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Custo do Capital (1)

+ Custo do capital proprio:

> Remuneracao exigida pelos titulares de capitais
alheios, tendo em considerac¢ao os niveis de risco
suportados nas respectivas aplicacoes.
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Custo do Capital (2)

+ Custo do capital:

Gestao Financeira Il José A. de Azevedo Pereira



Custo do Capital Préprio (1)

¢ Alternativas de Calculo:
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Custo do Capital Préprio (2)

+ 1. Utilizacao do CAPM:

Gestao Financeira Il José A. de Azevedo Pereira



Custo do Capital Proprio (3)

+ Taxa de juro dos activos sem risco:

> Horizonte temporal de referéncia:

 Conceptualmente o que é inerente aos cash flows alvo de
avaliacao
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Custo do Capital Proprio (4)

+ Variantes da Taxa de Juro dos Activos sem RIScO:;
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Custo do Capital Proprio (5)

+ Prémio de Risco:

no mercado.
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Custo do Capital Proprio (6)

+ Premios de risco historicos
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Custo do Capital Proprio (7)

+ Préemios de risco historicos:

« Utilizacdo de medias aritmeticas ou de medias geometricas
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Custo do Capital Proprio (8)

+ Conceito de Média Geométrica de Rendimentos:

0 100

200 (200-100)/100 = 100%
2 150 (150-200)/200 = -25%
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Custo do Capital Proprio (10)

100% (1+r)* =150
r 022,47%
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Custo do Capital Proprio (11)
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Custo do Capital Proprio (13)

* Solucoes usualmente utilizadas no mercado:

=> VielldS JeOITIetllCc CI TS0 DIUCAO POUCC
consensual)
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Custo do Capital Proprio (12)

¢ Factores gue Afectam a Dimenséao do Prémio de

> Estrutura do mercado de capitais subjacente
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Custo do Capital Proprio (13)

+ Procedimento possivel para a determinacao do premio de
risco associado a um determinado mercado (Damodaran):

d1vida pup orresponaente
C C C .

0 do mercado accionista do pais
0 das obrigacoes de LP emitidas pelo pais

\ol. relativa do mercado accionista =
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Custo do Capital Proprio (14)

+ Solucao de Damodaran (2001):
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Custo do Capital Proprio (15)

+ Solucao de Godfrey e Espinosa (1996);
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Custo do Capital Proprio (16)

+ Premios de risco implicitos:
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Custo do Capital Proprio (17)

> Utilizacao de betas:
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Custo do Capital Proprio (18)

¢ Betas Historicos:

Covariancia (R, R,,)

b =declive da regresséo =

0.2

m
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Custo do Capital Proprio (19)

+ Relembrando que a formulacdo do CAPM é dada por:

SSImM Sendao.

> A comparacao de a com R{7-£) proporciona uma medida do
desempenho relativo da accao face ao que seria legitimo
esperar nos termos do CAPM.
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Custo do Capital Proprio (20)

> “Alpha” de Jensen:

actores Intrinsecos.

> Erro padrao da estimativa do beta:
« Erro tipo inerente a estimativa em causa.
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Custo do Capital Proprio (21)

+ Questoes de partida na realizacao das regressoes:
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Custo do Capital Proprio (22)

* Betas Fundamentais:

o Grau de alavanca financeira
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Custo do Capital Proprio (23)

+ Qutras Abordagem ao Calculo de Betas:

Mudancga% nos Res.Operacionas
Mudanga% nasVendas
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Custo do Capital Proprio (24)

+ Grau de Alavanca Financeira:

mercado (3, > 0):

B= B+ @-H] - B, (-2 E

[]
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Custo do Capital Proprio (25)

+ Risco de Negocio e Risco Financeiro:

meédia ponderada de betas dos diferentes unidades
gue os integram
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Custo do Capital Proprio (26)

* Bottom up betas:

alavancado);

« Conversao do beta em causa em beta alavancado, com
base na estrutura de financiamento empregue.
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Custo do Capital Proprio (27)

+ Potenciais problemas associados aos betas

as existencias, por exemplo);

> Resultados sdo medidos na melhor das hipoteses
trimestralmente, facto que dificulta a obtencao de um
conjunto estatisticamente significativo de dados.
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Custo do Capital Proprio (28)

+ Utilizacao da APT
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A Media Ponderada de Custo de Capital (1)

+ Trata-se de uma férmula baseada na tradicional
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A Media Ponderada de Custo de Capital (2)

+ Ponderadores (pesos):
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A Média Ponderada de Custo de Capital (3)

¢ Custo da divida:

> Nivel actual das taxas de juro
> Nivel do risco de incumprimento da empresa
> Efeito de economia fiscal
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A Média Ponderada de Custo de Capital (4)

> A taxa de cupéao nao influencia directamente a

seus eventuais credores como indicador do seu potencial
desempenho futuro;

* O calculo de ratings sintéticos, a partir dos racios financeiros
apresentados pela empresa.
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A Média Ponderada de Custo de Capital (5)
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A Média Ponderada de Custo de Capital (6)

¢ Estimacao do valor de mercado da divida:
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A Media Ponderada de Custo de Capital (7)

* Custo dos Titulos Hibridos:
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