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RESUMO

O presente trabalho realiza estudo de caso de otimizagdo de estrutura de
capital da empresa EMBRAER S.A. a fim de explicitar a importancia da estrutura de
capital para as empresas, dado que de seu mix se origina o custo pago pelas
organizagbes ao adquirirem financiamento para suas atividades. Sob esta
perspectiva € efetuada a variagado do custo de capital considerando diferentes graus
de endividamento em sua estrutura de capital. Para tanto, o trabalho aborda
variadas teorias sobre a estrutura de capital e sobre a possibilidade de sua
otimizagao.
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1 —INTRODUGAO

1.1 —Contextualizagao do Tema

Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.340) destacam que os administradores
devem escolher a alternativa de estrutura de capital que maximiza o valor da agao

de uma empresa.

Neste contexto, a formagdo da estrutura de capital é tema de grande
importancia na administracdo das empresas, tendo em vista o custo associado a
cada componente da estrutura de capital, que impacta necessariamente o valor da
empresa e a viabilidade de novos empreendimentos. As empresas buscam entao
uma estrutura de capital que minimize seu custo de capital, maximizando assim seu

valor.

A partir desse contexto, elas tendem a captar recursos de terceiros, cujo custo
se apresenta inferior ao custo de captacao de capital proprio. Entretanto, no mundo
real ha um limite para o endividamento das empresas. Tendo por base este fato, a
identificacdo da melhor composi¢ao para a estrutura de capital das empresas e a
forma para se chegar a esta composicdo s&do topicos importantes na area de
Finangas voltadas a empresas. Esta analise sera desenvolvida nos capitulos que se

seguem.
1.2 - Objetivos

O presente trabalho visa realizar a comparacdo do custo de capital,
considerando diferentes graus de endividamento na estrutura de capital de uma
organizagdo. Ao final dessa comparagédo sera apresentada a melhor estrutura de
capital com o melhor endividamento possivel e o0 menor custo de financiamento para

a organizagao.



1.3 — Metodologia

Antes da comparagdo mencionada acima, sera realizada a exposicao das
principais abordagens teodricas sobre a otimizag&o da estrutura de capital, como por
exemplo, a Teoria do Trade Off e a Teoria de Modigliani e Miller com e sem

impostos.

1.4 — Estrutura

Para melhor exposicdo deste trabalho, sua estrutura esta dividida em duas
partes. Na primeira parte, sera realizada a exposi¢cdo da revisdo bibliografica das
principais teorias sobre a otimizagdo da estrutura de capitais, sendo iniciada com a

exposi¢cao da Teoria de Modigliani e Miller.

Apo6s a conclusdo da primeira parte, sera feita a comparagédo do custo de
capital, com base em diferentes cenarios de endividamento para a empresa
EMBRAER S.A., buscando estabelecer a vinculagdo com Teoria de otimizacdo de

estrutura de capital apresentada na primeira parte.
Por fim, a conclusdo colocara em paralelo os resultados obtidos na segunda

parte deste trabalho para o WACC (Weighted Average Cost of Capital ) e a estrutura
de capital atual da empresa EMBRAER S.A.
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2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

O estudo da estrutura de capital das empresas apresenta diferentes teorias
que abordam variaveis e conceitos, como por exemplo, tributos e alavancagem, com
distintas interpretacdes sobre os efeitos que estes apresentam na otimizagdo da
estrutura de capital. Neste segundo topico serdo abordadas a definicdo de estrutura
de capital, e as teorias de grande relevancia para as empresas que buscam levantar

recursos para o financiamento de suas atividades.

2.1 - Definigao de Estrutura de Capital

Para financiar suas atividades, toda empresa deve levantar recursos
financeiros no mercado, seja emitindo agcbes ou obtendo esses recursos via
empreéstimos ou via emissao de titulo de divida. No primeiro caso, o recurso obtido é
chamado de capital préprio, ja no segundo € chamado de capital de terceiros. Essa
composi¢cao de recursos proprios e terceiros que financiam a empresa € conhecido

como estrutura de capital.

Segundo descrevem Berk e Demarzo (2009, p.448):

‘As proporgdes relativas de divida, agbes e outros valores
mobiliarios que uma empresa possui em circulagdo constitui sua

estrutura de capital.”

Outra definigdo para estrutura de capital vem de Neto e Lima (2009, p.16):

“A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicédo de
suas fontes de financiamento, oriundas de capitais de terceiros

(exigivel) e de capitais proprios (patriménio liquido).”

Essa composicdo de recursos que serve para financiar as atividades da
empresa gera o custo de capital, que se refere ao custo que a empresa incorre ao
obter recursos de um agente poupador da economia.

11



Povoa (2012, p.257) descreve que o custo de captacdo de recurso de

terceiros € inferior ao custo de capital proprio, citando para isso:

e Razdo intuitiva, em que o acionista cobraria uma taxa maior em

virtude do maior risco a que esta submetido;

e Razao objetiva, na qual aponta o beneficio fiscal de divida, que
sera abordado no topico seguinte, como redutor do custo de

recursos terceiros; e

e Razdo objetiva, em que apresenta as seguintes relagdes
financeiras e contabeis, para ilustrar o menor custo de capital de

terceiros:
Custo de capital préprio = Retorno livre de risco + Prémio de risco do
capital proprio;
Custo de capital de terceiros = Retorno livre de risco + Prémio de risco do

capital de terceiros;

Prémio de risco do capital préprio = Prémio de risco do capital de terceiros

+ Adicional de risco de investimento em renda variavel.

Sobre as relagdes acima, Povoa (2012, p.257) observa:

“O adicional pelo risco de investimento em renda variavel € sempre

positivo”.

Dada a afirmacdo e as relagdes acima, pode-se concluir que o custo de
capital de terceiros € menor do que o custo de capital proprio. Entretanto,
compreender se esta diferenca de custos impacta na composi¢cao da estrutura de
capital somente € possivel através da analise das teorias sobre a estrutura de

capital.
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2.2 — Estudos sobre a Estrutura de Capital

Serdo apresentadas as principais teorias de estruturas de capital
desenvolvidas que podem ser divididas segundo as condigdes do mercado, isto &,

sob condi¢cbes de mercado de capitais perfeitos ou imperfeitos.

2.2.1 - Caracteristicas dos Mercados de Capitais Perfeitos

Berk e Demarzo (2009, p.452) elencaram as seguintes condigdes

caracteristicas dos mercados de capitais perfeitos:

e Os investidores e as empresas podem negociar 0 mesmo conjunto
de valores mobiliarios a pregos de mercados competitivos iguais ao

valor presente de seus fluxos de caixa futuros;

e N&o ha impostos, custos de transagdo ou custos de emisséo
associados as negociagdes de valores mobiliarios;

e As decisdes de financiamento da empresa ndo mudam os fluxos de
caixa gerados por seus investimentos, nem revelam novas

informacdes sobre eles.

2.2.2-Teoria para Mercados Perfeitos: Modigliani-Miller

Para o ambiente de mercado de capital perfeito, Modigliani-Miller (M&M)
propuseram nao haver mudancga no valor da empresa independente da estrutura de
capital adotada, considerando assim o WACC (Weighted Average Cost of Capital)
constante para toda e qualquer composicdo de estrutura. Esta afirmacdo esta

baseada na primeira e na segunda proposi¢ao de M&M.

A primeira proposicdo destaca que o valor de um ativo depende de seus
fluxos de caixa gerados, ndo importando seu financiamento. Tal afirmag&o baseia-se
no fato de que o valor de um ativo é igual ao valor presente de seus fluxos de caixa.

Assim, se a empresa for financiada apenas por capital proprio ou por capital préprio
13



e capital de terceiros o valor dela permanecera constante seja para uma ou outra
estrutura de financiamento, pois os valores presentes dos fluxos gerados também

sao iguais.

Pela primeira proposicdo depreende-se que mesmo com a alavancagem e
consequente assuncio de divida a custo mais baixo, tem-se uma elevagao no custo
de capital proprio. Este aumento do custo de capital proprio mantém o WACC

constante mesmo com a alavancagem.

A segunda proposicdo de M&M explica o aumento no custo de capital. Neto e
Lima (2009) definem a segunda proposigao da seguinte forma: “o custo de capital
préprio cresce, de forma linear, diante do maior risco financeiro assumido pelo

endividamento crescente.”

Berk e Demarzo (2009, p.458), colocam-na da forma abaixo:

“O custo de capital de agdes alavancadas € igual ao custo de capital de
acdes nao-alavancadas mais um prémio que é proporcional ao indice do

valor de mercado de divida/acbes”.

Pela segunda definicdo tém-se a seguinte relagéo:
D
TEZTU+E(TU_TD) (1)

Onde:

re: retorno de ag¢des alavancadas

ry: retorno de agcdes nao alavancadas
ro: retorno de titulos de dividas

D: Divida

E: Capital Proprio

Pela formula acima verifica-se que o retorno das ag¢des alavancadas é
representado pelo custo de capital proprio ndo alavancado acrescido de uma parcela
que provém do risco de endividamento. Observa-se ainda que quanto maior o

endividamento maior sera o retorno exigido das ag¢des alavancadas, assim como um
14



menor custo de dividas elevara o retorno exigido das agbes alavancadas. Assim,
qualquer menor custo obtido pela utilizacdo do capital de terceiros é compensado
pela elevagdo no custo de capital préoprio mantendo-se o WACC constante.
Acrescenta-se ainda que, mesmo ocorrendo o aumento do custo de capital
decorrente do uso de grande parcela da divida sujeita a um custo crescente, existe
um efeito compensatorio que mantéem o WACC igual, conforme figura abaixo
reproduzida de Berk e Demarzo (2009, p.460).

Figura 1 — Relagdo Custo de Capital (WACC) X indice de Dividas M & M sem
impostos.

Custo de capital

T
IO O

Indice capital de terceiros/valor da empresa (O\E + D))

Berk e Demarzo (2009, p.460).

2.2.2.1 — Modigliani-Miller: Alavancagem caseira

Conforme descrito em Ross et al. (2015, p. 533), Modigliani-Miller utilizaram o
mecanismo de alavancagem caseira, que é utilizar os custos menores de
endividamento em sua prépria carteira individual, utilizando-se de agbes de
empresas nao-alavancadas, para recriar os efeitos de retornos financeiros sobre

acdes alavancadas de uma empresa com financiamento de terceiros.

Desta forma, caso as agdes da empresa alavancada estejam acima do valor
da empresa nao alavancada, surge a possibilidade do investidor realizar arbitragem,
15



através da alavancagem caseira, que recria em sua carteira a mesma estrutura de
capital de empresa alavancada com acdes de empresa ndo-alavancada. Assim, a
principio o investidor realiza ganhos ao comprar a¢gées da empresa n&o alavancada
e vendendo-as, ja na sua estrutura alavancada, pelo preco de uma acgéo
alavancada. Esse mecanismo de compra de agao n&o alavancada e venda de agoes
alavancadas faz com que o preco das agdes ndo-alavancadas suba e das acdes
alavancadas caiam até o ponto em que os valores fiquem iguais, provando assim a
igualdade de valor da empresa alavancada e nao-alavancada em um mercado de

capital perfeito.
2.2.3 - Teorias para mercados imperfeitos

As conclusdes de M&M apresentadas foram desenvolvidas em um ambiente
sem impostos. Quando este elemento € considerado no mercado, ha uma elevagéo
do valor de uma empresa alavancada. Conforme Berk e Demarzo (2009, p.480)
destacam:

“O valor total da empresa alavancada excede o valor da empresa sem
alavancagem devido ao valor presente dos beneficios fiscais sobre
dividas.”

Desta forma Berk e Demarzo sugerem um ganho financeiro proveniente da
tributacdo pelo uso do endividamento. Isso se explica, uma vez que o resultado
operacional de uma empresa sem alavancagem, ou seja, toda esta sendo financiada
por capital préoprio, recebe a incidéncia de impostos antes de ser distribuido aos
acionistas. Enquanto, uma empresa alavancada, apos a apuragao de seu resultado
operacional, realiza antes da tributagdo o pagamento de juros aos detentores de

titulos de dividas, ficando esta parcela dedutivel da base de calculo do imposto.

Por essa viséo, Berk e Demarzo (2009, p.458) apresentam a seguinte formula
para calculo do WACC:

E D
"wace = g 576 T 5.5 ~5.pDTC (2)

Onde:
16



D: Divida;

E: Capital proprio;

re: Taxa de retorno exigida ao capital proprio;

rp: Taxa de juros pelo uso de capital de terceiros;

T.: aliquota de tributagao.

A parcela que é subtraida na formula acima, se refere a deducgao tributaria de
juros pelo endividamento. Assim, o endividamento gera um WACC menor que o
obtido por uma empresa nido alavancada, e assim aumenta o valor desta empresa,

pelo beneficio gerado pela tributagéo.

Como alternativa a representacdo do custo médio ponderado de capital
acima, Ross et al. (2015, p.442) apresentam a férmula abaixo:

E

D
"wace = 5,57 t 55701~ tc) (3)

Onde:
t.: Aliquota de tributagao.

2.2.3.1 — Causa do limite de endividamento

Tendo por base a teoria de M&M com impostos, seria esperado que as
empresas tivessem um elevado nivel de endividamento, para aproveitar o beneficio
da deducéo tributaria. Entretanto, isso ndo é observado na totalidade das empresas.
Este topico abordara o motivo que leva as empresas a adotarem niveis de

alavancagem ndo to elevados.

O elevado nivel de endividamento de uma empresa tem como consequéncia
o aumento do risco de dificuldades financeiras e faléncia, sendo estes apontados
como principais motivos para o uso moderado de capital de terceiros. Berk e
Demarzo (2009, p.512, 513 e 514) citam os custos de dificuldades financeiras, dos

quais se apontam:

17



e Custos Diretos: Custos tais como para contratacdo de profissionais
externos, como especialistas legais e contabeis, consultores,

avaliadores, leiloeiros e outros, no caso de faléncia.

e Custos Indiretos: Custos como Perda de clientes, perda de
fornecedores, perda de funcionarios, perda de contas a receber,
queima de ativos, liquidagcao diferida, custos para os credores e
perdas incrementais associadas as dificuldades financeiras.

A consequéncia destes custos elencados acima € a diminuigdo do valor das

organizagdes alavancadas. Conforme apontado em Berk e Demarzo (2009, p.515):

“... As empresas alavancadas correm o risco de incorrer em custos
de dificuldades financeiras que reduzem os fluxos de caixa

disponiveis para os investidores.”

2.2.4—- Teoria do Trade Off

Como abordado por Modigliani-Miller no item 2.2.2 deste trabalho, em
mercados imperfeitos, existe um beneficio de deducéo tributaria pelo uso de capital
de terceiros que diminui o WACC, aumentando assim o valor da empresa.
Entretanto, como abordado no item 2.2.3.1 acima, o uso de capital de terceiros
também aumenta o risco de dificuldades financeiras, que podem ocasionar custos
que diminuem o valor da empresa. Sendo assim, desse contraponto derivado da

utilizacao de capital de terceiros, surge a Teoria do Trade Off.

Berk e Demarzo (2009, p.517) afirmam que:

“Segundo esta teoria, o valor de uma empresa alavancada € igual ao
valor da empresa sem alavancagem mais o valor presente da
economia tributaria proveniente da contracdo de divida, menos o

valor presente dos custos de dificuldades financeiras”.

A relagédo abaixo sintetiza esta definigdo, conforme Berk e Demarzo (2009,

p.517):
18



Valor da empresa alavancada = Valor da empresa sem alavancagem +

VP (Dedugao tributaria) — VP (Custo de dificuldades financeiras)
Onde:

VP: Valor presente.

Nesta relagdo, sdo considerados para o calculo do valor da empresa
alavancada tanto o beneficio proveniente da deducgao tributaria quanto o custo de
dificuldades financeiras associadas ao maior endividamento. Desse modo, esses
fluxos sdo colocados a valores presentes na formula. Ressalta-se que a formula
acima para avaliagdo do valor da empresa ilustra a abordagem de Valor Presente
Ajustado.

Outro modelo de avaliagao € o de Fluxo de Caixa Livre da Empresa. Neste
modelo ja ha a incorporagdo do beneficio fiscal e dos custos de inadimpléncia na
taxa de desconto (WACC/CMPC, ou custo médio ponderado de capital). Conforme
apontado por Berk e Demarzo (2009, p.483):

‘A deducéo tributaria da alavancagem também pode ser expressa em

termos de custo médio ponderado de capital...”.

Basicamente esta taxa, que usaremos como parametro para a definicdo de
estrutura 6tima de capital, se refere ao custo médio ponderado do capital proprio e
de terceiros de uma empresa. Conforme Berk e Demarzo (2009, p.287):

“... Assim, devemos utilizar o custo médio ponderado de capital (WACC),
representado por rwacc, que € o custo de capital que reflete o risco geral do
negocio, que € o risco combinado do patriménio e da divida da empresa.”

Qualquer que seja o0 modelo de avaliagdo, a empresa deve usar a estrutura

gue maximize o seu valor, isto €, em que se agregue valor a empresa.

2.2.41 — Custos de Agéncia

Ross et al. (2015, p. 574) definem os custos de agéncia como:
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“...0s custos de agéncia geralmente s&o definidos como os custos dos
conflitos de interesse entre acionistas, credores, gestores e acionistas

controladores e nao controladores”.

Exemplos de custos de agéncia, citados por Ross et al. sdo as negligéncias,
regalias e investimentos ruins para a empresa originados por decisdes de gestores
em beneficio préprio. Para incorrer nesses custos os administradores precisam ter
fluxo de caixa livre da empresa para gerir. Assim, uma estrutura de capital que

diminua o fluxo de caixa livre diminuira o custo de agéncia gerado.

Berk e Demarzo (2009, p.520, 521) apontam custos de agéncia da
alavancagem, relacionados com investimentos da empresa, originados de conflitos
de interesse entre os detentores de capital proprio e os titulares de divida. Em
complementagao, Berk e Demarzo (2009, p. 524, 525) citam beneficios de agéncia,
oriundos da alavancagem, como, por exemplo, a concentragdo proprietaria e

reduc&o de investimentos esbanjadores.

Tanto os custos de agéncia quanto os beneficios de agéncia devem ser
incluidos nas férmulas de valor da empresa tanto na abordagem do Valor Presente
Ajustado quanto no modelo de Fluxo de Caixa Livre da Empresa, sintetizados no
WACC.

2.2.5- Outras Abordagens sobre Estrutura de Capital

2.2.51 - Teoria da Sinalizagao

A teoria da sinalizagdo caracteriza-se por descrever um comportamento de
aumento do valor das ag¢des, quando ha um aumento de alavancagem e uma
reducdo, quando ha diminuicdo de dividas pela empresa. Segundo Ross, et al.
(2015), investidores racionais pressupdem que a empresa que aumenta o grau de
alavancagem, espera elevados lucros, e a partir dessa sinalizagdo valorizam as

acdes dessa empresa. Mesmo porque, se as empresas contraissem dividas apenas
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para elevar o valor de suas acdes artificialmente, no futuro o mercado perceberia e 0

preco das acdes diminuiria ao patamar correto.

Ross et al. (2015, p. 571) enfatizam da seguinte forma o nivel de

endividamento como sinalizacio:

“... Portanto, os investidores ainda podem tratar o nivel de divida
como um sinal de valor da empresa. Em outras palavras, os
investidores ainda podem ver um anuncio de divida como um sinal

positivo da empresa”.

2.2.5.2 — Teoria da Ordem Hierarquica de Financiamento

Esta teoria, originada no trabalho The Capital Structure Puzzle do professor
Stewart Clay Myers, estabelece que a captagcdo de recursos pelas empresas por
langamento de acgdes, ou por emissao de divida depende do momento, ou seja, se a
acao estiver supervalorizada ha incentivo para a sua emissao, caso contrario, o titulo
de divida sera a forma de captacdo escolhida. Ross et al. (2015, p. 576) afirmam
que a informagao assimétrica € a chave para essa escolha. Eles destacam esse
ponto da seguinte forma:

“...0 gestor deve saber mais acerca das perspectivas de sua
empresa do que seu investidor tipico. Se a estimativa do gestor
quanto ao valor real da empresa nado for a melhor que a de um
investidor tipico, qualquer tentativa de escolha do momento pelo
gestor falhara.”

Ross et al. (2015, p. 576 e 577) destacam ainda nesta teoria o
comportamento do investidor, que se admite ter o entendimento de que um
posicionamento de emissdo de agbes e titulos pelas empresas significa uma
supervalorizagao do valor dos mesmos. Com esse entendimento, o investidor atua
na diminuicdo do pre¢o do valor da acéo ou titulo, ndo os comprando, até o ponto

em que estes se encontrem sem supervalorizagao.
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Assim, cria-se um problema para o gestor, pois se este emitir agdes por elas
estarem supervalorizadas demonstrara este fato ao investidor, que atuara no sentido
de desvalorizar a agdo. Com isso, segundo Ross et al. (2015, p. 577), pode ser
demonstrado por esta teoria pura, que apenas as organizagdes mais
supervalorizadas tém incentivo para emitir agdes, deixando quase a totalidade das
empresas emitindo dividas. Ressaltam entretanto, que isto € um resultado da verséo
pura da teoria, e que ao se levar em conta variaveis como tributos e custos de
dificuldades financeiras, as empresas poderdao optar pela emissao de agdes em
lugar de divida.

2.2.5.2.1 — Regras Praticas da Ordem Hierarquica de Financiamento

Segundo Ross et al. (2015, p. 577), a primeira regra pratica € o uso interno de
recursos pelas empresas para financiamento de suas atividades. Isto porque, da
mesma forma como existe atencido do investidor a uma supervalorizagdo das agdes
ha atengcdo por uma supervalorizagdo da emissdo de dividas. Com isso, uma
solugdo mais pratica que se apresenta ao gestor da empresa para a obtengao de

recursos € a utilizagao de reservas de lucro.

Segundo et al. (2015, p. 578), a segunda regra da teoria se refere a emissao
de titulos seguros antes de agdes. Caso ndo seja possivel a utilizagdo de reservas
de lucros, utilizar titulos de divida é preferivel a emissao de ag¢des, uma vez que

divida apresenta pouco risco quando comparada as agdes.
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3 — COMPONENTES E ESTIMATIVA DE CUSTOS DA ESTRUTURA
DE CAPITAL

A teoria do Trade Off exposta propde que determinado grau de endividamento
leva a determinado beneficio fiscal e custo de inadimpléncia. No item 2.2.4 foi citado
que a taxa de desconto WACC, que € o custo a ser pago pela empresa aos
investidores e credores, sintetizar esse beneficio e esse custo. Este topico abordara
a forma de calculo do WACC, essencial para a construgdo dos cenarios de

endividamento.

3.1 — Definicdao e Composi¢cao do WACC

O WACC ou em portugués CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital) é o
método mais utilizado para mensurar taxas de descontos na avaliacido de empresas,
uma vez que uma empresa normalmente financia suas atividades tanto com
recursos proprios quanto de terceiros. A versdo mais comum desse conceito, de

acordo com Ross et al. (2015, p.442), esta representada na equacgao (3) acima.
3.1.1 - Custo de Capital Préprio

O custo de capital préprio, que se refere ao custo pago aos titulares de agdes
pelo uso de recurso financeiro, € normalmente estimado através da utilizagdo do
CAPM (Capital asset pricing model)'. Damodaran (2007, p.37) traz esta conceito

representado na forma abaixo:
g =1+ B0y —715) (4)
Onde:

rs:Taxa livre de risco;
B: Parametro que representa o risco de mercado da agao;

rm:Retorno esperado do mercado

1Segundo Berk e Demarzo (2009, p.385), o CAPM foi proposto como um modelo de risco e retorno por William
Sharpe em um artigo de 1964, além de em artigos relacionados de Jack Treynor(1962), John Lintner(1965) e Jan
Mossim(1966). Conforme Assaf Neto (2010, p.241), o CAPM ¢é bastante utilizado nas varias operagdes do
mercado de capitais, participando do processo de avaliagdo de tomada de decisées em condigbes de risco. Por
meio do modelo é possivel também se apurar a taxa de retorno requerida pelos investidores.
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Na equagao (4) o termo entre parénteses representa o prémio de risco do
mercado. A taxa livre de risco descrita acima geralmente é obtida pela taxa de juros
do tesouro do governo, que sao considerados titulos que n&o apresentam risco. No

Brasil, sdo consideradas taxas sem risco a taxa Selic e a taxa CDI.

O prémio de risco esperado pode ser calculado de duas formas, sendo a
primeira com o uso de dados histéricos de acdes e titulos publicos, no qual se
diminui da média aritmética ou geométrica de retornos de agbes a média aritmética

ou geomeétrica de titulos do governo.

Ross et al. (2015, p. 428) apresentam um segundo método para calculo do
prémio de risco no qual se utiliza o0 modelo de desconto de dividendos. Calcula-se o

custo de capital préprio para agées com a férmula abaixo:
Div
E=—7 14 (5)
Onde:
Div: Dividendo a ser pago ao final do periodo seguinte;
g: Taxa constante de crescimento;
P: Preco da acéo.

Deste valor se subtrai o retorno esperado de titulos do governo, obtendo-se o
prémio de risco esperado. O termo da equagéo (4) de retorno esperado que falta
descrever € o calculo do beta da acao /, que pode ser estimado conforme férmula
abaixo, extraida de Ross et al. (2015, p. 429):

__ Cov(ryrm)

Bi=————= (6)

Var(ry)

Onde:
ri: Retorno de uma acéo;
rv: Retorno de mercado.

3.1.2- Custo de Capital de terceiros

O custo de divida refere-se ao valor pago por empresas pela obtengédo de

recursos através de emissdo de titulos de divida ou por meio de empréstimos.
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Damodaran (2007, p.43) explica os motivadores do custo de dividas conforme

abaixo:

‘O custo da divida mede o custo corrente da empresa em tomar
empréstimo para financiar os seus ativos. Em termos gerais, deveria ser uma fungéo
do risco de inadimpléncia que os credores percebem na empresa. A medida que
aumenta a percepcao do risco de inadimpléncia, os credores cobrarao spreads por

inadimpléncia mais altos (acima da taxa livre de risco) para dar crédito a empresa”.

A afirmacao acima evidencia que para se obter o custo de divida é necessario
mensurar o risco de inadimpléncia, sendo este um papel normalmente
desempenhado pelas agéncias de rating. Essas agéncias coletam informacgdes
publicas e das empresas, analisam e classificam as empresas segundo 0s seus
ratings. Para cada rating ha um spread a ser acrescido na estimagédo do custo de
divida.

O custo de divida antes de impostos pode ser estimado de acordo com a

relagao:

Custo da divida antes de impostos = Taxa livre de risco + Spread por

inadimpléncia.

A relacdo anterior ndo contempla o beneficio fiscal da divida, sendo este

incluido conforme abaixo:

Custo da divida depois de imposto = Custo da divida antes de imposto x
(1 — Aliquota de imposto).
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4 — ESTUDO DE CASO

4.1 — A EMBRAER S.A. e o mercado de fabricagao de aeronaves

A EMBRAER S.A. teve sua fundacdo em 1969 com o apoio do Governo
Brasileiro. O primeiro avidao fabricado pela empresa foi o Bandeirante. Em seguida
veio 0 a produgao do jato de treinamento avangado e ataque ao solo EMB 326
Xavante, sob licenga da empresa italiana Aermacchi (EMBRAER S.A., 2017).

Na segunda metade da década de 1970 vieram as exportacbes do
Bandeirante, em 1975 para a forca aérea Uruguaia, e em 1977 para a empresa
francesa Air Littoral. Em 1976, o EMX Xingu, primeira aeronave projetada e
fabricada pela EMBRAER, ganhou vb6o. Em maio de 1983, é criada a Embraer
Aviation International, com sede na Franca, para auxiliar na concentracéo de vendas
na regido e atender a clientes tanto localizados na Europa como no Oriente Médio e
na Africa (EMBRAER S.A., 2017).

O comecgo dos anos 1990 é marcado pela privatizacao da empresa. Nessa
década foram langados o super tucano e a plataforma de jatos de sucesso ERJ 145,
sendo esta exportada em 1997 para operagao nos EUA. Em meados dos anos 200
veio a entrada da empresa no mercado de jatos executivos com o langamento das
familias Phenom, Legacy e do Lineage (EMBRAER S.A., 2017).

A EMBRAER hoje conta com 18.000 funcionarios, sendo a 3° maior produtora
de jatos comerciais do mundo. A empresa conta com escritorios, unidades
industriais e centros de distribuicdo em todos os continentes dando suporte ao
atendimento das demandas globais (EMBRAER S.A., 2017).

A EMBRAER S.A., em suas operagdes atua nos seguintes mercados:

e Aviagao Comercial;
e Aviacao Executiva;
e Aviagao Agricola;
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Defesa e Seguranca.

A EMBRAER S.A. possui como concorrentes a canadense Bombardier, a

japonesa Mitsubshi, Aircraft Corporation, a Chinesa Comac e a russa UAC.

4.1.1 — Destaques financeiros

Com base em seus demonstrativos financeiros de 2016, encontrados em

resultados anuais na pagina da EMBRAER, a empresa teve os seguintes numeros
(EMBRAER S.A., 2017- Resultados 2016).

Receita liquida de R$ 21.435,7 milhdes, aumento de 6% em

relagcao a 2015;

Resultado Operacional ajustado de R$ 1.700,50 milhdes. O maior
numero de entregas de aeronaves na Aviagdo Comercial, aliado ao
aumento das entregas dos Legacys 450 e 500 e ao crescimento da
receita e da rentabilidade do negocio de Defesa e Seguranga foram

0s principais contribuintes para esse resultado;

Lucro Liquido de R$ 585,4 milhdes, aumento de 142% em relagao
a 2015. O principal impacto positivo foi a queda significativa de
239% da despesa de imposto de renda e contribuigcdo social sobre
itens ndo monetarios, em fungao da variagcdo cambial do periodo.
Apesar de maior, o lucro liquido foi impactado negativamente pelas
provisdes relacionadas ao encerramento da investigacao do FCPA
e do Programa de Demissao Voluntaria (PDV);

Endividamento de R$ 12.254,02 milhdes, reducdo de 11% em
relagao a 2015.
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4.2 —Otimizagao da estrutura de capital da EMBRAER S.A.

O método utilizado para o calculo da estrutura 6tima de capital foi baseado
em uma publicacédo do professor da Stern School of Business, Aswath Damodaran
(Damodaran, 1999). Este método é também apresentado em Damodaran (2004,
pp.465-72) como o método de custo de capital, que € usado para encontrar o mix
otimo da estrutura de capital. O autor explica 0 método dessa forma (Damodaran,
2004, p. 465):

“‘No método do custo de capital, estimamos o custo da divida e patriménio
liquido em diferentes indices de endividamento, usamos esses custos
para calcular os custos de capital, e buscamos o mix de divida e
patriménio liquido que produz o custo de capital mais baixo para a
empresa. E nesse custo de capital encontrado, demonstramos que o valor

da empresa € maximizado”.

4.2.1— Dados e referéncias utilizadas

O site Google Finance foi utilizado como referéncia para a obtengdo do
numero de agdes da empresa EMBRAER S.A., assim como seu prego de mercado
visando a formagao do valor de financiamento total da empresa. Em 29/12/2016,
este site registrava o total de 734.610.000 de agdes (EMBR3) ao prego unitario de
R$ 16,00.

Para os valores do Resultado Operacional?, e total de dividas foram utilizados
dados do Demonstrativo Financeiros divulgado pela EMBRAER em seu site. A
quantia de R$ 1.041,54 milhdes de Resultado Operacional utilizada no estudo foi
obtida de seu Demonstrativo de Resultado do Exercicio, ja a quantia de R$
12.254,02 milhdes de dividas veio do Balango Patrimonial de 2016.

Como fonte dos valores de beta desalavancado de 0,89, taxa livre de risco de
4,58% A.A. e prémio de risco do mercado de 2,30% A.A foi utilizado o site de

2 0 Resultado Operacional utilizado foi obtido pela média do lucro dos trés Ultimos anos, uma vez que as
provisdes relacionadas ao encerramento da investigacdo de violagdes a FCPA e do Programa de Demisséo
Voluntaria (PDV) impactaram significativamente o resultado. Este ponto foi um ajuste em relagdo ao exemplo do
professor Damodaran que utilizava o Resultado Operacional do Ultimo exercicio.
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informagdes do professor Aswath Damodaran®. Para as taxas anuais de inflagdo de
2016 dos Estados Unidos de 2,1% e do Brasil de 6,29%, foram utilizados os sites

com informacdes econdmicas UOL e Valor Econdmico®.

Para os valores de spread de divida foi utilizada a tabela de classificacdo de
ratings com os respectivos spreads apresentada em Damodaran (2004, p.469). Foi
utilizada ainda tabela de indice de cobertura com respectivos ratings apresentada
em Damodaran (2004, p.468). A aliquota de IR aplicada foi de 25% enquanto a
CSLL foi de 9%.

4.2.2— Aplicagao da metodologia ao caso EMBRAER S.A.

A aplicagdo da metodologia desenvolvida por Damodaran ao estudo de caso
EMBRAER S.A., foi realizada, como mencionado no item 4.2. Dessa forma, foram
executadas as seguintes etapas:

e Obtencao do numero e preco das acbes EMBR3 em 29/12/2016;

¢ Obtencéao do valor de dividas obtidas no balanco de 2016;

e Valor total do financiamento, obtido pelo somatério de
empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos (total debt)
com o capital préprio;

e Calculo do custo de capital de terceiros para os diferentes cenarios
de endividamento (0%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 60%, 70%, 80,
90%);

e Calculo de custo de capital préprio para os diferentes cenarios de
endividamento (0%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 60%, 70%, 80%,
90(70);

e Calculo do WACC para os diferentes cenarios de endividamento.

® Site acessado em 14/03/2017 <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
* Site acessado em 14/03/2017 <http://www.valor.com.br/valor-data/tabela/5800/inflacao>
Site acessado em 14/03/2017 <http://www.valor.com.br/valor-data/tabela/5800/inflacao>
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4.2.2.1 — Formacgao do valor total de financiamento

Para a formag&o do valor total de financiamento, soma-se a quantia total de
capital proprio com o capital total de terceiros. Assim, soma-se o valor de R$
11.753,76 milhdes, produto do numero de agbes da EMBRAER e o preco unitario,
com o valor de R$ 12.254,02 milhdes de dividas gerando o valor de R$ 24.007,78

milhoes.

Este valor é base para a formagao dos diversos mix de financiamentos gerados
no estudo. Por exemplo, um cenario de 10% de endividamento, significa 10%
multiplicado por esse valor base e os outros 90% de capital proprio.

4.2.2.2 — Calculo de custo de capital de terceiros

O célculo do custo de capital de terceiros foi obtido através da relagéo:
Custo da divida antes de imposto = Taxa livre de risco + Spread

O spread de inadimpléncia para cada cenario de endividamento teve como
referéncia o rating, que se relaciona a determinado ICP (indice de cobertura de
juros), sendo este indice calculado dividindo-se o resultado operacional pelos juros
da divida. Por exemplo, no cenario de 10% A.A. de divida, o resultado operacional
sera dividido pelo resultado da multiplicagdo da taxa de juros nesse cenario
multiplicado por R$ 2.400,778 milhdes (10% de R$ 24.007,78 milhdes, recursos
totais da empresa).

Como um dos fatores para calculo do indice de cobertura de juros s&o os
juros de divida obtidos com determinado spread de um rating, tem-se uma referéncia
circular. Assim, € necessario em cada cenario de endividamento realizar atribuicoes
de ratings de divida, que correspondem a determinados spread, produzindo
determinadas taxas de juros. Estas taxas serdo aplicadas para a geragédo do indice
de cobertura de juros, sendo estes indices verificados com o respectivo intervalo de
indice do rating e spread, aplicados inicialmente dentro do cenario de
endividamento, para a verificagdo da compatibilidade. O indice de cobertura
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compativel indica o spread correto para o cenario do endividamento. Na Tabela1
estdo identificados em verde, com os respectivos juros e rating na linha

correspondente.

TABELA 1-iINDICE DE COBERTURA DE JUROS PARA CENARIOS DE ENDIVIDAMENTO

TABELA RATING X JUROS X CENARIO ENDIVIDAMENTO

TABELA RATING INDICE DE COBERTURA DE JUROS PARA CENARIOS DE ENDIVIDAMENTO

Cobertura de Cendrio

Juros(Lucro Cendrio Cendrio Cendrio Cendrio Cendrio Cendrio Cendrio Cendrio 90%

Operacional/Jur | Spread de Juros 10%(teste 20%(teste 30% (teste | 40% (teste 50% (teste 60% (teste | 70% (teste | 80% (teste (teste de
Classificagdo | os Divida) juros% AA de rating) de rating) de rating) de rating) de rating) de rating) de rating) de rating) rating)
AAA > 8,50 0,2 4,78% 4,54 3,03 2,27 1,82 1,51 1,30 1,13 1,01
AA 6,50 - 8,50 0,5 5,08% 8,54 4,27 2,85 2,14 1,71 1,42 1,22 1,07 0,95
A+ 5,50 - 6,50 08 5,38% 8,06 4,03 2,69 2,02 1,61 1,34 1,15 1,01 0,90
A 4,25 - 5,50 1 5,58% 7,77 3,89 2,59 1,94 1,55 1,30 1,11 0,97 0,86

A- 3,00-4,25 125 | 583% 7,44 2,48 1,86 1,49 1,24 1,06 0,93 0,83

BBB 2,50 - 3,00 15| 6,08% 7,14 2,38 1,78 1,43 1,19 1,02 0,89 0,79
BB 2,00-2,50 2| 658% 6,59 3,30 1,65 1,32 1,10 0,94 0,82 0,73
B+ 1,75- 2,00 25| 7,08% 6,13 3,06 2,04 1,53 1,23 1,02 0,88 0,77 0,68
B 1,50-1,75 325 | 7,83% 5,54 2,77 1,85 1,39 1,11 0,92 0,79 0,69 0,62
B- 1,25-1,50 425 | 883% 4,91 2,46 1,64 1,23 0,98 0,82 0,70 0,61 0,55

ccc 0,80-1,25 5| 958% 4,53 2,26 1,51 0,75 0,65 0,57 0,50

cc 0,65 - 0,80 6| 1058% 4,10 2,05 1,37 0,59 0,51 0,46
C 0,20- 0,65 75| 12,08% 3,59 1,80 1,20 0,90 0,72
D <0,20 10 | 14,58% 2,98 1,49 0,99 0,74 0,60

FONTE: Elaboragao Prépria
A formula colocada acima no item 4.2.2.2, foi acrescido o custo de risco do

pais, gerado pela diferenga entre a taxa livre de risco do Brasil e a dos EUA, e
atribuido o efeito inflacionario do Brasil, sendo aplicadas ao resultado as aliquotas
de impostos. Na Tabela 2 constam as taxas de custo de capital de terceiros para os

cenarios de endividamento.
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Tabela 2 — Taxa de juros a.a. por cenario de endividamento

TABELA -Relagdo Cendrio Endividamento
XJuros
Juros com CRP e | Juros Antes
Cenario ajuste de delRe Juros Apés IR
Endividamento | inflagdo CSLL e CSLL
10% 11,56% 11,56% 7,63%
20% 12,65% 12,65% 8,35%
30% 13,43% 13,43% 8,86%
40% 16,55% 16,55% 10,92%
50% 16,55% 16,55% 10,92%
60% 17,59% 17,59% 11,61%
70% 19,16% 19,16% 12,64%
80% 19,16% 19,16% 12,64%
90% 19,16% 19,16% 12,64%

Nota: CRP - custo de risco pais.
FONTE: Elaboragao Prépria

4.2.2.3 — Calculo do custo de capital proprio

Para calculo do custo de capital proprio foi necessaria a obtencdo do beta
alavancado, a partir do beta desalavancado do setor de aviagao, através da férmula
abaixo:

Beta alavancado = Beta desalavancado x (1 — Aliquota de imposto) x

(Divida / Patriménio Liquido)

Aplica-se o beta alavancado obtido, em cada cenario de endividamento, a
relagdo abaixo para calculo do custo de capital proprio também em cada cenario:
Custo de capital préprio = Taxa livre de risco + (Beta alavancado x Prémio

de risco do mercado)

Ainda foi acrescido o custo pais e atribuido o efeito inflacionario do Brasil
sobre a férmula do custo de capital proprio. Na Tabela 3 constam as taxas de custo

de capital préprio gerados.
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TABELA 3 - TAXA CUSTO DE CAPITAL PROPRIO AO ANO. POR CENARIO DE

ENDIVIDAMENTO

TABELA CUSTO CAPITAL PROPRIO X
ENDIVIDAMENTO
Divida % | Taxa de Custo capital proprio A.A (%)

0 13,48%
10,00% 13,63%
20,00% 13,83%
30,00% 14,08%
40,00% 14,42%
50,00% 14,88%
60,00% 15,59%
70,00% 16,76%
80,00% 19,10%
90,00% 26,14%

4.2.2.4 — Resultados de WACC obtidos

Calculadas as taxas de custo de capital proprio e de terceiros para cada nivel de

endividamento, foi calculado o WACC para cada cenario. Este resultado foi obtido

pela equacgao (3).

ApoOs a aplicagcdo desta formula originaram-se os seguintes resultados, para

os diferentes cenarios de endividamento:

TABELA 4 — TAXA DE WACC POR NIiVEL DE ENDIVIDAMENTO

TABELA WACC XNIVEL DE ENDIVIDAMENTO

WACC

Divida % Capital Proprio % Custo de Divida ap6s impostos A.A Custo Capital Proprio A.A (A.A)
0 100% - 13,48% 13,48%
10,00% 90% 7,63% 13,63% 13,03%
20,00% 80% 8,35% 13,83% 12,73%
30,00% 70% 8,86% 14,08% 12,52%
40,00% 60% 10,92% 14,42% 13,02%
50,00% 50% 10,92% 14,88% 12,90%
60,00% 40% 11,61% 15,59% 13,20%
70,00% 30% 12,64% 16,76% 13,88%
80,00% 20% 12,64% 19,10% 13,93%
90,00% 10% 12,64% 26,14% 13,99%

Com base nestes resultados, verifica-se que a estrutura de capital 6tima

Embraer S.A. seria de 30% de endividamento e 70% de capital proprio.

da
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5 — CONCLUSAO

Considerando o nivel 6timo de 30% de endividamento encontrado utilizando a
metodologia de Damodaran, verifica-se que a empresa esta com um endividamento

superior a este patamar.

O nivel de endividamento na estrutura de capital da EMBRAER S.A. acima
deste valor, além de encarecer o custo para obtengcdo de recursos pela empresa

ocasiona um elevado risco financeiro.

E importante ressaltar que, embora a empresa apresente um nivel de 50% de
endividamento, a parcela que consta em seu passivo circulante corresponde a
apenas 15,70%, o que reduz, assim, uma situacao de risco financeiro atrelada a este
patamar de endividamento. Outro ponto a se destacar é que o resultado de 30% de
endividamento alcancado pelo estudo foi impactado pelo resultado operacional
atipico de 2016, que foi utilizado na média do lucro operacional. Fazendo-se os
calculos com o resultado operacional de 2014, a estrutura 6tima seria de 40% de

endividamento, bem proximo ao endividamento atual de 50% da empresa.

Apesar da qualidade das dividas, e que um resultado operacional mais
elevado como, por exemplo, o de 2014 gera um nivel 6timo de endividamento de
40%, proximo do endividamento atual da EMBRAER, é prudente que a empresa
diminua seu nivel de dividas para que se aproveite de um menor custo de capital e
que reduza ainda mais o risco financeiro com a reduc¢ao do nivel de endividamento e

maxime o valor da empresa.
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ANEXO 1 - TABELAS iNDICE DE COBERTURA DE JUROS

Tabela 5 — indice de Cobertura de Juros e Rating do titulo de divida

Indice de cobertura de juros Rating do titulo
=8.50 AAA
6.50 - 8.50 AA
5.50-6.50 A+
4.25-5.50 A
3.00-425 A—
2.50-3.00 BEB
2.00-2.50 BB
1.75-2.00 B+
1.50-1.75 B
1.25-1.50 B-
0D.80-125 CcCcC
0.65-0.80 cC
0.20-0.65 C
<0.20 D

Fonte: Damodaran (2004)

Quadro 1 — Rating e Spread de titulo de divida

Fonte: Damodaran (2004)
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ANEXO 2 — Memoéria de Calculo

Cenario 6timo de 30% de endividamento

Capital de terceiros

Rating aplicado ao cenario: BB

Intervalo do indice de Cobertura de Juros aplicado ao cenario = [ 2.00 — 2.50]

Célculo do indice

1° Juros a ser aplicado na verificagao do indice= 4,58% +2% = 6,58%

2° célculo do indice = 1.041.543,67 /(7.202.334,00 *6,58%) = 2,20

Custo de Capital de Terceiros (USD)= 6,58%

Custo de Capital de Terceiros (BRL) = (Juros +CRP) * (1+inflagdo Brasil)/(1+inflacdo EUA)
(6,58+6,32) * (1,0629)/(1,021) = 13,43%

Custo de Capital de Terceiros (BRL) com beneficio Fiscal = 13,73% *(1-0,34) = 8,86%

Custo de Capital Préprio

Beta desalavancado: 0,89%

Beta alavancado: 0,89*(1+(7.202.334,00/ 16.805.446,00)* (1-0,34)) = 1,14
Custo de Capital Proprio (USD) = 4,58%+6,32+1,14*2,30 = 13,52%
Custo de Capital Préprio (BRL) = 13,52%* (1+6,29%)/(1+2,1%) = 14,08%

Calculo WACC

0,30%8,86% +0,70*14,08% = 12,52%
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