, p. 71).

Pode-se corroborar essa afirmacdo no Grafico 1.

Classificagbes dos diferentes Betas

—— Retomo do Mercado

—— Retomo esperado da acdo da|
Acelerada S/A

Retomo esperado da ag&o da|
Amortecida S/A

Bwoessodergarodo:

Excesso de retorno do mercado

Fonte: adaptado de Bruni e Fama (2003, p. 72)

Graéfico 1: Classificagdes dos diferentes Betas

Nota-se no Gréfico 1 que o retorno esperado da a¢do da empresa Amortecida S/A, com
beta igual a 0,71, tem uma performance mais conservadora. Em situacdes de baixa, perde
menos do que o mercado. Por outro lado, em situacdes de alta, ndo chega a atingir a variagao
do mercado. O comportamento da acdo da Acelerada S/A é exatamente 0 inverso. Em
situacOes de baixa, perde mais que o mercado. No entanto, em situacdes de alta, a variacdo
tende a ser superior a variagdo do mercado.

3 Aplicacdo do Capm no Calculo da Estrutura Ideal de Capital de uma Empresa

Analisando a literatura referente ao CAPM, percebe-se que esse modelo pode ser
usado para diferentes finalidades, desde a composi¢do de uma carteira ideal de titulos para
aplicacdo, até para se chegar no custo das acGes ordinarias para uma companhia de capital
aberto, ou seja, no retorno exigido pelos acionistas pelo capital investido na empresa.

Conforme Gitman (2001, p. 385):

Pesquisas académicas sugerem que ha uma faixa de estrutura de capital dtima. No
entanto, o entendimento da estrutura de capital nesse ponto ndo fornece aos
administradores financeiros uma metodologia especifica para 0 uso na determinacao
da estrutura de capital 6tima da empresa. Contudo, a teoria financeira fornece ajuda
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para entender como a combinagdo de financiamentos escolhida afeta o valor da
empresa.

Ainda segundo o autor, a escolha de uma estrutura de capital ideal para uma empresa é
uma das areas mais complexas da tomada de decisdes financeiras. Trabalhar com estruturas
de capital inadequadas pode resultar em um alto custo de capital, dificultando a aceitacdo de
projetos de investimentos. A empresa que trabalha com uma estrutura de capital otimizada
acaba diminuindo o seu custo de capital, 0 que acaba aumentando o valor da empresa.

Existem duas abordagens com relacéo a estrutura 6tima de capital. A primeira refere-
se 8 ABORDAGEM LAJIR-LPA, que seleciona a estrutura de capital que maximize o lucro
por acdo (LPA) sobre a faixa esperada de lucros antes de juros e imposto de renda (LAJIR).
(GITMAN, 2001).

A deficiéncia dessa abordagem é que ela tende a concentrar-se na maximizagdo dos
lucros ao invés da maximizacdo da riqueza dos proprietarios. Ela ignora o risco. Os
investidores exigem prémios por risco (retornos adicionais) a medida que a empresa aumenta
0 seu nivel de endividamento. Por isso, nem sempre a maximizagdo do lucro vai levar a
maximizacdo da riqueza do proprietario.

Por exemplo, ao se aplicar na poupanga, fica-se satisfeito em receber um rendimento
de 0,70% ao més. Mas ao se investir nas bolsas de valores, certamente o desejo do investidor
é receber um rendimento muito superior a esse. 1SS0 ocorre porque 0 risco de investir em
acOes é muito superior ao da poupanca, por isso, 0 retorno desejado também é maior. Para um
melhor entendimento do exposto acima, apresenta-se a Figura 3.

10 sécios
Empresa

Ve

5 s0cios ]
Empresa > 4 : ] I::> 20%

10%

5 credores

\
Figura 3: Risco dos proprietarios sob diferentes estruturas de capital.

A segunda abordagem trata da maximizacdo do valor da empresa. O grande objetivo
da geréncia financeira de uma empresa, segundo GITMAN (2001), é o de maximizar a
riqueza dos proprietarios, e ndo o lucro. Por isso, essa abordagem seleciona a estrutura de
capital onde o valor da acdo é maximizado. O autor comenta que embora haja certa relacdo
entre 0 nivel de lucro e o valor da empresa, ndo se pode afirmar que estratégias de
maximizacao do lucro levem a maximizacao da riqueza dos proprietarios.

Para determinar o valor da empresa sob diferentes estruturas de capital, deve-se
encontrar o nivel de retorno que deve ser alcancado para compensar 0s proprietarios ou
acionistas pelo risco que estdo correndo. Uma das formas de se estimar o retorno exigido sob
diferentes niveis de risco financeiro é estimar o beta associado a diferentes estruturas de
capital e utilizar entdo o CAPM.

Para se chagar no valor da empresa, e, por consequéncia, no valor da riqueza dos
proprietarios, deve-se dividir o lucro por acdo encontrado com cada alternativa de estrutura de
capital pelo custo do capital, calculado pelo CAPM (GITMAN, 2001).
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4 Aplicacdo do Capm para Determinar a Estrutura Otima de Capital da Empresa X —
Um Estudo de Caso

Para demonstrar na pratica os conceitos tedricos analisados no topico anterior,
demonstra-se a seguir, através de um estudo de caso, como uma empresa pode encontrar a sua
estrutura 6tima de capital através do CAPM.

Esse estudo foi desenvolvido numa empresa do ramo téxtil, da regido do Vale do
Itajai, Estado de Santa Catarina. Por razdes de sigilo comercial, ndo sera usado seu nome
empresarial, passando a denomina-la como Empresa X. Os dados da empresa estdo
apresentados nos Quadros 1 e 2.

BALANCO PATRIMONIAL ENCERRADO EM 31/12/2005 (em mil Reais)
Ativos Circulantes 646,72 | Passivo Operacional 438,56
Realizavel a Longo Prazo 236,45 | Passivo Financeiro 1.162,39
Ativos imobilizados liquidos 1.876,26 | PL 1.158,48
Ativo total 2.759,43 | Passivo + PL total 2.759,43

Fonte: dados coletados junto a empresa X.

Quadro 1: Balango Patrimonial da Empresa X.

Apresenta-se no Quadro 1 o Balango Patrimonial da Empresa X para o ano de 2005,
em milhares de Reais. Fez-se a divisdo entre o Passivo Operacional e o Passivo Financeiro,
porque somente este Ultimo entra no célculo do indice de endividamento. Percebe-se que a
empresa estd com um nivel de endividamento razoavel, representando 42% do Ativo total
(1.162,39 : 2.759,43). O objetivo é analisar se essa estrutura de capital é a ideal para a
empresa.

No Quadro 2 apresenta-se a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) do ano
de 2005, juntamente com DREs projetadas com diferentes niveis de endividamento.

DRE DE 2005 (em mil Reais) NIVEIS DE ENDIVIDAMENTO DO ATIVO
atual 72% | 145% | 29,0% | 54,4% | 652% | 72,5%
Vendas 3.967 3.967 | 3.967 3.967 3.967 | 3.967 | 3.967
(-) CPV (2.143) | (2.143) | (2.143) | (2.143) | (2.143) | (2.143) | (2.143)
(=) Lucro Bruto 1.823 1.823 | 1.823 1.823 1.823 | 1.823 1.823
(-) Despesas Operacionais (864) (864) (864) (864) (864) (864) (864)
(=) Lucro antes dos juros e impostos 959 959 959 959 959 959 959
(-) Juros (321) (36) (80) (192) (465) | (612) (720)
(=) Lucro tributavel 638 923 879 767 494 347 238
() Impostos (162) (235) (224) (195) (125) (88) (60)
(=) Lucro liguido 476 688 655 572 369 259 178
Quantidade de a¢des (em mil) 200 366 332 263 142 90 55
LPA 2,38 1,88 1,98 2,18 2,60 2,88 3,22

Fonte: dados coletados junto a empresa X e adaptado pelos autores.
Quadro 2: Demonstracdo do Resultado Real e Projetada da Empresa X.
Na segunda coluna do Quadro 2 apresentam-se os dados da DRE da empresa do ano

de 2005. Nas colunas seguintes, levantou-se DRESs projetadas, prevendo diferentes niveis de
endividamento, escolhidos aleatoriamente.
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Até o LAJIR, o resultado da empresa é idéntico em qualquer situacdo de
endividamento. No entanto, com a alteragdo do valor dos juros, o resultado da empresa €
alterado. As diferentes taxas de juros aplicadas sobre cada estrutura de endividamento, estdo
detalhadas na Tabela 9. Percebe-se no Quadro 2 que, quanto maior o endividamento, maior é
o valor do lucro por acdo (LPA). No entanto, conforme j& comentado por Gitman (2001) no
topico anterior, a maximizacao do lucro ndo garante a maximizacgéo da riqueza do acionista,
pois ignora o risco.

Desta forma, calcula-se na Tabela 9 a estrutura 6tima de capital da empresa, buscando
a maximizacdo da riqueza do acionista, através da maximizacdo do valor das agdes da
empresa, com a utilizacdo do CAPM.

Tabela 9: Calculo da estrutura 6tima de capital com a aplicacdo do CAPM

ENDIVIDAMENTO EMPRESTIMO Ks LPA(R$) BETA CAPM PRECO
DOS ATIVOS (mil Reais) ACAO (R$)
7,2% 200,00 18,00% 1,88 1,04  28,49% 6,60
14,5% 400,00 20,01% 1,98 1,16  30,64% 6,45
29,0% 800,00 24,02% 2,18 1,39  34,94% 6,24
42,1% 1.162,39  27,65% 2,38 1,60  38,83% 6,13
54,4% 1.500,00 31,03% 2,60 1,80  42,46% 6,12
65,2% 1.800,00 34,04% 2,88 1,97  45,68% 6,30
72,5% 2.000,00 36,04% 3,22 2,09  47,83% 6,72

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme ja comentado anteriormente, os diferentes niveis de endividamento foram
escolhidos aleatoriamente, buscando-se utilizar indices menores e maiores do que o atual
observado no Balango Patrimonial da empresa.

Havia, ainda, dois problemas a serem resolvidos: estimar os betas e as taxas de juros
para os diferentes niveis de endividamento. Esses valores devem ser estimados, pois ndo ha,
na pratica, como prever com exatidao o valor dessas taxas.

Para resolver esse problema, optou-se por alterar o valor do beta da acdo da empresa
proporcionalmente a variagdo do endividamento. Apoiando-se na definicdo de Gitman (2001),
gue guanto maior o risco, maior sera o retorno exigido pelos investidores, e tendo o beta como
um indicador de risco da acéo, fez-se o ajuste proporcional do beta em relagcdo ao aumento ou
diminuicdo do percentual de endividamento. Exemplificando: o beta atual da empresa é de
1,60; na primeira estimativa, o percentual de endividamento diminuiu de 42,1% para 7,2%, ou
seja, uma reducdo de 34,9%; com isso, estimou-se um beta de 1,04 (1,60 x -34,9%). Da
mesma forma estimaram-se os demais betas.

Para o problema das taxas de juros, optou-se por estimar as variagdes nas taxas de
juros como proporcionais as variacdes nos betas. De acordo com Gitman (2001), quanto
maior for o endividamento da empresa, maior sera a taxa cobrada pelos emprestadores, em
virtude do aumento no risco da operacdo. Portanto, para a primeira estimativa, chegou-se na
taxa de juros de 18% da seguinte forma:

 1,04x27,65%

. =18,0%
1,60
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Para se calcular o CAPM, utilizou-se da férmula do modelo:

CAPM =R, +|bx(R, - R |

A taxa livre de risco (Ry) utilizada pela empresa foi a variagdo da poupanca no ano de
2005, igual a 9,1761%. A escolha da poupanca como taxa livre de risco esta baseada na obra
de Silveira, Barros e Fama (2003), que sugerem para 0 mercado brasileiro a utilizacdo da
poupanca ou CDI (Certificado de Deposito Interbancario) como apropriadas ao mercado
brasileiro. Para o retorno médio do mercado (Ry,) utilizou-se a variacdo do indice Ibovespa no
mesmo periodo, de 27,71%. O valor do beta foi fornecido pela empresa. Entdo, o CAPM para
a estrutura de endividamento atual da empresa é:

CAPM =9,1761% + [1,6 x (27,71—9,1761)] = 38,83%

Esse valor de 38,83% representa a taxa de retorno desejada pelos acionistas da
empresa sobre o valor de suas acdes. As demais taxas de retorno foram calculadas utilizando-
se da mesma férmula, somente com a alteracdo do beta.

Para determinar entdo a estrutura de capital que maximize a riqueza dos acionistas, é
necessario calcular o valor da acdo para cada estrutura. Para efetuar esse célculo, basta dividir
0 LPA pela taxa de retorno desejada pelos acionistas, calculada atraves do CAPM, por
exemplo: R$ 2,38 : 38,83% = R$ 6,13. Portanto, com a estrutura atual de endividamento da
empresa, o valor unitario da acdo da Empresa X é de R$ 6,13.

Nesse caso, constata-se que a estrutura de endividamento atual utilizada pela empresa
€ uma das piores alternativas, em relacdo ao aumento da riqueza dos acionistas. Analisando a
Tabela 9, percebe-se que os melhores niveis de endividamento estariam no patamar de 7,2% e
72,5%. Isto significa que a empresa tem duas alternativas a seguir: ou reduzir drasticamente o
endividamento, o que traria também uma reducdo no risco da empresa, ou aumentar
significativamente o endividamento, fazendo uso da alavancagem financeira como forma de
maximizar a riqueza dos acionistas.

5 Consideracdes Finais

Este artigo teve como objetivo analisar a utilizacdo do CAPM no célculo da estrutura
ideal de capital de uma empresa. Para se atingir esse objetivo, buscou-se apoio na pesquisa
bibliografica e aplicou-se 0 modelo numa empresa, através de um estudo de caso.

Em relacdo a literatura, constata-se que num primeiro momento, a aplicacdo do CAPM
estd voltada para a precificacdo dos ativos de capital, buscando-se a minimizacdo dos riscos
de carteiras de titulos de investimentos. No entanto, nota-se também que o modelo pode ser
usado em outras finalidades, como para medir o custo de capital de acdes ordinarias, na
andlise de projetos de investimento de capital. Além disso, 0 modelo pode ser utilizado no
calculo da estrutura 6tima de capital de uma empresa.

Quanto ao estudo de caso, algumas consideracdes devem ser feitas. Primeiramente, a
empresa objeto de estudo estd operando com um indice significativo de endividamento do
ativo. Além disso, a escolha da estrutura 6tima de capital, logicamente, ndo depende apenas
do calculo apresentado na Tabela 9. Outras variaveis estdo em jogo, como a capacidade da
empresa em captar novos recursos de terceiros, ou de reduzir sua divida, através de novas
integralizacOes de capital préprio.
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Como limitacGes do estudo, podem-se citar as estimativas das taxas de juros e do valor
do beta, para os diferentes niveis de endividamento. Ndo ha como prever com exatiddo como
se comportardo essas taxas. Nesse caso, esses valores foram estimados com base proporcional
ao nivel de endividamento. Na pratica, a oscilagdo dessas taxas pode ndo seguir essa
tendéncia. Embora haja esse problema, a coeréncia com a teoria analisada foi mantida, ou
seja, quanto maior o endividamento da empresa, a tendéncia é que o beta da acdo aumente, € 0
custo do financiamento também. O contrario também é verdadeiro. Seguiu-se essa tendéncia
na estimativa dos betas e das taxas de juros.

Analisando a Tabela 9, infere-se entdo que a empresa esta utilizando atualmente um
nivel de endividamento que ndo beneficia seus acionistas. Para que o administrador financeiro
da empresa X possa maximizar a riqueza de seus acionistas, ele devera alterar essa
composicao de estrutura de capital, aumentando ou reduzindo o endividamento.

Ao se fazer isso, uma providéncia muito importante ser4& acompanhar o
comportamento do beta da acdo da empresa e a taxa de juros cobrada sobre o financiamento,
para verificar se os valores estdo de acordo com as projecOes realizadas na Tabela 9. Caso
haja variacdes nessas taxas, o calculo da Tabela 9 precisara ser refeito, com base na nova
realidade observada.

Este artigo ndo pretende de forma nenhuma esgotar o assunto, mas levantar uma
questdo para discussdo. O ideal é refazer o estudo de caso apos as alteracdes promovidas pela
empresa, para verificar se o que foi projetado acabou acontecendo na prética, ou quais foram
as variacoes.
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