EDITAL PROGEP N° 36/2022/FAGEN
Espelho para corregdo da prova escrita.
Tema sorteado: Custo de Capital (WACC) e Estrutura de Capital;

1 Pertinéncia tematica e abordagem tedrico conceitual: densidade tedrica; capacidade
critica (50 pontos)

Nesse topico o candidato deve demonstrar conhecimento tedrico no sentido de
argumentar de forma referenciada através de estudos historicos e contemporaneos qual a
relevancia da politica de endividamento. A argumentacdo deve abordar as proposicoes de
Modigliani e Miller e outros estudos recentes. Deve enfatizar os riscos financeiros e 0s
retornos esperados, bem como o custo médio ponderado de capital sem impostos e apds
impostos. Além disso, com os aspectos tributérios, discutir a questdo de quanto as
empresas devem pedir emprestado, abordando os custos das tensbes financeiras
envolvendo inclusive faléncias. Deve discutir a hierarquia das fontes de financiamentos
e as principais teorias “trade off x pecking order” e seus reflexos nas decisdes de
endividamento.

O candidato deve apresentar capacidade de abordar o tema com pertinéncia tematica,
abordagem tedrico- conceitual e sisttémica. Deve articular com clareza e coeréncia as
ideias no desenvolvimento do tema, com adequacdo do texto ao ensino superior e
enfatizar as referéncias adequadas utilizadas.

2 Habilidade na expresséo escrita e dominio aos padrdes da lingua culta (15 pontos)

Nesse topico o candidato deve apresentar habilidade na expressdo escrita e dominio aos
padrdes da lingua culta; capacidade de articular ideias com precisdo, vocabulario e
correcdo gramatical, com a utilizacéo correta das articulacdes gramaticais, fazendo com
que o texto se apresente de forma clara, com ideias encadeadas, em que se identifique a
associacdo consistente de elementos do texto. O candidato deve demonstrar dominio da
lingua portuguesa com relacdo a ortografia, acentuacdo, pontuacdo, concordancias
nominal e verbal, além do vocabulario técnico referente ao tema Custo de capital e
estrutura de capital.

3 Organizacao do texto em termos de apresentacdo, contetido e concluséo (15 pontos).
O candidato deve apresentar, na estruturacdo do texto, contextualizacdo introdutoria
enfocando a relevancia do estudo de custo de capital e estrutura de capital, bom
desenvolvimento do tema com fundamentacdo tedrica, além de conclusdo colocando a
opinido do autor / candidato a respeito da relevancia do estudo do tema.

4 Objetividade e consisténcia dos argumentos (10 pontos)

Nesse topico espera-se que o candidato possa apresentar a evolucdo dos estudos de custo
de capital e estrutura de capital de forma evolutiva e com argumentos fundamentados em
estudos cientificos.

5 Apresentacdo de questdes problema da &rea, articuladas com o dominio do tema e
fundamentacéo tedrica pertinente (10 pontos).



Espera-se que o candidato possa problematizar a questdo de custo de capital e estrutura
de capital de forma fundamentada conceitualmente, apresentando a contemporaneidade
do tema, numa sua visdo critica e indicando possiveis lacunas para novos estudos.

Referéncias basicas citadas no edital:

I- ASSAF NETO, A. Financas Corporativas e Valor. 72 ed. Sdo Paulo: Atlas 2014.

II- BREALEY, R.A.; MYERS, S.C.; ALLEN, F. Principios de Financas Corporativas.
102 ed. S&o Paulo: McGraw-Hill, 2013.

[11- ELTON, Edwin; GRUBER, Marn; BROWN, Stephen. Moderna teoria de carteiras e
analise de investimentos. Elsevier Brasil, 2012.

Uma possivel abordagem na prova escrita constante das referéncias indicadas no
edital do concurso.

De acordo com Brealey, R.A.; Myers, S.C. e Allen (2013), o recurso béasico de
qualquer empresa é a corrente de fluxos de caixa produzida pelos seus ativos. Quando a
empresa € inteiramente financiada por capitais proprios, todos esses fluxos de caixa
pertencem aos acionistas. Quando se endivida ou quando emite acdes, a empresa divide
os fluxos de caixa em duas partes: uma, relativamente segura, que se destina aos
detentores dos titulos de divida, e uma outra, com maior risco, que se destina aos
detentores de acoes.

A composicdo da carteira dos diferentes titulos emitidos pela empresa é conhecida
por estrutura de capital. Obviamente, a estrutura de capital ndo é apenas "divida versus
capital proprio™. Ha varios tipos de divida, pelo menos dois tipos de acdes (ordinarias e
preferenciais) e produtos hibridos como as obrigacdes conversiveis. A empresa pode
emitir duzias de titulos distintos, sob inimeras combinagcfes, mas tenta encontrar a
combinacdo particular que maximize o seu valor total de mercado.

Tais tentativas sdo justificaveis? Tem-se que considerar a hipotese de nenhuma
combinacdo ser mais atraente do que qualquer outra. Talvez as decisbes realmente
importantes sejam as que dizem respeito aos ativos da empresa, e as decisdes sobre a
estrutura do capital ndo passem de meros detalhes — questbes para serem consideradas,
mas nao essenciais.

Modigliani e Miller (MM), que mostraram que a politica de dividendos ndo interessa
em mercados de capitais perfeitos, também demonstraram que as decisbes de
financiamento séo irrelevantes em mercados perfeitos. A sua famosa "proposicédo 1" esta-
belece que uma empresa ndo pode alterar o valor total dos titulos emitidos por meio da
simples divisdo dos seus fluxos de caixa por diferentes correntes: o valor da empresa é
determinado pelos seus ativos reais e ndo pelos titulos que emite. Desse modo, a estrutura
de capital é irrelevante, desde que a decisdo de investimento da empresa seja considerada
como dada.

A proposicdo | de MM condiz com uma completa separacdo entre as decisdes de

investimento e as de financiamento. Isso significa que qualquer empresa poderia utilizar



0s métodos de decisdo de investimento sem se preocupar com a origem s do dinheiro
destinado aos investimentos. Numa abordagem que se admite que o financiamento era
integralmente suportado por capitais proprios e sem de fato preocupar com esse aspecto,
sendo e a proposi¢do | valida, serd esse, exatamente, 0 método correto. Se a empresa
recorrer a uma combinacdo de divida e capitais proprios, o custo total do seu capital sera
exatamente 0 mesmo que o custo dos capitais préprios, como se o financiamento fosse
integralmente efetuado por meio deles.

Acredita-se que, na pratica, a estrutura do capital realmente interessa, mas, apesar
disso, a analise da argumentacdo de MM ¢ fundamental. Se ndo compreender
completamente as condi¢cdes em que a teoria de MM ¢é valida, dificulta compreender
claramente por que uma dada estrutura de capital € melhor do que outra. O gestor
financeiro precisa conhecer que tipos de imperfeicdes devera procurar no mercado.

Por exemplo, a empresa pode inventar um titulo novo que a sua clientela esteja

disposta a comprar por um preco com prémio, aumentando, assim, o valor total de
mercado da empresa.

Conclui-se na proposicdo de MM que raramente a politica de endividamento é
relevante nos mercados de capitais que funcionam bem e sem impostos. Poucos res-
ponsaveis financeiros aceitariam essa conclusdo como um guia préatico. Se a politica de
endividamento ndo fosse importante, entdo ndo deveriam se preocupar com ela — as
decisdes de financiamento seriam delegadas aos subalternos. Contudo, os gestores fi-
nanceiros se preocupam, de fato, com a politica de endividamento.

Se a politica de endividamento fosse completamente irrelevante, os indices de
endividamento efetivos deveriam variar aleatoriamente de empresa para empresa e de
setor para setor. Quase todas as companhias aereas, as empresas de servi¢os publicos, 0s
bancos e as empresas de promoc¢do imobilidria, no entanto, sempre recorrem ao
endividamento. Esse também € o caso de muitas empresas de setores de capital intensivo
como a siderurgia, a industria do aluminio, as quimicas, as petroliferas e as minas. Por
outro lado, é raro encontrar uma empresa farmacéutica ou uma agéncia de publicidade
que ndo seja predominantemente financiada por capital proprio. Empresas de "crescimen-
to" acentuado raramente utilizam muita divida, apesar da sua rapida expansdo e das
frequentes necessidades de altos aportes de capital.

A explicacdo desses padrdes de comportamentos reside, em parte, nos aspectos que
sdo ignorados nos estudos iniciais da abordagem. Ignora-se, constantemente, 0s impostos.
Admite-se a faléncia como barata, rapida e indolor. Isso ndo é assim, e ha custos
associados as tensdes financeiras, mesmo que a faléncia legal acabe por ser evitada.
Ignora-se os potenciais conflitos de interesses entre os detentores dos diversos titulos
emitidos pela empresa. N&o considera-se, por exemplo, o0 que acontece aos credores "mais
antigos™ da empresa quando é emitida um novo titulo de divida ou quando uma alteracao
da sua estratégia de investimento a arrasta para uma atividade com maior risco. Ignora-se
os problemas de informag&o que favorecem a divida em rela¢&o ao capital préprio quando
se torna necessario angariar fundos com novas emissdes de titulos. Ignora-se o efeito
positivo da alavancagem financeira sobre os gestores nas suas decisdes de investimento
e de distribuicdo de dividendos.



Todos esses aspectos: primeiro, 0s impostos; depois, 0s custos da faléncia e das ten-
sOes financeiras vai nos conduzir aos conflitos de interesse e aos problemas da informagéo
e dos incentivos. Acaba-se por ter de admitir que a politica de endividamento é, de fato,
importante sem, contudo, desprezar os estudos de MM com impostos.

O candidato deve debrucgar sobre a hierarquia das fontes de financiamentos

abordando as teorias de Trade-Off (Teoria do equilibrio) e Pecking Order (Teoria
da Hierarquia das fontes).

As fontes de financiamento a projetos deve avaliar a oportunidade de
investimentos contemplando a previsdo dos fluxos de caixa incrementais, apds impostos,
originados pelo projeto, admitindo que o projeto € exclusivamente garantido por capital
préprio; a estimativa do risco do projeto; a estimativa do custo de oportunidade do capital,
isto é, da taxa de retorno esperada oferecida aos investidores por ativos de risco
equivalente transacionados nos mercados de capitais e; o calculo do VPL, utilizando a
formula dos fluxos de caixa descontados. (O candidato pode apresentar abordagem
pratica).

Assaf Neto (2014) contextualiza o desenvolvimento de custo e estrutura de capital
em conjunturas economicamente desenvolvidas, onde determinadas caracteristicas
externas as empresas costumam ocorrer com maior intensidade. Dentre elas: presenca de
taxas de juros homogéneas e livremente praticadas pelo mercado; presenca de equilibrio
entre agente econdmicos superavitarios e deficitarios e instituicbes de instrumentos
financeiros, de modo que todos os participantes de mercado tenha seus desejos de
captacdo e aplicacdo satisfeitos; auséncias de controles artificiais no mercado que
impecam seu funcionamento natural; auséncia de um nivel de inflacdo que seja relevante
para influir nas decisdes financeiras do mercado.

O candidato deve, concluindo, contextualizar a relevancia ou néo das
decisdes das fontes de financiamento, inseririndo alguma lacuna de possibilidade de
estudos futuros em funcéo da sua abordagem.
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