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RESUMO

A presente pesquisa apresenta um estudo de caso sobre o custo de capital proprio do Grupo
Redecompras. O objetivo geral do estudo foi construir cenarios ao custo do capital proprio da
empresa Grupo Redecompras, que ¢ uma rede de supermercados situados na cidade de
Campina Grande — Paraiba, através do método amparado no CAPM adaptado a abordagem
bottom-up. Trata-se a pesquisa como um estudo de caso, quanto aos fins, e documental,
quanto aos meios. Apos enquadrar a empresa em estudo como pertencente ao setor de
consumo ndo ciclico, os dados necessarios a aplicagdo do modelo CAPM modificado a
abordagem bottom-up foram coletados a partir do site COMDINHEIRO. O tratamento
primario dos dados foi feito a partir da aplicagdo de regressdo linear, pois o modelo em
questdo requer os betas estatisticos (coeficientes angulares) das empresas listadas na bolsa de
valores que compdem o setor de consumo ndo ciclico. Foram estimados quatro possiveis
valores de custo de capital proprio para a empresa Grupo Redecompras, a partir de quatro
supostos niveis de endividamento. Os resultados obtidos com o estudo mostram que se a
empresa tiver um nivel de endividamento entre 25% e 100%, o seu custo de capital proprio
sera em torno de 20%, o que ndo varia muito em relacdo as demais empresas de capital aberto
do setor.

Palavras — chave: Custo de Capital Proprio. Beta Botfom-Up. Endividamento. Método
CAPM.
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ABSTRACT

This study presents a case study about the cost of equity for the Grupo Rede Compras. The
general objective of the study was to design scenarios the cost of equity of the company
Grupo Rede Compras, which is a supermarkets network located in the city of Campina
Grande - Paraiba, supported through the CAPM method, adapted to the bottom-up approach.
It is about the research as a case study, as for purposes, and documental, as to the means.
After frame the company under study as belonging to the consumer non-cyclical sector, the
data necessary for implementing CAPM model, adapted to the bottom-up approach, were
collected from the site COMDINHEIRO. The primary data treatment was done from the
application of linear regression, because the model in question requires statisticians betas
(angular coefficients) of the companies listed on the stock exchange that compose the
consumer non-cyclical sector. Four possible amount of the cost of equity for the company
Grupo Rede Compras were estimated from four alleged debt levels. The results of the study
shows that the company has a debt level between 25% and 100%, your Cost of Equity will be
around 20%, which does not change much compared to other publicly traded companies in the
sector.

Key Words: Cost of Equity. Bottom-Up Beta. Indebtedness. CAPM method
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1 INTRODUCAO

Sabendo-se que o objetivo principal de toda e qualquer empresa ¢ a geragdo de lucro
por meio de seus investimentos para, primeiramente, remunerar seu capital total, de tal forma
que pelo menos as taxas minimas de remuneragdo impostas pelas fontes sejam atingidas. Para
1ss0, se faz necessaria a mensuracao prévia e precisa do custo de capital total, de modo que
possam ser esclarecidos os pardmetros minimos de remuneragao que devem ser atribuidos as
fontes, propria e de terceiros. Sendo assim, ndo restam duvidas acerca da importancia do
calculo do custo do capital total, sendo, inclusive, peca fundamental para a existéncia das
empresas.

Com base na nog¢ao de que o custo de capital ¢ imprescindivel, sabe-se que os
proprietarios de uma empresa devem se preocupar em fazer andlises sobre a desenvoltura
econdmica de seu negdcio. Basicamente a preocupacao central é a de saber se o retorno sobre
o capital total consegue ser maior que o custo de capital. Entdo o custo de capital ndo ¢ so
usado como referéncia para a remuneragao das fontes de recursos, mas também mostra-se o
desempenho econdmico de uma empresa ¢ satisfatorio a ponto de criar riqueza. Se o retorno
sobre o capital ficar acima do valor do custo de capital, confirma-se a criacdo de riqueza
(ASSAF NETO, 2009; ASSAF NETO; LIMA, 2009).

A andlise do desempenho econdmico, permite estudar se as empresas conseguem
remunerar o capital total e criar riqueza com o retorno que foi alcancado, pode ser feita
somente a partir do ponto de vista do proprietario. Para tanto, ¢ exigido que o retorno sobre o
capital proprio seja comparado ao custo de capital proprio. Se o retorno sobre o capital
proprio for maior que o custo de capital proprio, entdo entende-se que o desempenho
econdmico € positivo, pois além de remunerar o capital proprio, isso porque o retorno ¢ maior
que o respectivo custo, também foi criada alguma riqueza (KASSAI; KASSAI; ASSAF
NETO, 2002).

Percebe-se o quanto ¢ importante para as empresas a correta estimagao de seu custo de
capital proprio. Sem saber qual o valor correto do custo de capital proprio, as empresas nao
tém como avaliar se conseguiram ou ndo criar riqueza. Antes de se preocuparem em calcular
o retorno sobre o capital proprio, € preciso que o custo de capital proprio seja conhecido com
antecedéncia. Enfim, o retorno sobre o capital proprio ndo tem utilidade pratica se ndo for

confrontado com o custo de capital proprio (KASSAIL KASSAIL; ASSAF NETO, 2002).
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Portanto, de todas as métricas que sao utilizadas no estudo do desempenho econdémico
das empresas, o custo de capital proprio pode ser entendido como a mais importante de todas.

O calculo do custo de capital proprio ndo € tdo simples de ser aplicado, nem os seus
valores de serem mensurados, onde estes estdo diretamente ligados a expectativa de
rendimento por parte do investidor, porém nao pode ser estipulado pelas empresas de forma
aleatoria, existindo métodos estatisticos sofisticados para obtenc¢do de percentuais precisos.

Um dos métodos mais eficazes na mensuracao do custo do capital proprio ¢ CAPM
(capital asset pricing model) adaptado a abordagem bottom-up (POVOA, 2007). O mesmo
faz constar o efeito que tem a alavancagem financeira nas empresas, pois leva em
consideracdo que existem fatores que interferem no cdalculo do beta estatistico, e
consequentemente no custo do capital proprio. A sua premissa € que a alavancagem pode
interferir no risco do investimento, e consequentemente interferir no custo do capital proprio.

Desta forma, o presente trabalho vem mostrar o calculo do custo de capital proprio da
empresa Grupo Redecompras, visto que a mesma cresceu bastante desde a sua implantacao
e continua crescendo a cada dia mais e mais rdpido, no mercado de varejo da cidade de
Campina Grande-PB.

Com base nesse crescimento da empresa, o calculo do custo do capital proprio se faz
necessario para que os investidores da mesma saibam o quanto do seu lucro remunera o seu
capital, e o quanto alimenta o seu capital de giro, permitindo assim investir de forma
adequada para continuar a crescer e obter resultados cada vez melhores, sempre

fundamentados da criagdo de riqueza.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

Seguindo a tematica da relevancia do custo de capital proprio para que as empresas
tenham a capacidade de melhor planejar a remuneragdo dos proprietdrios € a criagdo de
riqueza, para investir com seguranga € crescer mais, o objetivo geral do presente trabalho

encontra-se definido da seguinte forma:
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construir cenarios ao custo do capital proprio da rede de supermercados Grupo
Redecompras, situado na cidade de Campina Grande — Paraiba, através do método

amparado no CAPM adaptado a abordagem bottom-up.

1.1.2  Objetivos Especificos

Para a construcdo de cenarios ao custo de capital proprio da empresa Grupo

Redecompras, se faz necessaria & mensuragdo de varias outras informacdes, para que seja

feita uma analogia entre os dados calculados e a realidade estudada.

Desta forma, foram definidos os objetivos especificos listados abaixo:

avaliar a participacao de cada empresa do setor no valor de mercado do setor de
consumo nao ciclico da BM&FBOVESPA;

averiguar a alavancagem financeira das empresas do setor de consumo nao ciclico e
a alavancagem média ponderada do setor;

analisar o beta estatistico das empresas do setor de consumo nao ciclico e o beta
estatistico médio ponderado do setor;

verificar o beta desalavancado do setor de consumo nao ciclico;

avaliar o beta botfom-up para empresas do setor de consumo nao ciclico e para o
Grupo RedeCompras;

demonstrar as varidveis utilizadas no calculo do custo de capital proprio das
empresas do setor de consumo nao ciclico segundo abordagem do bottom-up ;
determinar o custo de capital proprio das empresas do setor de consumo ndo ciclico

e do Grupo Redecompras pela abordagem do bottom-up beta.

1.2  Justificativa

Diante da dificuldade de se definir o custo do capital total das empresas, e mais ainda

o tipo particular aos donos do negocio, bem como sua importincia a analise de criacdo de

riqueza quando relacionado ao retorno sobre o patrimonio liquido, o presente trabalho vem

mensurar a remuneracdo ideal a ser paga aos proprietarios da empresa Grupo Redecompras,
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de modo que os mesmos passem a ter conhecimento sobre o quanto devem esperar de
rendimento minimo, visto que o custo do capital proprio mensura justamente do rendimento
que o investimento deve lhes garantir em determinado periodo.

A importancia de tal mensuragdo consiste no conhecimento real de seu rendimento,
para assim o investidor conseguir manter um nivel minimo de capital de giro, e dessa forma
manter a sua empresa em funcionamento, e no caso da empresa estudada, poder continuar
expandindo os seus negocios — até porque a expansdo € a manuten¢do do capital de giro
dependem da criacao de riqueza.

Sabe-se que uma das causas de faléncia de pequenas e médias empresas € a escassez
do capital de giro, onde o fator determinante para essa falta ¢ que a maioria dos empresarios
ndo tem o conhecimento real de seu custo de capital, o que leva os mesmos a retirarem
dinheiro demais da empresa, causando assim falta de lucro para aumentar o capital proprio

necessario aos investimentos em ativos circulantes.

1.3 Estrutura do Trabalho

O presente estudo estd dividido em quatro capitulos, o primeiro capitulo, acima
descrito, mostra a contextualizacao do sobre o custo de capital de uma empresa, assim como a
sua importancia de avaliagdo e aplicacdo para a empresa a qual serviu de base e os objetivos
gerais e especificos que orientaram esse trabalho.

O segundo capitulo, expde a fundamentagdo tedrica do trabalho analisando a base
tedrica bibliografica que deu suporte para alcangar a resposta do problema de pesquisa, assim
como a obtencdo de seus objetivos. Dividido da seguinte forma:

e custo de capital de uma empresa — onde explica-se o conceito do custo de capital

total para as empresas;

e custo de capital de terceiros de uma empresa — expde o conceito de um dos

componentes do custo de capital da empresa, sendo este também considerado com
a remuneragdo das dividas da empresas;

e custo de capital proprio de uma empresa — explana-se o conceito do custo de

capital proprio das empresas, ou seja, a remuneragdo do acionista;

e calculo do custo de capital proprio segundo o modelo CAPM — apresenta-se o

conceito € como calcular o custo de capital proprio de uma empresa segundo



21

modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificacdes de Ativos
de Capital);

e calculo do custo de capital proprio com base no modelo CAPM modificado pelo
método bottom-up beta — mostra-se o conceito e como calcular com base no
método modificado do CAPM pelo bottom-up beta - em inglés, de baixo pra cima,
ou beta alavancado da empresa.

O terceiro capitulo expde os aspectos metodologicos da pesquisa, € como ocorreu a

coleta e tratamento dos dados necessdrios para o estudo. Sendo apresentado na seguinte

forma:

e caracterizagdo da pesquisa — mostra-se como a pesquisa ¢ classificada quanto aos
seus aspectos metodologicos;

e coleta de dados — mostra-se como foram coletados os dados, os critérios definidos
para a coleta, e apresentacdo de quais dados foram necessarios para realizagdo do
estudo;

e informagdes necessarias para tratamento dos dados — revela-se as variaveis
utilizadas para a realizagdo dos célculos do estudo;

e tratamento dos dados — apresenta-se como os dados do estudo foram tratados,
exibindo os célculos necessarios para tal.

O quarto e ultimo capitulo expde a apresentagdo e analise dos resultados encontrados,

a partir da aplicacdo das tipologias estudadas, assim como as consideragdes finais sobre o

tema e o estudo. Onde cada topico representou os objetivos especificos deste estudo, sendo

estes:

e participagdo das empresas no valor de mercado do setor de consumo nao ciclico —
explica-se a participacdo do valor de mercado cada empresado setor no valor de
mercado total do setor;

e alavancagem financeira das empresas ¢ média ponderada do setor — revela-se a
alavancagem financeira de cada empresa do setor, e a alavancagem média
ponderada do setor;

e beta estatistico das empresas e médio ponderado do setor — expde-se o beta
estatistico de cada empresa do setor e o beta médio ponderado do setor;

e beta desalavancado do setor - mostra-se o beta desalavancado do setor;
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beta bottom-up para empresas do setor ¢ Grupo RedeCompras — revela-se o beta
calculado pelo método bottom-up para cada empresa do setor, e para o Grupo
Redecompras;

variaveis utilizadas no calculo do custo de capital proprio segundo abordagem do
bottom-up — explica-se as variaveis que foram utilizadas para o calculo do custo de
capital proprio para as empresas do setor ¢ do Grupo Redecompras, pelo método
bottom-up beta;

custo de capital proprio por empresa ¢ do Grupo Redecompras — revela-se o custo
de capital proprio de cada empresa do setor e do Grupo Redecompras, com base

nos calculos do estudo.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente capitulo expde a tematica base deste estudo, onde inicialmente se faz uma
breve apresentagdo sobre o que € o custo de capital total de uma empresa, explicando assim
seus componentes, que sdo o custo de capital de terceiros e o de capital proprio. Depois
abrange o conceito do custo de capital proprio em si, que ¢ o tema base deste estudo. Dentro
da tematica do custo de capital proprio de uma empresa, mostra-se o que ¢ € como ¢
calculado, mostrando-se alguns de seus modelos. Com uma énfase maior ao modelo CAPM
adaptado ao bottom-up beta, explicando-se como s3o implementos os passos necessarios a

aplicacdo do mesmo.

2.1 O Custo de Capital de uma empresa

De um modo geral, segundo Gitman (2006, p.402) o custo de capital ¢ a taxa do
retorno que a empresa deverd conseguir para manter o seu valor de mercado. Podendo
também ser considerada como uma taxa minima que os fornecedores de capital exigem da
empresa como retorno, para que seus fundos sejam considerados atrativos no mercado. O
custo de capital ¢ confrontado a taxa de retorno da empresa, que quando superior erguera o
valor de mercado da mesma, pois tal situacdo significa que foi gerada riqueza; no caso de
acontecer o contrario, o valor mercado diminuird, pois isso reflete destruicdo de riqueza —
quando a taxa de retorno € menor que o custo de capital. Deste modo o custo de capital ¢ um
conceito importante para a gestdo financeira das empresas, pois serd uma ligacdo entre a
geracdo de riqueza para o proprietario e as decisdes de investimentos de longo prazo.

E muito comum que as pessoas facam referéncia ao conceito do custo de capital das
empresas de forma errada, por falta de conhecimento sobre o assunto. Sendo assim, se faz
necessario o conhecimento do real sentido do que ¢ o custo de capital. As empresas
necessitam de capital para financiar seus investimentos, ou seja, € preciso que a empresa
tenha liquidez para manter suas atividades em funcionamento. A liquidez ¢ fornecida por
varias fontes de capital, e estas precisam ser remuneradas satisfatoriamente.

As empresas s6 conseguem remunerar as suas fontes de liquidez se, e somente se,

chegarem a um alto nivel de desempenho econdmico. No caso de o mesmo ser realmente alto
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o bastante, tem-se que existem meios a efetivacdo conjunta da remuneracdo do capital
proprio, chamada de pagamento de dividendos, e da remunera¢do do capital de terceiros,
basicamente conhecida como pagamento de juros da divida onerosa. A jun¢ao dos dois tipos
de remuneracao forma a remuneracao do capital total, e seu volume monetério ¢ determinado
pela taxa do custo de capital.

Uma explanagdo direta e objetiva sobre o que ¢ e como deve ser interpretado o custo

capital, encontra-se destacada abaixo:

Podemos definir o custo de capital como o prego que a empresa paga pelos fundos
obtidos junto as suas fontes de capital. Ele constitui o padrdo para tomada de
decisdes de investimento a medida que, aplicando recursos com retorno superior ao
custo de capital, a empresa acha-se no caminho da maximizagao dos resultados para
os que nela investem. E por isso que o custo de capital também pode ser definido
como sendo a taxa minima que os projetos de investimentos devem oferecer como
retorno. (SANVICENTE, 1997, p. 75)

O que caracteriza o custo de capital para uma empresa ¢ a tentativa de gerar retorno
sobre os investimentos, uma vez que os investimentos sé existem se for levantado o volume
de capital necessario. Entdo o custo de capital é um efeito para o retorno que se almeja obter.

De acordo com Young e O’Byrn (2003 apud SANTOS, 2013, p. 16) o custo de capital
¢: “a taxa de retorno que o provedor de capital esperaria receber se o seu dinheiro fosse
investido em outro projeto, ativo ou empresa de risco semelhante”, ou seja, o custo de capital
de uma empresa ¢ o retorno minimo esperado, que o investimento gerara para Seus
investidores.

Segundo Assaf Neto (2006, p. 361), o custo de capital de uma empresa tem como
fornecedores de capital os credores e seus acionista, ou proprietarios. Sendo assim, a ser
previsto o calculo do custo de capital, ¢ preciso que as estimagdes contemplem o custo de
capital proprio e o custo de capital de terceiros, sO assim serd possivel encontrar o custo de
capital total.

Essa iniciativa de precaver-se quanto ao custo de capital, tem explicagdo na
necessidade de vislumbrar se os investimentos a serem financiados com o capital total terdo
condicdo de remunerar e de criar riqueza. Principalmente se serd possivel, na pior das
hipoteses que se pode considerar no que tange desempenho de investimento, remunerar ao
menos o capital de terceiros, pois sabe-se que o capital proprio ou de acionistas ou de

empresarios ndo consegue manter sozinho a grande maioria das empresas.
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2.2 O Custo de capital de terceiros de uma empresa

Para Assaf Neto (2006, p. 362), “o custo de capital de terceiros ¢ definido de acordo
com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela
empresa”. Ou seja, sao os valores que a empresa pega emprestado com bancos, por exemplo,
para financiar as suas atividades, onde o custo de capital de terceiros ¢ uma taxa fixa, e pode
ser apurada apos a provisao do Imposto de Renda.

Para Sanvicente (1997, p.79), “o custo de capital de terceiros ¢ ‘a taxa efetiva de
juros’: o retorno que deve ser obtido em aplicagdes financiadas com recursos desse tipo, para
que os lucros disponiveis aos acionistas ordindrios ndo sejam alterados”. Ou seja, ao saber
qual o custo desse tipo de capital, a empresa esta também garantindo que poderd, além de
remunera-lo, ainda obter lucros para seus acionistas.

O custo de capital de terceiros ¢ de facil mensuragdo, pois este geralmente ¢ algo pré-
definido pelos seus fornecedores no ato de contratagio. E uma taxa fixa, e um alto grau de
obrigagdo e exigibilidade, pois a empresa deve cumprir com seus deveres, pagando o que
contrata com seus fornecedores, bancos etc. Diferentemente do custo de capital proprio, que,
por ser a taxa que vai remunerar 0 empresario que investiu na empresa, nao pode ter
assegurada como fixa sua remuneragdo, o custo de capital de terceiros na maioria das vezes €
fixo, o que representa um obstaculo a ser superado, pois a remuneragdo do acionista e a
criacdo de riqueza s6 passam a ser consideradas apds o pagamento de juros (ASSAF NETO,

2009; ASSAF NETO; LIMA, 2009).

2.3 O custo de capital proprio de uma empresa

O custo de capital proprio € basicamente a taxa que norteia a remuneragao a ser paga
ao acionista, e se multiplicada pelo volume do patrimonio liquido conseguira informar qual o
valor do lucro liquido que sera distribuida. Quem investe em alguma empresa, tem a intengdo
de obter resultados, ou seja, receber mais do que foi investido. O calculo do custo de capital
proprio ndo pode ser feito sem critério, muito menos investidor deve achar que tudo o que
ganhou ¢ “lucro” e simplesmente gastar, ¢ necessario saber quanto a empresa efetivamente

deve reservar de seu lucro liquido a distribuicdo de dividendos. E para as empresas de capital
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aberto, essa taxa ¢ o que pode fazer um analista financeiro decidir comprar ou ndo as ac¢des de
uma determinada empresa, por exemplo.

O custo de capital proprio ou custo de patrimonio liquido ¢ dado pela expectativa de
retorno sobre o patrimonio liquido em determinado periodo de tempo, fundamentado em
niveis de taxas de juros e de retorno do mercado.

Para Gitman (2006, p. 408) “o custo de capital proprio ¢ o retorno exigido pelos
investidores nas acdes ordinarias. Existem duas formas de financiamento com acgdes
ordindrias: (1) retencdo de lucros e (2) novas emissdes de acdes ordindrias”. Ainda para
Gitman (2006, p 408) “o k., ¢ a taxa a qual os investidores descontam os dividendos
esperados da empresa para avaliar suas agdes”.

Damodaran (1997 apud Santos 2013, p. 23) define o custo de capital proprio como “a
taxa de retorno que os investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma
empresa’.

O custo de capital proprio € representado por k., que segundo Assaf Neto (2006, p.
364) “revela o retorno desejado pelos acionistas de uma empresa em suas decisdes de
aplicacdo de capital proprio”.

O célculo do custo de capital proprio de uma empresa € importante, principalmente
para empresas de maior porte, que tenham um maior nimero de proprietarios ou acionistas.
Em empresas de apenas um proprietario, a sua estimagdo torna-se mais simples, o0 mesmo
pode simplesmente expressar qual a sua expectativa de retorno sobre o que investiu. J& para
empresas com mais proprietarios, essa estimagdo torna-se mais complexa e deve ser feita
através do calculo com base em algum modelo de determinagdo do ke. Onde o ke € o retorno
exigido pelos acionistas e deve refletir a expectativa minima de remuneragdo no minimo a
expectativa de tais investidores (ASSAF NETO, 2006).

O autor afirma que:

Evidentemente, se a aplicagdo dos recursos proprios, por parte de uma empresa, nao
produzir um retorno, pelo menos, idéntico ao exigido por seus proprietarios, a baixa
remuneragdo determinara desvalorizagdo do prego de mercado da agdo e,
consequentemente, da riqueza dos acionistas. (ASSAF NETO, 2006, p. 397)

I3

Segundo Pdvoa, (2007, p. 137) “a taxa de desconto provavelmente ¢ a parte mais
intrigante e fascinante da andlise do valor justo de uma acdo”. Pois, segundo o autor, as
variaveis que compdem o K. sempre interagem entre si, € nao existe uma resposta

concretamente correta sobre a sua estimacao, do ponto de vista cientifico.
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A estimagdo do ke de uma empresa esta diretamente ligada a analise feita pelo analista
financeiro, para saber se deve investir ou ndo em tal a¢do, ou relacionado a decisdes de venda
da acdo ja adquirida, sendo assim, o k. ¢ uma forma de o analista avaliar o risco da agdo e
assim, tomar a decisio de investir ou continuar investindo nela (POVOA, 2007).

Apo6s a mensuracdo do ke As empresas devem buscar metas exequiveis ao retorno
sobre o capital proprio investido. O ROE (return on equity) € a sigla original do retorno sobre
o capital proprio, também conhecido como retorno sobre patrimonio liquido. Segundo Assaf
Neto (2006, p. 122), “a rentabilidade sobre o capital proprio investido numa empresa ¢
determinada, pela relacdo verificada entre o lucro liquido (ap6s o imposto de renda) e o
patrimdnio liquido (total dos recursos proprios investidos)”. Quanto maior o retorno sobre o
capital proprio, maior a facilidade de remunerar o capital do acionista, pois torna-se mais facil
suplantar o Ke.

A Formula 01 mostra a versdo mais simples de calculo do retorno sobre o capital

proprio, na qual o lucro liquido (LL) ¢ dividido pelo valor médio do patrimonio liquido (PL).

ROE = LL 01
"~ PL (01

onde:

LL = Lucro Liquido
PL = Patriménio Liquido

Se por meio do retorno sobre o capital proprio € que as empresas formardo os meios
para que seus acionistas recebam a remuneracdo indicada pelo custo de capital proprio, o ideal
¢ que o retorno seja bem maior que o custo, pois 0 que sobrar, conhecido como spread do
retorno sobre o capital proprio, sera empregado diretamente na criagdo de riqueza.

De acordo com um autor classico de financas, da época em que a disciplina de

financas comecava a tornar-se o que ela € nos dias de hoje:

A utilidade de um gasto de capital ndo depende apenas da taxa de retorno esperada,
como também do custo do capital. Se um projeto oferecer uma taxa de retorno
superior ao custo de capital, sera lucrativo do ponto de vista monetario. Se o custo
do capital for maior do que a taxa de retorno prevista, os proprietarios residuais
ficardo em pior situagdo financeira se o projeto for realizado. (JOHNSON, 1974, p.
234)

Com isso, fica claro que o retorno sobre o capital proprio que deve ser alcangado

com os investimentos deve ser obrigatoriamente maior que a taxa do custo do mesmo tipo de
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capital, de modo que esse residuo colabore com a expansao da riqueza. Se ocorrer do spread
ser positivo, a riqueza alcangada faz com que ocorra acréscimo no valor de mercado da
empresa e, consequentemente, aumento no capital dos investidores proprietarios. Enfim, a
concretizagao de valores substancialmente positivos ao spread do retorno sobre o capital, sdo

fundamentais a valorizagdo das empresas.

2.3.1 Calculo do custo de capital proprio segundo o modelo CAPM

Sabe-se que o custo de capital proprio, diferentemente do custo de capital de terceiros,
ndo ¢ exatamente uma taxa fixa, pré-determinada, mas pode ser estimado por alguns modelos
sob o proposito de, primeiro, saber se a remuneragdo paga condiz com a realidade e, segundo,
saber se o retorno sobre o capital proprio conseguiu ser maior — para perceber e calcular se foi
possivel criar riqueza.

Segundo Assaf Neto (2006, p. 364), o ke € “o segmento de estudo mais complexo das
finangas coorporativas, assumindo diversas hipoteses e abstragdes tedricas em seus calculos”.
Sendo assim, sabendo-se que este ¢ complexo, 0 mesmo merece uma atencao especial e deve
ser calculado segundo o melhor modelo que se possa adaptar para cada situagao.

O autor faz a seguinte afirmagao:

A determinacdo do custo de capital proprio envolve uma dificuldade pratica,
principalmente ao ser dimensionado para companhias com agdes bastante
pulverizadas no mercado. Nessas condi¢des, a defini¢cdo do custo de capital proprio
ndo pode ser efetuada diretamente com os proprietarios de capital, requerendo a
aplicacdo de algum método direcionado a esse calculo. (ASSAF NETO, 2006 p.
364)

Um critério desenvolvido de célculo do ke ¢ o modelo CAPM, que vem sendo o
modelo de maior aceitagdo, e cada vez mais vem sendo expandindo nos ltimos anos (ASSAF
NETO, 2006).

Sendo o modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificagdes de
Ativos de Capital), o mais popular entre os modelos existentes, entdo € porque tem sua
eficacia tida como superior aos demais métodos, o que justifica sua aplicagdo.

O CAPM ¢ um método derivado da aplicacdo do modelo de precificagdo de ativos,
que segundo Assaf Neto (2006, p. 365), “o CAPM estabelece uma relacao linear entre o

retorno de um ativo e o retorno do mercado ”.
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Segundo Assaf Neto (2006, p. 365) “o risco de um ativo ¢ mensurado no CAPM pelo
coeficiente beta, determinado pela inclinacdo da reta de regressdo linear entre o retorno do
ativo e a taxa de retorno da carteira de mercado”. Ou seja, o risco da empresa ¢ determinado
através do risco do mercado, que ndo sO serve para avaliar a relagao do risco total da agdo
com o risco sistematico, mas também como pega-chave no calculo do custo de capital proprio.

Vale ressaltar que o beta ¢ o coeficiente angular extraido da abordagem linear usada
na aplicagdo da relagdo entre o retorno de uma acgdo e o retorno do mercado, para Titiman
(2010, p. 166) “representa quao sensivel ¢ o seu retorno de capital as variagdes nas taxas de
retorno da carteira de mercado, como um todo”; ou seja, mede se acdo tem risco maior, menor
ou igual ao risco de mercado.

Do custo de capital proprio em relacdo ao risco de mercado. De acordo com a
tradicional explicagdo, quanto maior o beta, o que informa alta sensibilidade do custo de
capital enquanto variavel dependente do risco sistematico, maior serd a remuneragiao a ser
paga ao acionista. O contrario também ¢ valido, o que quer dizer que quanto menor o beta,
menor sera a remuneragao a ser paga ao acionista. Com o calculo do k. através do CAPM, o
investimento deve demonstrar um retorno que compense o risco que esta sendo assumido ao
optar por investir em tais acdes da empresa (ASSAF NETO, 2006).

De acordo com Gitman (2006, p. 409) “o uso do CAPM indica que o custo de capital
proprio ¢ o retorno exigido pelos investimentos como recompensa pelo risco ndo
diversificavel da empresa, medido pelo beta”. Ou seja, o custo de capital proprio vai ser como
ja foi citado, o valor que o investidor vai ganhar por ter aceitado o risco do investimento.
Onde o modelo CAPM ¢ utilizado para estima¢do do k., em estudos que visam estabelecer
um prémio de risco justo em relagdo a carteira do mercado.

O modelo CAPM tradicional sofreu algumas alteragdes durante as décadas em que foi
usado sem maiores questionamentos. Uma dessas alteragdes prega a modificagdo do CAPM
tradicional de modo que sua aplicagdo torne-se bem mais democratica. Conhecida como
abordagem fundamentada no método bottom-up, o célculo do custo de capital proprio pelo
CAPM realmente passou a considerar a possibilidade de, por exemplo, estimar a referida taxa
para empresas de pequeno porte (POVOA, 2007).

Sendo assim, sabe-se que existem ao menos duas formas de se calcular o k. através do

CAPM (POVOA, 2007): versdo tradicional e versio modificada pelo método bottom-up.
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2.3.2 Calculo do custo de capital proprio com base no modelo CAPM modificado pelo

método Bottom-up Beta

Segundo Megliorini ¢ Vallim (2009, p. 98) “um pressuposto basico para a utilizagao
do CAPM ¢ que os mercados estejam globalmente integrados e que o retorno dos titulos
estejam normalmente distribuidos”, onde no caso do Brasil, que ¢ um pais emergente, o
modelo nao tem se mostrado um bom estimador da taxa de retorno do capital proprio,
existindo assim algumas falhas e havendo algumas sugestoes para a sua adaptacao.

De acordo com o autor:

A aplicacdo do modelo de precificagdo de ativos — CAPM — para estimagao do custo
de capital proprio no Brasil embute algumas limitacdes que afetam, de forma
significativa, a qualidade do resultado apurado. Esses problemas concentram-se,
principalmente, no precario disclosure das companhias de capital aberto de todas as
suas informag¢des relevantes aos investidores, no alto grau de concentragdo das a¢des
negociadas no mercado, na baixa competitividade do mercado ¢ na inexpressiva
representatividade das agdes ordinarias (com direito a voto) nos pregdes. (ASSAF
NETO, 2006, p. 367)

Sabe-se que no calculo do beta estatistico das empresas pode ser encontrado alguns
problemas, visto que este € processado com base em dados que ja aconteceram, e as empresas
estdo em constantes mudangas, o que torna o calculo do beta estatistico questionavel,
principalmente no mercado brasileiro, onde os indices de mercado (IBRX100 e IBOVESPA)
sd0 muito concentrados, e, também, por ser um mercado emergente, ¢ mais volatil, o que
culmina em variagdes dos precos das agdes (POVOA, 2007).

Desta forma, para diminuir os ruidos do célculo do beta estatistico, sugere-se para as
empresas a aplicacdo do método bottom-up beta (em inglés, de baixo pra cima), que € o beta
alavancado, onde este tende a ser diferenciado do beta estatistico pela alavancagem financeira
da empresa (POVOA, 2007).

De acordo com Pévoa (2012, apud, SANTOS, 2013, P. 28) “A ideia do bottom-up
Beta (beta de baixo para cima) consiste exatamente em, apds o agrupamento das agdes de
empresas semelhantes, recalcular-se o beta individual de cada agdo, a partir de uma base
estatistica mais consistente”.

O modelo CAPM modificado ao método bottom-up beta, leva em consideragdo que as
empresas de mesmo setor possuem betas semelhantes, usando como pardmetro quatro
caracteristicas para agrupd-las. Tais caracteristicas sdo a ciclicalidade, a alavancagem

operacional, a alavancagem financeira e a diferenciagdo do produto (POVOA, 2007).
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Ainda segundo Pévoa (2007, p. 156, 157) “a teoria do bottom-up beta tem como
principio o fato de que as empresas dentro do mesmo setor tendem a ter seus betas
diferenciados pela alavancagem financeira”.

ApoOs o agrupamento das empresas de mesmo setor para se calcular o bottom-up beta,
precisa-se seguir os passos sugeridos por POVOA (2007, p. 157, 158):

e calcular o beta estatistico médio do setor, que também ¢ chamado de beta

alavancado do setor (ponderado pelo valor de mercado)

e calcular o D/E (endividamento) médio do setor;

e encontrar o beta desalavancado do setor;

e calcular o bottom-up beta da empresa.

Para o calculo do beta estatistico médio do setor, ¢ feita ponderacao com o valor de
mercado de cada empresa (POVOA, 2007). A Férmula 02 mostra o calculo do beta

alavancado do setor (Baina)

Buing = t=1(VM; x ;)
aind 2?=1(VM1)
onde:

VM, = Valor de Mercado
Bi = Beta Estatistico da Empresa

(02)

Depois do beta alavancado do setor ¢ necessario calcular o endividamento do setor

(D/Eiyq) através da Formula 03 (POVOA, 2007).

D
D =1 (VMi X E) 03)
Eina 2r=1(VMy)

onde:
D/E;= Nivel de Endividamento da Empresa

Ap6s o calculo do nivel de endividamento do setor, calcula-se o beta desalavancado do
setor, através da Formula 04, devendo ser excluida do valor do endividamento a aliquota

combinada do imposto de renda com a contribuigdo social (POVOA, 2007).
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ﬁaind

Baina =
((g) X (1—T))

onde:
T = Aliquota combinada do imposto de renda com a contribuic¢ao social

(04)

ApOs os passos descritos até a formula 04, pode-se calcular o bottom-up beta para cada

empresa do setor através da Formula 05.

Buottomsp = Bana  [1+ () x 0 =1)] 05)

i

onde:

B = Bottom-up Beta da Empresa

Ba = Beta Desalavancado da Empresa
D/E = Endividamento da Empresa

T = Aliquota de Imposto de Renda

A aplicagdo da abordagem do bottom-up beta torna-se muita mais eficaz no calculo do
custo de capital proprio das empresas, onde a mesma utiliza a alavancagem financeira
individualizada na estimativa, trazendo, assim, valores com base no cenario atual da empresa,
o traduz-se no verdadeiro beta. Por isso o bottom-up beta pode ser considerado melhor que o
modelo do CAPM tradicional. Através do bottom-up, as oscilagdes financeiras que
acontecerem na empresa serdo refletidas no retorno minimo do empresario.

De acordo com Povoa (2007), o método do bottom-up corrige algumas incoeréncias
geradas pelos célculos estatisticos, onde o mesmo afirma que tais imperfeicdes acontecem
com mais frequéncia em empresas com poucas transagdes no pregdo. O autor ainda
recomenda o uso do IBRX100 no calculo do beta estatistico, pois o referido indice consegue
refletir melhor o mercado de agdes no Brasil.

Como ja citado acima, no Brasil, por ser um pais emergente, sdo necessarios alguns
ajustes na formula do k., Desta maneira Megliorini € Vallim (2009) indicam o uso da Férmula

06, onde esta inclui até mesmo o Risco Brasil.

K, = Kf + lgbottom—up X (Km - Kf) + K, + K; (06)
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Pelo ponto de vista de Megliorini e Vallim (2009), as variaveis da formula 06 devem

ser entendidas da maneira como encontra-se detalhado abaixo:

k¢ = taxa de juros com retorno livre de risco;

Booom-up = O beta que passa pelo efeito da alavancagem financeira individual da
empresa;

kn, = retorno aguardado pela carteira de mercado;

Kkm — k¢ = prémio de risco de mercado aguardado;

kp, = taxa de risco Brasil;

k; = taxa de inflacao.

Sendo esta a forma de calcular o custo de capital proprio das empresas brasileiras, pela

abordagem do bottom-up beta visto que se deve incluir o risco Brasil e outras variaveis

relevantes ¢ importante saber que o referido método também pode ter seu uso expandido as

empresas brasileiras que ndo tém acdes negociadas em bolsa de valores podendo até mesmo

servir as microempresas.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo tem como objetivo expor os procedimentos metodoldgicos adotados para
a realizacdo deste estudo. Sendo assim, caracteriza-se a pesquisa de acordo com seus
objetivos e procedimentos técnicos, e apresenta-se os meios de coleta de dados, € como foram

tratados os dados.

3.1 Caracterizacio da pesquisa

A metodologia ¢ o modo de estudar os métodos, onde cabe ao pesquisador escolher as
técnicas que sdo mais apropriadas aos seus estudos. Segundo Vergara (2005) a metodologia
pode ser definida como “uma maneira de organizar a pesquisa de forma que o pesquisador
seja capaz de estabelecer uma relagdo entre os dados por ele obtidos e a teoria existente sobre
o0 assunto que se deseja pesquisar .

Esta pesquisa caracteriza-se como quantitativa, visto que foram utilizados
procedimentos estatisticos para o calculo do custo de capital proprio da empresa em estudo.
Visto que a pesquisa quantitativa ¢ aquela que usa na coleta de dados e no tratamento dos
dados, meios estatisticos, dos mais simples aos mais complexos (DICHL e TATIM 2004).

O procedimento técnico da pesquisa € o estudo de caso, o qual visa conhecer de forma
profunda um ou poucos objetivos, de tal forma que permita que este seja conhecido ampla e
detalhadamente (DICHL e TATIM 2004). O referido estudo foi realizado na empresa Grupo
Redecompras, visto que a mensuragdo de capital proprio para a mesma se faz interessante,
devido ao fato de ser uma empresa familiar em constante e rapido crescimento na cidade de
Campina Grande — PB.

A técnica de coleta de dados utilizada nesta pesquisa constitui-se como andlise de
conteido de documentos. Onde utiliza-se documentacdo indireta, que de acordo Lakatos e
Markoni (2010, p.157) “a caracteristica da pesquisa documental ¢ que a fonte de coleta de
dados esté restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se denominam de fontes
primdrias”. Entdo caracterizando-se assim devido ao fato deste estudo utilizar informacdes
publicas disponiveis no sitt COMDINHEIRO, as quais s3o os dados empregados no célculo

do custo de capital proprio das empresas da BM&FBOVESPA, do setor no qual se enquadra
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a empresa estudada. E também utiliza fontes secundarias, pois empregou-se bibliografia ja

tornada publica em relagdo ao tema em estudo.

3.2 Coleta de Dados

As agoes selecionadas para o calculo do custo de capital proprio do setor de consumo

ndo ciclico, da BM&FBOVESPA, foram escolhidas através da lista de empresas de capital

aberto ligadas a este setor, fornecida pela propria institui¢do em seu site. O Quadro 3.1 mostra

as acdes com base nas empresas listadas por subsetor e segmentos de cada uma.

Empresas do setor de Consumo nio ciclico

Subsetor

Segmentos

Empresas

Agropecuaria

Agricultura

Renar Magas S.A. (RNAR3)

SLC Agricola S.A. (SLCE3)

Vanguarda Agro S.A. (VAGR3)

Alimentos Processados

Acgtcar e alcool

Biosev S.A. (BSEV3)

Cosan Limited (CZTL11)

Cosan S.A. Industria e Comercio (CSAN3)

Raizen Energia S.A.

Sdo Matinho S.A. (SMTO3)

Alimentos diversos

Conservas Oderich S.A. (ODER3 e ODER4)

J. Macedo S.A.

Josapar-Joaquim Oliveira S.A. - Particip (JOPA3 e
JOPA4)

M.Dias Branco S.A. Ind. Comer Alimentos
(MDIA3)

Tereos Internacional S.A. (TERI3)

Café

Café Soluvel Brasilia S.A. (CAFE3 e CAFE4)

Cia Cacique de Café Soluvel (CIQU3 e CIQU4)

Cia Iguagu de Café Soluvel (IGUA3)

Carnes e derivados

BRF S.A. (BRFS3)

Excelsior Alimentos S.A. (BAUH4)

JBS S.A. (JBSS3)

Marfrig Global Foods S.A. (MRFG3)

Minerva S.A. (BEEF3)

Minupar participagoes S.A. (MNPR3)
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Gréos e derivados Clarion S.A. Agroindustrial (CLAN3 e CLAN4)

Laticinios Laep Investimentos Ltda. (MILK11)
Vigor Alimentos S.A. (VIGR3)

Bebidas Cervejas e refrigerantes Ambev S.A. (ABEV3)

Comércio e distribuigdo | Alimentos Agrenco Ltda. (AGEN11)
Cia Brasileira de Distribui¢do (PCAR3 e PCAR4)

Medicamentos Brasil Pharma S.A. (BPHA3)
Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos
(PNVL3 e PNVL4)

Propharma Distrib Prod Farmacéuticos S.A.
(PFRM3)

Raia Drogasil S.A. (RADL3)

Diversos Produtos diversos B2w-Companhia Digital (BTOW?3)

Dufry A.G. (DAGBI11)

Hypermarcas S.A. (HYPE3)

Lojas Americanas S.A. (LAME3 e LAME4)

Fumo Cigarros e fumo Souza Cruz S.A. (CRUZ3)
Produtos de uso pessoal e | Produtos de limpeza Bombril S.A. (BOBR4)
de limpeza

Produtos de uso pessoal Natura Cosméticos S.A. (NATU3)
Saude Medicamentos e outros | Bjomm S.A. (BIOM3)

produtos

Cremer S.A. (CREM3)
Nortec Quimica S.A. (NRTQ3M)

(Sier(\j/'. M’ed.' Hosp. Analises | Diagnosticos da América S.A. (DASA3)
¢ diagnosticos Fleury S.A. (FLRY3)
Odontoprev S.A. (ODPV3)

Qualicorp S.A. (QUAL3)
Tempo Participagdes (TEMP3)

Quadro 3.1: lista de empresas do setor de consumo néo ciclico da BM&FBOVESPA.
Fonte: www.bmfbovespa.com.br.

Por ndo apresentarem cotagdes no periodo selecionado, que seriam utilizadas para o
calculo do beta estatistico, foram excluidas do estudo as seguintes empresas: RNAR3,
BSEV3, CZTL11, ODER3, JOPA3, CAFE3, CAFE3, IGUA3, VIGR3, CLAN3, MILKI11,
ABEV3, AGENI11, BPHA3, DAGBI11, BIOM3, NRTQ3M e QUAL3. E por ndo

apresentarem agOes ordinarias, também foram retiradas: BAUH4 e BOBR4. Por ndo
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apresentar cotacdo para as agdes ordinarias, foi retirada a PCAR3. Desta forma, s6 foram
utilizadas nesta pesquisa as empresas que t€m agdes ordinarias, e que apresentaram cotagdes
para o periodo completo. Por questdes didaticas, a agdo MNPR3 nao participou devido ao
patrimonio liquido negativo da empresa.

Os dados contdbeis que foram coletados no site Comdinheiro para os calculos
necessarios ao estudo estdo todos em milhdes, com exce¢do da CASN3, que estavam em
milhares e foram devidamente transformados em milhdes, ao dividir os valores por mil, e da
JBSS3, que estavam em bilhdes e também foram transformados em milhdes, pois foram
multiplicados por mil.

Como benchmark, foi tomado no estudo o indice IBRX100, que ¢ composto por 100
acoes da BM&FBOVESPA, definidas pelo critério misto de valor de mercado e liquidez
(BM&FBOVESPA, 2014).

Para o calculo do beta alavancado do setor, na empresa PNVL, foi utilizado o beta
estatistico apenas das cotacdes das ag¢des ordinarias, pois nas a¢des preferenciais falta cotagao
em trés meses do periodo selecionado, além de ter poucas cotagdes nos meses, € a maioria nao
ser no ultimo dia util de cada més, como foi determinado como critério de calculo.

Apoés analise dos dados encontrados e defini¢do dos parametros ja citados nos

paragrafos anteriores, foram utilizadas no estudo as empresas exibidas no Quadro 3.2:

Empresas do setor de Consumo nao ciclico utilizadas na pesquisa

Subsetor Segmentos Empresas

Agropecuaria Agricultura SLC Agricola S.A. (SLCE3)
Vanguarda Agro S.A. (VAGR3)

Alimentos Processados Acgucar e alcool Cosan S.A. Industria e Comercio (CSAN3)

Sdo Matinho S.A. (SMTO3)

Alimentos diversos M.Dias Branco S.A. Ind. Comer Alimentos
(MDIA3)

Tereos Internacional S.A. (TERI3)

Carnes e derivados BRF S.A. (BRFS3)

JBS S.A. (JBSS3)

Marfrig Global Foods S.A. (MRFG3)
Minerva S.A. (BEEF3)

Comercio e Distribuicdo | Medicamentos Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos
(PNVL3 e PNVL4)
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Propharma Distrib Prod Farmacéuticos S.A.
(PFRM3)

Raia Drogasil S.A. (RADL3)

Diversos Produtos diversos B2w-Companhia Digital (BTOW3)
Hypermarcas S.A. (HYPE3)
Lojas Americanas S.A. (LAME3 e LAME4)

Fumo Cigarros e fumo Souza Cruz S.A. (CRUZ3)
Produtos de uso pessoal e | Produtos de uso pessoal Natura Cosméticos S.A. (NATU3)
de limpeza
Saude Medicamentos € outros | cremer S.A. (CREM3)

produtos

Serv. Med.’ Hosp. Analises Diagnosticos da América S.A. (DASA3)
de diagnosticos
Fleury S.A. (FLRY3)
Odontoprev S.A. (ODPV3)
Tempo Participagdes (TEMP3)

Quadro 3.2: lista de empresas do setor de consumo néo ciclico da BM&FBOVESPA utilizadas no estudo.
Fonte: www.bmfbovespa.com.br.

Desta forma, apos toda defini¢do de critérios para escolha das empresas que seriam
utilizadas no estudo, foram selecionadas um total de 23, como mostra a Tabela 3.1, com a

contagem por subsetor e segmentos.

Quantidade de empresas utilizadas

Subsetor Segmentos Quantidade
Agropecuaria Agricultura 2
Alimentos Processados Agucar e alcool 2
Alimentos diversos 2

Carnes e derivados 4

Comercio e Distribui¢do Medicamentos 3
Diversos Produtos diversos 3
Fumo Cigarros e fumo 1
Produtos de uso pessoal e de limpeza Produtos de uso pessoal 1
Saude Medicamentos e outros produtos 1
Serv. Med. Hosp. Analises de diagnosticos 4
Total 23

Quadro 3.2: contagem das empresas por subsetor e segmento.
Fonte: www.bmfbovespa.com.br.

A seguir, mostra-se a sequéncia de como foi feita a coleta dos dados necessarios para

os calculos da pesquisa:
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o foram coletados os pregos referentes aos fechamentos ajustados das cotagdes das
acdes, no ultimo dia util de cada més, no periodo de 01/12/2010 a 31/12/2013, no
site Comdinheiro, para utiliza-los no calculo dos betas estatisticos das empresas

que formam o setor de consumo nao ciclico, como mostra o exemplo da empresa

SLCE3 na Figura 3.1;

(' wwwv.comdinheiro.com.br/HistoricoCotacacAcac001-5LCE3-11032014

[ E"\E??;'s Pl ¥ @ ﬁ B O

|2 Mais visitados :: Primeiros passos Galeria do Web Slice D Sites Sugerides

comdinheiro [estudante] [1] lucianafcastro (5/20 no dia) Logoff

Inicio Fin Pessoais Renda Fixa Fundos Agﬁes RI Portfolio Derivatives Risco Trade Calendario
AcBes->Cotagdes

Histérico Detalhado de Precos de Acées e Commodities

Papel: SLCE3 =« [Y] Ajustar Precos Aber, Min, M&d, Max
e c o = Vol
Fech Variacdo Fech Abertura Min Médio Max - - Quant em
Ajustado (%) Histdrico Ajustado Ajustado Ajustado Ajustado r;'; [ErOEESFEEs T Aluguel
09/07/2014 nd nd nd
08/07/2014 18,050 -2,432% 18,050 i — Saaa " = e
Estabeleca Datas Inicial e Final
07/07/2014 18,500 0,108% 18,500
Data Inicial: 01/10/2010 Sexta-Feira (& dia atil)
04/07/2014 18,480 0,708% 18,480
Data Final: 31/12/2013 Terga-Feira (& dia datil)
03/07/2014 18,350 -0,864% 18,350
Ativo: SLC AGRICOLA
02/07/2014 18,510 -1,804% 18,510
Data mais antiga: 15/06/2007
01/07/2014 18,850 -1,925% 18,850 Data mais recente: 08/07/2014
30/06/2014 19,220 1,264% 19,220 18,950 18,670 19,040 19,220 1,65 449 1,00 ﬁz 265.881 5
27/06/2014 18,980 0,904% 18,980 18,890 18,720 18,860 19,030 3,88 947 1,00 ﬁm 290.236 5
26/06/2014 18,810 -0,265% 18,810 18,910 18,520 18,730 18,020 2,09 764 1,00 S’D: 282.302 5
25/06/2014 18,860 -1,771% 18,860 19,340 18,760 19,000 18,340 2,21 586 1,00 S’D: 291.202 6
24/06/2014 19,200 -0,208% 19,200 19,250 19,120 19,300 19,420 1,55 490 1,00 S’D: 297.647 6

Figura 3.1: fonte das cotagdes utilizadas para realizar o calculo do beta estatistico.
Fonte: www.comdinheiro.com

foram coletados os precos das acdes, a quantidade de acdes, o passivo oneroso € o
patrimonio liquido das empresas no site Comdinheiro, com data fixada em
31/12/2013, para assim realizar o calculo do valor de mercado das acdes, do beta
desalavancado e do beta bottom-up, como mostra o exemplo da empresa SLCE3 na

Figura 3.2;


http://www.comdinheiro.com/
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Estrutura ‘apital e Endividamento Fi D £3
.~ Ativo Total 4.261,08 ZROE (%) 4,52 Alavancagem (AT /PL) 1,99 Data Demaonstracio 31/12/2013
+ Disponibilidades 392,98 +~ Margem Liguida (%) 8,18 Capital de Terceiros sobre AT % 49,85 ITR (tri) ou DFP (anual) DFP
+Patriménio Liquido 2.137,01 ~Margem Operacional (%) 12,74 ~Receita Financeira 150,70 Convengdo IFRS
+ Receita Liquida 1.181,52 ~Margem BEruta (%) 22,11 +Despesa Financeira 175,59 Tipo CONSOLIDADC
#+ Lucro Bruto 261,29 4 Margem EBITDA (%) 21,74 Desp. Financ. menos JCP 175,59 Meses Acumulados 12
~EBITDA 256,87 ~Lucro por Acdo (RS) 0,38 Findice de Cobertura de Juros 1,46 Versdo do arquivo 01
+ Depreciagio e Amor. 106,39 #'P/Lem 30/12/2013 20,88 / Divida Bruta 1.170,29 Arquivo 02074520131237
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Dl SLCE3 Indicadores de Risco de Mercado
~Capital Circulante Liquido 258,02 ~ONs Emitidas 95,90  Valor em R$ ~Risco ao Dia (%) 203
~Liquidez Corrente 1,22 ~PNs Emitidas 0,00 5341 ) ~Risco a0 Ano (%) 32,20
FLiquidez Seca 0,79/ Aces Emitidas 98,90 *"f|romdinheir S Bera 0,11
+Liguidez Imediata 0,33 ~ONs em Tesouraria 0,34 =078 Correlacdo com lbov 0,07
o+ LIquIdeZﬂCeral 0,74 » PN? em Tesouraria 0,00 1919 W +Walue at Risk, 1dia, 93% 33,37
Composicdo do Endividamento % 56,30 ~Acdes em Tesouraria 0,34 ' +~Walue at Risk, 1dia, 99% 47,33
Imobil. Capital Préprio % 125,95 + Acgdes Emitidas exTesouraria 98,55 17,52 Dia Média retornos didrios (%) o0
Imaobil. Recursos Permanentes % 87,81 Empresa sem UNIT 02/07/2013 30/03/2013 3171272013 RiSCO ao dia do Ibov (%) 1,34
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Valor em R$ Preco em 30/12/2013 20,40 Data da Anilise 30/12/2013

Figura 3.2: fonte de dados necessarios para o calculo da alavancagem financeira das empresas e do seu
valor de mercado.
Fonte: www.comdinheiro.com.br

e foi utilizado nos calculos o valor de premio de risco de 5,80%, que é uma
estimativa encontrada nas pesquisas do professor Aswath Damodaran, publicada

em seu proprio site, como mostra Figura 3.3;

= | P | @ pages.stern.nyu.edu/~adamodar c E'Goo;:‘e Pl ¥+ # i} a O H
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] = My name is Aswath Damodaran and I teach corporate finance and valiation at the Stern School of
Business at New York University This website inclndes almost everything that T use in my teaching_ as well most of what T write_ Tt
started small but has grown over time. If you came to this page through my generic link (http2//www.damodaran com), the page
[URL will stay static. which is a pain in the neck. if you want to bookmark a specific portion or page. If you look to the top right
hand corner of the page, vou will see a link for page-specific URL. If vou click on it, vou will see the URL for each page and vou
can bookmark to yvour heart's content.

Searching for something specific?

I have tried to accumulate as much content as [ can into this site. and navigating it can be a challenge. While I have attempted to
categorize the information as best as I can, vou can also use the search engine below to search the site and my blog posts.

Figura 3.3: site pessoal do professor Aswath Damodaran, onde foi coletado o valor do premio de risco.
Fonte: pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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e também foi utilizado como parametro a remuneracao paga pelo governo brasileiro
por titulos do tesouro negociados no exterior, sendo a taxa do rendimento do

Global Bond Brasil ou Global Bond Due 2040,como mostra a Figura 3.4;

€ d www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratosl/Financeiros/PDF/Global 2014 _futuro,pdf [ EVG?:'_;:'E Pl ¥+ H ﬁ E

@ Mais visitados :: Primeiros passos :1 Galeria do Web Slice U Sites Sugeridos

= <4+ Zoom automdtico 3

Contrato Futuro de Federative Republic Of Brazil - 10.500%
US Dollar Denominated Global Bond Due 2014
- Especificacoes -

1. Definicdes
Contrate (especificagbes): termos e regras sob os quais as operagdes serdo realizadas e liquidadas.

Global 2014 titulo da divida externa brasileira denominade Federative Republic of Brazil —
10.500% US Dollar Denominated Global Bond Due 2014.
Preco unitirio (PU): valor, em délares dos Estados Unidos da América, para cada cem délares dos

Estados Unidos da América (US$100,00) de valor de face do titulo objeto de
negociagdo. O PU deverd serexpresso com uma parte inteira e uma parte decimal,
comaté tréscasas decimais.

Preco de ajuste (PA): preco de fechamento, expresso como o valorem ddlares dos Estados Unidos da
América composto pela parte inteira e pela parte decimal com até quatro casas
decimais, apurado e/ou arbitrado diariamente pela BM&F, a seu critério, para
cada um dos vencimentos autorizados, para efeito de atualizacio do valor das
posicoes em aberto e de apuracao do valor de ajustes didrios e de liquidacao das
operagies day trade.

Taxa referencial BM&F:  preco de Titulo da Divida Scberana, descrita no JAnexo I do Oficio Circular 058/
2002-DX5, de 19 de abril de 2002, e referente ao Global 2014,

PTAX: taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América, cotagio de
venda, negociada no mercado de cimbio, para entrega pronta, contratada nos
termos da Resolugio 3.265/2005, do Conselho Monetirio Nacional (CMN), apura-
da e divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio do Sisbacen,
transaciao PTAXS800, opgao “5”, cotagdo de fechamento, para liquidagio em dois

Figura 3.4: Global Bond Due 2040 — Taxa que representa a remuneragdo paga pelo governo por
titulos do tesouro negociados no exterior.
Fonte: www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratos1/Financeiros/PDF/Global2014_futuro.

e como referéncia a inflagdo no Brasil empregou-se também a meta do IPCA (indice
nacional de preco ao consumidor amplo), retirada do site do Banco Central do

Brasil, para o ano de 2013, como mostra a Figura 3.5;



42

> | & -.‘.-‘bcb‘gov‘br'ﬁt-bl paginas (IEf'su\t.egEx f_’.‘r_ ' Google Pl H ﬁ % 0

| Mais visitados || Primeiros passos i Galeria do Web Slice n Sites Sugeridos

—_—

Aplicativo Dinheiro Brasileiro
Taxas de juros de operacies de
i crédito

— 1
1) [ n ”‘ﬂ, \ J ver taxas
N 7

L/ | At Taxa Selic - Meta 11,00%

Reunido Copom: 28/03 Sem viés

Nove aplicativo do BC ajuda o
usuario a conhecer os elementes

> Brasileiro

» Saiba mais.

atas Copom

itLIiGaeS Taxa Selic Didria 10,90%
nceiras £ L BANCO CENTRAL i
"t"'oommsu msis detalhes
sstidor
1 2 i 4
Poupanca
ficiais a i ejiiim
----------- A emuneracio para depésitas em
e Noticias (3] Destaques - i S—
mais detalhes
il = BC divulga indicadores econémicos de = Agenda de Autoridades
junho - 09/07/2014 = ]nﬂagao
doe » BC divulga o Relatdrio de Poupanca de Meata 2014 4,5 £2p.p.
junho - 07/07/2014 prurnulads 6,52
slagéoe- (periodo de 12 meses - IPCA)
nas = BC divulga IC-Br de junho - 02/07/2014 » BC divulga atualizacdo no horario de ver histérico

Figura 3.5: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo no ano de 2014.
Fonte: www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx

e como ultimo indice relacionado ao estudo empregou-se também o CPI (consumer
price index), que € o indice de inflagdo dos Estados Unidos da América, de acordo

com a Figura 3.6.
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Subjects ¥ Data Tools ¥ Publications * Economic Releases ¥  Students ¥ Beta «

Announcement:
MNew Information about the 2014 Budget for Bureau of Labor Statistics

JUL Multifactor productivity increases 0.3% in 2013, slower growth rate than

previous year
m In 2013 multifactor productivity grew at a 0.3 percent annual rate in the private nonfarm

business sector and 0.7 percent in the private business sector. In both sectors, multifactor
productivity grew considerably slower than in 2012.
HTML | PDFE | RSS

m Job openings little changed at 4.6 million in May; hires and separations hold

Figura 3.6: site onde foi coletado o CPI (consumer price index) indice de inflagdo dos EUA em 2014.
Fonte: www.bls.gov/cpi/home.htm



http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx
http://www.bls.gov/cpi/home.htm
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3.3 Tratamento dos Dados

Foram seguidos os seguintes passos para os dados coletados serem devidamente
tratados:

e primeiro, foram calculados os retornos mensais das empresas, utilizando os pregos

de fechamento ajustados de cada agdo, no ultimo dia util de cada més, no periodo

dos ultimos trés anos, determinado através da Formula 07:

Preco de Fechamento Final — Prego de Fechamento Inicial

- _ 07
etorno Preco de Fechamento Inicial o7

e depois utilizou-se da mesma formula para calcular o retorno do IBRX100, que ¢ o
benchmark adotado na pesquisa;

e 0 beta estatistico das empresas foi processado por regressdo linear, através da
Formula 08, onde o beta ¢ o coeficiente angular da equagdo da reta (usou-se o

Microsoft Excel);

Retorno da A¢do = Retorno do Mercado X B, + Coeficiente Linear (08)

e foi calculado o valor de mercado de cada empresa, através dos dados fornecidos de

suas quantidades e valores de suas agdes, pela Formula 09;

Valor de Mercado da Empresa
= Quantidade de A¢bes Ordinarias X Preco da Ac¢do Ordinaria

+ Quantidade de Acdes Preferenciais X Preco da A¢do Preferencial  (09)

e depois foi calculada a alavancagem financeira de cada empresa, através dos

valores de passivo oneroso e patrimonio liquido, pela Férmula 10;

Al Fi . indi D Passivo Oneroso 10
avancagem rinancetra ow ndice E  Valor de Mercado da Empresa (10)




44

e apos obtengao dos valores anteriores, que sao necessarios para 0s passos seguintes,
foi calculado o beta alavancado do setor, também conhecido como o beta médio

ponderado do setor, através da Formula 02:

By = t=1(VM; X B;)
aind ?:1(VM1')

(02)

e calculou-se o endividamento do setor, ponderado pelo respectivo valor de

mercado, através da Formula 03:

D
D (v x E)
- 03
Eina Yi=1(VM;) (03)

e depois de encontrar o beta alavancado e o endividamento do setor, calculou-se o

beta desalavancado do setor, através da Formula 04:

Baind

(%) X (1—T)>

Baina = < (04)

e calculou-se o bottom-up beta de cada empresa do setor, a partir do beta
desalavancado do setor, utilizando a alavancagem financeira de cada respectiva

empresa, através da Formula 05:

Brvottom—-up = Baina X [1 + (g) X (1- T)] (05)

i

e apos calcular todos 0os componentes necessarios, relativos ao setor, calculou-se os
valores estimados do custo de capital proprio (k) de cada empresa do setor,

inclusive do Grupo Redecompras, através da Férmula 06:

K, = Kf + IBbottom—up X (Km - Kf) + K, + K; (06)
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Este capitulo vem apresentar os resultados encontrados através deste estudo, para o
custo de capital proprio do Grupo Redecompras, com a aplicagdo do modelo CAPM adaptado
ao bottom-up beta.

O Grupo Redecompras ¢ uma empresa de base familiar, que comegou com um
pequeno empreendimento, em 1991, denominado de “O Barateiro”, e posteriormente foi
substituido por “Rede Compras”. Em 1994 o pequeno a empresa comecou a expandir-se,
tendo a sua segunda loja inaugurada, situada a Rua Coronel Jodo Lourengo Porto. E,
posteriormente, a terceira loja, situada a Rua Marcilio Dias (na Feira Central), logo depois
mais duas lojas foram inauguradas, totalizando assim, cinco lojas: “Rede Compras
Supermercados I, I e III”, “RedeBairro Supermercado”, situado a Rua Olindina Pereira dos
Santos - Malvinas e “Pexinxa Supermercado”, situada a Rua Afonso Campo, estas em ordem
de fundagao.

O Grupo atua no mercado paraibano hd cerca de 20 anos e o mais recente
investimento, em 2012, foi o Centro de Distribuicdo Campina Comércio de Alimentos, que
tem como objetivo a melhoria da logistica das lojas do Grupo e o atendimento a clientes que
compram em atacado, o Centro de Distribuicdo estd localizado no bairro do Catolé, em
Campina Grande — PB.

O Grupo Redecompras ¢ uma empresa de sociedade limitada, sendo considerada uma
pequena empresa e tributada pelo regime lucro real.

Por ser uma empresa que vem crescendo de forma rapida no ramo supermercadista,
fazendo concorréncia com grandes empresas multinacionais instaladas na cidade, e com
planos de expandir-se ainda mais, € essencial que tenha devidamente calculado seu custo de

capital proprio, para assim melhor investir e conseguir crescer a cada dia mais.

4.1 Participacido das empresas no valor de mercado do Setor de Consumo no Ciclico

Apb6s os devidos calculos dos valores de mercado de cada empresa do setor de

consumo ndo ciclico da BM&FBOVESPA, utilizadas no estudo, pode-se, através da Figura
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4.1, mostrar a participa¢do de cada uma delas, no valor de mercado do setor, proporcionando
as seguintes observacdes:

e amaioria das empresas tem participacdo menor que 3%;

e as empresas HYPE3, LAME3 e MDIA3, t€ém exatos 6%;

e as empresas CSAN3 e NATU3 tém aproximadamente 9%;

e aempresa JBSS3 tem aproximadamente 12%;

e aempresa CRUZ3 tem aproximadamente 18%;

e a BRFS3 tem aproximadamente 21%.

BTOW3
VAGR3 BRFS3
24%
TERI3 ¢ CSAN3
21%
] @
TEMP3 18% CREM3
15%
CRUZ3 12% PNVL3
9%
F 6% °
SLCE3 3% FLRY3
3% o
vl o
SMTO3 o® l HYPE3
(o]
RADL3 JBSS3
PFRM3 LAME3
ODPV3 MDIA3
NATU3 MRFG3
BEEF3

@ Participacdo no Valor de Mercado do Setor

Figura 4.1: composi¢@o do valor de mercado do setor por empresa.
Fonte: dados da pesquisa.

Como mostra a figura, as empresas JBSS3, CRUZ3 e BRFS3 possuem maiores pesos
no valor de mercado do setor, e isso significa que exercem grande influéncia na aplicagdo do

modelo CAPM adaptado a abordagem bottom-up.
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4.2 Alavancagem financeira das empresas e média ponderada do setor

Por meio da Figura 4.2 mostra-se a alavancagem financeira média do setor, e as
alavancagens financeiras de cada uma das empresas analisadas no estudo. Podendo-se assim,

comparar as alavancagens das empresas entre elas proprias, e entre a média do setor.

BTOW3
VAGR3 1420% BRFS3
3 ' AN3
TERI 360% CSAN
TEMP3 300% CREM3
240%
CRUZ3 ? 20% PNVL3
120% o
SLCE3 60% & FLRY3
o
0% @8
SMTO3 o % o HYPE3
RADL3 e JBSS3
PFRM3 LAMES3
ODPV3 MDIA3
NATU3 MRFG3
BEEF3
® Alavancagem das Empresas Alavancagem Setor (42,32%)

Figura 4.2: alavancagem financeira por empresa ¢ média ponderada
do setor.
Fonte: dados da pesquisa.

Como pode-se observar na Figura, a alavancagem do setor ¢ de 42,32%, e a maioria
das empresas possuem sua alavancagem financeira proximas a esta percentagem, porém
existem excegoes:

e as empresas PFRM3 e MDIA3 tém alavancagem um pouco maior que 60%;

e as empresas que menos se aproximam da alavancagem do setor sdao, BTOW3 e

JBSS3 com aproximadamente 120%;
e aempresa BEEF3 entre 180% e 240%;
e aempresa TERI3 com aproximadamente 240%,

e a MRFG3 com um pouco mais que 420%.
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Desta forma, pode-se afirmar que a alavancagem das empresas do setor de consumo
ndo ciclico da BM&FBOVESPA, estdo em sua maioria, proximas a média do setor, € nao se

distanciam muito umas das outras.

4.3 Beta estatistico das empresas e médio ponderado do setor

Através da Figura 4.3 mostra-se o beta estatistico médio do setor e os betas estatisticos
de cada empresa do setor utilizadas no estudo. Comparando assim, o beta de cada empresa

com o beta médio do setor.

BTOW3
VAGR3 4 ® BRFS3
TERI3 - CSAN3
1.9
TEMP3 L5 CREM3
CRUZ3 ° 19 X PNVL3
0,6 3
SLCE3 e 0.1 o ° FLRY3
o _0:40 °
e o
SMTO3 e HYPE3
® e
° e @ @

RADL3 @ JBSS3
PFRM3 LAME3
ODPV3 MDIA3
NATU3 MRFG3
BEEF3
® Beta Estatistico das Empresas Beta Alavancado do Setor (0,93)

Figura 4.3: beta estatistico por empresa e médio ponderado do setor.
Fonte: dados da pesquisa.

Como percebe-se na figura, a maioria das empresas apresentam o seu beta estatistico
aproximadamente igual ou menor ao do setor, que ¢ de 0,93, existindo algumas excecoes:

e [LAME3, TERI3 e SMTO3 tém aproximadamente 1,5;

e HYPE3 e JBSS3 tém aproximadamente 1,9;

e BTOWS3 tém aproximadamente 2,4;

e TEMP3 tém aproximadamente -0,4.
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Por terem os seus betas estatisticos menores ou iguais ao beta do setor, pode-se
afirmar que as empresas do setor, utilizadas no estudo, possuem um risco aproximado ao risco
do setor em relagdo ao mercado, ou seja, tendem a agir de forma parecida as alteracdes

ocorridas no mercado.

4.4 Beta desalavancado do setor

Através da figura 4.4 mostra-se o beta alavancado e o desalavancado do setor, de
forma que percebe-se que as taxas encontradas para tais, sdo comuns a todas as empresas do
setor, inclusive ao Grupo Redecompras, podendo assim serem utilizados nos calculos do custo

de capital proprio das empresas do setor e do grupo, sendo assim utilizados neste estudo.

BTOW3
VAGR3 1.0 BRFS3
TERI3 CSAN3
0,8
TEMP3 P RN CREM3
y 0,6 ™.
'// \\\
CRUZ3 / 0.4 PNVL3
/ \\
.-"f 0.2 \
SLCE3 7 FLRY3
0,0
SMTO3 HYPE3
"\\ /.*'

RADL3 \ / JBSS3
PFRM3 ~_ LAME3
ODPV3 MDIA3
NATU3 MRFG3
BEEF3

Beta Alavancado do Setor (0,93) —— Beta Desalavancado do Setor (0,73)

Figura 4.4: beta desalavancado do setor — comum a todas as empresas,
incluindo o Grupo Redecompras.
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que o beta alavancado do setor ¢ de 0,93 e o beta desalavancado do setor
de 0,73 — sdo comuns a todas as empresas do setor. A diferenca entre eles ¢ fruto da

alavancagem financeira do setor, que de acordo com dados da pesquisa ¢ de aproximadamente



50

1,20. Portanto, se a alavancagem do setor for maior ou menor, a diferenca entre o beta
alavancado e o desalavancado tendem a aumentar ou diminuir proporcionalmente ao

crescimento ou declinio da alavancagem do setor.

4.5 Beta bottom-up para empresas do setor e Grupo RedeCompras

A Figura 4.5 mostra, os valores de beta bottom-up de cada empresa do setor e os
quatro valores para a empresa Grupo Redecompras, de acordo com os quatro niveis
hipotéticos de alavancagem, selecionados neste estudo, onde:

e para uma alavancagem de 25%, um beta BU de 0,85;

e para uma alavancagem de 50%, um beta BU de 0,97;

e parauma alavancagem de 75%, um beta BU de 1,09;

e parauma alavancagem de 100%, um beta BU de 1,21.

BTOWS3
VAGR3 3,0 BRFS3
TERI3 5 CSAN3
TEMP3 2.0 CREMS3
1.5
CRUZ3 ) PNVL3
.0
SLCE3 FLRY3
SMTO3 HYPE3
RADL3 IBSS3
PFRM3 LAMES3
ODPV3 MDIA3
NATUS3 MRFG3
BEEF3
Beta BU Empresas Beta BU 25% Alavancagem (0,85)
Beta BU 50% Alavancagem (0,97) Beta BU 75% Alavancagem (1,09)

Beta BU 100% Alavancagem (1,21)

Figura 4.5: beta bottom-up por empresa e do Grupo Redecompras.
Fonte: dados da pesquisa.
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Desta forma, percebe-se que quanto maior o endividamento da empresa maior sera seu
beta bottom-up, ou seja, quanto maior a sua alavancagem financeira, maior a probabilidade da
empresa se mover proporcionalmente as mudangas do mercado, tendo assim um maior risco
para seu investidor.

Os valores do beta bottom-up das empresas do setor estdo, em sua maioria,
aproximadamente entre 0,5 e 1,0, com as seguintes excegoes:

e JBSS3 com um beta BU um pouco maior que 1,21;

e BEEF3 com um beta BU entre 1,5 € 2,0;

e TERI3 com um beta BU de aproximadamente 2,0;

e ¢ a MRFG3 com um beta BU de aproximadamente 3,0.

Sendo assim a empresa com maior beta BU é a TERI3, o que significa que ela ¢ a que
mais reage de acordo com as mudangas ocorridas no mercado.

Pode-se destacar, também, que o Grupo Redecompras, com alavancagens financeiras
hipotéticas entre 25% e 50%, pode possuir um beta BU préximo ao da maioria das empresas
do setor, distanciando-se um pouco com as alavancagens hipotéticas de 75% e 100%. O que
significa dizer que, se sua alavancagem real estiver entre 25% e 50%, o Grupo seguird a

maioria das empresas do setor.

4.6 Variaveis utilizadas no calculo do custo de capital proprio segundo abordagem do

bottom-up

Para o cdlculo do custo do capital proprio das empresas do setor e do Grupo
Redecompras, foram levados em consideragdo o bottom-up beta de cada uma delas e as taxas
de Prémio de Ricos de Mercado, Global Bond — BRA, IPCA — Inflacio BRA ¢ CPI —
Inflagao EUA.

Na Figura 4.6 observa-se cada uma das taxas necessarias para o calculo do custo de
capital das empresas:

e (Global Bond — BRA de 10,5%;

e Premio de Risco de Mercado de 5%;

e IPCA — Inflacao BRA de 4,5%;

e CPI - Inflagao EUA de 2%.
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Figura 4.6: componentes do custo de capital proprio para empresas do
setor ¢ Grupo Redecompras.
Fonte: dados da pesquisa.

O Global Bond Brasil ou Global Bond Due 2040 ¢é a taxa de rendimento paga como
remuneragao pelo governo brasileiro por titulos do tesouro negociados no exterior, ou seja, € a
taxa da divida externa brasileira. Sendo esta somada a taxa de desconto para um fluxo de dez
anos.

O Prémio de Risco de Mercado utilizado ¢ uma estimacao encontrada nas pesquisas do
professor Aswath Damodaran, sendo este a taxa que se paga ao escolher investir em um ativo
com risco — diferenga entre o lucro com um investimento seguro em compara¢do a um
investimento com risco.

O TPCA - Inflagdo BRA ¢ a meta do indice nacional de preco ao consumidor amplo,
onde este ¢ produzido pelo IBGE e tem como objetivo medir a inflagdo de um conjunto de
produtos e servigos comercializados no varejo, com base no consumo pessoal de familias
cujos rendimentos sejam entre 1 a 40 salarios minimos.

O ICP - Inflagao EUA ¢ a taxa de indice de precos ao consumidor, que ¢ a mesma

relacdo do paragrafo anterior, s6 que, utilizado nos Estados Unidos.
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4.7 Custo de capital proprio por empresa e do Grupo Redecompras

Na Figura 4.7 observar-se os valores de custo de capital proprio para as empresas do
setor € quatro perspectivas de valores para o Grupo Redecompras, sendo estes calculados com
base nos quatro betas bottom-up que foram calculados levando em consideracdo os niveis
hipotéticos de alavancagem financeira para a empresa. Sendo estes:

e parauma alavancagem de 25%, um k. de 17,88%;

e para uma alavancagem de 50%, um k. de 18,58%;

e para uma alavancagem de 75%, um k. de 19,28%;

e para uma alavancagem de 100%, um k. de 19,97%.

BTOW3
VAGR3 30% BRFS3
TERI3 250, CSAN3
TEMP3 CREM3
CRUZ3 PNVL3
SLCE3 FLRY3
SMTO3 HYPE3
RADL3 TBSS3
PFRM3 LAME3
ODPV3 MDIA3
NATU3 MRFG3
BEEF3

ke Empresas ke 25% Alavancagem (17,88%)

ke 50% Alavancagem (18,58%) ke 75% Alavancagem (19,28%)

ke 100% Alavancagem (19,97%)

Figura 4.7: cenarios ao custo de capital proprio da empresa
Gruporedecompras.
Fonte: dados da pesquisa.
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Pode-se assim observar que quanto maior a alavancagem financeira da empresa, maior
o seu custo de capital proprio, sendo assim, quanto maior o seu endividamento, maior sera o
seu risco e, consequentemente, maior devera ser o seu retorno sobre o capital proprio.

Desta forma, se o nivel de endividamento do Grupo Redecompras for maior que
100%, o seu custo de capital proprio sera maior que 19,97%, da mesma forma, se for menor
que 25%, o ke serd menor que 17,88%, ou seja, o seu custo de capital proprio crescerd ou
diminuird, proporcionalmente ao seu nivel de endividamento.

Observar-se também que o custo de capital da empresa ¢ compativel as empresas do
setor, onde a maioria delas tem um k. proximo a 20%, com excec¢do das seguintes empresas:
BEEF3 e TERI3, com k. de aproximadamente 25%, ¢ MRFG3, a 30%. Desta forma, o k. do
Grupo Redecompras, considerando um endividamento entre 25% e 100%, sera menor apenas
que as empresas BEEF3, TERI3 e MRFG3.

Pode-se assim afirmar que, o Grupo Redecompras, ¢ um investimento compativel a
investimentos em empresas de capital aberto do setor de consumo ndo ciclico da
BM&FBOVESPA, onde possui, de acordo com as perspectivas deste estudo, um custo de

capital proprio aproximado aos das empresas de capital aberto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em um cenario empresarial cada dia mais competitivo, em constante crescimento, uma
empresa precisa preocupar-se em crescer € tornar-se mais competitiva em relagdo aos seus
concorrentes.

Para que mantenha-se no mercado e consiga crescer, uma empresa precisa fazer
analises sobre a sua funcionalidade econdmico-financeira, dentre elas, a analise e assim o
conhecimento de seu custo de capital, para assim saber remunerar da maneira correta as suas
fontes de capital.

Uma das fontes de capital mais importante de uma empresa ¢ o seu capital proprio,
remunerado apds o pagamento de dividas, devendo atender as expectativas dos investidores
da empresa.

Diante da necessidade de conhecimento do custo de capital proprio de uma empresa,
este estudo aplicou o modelo bottom-up beta no calculo do custo de capital proprio do Grupo
Redecompras. O bottom-up beta (em inglés, de baixo pra cima) ¢ o beta alavancado da
empresa, onde este tende a ser diferenciado do beta estatistico pela alavancagem financeira da
mesma.

Os célculos necessarios para o estudo foram feitos por analogia, através das empresas
do setor de consumo ndo ciclico da BM&FBOVESPA, como visto no capitulo da
metodologia, pois 0 Grupo Redecompras nao ¢ uma empresa de capital aberto.

De acordo com os resultados encontrados, os quais ja foram mencionados
anteriormente, pode-se concluir que o custo de capital proprio do Grupo, esta de acordo com o
custo de capital proprio do setor no qual o mesmo foi classificado, se o seu nivel de
endividamento estiver dentre os quatro niveis hipotéticos pressupostos neste trabalho.

Sendo assim, o Grupo Redecompras, uma empresa considerada pequena, que age
apenas no mercado da cidade de Campina Grande — PB, e estd em constante crescimento,
pode ser classificada como um investimento que consegue remunerar o capital investido pelos
seus proprietarios, dentro das pressuposicdes desta pesquisa.

Mesmo com tal importancia e aplicabilidade, este estudo ndo pode ser considerado
como suficiente para afirmar que a empresa estd remunerando corretamente todo o seu custo
de capital, visto que aqui se analisa apenas o seu custo de capital proprio, e ndo teve-se acesso

ao endividamento real da empresa.
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Pode-se, por fim, concluir que este estudo pode ser aplicado ao Grupo Redecompras,
utilizando-se seu valor de endividamento real, e também pode ser utilizado para outra
empresa que seja classificada no mesmo setor de atuagdo que a empresa em estudo, podendo
assim trazer o conhecimento do custo de capital proprio real da empresa a qual este for

aplicado.
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