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1. Introducao
A taxa de desconto ou custo de capital é o retorno esperado de um investimento futuro.

O custo de capital pode ser dividido em:

e Custo de Capital Préprio (ou dos acionistas)
e Custo de Capital de Terceiros

A ponderacdo entre o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros é chamado de
WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital).

2. Estrutura de Capital
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O capital de uma empresa é composto por Capital Préprio (E — Equity) e Capital de Terceiros (D —
Debt).

A imagem acima ilustra uma empresa com 80% de capital préprio e 20% de divida.

Para chegar no percentual de capital préprio e divida que a empresa possui, basta aplicar as
formulas:

e % Capital Proprio = E/(D + E)
e % Capital de Terceiros = D/(D+E)

Desta forma, temos qual o percentual do capital é proveniente de Capital Préprio (Equity ou
Patrimonio Liquido) e qual o percentual proveniente de Capital de Terceiros (Divida).

3. Calculo do WACC
3.1. Definicao

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é a taxa de retorno esperada de um projeto ou
empresa.

Para se calcular o WACC, utilizamos a média ponderada entre o Custo de Capital Préprio e o Custo
de Capital de Terceiros, como segue:
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Onde,

WACC = Weighted Average Cost of Capital
Ke = Custo de capital aos acionistas

Kd = Custo da divida

E = Total de patrimonio liquido (equity)

D = Total de divida (debt)

O WACC é uma média ponderada do seu Ke em fungdo do percentual de Capital Préprio (E) com o
Kd em fungdo do percentual de Capital de Terceiros (D).

3.2. Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Para se calcular o valor do custo da divida (Kd), deve-se considerar o valor do beneficio fiscal da
divida.

Considerando empresas brasileiras no regime do Lucro Real, a apura¢do dos impostos sobre o
lucro (T) se dd a partir do LAIR (Lucro Antes de Juros e Impostos) apurado no DRE das companhias.

Caso a companhia possua dividas, esta entdo pagard juros por esta divida. Este valor de juros é
langcado no DRE como despesa financeira.
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As despesas financeiras reduzem o Lucro da companhia, portanto reduzem a sua base de calculo
para apurac¢do dos impostos sobre o lucro (T).

Vamos supor uma aliquota simplificada de T em 34%, uma empresa sem dividas cujo LAIR é de RS
1.000.000,00 pagaria RS 340.000,00 (RS 1MM x 34%) em impostos sobre o lucro.

Vamos imaginar que a mesma empresa tenha contraido uma divida de R$ 5.000.000,00 com juros
anuais de 15%, ou seja, RS 750.000,00 (RS 5MM x 15%). O LAIR desta empresa agora seria de RS
250.000,00 (RS 1.000.000,00 — RS 750.000,00) devido a despesa de juros da divida.

Se o LAIR da empresa agora é de RS RS 250.000,00, entdo o seu pagamento de impostos sobre o
Lucro serd sobre RS 250.000,00. Logo, seu IR/CSLL de 34% serd de RS 85.000,00 (RS 250.000,00 x
34%).

Esta diferenca de impostos é que chamamos de beneficio fiscal da divida. Antes a empresa teria
pagado RS 340.000,00, mas como houve pagamento de juros, seu imposto caiu para RS 85.000,00.

Podemos concluir que o custo efetivo da divida ndo é de 15% conforme informado acima, pois
devemos considerar o beneficio fiscal desta divida.

Se a aliquota de imposto (T) é de 34%, entdo o custo efetivo da divida Kd se da da seguinte forma:
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Kdx(1-T)
Aplicando a formula no caso acima, teriamos um Kd efetivo em 9,9% [15% x (1 — 34%)]

3.3. Custo de Capital Proprio
3.3.1. Definicdo

O custo de capital préprio é o retorno esperado de um investimento na visdo dos acionistas.

O método mais utilizado mundialmente para o calculo do retorno esperado pelos acionistas de
uma empresa ou custo de capital proprio (Ke) é o método do CAPM (Capital Asset Pricing Model).

3.3.2. CAPM
O CAPM é a metodologia mais utilizada para o calculo do Custo de Capital Préprio (Ke).

O CAPM parte do principrio de que o investidor, ao investir em uma empresa ou projeto, deve ter
um retorno que supere seu custo de oportunidade ou seu retorno livre de risco.

Desta forma, o investidor vai buscar um retorno que compense o risco que estara correndo ao
investir em determinada empresa o projeto.

A férmula para o calculo do Ke pelo método CAPM se dd como segue:

Ke = R, + B [Ry— R;]

|

~ s

v

Risco de Mercado

Onde:

Ke = Retorno esperado das acGes da empresa (retorno do capital préprio)
Rf = Retorno livre de risco

Rm = Retorno esperado da carteira de a¢des de mercado

B = Sensibilidade do prego da acdo de uma empresa com relacdo ao mercado de a¢Ges

3.3.2.1. Retorno Livre de Risco (Rf)

A férmula do CAPM acima demonstra que o retorno esperado pelo acionista deve ser igual ao
retorno que ele consegue livre de risco adicionado a um risco de mercado. Ou seja, partimos do
retorno livre de risco e adicionamos o componente de risco de maneira que haja estimulo para o
investidor aplicar seu capital nesta empresa ao invés de aplicar em ativos livres de risco.
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Imagine que um determinado investidor possui S 100.000,00 para investir. Ele pode investir seus
recursos em titulos do tesouro americano ou comprar acdes de uma determinada empresa.

O titulos do tesouro americano sdao considerado ativos livres de risco, ou seja, assume-se que a
probabilidade de o governo americano ficar insolvente e ndo pagar seus credores é minima.

Logo, investir em titulos do tesouro americano é considerado o investimento mais seguro possivel.

Desta maneira, para que o investidor decida investir em uma determinada acdo ao invés de
investir em titulos do tesouro, ele deve ter uma expectativa de retorno superior ao retorno
oferecido pelos titulos do tesouro, do contrario, ndo valeria a pena investir em uma empresa.

O ativo livre de risco considerado como titulos do tesouro americano estdo representados na
féormula acima como Rf, ou seja, é o retorno que o investidor consegue ter livre de risco.

Normalmente se utiliza como Rf os titulos do tesouro americano de 10 ou 30 anos, que sao
encontrados no site do tesouro americano.

3.3.2.2. Prémio pelo Risco de Mercado (Rm — Rf)

Rm é o retorno esperado pelo investidores para o mercado acionario americano por ser um
mercado maduro e com menos oscilacdes do que mercados emergentes, o que facilita estudos de
séries historicas.

A diferenca entre o Rm e o Rf é o prémio associado ao risco de mercado, ou seja, o retorno que o
mercado espera obter acima do retorno livre de risco.

Além de o mercado acionario americano ser mais maduro e de facil mensuragao de séries
histdricas do que o mercado Brasileiro, temos também que no Brasil existe pouca
representatividade de empresas, diversas mudangas de moedas ao longo das ultimas décadas
(real, cruzeiro, cruzado, cruzado novo, etc.), o que dificulta estudos de retorno confidveis do
mercado aciondrio Brasileiro.

Desta forma, é comum se utilizar tanto a taxa livre de risco americana, como também o prémio de
risco associado ao mercado americano para o célculo do CAPM.

O indice de a¢Ges mais utilizado para o calculo do prémio de risco de mercado é o S&P500, indice
gue mede o retorno das principais agdes no mercado acionario americano.

O prémio de risco de mercado pode ser encontrado nos terminais Bloomberg, Capital 1Q, Thomson
Reuters, entre outros sistemas utlizados por acessores de M&A.

Para quem ndo tem acesso a estes sistemas, pode ser encontrado no site do Damodaran através
do link http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Neste link é possivel encontrar a base de dados
do Equity Risk Premium para diversos periodos analisados pelo Damodaran gratuitamente.

3.3.2.3. Beta (B)

O beta B é o coeficiente que mede o risco especifico das acdes de uma determinada empresa com
relacdo ao mercado aciondrio.
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Se o B de uma acgao for maior do que 1, isto significa que esta acdo oferece maior risco e maior
retorno do que o mercado.

Se o B de uma agao for menor do que 1, entdo esta acao oferece menor risco e menor potencial
de retorno quando comparada ao mercado.

Imagine uma empresa cujo B seja igual a 1,5. Se o mercado acionario subir 10%, espera-se que as
acOes desta empresa subam 15% (1,5 x 10%), ou seja, tera um retorno 1,5x ou 50% superior ao
retorno do mercado.

Por outro lado, se o mercado cair 10%, espera-se que as a¢oes desta empresa caiam 15%, tendo
perdas maiores do que as perdas de mercado. Percebe-se que B maior do que 1 oferece potencial
de retornos maiores se o mercado subir, mas riscos de perdas também maiores, caso o mercado
venha a declinar.

Imagine agora uma empresa cujo B seja de 0,5. Se o mercado acionario subir 10%, espera-se que
as acGes desta empresa subam apenas 5% (0,5 x 10%), ou seja, retorno inferior ao retorno de
mercado.

Por outro lado, se o mercado cair 10%, esta empresa devera cair apenas 5%. Desta forma,
empresas com 3 abaixo de 1 oferecem menor risco de perdas, mas também menor potencial de
retorno quando comparadas ao mercado.

O beta (B) de uma agdo em relagdo ao mercado é calculado a partir da regressao de seus retornos
histdricos comparados ao retorno do mercado aciondrio. O calculo pronto para o  de uma agao
pode ser encontrado facilmente através dos terminais Bloomberg, Capital IQ, Thomson Reuters,
entre outros.

Gratuitamente, pode-se encontrar também no yahoo finance (https://finance.yahoo.com/) e
também betas de setores podem ser encontrados no site do Damodaran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

3.3.2.3.1. Calculo do Beta (B) de Uma Companhia de Capital Fechado

Para se calcular o B de uma empresa de capital fechado, devemos inicialmente levantar empresas
de capital aberto (com a¢des em bolsa) que sdo compardveis a empresa avaliada.

Desta maneira, levantamos o 3 de cada uma das empresas comparaveis e “desalavancamos” o
de cada uma das empresas analisadas de acordo com a sua estrutura de capital vide férmula a
seguir:

Ba
[1+(D/E) x (1-T)]

Onde:
Bd = Beta desalavancado
Ba = Beta alavancado

D (Debt) = Endividamento
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De posse do B desalavancado de cada uma das empresas analisadas, utilizamos sua média ou
mediana e realavancamos o  em fun¢ao da estrutura de capital da empresa que estamos

analisando conforme férmula a seguir:

Br = PBdx[1+(D/E)x(1-T)]
Onde:

Br = Beta realavancado
Bd = Beta desalavancado

D (Debt) = Endividamento

E (Equity) = Valor de Mercado / Patriménio Liquido

T = Aliquota de imposto sobre a renda

Imagine que estamos avaliando uma empresa chamada Target.Co, de capital fechado e que
precisamos calcular o beta para esta empresa.

Levantamos 6 empresas comparaveis no mercado aciondrio, com seus respectivos betas abaixo:

Company Comp 5et
Company Name L Year Beta
(Beta alavancado)

EMPRESA 1 1,23
EMPRESA 2 1,14
EMPRESA 3 0,44
EMPRESA 4 1,04
EMPRESA 5 1,08
EMPRESA 6 1,05
Summary Statistics 5 Year Beta

(Beta alavancado)
Mean 1,00

Tax Rate

Imp. Renda (T}
34,0%

34,0%

34,0%

34,0%

34,0%

34,0%

Tax Rate
Imp. Renda (T)
34,0%

Debt/Equity %
(D/E)

55,0%

37.0%

80,0%

47,0%

61,0%

92,0%

Debt/Equity %
(D/E)
62,0%

A partir dos dados levantados das empresas comparaveis acima, desalavancamos o  de cada uma

delas, como segue:
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Company Comp Set
Company Name 5Year Beta Tax Rate Debt/Equity % Cdlculo Beta Beta
(Beta alavancado) Imp. Renda (T) (DfE) desalavancado desalavancado
EMPRESA 1 1,23 34,0% 55,0% =(1,23/(1+(55%)*(1-34%))) 0,90
EMPRESA 2 1,14 34,0% 37,0% =(1,14/(1+(37%)*(1-34%))) 0,92
EMPRESA 3 0,44 34,0% 80,0% =(0,44/(1+(80%)*(1-34%))) 0,29
EMPRESA 4 1,04 34,0% 47,0% =(1,04/(1+{47%)*({1-34%))) 0,30
EMPRESA 5 1,08 34,0% 61,0% =(1,08/(1+(61%)*(1-34%))) 0,77
EMPRESA 6 1,05 34,0% 92,0% =(1,05/{1+(92%)*(1-34%))) 0,66
Summary Statistics 5Year Beta Tax Rate Debt/Equity % Célculo Beta Beta
(Beta alavancado) Imp. Renda (T) (DfE) desalavancado desalavancado
Mean 1,00 34,0% 62,0% 0,72

Temos entdo que a média do B desalavancado para as 6 empresas comparaveis é de 0,72.

O préximo passo é realavancar o Beta de acordo com os indicadores da empresa Target.Co que
estamos avaliando.

A tabela a seguir mostra os indicadores de (D/E) e aliquota de IR da empresa Target.Co:

Company Name Debt/Equity % Tax Rate
(DfE) Imp. Renda (T)
Target.Co 60,0% 34,0%

O calculo do Beta realavancado para a empresa Target.Co que estamos avaliando é demonstrado
na tabela a seguir:

Company Name Debt/Equity % Tax Rate Beta Calculo Beta Beta
(D/E) Imp.Renda(T) desalavancado realavancado realavancado
Target.Co 60,0% 34,0% 0,72 =0,72%(1+60%*(1-34%}} 1,01

Temos entdo que o indice B resultante para a empresa Target.Co é de 1,01.

Caso vocé ndo tenha acesso ao terminais como Bloomberg, Capital IQ, Thomson Reuters, entre
outros, para levantar indicadores de empresas compardveis a empresa que estiver analisando,
pode-se encontrar gratuitamente indicadores divididos por setores no site do Damodaran no link:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Também é possivel encontrar o beta de empresas de capital aberto gratuitamente no sistema do
yahoo finance no link: https://finance.yahoo.com/.

3.4. Custo de Capital Proprio no Brasil

Os célculos verificados até aqui consideram o calculo do custo de capital na ética de paises
desenvolvidos, sobretudo o americano. E como se estivesse avaliando a empresa sob a dtica de
um investidor americano.

Todos os indicadores utilizados de taxa livre de risco, prémio de mercado, etc. se referem ao
mercado americano, pois, como ja citado, no Brasil, devido a altas oscilacGes e alteracGes de
moedas ao longos das ultimas décadas dificultam uma analise confidvel do periodo histérico de
retorno das a¢des vs. retorno de titulos publicos.
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Adicionalmente, as taxas de juros no Brasil estdo entre as mais altas do mundo e também
oscilaram muito ao longos dos anos.

De maneira a adaptar o método do CAPM no Brasil, utilizamos da mesma maneira os indicadores
do mercado americano, mas adicionamos o componente de risco pais na férmula, como segue:

Ke = Rf + B(Rm — Rf) + Rs

Onde:

Ke = Retorno esperado das a¢des da empresa (retorno do capital préprio)

Rf = Retorno livre de risco

Rm = Retorno esperado da carteira de a¢des de mercado

B = Sensibilidade do prec¢o da agao de uma empresa com relacdo ao mercado de a¢bes
Rs = Risco pais ou risco soberano

Desta maneira, podemos utilizar os indicadores do mercado americado e adicionar o componente
de risco pais.

O risco pais no caso do Brasil é prémio de risco do pais quando comparado ao retorno livre de
risco americano.

O indicador mais utilizado como risco pais no Brasil é o EMBI+, que representa a diferenga entre o
retorno médio de titulos da divida Brasileira e o retorno oferecido por titulos do tesouro
americano. Em outras palavras, considera-se o indicador EMBI+ como o prémio de risco sobre os
titulos livres de risco americanos.

Os valores do risco pais medidos pelo EMBI+ podem ser encontrados no IPEADATA no link:
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

Veja abaixo grafico com os valores do risco Brasil:
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Para utilizarmos na férmula do CAPM, devemos converté-los em percentuais.

A titulo de exemplo, em 02/09/2019 o EMBI+ Risco-Brasil estava em 248 basis points, o que
equivale a 2,48%.

Adicionalmente ao risco soberano informado, é comum adicionar outros componentes de risco na
féormula do CAPM a depender da empresa que esta sendo avaliada.

Podemos incluir, por exemplo, um prémio de risco pelo porte da companhia, caso esteja avaliando
uma empresa de pequeno ou médio porte.

Companhias de menor porte oferecem maiores riscos que grandes corporagdes, entdo devemos
incluir este risco na taxa de retorno esperada.

Desta maneira, a férmula do CAPM ficaria da seguinte maneira:

Ke = Rf + B(Rm — Rf) + Rs + Rp
Onde:

Rp = Risco devido ao porte da companhia

Vamos supor uma companhia com faturamento de RS 100 milh&es anuais, podemos assumir um
risco devido ao seu porte de 5%, desta maneira, basta somarmos na férmula o risco de 5% para o
calculo do CAPM.

Perceba que o valor a ser utilizado para risco de empresas de menor porte, dentre outros riscos é
subjetivo e vai depender de avaliador para avaliador. Ja vimos avaliadores considerarem riscos
adicionais de 1 a 15% para o calculo do CAPM de empresas no Brasil.

Os componentes de risco devem levar em consideragao também o risco de liquidez. Empresas de
setores onde ndo é comum ocorrer movimentos de M&A oferecem risco de liquidez maior do que
empresas de setores no qual é comum acontecerem movimentos de M&A como software,
educacional, etc.

Risco de liquidez é o risco que o investidor corre por ndo conseguir comprador para aquela
empresa caso necessite se desfazer do negdcio.

Empresas de capital fechado, por exemplo, naturalmente oferecem risco de liquidez maior do que
empresas de capital aberto (com a¢Ges em bolsa de valores), uma vez que é muito mais facil
vender suas a¢des em bolsa de valores do que vender uma empresa de capital fechado em um
processo de M&A. Desta maneira, empresas com agdes negociadas em bolsa automaticamente
oferecem menor risco do que empresas de capital fechado no quesito liquidez.

3.5. Custo de Capital em Moeda Real ou Nominal

As projecGes de fluxo de caixa futuro podem ser realizadas em moeda real ou nominal, ou seja,
considerando ou ndo os efeitos da inflacdo.

10
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Caso as projecdes tenham sido construidas em moeda real, a taxa de desconto utilizada também
deve ser real. Da mesma maneira, caso as projecdes estejam em moeda nominal, a taxa de
desconto deve levar em conta os efeitos da inflacdo no periodo projetado.

Os componentes do CAPM na férmula demonstrada acima incluem componentes nominais em
délares. Para termos a taxa do CAPM real, devemos deflacionar o Ke utilizando a inflagdo dos EUA
de acordo com a seguinte férmula:

1+
1+4r =——
1+
Onde:
r = taxa real
i = taxa nominal
j =inflagao

Exemplo: apds calcular o CAPM para uma determinada empresa, chegamos no valor de 15% em
moeda americana, considerando a inflagdo nos EUA de 2%, qual serd o custo de capital real em
ddlares?

Ao aplicar a formula, temos:

1+ 15%
T 1+42%

r=12,7% (custo de capital em moeda real)

Caso nossas projecdes estejam em moeda nominal para o Brasil, devemos inflacionar o custo de
capital real considerando os efeitos da inflagdo Brasileira conforme a férmula:

Kn=(1+r)x(1+inf.br)—1
Onde:
Kn = Custo de capital nominal para o Brasil
r = Custo de capital real
inf.br = Taxa de inflagcdo no Brasil

Assumindo uma inflagdo média no Brasil de 4% e utilizando o custo de capital calculado acima de
12,7%, o custo de capital nominal para o Brasil (Kn) ficaria:

Kn=(1+12.7%)x(1+4%)-1
Kn=17,3%

4. Custo de Capital na Pratica

11
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Como podemos verificar, a determinacdo do custo de capital para uma determinada empresa é
um processo complexo e que possui um alto grau de subjetividade, pois o avaliador pode
considerar componentes de risco que outro avaliador ndo consideraria.

Também podem haver distor¢des na amostra de empresas a serem analisadas como compardveis
a empresa analisada, dentre outras distor¢cdes que podem ocorrer de avaliador para avaliador.

Em diversos casos, verificamos que empresas de grande porte se utilizam da taxa de desconto
equivalente ao retorno que ela busca em aquisi¢cdes ou novos projetos.

Por exemplo, uma determinada empresa de grande porte busca retornos minimos para novas
aquisicoes de 15% ao ano (taxa de retorno). Ao se deparar com uma oportunidade de
investimento, esta empresa avalia os fluxos de caixa futuros da oportunidade e calcula seu valor
presente utilizando-se a taxa de desconto em 15% ou um pouco superior, a depender do risco
oferecido pela oportunidade, mas ndao costuma aceitar retornos menores ao seu retorno
esperado, estabelecido em 15%.

Desta maneira, é comum encontrarmos empresas do tipo que ao se depararem com
oportunidades de aquisig¢Ges, se utilizam da taxa de retorno que querem ter em novos projetos ou
aquisigoes.

Da mesma maneira, fundos de Private Equity e Venture Capital possuem taxas de retorno
esperadas como meta para seus fundos.

Um fundo de Private Equity, por exemplo, que tenha como meta uma taxa de retorno médio de
25% ao ano ira calibrar as avaliagGes de seu portfolio de maneira a avaliar seus ativos a esta taxa
de desconto, que trard a sua taxa interna de retorno esperada.

De maneira geral, na pratica, o calculo do custo de capital se faz necessario para avaliar os riscos
daquele projeto, mas o valor utilizado ndo é exatamente o resultado matematico da férmula, mas
sim considerando a experiéncia do avaliador.

O avaliador devera analisar o resultado e realizar ajustes necessarios baseados em sua experiéncia
e também em cada situagdo em que estiver envolvido.

Caso o avaliador esteja avaliando uma empresa para ser vendida para um fundo de Private Equity,
ele devera considerar que, independente do calculo matematico realizado, o fundo tem meta de
retorno e o avaliador dificilmente conseguira convencer o gestor do fundo a investir buscando
retornos menores do que o fundo tem como meta.

Em outra situacdo, caso o avaliador estiveja avaliando uma empresa para ser vendida para uma
empresa concorrente de maior porte em que haja muita sinergia e reducdo de risco, o avaliador
também devera considerar cendrios para cada situagdo, sempre buscando o melhor retorno para o
seu cliente, mas sem tornar o negdcio irrealista, podendo inviabilizar o negécio.

Autor

Este material foi preparado por Fabio Pagliuso, assessor de M&A e fundador do M&A na Pratica.
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https://www.linkedin.com/in/fabio-pagliuso-672b0438/
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Para saber mais sobre como avaliar
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nosso curso completo através da imagem
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