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Resumo

Este trabalho investiga o impacto da alavancagem financeira na criagao de valor para o
acionista em projetos de investimento greenfield. Utilizando o método hipotético-dedutivo, a
pesquisa estrutura-se em torno de uma simulacao aplicada a um projeto hipotético de
incorporacdo imobilidria. A andlise foi conduzida pela metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado para o Acionista (FCFE), permitindo isolar os efeitos das diferentes estruturas de
financiamento. Para isso, foram modelados e comparados dois cenarios distintos: um primeiro
cenario financiado integralmente por capital proprio e um segundo, alavancado, que combina
capital proprio com endividamento de terceiros. A estrutura da divida no cenario alavancado
foi detalhada com um custo nominal e um sistema de amortizacao especificos, permitindo o
calculo do seu custo efetivo apds os beneficios fiscais. A avaliacio do impacto da
alavancagem foi realizada ao se contrastar os indicadores de viabilidade e retorno obtidos em
cada um dos cenarios, examinando como a relagdo entre o custo do capital de terceiros e o
retorno intrinseco do projeto afeta o valor gerado para o acionista.

Palavras-chave: Alavancagem Financeira, Projetos Greenfield, Criagao de Valor, Fluxo de
Caixa Descontado (FCFE), Setor Imobiliario.

Abstract

This paper investigates the impact of financial leverage on shareholder value creation in
greenfield investment projects. Using the hypothetical-deductive method, the research is
structured around a simulation applied to a hypothetical real estate development project. The
analysis was conducted using the Free Cash Flow to Equity (FCFE) methodology, allowing
for the isolation of the effects of different financing structures. To this end, two distinct
scenarios were modeled and compared: a first scenario financed entirely by equity, and a
second, leveraged scenario combining equity with third-party debt. The debt structure in the
leveraged scenario was detailed with a nominal cost and a specific amortization system,
enabling the calculation of its effective cost after tax benefits.The impact of leverage was
assessed by contrasting the viability and return metrics obtained in each scenario, examining
how the relationship between the cost of third-party capital and the project's intrinsic return
affects the value generated for the shareholder.

Keywords: Financial Leverage, Greenfield Projects, Value Creation, Free Cash Flow to
Equity (FCFE), Real Estate Sector.
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1. Introducao

Nos ultimos anos, a busca por crescimento empresarial tem se consolidado através de
grandes projetos de investimento (P&I) e expansdes organicas. Empresas que buscam ampliar
sua capacidade produtiva, diversificar suas atividades ou ganhar vantagem competitiva
frequentemente utilizam o investimento em novos ativos para alcancar seus objetivos

estratégicos.

No entanto, o sucesso de um projeto depende nao apenas da identificacao de sinergias
estratégicas, mas também da forma como esse investimento ¢ financiado. Uma alternativa
comum ¢ o financiamento via emissdo de divida, que permite as empresas captar recursos sem
diluir sua participacdo aciondria, a0 mesmo tempo em que introduz riscos financeiros

associados ao aumento da alavancagem financeira.

Esse modelo se destaca em operagdes que utilizam uma parcela significativa de capital
de terceiros (divida) para viabilizar um projeto de grande escala, tendo como principal
garantia os proprios ativos ¢ a capacidade de geracdo de caixa da empresa. Essa estrutura ¢
frequentemente empregada para viabilizar um projeto com um aporte minimo de capital
proprio, o que potencializa eventualmente os retornos sobre o patrimonio, medidos pela Taxa
Interna de Retorno (TIR). A estratégia ¢ inerentemente de alto risco, mas, quando
bem-sucedida, gera valor para os acionistas por trés vias principais: a desalavancagem
(pagamento da divida com o fluxo de caixa do projeto), melhorias operacionais (aumento de

margens e crescimento de receitas) e a expansdao de multiplos (aumento do valor da empresa

por um multiplo de avalia¢do superior ao custo inicial do projeto).

Estudos empiricos corroboram essa dindmica. Kaplan e Stromberg (2009) destacam
que operagdes bem estruturadas conseguem alinhar incentivos e aumentar a eficiéncia
operacional dos ativos financiados. J4 Acharya et al. (2011) observam que, embora a
alavancagem aumente o risco, ela também forca disciplina financeira, promovendo melhor
alocagdao de capital. Mais recentemente, Renneboog e Vansteenkiste (2019) analisaram o
impacto da estrutura de financiamento sobre a performance pos-investimento e constataram
que o uso estratégico de divida pode gerar retornos positivos, desde que controlado o risco de

default.

Diante desse cenario, o presente trabalho tem como objetivo analisar como a emissao

de divida para financiar projetos de investimento influencia o valor das organizac¢des. Serdo



analisados indicadores como nivel de endividamento, rentabilidade e custo de capital,
comparando cenarios em que uma operagdo hipotética financiou seus projetos com divida e

outros em que optou por fontes alternativas de capital.

Ao se propor a investigar essa relacdo no contexto brasileiro, esta pesquisa busca
preencher uma lacuna ainda pouco explorada na literatura nacional, oferecendo subsidios
tedricos e praticos para gestores, investidores e académicos em um momento de

transformagao do cenario corporativo do pais.
2. Fundamentacao Tedrica
2.1 Literatura Internacional

A literatura internacional sobre finangas corporativas estabelece os fundamentos
tedricos que sustentam a andlise de criagdo de valor em grandes projetos de investimento
(P&I). Um dos conceitos centrais, como defendido por Ross, Westerfield e Jaffe (2012), ¢ que
o principal objetivo da gestdo financeira ¢ a maximizagdo da riqueza dos acionistas. Esse
objetivo ¢ alcangado por meio de decisdes de investimento que gerem retornos superiores ao
custo de capital e por decisdes de financiamento que maximizem o valor da firma,
considerando o equilibrio entre risco e retorno. Nesse contexto, a avaliacdo de projetos e
empresas (valuation) surge como ferramenta indispensavel para mensurar o valor intrinseco
de uma companhia e o potencial de geragao de valor de um novo investimento. Copeland,
Koller ¢ Murrin (2002) sao referéncias cldssicas nesse campo, ao sistematizarem o uso do
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), defendendo que o valor de qualquer ativo,
inclusive um projeto, corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados,
descontados a uma taxa que reflita o custo de oportunidade do capital. Copeland (2002, p. 87)
afirma que “o valor de uma empresa ¢ simplesmente o valor presente de seus fluxos de caixa
futuros esperados, descontados pelo custo de oportunidade do capital”, o que evidencia a

importancia de premissas bem fundamentadas para projecdes financeiras.

Complementarmente, a estrutura de capital pos-projeto é outro tema amplamente
discutido na literatura internacional. Titman e Martin (2016) analisam o trade-off entre divida
e capital proprio, destacando que a alavancagem financeira pode aumentar o retorno dos
acionistas, sobretudo quando o Kd, sob o efeito do tax-shield, ¢ menor que o Ke. No entanto,
esse beneficio vem acompanhado de maior risco financeiro e exposi¢ao a inadimpléncia. A

decisdo de financiar projetos por meio de divida, portanto, deve considerar o perfil de geracao



de caixa dos ativos e operagdes do projeto, seu grau de maturidade e a capacidade da empresa
de absorver esse novo passivo sem comprometer sua solvéncia. Estudos mais recentes, como
o de Kaplan e Stromberg (2009), aprofundam a discussdao sobre o papel da divida em
operagdes de grande endividamento, evidenciando como o uso intensivo de capital de
terceiros pode gerar disciplina gerencial, mas também expor a empresa a riscos de sobre

alavancagem caso a geragao de caixa esperada nao se concretize.
2.2 Literatura Nacional

No Brasil, o estudo das finangas corporativas tem ganhado corpo, adaptando as
abordagens internacionais as especificidades de um mercado emergente, marcado por
instabilidade macroeconomica, altas taxas de juros e riscos institucionais. Nesse contexto,
Assaf Neto (2014) desponta como uma das principais referéncias na area, ao abordar os
fundamentos do valuation e da estrutura de capital de forma aplicada a realidade brasileira. O
autor destaca que, embora modelos como o Fluxo de Caixa Descontado sejam teoricamente
universais, sua aplicagdo exige cuidados adicionais no Brasil, sobretudo na constru¢do da taxa

de desconto, que deve incorporar o risco do pais, a volatilidade cambial e a incerteza fiscal.

Outro autor nacional relevante ¢ Matarazzo (2010), cuja obra sobre analise de
balancos oferece suporte metodologico para a avaliagdo da saude financeira das empresas
antes e depois da implementagdo de um projeto financiado. Segundo o autor, a analise de
indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento funciona como um diagndstico prévio,
essencial para projetar fluxos de caixa confidveis e estimar com maior precisdo o valor
econdmico agregado pela transacdo. Matarazzo ressalta que sem esse entendimento prévio da
situacdo econdmico-financeira das empresas envolvidas, qualquer tentativa de valuation
torna-se fragil ou incompleta. Assim, a integracdo entre a literatura internacional e nacional
permite construir uma abordagem robusta e realista para a analise de projetos de investimento
financiados por divida, conciliando os conceitos classicos de financas com as particularidades

do ambiente empresarial brasileiro.
3. Metodologia
3.1 Métodos Cientificos

Adota-se como método de abordagem o hipotético-dedutivo, considerado o mais

adequado para a testagem de teorias em um ambiente controlado. Este método parte de um



arcabougo teorico geral sobre estrutura de capital e financiamento de projetos (apresentado no
Capitulo 2) para, por deducdo logica, formular hipdteses especificas. Tais hipdteses serdo
entdo submetidas a um teste empirico por meio de uma simulagao financeira, um experimento
controlado que permitird observar os resultados e, por fim, concluir pela corroboragao ou

refutacdo das suposicoes iniciais.
3.2 Tipo da Pesquisa

A pesquisa ¢ classificada sob trés oticas complementares:

Quanto a sua natureza, ¢ uma pesquisa aplicada, pois seu objetivo central ¢ gerar
conhecimento com aplicacdo direta na resolucdo de um problema pratico e recorrente no

mundo dos negdcios: a estruturagao financeira de um projeto greenfield.

Quanto a sua abordagem, ¢ uma pesquisa quantitativa, uma vez que seu
desenvolvimento se baseia na construcao de modelos matematicos-financeiros, na projecao de

dados numéricos e na mensuracao objetiva de indicadores de desempenho, risco e valor.

Quanto aos seus procedimentos, o trabalho se caracteriza como um estudo de caso
com simulacdo. A abordagem de estudo de caso permite uma analise de profundidade (o
"como" e o "porqué") dos fendomenos financeiros, algo que estudos de larga escala nem
sempre capturam. A técnica de simulagdo, por sua vez, viabiliza a criagdo de cenarios
controlados (com e sem divida), permitindo isolar o efeito da varidvel de interesse e analisar

suas consequéncias diretas.

3.3 Coleta de Dados

Dado que a pesquisa se baseia em uma simulagdo, os dados priméarios do estudo serao
gerados pelo proprio modelo financeiro. A credibilidade e o realismo da simulagdo, contudo,
dependem da qualidade das premissas (inputs) que alimentardo o modelo. Tais premissas
serdo obtidas por meio de uma extensiva pesquisa documental e bibliografica, que incluira:

e Publicagdbes de mercado de bancos de investimento e consultorias
especializadas.

e Dados de empresas de capital aberto do setor de imobiliario, utilizados como
benchmark para a definicdo de taxas de crescimento, margens operacionais,

aliquotas de impostos e multiplos de mercado.
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e Dados macroeconomicos (taxas de juros, inflacdo, prémio de risco de

mercado) para a apuracgao do custo de capital (WACC).

3.4 Populacio e Amostra

O universo desta pesquisa ndo ¢ uma amostra estatistica, mas sim um caso hipotético
construido para ser representativo. O objeto de estudo ¢ um tunico projeto de incorporagao
imobilidria (greenfield), modelado para representar o setor. A op¢do por um estudo com um
projeto hipotético justifica-se pela dificuldade de acesso a dados financeiros detalhados e de
transagdes de projetos greenfield, que constituem a maior parte do setor imobilidrio. A criagdo
de perfis representativos permite contornar essa limita¢do, focando na légica e nos impactos

da decisdo financeira, sem as restri¢des de confidencialidade de um caso real.
3.5 Analise de Dados

A analise dos dados consistira na analise comparativa de cendrios. Os resultados
projetados para o "Cendrio A (100% equity)" serdo confrontados com os do "Cenario B
(equity + Divida)" para isolar ¢ mensurar o impacto da alavancagem financeira. A analise sera
conduzida sobre um conjunto de indicadores-chave, interpretando o que cada um revela sobre

a transacao:

Anadlise de Criacao de Valor: O Valor Presente Liquido (VPL) da execugao para o
projeto hipotético sera calculado para cada cenario. Esta ¢ a métrica final para determinar se a
transacdo, sob cada estrutura de financiamento, cria ou destréi valor econdmico. Todos os
modelos, projecdes e analises comparativas serdo desenvolvidos utilizando o software de

planilhas eletronicas Microsoft Excel.
4. Desenvolvimento

4.1 Avaliacao de Empresas pelo Método FCFE:

A avaliacdo de empresas, ou valuation, constitui uma disciplina central nas financas
corporativas, fundamental para a tomada de decisdes estratégicas de investimento, fusdes e
aquisi¢des. Entre os diversos métodos disponiveis, aqueles baseados em Fluxo de Caixa
Descontado (DCF) sao amplamente reconhecidos por seu rigor analitico, pois buscam estimar
o valor intrinseco de um negdcio a partir de sua capacidade de gerar caixa futuro. Dentro

dessa familia de modelos, o método do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista, ou FCFE (Free



11

Cash Flow to Equity), emerge como uma ferramenta, dedicada a estimar o valor do

patrimoénio liquido da empresa.

A avaliacdo de uma empresa pelo método FCFE ¢ um processo de multiplas etapas,
que se inicia com a modelagem das demonstracdes financeiras e culmina na determinacao do

valor intrinseco do patriménio liquido.
4.1.1 FCFE: Defini¢do e Papel no Ecossistema do DCF

O FCFE ¢ uma métrica financeira que quantifica o fluxo de caixa disponivel para ser
distribuido aos acionistas de uma empresa apds todas as obrigagdes operacionais,
reinvestimentos necessarios para a manutencdo ou expansdo do negdcio e pagamentos de
dividas terem sido cumpridos. Em esséncia, ele representa o valor "livre" que a empresa pode
devolver aos seus proprietarios, seja por meio de dividendos ou de programas de recompra de

acgoes.

A caracteristica distintiva do FCFE ¢ que ele ¢ uma medida "alavancada" (levered),
pois ja leva em consideragdo o impacto do financiamento por divida. Ao contrario de outras
métricas, o FCFE ¢ o fluxo de caixa remanescente especificamente atribuivel e disponivel
apenas aos investidores de capital proprio, uma vez que todas as despesas financeiras,
incluindo juros e o principal da divida, foram pagas. Essa perspectiva o torna uma ferramenta
ideal para avaliar o valor do patrimonio liquido diretamente, sem a necessidade de multiplos

ajustes para a estrutura de capital da empresa.

A Distin¢ao Conceitual entre FCFE e FCFF

A compreensao do FCFE se aprofunda ao contrasta-lo com o Fluxo de Caixa Livre
para a Empresa (FCFF), que também ¢ um pilar da avaliagcdo por fluxo de caixa descontado.
A principal diferenca conceitual entre as duas métricas reside na perspectiva do fluxo de caixa

que cada uma representa.

e FCFF (Free Cash Flow to the Firm): Esta métrica representa o fluxo de caixa
disponivel para todos os provedores de capital da empresa, ou seja, acionistas e credores,
apoOs o pagamento de todas as despesas operacionais e reinvestimentos necessarios. Ele €,
portanto, uma métrica "ndo alavancada" (unlevered) e neutra em relacdo a estrutura de

capital.

e FCFE (Free Cash Flow to Equity): Esta métrica considera apenas o fluxo de caixa
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disponivel para os acionistas, ap6s todos os pagamentos de juros e do principal da divida.
Sendo assim, o FCFE ¢ uma métrica "alavancada" (levered), pois ja incorpora as

obrigacdes de financiamento da empresa.

A distingao entre as duas métricas ¢ fundamental para a escolha da taxa de desconto
apropriada na modelagem. Para avaliar o valor da empresa a partir do FCFF, a taxa de
desconto utilizada ¢ o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), uma vez que o FCFF
representa os retornos para todos os provedores de capital da empresa. Em contrapartida, para
avaliar o valor do patrimdnio a partir do FCFE, a taxa de desconto correta ¢ o Custo do
Patrimonio Liquido (Cost of Equity), que reflete o retorno exigido apenas pelos acionistas. A
falha em alinhar o fluxo de caixa com a taxa de desconto correspondente pode levar a uma
avalia¢do distorcida. O WACC ¢, em geral, menor que o Cost of Equity (assumindo que o
custo da divida ¢ menor que o do capital proprio), portanto, descontar o FCFE pelo WACC

resultaria em uma supervalorizacao do patrimonio, comprometendo a precisao da analise.

Projeciio das Demonstracdes Financeiras

A base de qualquer modelo de fluxo de caixa descontado ¢ a projecdo realista das
demonstragdes financeiras da empresa para um periodo futuro (geralmente de 5 a 10 anos).
Esta etapa envolve a modelagem detalhada da demonstracao do resultado (DRE), do balango
patrimonial e, por fim, da demonstracdo do fluxo de caixa (DFC). A precisao do FCFE
depende diretamente da qualidade dessas projecdes e das premissas subjacentes sobre o
crescimento das receitas, as margens operacionais, os investimentos em ativos € a gestao do
capital de giro. A formulacdo de premissas financeiras ¢ a parte mais critica e complexa da

avaliacdo e a sua solidez € essencial para o sucesso da modelagem.

Calculo e Formulas do FCFE

O FCFE pode ser calculado de varias maneiras, a partir de diferentes pontos de
partida, mas todas as formulas sdo algebricamente equivalentes. A formula mais comum e

amplamente utilizada parte do Lucro Liquido e ¢ detalhada a seguir:
Formula Principal (a partir do Lucro Liquido):

FCFE=Lucro Liquido + Depreciagdo e Amortizagdo — CapEx — ACapital de Giro + Endividamento (1)
Liguido

e Lucro Liquido (Net Income): O ponto de partida da férmula, representando o lucro da
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empresa apds todos os impostos e despesas de juros. Pode ser encontrado no DRE ¢ na
DFC.

e Depreciacio e Amortizacao (D&A): Sao despesas nao-caixa que reduzem o lucro
tributavel, mas ndo representam uma saida de caixa. Por isso, sdo adicionadas de volta ao
calculo do fluxo de caixa.

e Capital Expenditure (CapEx): Representa o investimento em ativos de longo prazo,
como maquinas € equipamentos, necessario para manter ou expandir a capacidade
operacional da empresa. Como ¢ um uso de caixa, ¢ subtraido da formula.

e Variacdo no Capital de Giro (ACapital de Giro): Ajusta o fluxo de caixa pelas
mudangas em ativos e passivos de curto prazo (contas a receber, estoques, contas a
pagar). Um aumento no capital de giro representa um uso de caixa, diminuindo o FCFE,
enquanto uma diminuicdo libera caixa, aumentando-o.

e Endividamento Liquido (Vet Borrowing): A diferenca entre a nova divida contraida e a
divida principal paga no periodo. Este valor ¢ adicionado ao célculo do FCFE, pois

representa uma fonte de caixa para os acionistas.

Existem outras formulas validas, como a que parte do Fluxo de Caixa Operacional

(FCO):

FCFE=FCo — CapEx + Net Borrowing (2)

Essa abordagem ¢ mais simples e ¢ frequentemente considerada mais precisa, pois o
FCO ja inclui os ajustes de despesas ndo-caixa e variagdes no capital de giro, partindo de uma

base que reflete a real geragcdo de caixa operacional.
4.1.2 Avaliaciao e Desconto dos Fluxos de Caixa

Determinagao da Taxa de Desconto (Custo do Patriménio Liquido)

O principio basico do método DCF ¢ o alinhamento entre o fluxo de caixa e a taxa de
desconto. Para o FCFE, que representa o fluxo de caixa para os acionistas, a taxa de desconto
apropriada ¢ o Custo do Patrimdnio Liquido (Cost of Equity), que quantifica o retorno exigido
pelos investidores em capital proprio para o nivel de risco associado a empresa. O modelo
mais comum para estimar este custo ¢ 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model), que utiliza o
beta da empresa como medida de risco sistematico. A estimativa precisa do Cost of Equity €

um fator de sensibilidade crucial no modelo.
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Calculo do Valor Presente e Valor Terminal

O valor intrinseco do patriménio liquido ¢ a soma do valor presente dos FCFE
projetados para o periodo explicito (geralmente de 5 a 10 anos) e do valor presente do Valor

Terminal (VT).

O Valor Terminal (VT) representa o valor da empresa no final do periodo de projecdo
explicito. Ele assume que a empresa crescera a uma taxa constante e sustentavel para sempre
apo6s o periodo de projecao detalhada. O modelo de crescimento perpétuo de Gordon € o mais

utilizado para calcular o VT.

A férmula para o Valor Terminal é:

Onde:
e FCFE,,, ¢ o FCFE projetado para o primeiro ano ap6s o periodo explicito de projecao.
e 1 ¢ o Custo do Patrimdnio Liquido.
e ¢ ¢ a taxa de crescimento perpétua, que deve ser realista, geralmente vinculada a taxa de

crescimento nominal da economia.

O valor terminal €, na maioria das vezes, a parcela mais significativa do valor total de
uma empresa, podendo representar mais de 70% do seu valor intrinseco. Consequentemente, a
sua sensibilidade a pequenas mudangas na taxa de crescimento perpétua (g) ou na taxa de
desconto (r) ¢ monumental. Uma variacdo de apenas 1% em g pode alterar o valor final em
dezenas de milhdes de dodlares. Isso sublinha que, embora a férmula do VT seja simples, sua
aplicagdo exige extremo conservadorismo e uma justificativa solida das premissas, a fim de

mitigar o risco de erro na avaliacdo.

4.1.3 Limitacgoes e Desafios

Apesar de suas vantagens, o método FCFE nao esta isento de desafios e limitagdes que

devem ser cuidadosamente considerados:

e Dependéncia de Projecdes: A precisdo do modelo ¢ altamente sensivel as premissas
de crescimento e as projecdes das varidveis financeiras. Se as informagdes contabeis
nao forem confiaveis ou as projegdes forem excessivamente otimistas, o calculo do

FCFE pode ser impreciso.
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e [Estrutura de Capital Instavel: O modelo pode se tornar complexo e menos confiavel
quando a estrutura de capital ¢ volatil, com grandes flutuacdes no endividamento

liquido.

e Sensibilidade a Varidveis: A projecao de variaveis como CapEx e Endividamento
Liquido pode ser arbitraria e ndo refletir a realidade operacional da empresa. Um
FCFE positivo pode ser gerado artificialmente pela tomada de nova divida,

mascarando problemas de rentabilidade operacional ou um CapEx insustentavel.

O FCFE, quando analisado de forma isolada, pode enviar sinais enganosos. Por
exemplo, um FCFE negativo pode ocorrer em empresas de alto crescimento, que demandam
um grande volume de CapEx e reinvestimento, ou em empresas altamente alavancadas que
precisam amortizar o principal de suas dividas. Nesse contexto, o FCFE negativo nao €, por si
s0, um sinal de uma empresa ruim, mas sim uma consequéncia esperada de sua estratégia. No
entanto, para uma empresa madura, um FCFE negativo persistente pode ser um sinal de alerta
de ma gestdo, ineficiéncia de capital ou um modelo de negdcios insustentavel. A analise do
FCFE, portanto, funciona como um termometro da maturidade e da estratégia da empresa,

exigindo uma andlise mais aprofundada das causas subjacentes.

4.1.4 Conclusao e Recomendacoes Finais

O método FCFE ¢ uma das ferramentas mais poderosas e informativas para a
avaliacdo do valor do patrimonio liquido de uma empresa. Ele oferece uma visdo clara da
capacidade de uma organizagdo de gerar caixa para seus acionistas, especialmente em
cenarios onde a politica de dividendos ndo reflete a totalidade desse potencial. Sua precisdo,
no entanto, ¢ diretamente proporcional a qualidade das premissas e a expertise do analista na

modelagem de variaveis sensiveis como o CapEx e o Endividamento Liquido.

Para uma andlise completa e mitigagdo de riscos, o FCFE deve ser sempre
complementado com outras métricas € modelos de avaliacdo, como o FCFF, para obter uma
visdao holistica e robusta. A validacdo das premissas, especialmente do valor terminal, por
meio de uma analise de sensibilidade ou de multiplos de saida, ¢ uma pratica recomendada.
Em suma, o FCFE ndo ¢ apenas um calculo, ¢ uma metodologia analitica que, quando
aplicada com rigor e um senso critico apurado, oferece insights inestimaveis sobre a satde

financeira e o verdadeiro potencial de valor de uma empresa.

4.1.5 Conceitos Fundamentais do Custo de Capital
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Defini¢cao e Importancia Estratégica

O custo de capital ¢ um conceito fundamental na economia e na contabilidade,
representando o custo dos fundos de uma empresa do ponto de vista da administracdo, ou, da
perspectiva do investidor, a taxa de retorno exigida para um determinado portfélio de titulos.
E a remuneragdo minima que um investimento deve gerar para satisfazer as expectativas dos
investidores, levando em conta o risco inerente ao negécio. O conhecimento preciso do custo

de capital ¢ considerado essencial para o processo de analise e tomada de decisdes financeiras.

A importancia estratégica dessa métrica ¢ multifacetada. O custo de capital serve
como uma medida para avaliar a atratividade econdomica de novos projetos de investimento.
Além disso, ele atua como um referencial para a analise de desempenho e viabilidade
operacional da empresa, € ¢ um fator crucial na definicdo de uma estrutura de capital 6tima.
Teoricamente, qualquer decisdo de investimento que promova um retorno superior ao custo de
capital criard valor para os proprietarios do capital. O custo de capital, portanto, estd
intrinsecamente associado ao valor da empresa, pois ¢ a taxa usada para descontar fluxos de

caixa futuros e converté-los em valor presente.

Os provedores de capital, sejam eles acionistas ou credores, exigem um retorno
minimo sobre o capital que investem na empresa. Essa taxa de retorno exigida ¢ uma fungao
direta do risco percebido. Como o custo de capital reflete a remuneracao de todas as fontes de
financiamento, capital proprio e de terceiros, € cada uma dessas fontes carrega um perfil de
risco distinto, o custo de capital total ¢ uma média ponderada desses custos individuais,

ajustada para refletir o beneficio fiscal da divida.

Componentes da Estrutura de Capital e Seus Custos

O capital total a disposicao de uma empresa ¢ composto pela soma do capital proprio
(patrimonio liquido) e do capital de terceiros (dividas e outras obrigagdes). O custo de capital
reflete o custo de cada uma dessas fontes, ponderado por sua respectiva participagdo na

estrutura de capital da empresa.

O Custo do Capital Proprio (Ke): A Remuneracao dos Acionistas

O custo do capital proprio (Ke) € o retorno que os acionistas da empresa esperam
receber por fornecerem capital por meio da compra de acdes. Esse custo é considerado

implicito, pois os pagamentos a acionistas, como dividendos, sdo discricionarios € ndo
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representam uma obrigacdo contratual fixa, dependendo diretamente do desempenho e da

lucratividade da empresa.

O capital proprio € a fonte de capital mais arriscada para os investidores, porque, em
caso de liquidagdo ou faléncia, os acionistas sdo os ultimos a serem pagos, recebendo apenas
o valor residual dos ativos da empresa apos o pagamento de todas as obrigagdes de divida.
Consequentemente, o custo do capital proprio € geralmente superior ao custo da divida,

refletindo o maior risco que os acionistas assumem.

A metodologia mais comum para estimar o custo do capital proprio ¢ o Capital Asset

Pricing Model (CAPM). A formula do CAPM ¢:

Ke=Rf+f(Rm—RY) (4)
Onde:

e Rf ¢ a Taxa Livre de Risco, que representa o retorno de um ativo sem risco, como titulos

do governo, e serve como o retorno minimo esperado.

e [} (Beta) ¢ o coeficiente que mede o risco sistematico do ativo, ou seja, a sua
sensibilidade e volatilidade em relagdo ao mercado como um todo. Um beta de 1 indica
que a ag¢do se move em alinhamento com o mercado, enquanto um beta superior a 1

sugere maior volatilidade e risco.

e (Rm—Rf) é o Prémio de Risco de Mercado, que ¢ a compensacdo adicional que os
investidores exigem para assumir o risco de investir no mercado de agdes em

comparac¢ao com um investimento livre de risco.

A aparente simplicidade da formula do CAPM mascara a complexidade de sua
aplicagdo pratica e as limitagdes de suas premissas. O modelo presume que os investidores
sd0 avessos ao risco, buscam maximizar a utilidade e tém acesso total e sem custo a todas as

informacdes do mercado.

Além disso, o CAPM foi concebido em um contexto de mercado de acdes maduro e
forte, o que dificulta sua aplica¢do plena em mercados com predomindncia de empresas de
capital fechado, como o Brasil. Nessas situacdes, a obtencdo de um beta confidvel pode ser
um desafio. Em resposta a essas dificuldades, a literatura financeira propde modelos

alternativos, como a Teoria de Formacao de Precos por Arbitragem (APT) e o Beta Contabil,
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que utilizam varidveis macroeconomicas ou dados contdbeis para estimar o risco € o retorno.

4.1.6 O Custo da Divida (Kd):

O custo da divida (Kd) ¢ o custo explicito de tomar fundos emprestados, como os
juros pagos sobre empréstimos ou titulos. Diferentemente do capital préprio, a divida ¢ uma
fonte de capital de menor risco para os credores. Em caso de faléncia, os detentores da divida
tém uma reivindicagao prioritaria sobre os ativos e fluxos de caixa da empresa, garantindo que

sejam pagos antes dos acionistas.

A caracteristica mais significativa do custo da divida ¢ o "escudo fiscal" (tax shield).
Na maioria dos sistemas tributdrios, as despesas com juros sdo dedutiveis do imposto de
renda, o que reduz o custo efetivo da divida para a empresa. Essa vantagem tributaria faz com
que o custo da divida apo6s os impostos seja substancialmente menor do que sua taxa de juros
nominal, tornando a divida uma fonte de financiamento relativamente mais barata em

comparagdo com o capital proprio.
O calculo do custo da divida ap6s impostos ¢ realizado por meio da seguinte formula:
Kd(apos impostos)=Kd(antes impostos) *(1—Taxa de Imposto) (%)

A taxa de imposto a ser utilizada é a taxa marginal de imposto aplicavel & empresa. E
importante notar que o custo da divida relevante para a analise ndo ¢ a taxa de juros de
empréstimos antigos, mas sim o custo atual que a empresa enfrentaria para captar novos
recursos no mercado, refletindo o nivel atual das taxas de juros e o risco de inadimpléncia da

cempresa.

4.1.7 O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
Definicao e Proposito

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), do inglés Weighted Average Cost of
Capital, representa o custo médio das fontes de financiamento de uma empresa, ponderado
pela propor¢do de cada fonte em sua estrutura de capital. O WACC ¢ uma métrica
fundamental que reflete o retorno minimo que uma empresa deve gerar sobre seus ativos e

investimentos para satisfazer tanto os acionistas quanto os credores.

A estrutura de capital de uma empresa, ou seja, a proporcao de divida e capital proprio
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que ela utiliza, ¢ uma decisdo estratégica que influencia diretamente o seu custo de capital e
seu perfil de risco financeiro. O endividamento, ou alavancagem financeira, pode inicialmente
reduzir o WACC devido ao menor custo da divida e ao beneficio do escudo fiscal. No entanto,
o aumento excessivo da divida eleva o risco de faléncia, o que, por sua vez, aumenta o custo
da divida e, crucialmente, o custo do capital proprio exigido pelos acionistas, que percebem
um risco maior. Assim, o custo de capital ndo ¢ estatico, mas sim um reflexo dinamico das
decisdes estratégicas e do perfil de risco da empresa. A meta de uma empresa €, em teoria,
encontrar uma combina¢do Otima de divida e patrimonio que minimize seu WACC e,

consequentemente, maximize seu valor.

Formula de Calculo e Ponderacao dos Componentes

O WACC ¢ calculado multiplicando o custo de cada fonte de capital pela sua
respectiva propor¢do na estrutura de capital da empresa e, em seguida, somando os resultados.

A formula padrao é:
WACC=(VE xRe)+(VD xRdx(1—1c)) (6)

Onde:

e E ¢ o valor de mercado do capital proprio da empresa.

e D ¢ o valor de mercado da divida da empresa.

e V¢ o valor total do capital (capital proprio + divida), ou seja, V=E+D.

e E/V e D/V representam as proporgoes de capital proprio e divida, respectivamente, na
estrutura total do capital.

e Re ¢ o custo do capital proprio, geralmente estimado usando o modelo CAPM.

e Rd ¢ o custo da divida antes dos impostos.

e Tc ¢ a taxa de imposto corporativo.
4.1.8 O WACC como Taxa de Desconto

O WACC ¢ a taxa de desconto utilizada em modelos de avaliagao de empresas para
converter fluxos de caixa futuros em valor presente. Ele serve como o custo de oportunidade
de investir em ativos com niveis de risco semelhantes e, consequentemente, ¢ a taxa que a

empresa deve utilizar para avaliar a viabilidade de seus projetos de investimento.

A avaliacdo de empresas pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (Discounted

Cash Flow - DCF) ¢ uma das metodologias mais amplamente utilizadas para determinar o
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valor intrinseco de um negocio. O cerne deste método € a projecdo dos fluxos de caixa futuros
da empresa e o seu desconto para o valor presente por uma taxa apropriada. A escolha do
fluxo de caixa a ser utilizado (seja ele o Fluxo de Caixa Livre para a Firma ou o Fluxo de
Caixa Livre para o Acionista) e da taxa de desconto correspondente (WACC ou o custo do

capital proprio) € uma decisdo crucial que exige uma logica financeira consistente.

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE) e Custo do Capital Proprio (Ke): A

Relacao Essencial

O Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE) ¢ o fluxo de caixa que resta
disponivel apenas para os acionistas apos a empresa ter pago todas as suas despesas
operacionais, investido em seu crescimento e, crucialmente, honrado todas as suas obrigagdes
de divida (juros e amortizagdo do principal). Diferentemente do FCFF, o FCFE ¢ um fluxo de

caixa alavancado, pois ja considera o impacto das decisdes de financiamento por divida.

A coeréncia l6gica na avaliagdo de empresas exige que a taxa de desconto aplicada a
um fluxo de caixa seja a taxa de retorno exigida pelos provedores de capital que tém direito a
esse fluxo. Como o FCFE ¢ o valor residual que pertence exclusivamente aos proprietarios do
capital proprio, a taxa de desconto apropriada para ele € o Custo do Capital Proprio (Ke). A
aplicagdo do WACC para descontar o FCFE seria um erro conceitual grave, pois a taxa de
desconto do WACC inclui o custo da divida, um custo que ja foi deduzido do fluxo de caixa
do FCFE. A utilizagdo do par FCFE/Ke permite obter diretamente o valor do capital proprio
da empresa (Equity Value).

4.1.9 Conclusoes e Recomendacoes

O custo de capital ¢ uma medida de desempenho e um catalisador de valor que
transcende a mera contabilidade. Ele ¢ o reflexo dindmico do risco percebido no mercado e
atua como a barreira de retorno que todo investimento deve superar para ser economicamente
viavel. Sua composi¢ao, dividida entre o custo do capital proprio e o custo da divida, revela as
nuances da estrutura de financiamento de uma empresa e o beneficio fiscal inerente ao

endividamento.

Uma compreensdo precisa da natureza do custo de capital ¢ a base para o uso correto
de modelos de avaliacdo. A andlise desta relagdo demonstra que a escolha da taxa de desconto

em um modelo de fluxo de caixa descontado ndo ¢ arbitraria. A 16gica financeira subjacente
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exige um alinhamento rigoroso entre o fluxo de caixa que estd sendo avaliado e a taxa de
desconto aplicada. O FCFF, que representa o fluxo de caixa de toda a empresa, deve ser
descontado pelo custo médio de todo o seu capital (WACC) para determinar o valor da firma.
Em contrapartida, o FCFE, que ¢ o fluxo de caixa residual que pertence exclusivamente aos
acionistas, deve ser descontado pela taxa de retorno que esses acionistas exigem, que € o custo
do capital proprio (Ke). A consisténcia entre o fluxo e a taxa de desconto ¢ a chave para a

obtengdo de avaliagdes robustas e economicamente solidas.

Apesar da ampla aceitagdo tedrica, a aplica¢do pratica do célculo do custo de capital
enfrenta desafios, especialmente em mercados emergentes ou para empresas de capital
fechado, onde os dados de mercado necessarios para o CAPM podem ser limitados. A
estimacdo do beta, por exemplo, exige um julgamento profissional apurado e, por vezes, a
consideragdo de modelos alternativos. Portanto, a utilizacdo dessas ferramentas deve ser

acompanhada de uma anélise critica de suas premissas e limitagdes.

4.2 Sistemas de Amortizacao Price e SAC
Defini¢do e Propdsito da Amortizagio

A amortizagdo, em seu sentido financeiro, ¢ o processo de extingdo gradual de uma
divida por meio de pagamentos periddicos. Cada pagamento, ou prestagdo, ¢ metodicamente
estruturado para cobrir tanto os juros acumulados sobre o saldo devedor quanto uma parcela
do valor principal emprestado. Este mecanismo ¢ fundamental para a engenharia financeira de
qualquer operagdo de crédito, servindo a um duplo proposito que alinha os interesses do

credor e do devedor.

Do ponto de vista do devedor, a amortizagdo transforma uma obrigacao financeira de
grande vulto em uma série de fluxos de caixa previsiveis e gerenciaveis, facilitando o
planejamento or¢amentario e reduzindo o risco de inadimpléncia. Para o credor, o cronograma
de amortizagdo sistematiza a recuperagdo do capital investido, mitigando o risco de perda e
garantindo o retorno esperado sobre o empréstimo. A escolha de um sistema de amortizagao,
portanto, ndo ¢ meramente uma formalidade, mas uma decisdo estratégica sobre como o risco

e o fluxo de caixa serdo gerenciados ao longo da vida do empréstimo.

Estrutura da Prestacdo e Terminologia Essencial

Para uma analise aprofundada dos sistemas de amortizacdo, ¢ importante dominar a
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terminologia técnica e a composicdo de cada prestacdo. A relacdo contratual envolve o
mutuante (credor) e o mutuario (devedor). O custo do capital ¢ definido pela taxa de juros,
que incide invariavelmente sobre o saldo devedor remanescente. A prestacao paga em cada

periodo ¢ decomposta em duas partes essenciais, expressas pela equagdo fundamental:

Prestacao=Juros+Amortizacdo (7)

Nesta equagdo, a parcela de juros representa a remuneracdo do credor pelo capital
emprestado durante o periodo, enquanto a parcela de amortizagao ¢ o valor que efetivamente
reduz o principal da divida. A dindmica entre esses dois componentes ¢ o que diferencia os
sistemas de amortizagdo. Existe uma interdependéncia inversa entre eles: a medida que o
saldo devedor diminui com os pagamentos, a parcela de juros da prestacdo seguinte, calculada
sobre um montante menor, também diminui. Consequentemente, para uma prestacao de valor
fixo (como no sistema Price) ou que decresce lentamente, a parcela de amortizagdo deve, por
necessidade matematica, aumentar. Este comportamento define a velocidade de quitacdo da

divida e, em ultima andlise, o custo total do crédito para o mutuério.

4.2.1 O Sistema Francés de Amortizaciao (Tabela Price)

O Sistema Price, também conhecido como Sistema Francés de Amortizagdo, ¢
caracterizado por sua principal e mais distintiva propriedade: o valor das prestacdes

permanece rigorosamente constante ao longo de todo o prazo do financiamento.

A principal proposta de valor deste sistema ¢ a previsibilidade que oferece ao
mutuario. A garantia de um pagamento mensal fixo simplifica o planejamento financeiro
pessoal e empresarial, valorizando a estabilidade or¢amentédria em detrimento do custo total
do crédito a longo prazo. Essencialmente, o sistema troca a eficiéncia de custo no longo prazo
pela certeza do fluxo de caixa no curto e médio prazo, uma caracteristica que o torna

amplamente utilizado em diversos setores financeiros.

Mecéanica de Calculo e Evolucao da Divida

A constancia da prestagdo no Sistema Price ¢ obtida através de uma férmula
matematica derivada do valor presente de uma série uniforme de pagamentos (anuidade). A

formula para o calculo da prestagao (P) ¢ a seguinte:
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P=PV-(I1+iyn—1i (I +i)n (8)

Onde PV ¢ o valor presente do financiamento (principal), i ¢ a taxa de juros por

periodo, e n € o nimero total de periodos.

Apesar da prestagdo ser fixa, sua composicao interna evolui significativamente. Nas
parcelas iniciais, a maior parte do pagamento ¢ destinada a cobrir os juros, pois o saldo
devedor ainda ¢ elevado. Consequentemente, a amortizagdo do principal ¢ minima. Com o
passar do tempo, a medida que o saldo devedor diminui, a parcela de juros decresce, enquanto
a parcela de amortizagdo aumenta progressivamente para manter o valor total da prestacao

constante.

Essa estrutura resulta em uma amortizacdo que ¢ "back-loaded", ou seja, concentrada
no final do contrato. Esta caracteristica tem implicagcdes diretas para a gestdo de risco do
credor. Como o principal ¢ reduzido de forma muito lenta no inicio, a exposi¢ao da instituigao
financeira ao risco de inadimpléncia permanece alta por um periodo prolongado. Em caso de
default nos primeiros anos do financiamento, o credor terd recuperado uma fracdo muito
pequena do capital efetivamente emprestado. Este perfil de risco estruturalmente mais elevado
para o credor ¢ uma das razdes pelas quais, no Brasil, as instituigdes financeiras demonstram
preferéncia pelo sistema SAC para financiamentos de alto valor e longo prazo, como os

imobilidrios, onde a exposicdo ao risco ¢ mais acentuada.

4.2.3 O Sistema de Amortizacio Constante (SAC)

O Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) ¢ definido por um principio fundamental
e transparente: a parcela de amortizagdo do principal ¢ idéntica em todas as prestagdoes do
financiamento. Esta constancia na amortizacdo ¢ a caracteristica central que dita todo o

comportamento do sistema.

Como os juros sdo sempre calculados sobre o saldo devedor remanescente, ¢ este
saldo diminui linearmente a cada periodo devido a amortiza¢do constante, a parcela de juros
de cada prestacdo ¢ progressivamente menor. A consequéncia direta ¢ que o valor total da
prestacdo (soma da amortizacao constante com os juros decrescentes) também ¢ decrescente,

comegando com um valor mais alto e terminando com um valor mais baixo.

A estrutura do SAC oferece uma maior transparéncia e um caminho mais rapido para a
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construcdo de patrimonio liquido (equity) por parte do mutuario. O céalculo da amortizagao ¢é
direto e intuitivo: o valor total do principal ¢ simplesmente dividido pelo nimero de parcelas.
Essa simplicidade permite que o devedor compreenda com clareza quanto de sua divida esta
sendo efetivamente quitada a cada més. A reducgdo acelerada e constante do principal significa
que o mutuario acumula patrimonio em seu ativo (como um imovel) de forma mais rapida e
consistente em comparagdo com o Sistema Price, representando um beneficio tangivel e

significativo, especialmente em financiamentos de longo prazo.
Mecanica de Calculo e Evolu¢ao da Divida

O calculo das prestagdes no sistema SAC segue um processo logico e sequencial:

1. Calculo da Amortizacdo Constante (A): O valor do principal (PV) ¢ dividido pelo

nimero de periodos (n)

A=nPV )]

2. Calculo dos Juros e da Prestagdo para cada periodo (k): Os juros (Jk) sdo calculados
sobre o saldo devedor do periodo anterior (SDk—1). A prestacdo (Pk) é a soma da

amortizacao constante com os juros do periodo.
Jk=SDk—1"i (10)

Pk=A+Jk (11)

Esta mecanica garante uma redugdo linear do saldo devedor ao longo do tempo, e as
prestagdes decrescem segundo uma progressao aritmética. As parcelas iniciais mais elevadas
do SAC funcionam, na pratica, como um mecanismo de selecdo de mutuérios e de mitigagao
de risco para o credor. Como as primeiras prestagdes sao as mais onerosas, a renda necessaria
para a aprovagdao de um financiamento SAC ¢, em geral, maior do que a exigida para um
financiamento de mesmo valor pelo Sistema Price. Isso resulta em uma selecao natural de um
grupo de mutudrios com maior solidez financeira no momento da contratacdo.
Adicionalmente, ao forgar uma rapida reducgao do principal desde o inicio, o sistema diminui
velozmente a exposi¢do do credor ao risco de perda em caso de inadimpléncia. Essa
combinagdo de pré-selecdo de mutudrios e rapida reducdo do risco torna o SAC
estruturalmente mais seguro para os credores, o que explica sua institucionalizagdo e

preferéncia no mercado de crédito imobilidrio brasileiro, especialmente no ambito do Sistema
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Financeiro da Habitagdo (SFH), projetado para garantir estabilidade a longo prazo.

4.2.4 Conclusao: Critérios de Decisiao e Implicacoes Estratégicas

A analise detalhada dos sistemas de amortizacdo Price e SAC revela que ndo existe
uma solu¢@o universalmente superior; a escolha 6tima ¢ contingente ao perfil financeiro, aos

objetivos e a tolerancia ao risco do mutuario.

Sintese das Vantagens e Desvantagens

Sistema Price: Sua principal vantagem reside na previsibilidade das parcelas fixas e no
menor valor das prestagdes iniciais, o que pode facilitar o acesso ao crédito. Contudo, suas
desvantagens sdo significativas: a amortizagdo lenta no inicio do contrato e,

consequentemente, um custo total de juros mais elevado ao final do prazo.

Sistema de Amortizagdo Constante (SAC): As vantagens do SAC s3o o menor custo
total de juros, a quitacdo mais rapida do principal e as parcelas decrescentes, que aliviam a
carga financeira do mutuério ao longo do tempo. A principal desvantagem ¢ o valor elevado
das parcelas iniciais, que exige uma maior capacidade de pagamento e comprovagao de renda

no momento da contratagao.

5. Resultados
A Tabela 1 a seguir apresenta os critérios gerais para avaliacdo dos projetos.

Tabela 1 - Critério de avaliagdo

Critérios Gerais de Avaliagdo

Metodologia de Avaliagao Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista
(FCFE)

Tipo de Segmento e Maturidade Projeto de Incorporagao Imobiliria (greenfield)

Taxa de Desconto (Custo de Capital) CAPM - Adaptacao para Projetos de Capital
Fechado

Alavancagem do projeto Andlise de 2 Cenarios: com e sem
endividamento

Prazo do projeto 12 Meses de Construgdo, 60 Meses Vendas

Fonte: Elaboragao propria.
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A modelagem financeira e a avaliagdo do Projeto de Incorporagdo Imobiliaria
greenfield constituem a base empirica desta pesquisa. Para mensurar o impacto da emissao de
divida no valor do acionista, o trabalho sera realizado através do modelo de Fluxo de Caixa
Descontado para o Acionista (FCFE). A escolha do FCFE se justifica por ser uma métrica
levered (alavancada), ideal para estimar o valor residual que pertence aos acionistas, uma vez

que ja incorpora as obrigagdes de financiamento, como juros e amortizagao da divida.

O estudo sera conduzido em dois cenarios para isolar o efeito da divida: o Cenario A,
financiado integralmente por capital proprio (100% equity), e o Cendrio B, com uma
proporg¢ao estratégica de divida (alavancagem). A comparagao entre o Valor Presente Liquido
(VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) nesses cenarios permitira analisar o custo-beneficio

de se assumir um passivo financeiro.

A taxa de desconto utilizada para a capitalizagdo dos fluxos serd o Custo do
Patrimonio Liquido (Ke), que reflete o retorno exigido pelos acionistas para o nivel de risco.
Este custo sera calculado pelo modelo CAPM, com ajustes necessarios para o risco de
iliquidez, dada a natureza de capital fechado do projeto simulado. Devido a natureza do
empreendimento, o fluxo de caixa sera projetado de forma explicita, cobrindo o ciclo de 12
meses de construcdo e 60 meses de vendas, totalizando 5 anos. Por ter um ciclo de vida finito,

ndo serd aplicado o conceito de Valor Terminal (VT).

A credibilidade do valuation repousa na solidez das premissas econoOmico-financeiras,
balizadas por um benchmark de mercado do setor (Cyrela - CYRE3, Release de Resultados,
2024). O projeto de incorporagdo possui um Valor Geral de Vendas (VGV) Liquido de R$ 800
milhdes, cuja receita serd distribuida segundo uma Curva de Vendas Linear em 5 anos. O
Investimento (CapEx Inicial) é de R$ 75 milhdes, integralmente alocado no "Ano 0". Em
relacdo a rentabilidade, a Margem Bruta sera de 31,9% e as Despesas Gerais e
Administrativas serdo de 7,9%, ambas incidentes sobre a Receita Liquida. Para o calculo do
Lucro Liquido, a aliquota de Imposto de Renda e Contribui¢ao Social (IR/CSLL) sera
aplicada na aliquota cheia de 34%. Por fim, a despesa de Depreciacdo e Amortizacao (D&A)
sera linear ao longo de 5 anos sobre o Investimento Total, e a Variagcao do Capital de Giro nao

sera considerada na modelagem simplificada.

A Tabela 2 a seguir apresenta os critérios gerais para avaliacdo dos projetos.
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Tabela 2 - Premissas do projeto

Valor Geral de Venda (VGV) Liquido ! R$ 800 milhdes

Curva de vendas Linear em 5 anos

Margem Bruta 2 31,9% Com Base no Benchmark

Despesas Gerais e Administrativas® 7,9% sobre a Receita Liquida Com Base no
Benchmark

Imposto de Renda e Contribuic¢do Social 34% Aliquota Cheia

Investimento R$ 75 milhdes em 12 meses "Ano 0"
Depreciagcdo e Amortizagao Linear em 5 Anos sobre o Investimento Total
Variagdo do Capital de Giro Nao Seréa Considerado

Fonte: Elaboragdo propria.

5.1 Premissas do Perfil de Endividamento (Cenario Alavancado)

As premissas detalhadas a seguir sdo referentes exclusivamente ao Cenario B, que
simula a utilizacdo da emissdo de divida como estratégia de financiamento para o projeto, em
contraste com o Cendrio A (financiado integralmente por capital proprio). O endividamento
do projeto serd estruturado de forma a cobrir parte do investimento inicial e serd balizado
pelas seguintes condi¢des: o Montante Captado sera de R$ 37,5 milhdes, o que representa
exatamente 50% do Investimento (CapEx Inicial) de R$ 75 milhdes. Para a amortizagdo dessa
divida, serd utilizado o Sistema de Amortizagdo Constante (SAC), caracterizado por
prestacdes decrescentes e por uma parcela de amortizacdo do principal que ¢ idéntica em
todas as prestacdes. A escolha do SAC, com essa reducgdo linear do saldo devedor, implica
uma rapida diminuicdo da exposicao ao risco de perda para o credor. O periodo total de
amortizacao da divida serd de 5 Anos, com uma Taxa de Juros de 15% ao ano incidente sobre

o saldo devedor remanescente.

'O VGV liquido considera o abatimento de impostos diretos

2 A margem bruta representa o lucro bruto sobre a receita liquida de vendas.

‘Fonte: Benchmark - Cyrela (CYRE3), Release de Resultados, 2024, paginas 20 e 22 -
https://ri.cyrela.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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Tabela 3 - Perfil do endividamento

Perfil do Endividamento

Sistema de Amortizacao Sistema de Amortiza¢do Constante (SAC)
Taxa de Juros 15% ao ano

Periodo 5 anos

Montante Captado 50% do Investimento R$ 37,5 milhdes

Fonte: Elaboragao propria.

Apresenta-se na Tabela 4 o cronograma de amortizacao, que detalha a composi¢ao das
prestacdes anuais, o calculo dos juros (15% a.a.) sobre o saldo devedor remanescente e a
amortizacdo constante. Este detalhamento ¢ fundamental para o calculo preciso do Fluxo de
Caixa Livre para o Acionista (FCFE), uma vez que o FCFE exige a deducao explicita dos

pagamentos de juros e do principal da divida

Tabela 4 - Fluxo do endividamento

Periodo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Saldo Devedor 37,5 30 22,5 15 7,5
Amortizacdo 7.5 7,5 7,5 7,5 7,5
Juros 5,63 4,50 3,38 2,25 1,13
Pagamento 13,13 12,00 10,88 9,75 8,63

Fonte: Elaboragao propria.
5.1.1 Determinacio do Custo de Capital Proprio (Ke) - CAPM Desalavancado

A precisao do valuation pelo FCFE depende fundamentalmente da taxa de desconto
aplicada, que ¢ o Custo do Patrimdnio Liquido (Ke). Para estimar o Ke do projeto simulado,
sera empregado o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model, que mede o retorno exigido

pelos acionistas com base no risco sistematico.

Dado que o projeto ¢ um empreendimento de capital fechado e o calculo do FCFE ja
incorpora o efeito da divida, o beta utilizado na estrutura de custo serd o Beta Desalavancado
(Unlevered Beta). O célculo do CAPM sera estruturado em duas etapas, com o objetivo de
obter o custo de capital em Reais (BRL). Primeiramente, 0 CAPM em Do¢lar (USD) ¢
construido utilizando a Taxa Livre de Risco (Rf) de titulos do governo americano de 10 anos,
fixada em 4,08%, a qual se adiciona o Prémio de Risco de Mercado para o Brasil, no patamar

de 7,67%.
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O Beta Desalavancado do setor de incorporacdo imobiliaria é de 0,57, e o risco pais,
medido pelo CDS (Credit Default Swap) do Brasil para 5 anos, ¢ de 1,42%, sendo

incorporado a estrutura, resultando em um custo em Dolar de 13,87%.

Em seguida, o custo de capital em Dolar é convertido para Reais (BRL) para refletir o
ambiente econdmico local. A este valor, sdo adicionados prémios de risco especificos: o
Prémio de Risco Pais de 1,42%, para compensar a instabilidade do mercado emergente, € o
Diferencial de Inflacao de 4,00%, que ajusta o custo pela baixa negociabilidade do capital de
um projeto fechado (Galbraith, C. 2025). Por fim, ¢ aplicado o Diferencial de Inflacdo de
1,88% (IPCA vs. CPI) para completar a localizacdo da taxa. A soma destes componentes
resulta no CAPM Desalavancado em Reais (BRL) de 16,00%, que serd utilizado como o

Custo do Patrimonio Liquido (Ke) na taxa de desconto do FCFE.

Tabela 5 - CAPM Desalavancado
CAPM - Desalavancado

Tara Livre de Risco (Rf)* 4,08%
Prémio de Mercado’® 7,67%
Beta Desalavancado® 0,57
Prémio - Risco Pais’ 1,42%
Premio de Liquidez® 4,00%

CAPM - USD Desalavancado 13,87%
Diferencial de Inflagio’ 1,88%
CAPM - BRL Desalavancado 16,00%

5.1.2 Analise da DRE — Cenario Desalavancado

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) do Cenario Desalavancado revela
uma estrutura de resultado altamente estavel e previsivel, caracteristica de um projeto com
premissas operacionais fixas e sem riscos de alavancagem financeira. O Lucro Liquido anual
de R$15 milhdes, mantido constante entre o Ano 1 € o Ano 5, reflete diretamente a adogao de

uma Curva de Vendas Linear, que distribui a Receita Liquida de R$ 800 milhdes de forma

*Taxa Livre de Risco (USA 10 Years - Juros de Titulo): Fonte:
https://br.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield

*Prémio de Mercado (Equity Risk Premium Brasil): Fonte:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html

Beta Desalavancado (Unlevered beta, Real Estate (Development)): Fonte:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

" Prémio-Risco Pais (CDS - Brazil 5 Years): Fonte: https://br.investing.com/rates-bonds/brazil-cds-5-years-usd

¥ Prémio de Liquidez (Galbraith, C. 2025)

Diferencial de Inflagdo (IPCA Vs. CPI) 2024):
(https://www.debit.com.br/tabelas/ipca-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo;
https://www.bls.gov/cpi/tables/supplemental-files/historical-cpi-u-202412.pdf)
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igualitaria (R$ 160 milhdes anuais). A estabilidade ¢ reforgada pela consisténcia das margens
de lucro operacional. A Margem Bruta do projeto se mantém em 31,9%, indicando que a
relagdo entre o preco de venda e o custo de producao do ativo € robusta e inalterada ao longo
do tempo. Apds a deducdo das Despesas Gerais (7,9% da Receita Liquida), a Margem
EBITDA se fixa em 24,0%. Este indicador ¢ fundamental por representar o potencial de
geragdao de caixa operacional do projeto, antes de considerar impactos de financiamento e

tributagao.

No Cenario Desalavancado, a auséncia de divida simplifica o resultado, zerando o
Resultado Financeiro. Consequentemente, o Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) de
R$23,4 milhdes ¢ derivado unicamente do desempenho operacional, apos a deducdo da

Depreciagdo e Amortizagdo de R$15 milhoes.

Este cenario estabelece o baseline de desempenho: o Lucro Liquido de R$15 milhoes
anuais representa o retorno maximo sobre o capital proprio que pode ser gerado unicamente
pelas premissas operacionais do projeto. Na perspectiva do investidor, esta ¢ a métrica de
resultado que seria obtida se o financiamento fosse realizado exclusivamente via capital
proprio (100% equity), atuando como o ponto de referéncia para a andlise do impacto da
alavancagem financeira no Lucro Liquido do cendrio com divida. A andlise seguinte ira
confrontar essa estabilidade com as flutuagcdes e a potencial otimizagdo tributdria (escudo
fiscal) introduzidas pelo endividamento.

Tabela 6 - Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE) - Cenario Desalavancado - (Valores em

Reais Milhdes)

Periodo Base Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5S
Receita Liquida 800 0 160 160 160 160 160
Custos Operacionais 68,1% 0 108,96 108,96 108,96 108,96 108,96
Lucro Bruto 0 51,04 51,04 51,04 51,04 51,04
Margem Bruta 0,0% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%
Despesas Gerais 7,9% 0 1264 1264 1264 12,64 12,64
EBITDA 0,0 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
Margem EBITDA 0,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Depreciagdo e Amortizagao 0 15 15 15 15 15
EBIT 0,0 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4
Resultado Financeiro 0 0 0 0 0 0
LAIR 0,0 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4
IRPF/CSLL 0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Lucro Liquido 0 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4

Fonte: Elaboragao propria.
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5.1.3 Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) — Cenario Desalavancado

O calculo do Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) ¢ a etapa final da modelagem,
representando o valor liquido disponivel para os proprietarios do capital apds todas as
obrigagdes operacionais e de investimento. No Cenario Desalavancado, o FCFE ¢

simplificado, uma vez que ndo ha a inclusio ou deduc¢do de dividas.

A composi¢do do FCFE tem como ponto de partida o Lucro Liquido constante de
R$15 milhdes nos Anos 1 a 5. A este valor, é adicionada a despesa ndo-caixa de Depreciagao
e Amortizagdo de R$15 milhdes anuais, que é um ajuste padrao para refletir a real geragdo de
caixa. As demais linhas de ajuste, Variagao do Capital de Giro, Amortizacdo de Dividas e

Entrada de Novas Dividas sdo nulas no cenario desalavancado.

O unico fluxo de caixa significativo ocorre no Ano 0, que registra uma saida de R$75
milhdes devido a integralizacdo do Investimento (CapEx Inicial), representando o aporte
inicial de capital proprio. A partir do Ano 1, o projeto gera um FCFE constante de R$30

milhdes anuais.

Este resultado demonstra que, no Cenario Desalavancado, o retorno sobre o capital
proprio advém integralmente da capacidade operacional e do escudo fiscal da Depreciacdo e
Amortizagdo. A saida inicial de caixa de R$75 milhdes e as entradas subsequentes de R$30,44
milhdes formam o fluxo essencial para a determinagdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) do

acionista no cenario sem divida.

Tabela 7 - Fluxo de Caixa Para o Acionista - Cenario Desalavancado - (Valores em Reais

Milhdes)
Periodo Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 AnoS
Lucro Liquido 0 15,44 15,44 15,44 1544 1544
(+/-) Var. Capital de Giro 0 0 0 0 0 0
(-) Investimentos 75,00 0 0 0 0 0
(-) Amortizag¢do de Dividas 0 0 0 0 0 0
(+) Depreciagdo e Amortizacao 0 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
(+) Entrada de Novas Dividas 0 0 0 0 0 0
FCFE -75,00 30,44 30,44 30,44 30,44 30,44

Fonte: Elaboragdo propria.
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Avaliacio e Taxa de Retorno — Cenario Desalavancado

A Tabela 8 consolida o célculo do valuation do projeto no Cenario Desalavancado,
que estabelece o baseline de valor gerado apenas pelas premissas operacionais e de

investimento.
Criacao de Valor e Desconto dos Fluxos

Para o calculo do Valor Presente, o Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) constante
de R$30 milhdes é descontado pelo Custo do Patrimonio Liquido (Ke), que atua como a taxa
de retorno minima exigida. Conforme estabelecido, o Ke ¢ determinado pelo CAPM
Desalavancado de 16,0%, taxa que se mantém constante ao longo dos cinco anos devido a

Relagao Divida/Equity (D/E) de 0,0% e ao Beta Desalavancado de 0,57.

Ao descontar o FCFE, o valor presente de cada fluxo decresce progressivamente,
variando de R$26 milhdes no Ano 1 até¢ R$14 milhdes no Ano 5. A soma do Valor Presente
desses fluxos de caixa, quando subtraido o aporte inicial (saida de R$ 75 milhdes no Ano 0),
resulta no Valor Presente Liquido (VPL), ou Valor de Mercado (Valuation), de R$ 24,67
milhdes. Este VPL positivo confirma que o projeto, mesmo sem alavancagem financeira, ¢

economicamente viavel e gera riqueza liquida para os acionistas.
5.1.4 A Rentabilidade do Acionista e o Risco

O indicador de rentabilidade mais crucial, a Taxa Interna de Retorno (TIR) do
Acionista, atinge 29,4%. A relacdo entre a TIR e o custo de capital ¢ o critério definitivo de
aceitacdo de investimento. Uma vez que a TIR (29,4% ¢ significativamente superior ao Custo
de Capital (Ke de 16,0%)), a rentabilidade do projeto demonstra uma margem de seguranca de
13,4 pontos percentuais, confirmando que a estratégia operacional ¢ robusta o suficiente para
gerar valor acima do retorno exigido pelo mercado para este nivel de risco. O resultado do
Cenario Desalavancado estabelece o teto de eficiéncia operacional pura, pois os retornos sao
derivados exclusivamente da capacidade de vendas e gestdo de custos do projeto, sem a
potencializacdo de retorno (mas também sem o risco adicional) inerente a divida. Este valor
de TIR de 29,4% sera o referencial primario para a andlise comparativa com o Cendrio
Alavancado, permitindo mensurar se a introdu¢ao de divida, com seu beneficio fiscal e custo

financeiro, consegue otimizar a rentabilidade do capital proprio para o investidor.
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Tabela 8 - Resultados - Cenario Desalavancado - (Valores em Reais Milhdes)

Periodo Ano(0) Anol Ano2 Ano3 Ano 4 ano 5
FCFE -75,0 30,44 30,44 30,44 30,44 30,44
CAPM 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Beta Desalavancado 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57
Relagao D/E 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCFE Descontado -75 26,2 22,6 19,5 16,8 14,5

Valor de Mercado (Valuation) 24,67
Taxa Interna de Retorno (TIR) 29,4%

Fonte: Elaboragéo propria.

5.2 Determinacao do Custo de Capital Proprio (Ke) - CAPM Alavancado

Em complemento a analise do Beta Desalavancado, ¢ calculada a estrutura de custo de
capital que reflete o risco financeiro inerente a divida do projeto, denominada CAPM

Alavancado.

A base para este calculo utiliza as mesmas premissas de mercado do CAPM
Desalavancado: Taxa Livre de Risco (Rf) de 4,08%, Prémio de Mercado de 7,67% e Prémio
de Risco Pais de 1,42%. O diferencial reside na inclusdo da Relacao Divida/Equity (D/E), que
¢ inicialmente de 100,0%, correspondendo a R$37,5 milhdes em dividas e R$37,5 milhdes em
capital proprio. Contudo, ¢ fundamental informar que essa relagao ird se reduzir a medida que

o saldo devedor da divida for sendo amortizado.

A aplicacdo dessa alavancagem resulta em um Beta Alavancado de 0,95, que ¢
significativamente maior que o beta desalavancado de 0,57, evidenciando o aumento do risco
sistematico para os acionistas devido ao financiamento por divida. As demais premissas de
ajuste para o mercado brasileiro sdo mantidas: o Diferencial de Inflagdo de 4,00% para o risco
de capital fechado e o Diferencial de Inflagdo de 1,88%. O calculo final do CAPM
Alavancado em Ddlar (USD) atinge 16,75%. A conversdo e o ajuste final para o mercado

local resulta no CAPM Alavancado em Reais (BRL) de 18,94%.

Este custo de capital mais elevado sera utilizado para fins comparativos,
demonstrando como a alavancagem financeira eleva o retorno exigido pelos acionistas,

conforme estabelece a teoria do trade-off entre risco e retorno.
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Tabela 9 - CAPM Alavancado
CAPM - Alavancado

Tara Livre de Risco (Rf) 4,08%
Prémio de Mercado 7,67%
Beta Desalavancado 0,57

Relagdo Debt/Equity (D/E) 100%
Beta Alavancado 0,95
Prémio - Risco Pais 1,42%
Prémio de Liquidez 4,00%
CAPM - USD Alavancado 16,75%
Diferencial de Inflacao 1,88%
CAPM - BRL Alavancado 18,94%

Fonte: Elaboragéo propria.

5.2.1 Analise da DRE — Cenario Alavancado

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) para o Cenario Alavancado ¢
marcada pela inclusdo dos custos financeiros da divida, introduzindo uma dinamica variavel
no resultado final. A Receita Liquida anual de R$ 160 milhdes e os Custos Operacionais de
68,1% mantém a Margem Bruta estavel em 31,9% (R$ 51,04 milhdes), resultando em um
EBITDA constante de R$ 38,4 milhdes (Margem EBITDA de 24,0%) ao longo dos cinco

anos. Isso confirma que a alavancagem nao altera a eficiéncia operacional do projeto.

O principal fator de variagdo na DRE ¢ o Resultado Financeiro, que reflete os juros
decrescentes (15% a.a.) da divida amortizada pelo Sistema SAC. Os juros sdo mais altos no
Ano 1 (R$6 milhdes) e caem progressivamente para R$ 1 milhdo no Ano 5. Esta dedugdo do
custo financeiro faz com que o Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) seja crescente,

comegando em R$17,8 milhdes no Ano 1 e atingindo R$ 22,3 milhdes no Ano 5.

O efeito da divida ¢ notavel na linha de impostos. Nos anos iniciais, 0 maior custo
com juros atua como um Escudo Fiscal, reduzindo a base de calculo do IRPF/CSLL e

limitando o pagamento de tributos a R§6 milhdes.

A medida que os juros diminuem, o beneficio do escudo fiscal é reduzido, e o
pagamento de IRPF/CSLL aumenta, convergindo para R$8 milhdes no Ano 5. Essa dindmica
de juros decrescentes e Escudo Fiscal flutuante resulta em um Lucro Liquido variavel, que
inicia em R$11,7 milhdes no Ano 1 e aumenta gradualmente até R$14,7 milhdes no Ano 5. A
analise do Lucro Liquido revela que a introducdo da divida redistribui o resultado, impondo
um custo financeiro maior nos anos iniciais € permitindo um Lucro Liquido maior no final do

ciclo do projeto. O impacto final dessa estrutura no valor do acionista sera determinado pela
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analise do Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE), que adicionard a saida de caixa da

amortizacao do principal.

Tabela 10 - Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) - Cenario Alavancado - (Valores em Reais

Milhoes)
Periodo Base Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 AnoS5S
Receita Liquida 800 0 160 160 160 160 160
Custos Operacionais 68,1% 0 109,0 109,0 109,0 109,0 109,0
Lucro Bruto 0 51,0 51,0 51,0 51,0 51,0
Margem Bruta 0,0% 319% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%
Despesas Gerais 7,9% 0 12,64 12,64 12,64 12,64 12,64
EBITDA 0,0 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
Margem EBITDA 0,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Depreciacao e Amortizagao 0 15 15 15 15 15
EBIT 0,0 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4
Resultado Financeiro 0 6 5 3 2 1
LAIR 0,0 17,8 18,9 20,0 21,2 22,3
IRPF/CSLL 0 6 6 7 7 8
Lucro Liquido 0 11,7 12,5 13,2 14,0 14,7

Fonte: Elaboracao propria.
5.2.2 Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) — Cenario Alavancado

O calculo do Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) no Cenario Alavancado reflete a
dindmica do endividamento no fluxo de caixa disponivel aos proprietarios. O ponto de partida
¢ o Lucro Liquido variavel, que inicia em R$12 milhdes no Ano 1 e cresce até R$15 milhdes

no Ano 5, em fung¢ao do efeito do escudo fiscal.

No Ano 0, a necessidade de capital ¢ parcialmente coberta pela divida: o Investimento
total de R$ 75 milhdes ¢ financiado por uma Entrada de Novas Dividas de R$ 37,5 milhdes,
resultando em um aporte liquido de capital proprio (saida de FCFE) de apenas R$37,5
milhdes. Isso demonstra a principal vantagem da alavancagem: a redu¢do do capital proprio
exigido no inicio do projeto. A partir do Ano 1, o FCFE ¢ determinado pela capacidade
operacional do projeto, ajustada pelos pagamentos obrigatorios da divida. A Depreciagdo e
Amortizagdo de R$15 milhdes anuais é adicionada de volta ao Lucro Liquido. No entanto, é
deduzida a Amortizacdo de Dividas (pagamento do principal) constante de R$7,5 milhdes

anuais, que se estende do Ano 1 ao Ano 5.
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Essa estrutura resulta em um FCFE crescente, iniciando em R$19 milhdes no Ano 1 e
atingindo R$22 milhdes no Ano 5. O FCFE crescente reflete o Lucro Liquido também
crescente, que ¢ um resultado da amortizacdo da divida pelo sistema SAC, reduzindo o custo
de juros e, consequentemente, aumentando o Lucro Liquido disponivel para o acionista. Este
fluxo ¢ a base para o calculo do valuation do projeto, mensurando o retorno efetivo sobre o

capital proprio reduzido

Tabela 11 - Fluxo de Caixa Para o Acionista - Cenario Alavancado - (Valores em Reais

Milhdes)
Periodo Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 AnoS
Lucro Liquido 0 11,7 12,5 13,2 14,0 14,7
(+/-) Var. Capital de Giro 0 0 0 0 0 0
(-) Investimentos 75 0 0 0 0 0
(-) Amortizagao de Dividas 0 7,5 7.5 7,5 7,5 7,5
(+) Depreciagdo e Amortizacao 0 15 15 15 15 15
(+) Entrada de Novas Dividas 37,5 0 0 0 0 0
FCFE -37,5 19,2 20,0 20,7 21,5 22,2

Fonte: Elaboragao propria.

5.2.3 Avaliacao e Taxa de Retorno — Cenario Alavancado

A Tabela 12 consolida o célculo do valuation do projeto no Cendrio Alavancado,

demonstrando o impacto da divida no valor e na rentabilidade do acionista.
Analise da Estrutura de Custo de Capital (CAPM)

O calculo do valuation neste cenario apresenta uma caracteristica fundamental: a taxa
de desconto (CAPM) ¢ variavel. O Custo do Patriménio Liquido (Ke) diminui anualmente,

iniciando em 18,9% no Ano 0 e convergindo para 16,0% no Ano 5.

Essa variacao ¢ um reflexo direto da amortizacao da divida. A Relacao Divida/Equity
(D/E), que ¢ de 100,0% no inicio (Ano 0), ¢ reduzida a cada periodo de amortizacdo,
chegando a 0,0% no Ano 5. Consequentemente, o Beta Alavancado, que mede o risco
sistemdtico do acionista (incluindo o risco financeiro), também decresce, partindo de 0,95 e
atingindo 0,57 no Ano 5, valor idéntico ao Beta Desalavancado, pois o risco financeiro foi
extinto. A redu¢do do Beta Alavancado (menor risco) leva a redugdo do CAPM (menor custo

de capital exigido).



37

5.2.4 Criacao de Valor e Retorno do Acionista

O Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE), que inicia com uma saida de R$38
milhdes no Ano 0 e cresce de R$19 milhdes para R$22 milhdes nos anos subsequentes, €
descontado por essa taxa de desconto (CAPM) variavel. O FCFE Descontado, portanto, varia
de R$16 milhdes no Ano 1 a R$11 milhdes no Ano 5.

A soma do Valor Presente desses fluxos, considerando a saida inicial de R$ 38
milhdes, resulta no Valor de Mercado (Valuation), ou VPL, de R$28,21 milhdes. Este VPL
positivo confirma a viabilidade econdomica do projeto sob a estrutura de financiamento com
divida.

O indicador-chave de rentabilidade do acionista, a Taxa Interna de Retorno (TIR),
atinge 45,6%. Este retorno ¢ significativamente superior ao Custo de Capital (Ke) em todos os
periodos do projeto, indicando que a alavancagem financeira, neste caso, ndo apenas viabiliza
o projeto, mas também potencializa substancialmente o retorno sobre o capital proprio
investido.

Tabela 12 - Resultados - Cenario Alavancado - (Valores em Reais Milhoes)

Periodo Ano(0 Anol Ano 2 Ano 3 Ano 4 ano 5
FCFE -37,5 19,2 20,0 20,7 21,5 22,2
CAPM 18,9% 18,4% 17,8% 17,2% 16,6% 16,0%
Beta Alavancado 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6
Relagao D/E 1,0 0,8 0,6 0,4 0,2 0,0
FCFE Descontado -37,5 16,2 14,4 12,9 11,6 10,6

Valor de Mercado (Valuation) 28,21
Taxa Interna de Retorno (TIR) 45,6%

Fonte: Elaboragao propria.
6. Validac¢ao do Modelo Financeiro

Para assegurar a consisténcia e a precisdo do modelo financeiro, esta secdo descreve
um teste de estresse metodoldgico. O objetivo ¢ validar a 16gica fundamental da engenharia

financeira e a correta aplicagao dos conceitos de custo de capital e fluxo de caixa.

O teste parte de um principio central da teoria de finangas corporativas: em um mundo
com impostos, o valor de uma empresa alavancada difere do de uma empresa ndo alavancada
devido ao beneficio fiscal da divida (o Escudo Fiscal). No entanto, se o custo do capital
proprio (Ke) for equalizado ao custo efetivo da divida (Kd), a alavancagem nao deve criar
nem destruir valor, ¢ o Valor Presente Liquido (VPL) de ambos os cenarios (alavancado e

desalavancado) deve convergir para o mesmo resultado.

6.1 A Definicao do Custo Efetivo da Divida (Pdés-Impostos)
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Uma analise ingénua poderia sugerir que bastaria igualar o Ke (CAPM) a taxa de juros
nominal da divida, que no Cendrio B ¢ de 15,0%. Contudo, essa comparacdo ¢
metodologicamente incorreta, pois compara o custo do equity (que € liquido de impostos) com

um custo de divida antes dos impostos.

O verdadeiro custo da divida para a organiza¢do ndo sdo os 15,0% pagos ao credor,
mas sim seu custo liquido apds o beneficio fiscal que ela gera. Como as despesas com juros
sao dedutiveis da base de calculo do Imposto de Renda, o custo efetivo da divida (Kd Efetivo)

é:
Kd Efetivo = Kd Nominal (1 - Aliquota de IR) (12)

Aplicando as premissas deste estudo (Taxa de Juros de 15,0% e Aliquota de IR/CSLL
de 34%):

Kd Efetivo =15,0% (1 - 0,34) =9,9% (13)

Portanto, o custo real da divida para os acionistas ¢ de 9,9%. Este ¢ o valor que deve

ser usado como parametro de comparacao para o custo do capital proprio (Ke).

6.2 Simulac¢ao de Validaciao: Ke = Kd Efetivo

Para validar o modelo, foi realizada uma simulagdo for¢ando o Custo do Capital
Proprio (Ke) a ser exatamente 9,9% em ambos os cenarios (Alavancado e Desalavancado),

substituindo as taxas de desconto originais (16,0% e 18,9%, respectivamente).
Resultados da Validacao:

Ao aplicar a taxa de desconto unica de 9,9% sobre os respectivos Fluxos de Caixa para

o Acionista (FCFE) de cada cenario, o modelo demonstrou consisténcia absoluta:

e VPL Cenario Desalavancado (com Ke = 9,9%): R$ 40,7 Milhdes
e VPL Cenario Alavancado (com Ke = 9,9%): R$ 40,7 Milhdes

A convergéncia exata do VPL em ambos os cenarios (R$ 40,7 milhdes) comprova que
o modelo estd matematicamente correto e que a légica do escudo fiscal foi aplicada

adequadamente.
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Esta simulagcdo confirma que, quando o retorno exigido pelos acionistas (Ke) ¢

1déntico ao custo liquido de tomar divida (Kd Efetivo), o VPL do projeto ndo se altera.

Isso valida os resultados principais do estudo, que demonstram que a criacao de valor
no Cenario Alavancado (VPL de R$28,21 milhdes vs. R$24,67 milhdes) ocorre precisamente
porque o Custo Efetivo da Divida (9,9%) ¢ significativamente menor que o Custo do Capital

Proprio (16,0%), permitindo que os acionistas se beneficiem da diferenca.

7. Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo central analisar, de forma quantitativa e
aplicada, o impacto da alavancagem financeira na criacdo de valor para o acionista em
projetos de investimento do tipo greenfield. A questao de pesquisa que norteou o estudo foi:
como a decisao de financiar um projeto de incorporagao imobiliaria, parcialmente com divida
em vez de 100% com capital proprio, afeta o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna

de Retorno (TIR) sob a perspectiva do acionista?

Para responder a esta pergunta, foi desenvolvida uma simulagdo financeira detalhada,
estruturada como um estudo de caso hipotético, mas com premissas operacionais e de
mercado realistas. A metodologia de avaliagdo adotada foi o Fluxo de Caixa Descontado para
o Acionista (FCFE), escolhida por ser uma métrica alavancada, ideal para mensurar o valor

residual que pertence aos proprietarios do capital.
Dois cenarios mutuamente exclusivos foram modelados e comparados:

1. Cenario A (Desalavancado): Um projeto financiado integralmente com R$75
milhdes de capital proprio (100% equity).

2. Cenario B (Alavancado): O mesmo projeto financiado com 50% de capital proprio
(R$37,5 milhdes) e 50% de divida de terceiros (R$37,5 milhdes), amortizada pelo

Sistema SAC a um custo nominal de 15% a.a..

Os resultados obtidos foram claros e forneceram uma resposta direta a pergunta de

pesquisa.

O Cenério Desalavancado (Cenario A) estabeleceu a linha de base do desempenho
puramente operacional do projeto. Com um aporte integral de R$75 milhdes, o projeto

demonstrou ser economicamente viavel, gerando um Valor Presente Liquido (VPL) positivo
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de R$ 24,67 milhdes e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) para o acionista de 29,4%. Este
retorno, sendo substancialmente superior ao Custo de Capital Proprio (Ke) de 16,0%,

confirmou a atratividade intrinseca do investimento, mesmo sem o uso de divida.

A introducdo da alavancagem financeira no Cenario B alterou este panorama. Ao
reduzir o investimento inicial de capital proprio pela metade (para R$37,5 milhdes), a
estrutura de financiamento potencializou significativamente os retornos. O VPL do Cenério

Alavancado foi de R$28,21 milhdes e a TIR para o acionista atingiu 45,6%.

A andlise comparativa revela que o Cenario B (Alavancado) ndo apenas superou o

Cenario A (Desalavancado), como também o fez com ampla margem:

e Um VPL 14,3% maior (R$28,21M vs. R$24,67M), indicando uma maior cria¢do de
valor econdmico liquido.

e Uma TIR 16,2 pontos percentuais superior (45,6% vs. 29,4%), demonstrando uma
rentabilidade drasticamente maior sobre o capital efetivamente investido pelo

acionista.

A explicacdo para esta expressiva criagdo de valor reside no conceito de alavancagem
financeira positiva. O modelo demonstrou que o retorno intrinseco do projeto (medido pela
TIR desalavancada de 29,4%) era muito superior ao custo efetivo da divida. Conforme
demonstrado na etapa de validagdo do modelo, o custo nominal de 15,0% da divida, ao ser
ajustado pelo beneficio fiscal de 34%, resultou em um custo efetivo pos-imposto de apenas

9,9%.

Portanto, a empresa tomou recursos a um custo liquido de 9,9% e os aplicou em um
ativo que rende 29,4%. A diferenca entre esse retorno e o custo da divida foi capturada pelo
acionista, amplificando seu retorno sobre um investimento inicial menor. O modelo também
capturou corretamente o aumento do risco financeiro no Cenario Alavancado, aplicando um
Custo de Capital Proprio (Ke) varidvel e mais elevado (iniciando em 18,9%), que mesmo

assim foi mais do que compensado pela poténcia da alavancagem.

A valida¢do do modelo, onde se for¢cou o Ke a ser igual ao Kd efetivo (9,9%) e os
VPLs de ambos os cenarios convergiram exatamente para o mesmo valor (R$ 40,7 milhoes),
confirmou com robustez matematica que a criagdo de valor observada ndo foi um artificio da

planilha, mas sim o resultado genuino da estrutura de capital.
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Conclui-se, assim, que para o projeto simulado e sob as premissas adotadas, a emissao
de divida para financiar o investimento foi uma decisdo estratégica acertada, que otimizou a

alocacao de capital e maximizou a criagdo de valor para o acionista.

Limitacoes do Estudo e Sugestoes para Pesquisas Futuras

Apesar da robustez dos resultados, ¢ imperativo reconhecer as limitagdes deste estudo.
Primeiramente, trata-se de uma simulagdo com premissas como uma curva de vendas linear e
margens operacionais fixas. Em um cendrio real, estas variaveis flutuam, introduzindo um

risco operacional que ndo foi objeto de analise.

Em segundo lugar, a andlise focou exclusivamente no impacto positivo da
alavancagem em um projeto bem-sucedido. Nao foi modelado um cenario de estresse, onde a
obrigacdo fixa do servigo da divida (juros e amortizacdo) poderia corroer o valor e levar o
projeto a insolvéncia. A divida, portanto, amplifica os retornos, mas também amplifica os

riscos, e este segundo aspecto ndo foi quantificado.

Por fim, o estudo analisou um tUnico ponto de alavancagem (50% Divida / 50%
Equity). Nao se buscou encontrar uma "estrutura de capital 6tima", ou seja, o ponto exato de
endividamento que maximizaria o VPL antes que o risco financeiro (e, consequentemente, o

Ke) se elevasse a um nivel que comecasse a destruir valor.

Este trabalho reitera a importancia estratégica das decisdes de financiamento. A divida
nao ¢ meramente uma fonte de fundos, mas uma ferramenta de engenharia financeira que,
quando utilizada com critério € em projetos cujo retorno operacional supera seu custo, tem o

poder de potencializar de forma extraordinaria a criagdo de riqueza para o acionista.

7.1 Consideracdes Finais: A Relevincia da Pesquisa no Cenario Brasileiro

A andlise sobre a estruturagcdo de capital em projetos greenfield, tema central deste
trabalho, transcende o exercicio académico e toca em um dos desafios mais criticos para o
desenvolvimento econdmico e social do Brasil. O pais possui um notorio e historico déficit de
infraestrutura, saneamento, energia e habitacdo, cuja supera¢ao depende, invariavelmente, da

execugao continua de projetos de investimento de capital intensivo.

Neste contexto, o modelo de financiamento analisado ndo ¢ uma op¢ao, mas a

principal ferramenta viabilizadora. O cendrio macroecondmico brasileiro, contudo, torna essa
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engenharia financeira exponencialmente mais complexa do que em mercados desenvolvidos.
O pais ¢ caracterizado por um "Custo Brasil" elevado e por um histérico de taxas de juros
(Selic) estruturalmente altas, que encarecem o custo da divida (Kd) e comprimem as janelas

de oportunidade para a alavancagem financeira positiva.

E precisamente essa complexidade que confere relevancia prética a este estudo. Em
um ambiente onde o custo do capital ¢ elevado e volatil, a decisdo entre financiar um projeto
com capital proprio ou com divida ndo € trivial, ela € o fator determinante entre a viabilidade
e o fracasso de um empreendimento. A metodologia de FCFE e a analise do custo de capital
(CAPM vs. Kd Efetivo) aqui detalhadas oferecem um ferramental robusto para o gestor

financeiro brasileiro navegar neste ambiente.

O trabalho demonstra quantitativamente como o beneficio fiscal da divida, um
componente crucial, mas por vezes subestimado, pode ser o diferencial para justificar um
investimento, mesmo em um cendrio de juros altos. A capacidade de mensurar o spread exato
entre o retorno do ativo e o custo liquido da divida permite que setores-chave, como o ,
imobilidrio (usado como benchmark neste estudo) e de infraestrutura, estruturem suas

captacodes, de forma a otimizar o retorno e criar valor de maneira sustentavel.

Portanto, este TCC contribui ndo apenas para reiterar a teoria, mas ao oferecer um
roteiro metodologico aplicado, que capacita gestores e analistas a tomar decisdes de alocacao
de capital mais eficientes. Em tultima analise, a aplicagdo rigorosa desses conceitos de
finangas corporativas ¢ uma alavanca fundamental para destravar os investimentos em ativos

reais que o Brasil necessita para crescer.
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