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Este artigo abjetiva analisar ¢ aperfeigoar o cilon-
lo o costo médio ponderado do capital como
determmante da avaliagio de empresss ¢ aceimcio ou
rejeican de alternanivas de investimento,

Partindo das demonstragfes contibers, consideran-
do-s¢ 4 eMpresa, seus investimenos ¢ empreendi mentos
coma porthéhos e admitindo-se um determinadonivel de
risco envolvido na decisdo de orgamento de capital,
busca-se guantificar ¢ relacionar o retorng ¢ oorisco de
um investimento ou empreendimento para asua aceiti-
o ou rejelcio, entendendo-se cada alternativa como um
porticlio especfico.

Tomando por base uma séne de mformagies
contibeis amuladas, busca-se explicitar, didadcamente,
a viabihidade de aplicagio da proposta, além de destacar
para o= fururos usudriosde nossa proposta as varbives
que s requeridas para a determinagio, com base no
CAPM - Capital Asset Pricing Model, do custo médin

ponderade do capital em condicies-de misco.

PROBLEMATIZACAD

Ese arrigo objetivaaperfeicoar, partindo doSistema
de Informacia Conedbil, a guantificagio docasto médio
posnderadocdoocapital para s svalingio de empresas ¢ a
aceitacio o rejeicin de alternatvas de investimic noo,

Aqohra de RICCIO {1989 apresenra nma abaordagem
concearmlqoe bisca definir maizclarameante o contetido
¢ 1% fronteieas do Sistema de Inbiemacio Contablal, Ra
referida cbea, o antor propie gue o stema de Informa-
g0 Contabil seja um insfnonesto pam o processo de
tomindia de decisies mos diversos mivefs das organizagies.

Considerando, em parncelar, o foco deste artigo, o
:'r.lrlflﬂﬂﬂ:k'.ﬂa dos Sistémas do J'r:,l';:JmmE.in:h Comtgl s
reveste g :u'lrm:fd.:w'.' de aternder ar mpecessidades da
emfrresa Grard o an fornecimen o de Informacies e supor-
te a decisdes de tepestimento,

Por owtro lade, de um ponto de vista amplo, mais
diiz aspectas merecenm o dstagque da acadenmia:

L. o drovres eoctidmico {I'IEHI:L' CASOL, K r.'rrrpn'r.'n.irr'u.:r:l

posspem expectatyvas dissimilares sobre o demanda

e taxns de modinga tecnoligica. Devido a estas

diferengas, algumas empresas expandem seus cin-

preendimenros, enquantoosutes, similtancamente,
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pomam-agies defensivas ¢ conservadoras com rela-
i as alternanvas de orcamence de capital;

2 aopgio de investir, em geral, nio £ tomada tendo-
st total certera com relagio aseus resultados. Como
colocam MARTINS ¢ ASSAF NETO [1994:456),
“¢ miprescindivel gae se introdnza o varidvel frcer-
tezd con g dos gy sipmifTeatioos aspectos do
estundo”,

Doponto de vista doaumor do presenteamigo, o guc
transforma profetas em empreendimentas ¢ alefiura gue
o comtador firz pare o empresirin do ambiente ¢ das
diversas informactes conrdbeis, & a sl oF recein
HECFORETROIE i 0 comlador foulent criar an ol
altermetivgs xarg @ empros,

Partanto, o corremo entendimento da empresa; sua
correca avaliagio, ¢a seeitacio fou rejeigio) dag oporti-
midades de investimentos e empreendimentos deve pas-
s=IT 1:I|=|..1 .ddr.'qn.:hiu:.r andlize dag alfernaiivas existentes,
desdobradas em projecos operaconais gue fevem em
comta o mfvel pspecifice de visco,

A EMPRESA E SEUS INVESTIMENTOS:
A NATUREZA DO NDIMENTO
COMO UM PO Lo

Para COASE (in STIGLER e BOLULDING,
P9e0: 308 ), o estrururs domercadi, que valora o5 produ-
105 & recurses de acordo com 4 sua utilidade ¢ escasses,
& internamonte substituida, nas empresas, pelo empresa-
i L‘H'Jl:hrdﬁ'nﬂ.-dl:ar..1m'|_.lﬁ.:'=.l'r:r, quere e @ di.riE,: % FECHTTOS
para Elil'\iJ'L‘hll,:ﬂ-l:i.

E o emipresarro que planeja a expansie das ativida-
des ¢ busca, no concador, informagio sobre a combing-
gio ideal de seas avivos A comtabilidade, porants,
guando voltads pata o gestde do esfogque de fatores
relicwnnidos ¢ interdependentes reunidos na empresa,
deve refletir internamente a otimizagio de uma cacassez
olservada nomumido econdmco exerne i sua esfera de
responsabilidade imediam.

Esta coordenagio, por um lado, ¢ uma abstragio
pecessinia para a andlse dos possiveis invesmmentos e
cruprecndimentos da empress, pois, para GALBRAITH
(1375 41 e WANDERLEY (19946: 14}, a empresa cres-
cerd ate omde otamanho ¢ 4 complexidade da produgino
cumjunta aumentaren o custo da stlecio, combinagio e



monitoramento de ativas, ignalando estes ans ganhaos
advindos da coordenngio e prodo =30,

Povr castrer lad i, ﬂ‘.-s:undn COPELAND & WESTON
(1992:366), uma combinagdo de ativos define um
portfilio, Estendendo esea definigio, aentidade empre-
54, BEUS INVestmentos ¢ empreendimentas também po-
dem ser entendidos como um portfalio: w portfialio
{ernaict « mfrresd - Ol o - investinento da enspresa)
A fatures de prodegio combinados, sejam eles priprios,
comtrolados o coniralados (LEAD, 2000}, regulads por
um conjunte de relagoes on nexa de coatratos
(WILLIAMSON, 1996:98), que aparece quando a reu-
mide ¢ direcdo dos recursos depende de wm empresdrio.

Asmm, ampliando o entendimento contibil, eco-
ndmico ¢ financeiro da empresa e seus empreendimen-
tos, o comportamento do agente na romada de deciades
de argamento de capial, essencialmente determinado
p-:!u conceito neoclissico de racionalidade, leva 0 em-
presiario a csoolher, deatee ofs) p-u.'-r:fu-]mlfsfl possivellis),
nqlm!:fsr que prometalm] ommizar a uilidade do esto-
e de fatores reunidos na empresa © gue esta ienha a
possibilidade organizar ¢ colocar em athvidade,

ESTRUTURA DE ITAL E VALOR
PRESENTE IDO EM
CONDICOES LIVRES DE RISCO

De geordo com ROSS, WESTERFIELD ¢ JAFFE
{1995:92), a récnicaguantitativa basica para a oonada de
decistes de argamento de capital & a andlise do valor
frreseute Hignido - YPL. Este € definido coma o palor
prresente dos Muxos de caixa incrementais futwros de son
projeio menos o valoy presente de seu custo.

MAaphcagio do VPE para asdecistesde orgamento
de capital €de entendimento bastante simples: dado gue
o emprecmdedor toma decisoes racionais, send aceilo
(refeitado) o projeto em gue for determinacda a existén-
ciad de valor preseute Hguido positive (negativo), Le-
vando-se em conta 3 hipaese, bastante plansivel, de
limiragio de fatores de produgio, o criténo permanece
vilido, com o privilégmo dais) alternativais) de maior
valor presente liguado.

Agsim, 0 valor presente liguido para s aceagio
ou rejeicao de um projero qualqeer, que gera Aoxos de
caikaem periodas futuros, & calcatado por fequagia 1):

Deve-se ahservar qoe a amilise & feira em bases
imcrementais, Isto significa que, para as decistes de
argamenno de capital, sdo relevantes apenas as mudangas
nos fluxos de caixva da empresa gue ocorEse comn
coseqildncia diveta da aceftacdo do profeta analisadn
{ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 1995:142; MARTINS
e ASSAFNETO, 19964 17).

Tamhém & necessdrio destacar 4 mporcinci da
determinagio da raxa de desconto da empresa on v
minima de arratividade (B A txa de deseonts correta,
que garance 2 remuneragio dos fatores de prodocio de
wina emipresa &, de acordo com MARTING & ASSAF
METO 1996501, o customédio ponderado do capital
Weighred Average Cost of Capital - WACC),

O enfoque do WACC pora a avalisgdo de umm
emprisa ou projero, segundo ROSS, WESTERFIELD &
JAFFE (1995 158), “pate daidéia de que (os projetos de)
enaprresas com dividas sdo fimanciados standtansarmente
com capital de bereemos ¢ capital pripro”. Deste modae,
ataxadedesconto paraa determinagdo da exisréncia (oo
ndo} de valor presenee liquido positive dépende das
deciztes de financiamento da emprese; em outras pala-
vtas, ¢ uma midin ponderada entre o custo de capital
de terceiras (K} e o custo de capital praprio da empresa
(K ).

/ O custo de capital de serceiros, K & a taxa de furos
de captacdo da empresa. Tor oura lado, o st do
capinal proprio, K, € dererminade’ por {equagio 10

Consideramdo, portan, o cuspo-de capital de teroe-
ros, K, & 0 custo du capital proprio, K, a firmula para
a derermiinagio do custo médie [.Hjl‘rd:mdu de capital,
WALC, ¢ {equagao 3):
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O pesos 1o equagho 3 sdo, respectivamente, a
proporcio do total de origens de recarsos representada
pelo capital praprio (PL/ P} e a proporgio do roral de
origens de recursos representada pelocapital de terceiros
(PF | PY. Tais pesos reflecem, segundo MARTING e
ASSAF NETO (1996:501), a principal hipitese implici-
ta o gilculo do WACC: " snposigio de a estriturag de
capitel mdo sealterar, ou seja, 4 proporeio de cada fomte
;;fema’:fjrmﬁmmﬂm na estrutira de capital manténese

Urilizando-s¢ as equagties 1, 2 ¢ 3 para os dados
bésicos simulados de uma empresa exemplo, inclusive
com aliguotas hipotéticas de juros e impostos, eém-se:

TABELA, ¢ - Dipghie: basitng e s mpress sssmein

TABELA T - Cymbe da tapttal préeric g costo medi poecleracn do capinl

Entretanto, em geral, o5 propetos sio - sceitos oo
rejeitados admitindo-se um determinado nivel de risco
envialvido na dedsdo de orgamento de capical,

A definigho de misco ¢ um territdrio controversoe,
RO&S, WESTERFIELD & JAFFE (1993194} o definem
come sendo i pessibilidade de obtengdo de wn retornn
errfertor d predia”. Para MARTING ¢ ASSAF NETO
(1996:456), “rode vez que a incerfeza associada & verifi-
cagdo de determinadn evento possa ser guartificada,
atravds de disteibiicdo de probabilidades aos diversos
resieliados prevdstos, dipse gue o decisio estd’ sendo
tamada sob mma sitwacdo de nsco”.

Neste aspecto, observa-se, na revisio da lirerames,
que os conceitos decorrentes da teoria dos porfiliog tem
sido-considerados relevanies para decises de orgamento
de capital em situaghes de incertera.

B oremte s DRWTANILIDADE

A TEORIA DOS PORTFOLIOS

De acordo com a bibliografia pesquisada, a feoma
dos porfdlios tem sido basicamente: desenvolvida para
ativios financeiros, COPELAND e WESTOMN (19492 3646),
entretanto, consideram sews concertos validos para quais-
quer tipos de ativos e, portanto, relevantes para decistes
de orgamento de capiral em simagies de incerteza,

O presente trabalbo comparaiha esta posigio pois,
conforme destacado no topice 2, & empresa come um
tonde, ou cada um de seus projetos, em particular, podem
zer defimidos como um portfilio de ativos, ogoe leva a
adogio, por extensdo, de s conceitos e decisio de
aceiraciic au repecio de imvestimentng.

A teania dos porfalios langa mido de duas hipooeses
hasicas relativas a decisbes de investinmentos em g
goecs de Inoerteza;

L. ou investidores eio redictentos ao risen, e prefe.

eI um rétorno maior para um determinado nivel

de rigen ouw um risco menor para um dado nivel de

TETEIn; &

2, os-retornos dos:drivoes sho diseribuidos normal-

MIEALE,

i) Cormpror et iy agente o abor m‘_rnﬁqﬂ'i:-u.
definidi na primerra hipacese, é essencialmente derermi-
nado pels nogio de raconalidade, ou scja, suas decisies
procuram cfimizar 0s resultados em termos de produgio
e lucro, Assim, na constituigdo de um porefdlio qualquer

a} o empreendedor espera otimizar o retormo de sen

investiments, kvando em conta um determinado

nivel de bsco, considerado aceitivel; ou

b) oempreendedor guer minimizar o risco, levando

em conea uma dererminada expectariva de retorno

dio seu investimento, considerada dceitivel.

O portfdlio que satistaz as alternativas da primeira
hipoitese é denominado portfifio eficients oo dtimo. Para
ser constriido, enrtrerani, & mﬂtﬁsiﬁn 0 entendineenio
de “retormodo trestimento " e Trsen”. Nede RSPECTE,
segurcla hipotess € partularments smportante, pois
imphca que:

d)os retornos dos aovos podem ser medidos pela

média de sua distribuigio; e

bya risco pode ser medido por sua variincia,

Levando-se emconta a disponibilidade de estiman-
vas de cendirios € de probabilidades de ocorrincia dos
PIESTGS para 4 e presa exemplo, esresultados possiveis:
para 1{um) perindo de tempo, semnovos projetos, estio
resumidos na tabela 3 7,

De posse dos dados basicos da empresa (mbela 1) e
de suas expectanvas de operagio sem novos empren-
dimentos (rabela 3), pode-ge estimar o retorno esparada
dos anvos (ROA) e o retormo esperado sobre o patmminio
1FQuidu_LR'JPL], Chperandosem novas empreendimentos,
s beneficios esperados dos fatores de producio estaio
da tabels 4.



TABELA 3 Projeghat rdivituais da Bmpresa essmplo TABELA 4. Al e A PL sem novos empreandimaming

Paraefeito diditicn, ssvalores acima -.-mmw:fm do resorno esperado dog ativos (ROW) e o verorno experado sobre
o pmﬂmﬁmhqu.uiu {RsPL) de cada um dos ceniarios {J) esta analiicamente desenvolvida a segair (tabela 5 e 6}
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Estaempresa vishimbra 2 {duash alrernativas distn-
tas de orcamento de capital, por 1 (um) perodo de
tempn: em ambas, - serdo sepregados parte dos ativos
atiaks no caso, V= RS S0.000,00) paras uso especifico
no empreendimento. A tabela 7 destaca a5 projegies de
valores comums entrens 2 prt'ri{.-ﬂ:}:s., sando CJERE £ DETTIEE
ENETE PATET eSS Te pTEsEnTanT:

"V = o valor de mercado dos ativos alocados ac
projero (avaliados ao cuseo de reposaciog;

"b" =a despesa meremental gerada pelo empreen-
diimesitog

“e" = g valor final de mercado [custo de reposigia
dus atrvos alocados ao projero.

TABELAT - Progogfies chy vifones contund @b o0 3 propbin

4 as projecies especificas para cada projeto, rebe-
rentes i peceita incremental espesada em cada alternati-
v, estilln redumidas a segisin

TABREL AR - Recidn e mnwrial oo projen |

TAHELA - Fensai s isrwmen bl g profska 2

Assim, as 2 (duas)alternativas Apresentam os seguin-
tes resultados projerados:

10 =kt pepes COMTARILIDADE

TABELA 1 - WO e P PL ssypmeickos para s cups atermthas

Dieste modo, as 2 alternativas de orgamento de
capital desperram o interesse da empresa exemplo, visto

ampliarem o recormao esperado de sens ativos (Returs o

Assets, ROA) e, conseguentemente, o retornda esperadio
sobre sen patrimanio liquide (RsPL}, conforme a tabela
abaixn

T# |-F-11 -ﬁ“n'lﬁh'l’l.mlm DS mmnrenrTen bon




ESTRUTURA DE CAPITAL E VALOR
PRESENTE LIQUIDO EM CONDICOES
DE RISCO - A UTI Do
CAPITAL ASSET PRICING MODEL

Considerando as perspectivassobre a empresa, seus
investimentos ¢ empreendimentos, discotidas o (ipico
2, as alernativas de oreamento de capital devem ser
analisadas, individualmente, pelos vetornos regueridos
e relagdn an sen riseo, de modo que a leiures goe o
contadar faz para o empresinn do ambiente e das
diversas informagies conedbeis, ¢ 2 visdo ou receio
mictoecendmices do contador podem criar on eliminar
uEh:nt:.hl':ipll‘:laE'lhpl‘Eﬂ Istn; comibiniadods preferén-
clasindividums da enpredeio com relacho o risen, leva
a empresa exemplo a aceitar (oo rejeitar) cada projero.

Partindo da teona dox partfolios, @ dado que o
empreendedor toma decisfes racionais, o presente traba-
o bugea relacionar o rerorno e o nseo de decisdio de
argamento de capital adotanda, para a dererminagio da
taxa de desconto ou taxa minimad de atratividade, o
CAPM - Capital Asset Pricing Model,

FLUXO DE CAIXA E
RETORNO DA EMPRESA

Conforme destacado qntr;rimmeute, para a8 deci-
adhes de prgamento de copital, sio relevantes apenas as
mudangas increnresrtais nos Auxos de caixa da emipresa,
on seja, Ay mudangis que aroiTens foNrD conseqiee e
derete do acettagdo do projete aialisade (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 1995:142; MARTING ¢ ASSAF
MNETD, 1936417}

Para ROSS, WESTERFIELD ¢ JAFFE {1955: 1843,
"o vetoano total solre o fnvestimento ¥ dado pela soma
o remdimmento en dinbeivo ¢ o ganlo o o pende de
capital®, Partanio, o retorna toeal, e cermosabsolutos,
comprecnde:

a} a componente de rendimento corrente, ou divi-
detido; o

b} a componente de variagio no valor do ativo,
g ou perda de capiral,

Para os mesmios albares, & maks convenicnie resumir
asIniormagoes relamyas § retarnos Em Eermos percenalks,
€ Mib0 £ EETIMS MONETArios totais, porgue i porcent:i-
gem vale para gualquer moncante aplicado (ROSS,
WESTERFIELL ¢ JAFFE, 19%5%: 155},

Deste mods, o retorno do porefdhe durance um
determinado intervalo de tempo € igoal & mudanga do
valor inicial do portfalio mais qualquer distribuigao de
resitltacdos recebida, expressa como uma fragio do valor
imicial. Emt outras palavras, o retorme do portfolo € o
quanto pode-se retirar ao final do intervalo de tempo
considerado, mantensdu o poder de compra do porttsho
inicial inalterado, na melhor tradigio de SMITH (1937)
e HICKS [1946).

0 retnrnn do empreendedor, deagnado por R, ¢
dado pela equagiod:

A principio, a forma de ciloulo proposea pode ser
aplicada a qualquer periodo de empao, Enteetanto, geral-
miente o rerorno emum determinado periedo, constit.
ido de virios perfodos unitdrios, ¢ computado pelo
retarmo wmidio durarte o intervalo considerado.

Para o computno do retornn médio, pode-seutlizar
trés métodos de ciloule:

1) Tazr de retorno média aritmética: € o retorno
abtidodurante os virios perindos considerados, dividido
pelo nimero de periodaos, Sua formulagio geral € (equa-
can i)

NTaxa de retorne wmédia peomttrica: também
conhecida como fixa de retarno média ponderada pelo
tntervalo de temepo, pode ser entendida como a taxa de
cresamente di portldlio inicial durante o periodo em
andlise, assumindo que roda disteibuigho de caixa é
reinvesnda. Ela é formadaromandoe-se a midia geoméom-
ca dos retornos de porciolio obtsdos pels aplicagiio da
equagio (4), Sua formulagio geral € mostrada o seguir
(equaganah

1) Taxa intevna de vetorso: também denuminada de
faxat de setorno média posderada pelo valor, ¢ compurada
achandu-se a taxa de retomo que fard o valor preseme de
um flusxo de i (de todoe ointervalo de tempo comsde-
rado) mais o valor residual de mercado dos anvos alocados
a0 projero igeal ao valor nical de mercads dos ativas
alecados a0 projemy, Fsie método, de acordo com a
biblivgrafia consultada, € Ireglientemente considerado em
decisbes de orgamento de capinal, ¢ serd utilizado nestas
simulagoes’, senda sug formulagio geral (equagiio 7):

COMTARFLIDADE vivs werms 17



A UTI AD DO CAPITAL
m MODEL l:ﬂllﬂ
Elll‘lllu PARA AVAL
DECISAO - CASO GERAL

0 CAFPM . Capital Asset Pricing Model, desenvalvi-
doa partir da teoria dos portbiliog, estabelece que o
rerarno ssperadode um porekdlio, EfR ) | é representado
peka pca de juros livee de rigco mais um prémio de risco,
Sua aplicagdo i determinagiodo custo médio panderadi
docapital em condighes livees de risco ge dd via custo do-
capital priprio da empres, K| que serd {equacio 8):

A inequagio %, abaixo, incorpora, na avaliagio de
projetas, autilizagho da linka de mercado de tingos para
estimar a componente K da taxa de desconto, WACE,
4 Cexpressd as condichos necessdras: para que, L‘utled.E'
rando-se 4 empresa nm portfolio de ativos, um projeto

sefa aceitivel. Pressopondo-se que todos os projetos
tenham igual risco ao da empresa, b o eritério de
decisde proposte ¢ aceitar (rejeitar) o projeto em que

for determinada a existincia de valor presente lipnido
pessitive {regation) (nequagio 9);

De maneira similar, a existéncia de valor presente
liquide positdve (negative) reflete a aoeitagdo (refeigbo)
de unn projeto cuja TIR é superior {inferior) ao WACC,
[imexquuagsios 1}:

Caomsidere-se, ascguir, v dados da empresa (exira:
idos da tabela 4), dos projeros {extraidos da tabela 12y e
os pardmerros dio mercado, para o exemplo proposto
(tabelas 13 ¢ 14):

TAXA LIVRE DE RISCO (R, &, 0%
PREMIO DE RISCO [E(R_) - R,| 6,00%

TlnEL.ﬂ.ﬁ_ - Fletomo do mestado. da einpresa @ dos prossios

TAEELA 14 Sk it ralorno e pend oa e fine b da masead




Tiwtvein 75 - D ki aln roshiorn smcwsrntio s s o el com oo rlorns agaesds do necsia

Tahnly 16 « Calods dn rmetoma reperadodn projetn 1 s creanfnes rmm o reenrn sspsnsdo do e

b retorna ssparadn o progmn ¥ e coeannnoin ooenyen reineno sspersda do nercncdn

De acordo com i equagio 8, o cusio do capical
proprio, K, seri:

A volanlidade bs- & mensurada pela proporgio de
covanancin dos rerornins da LETVPrESa COm 0% remrm:-g:;_dn
mercado dividida pela varincia dos retormos do merca-
Ji{!l:

TABELA 11 - Cluln do Sl s mriprean
" v TREFLA 18- Caloulodo ouat do capitn| prigrods erprssn




Supondo que a estrutnrn de capital da referida Com hase em WACC e pressupondo-ge que todos.
empresa miae sofren alteraghes durante o infervalo de o8 projecas eaham igoal risco a0 da empresa, b, o
rempo considerado, o WACCH serd lequacio 11): ctitdrin de decisdo propocto & aceitar [refeitar) o
pm;i.'ﬂn'em ifaee ﬁ'lr'.:fl'hrrnil'.l.rd’:.!d a exrstimcta de walar
preseete liguide posttivn {regative) (inequagino 9]

[*e maneira similar, a exweténoa de valor presente
liquide positivo inegativo) reflove o aceitagdo (rejeigdo)
de wnn projebo cuja TIR & superior (inferior) ao WACC
{inequagie L)

TOERLA 20 Sl cubo dio osrs b delis podsies o dko capl il o Givgeasai

THEELA, 21 - Crileno oo pynlag no e decean peln GAPM - coso gaml

A UTILIZACAO DO CAPITAL ASSET PRICING MODEL COMO
CRITERIO PARA AVALIACAD E DECISAD - CASO ESPECIFICO

) ricério para decises de orgamento de capiral demonstrado em 5.2 6 aplicire! a todos os profetos tenbamn
igual riscoan davwipreza, b, - Todavia, de acordocom a posicio dedutivamente apresentada no ripico 1. cada prafeto
deve ser considerado wm ;mrrélm especificn,

Propie: s, portantoy; que cada projero se avaliado a uma taxa WACC ! comparivel com o sen propein beta, b,
mensirado pela proporgio de covaningia dos retornns do prup:mm:imduﬁ 0 ok retormos do mercado :Imrildn
pela varidncia dos retormos do mercadio.




TAEBLA 2D . Cfiula do Sada = contn do-cnpiinl propnn-don projrtcs

TABELA TS - Cakukicks i imbdlo poredarid do cigl dos projaioe

Neste casn, 1 empresa deveria aceitar (rejeitar) o projere eny que tor determinada a exesténcia de valor presente
liquido positive (negativo) tomando-se por base a taxa de desconto WACCS (inequacio 12 a seguir), o que reflete
ateitar um projeto cuja TIR scja SUPEFIOr a0 WACC !, e rejeitar um projeto cups T'IR‘M}au‘hf-Eﬂm:mWﬂﬂCﬁ

TAHELA I - Criddrioda avuluglio o dacinds ﬂ.—ﬂw - i papslien




ANALISE DE RESULTADOS E
l:ﬂllilllll.l-l;ﬁli FINAIS

Avcorrety deteriminagio do WA{.'C # buisca garantir
gue o remsneragho dog fatores de pm-:luv;:m SEH COMpa-
tivel com o6 riseos especiiicos nos quais ested foreim
envolvidos, O artigo busca apresentar, portanto, sensovel
aperfeigoamento metodoldgicn, psando as mformagies
contibeis ¢ abandonande: vinas dos simplificagies
adotadasnadeterminagiodo custo médio ponderade do
capital da empresa levanado em condigfes livees de
risco,

Comparando-se, on teemios grificos (figura 1), a3
andliscs gerais ¢ especilicas, em condighes de risco,
propie-se aaceitagioe de todos os projeos qoe s encon-
wem acima da linha de retorna de mercado ¢ a egeigho
de todos s projecos gue seencontremabaixo da linkia de
retorne de mercado,

FIGELFS, 1 - Crompnmpng o raan Hicdos

Observe-se que a figara 1 facilita a comparagio
entre o criténo gecal e orténo especiion pars decizoes
de avaliagio e de orcamento de capital. O custo médie
poenderado do capiral da empresa (WACC ) de 18,75%
estd representado pela linha horizontal i direiva do pones
WACC,

Se, 3 grosso modo, o critério proposto € interpreta-
do como aceftar o propeta se E(TIR ) excede WALC
o5 resultados obodos podem entrar em comfliro, 5
eritério do preco de mercado do risco especifico, que
leva d aceitagio de rodos o8 projeros gque se encontram
acima-da linha de retorno de mercado ¢ a rejeicio de
rovdos os projeros que s encontram abaixo da linha de
retorno de mercado, rejeita o pmojeto 1 engquanto o
critério do WACL, 0 aceitania; o oposte ocorre com o
projeis 2,

) presente artipn,; que org = encerra, analisou e

aperfeicoon o cilcule do custo médio ponderado do
capival, partindo dasdemonstragbes contibeis da empre-
g1-¢ consderande a avaliagio desta, de scus invesomen-

tos & empreendimentos como poetfilios amplos. De

forma especifica, uilizande o modelo proposto, as
empresas deverio procarare fon privilegiar projetosem
condigoes semelhantes aguelas’ das alternativas 2
{quantificada) e 4 (ilnsrada), cojos rerornos excedam os
niveis requeridos pela taxa de reterne de equilibrio de
mercadi.
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