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RESUMO

O processo de avaliacdo de empresa € potencialmente praticado e discutido pelos tedricos. A
mensuragdo da taxa de desconto, ou custo de capital, € uma das etapas mais relevantes neste
processo. Esta importancia advém da subjetividade e do fato dos modelos de avaliacdo de
empresas mostraram-se vulnerdveis as alteragdes nessas taxas. Dentre os métodos de
avaliacdo, o mais utilizado € o denominado Fluxo de Caixa Descontado — FCD. Este trabalho
tem o objetivo central de verificar se no Brasil existe aderéncia entre a academia e as praticas
do mercado no processo de estimagdo das taxas de desconto. Quanto aos métodos adotados
com intuito de atingir o propdsito desta pesquisa, optou-se por um estudo exploratério e
descritivo. Para verificar a teoria, utilizou-se como fonte bibliografica a contribuicao de
diversos autores sobre o assunto. Para verificar a pratica do mercado brasileiro, realizou-se
uma pesquisa documental através da investigacdao dos Laudos de Avaliagdo das Companhias
0s quais sdo apresentados como requisito as ofertas publicas de aquisi¢do de agdes — OPA e
que estavam disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. A amostra
perfez 63 laudos que mensuraram o valor da entidade através do FCD. Os dados coletados da
pratica apontaram para a confirmacdo da hipdtese levantada e contribuiram para a
credibilidade das informagdes geradas pelas avaliacdes de empresas no Brasil.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas; Fluxo de Caixa Descontado; Taxas de desconto.



ABSTRACT

The evaluation process of enterprise is potentially practiced and discussed by theoretical. The
measurement of discount rate, or cost of capital, is one of the stages more relevant in this
process. This importance stems from the subjectivity and the fact that the evaluation models
of firms are vulnerable to changes in those rates. Among the methods of evaluation, the most
used is called discounted cash flow FCD. This work has the central objective of verifying
whether in Brazil there adherence between the academy and practices of the market in the
process of estimation of discount rates. As to the methods adopted in order to achieve the
purpose of this search, opted-an exploratory and descriptive study. To verify the theory, was
used as bibliographical source the contribution of several authors on the matter. To verify the
practice of the Brazilian market, held-if a documental research through research of evaluation
reports of companies which are presented as requirement to takeover bids actions takeover
and that were available in the Commission's website CVM Securities. The sample included 63
reports that calculated the value of the entity through the FCD. The data collected from
practice pointed to the confirmation of the hypothesis raised and contributed to the credibility
of the information generated by the assessments of companies in Brazil.

Key-words: Valuation; Discounted Cash Flow; Discount Rates.
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1-INTRODUCAO

Em um cendrio globalizado observa-se que avaliacdo de empresas tornou-se uma
tematica significativamente discutida pelo mercado, pela academia e pela imprensa. No
Brasil essa discussdo se intensificou nos anos 90, quando novos condicionantes foram
apresentados a economia brasileira. Nessa década, inicia-se um processo de abertura
comercial, introduzem-se novos padrdoes de consumo e producdo, redefine-se a atuacdo
estatal, intensificam-se as privatizagcdes com o Programa Nacional de Desestatizacdo e, a
partir de 1994, com a estabilizacdo monetaria ap6s Plano Real, aumenta-se a atratividade da
economia nacional.

Essa abertura, privatizacdo e estabilizacdo determinaram condi¢des concorrenciais que
abriram oportunidades para capitais nacionais e estrangeiros. Deslanchavam-se as
privatizacoes de empresas publicas, as operagdes de fusdes e aquisicOes e a pratica da
avaliacdo de empresas. Atualmente, empresas sdo avaliadas com vistas aos mais diferentes
propositos, entre eles: fusdo, cisdo e incorporacdo; abertura do capital; emissdo de titulos em
outros paises; mensuracao da capacidade dos gestores em gerar riqueza ao acionista; e, ainda,
para disputas judiciais.

O processo de avaliagdo de empresa consiste na estimativa do valor que represente a
sua potencialidade econdmica através da avaliacdo conjunta de trés componentes principais 0s
quais interagem entre si: ativos, capitais de terceiros e capital proprio da empresa. Dentre os
métodos de avaliacdo, os mais utilizados sdo baseados nos valores projetados de fluxos de
caixa descontados a valor presente por uma taxa que reflita o risco inerente, conhecidos como
Fluxo de Caixa Descontado - FCD.

A metodologia do FCD € amplamente adotada pelo mercado, além de ser o mais
difundido entre os diversos autores' os quais enfatizam a sua utilizacdo e a referenciam nas

principais publicacdes nacionais e internacionais sobre avaliacdo de empresas e de ativos.

! Assaf Neto (2003); Fernandez (2007b); Martelanc et al (2005); Perez & Fama (2003); Piloto e al (2008);
Rogers et al (2004).



O sucesso deste método, o FCD, estd intimamente relacionado a determinacdo da taxa
de desconto, também chamada de custo de capital, que deve expressar as expectativas
minimas de remunera¢do exigidas pelos detentores de capital (custo de oportunidade dos
acionistas e dos credores) e cuja utilizacdo dependera do modelo de fluxo de caixa utilizado.

A valoracdo de uma empresa, apesar de ser um recurso rotineiramente praticado, ainda
representa um desafio para os avaliadores. Tal estimacdo estd calcada em critérios, premissas
e circunstancias que sustentam variados niveis de subjetividade decorrentes da sele¢dao das
informacdes a serem utilizadas no processo, aliada as diferentes metodologias disponiveis na
literatura. Essa dificuldade ainda é agravada pelo fato de que a maior parte da teoria de
financas ensinada e aplicada no Brasil € importada de mercados desenvolvidos.

A mensuragdo da taxa de desconto, ou custo de capital, é uma das etapas mais
relevantes no processo de avaliagdo. A grande importancia advém da subjetividade, por
envolver percepcdes particulares e varidveis do investidor e, além disso, os modelos de
avaliacdo de empresas mostram-se vulneraveis as alteracdes nessas taxas. Percebe-se que na

estimacdo da taxa de desconto concentra-se grande fonte de incertezas. Emerge desta

perspectiva a provocacao de pesquisar sobre o tema.

1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

O conceito de Financgas, na sua acep¢cao moderna, nasceu nos anos de 1950, surgindo
da contrariedade da ideia de que o mercado se comportava de forma irracional ou ineficiente,
como apregoava a Teoria Tradicional das Finangas®. Seu surgimento trouxe conceitos como
retorno de investimentos, custo de capital, estrutura de capital e o de valor da empresa.

Conforme Lintz (2004), a moderna teoria teve como precursor Harry Markowitz que,
em 1952, publicou seu trabalho sobre a teoria de carteiras, ou Teoria do Portf6lio, no qual
explorava as possibilidades da abordagem risco-retorno. Franco Modigliani e Merton Miller
lancaram as bases das Financas Modernas ao proporem um mercado perfeitamente eficiente,
no qual o valor da empresa independe da sua estrutura de capital (MODIGLIANI & MILLER,
1958) e a politica de distribuicao de dividendos € irrelevante para o acionista (MODIGLIANI
& MILLER, 1961).

2 Veja mais detalhes em: Ferreira et al, 2009



O terceiro grande pilar das financas modernas foi estabelecido em 1964 por William
Sharpe, responsdvel pelo artigo que originou o Modelo de Precificacao de Ativos de Capital —
CAPM’, que permite calcular a taxa de retorno exigida pelo acionista. O quarto e dltimo pilar
foi criado por Eugene Famd em 1970: a Hip6tese dos Mercados Eficientes (FERREIRA et al,
2009).

Ao longo da trajetéria da teoria das finangas a importancia do processo de mensuracao
de valor para o acionista tomava proporcdes cada vez maiores. No contexto atual, de ambiente
globalizado, crescente abertura dos mercados e forte concorréncia, as responsabilidades dos
gestores de uma organizacdo foram intensificadas e o processo de tomada de decisdes
pautadas no objetivo de criar valor para a empresa € para seus proprietdrios tornou-se uma
tarefa mais complexa.

A forma mais eficiente de se mensurar o objetivo contemporaneo de maximizacao de
riqueza de seus proprietarios € através do valor de mercado (econdmico) da empresa (ASSAF
NETO & LIMA, 2009, p. 18-19). A criagdo de valor acontece quando os retornos
provenientes dos investimentos excedem o custo de oportunidade’ de suas fontes de
financiamento. Os investimentos sdo financiados pelos proprietdrios/acionistas e por capital
de terceiros, como fornecedores e institui¢des financeiras.

Fernandez (2007b) relaciona oito finalidades para avaliar uma empresa: (1) aquisi¢oes
e fusdes; (i1) parametro de comparacdo de empresas listadas na bolsa de valores; (iii) ofertas
publicas de ag¢des; (iv) promover a comparacdo do valor das a¢des com dos outros ativos; (v)
quantificar a criacdo de valor atribuivel aos executivos da empresa; (vi) identificagao dos
direcionadores de valor; (vii) subsidiar decisdes estratégicas sobre a existéncia da empresa
(continuar, vender, fundir, expandir, comprar); e (viii) planejamento estratégico (que ajuda a
identificar as fontes de criac¢do e destruicao de valor econdomico dentro da empresa).

Através de uma investigagao, Martelanc et al (2005), conseguiram elucidar que uma
das principais fungdes desta ferramenta € fornecer uma faixa de referéncia de valor da
empresa, que servird como base nas negociagdes de fusdes e aquisi¢oes.

A determinacdo do valor de empresas, apesar de ser bastante praticada, nao é uma
simples tarefa para os avaliadores, uma vez que estd suscetivel a erros provocados pelas

decisOes subjetivas envolvidas no processo. A teoria de financas, buscando aprimorar o

*Em inglés: Capital Asset Pricing Model.
* O custo de oportunidade retrata o quanto se deixou de ganhar decidindo por um investimento em vez de outro,

de risco semelhante (ASSAF NETO & LIMA, 20009, p. 18-19).
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resultado e atenuar os efeitos da referida subjetividade, estima o valor de um ativo com base
em modelos matemdticos. Entretanto, mesmo utilizando-se de métodos quantitativos, a
avaliacdo ndo se processa segundo os fundamentos de uma ciéncia exata, ou seja, Os
resultados obtidos ndo serao absolutos ou incontestaveis, € sim uma estimativa de valor,
condicionada a premissas € niveis varidveis de incertezas.

Embora existam diversas metodologias para se chegar ao valor econdmico de uma
empresa, os modelos de avalia¢do realizados através do Fluxo de Caixa Descontado — FCD
sdo os preconizados pela moderna Teoria de Financas. Nesses modelos o valor de uma
empresa € obtido pela estimativa do valor presente dos fluxos de caixa futuros, descontados
por uma taxa que reflita o risco inerente do investimento. Essa taxa, também chamada de taxa
de desconto ou custo de capital, deve exprimir a remuneracdo exigida pelos provedores de
capital (credores e acionistas), e sua determinagdo leva em consideracdo o risco assumido a
cada fluxo de caixa.

Os métodos que se baseiam no FCD sdo os mais populares, uma vez que, segundo
Fernandez (2007b), sdo os conceitualmente "corretos". A importancia do FCD, para Assaf
Neto e Lima (2009, p.740), se deve ao fato de esse método apresentar maior rigor técnico e
conceitual. De acordo com os mesmos autores (2009, p. 752), os fluxos de caixa utilizados na
avaliacdo de empresas é o Fluxo de Caixa Livre’, subdividido em: Fluxo de Caixa Livre da
Empresa - FCLE, geralmente mais utilizado, e Fluxo de Caixa Livre do Acionista - FCLA.

O FCLE usualmente é descontado pelo custo médio ponderado de capital (WACC®) e
os FCLA pelo custo de oportunidade do capital préprio (Ke). O Ke € geralmente estimado
pelo modelo de precificagdo de ativos, mais difundido mundialmente, o CAPM, cuja pratica
de sua utilizacdo € reforcada por Copeland et al (2002, p. 230), pois, para eles, a teoria
envolvida no modelo CAPM nao pode ser substituida ou eliminada ja que ainda nao se sabe
de outra teoria melhor.

Fernandez (2007b) chama a atencdo para o fato de que a taxa de desconto € uma das

tarefas mais importantes no processo de avaliacdo de empresas, por considerar os riscos € a

> O termo “livre”, do fluxo de caixa, significa fluxo de caixa resultante depois de realizados: a) os investimentos
necessdrios para a continuidade do negdcio: investimentos em capital de giro e ativos fixos (este € o “livre” para
a empresa ou dos detentores de capitais de terceiros e proprio), e b) apés os fluxos de pagamentos para os
proprietarios de capitais de terceiros (este é o considerado “livre” para o acionista). Em outras palavras, FCLA ¢
genuinamente o valor de caixa excedente as necessidades de investimento e de financiamento da empresa.

®Em inglés: Weighted Avarege Cost of Capital.
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volatilidade histérica. Existem, segundo o mesmo autor, basicamente trés fluxos de caixa:
Fluxo de Caixa Livre, Fluxo de Caixa do Acionista e Fluxo de Caixa da Divida, cujas
respectivas taxas de desconto mais apropriadas sio: WACC, Ke e Kd .

A subjetividade do processo de avaliacao pelo FCD, para Garran e Martelanc (2007),
concentra-se na estimacdo da magnitude dos fluxos de caixa futuros e na taxa de desconto
utilizada. Segundo Assaf Neto et al (2008) o correto conhecimento do custo de capital é
essencial para o processo de andlise e tomada de decisdes financeiras, porém existem
dificuldades no célculo do WACC, principalmente na determinacdao do custo do capital
proprio.

Martins et al (2006) também ressaltam que a mensuracio do custo do capital proprio é
uma das etapas mais relevantes no processo de avaliacdo de empresas ja que os modelos
praticados com esta finalidade mostram-se bastante sensiveis as alteragdes nas taxas de
desconto, e que, normalmente essa taxa (Ke) integra esses modelos como um de seus
principais componentes, a exemplo do custo médio ponderado de capital.

Damodaran apud Martelanc et al (2005) salienta que a taxa de desconto é uma das
mais delicadas etapas da avaliacdo por refletir aspectos de natureza subjetiva e varidvel do
investidor.

Nao restam duvidas de que a estimativa das taxas de desconto € uma das etapas mais
complexas na aplicacdo do FCD e que desta dificuldade decorre grande parte dos erros na
apuracao do valor de uma empresa.

O problema desta pesquisa emerge deste contexto em que € crescente a importancia da
avaliacdo de empresas e no qual se estabelece uma exigéncia cada vez maior por parte dos
usudrios de que esta ferramenta seja confidvel apesar da subjetividade envolvida no processo.

Sabendo que os métodos de avaliacio de empresa pelo FCD sdo considerados os
“mais corretos” e que, dentre esses métodos, existem duas abordagens principais (FCLE e
FCLA); cientes da existéncia de diferentes concepgdes tedricas sobre o assunto, e das muitas
varidveis envolvidas no cdlculo das taxas de desconto, surge a necessidade de se responder a
seguinte indagacdo: as prdticas do mercado brasileiro para a determinagdo das taxas de
desconto na avaliacdo de empresas pelo método do Fluxo de Caixa Descontado estdo
condizentes com as teorias preconizadas na academia?

Uma vez que a avaliagdo de empresas € tao difundida, utilizada de forma recorrente

por diversos usudrios e com diferentes propdsitos, e que fundamentadas nesta estimativa sdo

7 Custo de Capital de Terceiros ou Custo da Divida
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tomadas decisdes importantes, as quais sdo condicionadas a credibilidade dada pelos usudrios
as informacgOes provenientes destas avaliagdes, segue a hipétese de trabalho desta pesquisa
(H):
H: As prdticas do mercado brasileiro na determinacdo das taxas de desconto
para avaliagdo de empresas pelo FCD estdo condizentes com a teoria de

financas.

1.2 OBJETIVOS

Esta pesquisa tem o propdsito central de verificar se no Brasil existe aderéncia entre
a academia e as praticas do mercado no processo de estimacido das taxas de desconto
com a finalidade de Oferta Pablica de Aquisicao de Acdes no periodo entre 2005 a 2009.
A fim de se atingir o objetivo central, trés objetivos especificos foram tracados, a
saber:
a) Identificar e discutir as principais metodologias de determinacao das taxas de
desconto para avaliacao de empresas pelo FCD;
b) Caracterizar e expor os métodos de mensuracao das taxas de desconto e, ainda,
elucidar suas aplicacoes e limitacoes e
¢) Investigar a utilizacao dos referidos métodos nos laudos de avaliacao de empresas

objeto de ofertas piiblicas de acoes de companhias abertas (OPAs).

1.3 JUSTIFICATIVAS DA PESQUISA

A recente onda de fusdes e aquisicdes em uma economia globalizada que passa por
varios setores da economia em escala mundial, o processo brasileiro de privatizagdes, a
disseminacgdo de estratégias de gestdo baseadas em valor e a necessidade de calcular o preco
justo das acdes e das empresas constituem grandes razdes para se avaliar uma empresa e,
conforme Perez e Fam4 (2003), também sdo razdes motivadoras da elaboracido de trabalhos

académicos sobre o tema.
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z

O processo de valoracdo de uma empresa, entretanto, também € considerado um
desafio, uma vez que envolve premissas e hipdteses comportamentais, pelas quais interagem
diferentes interesses e percepcdes, além das diversas metodologias disponiveis na literatura.
Nesse contexto a avaliacdo de empresas se configura como um importante tema de pesquisa,
J4 que € tao praticada, utilizada e polémica por sua subjetividade.

Sabendo disso, esta pesquisa justifica-se por servir de fonte de informacdes para os
profissionais atuantes na avaliacdo de empresas e demais interessados pelo tema, clarificar as
teorias para mensuracdo das taxas de desconto, buscando ainda atenuar a assimetria nas
avaliagdes. A pesquisa realizada também fornecera um feedback ao mercado e a comunidade
académica sobre as praticas na avaliacao de empresas. Além da subjetividade envolvida
no processo de avaliacdo de empresas, outro fator que potencializa o interesse sobre o assunto
€ o fato de que as metodologias aplicadas na mensuracao das taxas de desconto e na valoragcdo
de empresas sdo originadas nos mercados desenvolvidos.

Em mercados emergentes, como o brasileiro, tais métodos devem ser criteriosamente
analisados. Portanto, os modelos existentes para valoragdo de empresas ndo podem ser
fielmente utilizados sem que se questione sua aplicacdo em nossa conjuntura econdmica.

Sabe-se da existéncia de peculiaridades no contexto macro e microecondmico que,
uma vez desprezadas, poderdo provocar inconsisténcias nas avaliagdes, induzindo a erros nos
julgamentos das potencialidades da entidade. Configura-se nesse contexto mais um motivo
para realizacdo desta pesquisa, o de possibilitar a adequacao e criagao de novos modelos que

sejam mais oportunos e compativeis a realidade das empresas brasileiras.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

O trabalho é composto de cinco capitulos: Introducdo, Referencial Teodrico,
Metodologia, Andlise dos Resultados e Consideracdes Finais.

O primeiro expde a problemdtica, a hipétese, os objetivos, as justificativas da
pesquisa e sua estrutura. Neste capitulo constam motivos recorrentes para se utilizar a
mensuragdo do valor econdmico das entidades, alguns desafios enfrentados pelos avaliadores
no Brasil, ressaltando a significativa importancia da correta determinagdo das taxas de
desconto, as quais estdo intrinsecamente relacionadas ao €xito da avaliagdo e a confiabilidade

dos resultados alcancados.
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O segundo capitulo apresenta teorias envolvidas na estimacdo das taxas de desconto
que fundamentaram as provocagdes para realizacdo deste trabalho, referenciando diversos
pesquisadores, esmiucando conceitos, clarificando vantagens e limitagdes das principais
metodologias.

No terceiro capitulo encontram-se as explicacdes sobre a metodologia aplicada a fim
de se atingir os designios da pesquisa. O capitulo inicia-se com a classificacio da mesma,
justifica o objeto de estudo, a escolha da amostra e determina a utilizacdo de formuldrio como
instrumento de coleta de dados para posterior rejei¢do ou nao da hipétese levantada.

O quarto capitulo menciona e examina os resultados oriundos da investigacdo dos
laudos de ofertas publicas de acdes — OPAs relacionados com a teoria. Por fim, no capitulo 5,

sao explanadas consideragoes a respeito da pesquisa.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 INTRODUCAO

Neste capitulo serdo apresentados os aspectos tedricos que fundamentam esta
pesquisa. Para tanto, realizar-se-4 revisdo da literatura sobre a determinacdo do custo de
capital na avaliagdo de empresas tendo em vista as especificidades do mercado brasileiro.
Inicia-se com a conceituagdo de custo de capital e, de forma sucinta, aborda a aderéncia entre
a taxa de desconto e o Fluxo de Caixa a ser descontado.

Em func¢do da amplitude do tema, a se¢@o 2.3 retrata de forma particular o custo médio
ponderado de capital, conceitua-o, relata alguns aspectos histéricos do seu desenvolvimento,
questdes tedricas relevantes no seu cdlculo, apresenta a féormula tradicional e uma férmula
adaptada a uma caracteristica singular do sistema tributdrio nacional.

A secdo 2.4 aborda a apuracdo do custo do capital proprio, descreve alguns modelos
aplicaveis para este fim, enfatizando o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM).
E tecida uma série de consideracdes quanto A estimativa de componentes do CAPM,
implicacdes de suas premissas, obstaculos encontrados em paises emergentes, e adaptacoes ao
modelo sugeridas por pesquisadores. A se¢cdo subsequente consiste na discussdo sobre o custo

de capital de terceiros, bem como os beneficios trazidos pelo uso desta fonte de capital.

2.2 CUSTO DE CAPITAL E FLUXO DE CAIXA

O custo de capital é a remuneracdo minima exigida pelos proprietdrios/acionistas e
credores, sendo o custo de oportunidade por aplicarem seus recursos em determinado

investimento em detrimento de outro de risco semelhante. E também conhecido como taxa de
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desconto, custo de oportunidade do capital e taxa de retorno requerida (LIMA, 2007). Ao
longo deste trabalho, estas expressoes serdo consideradas sindnimas de taxa de desconto.

A adequada determinacdo do custo de capital se faz primordial para os detentores das
fontes de recursos (custo de capital proprio e custo de capital de terceiros), para a empresa e
para o mercado como um todo, por desempenhar fungdes que vao desde decisdes de
investimento e financiamento dentro de uma companhia, até a defini¢cdo do valor econdmico
de uma empresa envolvida em processo de aquisi¢ao.

Como exposto na parte introdutéria da pesquisa, os modelos do FCD envolvem a
estimativa de fluxos de caixa, taxas de crescimento e taxas de desconto. Existem duas
diferentes abordagens principais no uso do FCD: (i) Fluxo de Caixa Livre do Acionista —
FCLA, que considera somente a participagcao aciondria e (ii) Fluxo de Caixa Livre da Empresa
— FCLE, que leva em conta tanto o capital proprio quanto o capital de terceiros, na existéncia
de divida.

A taxa de desconto considerada mais apropriada para o FCLA € o custo de capital
proprio (Ke), resultando no valor do patrimonio liquido do acionista. Para o FCLE, a taxa de
desconto geralmente utilizada € o custo médio ponderado de capital (WACC), a qual pondera
o custo de oportunidade de todos os provedores de recursos da empresa (Ke e Kd),
alcancando o valor econdmico total dos ativos operacionais (ASSAF NETO e LIMA, 2009, p.
752).

E notdvel que o sucesso na avaliacio de empresas esteja condicionado a adequada
determinacdo da taxa de desconto. Nos modelos de FCD, o custo do patrimdnio liquido €
fundamental e, por ser implicito e ndo observavel diretamente, podendo variar amplamente
entre investidores na mesma empresa, sua estimativa € uma das fases mais dificeis do
processo.

Para Fernandez (2007b) existe ainda o Fluxo de Caixa da Divida (FCD), o qual seria
adequadamente descontado pelo custo de oportunidade dos credores ou custo da divida (Kd).
Outros fluxos podem ser escolhidos considerando os diferentes interesses almejados na
avaliacdo, como o fluxo de caixa do capital, fluxo de caixa com base no lucro econdmico e
fluxo de caixa com base no valor econdomico agregado, mas estes sao tidos como derivados
dos FCLE e FCLA.

O FCLE € o mais difundido por evidenciar maiores informagdes sobre as fontes de
criacdo de valor. Copeland et al (2002, p. 137) destacam como motivo da preferéncia pelo
FCLE o fato de o modelo avaliar todos os componentes da empresa, ajudando a identificar e

compreender os diferentes investimentos e fontes de financiamento de valor para o acionista e
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as principais dreas de alavancagem. Os mesmos autores (2002, p.136) ressaltam que o FCLA
se adapta melhor a institui¢des financeiras, como bancos e companhias de seguro, por refletir

que estes criam valor a partir do passivo.

2.3 0 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

O custo médio ponderado do capital (WACC), definido por Copeland et al (2002, p.
205), consiste na taxa de desconto usada para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor
presente para todos os investidores. Para Damodaran (2009, p.431) sdo necessdrias trés
informacdes basicas em seu calculo: o custo de capital proprio, o custo da divida pds-imposto
e as ponderagdes sobre capital de terceiros (divida) e capital préprio (patrimonio liquido).

A avaliacido de empresa com o uso do WACC corresponde a avaliar os ativos com
base no fluxo de caixa livre que eles produzem, descontado por uma taxa que depende nao sé
do risco desses ativos, mas das diferentes possiveis composi¢coes de sua forma de
financiamento (MARTINS et al, 2008).

Na abordagem do custo de capital considera-se o grau de alavancagem
(endividamento), ou seja, a participagdo de capital proprio e capital de terceiros no capital
total da companhia, a qual constitui sua estrutura de capital. Em outras palavras, alteragdes na
propor¢ao das fontes de financiamento afetam o valor da empresa.

Em esséncia o custo da divida € menor que o do capital proprio, principalmente em
razdo do risco dos proprietdrios ser superior ao dos credores e do beneficio fiscal proveniente
da alavancagem. Um aumento no endividamento reduz o custo médio ponderado de capital
mas, por outro lado, promove uma elevacdo no risco financeiro da empresa e no custo de
oportunidade dos acionistas.

O debate sobre a influéncia da estrutura de capital sobre o valor da empresa ganhou
forca com a publicagdo em 1958 do artigo de Merton Miller e Franco Modigliani (também
chamados neste trabalho de Modigliani e Miller ou MM) no qual, em resumo, afirmaram que
a combinac¢ao de divida e patrimonio liquido ndo interfere no valor da empresa.

Neste pressuposto, fundamentado entre outras premissas na auséncia de impostos,
desconsidera-se da férmula do WACC qualquer beneficio fiscal proveniente da divida, e o
custo total de capital torna-se igual ao custo de capital préprio de uma empresa nao

alavancada.
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Martins (2005) resume que as Proposicoes MM 1 e II (sem Impostos) de 1958
assumem que o custo médio de capital é constante e ndo se altera em fun¢do da estrutura de
capital, portanto defende que ndo se faz necessario o cdlculo do WACC a luz desta teoria; e
enfatiza que as proposi¢des MM 1, II e III ndo dizem que o WACC ¢ influenciado pelo capital
de terceiros e, consequentemente, as denomina impraticdveis se a premissa do custo de capital
de terceiros livre de risco® ndo for atendida.

Damodaran (2007, p.153) discorre sobre as proposicdes de 1958 de MM, essenciais
para a teoria de finangas, e relata que o argumento destes autores € o de que a divida, mesmo
sendo mais barata que o patrimonio liquido, torna o lucro do acionista mais volatil e arriscado
e provoca uma elevagdo do custo do capital proprio, de modo que o aumento do custo dos
acionistas compensa exatamente quaisquer economias oriundas da utilizagdo de empréstimos,
mantendo constante o custo de capital.

Posteriormente Modigliani e Miller introduzem ao modelo o risco de faléncia e
impostos e reconhecem que a divida gera beneficios sob a forma de economias fiscais e gera
custos adicionais de faléncia os quais podem afetar o valor da empresa. Em 1963, Modigliani
e Miller admitem a existéncia de impostos e concluem que ao elevar o endividamento reduz-
se o custo total de capital e, em consequéncia, maximiza-se o valor de mercado da empresa
(ASSAF NETO e LIMA, 2007, p. 536).

Uma investigacio do endividamento de empresas brasileiras, realizada por Assaf Neto
(2003) mostrou que essas apresentaram baixa alavancagem no periodo de 1996-2002, com um
indice de endividamento médio anual equivalente a financiarem seus investimentos com
60,6% de capital proprio. As altas taxas de juros é um problema estrutural na economia
brasileira, o que a distancia desta estratégia de maximizar valor com a captacdo de dividas.
Isso justifica a predominancia de recursos proprios observada.

Na presenca de impostos, a Proposicdo II de MM, de 1963, expde que o retorno
exigido sobre os fluxos de capitais proprios (Ke) aumenta na medida que cresce o grau de

endividamento, a valor de mercado (FERNANDEZ, 2002, p.444):
Ke=Ku+%x(1—IR)><(Ku—Kd) (1)

em que:

8 . . . . A s . N . N
Capital de terceiros livre de risco: auséncia de risco de faléncia, risco de agéncia etc.
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Ke = custo do capital préprio alavancado

Ku = custo do capital préprio ndo alavancado
Kd = custo da divida alavancado

D =divida avaliada no mercado

PL = patrimdnio liquido avaliado pelo mercado
D =divida avaliada no mercado

IR = aliquota de imposto de renda

O beneficio fiscal € a tinica vantagem da divida nas teorias de 1963 de Modigliani e
Miller e o maior valor possivel para a firma seria com a presenca integral de capital de
terceiros. Somente em 1966 MM aprofundam o estudo sobre o impacto que custos de
insolvéncia e outros custos associados a divida podem ter no valor da empresa e,

z

teoricamente, € a partir deste momento que se pode falar em estrutura 6tima de capital
(MARTINS, 2005).

A estrutura de capital 6tima € determinada pelo efeito de duas for¢as antagbnicas —
maior risco financeiro e menor custo de capital de terceiros — sobre 0 WACC, e pode ser
definida como a que produz um custo de capital mais baixo, ou seja, a que minimiza o custo
médio ponderado de capital e maximiza o valor da empresa (ASSAF NETO, 2003).

Ap6s os trabalhos de Modigliani e Miller muitos outros se seguiram e a discussdo
sobre a relevancia e a irrelevancia da estrutura de capital perdura até os dias atuais. O fato é
que ndo hd um consenso sobre o tema e, j4 que este assunto ndo € objeto desta pesquisa,
apenas pincelou-se sobre esses autores singulares no desenvolvimento da Teoria das Finangas.

Apesar de ndo existir uma resposta definitiva sobre o tema acima mencionado, ao se
adotar o WACC como taxa de desconto dos fluxos de caixa, se faz necessario que a estrutura
de capital das empresas seja estimada e presume-se que a mesma serd mantida em todo o
horizonte de tempo, uma vez que alteracdes nas participagdes de recursos préprios e de
terceiros alteram a taxa de desconto e o valor da empresa.

Teoricamente, Copeland ef al (2002, p. 207) discorrem que o correto € utilizar um
WACC diferente para cada ano a fim de considerar a estrutura de capital do ano em questao,
mas confessam que geralmente os avaliadores usam um mesmo WACC para toda a previsao.
Os autores ndo condenam esta prética, porém ressalvam que nos casos em que se preveem
modificagdes na estrutura de capital as quais poderdo alterar significativamente o valor da
empresa, deve-se considerar o uso do APV (Valor Presente Ajustado), ou ajustar o WACC a

cada ano.
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Na abordagem de APV, assim como na abordagem de custo de capital, o valor da
empresa ¢ dado em funcdo de sua alavancagem. Neste modelo o valor de uma empresa
alavancada € obtido pela adicdo do efeito liquido da divida ao valor ndo-alavancado da
empresa. Na pratica, esta abordagem apresenta falhas significativas, sendo a mais importante
delas o fato de a maioria dos profissionais desprezarem os custos de faléncia’ decorrentes da
divida e alcancarem valores superestimados para empresas com altos indices de
endividamento (DAMODARAN, 2009, p. 429).

Fernandez (2009) identifica nove teorias para a avaliacdo de empresas através do
método do FCD, dentre elas a abordagem do WACC e do APV, e afirma que a diferenca entre
elas surge de divergéncias no célculo do valor dos beneficios fiscais. Segundo Damodaran
(2009) no WACC os efeitos da alavancagem aparecem com os beneficios fiscais incorporados
ao custo da divida pds-imposto e aos custos de faléncia, tanto no beta alavancado como no
custo da divida pré-imposto.

Para Assaf Neto (2003), Copeland et al (2002, p. 206), Ferndndez (2007a), o WACC ¢é

estimado conforme se segue:

WACC = (% x Ke )+ (PLD+D x Kd x (1— IR)) )

em que:
PL = patrimdnio liquido avaliado pelo mercado
D =divida avaliada no mercado

Ke = custo do capital préprio

Kd = custo da divida

IR = aliquota de imposto de renda

Percebe-se que através da féormula WACC (2) pondera-se o custo do capital de
terceiros pela propor¢do de divida no capital total da empresa, descontando deste o beneficio

fiscal da divida.

% Os custos de faléncia consomem parte dos direitos dos acionistas e credores, promovendo uma reducio no
valor da empresa. E identificado em niveis mais elevados de endividamento, que exponham a empresa a uma
probabilidade alta de tornar-se inadimplente (ASSAF NETO & LIMA, 2009, p.540).
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Damodaran (2009, p. 226) acredita que os pesos da estrutura de capital da empresa
devem exprimir suas propor¢des em valor de mercado, pois desta forma medem melhor como
a empresa estd financiada e refletem com mais propriedade a sua realidade econdmica.

Fernandez (2007a) enumera como um dos equivocos mais cometidos nas avaliacdes
de empresas a utilizagdo de valores contdbeis da divida e do capital préprio no WACC e
também, quanto as ponderacdes de valor de mercado, defende a utilizacdo da divida de cada
periodo.

Nesse sentido Copeland et al (2002, p. 208) sugerem o desenvolvimento de uma
estrutura meta de capital em detrimento da estrutura corrente, em niveis presentes ou
histdricos, por esta ser facilmente afetada por decisdes administrativas, alteragdes recentes do
valor de mercado de titulos em circulacdo e pela inconstancia das atividades financeiras.

Os mesmos autores complementam que a utilizacdo da estrutura meta de capital
resolve o problema da circularidade inerente ao calculo do WACC. Circularidade esta
decorrente da necessidade de se conhecer o valor de mercado dos pesos que compdem a
estrutura para determinar o WACC, sabendo que isto sé € possivel se antes se souber qual € o
valor de mercado (principalmente o valor de mercado do capital social).

Martins (2005) relaciona dentre as premissas para uso do WACC que o mesmo s6
pode ser apurado quando ponderado pelas propor¢des de capital proprio e de terceiros em
valor de mercado, sustentado pelo fato de a estrutura de capital contdbil refletir, na maioria
dos casos, custos passados e nao identificar ativos intangiveis gerados internamente.

De acordo com Damodaran (2007, p. 47) o valor de mercado do capital préprio é
geralmente encontrado multiplicando-se o nimero de acdes em circulagdo pelo preco corrente
da acdo. O valor de mercado da divida, normalmente, € mais dificil de ser observavel uma vez
que a maioria das empresas capta dividas bancdrias as quais nao sdo negociadas no mercado
na forma de titulos e, portanto, sdo especificadas em valor contébil.

No levantamento das exigibilidades do balango patrimonial que irdo compor a divida a
ser empregada no cdlculo do WACC incluem-se os empréstimos de curto e de longo prazo.
Os passivos que ndo incorporam juros, tais como fornecedores e contas a pagar, sao excluidos
para evitar incoeréncias e simplificar a avaliagao (COPELAND et al 2002, p. 207).

Para converter a divida contébil a valor de mercado, Damodaran (2009, p. 224) sugere
tratar toda a divida em valor contdbil como uma obriga¢do com cupom (titulo de divida), com
um conjunto de cupons igual as despesas totais de juros sobre toda a divida, e o vencimento
estabelecido como igual ao vencimento médio ponderado do valor nominal do total da divida,

e, depois, avaliar essa obrigacdo com cupom ao custo corrente de divida da empresa.
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Neste ponto Fernandez (2007b) relata que em muitos casos o valor de mercado da
divida equivale ao seu valor patrimonial, razdo pela qual o seu valor contdbil € comumente
visto como uma suficiente aproximacao ao valor de mercado.

Cunha e Rech (2010) contribuiram para esta discussao, pois ao investigarem os laudos
de avaliagdo OPAs disponibilizados pela CVM de 2004 a 2009 que continham o calculo do
WACC, observaram que 62% deles utilizaram estrutura de capital alvo, dos quais apenas 5%
utilizaram valores de mercado para definir esta estrutura meta, 29% utilizaram média histérica
da empresa, enquanto a maioria (66%) usou a média histérica do setor.

Em resumo, o WACC deve condizer com a abordagem geral de avaliacdo e com a
definicdo do FCLE, o que significa, para Copeland et al (2002, p. 205-206) que a sua
estimativa devera:

e compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital;

e ser calculada apds impostos;

e utilizar taxas nominais de retorno construidas a partir das taxas reais e da inflacdo
prevista;

® ajustar o risco sistematico™ suportado por cada fornecedor de capital;

e aplicar as ponderacdes de valor do mercado para cada elemento de financiamento e

® cstar sujeita a alteracdes durante o periodo de previsao do fluxo de caixa, devido a

inflacdo esperada, risco sistemdtico e estrutura de capital.

Existe ainda uma peculiaridade na legislac@o brasileira que afeta o0 método de calculo
do WACC. Criado em 1996, os Juros sobre Capital Préprio (JCP) possibilita que seja
distribuida aos acionistas, parte do lucro apurado, como remuneracdo pela utilizacdo do
capital préprio, o qual pode ser deduzido da base de cilculo do imposto de renda da pessoa
juridica.

Esse beneficio tributdrio, de maneira equivalente aos juros pagos a terceiros,
proporciona um beneficio fiscal que reduz o WACC, o que influenciard em tultima instancia o
valor estimado da empresa. Esse beneficio torna-se vantajoso quando a aliquota de imposto de
renda da pessoa juridica for superior a aliquota de imposto de renda do acionista, conforme

constatado por Piloto et al (2008).

120 risco total de um ativo pode ser avaliado em duas partes: sistemdtico e diversificivel. A parcela do risco
sistemdtico € determinada por fatores conjunturais e de mercado que atingem todas as empresas. Exemplos de
risco sistemadtico sdo: crise cambial, crise politica, guerras e inflacao.
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Esses autores propuseram uma adaptacdo a formula tradicional do WACC (2) para que
a mesma considerasse o beneficio fiscal do JCP e se adequasse as empresas brasileiras que
utilizam desta ferramenta para remunerar seus acionistas. Para se chegar a férmula adaptada,
assume-se que o valor limite de pagamento do JCP equivale a Taxa de Juros de Longo Prazo

(TJLP), correspondendo a:

PL

WACC = D+PL

x (Ke = TJLP (Tpj — Ta)) + = x Kd (1 — Tpj) 3)

Sendo:

PL = patrimonio liquido avaliado pelo mercado
D = divida avaliada no mercado

Ke = custo do capital préprio

TJLP = taxa de juros de longo prazo

Tpj = imposto de renda de pessoa juridica

Ta = imposto de renda do acionista

Kd = custo da divida

Ap0s alcangarem a expressdo acima descrita, os autores (2008) verificaram na préatica
seus efeitos, avaliando uma mesma empresa, a qual utiliza a distribui¢do de JCP, com o
WACC tradicional (2) e com o WACC adaptado (3). Comparados os valores encontrados
pelos dois métodos verificou-se que o valor era maior pelo método proposto do que pelo
método tradicional e, também, que, quanto maior for a diferenca entre as aliquotas de imposto

de renda (Tpj > Ta), maior serd o valor da empresa pelo método proposto.

2.4 O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

2.4.1 Modelos Aplicaveis no Calculo do Custo de Capital Proprio

Martins et al (2006) e Lima (2007) afirmam ser a mensuragdo do custo do capital
proprio uma das etapas mais importantes na avaliacdo de empresas, pois além de suas
caracteristicas subjetivas, os modelos apresentam significativa sensibilidade as altera¢des no

Ke. Esses autores destacam quatro modelos de estimacdo desta varidvel: (i) o Modelo de
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Gordon; (ii) o Modelo Ohlson-Juettner (OJ); (iii) o Arbitrage Princing Model (APM) e (iv) o
Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Segundo Assaf Neto (2003) o que se procura em um modelo de avaliagdo do Ke € que
o mesmo possa suprir essas dificuldades de cdlculo e, da mesma forma, refletir todas as
condi¢des de incerteza associadas ao investimento. O modelo amplamente adotado pela
moderna teoria de Financas ¢ o CAPM, cujo grande trunfo € promover, de maneira explicita,
o ajuste do risco a taxa de retorno exigida.

No modelo de Gordon, ou abordagem dos descontos dos fluxos de dividendos, o
retorno do acionista corresponde ao valor presente dos dividendos esperados somados a sua
taxa de crescimento constante (Férmula 4). O principal problema de aplicagdo do modelo,
conforme Martins et al (2006) e Lima (2007), € a hipétese de crescimento constante dos
dividendos e o relacionamento direto entre o crescimento dos dividendos e o lucro:

dps

Ke=P—+g “4)
0

Onde:

Ke = custo de capital préprio;
dps = dividendo por agdo

Py = preco por a¢do na data atual;

g = taxa de crescimento constante dos dividendos

Martins et al (2006) descrevem o modelo desenvolvido em 2005 por Ohlson e

Juettner-Nauroth - OJ, no qual o retorno do acionista € encontrado pela expressao 5:

epsy

_ iy _qa des\L 10 dpsi\? L epsy . (eps,
Ke=2(y—1+ PO)+J2(y 1+ )+ ><< (v 1)) )

Sendo:

Ke = custo de capital préprio;

y = taxa de crescimento constante esperada dos dividendos;
dps = dividendo por a¢ado no final do periodo 1;

P, = preco por acdo na data atual;

eps; = lucro por acdo esperado ao final do periodo 1;

Aeps; /eps; = crescimento esperado do lucro do periodo 1 em relagdo ao periodo 2.



25

Martins et al (2006) apontam duas desvantagens do modelo OJ: (i) depende de
expectativas e para isso utiliza as projecdes dos analistas de mercado e, (ii) por utilizar essas
projecdes, as quais sdo comprovadamente otimistas, pode-se ter um viés no resultado
encontrado.

O APM ¢ visto como uma generalizacdo do CAPM e se fundamenta na ideia de que o
retorno de um ativo € uma funcao linear de fatores macroecondmicos, tais como variagcdes de
taxas de juros, expectativa de inflacdo e variacdes do Produto Interno Bruto (PIB). O modelo
nao postula, no entanto, quantos ou quais sao esses fatores, o que configura uma desvantagem
do APM (NEVES & AMARAL, 2002).

O CAPM pressupde que o risco de mercado estd embutido na carteira de mercado,
enquanto o APM aceita multiplas fontes de risco de mercado e mensura a sensibilidade dos
investimentos as alteracdes ocorridas em cada uma delas. A mensuragdo desta sensibilidade a
um fator macroecondmico toma forma de beta, sendo que o retorno esperado € calculado em
funcdo dos betas especificados (DAMODARAN, 2009, p.73-74).

Copeland er al (2002, p. 230-231) relatam que evidéncias empiricas sugerem que o
APM explique os retornos previstos melhor do que o CAPM. O custo do capital préprio, no

APM, é assim definido:

Ke = r¢+ B,[E (F) — re] + B,[E (F2) — re] + ...+ By [E (Fy) — 1] (6)

Onde:

Ke = custo de capital préprio;

rs = taxa de retorno livre de risco;

B1,B2.Px = representam a sensibilidade do ativo em relacdo ao fator macroecondémico
correspondente;

E(F)),E(F,)...E(F,) = representa a taxa de retorno esperada do primeiro fator macroecondmico

considerado como relevante para a avaliacdo do ativo em questdo.

O APM, teoricamente, permite a modelagem individual e explicita de componentes
tipicos de risco-pais (exemplo: inflagdo, politica e risco cambial) e, portanto, poderia ser um
bom substituto para o CAPM em mercados emergentes. Ainda assim, o analista ndo ¢é
confrontado com uma série de dados macroecondmicos os quais sdo normalmente
incompletos, extremamente voldteis, tornando o uso deste modelo impraticavel (PEREIRO,

2006).
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De acordo com Garrdn e Martelanc (2007), 60,22% dos profissionais brasileiros
envolvidos com a atividade de avaliagdo de ativos em diferentes setores e com diferentes fins,
entre os anos de 2002 e 2006, utilizaram-se do CAPM para determina¢do do Ke no método do
FCD; enquanto 26,88% utilizaram o Método de Prémios de Risco (Build-up Models),

representado pela formula abaixo:

Ke = Rf + PRm + PRp + PRe @)

Onde:

Ke = custo de capital préprio;

Rf = retorno do ativo livre de risco;
PRm = prémio de risco de mercado;
PRp = prémio risco de porte;

PRe = prémio risco especifico da empresa.

Uma investigacdo realizada por Machado (2007) retratou que 100% dos laudos de
ofertas publicas de acdes, publicados pela CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios entre os
anos de 2002 a abril de 2007 e que adotaram o FCLA como método para apuragdo do valor
econdomico da entidade, utilizaram o CAPM para definicdo da taxa de desconto a ser
empregada.

Na estimativa do custo do capital proprio, dar-se-4 €nfase neste trabalho ao modelo
CAPM, justificada pela superioridade tedrica do modelo e por ser amplamente difundido entre
os praticantes do mercado, confirmado pela predominancia de sua aplicacdo nos laudos de
avaliacdo produzidos em virtude da realizacdo de ofertas publicas de aquisicdo de agdes no

pais os quais constituem objeto desta pesquisa.

2.4.2 Capital Asset Pricing Model - CAPM

Dentre os modelos de célculo do custo do capital préprio o mais utilizado é o CAPM,
uma vez que seus principios metodoldgicos nio foram superados por qualquer outro modelo
(COPELAND et al, 2002, p. 230; GARRAN e MARTELANC, 2007). O CAPM postula que
tal custo de oportunidade seja igual ao retorno sobre os titulos livres de risco mais o risco

sist€émico da empresa multiplicado pelo 4gio (prémio) pelo risco no mercado.
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Os parametros que compdem tradicionalmente o CAPM estdo demonstrados na

formula 8:

Ke = Rf + B x (Rm — Rf) (8)

Onde:

Ke = custo de capital préprio;

Rf = taxa de retorno de ativos livre de risco;

B = coeficiente beta ou medida do risco sistematico;
Rm = rentabilidade da carteira de mercado

(Rm — Rf) = prémio de mercado

O CAPM possui como premissas norteadoras a eficiéncia do mercado e a
diversifica¢do, na qual o investidor possui uma carteira diversificada no mercado. O modelo
ainda considera que os investidores sdo avessos ao risco € possuem expectativas idénticas
com relagdo as varidveis do modelo, que ndo ha custos de transacdo nem impostos envolvidos
no investimento, e que o mercado é perfeitamente divisivel e liquido (SALMASI, 2009).

Pereiro (2002, p.104) conceitua eficiéncia de mercado como a existéncia de um grande
fluxo de informagdes entre compradores e vendedores, e precos formados livremente pela lei
da oferta e da demanda. O mesmo autor (2005) pondera que a existéncia desta efici€éncia em
paises emergentes é bastante discutivel uma vez que estes possuem mercados pequenos,
concentrados e sujeitos a manipulacdo e, portanto, a reta aplicacio do CAPM cléassico para
definir o custo do capital préprio se torna controversa.

Perante esta critica, com o propdsito de adaptar o modelo CAPM a realidade de paises
emergentes, Assaf Neto (2003) propde a ado¢do do CAPM no Brasil através da utilizacdo de
benchmark de uma economia mais estdvel, como a dos EUA, ajustado pela incorporacdo do

risco-pais ao modelo, com o propdsito de capturar riscos peculiares ao pais.

2.4.2.1 Taxa livre de risco - Rf

Um dos pressupostos do CAPM ¢ a existéncia de uma taxa que os investidores podem
obter em investimentos livres de risco. O modelo estima retornos esperados sobre

investimentos arriscados através de sua relacdo com essa taxa livre de risco.
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Segundo Damodaran (2009, p.160), um ativo € livre de risco quando se conhece seus
retornos esperados com certeza. Para tanto € necessdrio que tal ativo ndo possua risco de
inadimpléncia (default risk) nem risco de reinvestimento, o qual decorre, por exemplo, de
diferencas entre os prazos do titulo e dos fluxos de caixa avaliados.

Normalmente os titulos livres de risco sdo os emitidos pelo governo, ja que controlam
a cunhagem de moedas e ndo costumam inadimplir, pelo menos aos empréstimos locais. A
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia de Titulos Publicos (Selic) é o parametro
para ativo livre de risco no mercado brasileiro. Para Martins et al (2006) os titulos brasileiros
nao podem ser considerados como livres de risco, principalmente pelo fato de o governo ter
decretado moratéria duas vezes na historia.

Diante das caracteristicas brasileiras, Assaf Neto et al (2008) sugerem que a taxa livre
de risco utilizada no célculo do Ke seja mensurada tendo-se como referéncia as taxas de juros
pagas pelos melhores titulos de divida do mundo, destacando-se os papéis emitidos pelo
Tesouro do Governo dos Estados Unidos. Segundo eles, essas taxas sdo adotadas no cdlculo
do Ke mesmo que a empresa ndo se localize no pais ou ndo pertenga a capitais norte-
americanos.

Copeland et al (2002, p.220) apontam trés opcdes de taxas livre de risco nos Estados
Unidos: taxa das Letras do Tesouro de curto prazo (Treasury bills ou T-bills); taxa dos titulos
do Tesouro (Treasury bonds ou T-bonds) de 10 anos; e T-bonds de 30 anos. Os autores
recomendam a utilizacdo da taxa T-bonds de 10 anos, entre outros motivos por se aproximar
mais da duragcdo dos fluxos de caixa projetados na fase explicita de projecdo e ser menos
suscetivel a mudancas inesperadas de inflacdo (comparativamente aos T-bonds de 30 anos).

E relevante a observéncia da coeréncia entre a taxa livre de risco e os fluxos de caixa
estimados. A Rf deve ser estimada na mesma moeda na qual os fluxos de caixa da empresa
sdo estimados, ou seja, se esses fluxos forem estimados em ddlares americanos nominais, a
taxa serd a do bonus do Tesouro americano (DAMODARAN, 2009, p.161).

Outro convite a consisténcia € feito por Pereiro (2002, p.99), agora sobre a inflacdo. A
avaliacdo feita em termos reais (sem adaptacdo para o crescimento que advém da inflagao)
sob condi¢des de inflagdo alta e instdvel requer taxas de desconto também em termos reais. A
maioria dos analistas prefere fator de risco de inflacdo inesperada diretamente na taxa de
desconto, como parte de um prémio de risco-pais, mas desta forma o ajuste da inflacdo ndo é
introduzido no fluxo de caixa. Os bonus do governo oferecem retornos livres de risco em

termos nominais e a melhor maneira para obté-los em termos reais € utilizando a equagao 9:



29

(1 + Taxapea) = (1 + Taxapeminal)/ (1 + taxa de inflacdo esperada) )

Uma pesquisa realizada por Martelanc et al (2005) entre marco e novembro de 2004
com 29 profissionais dos principais bancos e consultorias financeiras atuantes no Brasil no
ramo de avaliagdo de empresas demonstrou que (i) poucos desconhecem a necessidade de
coeréncia entre a moedas do fluxo de caixa e da taxa de desconto; (ii) a preferéncia pelo tipo
de moeda nao estd definida (com aproximadamente o mesmo nimero de praticantes de cada
lado) e (iii) que a escolha entre uso de moeda real ou nominal ainda provoca duvida entre os

analistas.

2.4.2.2 Beta - B

No modelo CAPM, o P representa a medida do risco sistemdtico, ou nao-
diversificdvel, da empresa em avaliacdo. Costi (2008) considera que o coeficiente beta,
definido algebricamente pela expressao (10), corresponde a variagdo de retorno de um titulo
em relacdo a carteira de mercado, caracterizando o seu risco. Dessa forma se um ativo possuir
beta maior que um seu risco serd maior que a carteira de mercado. Por outro lado, se a
empresa nao € influenciada pelos movimentos ciclicos do mercado, a mesma possui um beta

baixo.

cov (Ri Rm)
var (Ryy,)

Bi =

(10)
Onde:

B; = beta da agao i;
cov (R;, Ry,) = covariancia entre o retorno da ac¢fo i em relagdo ao retorno do mercado;

var (R,,) = representa a variincia do retorno do mercado.

Damodaran (2009, p.188) cita trés formas disponiveis para estimar o parametro beta:
através de dados histéricos de precos de mercado para ativos especificos; a partir das
caracteristicas fundamentais de investimento e por meio de dados contdbeis. Em seguida, o
autor (2009, p.199) enumera trés varidveis da empresa fundamentais na determinagdo de :

tipo de negdcio, grau de alavancagem operacional e grau de alavancagem financeira.
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As empresas que possuem um alto grau de alavancagem operacional, usualmente
definido em termos do relacionamento entre custos fixos e totais, apresentardo uma menor
flexibilidade em responder as recessdes do mercado e, consequentemente, um maior beta.
Com relacdo a alavancagem financeira, quanto maior a utilizacdo do capital de terceiros,
maior serd o beta da companhia, devido a existéncia de um maior risco associado a empresa
em relacdo ao mercado (SALMASI, 2009).

Copeland et al (2002, p.228), sugerem as empresas cujas agdes sdo negociadas em
Bolsa de Valores o uso das estimativas publicadas do beta. Salientam a importancia de
verificar vérias fontes confidveis antes de definir o beta da empresa. Adicionalmente, deve-se
comparar o beta da empresa com o beta setorial médio e, se a variacdo dos betas de diferentes
fontes for superior a 0,2 ou se o beta da empresa for 0,3 maior que o beta médio do setor, é
mais aconselhavel utilizar o beta médio setorial. Para isso, ele deve ser desalavancado e
alavancado de acordo com a estrutura de capital da empresa em questao.

Quando se pretende comparar os betas das empresas no mercado, estimar o beta de
uma empresa por meio de uma companhia similar no mercado ou identificar qual a
participacdo do risco que estd associado a alavancagem financeira ou a operacdo, Salmasi
(2009) relata que se deve desalavancar o beta e alavancéd-lo novamente de acordo com a

estrutura de capital da empresa que se deseja avaliar. A férmula utilizada para alavancar o

beta € assim expressa:

BL= By x (1+ o) x 1—IR) (1)

Em que:

BL = beta alavancado, o qual inclui o risco econdmico (risco do negdcio) e o risco financeiro,
determinado pelo nivel de endividamento (D/PL);

Bu = beta ndo-alavancado (beta da empresa sem divida), do qual foi excluido o risco
financeiro, representa somente o risco do negdécio da empresa;

D = divida ou passivo oneroso;

PL = patriménio liquido;

IR = aliquota de imposto de renda praticada pelas empresas brasileiras.

Damodaran (2009, p. 201) traz a férmula (12) utilizada na obteng¢do do beta

desalavancado (By):
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Bu = Bcorrente/1+ (1 —1IR) (12)

Assim como os demais indicadores do CAPM, o beta também recebe criticas quanto a
sua aplicabilidade no Brasil. Como mencionado anteriormente, a determinag¢do do [} estd
ligada a escolha de uma carteira de mercado como representativa dos ativos existentes. A
forte concentracdo do indice do mercado de a¢des em poucas empresas e, principalmente, a
presenca de um volume inexpressivo de ag¢des ordindrias nas negociagdes de mercado
invalidam a tentativa de trabalhar com betas obtidos das bolsas de valores brasileiras (ASSAF
NETO et al, 2008).

Considerando as peculiaridades de um pais emergente, como o Brasil, esses autores
propdem as seguintes etapas para se chegar ao coeficiente beta: identificacdo do setor de
atuacdo da empresa, levantamento do By médio das empresas identificadas com a empresa (ou
setor), célculo do indice médio de endividamento do setor empresarial brasileiro para o qual
deseja apurar o custo de capital e, com base nesse quociente, alavancar o beta através da

férmula (11).

2.4.2.3 Prémio de risco de mercado - (Rm — Rf)

A taxa de prémio relativa ao risco de mercado, também conhecida como agio pelo
risco de mercado, é obtida a partir da diferenca entre a taxa de retorno esperada sobre a
carteira do mercado (Rm) e a taxa livre de risco (Rf). Segundo Assaf Neto et al (2008) a
carteira de mercado, de acordo com a teoria do CAPM, deveria incluir todos os ativos
negociados, ponderados pelos seus respectivos valores de mercado. Na pratica a carteira de
mercado contempla o retorno médio das agdes negociadas (ativos com risco), sendo seu
desempenho formal representado pelo indice de mercado de bolsa de valores.

A escolha da proxy da carteira de mercado € uma critica tarefa. Pereiro (2002, p.118)
relata que a principal referéncia no mercado aciondrio norte-americano € o Standard & Poor's
(S & P) 500 Index, correspondente a ponderacdo das 500 acdes mais negociadas na Bolsa de
Nova Iorque (NYSE). No Brasil, o indice mais utilizado como proxy é o Indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA).

O mesmo autor (2002, p.120-121) examinou valores médios do IBOVESPA para o

periodo 1996-2000 e considerou surpreendente o 4gio pelo risco de mercado. Atentou para a
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grande dificuldade de se estimar essa medida de risco em economias emergentes,
principalmente, dada a elevada volatilidade do ambiente financeiro.

Segundo Assaf Neto (2003) existem duas distintas abordagens para se estimar o
prémio pelo risco de mercado. A primeira abordagem considera o comportamento histérico
das taxas dos ativos de risco (acdes) em relacdo aos investimentos classificados como livres
de risco (titulos publicos). Uma abordagem alternativa € determinar esse prémio de acordo
com a pratica que os mercados financeiros vém atualmente adotando de utilizar um mercado
mais estdvel e de risco minimo como referéncia.

A abordagem de prémios histéricos continua sendo a abordagem-padrdo, a qual pode
produzir razoaveis estimativas em mercados como os Estados Unidos, com uma bolsa de
acOes grande e diversificada e uma longa histéria de retornos tanto para a¢des como para
titulos do governo, mas pode ser fracassada em paises emergentes. Os principais aspectos
desta abordagem sao: periodo de tempo utilizado nas estimativas, a escolha do titulo livre de
risco € o procedimento para estimativa do prémio envolvendo a escolha entre a média
aritmética e geométrica (DAMODARAN, 2009, p.165-166).

Pereiro (2002, p.119) coloca que o comprimento da série temporal utilizada resulta de
um dilema entre tentar capturar o maximo de informagdes possiveis através da utilizacdo de
um periodo histérico mais longo, atenuando os efeitos das anomalias de curto prazo (periodos
mais curtos ndo refletem uma gama tdo completa e diversa de circunstiancias econdmicas) e,
capturar os ultimos acontecimentos os quais podem afetar radicalmente os retornos futuros.

Damodaran (1999) defende que o prémio de mercado seja fundamentado em
histéricos mais longos. O autor considera que o custo de usar periodos curtos supera qualquer
vantagem associada a obten¢do de um prémio mais atualizado e ressalta que em paises
emergentes, os quais, frequentemente, ttm uma histéria confidvel de 10 anos ou menos e
desvios padrdes muito grandes nos retornos anuais das agdes, os prémios de risco histéricos
ndo devem ser utilizados em modelos de risco e retorno.

A taxa livre de risco escolhida para célculo do prémio de mercado deve ser a mesma
do célculo do retorno esperado. Segundo Pereiro (2002, p.119) os autores divergem, contudo,
na utilizagdo da média aritmética ou da geométrica e, ao realizar uma pesquisa constatou que
nos EUA metade das corporacdes usa a primeira op¢do enquanto que outra metade utiliza a
segunda.

Damodaran (1999), por exemplo, argumenta a favor da média geométrica por ser um
melhor indicador de retorno a longo prazo e nao superestimar o prémio. Ja Copeland et al

(2002, p.223) defendem a utilizacio da média aritmética, porque apesar de a média
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geométrica expressar adequadamente o retorno histérico, o CAPM ¢é baseado em retornos
esperados, o que € expresso de forma mais apropriada pela média aritmética dos retornos
histdricos.

Estudos realizados por Assaf Neto et al (2008) sugerem que, no Brasil, o cdlculo do
Ke seja feito considerando-se como prémio pelo risco de mercado, o verificado na economia
dos Estados Unidos, acrescentando a este uma medida do risco-pafs, indice que retrata o risco
da economia de um pais, geralmente apurado pelo excesso de remuneracdo que os titulos
publicos de um pais pagam em relacdo a titulos similares emitidos pelo Departamento do

Tesouro (Treasury Bonds).

2.4.2.4 Prémio de risco-pais - aBR

Rogers e Ribeiro (2004) ressaltam que, apesar da grande contribuicio do modelo
CAPM, existem expressivas limitacdes na aplicabilidade do modelo puro (Férmula 7)"' no
Brasil e, desta forma, defendem a incorporacdo do risco-pais no modelo com vistas a
aumentar a sua utilidade tedrica e simplificagcdo prética. Os autores clarificam que esse indice
aborda varidveis que possam afetar a capacidade de um pais assumir compromissos
financeiros acordados, ou seja, ndo recorrer a uma moratdria. Assim, quanto pior a situagao
do pais maior serd o prémio requerido pelos investidores.

De acordo com Pereiro (2006) o prémio de risco-pais € um agregado de riscos nao
sistematicos, dentre os quais destacam-se: o risco derivado de instabilidade social e politica
que reflita negativamente o desempenho da empresa; a possibilidade de expropriacdo de bens
privados pelo governo; o risco de surgimento de barreiras a livre entrada e saida de capital; a
desvalorizacdo da moeda; o risco de inadimplemento soberano (governo nao pagar as suas
dividas internacionais) e risco de uma hiperinflagdo inesperada.

O prémio denominado risco-pais € geralmente utilizado quando o investimento esta
sendo avaliado em um mercado que possui um risco de inadimpléncia superior ao risco
minimo considerado no mercado referéncia da avaliacdo. Para estimar o prémio de risco-pafs,
Damodaran (2009, p.170) aponta duas abordagens: a primeira explora o spread de

inadimpléncia sobre bonus emitidos por cada pais, que mede a diferenca entre os bonus em

11 Veja pagina 26.
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dolar emitidos pelo pais e a taxa do bonus do Tesouro americano; a segunda utiliza a
volatilidade dos mercados de a¢des como base.

O spread € definido por Moreira e Rocha (2003) como a diferenca entre a taxa de
juros paga por um titulo com risco e a paga por um titulo semelhante, porém sem risco,
relacionada a probabilidade de moratdria desse titulo. Quando o emissor do titulo é um pais
este spread é chamado de risco-pais ou risco soberano. A liquidez e a maturidade do titulo C-
Bond (capitalization bond), titulo brasileiro da divida publica externa transacionado
liviemente no mercado internacional, mostram que ele € representativo dos demais titulos
soberanos do Brasil, sendo o mais utilizado para cédlculo do prémio pelo risco-pais.

Damodaran (2003) salienta que os spreads de inadimpléncia medem o risco associado
aos bonus emitidos pelos paises e nao o risco de patrimdnio desses paises. Esclarece que
dentre as diferentes medidas de risco-pais, uma das mais simples e acessiveis é o rating
(classificacdo orientada) atribuido a divida do pais por agéncias como a Standard & Poor’s (S
& P), Moody's Investors Service e Fitch IBCA, das quais destaca duas vantagens: o risco de
inadimpléncia estabelecido nestas classificagdes sofre influéncia de muitos dos fatores
determinantes do risco de participac@o no patrimonio liquido e, ainda, vém acompanhadas do
spread de inadimpléncia.

Assaf Neto e Lima (2009, p. 507) apontam o indicador EMBI+ (Emerging Markets
Bond Index Plus) como representativo do grau de risco-pais classificado pelo banco de
investimento J. P. Morgan, pioneiro nestas classificacdes, sendo bastante utilizado para
economias emergentes como a do Brasil.

Outras possibilidades de mensuracao do risco-pais, elucidadas por Damodaran (2003),
sdo medidas pela volatilidade dos mercados. Uma medida convencional do risco das acdes é
através do desvio-padrao nos pregos das agcdes. O autor exemplifica o uso desta abordagem no
Brasil supondo um prémio de risco de capital para os EUA de 4,53%, um desvio padrdo
anualizado do S&P 500 de 18,59% e um desvio padrdo na Bovespa, sobre 0 mesmo periodo,

de 33,37%:

33,37%
18,59%

Prémio de risco das a¢céesgp,sip = 4,53% X ( ) =8,13% (13)

e, em seguida, o prémio de risco-pais € isolado como se segue:

Prémio de risco brasil = 8,13% — 4,53% = 3.60% (14)
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A outra medida apontada pelo autor € baseada na expectativa de que o prémio de risco
de ativos de patrimdnio do pais seja maior que o spread de risco de inadimpléncia, e que tal
prémio aumentard se a classificacdo do pais cair ou a volatilidade relativa do mercado de
acoes subir. Ilustrando novamente o caso do Brasil considera: o spread de inadimpléncia
sobre o C-Bond em 2003 de 6,01%, o desvio padrdo anualizado na Bovespa em relagcdo ao
ano anterior de 33,37% e o desvio padrdo anualizado do C-bond em dodlar de 26,15%. A partir

destes dados o resultado do prémio de risco para o Brasil serd o seguinte:

33,37%
26,15%

Prémio de risco — Brasil = 6,01% ( ) =7,67% (15)

Damodaran (2003) resume que as trés abordagens para estimar os prémios de risco-
pais, em geral dar-lhes-ao resultados diferentes. Acredita que os maiores prémios de risco-
pais (Férmula 15 - abordagem mista, spread de inadimpléncia + desvio padrdo relativos)
sejam mais realistas para o futuro imediato, mas com o passar dos anos 0s mesmos cairio € o
prémio de risco convergird para o spread de bdonus do pais. Neste exemplo do Brasil, o
prémio de risco-pais seria 7,67% para os proximos anos, mas com o declinio sofrido ao longo
do tempo, cairia para 6,01% (spread de inandimpléncia) ou 3,60% (Férmulas 13 e 14 — desvio
padrao relativo).

Assaf Neto (2003) discorre que no Brasil, geralmente, utiliza-se no modelo do CAPM
o prémio pelo risco de mercado dos EUA acrescido do aBR, apurado pela diferenga entre as
taxas de remuneracdo do bonus do governo norte-americano (7-Bond) e o bonus do governo
brasileiro (C-Bond). A expressdo 16 evidencia que o investidor demanda uma taxa de retorno

superior ao que exigiria em um mercado de risco minimo, como o dos EUA:
Ke = [Rf+ B x (Rm — Rf)] + aBR (16)

em que aBR representa o risco-Brasil.

Damodaran (2009, p. 175) alerta que através da equacdo acima (16) o Ke € obtido em
dolar, e para converté-lo para moeda local é necessdrio graduar a estimativa pela inflagdo
relativa e, em seguida, o autor ilustra um exemplo (Férmula 17) no qual, partindo de um Ke =
18,66% apurado pela formula 15 com dados do mercado americano, supondo a inflacdo

brasileira de 10% e a americana de 3%, chega-se a um Ke em reais brasileiros de 26,72%.
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Kegr = 1,1866 (132) = 1 = 0,2672 ou 26,72% (17)
Damodaran (2003) enfatiza dois pontos quanto a forma de avaliar a exposi¢ao de uma
empresa ao risco-pais. O primeiro é que nem todas as empresas em mercados emergentes
estdo igualmente expostas ao risco-pais, sendo necessario diferencid-lo entre as empresas. O
segundo € que a exposicdo de uma empresa ao risco-pais vem de onde ela faz seus negécios,
ou seja, avaliar e lidar com o risco-pais podem ser procedimentos importantes até mesmo
para as empresas situadas em paises desenvolvidos e que possuam uma parte significativa de
sua receita advinda de mercados emergentes.

O préprio autor (2009, p.211) discorre que a exposi¢ao de uma empresa ao risco-pais é
afetada por aspectos de sua atividade, tais como a localizacdo de suas instalacdes, seus
clientes e a moeda em que seus contratos sao firmados. Como muitas destas informagdes sao
internas e inacessiveis, o autor aponta a andlise de receitas como uma das maneiras mais

simples de se estimar essa exposi¢ao:

3 = Proporcao das receitas no pafs empresa (18)

Proporcao das receitas no pais empresa média

onde lambda € uma medida de exposi¢do da empresa ao risco-pais encontrada usando-se a
propor¢do das receitas geradas em um pais comparadas a propor¢do das receitas geradas pela
média das empresas naquele pais.

Através do raciocinio levantado na férmula 18, empresas que tenham a maior parte de
sua receita em dolares americanos com vendas globalizadas devem estar menos expostas ao
risco-pais do que empresas que servem apenas a mercados locais.

Desta forma Damodaran (2009, p.175) chega a abordagem preferida por ele na busca
de uma estimativa do custo do capital proprio para uma empresa brasileira, fundamentada em
dados do mercado norte-americano e adaptada para que cada empresa tenha uma exposi¢ao ao

risco-pais (1) que seja diferente de sua exposi¢ao a todos os outros riscos de mercado:

Ke = Rf+ B X (Rm — Rf) + A («BR) (19)

A inclusao de um componente de risco ndo sistemdtico inerente a paises emergentes

no modelo CAPM ainda divide opinides entre estudiosos em finangas. Leal (2002) apud
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Garrdan e Martelanc (2007), por exemplo, caracteriza o risco-pais como diversificavel e
defende que o mesmo ndo deveria ser incluido no modelo. Ja Ferndndez (2007a) aponta como
um dos erros mais recorrentes em avaliagao de empresas o fato de ndo considerar o risco-pais
argumentando que o mesmo € diversificdvel, pois isso corresponderia a afirmar que o retorno
exigido de duas carteiras diversificadas de acdes, uma nos EUA e outra no Brasil, deveriam
ser iguais.

Damodaran (2003) salienta que embora a maioria concorde que hd mais risco em
investir em ag¢des do Brasil que em acdes norte americanas isto ndo € o suficiente para
determinar a existéncia de um prémio de risco adicional cobrado ao se investir no mercado
brasileiro. A questdo € se o risco do mercado emergente € ou ndo diversificavel. Em mercados
completamente integrados o investidor é diversificado globalmente e tais riscos sao
eliminados via diversificacdo. Em mercados completamente segmentados, no qual os
investidores nao investem fora do mercado local, adaptar o prémio pelo risco-pais também
seria desnecessdrio. Ao passo que apenas em mercados parcialmente segmentados, estes
riscos seriam relevantes na determinacao do Ke.

A aplicacdo do CAPM na estimativa do Ke em mercados emergentes, segundo
Copeland et al (2002, p.392), admite que a economia global se tornard totalmente integrada e
que restricdes ao acesso de investidores locais a taxa global livre de risco, encontradas em
paises emergentes, serdo eliminadas no longo prazo e sua economia se tornard aberta e
eficiente. Outra premissa apontada € a de que a maioria dos riscos nacionais é diversificavel
pelo investidor global e, assim, muitos desses riscos devem ser incorporados ao fluxo de caixa
e ndo a taxa de desconto. Desta forma, o custo do capital em mercados emergentes geralmente
estard proximo do custo global do capital ajustado para a inflacdo e a estrutura de capital
locais.

Damodaran (2009, p.170) ressalta que mesmo com os impactos relevantes oriundos da
globalizacdo e da liberacdo sobre os mercados emergentes, 0S mesmos permanecem
parcialmente segmentados e, portanto, ha ainda uma boa parcela de risco diversificavel. Por
outro lado tal risco ndo é totalmente diversificavel, uma vez que a medida que estes mercados
se tornam mais integrados, também passam a ter maior correlacio e, por isso, O risco
especifico de cada mercado afeta os demais, aumentando a parcela ndo diversificivel do
risco-pais.

Pereiro (2002, p.115) defende o uso de um CAPM Global (G-CAPM), representado

pela férmula 20, em mercados fortemente integrados, e a utilizagdo de um CAPM Local (L-
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CAPM) quando o mercado doméstico estd parcialmente ou ndo integrado com o mercado

mundial, de forma a capturar os riscos especificos destes mercados.

Ke (G — CAPM) = RF giopal + BGlobal (RM giobal — RF giopar) (20)

No L-CAPM, segundo o mesmo autor (2006), aBR € geralmente calculado como
diferenca entre a rentabilidade de titulos soberanos do mercado emergente denominados em
dolar em relacdo aos titulos semelhantes de mercados desenvolvidos, por exemplo T-bonds, se
o mercado dos EUA for a proxy do mercado global. As criticas em torno da utilizagao da
Férmula 21 decorrem da inclusao do prémio pelo risco de inadimpléncia na formagdo da Rf
local (RF gjopa1 + @BR), evidenciando uma tendéncia a superestimar o custo de capital, uma

vez que o prémio pelo risco de mercado ja refletiria uma parcela deste risco.

Ke (L — CAPM) = (RF gjoha1 + aBR) + BLocal (RM 15ca1 — RF 1ocal) (2D

Ainda sobre o assunto, Copeland et al (2002, p. 395) alertam sobre este perigo de
dupla contagem do risco que ronda as avaliacdes de empresas. Damodaran (2009, p. 172)
comenta casos em que os analistas utilizam como taxa livre de risco os bonus emitidos em
dolar pelo pais (exemplo? o C-Bond no Brasil), cuja taxa de juros ja incorpora os spreads de
inadimpléncia e, ainda assim, ajustam um prémio de risco a fim de refletir o risco-pais,
configurando entdo uma dupla contagem.

Pequenas empresas, em termos de valor de mercado do patrimonio liquido, obtém
retornos maiores que grandes empresas de risco equivalente (definido pelo beta de mercado).
O porte do prémio da pequena empresa (small cap premium) abaixou consideravelmente nos
anos 90 mas ainda tem sido geralmente positivo e constitui uma medida da falha do beta em
capturar o risco no CAPM, pois neste modelo os betas subestimam o verdadeiro risco das
acoes de pequenas empresas (Damodaran, p.139-140).

O mesmo autor (2009, p.214-215) reforca que alguns analistas defendem o acréscimo
de um prémio ao Ke de pequenas empresas, conforme a expressdo 22, e considera que 2%
seja um valor razodvel para tal parametro uma vez que, nas ultimas décadas, a rentabilidade

das empresas pequenas tem sido aproximadamente 2% maior do que a das grandes:

Ke = RF + B x PM + SCP (22)
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sendo 0 Pm = prémio de risco de mercado (Rm — Rf) e o SCP = small cap premium ou prémio

pelo pequeno tamanho da entidade.

2.5 0 CUSTO DA DIiVIDA

O custo de capital de terceiros (Kd), segundo Assaf Neto e Lima (2009, p.498-499),
representa a remuneragdo exigida pelos credores de dividas da empresa, sendo estimado
conforme a expressdo 23. Os autores (2009, p.254) classificam como passivos onerosos
aqueles sobre os quais incidem encargos financeiros (despesas financeiras), observados de
forma explicita na apuracdo do resultado do exercicio. Os demais passivos s@o denominados
passivos de funcionamento, pois ndo acarretam, pelo menos de forma explicita, encargos
financeiros.

__ Despesas Financeiras

Kd = (23)

Passivo Oneroso

Lima (2007) observa que o passivo oneroso calculado a ser aplicado na férmula 23 € o
médio (ndo € o inicial ou apenas o do final do periodo), mas ressalta que ndo ha um consenso
na mensuracio deste passivo. Propde que uma das formas seria, na andlise de um periodo
anual, calcular quatro médias através das informacdes financeiras trimestrais (saldo inicial e
final do trimestre), e, a partir dessas médias, apurar a média geral do periodo. Outra
consideracdo feita pelo autor refere-se ao fato de que ao computar a despesa financeira
dividida pelo passivo oneroso, subentende-se que todas as despesas sdo oriundas dos passivos
os quais estao dividindo.

O custo da divida € menor comparativamente ao custo do capital proprio. Os
financiadores com capital de terceiros correm o risco da capacidade de geracao dos ativos, em
termos de valores e de sua distribui¢do no tempo, contudo, sofrem risco menor, pois além de
financiarem apenas parte do investimento total, recebem garantias efetivas e, t€ém preferéncia
no recebimento de sua remuneracao (juros) e principal (MARTINS et al, 2008).

Oreiro et al (2007) apontam duas formas de obtencdo de capital de terceiros: por
intermédio da venda de titulos no mercado de capitais ou por intermédio da obtencdo de
empréstimos junto ao sistema bancario. O tamanho reduzido do mercado de capitais no Brasil

faz com que o financiamento por intermédio da colocacdo de titulos no mercado de capitais
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seja pouco relevante, tornando os empréstimos bancérios e do BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social) praticamente a unica fonte disponivel de capital de
terceiros para as empresas brasileiras.

Em consonancia com Martins er al (2008) o capital de terceiros pode ter suas
caracteristicas expressas em termos de risco e retorno, sendo o risco agregado dependente das
correlagdes entre os riscos das dividas individuais as quais diferem entre si (taxa de juros,
custos contratuais). Baseados nisso os autores relatam que o valor justo da divida é
determinado em valor de mercado, por refletir o risco que o mercado atribui aos fluxos da
divida.

Damodaran (2009, p. 215-216) afirma que o custo da divida € a taxa em que uma
empresa pode tomar dinheiro emprestado no presente e dependerd, em termos gerais, das
seguintes variaveis:

e taxa de juros sem risco: o aumento da taxa livre de risco tende a aumentar o retorno
exigido pelos credores;
¢ risco de inadimpléncia da empresa: o custo da divida reflete o risco de inadimpléncia

que os credores percebem na empresa, ou seja, varia em face da probabilidade de a

entidade ndo pagar no vencimento um compromisso de pagamento, cOmo juros ou

principal da divida. Esse risco podera ser medido por um rating de divida (se houver)

ou pela andlise das ultimas taxas pagas pela empresa por seus empréstimos e

® beneficios fiscais associados a divida: dada a condicdo de dedutibilidade dos juros
para fins de tributacdo, ha beneficio no endividamento, devendo esta vantagem fiscal,
ser considerada (Férmula 24) ja que o custo relevante € o custo efetivo da divida, ou

seja, o custo apds impostos.

Kd ap6sIR = Kd aptesir X (1 —IR) (24)

Onde:
Kd = custo de capital de terceiros;

IR = a aliquota dos Impostos sobre a renda.

As varidveis destacadas por Damodaran no pardgrafo anterior compdem a seguinte

férmula:

Kd = (Taxa Livre de Risc@+ Spread de Inadimpléncia) x (1 —IR) (25)
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Segundo o préprio autor (2007, p. 41-42) o custo da divida deveria ser uma fun¢do do
risco de inadimpléncia mensurado principalmente pelos ratings de dividas, em geral
atribuidos por agéncias; e refere-se a Standard & Poor’s e Moody’s como as duas agéncias
mais conhecidas. Um rating alto concedido a uma entidade expressa um baixo risco de
inadimpléncia.

O autor (2009, p. 219) ressalva que a maioria das empresas de mercados emergentes
nao € classificada, restando apenas como opg¢ao a utilizacao de classificagdes sintéticas, que,
segundo ele, podem estar distorcidas por diferengas nas taxas de juros entre os mercados

emergentes e o dos EUA. Apds outras observacdes Damodaran expde a seguinte formula a ser

aplicada em paises emergentes:

Kd = Rf + Spread de Inadimpléncia pais + Spread de Inadimpléncia empresa (26)

Minardi et al (2006), pesquisadores brasileiros, desenvolveram um modelo similar aos
das agéncias Standard & Poor’s e Moody’s para se estimar o custo de capital de terceiros a
valor de mercado através de ratings de créditos e do prazo de vencimento da divida.
Afirmaram que esse método de mensuracgdo € estrategicamente poderoso uma vez que permite
determinar com mais precisdo o Kd, bem como identificar a estrutura de capital que minimiza
o custo de captagdo e cria mais valor para o acionista (estrutura 6tima de capital).

No Brasil, o IR constante das férmulas 24 e 25 inclui o Imposto de Renda e também o
imposto denominado Contribui¢do Social Sobre o Lucro. Ressalte-se que ndo ha unanimidade
sobre a escolha da aliquota de imposto de renda no célculo do WACC. Fernandez (2007a),
por exemplo, considera a utilizacdo da taxa de imposto de renda marginal um dos erros
cometidos em avaliacdes de empresas e afirma que a taxa de imposto a ser usada no célculo
do WACKC deve ser a taxa efetiva de imposto da empresa alavancada, em cada ano.

Ja Damodaran (2009, p.257-259) defende veementemente que a vantagem fiscal,
componente da férmula 24, deve ser calculada utilizando-se a aliquota marginal de imposto
de renda ao invés da aliquota efetiva. Segundo o autor as empresas mostram, frequentemente,
uma aliquota de imposto efetiva, estimada pela divisao das taxas devidas pelo lucro tributdvel,
enquanto que a aliquota marginal tem como melhor fonte o cédigo tributario do pais em que a
empresa obtém seu lucro operacional (os impostos estaduais e locais também devem ser
incorporados).

A aliquota marginal dos mercados emergentes, para Copeland et al (2002, p.399) pode

ser bem diferente da aliquota real, que inclui muitas vezes créditos fiscais por investimento,
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por exportagdo, por capital social, por dividendos e por prejuizos operacionais. Muitos destes
ndo proporcionam beneficio fiscal contra as despesas financeiras.

Damodaran (2007, p.62-63) complementa que a aliquota efetiva é comumente inferior
a marginal, dentre outras razdes pela existéncia de créditos tributdrios, os quais raramente sao
eternos, e diferimento de impostos, que, mais cedo ou mais tarde, terdo de ser pagos. Deste
modo justifica-se mais segura a escolha da aliquota marginal.

A taxa de desconto deve estar coerente com o fluxo de caixa e, no quesito imposto de
renda, Assaf Neto e Lima (2009, p.499) alertam para o fato de que, ao se trabalhar com custos
de capital mensurados apds o Imposto de Renda, os fluxos de caixa em avaliacdo devem

também apresentar-se expressos em valores liquidos do referido tributo.
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3 - METODOLOGIA

Fazer pesquisa € fazer ciéncia, sendo caracterizada “pesquisa cientifica” aquela
desenvolvida através de métodos cientificos. A metodologia trata das formas de se fazer
ciéncia, desenvolvendo a preocupacdo em como captar a realidade, englobando qualquer
preocupacdo com o método, questionando a cientificidade da investigagdo. Em outras
palavras, enquanto a pesquisa almeja solu¢do para um problema, os métodos visam orientar a
busca da solugdo deste problema (GRESSLER, 2004, p.42-44).

Ao iniciar uma pesquisa cientifica é indispensavel determinar o objeto de estudo e
definir o processo de investiga¢do, delimitando o universo que serd estudado. Para tanto se faz
necessario fixar o tipo de pesquisa a ser seguido. Gil (2002, p.41-43) caracteriza a pesquisa
cientifica quanto aos objetivos: exploratéria, descritiva e explicativa; e, quanto aos
procedimentos técnicos: bibliografica, documental, experimental, ex-post facto, levantamento
e estudo de caso.

Com intuito de atingir o propdsito desta pesquisa optou-se por um estudo exploratdrio
e descritivo, uma vez que, na perspectiva do que defendem Gil (2002, p.41-42) e Cervo et al
(2007, p.60-63), pretende habituar-se ao tema, tornd-lo mais explicito, possibilitar novas
percepcOes sobre o mesmo, e ainda, descrever situacOes presentes, trabalhando com dados
colhidos da realidade, visando aclarar caracteristicas do fenOmeno em uma determinada
populacdo ou drea de interesse.

Quanto ao procedimento metodolégico adotado para coleta de dados esta pesquisa é
classificada como bibliografica e documental, utilizando-se como fonte bibliogrifica a
contribuicao de diversos autores sobre os métodos de determinagdo das taxas de desconto,
principalmente em artigos cientificos e livros, e no exame de documentos, os Laudos de
Avaliacdao das Companhias os quais sdo apresentados como requisito as ofertas publicas de
aquisicao de acdes — OPA.

Portanto, esses laudos de avaliacdo constituem meios para realizacdo da pesquisa. Sua
elaboracgdo, estabelecida pela Lei 6.404/76, é normatizada pela Instrucdo da CVM 361/02 a

qual, em seu Artigo 8° § 3° fixa que o laudo devera expressar o valor econdomico da
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companhia objeto por agdo, calculado pela regra do fluxo de caixa descontado ou por
multiplos.

Por questdes de acessibilidade, foram utilizadas as informagdes publicas obtidas da
Comissao de Valores Mobilidrios. Foram selecionados os laudos de avaliacdo no periodo
compreendido de 2005 e 2009, os quais se encontram disponiveis no sitio na internet da
CVM, desprezando-se aqueles que ndo apuraram o valor econdmico da empresa pelo método
do fluxo de caixa descontado. Apds a delimitacdo o universo da pesquisa perfez 63 laudos de
avaliacdo os quais estdo relacionados no Anexo 1.

A coleta de dados, uma das tarefas caracteristicas da pesquisa descritiva, compreende
ndo s6 a determinacdo da populacdo a ser estudada como também a elaboracdo do
instrumento de coleta, tais como a entrevista, o questiondrio e o formulario. O questiondrio €
aplicado sem a presenca do investigador sendo preenchido pelo informante, enquanto na
aplicacdo da entrevista e do formuldrio, é o pesquisador que registra as informac¢des (CERVO
et al, 2007, p.50 e 66).

Para viabilizar essa importante operacdo, optou-se nesta pesquisa pelo uso do
formulario o qual € definido pelos autores supracitados (2007, p. 53) como uma lista informal
e destinado a coleta de dados resultantes quer de observacdes quer de interrogacdes, cujo
preenchimento € feito pelo proprio investigador. Os mesmos autores apontam como vantagens
do formuldrio a assisténcia direta do investigador, a possibilidade de comportar perguntas
mais complexas e a garantia da uniformidade na interpretagao dos dados e dos critérios pelos
quais sao fornecidos.

Constam do formuldrio 26 perguntas categorizadas com todas as letras do alfabeto da
lingua portuguesa (A - Z). Todos os questionamentos foram elaborados a partir da teoria
levantada no capitulo 2 de forma a perseguir os objetivos da pesquisa. As interrogativas foram
separadas em 4 grupos de acordo com o assunto:

e 1° Grupo: composto de 4 questdes (A - D) referentes ao Custo de Capital e Fluxo

de Caixa, abordado na se¢do 2.2 deste trabalho;
e 2° Grupo: composto de 4 questdes (E - H) referentes ao Custo de Médio
Ponderado de Capital, abordado na se¢ado 2.3;

e 3°Grupo: composto de 15 questdes (I - W) referentes ao Custo de Capital Préprio,
abordado na secao 2.4;

e 4° Grupo: composto de 3 questdes (X - Z) referentes ao Custo da Divida,

abordado na secao 2.5.
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Para cada interrogativa foram sugeridas respostas fundamentadas também na literatura
pesquisada, a fim de possibilitar a verificacdo da aderéncia da prética a teoria. As respostas
foram enumeradas, sendo que a dltima alternativa de resposta para todas as interrogacoes € a
op¢ao “ndo evidenciada”. A enumeragdo das solucdes possibilita uma maior facilidade de
compreensdo na coleta e na tabulagdo dos dados. Definidas as perguntas, foram investigados
criteriosamente os 63 laudos, um a um.

Os dados obtidos foram tabulados e expostos em uma tabela de forma sintética. Foram
somadas as quantidades de cada resposta recorrentes em cada pergunta; em seguida estas
quantidades foram convertidas em percentuais apds relaciond-las com a quantidade total de
laudos utilizados na extracdo das respostas para as respectivas perguntas.

Posteriormente seguem-se as tarefas de andlise e discussdo dos dados, as quais serdo
tratadas no capitulo subsequente. Nas pesquisas descritivas, de acordo com Cervo et al (2007,
p. 67), os dados devem explicar-se por si mesmos de maneira que ndo exija do leitor exames
exaustivos ou grande esfor¢o interpretativo. Com intuito de evidenciar o resultado de maneira
mais compreensivel, foram criadas 4 tabelas, respeitando-se os mesmos 4 grupos de perguntas
estabelecidos anteriormente.

Diante do exposto, o Capitulo 4 também se encontra subdividido em secdes
secunddrias as quais se iniciam com a apresentacdo da tabela correspondente. Durante a
redacdo das andlises, percentuais retirados das tabelas serdo acompanhados das seguintes
informacdes, respectivamente: nimero da tabela (T1, T2, T3 ou T4) seguido da identificacdo
da pergunta (letras do alfabeto) e respostas (nimeros que podem variar de 1 a 6).
Exemplificando, uma informacdo presente no texto seguida de “T1: A2”, significa que foi
retirada da “Tabela 1 e corresponde a Pergunta A - Resposta 2”.

Ap6s a coleta de dados, todas as informagdes reunidas nas tabelas sdo comparadas
entre si e confrontadas com a teoria, com vistas a verificar a comprovagdao ou niao da
Hipotese.

As hipéteses, segundo Gressler (2004, p. 124-126), podem ser classificadas em dois
tipos: (i) Hipdteses de Pesquisa, que podem ser descritivas ou explicativas (subdivididas em
centrais e complementares), e (ii) as Hip6teses Estatisticas, divididas em Hipétese Nula (Hy) e
Hipétese Alternativa (H;). A diferenca entre a Hy e a H;, apontada pela autora, é que ao usar a
primeira, o investigador estabelece relagdes entre as varidveis de maneira negativa, visando
rejeitd-la, enquanto ao optar pela H;, hd uma expectativa de comprovacdo. A hipdtese
levantada nesta pesquisa pode ser caracterizada como uma Hipétese de Pesquisa Explicativa

Central, a qual institui relagcdes fundamentais ou bdasicas entre as varidveis.



4 - RESULTADOS

46

Neste capitulo serdo apresentadas a descricdio e a andlise dos resultados da

investigacdo de 63 laudos que totalizaram a amostra desta pesquisa. Os resultados estdo

expostos em quatro tabelas, interpretadas em quatro secdes, diferenciadas conforme os

assuntos tratados no referencial tedrico. Ao final deste, na secdo 4.5, verificar-se-4 a

comprovacao ou rejeicdo da Hipotese — H.

4.1 Custo de Capital e Fluxo de Caixa

TABELA 1 - Custo de Capital e Fluxo de Caixa

(T1) Resultados da Pesquisa — Custo de Capital e Fluxo de Caixa

Laudos (%)
A) Ao utilizar o FCD, qual Fluxo de Caixa escolhido?
Al FCLE 76,19%
A2 FCLA 19,05%
A3 Outros (1 e2) 1,59%
A4 Nao evidenciado 3,17%
B) Na escolha do FCLE quantos usaram
B1 WACC 87,50%
B2 Ke 10,42%
B3 Kd 2,08%
B4 Nao evidenciado 0,00%
C) No caso do FCLA quantos usaram
Cl WACC 8,33%
C2 Ke 91,67%
C3 Kd 0,00%
C4 Nio evidenciado 0,00%
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D) A taxa de desconto utilizada estava:

D1 Em termos reais 23,81%
D2 Em termos nominais 53,97%
D3 Nao evidenciado 22.22%

Fonte: Elaborado pela autora

Dentre as abordagens existentes no uso do FCD reconhecidas no levantamento
bibliogréfico'? destacam-se: o FCLE - Fluxo de Caixa Livre da Empresa e o FCLA — Fluxo de
Caixa Livre do Acionista. Assaf Neto e Lima (2009, p.740) e Copeland et al (2002, p.137)
consideraram que a preferéncia pelo FCLE se deve ao fato de o modelo promover uma maior
evidenciagdo de informacdes, ji que engloba todos os componentes da empresa (capital
préprio e de terceiros).

De forma coerente com o apontamento tedrico a investigacdo realizada traz que a
maior parte dos avaliadores optou pelo FCLE (T1: Al), dos quais 87,50% usaram o WACC
para descontar tais fluxos (T1: B1). A aderéncia entre a taxa de desconto e o fluxo de caixa
também ¢é percebida na maioria dos laudos que optaram pelo FCLA (T1: C2).

O destaque dado ao FCLE e ao FCLA também pdde ser confirmado na pratica dos
avaliadores brasileiros. Dentre os laudos que evidenciaram o método do FCD aplicado na
mensuragdo do valor da empresa, todos utilizaram os dois fluxos mencionados, seja
isoladamente (T1: Al e A2), seja através da utilizagao simultanea de ambos os fluxos em um
mesmo laudo (T1: A3).

Considerar o efeito da inflacdo através da utilizacdo das taxas de desconto em termos
nominais também é uma preferéncia dos teéricos'>. Através da andlise dos resultados percebe-
se que: 23,81% (T1: D1) desprezaram o efeito da inflacdo e determinaram a taxa de retorno
requerida em termos reais; 53,97% (T1: D2) determinaram-na em termos nominais; e 22,22%

(T1: D3) ndo evidenciaram a escolha da moeda.

4.2 O Custo médio ponderado de capital

2 Vide pagina 16.
" Vide pagina 22.
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(T2) Resultados da Pesquisa - WACC

Laudos (%)
E) O WACC é constante durante a previsao?
El Sim 93,33%
E2 Nao 6,67%
E3 Nio evidenciado 0,00%
F) Os pesos de D e PL do WACC foram determinados através
F1 Estrutura meta de capital 73,33%
F2 Estrutura corrente 15,56%
F3 Nao evidenciado 11,11%
G) A formulacio do WACC utilizada foi
G1 A tradicional (Férmula 2) 100,00%
G2 Adaptada ao JCP (Férmula 3) 0,00%
G3 Com outras adaptagdes 0,00%
G4 Nio evidenciado 0,00%
H) A divida considerada no calculo do WACC é composta de:
H1 Empréstimos de longo prazo, apenas 0,00%
H2 Empréstimos de curto e de longo prazo 20,00%
H3 Outros 0,00%
H4 Nio evidenciado 80,00%

Fonte: Elaborado pela autora

O ideal, teoricamente”, seria calcular um WACC diferente para cada ano de avaliagao

porque desta forma utilizar-se-ia a estrutura de capital correspondente a cada ano. Admite-se,
porém, o uso de um WACC constante desde que ndo estejam previstas alteracoes
significativas na estrutura de capital durante todo o periodo de previsdao. Respeitando tal
premissa nossos avaliadores estdo mais uma vez coerentes com a teoria, ja que mais de 90%
(T2: E1) usaram um WACC constante, e apenas 6,67% (T2: El) calcularam um WACC
diferente para cada ano de previsdo ajustado a respectiva estrutura de capital.

Conforme mencionado no levantamento bibliografico, Copeland et al (2002, p. 208)
defendem o desenvolvimento de uma estrutura meta de capital em detrimento da estrutura
corrente, visto que a utilizacdo da estrutura meta de capital resolve o problema da
circularidade do cdlculo do WACC decorrente da necessidade de se conhecer o valor de

mercado dos pesos que compdem a estrutura de capital. Mesmo que 11,11% (T2: F3) dos

' Veja paginas 19 e 20.
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laudos ndo tenham clarificado a forma como chegaram a propor¢do de divida e patrimonio
liquido aplicados na obten¢ao do WACC, a maioria, cerca de 70% (T2: F1), determinaram tal
propor¢ao através da estrutura de capital.

A formulacdo do WACC adaptada a peculiaridade da legislacdo tributaria brasileira,
que permite que Juros sobre Capital Proprio seja dedutivel da base de célculo do imposto de
renda das pessoas juridicas, denominada no referencial teérico como WACC adaptado
(Férmula 3)'°, ndo foi vista em nenhum laudo de avaliacdo constante da amostra investigada
(T2: G2).

Verificou-se que 100% (T2: G1) dos laudos aplicaram o WACC tradicional (Férmula
2). Outra constatacdo promovida pela Tabela 2 € que, dos laudos que evidenciaram a forma
como se deu a apuracdo da divida empregada no cédlculo do WACC, todos incluiram os

empréstimos de curto e de longo prazo (T2: H2); esta pratica também € condizente com a

- 16
teoria .

4.3 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TABELA 3 — Custo do Capital Préprio

(T3) Resultados da Pesquisa - Ke
Laudos (%)
I) Metodologias aplicadas na mensuracao do Ke:
I1 Modelo de Gordon 0,00%
12 Modelo Ohlson-Juettner (OJ) 0,00%
I3 Arbitrage Princing Model (APM) 0,00%
14 Capital Asset Pricing Model (CAPM). 100,00%
I5 Método de Prémios de Risco (Build-up Models) 0,00%
16 N3do evidenciado 0,00%
J) No CAPM, adota taxa livre de risco (Rf):
J1 Rf Local = SELIC 3,23%
J2 Rf Local = RF Global + aBR 17,74%
J3 Rf Global 67,74%
J4 Outros (Exemplo: Rf local = poupancga) 4,84%
J5 Nao evidenciado 6,45%
13 Veja pagina 23.

' Veja pagina 21.
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K) Os instrumentos utilizados para a obtencao da Rf Global nos EUA:
K1 T-bill (letras do Tesouro de curto prazo) 1,75%
K2 T-bonds 10 anos 42.11%
K3 T-bonds 30 anos 35,09%
K4 Outros 15,79%
K5 Nio evidenciado 5,26%
L) O p usado no CAPM foi estimado a partir de:
L1 dados histéricos de precos de mercado para ativos especificos 82,26%
L2 caracteristicas fundamentais de investimento 1,61%
L3 dados contabeis 0,00%
L4 Outros 6,45%
L5 Nao evidenciado 9,68%
M) O B escolhido foi:
M1 B LL = Betalocal em relagdo ao indice do mercado local 12,90%
M2 B LG = Beta local em relacédo ao indice do mercado global 59,68%
M3 Outros 14,52%
M4 Nao evidenciado 12,90%
N) Quanto ao  lancado no CAPM:
N1 p alavancado 69,35%
N2 P desalavancado 12,90%
N3 B médio setorial 3,23%
N4 B=1 8,06%
N5 Outros 3,23%
N6 Nao evidenciado 3,23%
O) A proxy da carteira de mercado para calculo do Rm foi escolhida:
O1 No mercado brasileiro (Rm local = IBOVESPA) 1,61%
02 No mercado norte-americano (Rm global) 82,26%
O3 Outros 3,23%
04 Nao evidenciado 12,90%
P) O Rm Global utilizado foi com base nos retornos historicos:
P1 Standard & Poor's (S & P) 500 Index da NYSE 23,33%
P2 Outros 5,00%
P3 Nao evidenciado 71,67%
Q) O comprimento da série temporal escolhida no calculo do Rm esta:
Q1 Abaixo de 10 anos 0,00%
Q2 Entre 10 e 20 anos 4,84%
Q3 Acima de 20 anos 51,61%
Q4 Naio evidenciado 43,55%
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R) A Rf escolhida para calculo do Pm é a mesma do calculo Ke

R1 Sim 20,97%
R2 Nio 4,84%
R3 Naio evidenciado 74,19%

S) A média dos retornos histdricos aplicada na mensuraciao do Pm foi:

S1 Média aritmética 11,29%
S2 Média geométrica 8,06%
S3 Outras 0,00%
S4 Nio evidenciado 80,65%

T) Adicionaram o aBR ao CAPM?

T1 Sim 88,71%
T2 Nao 1,61%
T3 Nao evidenciado 9,68%

U) Para determinacio do aBR qual a abordagem utilizada?

Ul Spread de inadimpléncia sobre bonus emitidos por cada pais 80,70%
U2 Abordagem do desvio-padrio relativo 0,00%
U3 Abordagem mista: spread de inadimpléncia + desvio padrio relativos 0,00%
U4 Outras 0,00%
U5 Naio evidenciada 19,30%

V) Dos que calcularam oBR, quantos:

V1 Consideraram A = exposicdo especifica da empresa ao aBR 0,00%
V2 Naio consideraram A 89,47%
V3 Nao evidenciado 10,53%

W) Além do uBR, quantos adicionaram outros prémios ao CAPM como:

W1 Small cap premium (prémio pelo tamanho da empresa) 11,29%
W2 Outros prémios 3,23%
W3 Nio adicionaram 83,87%
W4 Nio evidenciado 1,61%

Fonte: Elaborado pela autora

Nos laudos analisados observou-se a mesma popularidade do modelo CAPM que fora
referenciada na teoria, ja que 100% (T3: 14) dos laudos que calcularam o custo do capital
proprio o fizeram através deste modelo. Diante do ocorrido todos os outros parametros
apresentados na Tabela 3 sdao componentes do CAPM, os quais foram descritos no item 2.4.2
deste trabalho.

Quanto a Taxa Livre de Risco — Rf nota-se a predominancia do uso de benchmark de
economias desenvolvidas, principalmente dos EUA. Esta prética € recorrente nos demais

componentes do CAPM, conforme preconizado pela literatura. A Selic, parametro brasileiro
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para ativo livre de risco, aparece em apenas 3,23% (T3: J1) dos laudos. Por outro lado,
aproximadamente 85% (T3: J2 + J3) dos analistas usaram o Rf Global para determinar a taxa
livre de risco a ser aplicada no CAPM, ao qual 17,74% (T3: J1) j4 adicionaram o risco-pais a
esta Rf Global.

As trés principais op¢des de Rf nos EUA foram destacadas na interrogativa “K” da
Tabela 3. A literatura pesquisada recomenda a taxa dos titulos do T-bonds de 10 anos por
motivos anteriormente discutidos'’. A pratica demonstra que 42,11% (T3: K2) dos laudos, ou
seja, a maioria adere a esta preferéncia tedrica.

Dentre as trés diferentes formas existentes para se estimar o 3 as quais foram citadas
por Damodaran (2009, p. 188), 82,26% (T3: L1) optaram por apurd-lo com dados histéricos
de precos de mercado para ativos especificos, através da média de betas de empresas
representativas do setor. A andlise dos resultados possibilita outras constatagdes sobre o beta
lancado no CAPM: quase 60% (T3: M2) calcularam o B g, 0 qual corresponde a um beta local
em relacdo ao indice do mercado global; 69,35% (T3: N1) usaram-no apds alavanci-lo
obedecendo a estrutura de capital da empresa.

A proxy da carteira de mercado para cédlculo do Rm foi escolhida em sua evidente
maioria nos mercados desenvolvidos, pois apenas 1,61% (T3: O1) utilizaram o indice da
BOVESPA, enquanto 82,26% (T3: O2) dos laudos calcularam o Rm Global. A referéncia
norte-americana apontada pela literatura'® como principal na determina¢dao do Rm Global € o
Standard & Poor's (S & P) 500 Index. Examinando-se os laudos percebe-se que 71,67% (T3:
P3) ndo demonstraram qual a referéncia global adotada e, dentre os que a evidenciaram,
23,33% (T3: P1) fizeram uso do S&P 500 (T3: P1).

O periodo de tempo utilizado nas estimativas do Rm foi outro assunto abordado no
referencial tedrico. Verifica-se que a pratica dos avaliadores neste quesito é condizente com a
literatura'®, visto que a mesma defende a utilizacio de periodos histéricos mais longos.
Conforme verificado na Tabela 3, 56,45% (T3: Q2 + Q3) informaram o comprimento da série
temporal escolhida, destes, 4,84% (T3: Q2) capturaram periodos entre 10 e 20 anos e 51,61%
(T3: Q3) optaram por periodos maiores que 20 anos.

Dando prosseguimento a andlise do Prémio de Mercado, 74,19% (T3: R3) nao

mencionaram qual a taxa livre de risco utilizada, porém verifica-se que praticamente 21%

" Veja pagina 28.
'8 Veja pagina 31.
' Veja pagina 32.
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(T3: R1) utilizaram a mesma Rf do célculo do Ke. Percebe-se ainda um baixo indice de
evidenciagdo, 19,35% (T3: S1+ S2), da média dos retornos histéricos aplicada na mensuragdo
do Pm: se aritmética - 11,29% (T3: S1) ou geométrica — 8,06% (T3: S2). Os resultados
obtidos na interrogativa “S” pode ser um reflexo da divergéncia de opinides dos préprios
te6ricos’.

O acréscimo de um prémio pelo risco inerente ao pais € consideravelmente defendido,
conforme exposto no capitulo 2. Constata-se que nas avaliagdes brasileiras que foram
exploradas nesta pesquisa, 88,71% (T3: T1) adicionaram o risco-Brasil - aBR ao CAPM,
9,68% (T3: T3) ndo o evidenciaram, e apenas 1,61% (T3: T2) dos laudos ndo calcularam este
prémio.

Quanto a abordagem apontada para determinagdo do aBR, desprezando-se os 19,30%
(T3: U5) que nao informaram, todos os outros 80,70% (T3: Ul) afirmaram ter explorado o
spread de inadimpléncia, através da diferenca entre os bonus em dolar emitidos pelo pais e a
taxa do bonus do Tesouro americano. A medida de exposi¢do ao risco-pais — A, tdo
significativa para Damodaran (2009, p. 175), ndo foi verificada em nenhum dos laudos:
89,47% (T3: V2) ndo consideraram e os restantes, 10,53% (T3: V3), ndo a evidenciaram.

Em 14,52% dos laudos que calcularam Ke surgiram outros prémios adicionados ao
modelo CAPM (que ndo o prémio pelo risco-pais), dos quais 11,29% (T3: W1) sdo os
chamados “prémio pelo pequeno tamanho da empresa”, e 3,23% utilizaram-se de outros
prémios (T3: W2). Configura-se em ‘“outros prémios” o prémio pela falta de liquidez cuja
aplicacdo nao fora apontada dentre os autores pesquisados. Ja o small cap premium ou prémio

. . . 21
pelo tamanho da empresa foi mencionado como adequado em certas conjunturas” .

4.4 CUSTO DA DIVIDA

TABELA 4 — Custo da Divida

(T4) Resultados da Pesquisa - Kd

Laudos (%)

X) Na mensuracao do Kd, qual a abordagem utilizada?

0 Veja pagina 32.
*! Veja pagina 38.
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X1 Despesas Financeiras/Passivo Oneroso (Férmula 23) 10,87%
X2 Rf + spread de inadimpléncia (Férmula 25) 2,17%
X3 Rf + aBR + spread de inadimpléncia da empresa (Férmula 26) 10,87%
X4 Outras 41,30%
X5 Naio evidenciado 34,78%

Y) Quantos calcularam o risco de inadimpléncia da empresa:

Y1 Através um rating de divida 0,00%
Y2 Pela andlise das tltimas taxas pagas pela empresa por seus empréstimos 2,17%
Y3 Naio calcularam 43,48%
Y4 Nio evidenciado 54,35%

7) Qual foi a aliquota de IR adotada no calculo do beneficio fiscal?

Z1 Aliquota marginal 73.91%
72 Aliquota efetiva 17,39%
73 Nao calcularam Kd apés impostos 2,17%
74 Naio evidenciado 6,52%

Fonte: Elaborado pela autora

Na determinagdo da taxa de retorno requerida pelos credores, verifica-se que 10,87%
(T4: X1) a fizeram através da Foérmula 23, na mesma propor¢ao (T4: X3) aparece a
metodologia transcrita na Férmula 26, enquanto em 41,30% (T4: X4) nao se adota nenhuma
das metodologias expostas no item 2.5 desta pesquisa, e consideraveis 34,78% (T4: X5) nédo
evidenciam a maneira pela qual obtiveram o Kd aplicado no WACC. Das abordagens
classificadas em “outras” (T4: X4) a mais recorrente foi definir o custo da divida utilizando-se
o custo de capta¢do médio da empresa.

Observam-se outras constatacdes sobre o custo do capital de terceiros: 43,48% (T4:
Y3) ndo calcularam o risco de inadimpléncia da empresa, 54,35% (T4: Y4) ndo clarificaram
se consideraram o efeito deste risco ao estimar o Kd, e somente 2,17% (T4: Y2),
evidenciaram té-lo calculado explorando-se as tultimas taxas pagas pela empresa por seus
empréstimos.

A aliquota marginal € aplicada em 73,91% (T4: Z1) das avaliacdes que mensuraram
Kd. Esta preferéncia dos avaliadores pela aliquota marginal vai ao encontro da teoria®,
conforme mencionado no levantamento bibliografico realizado. A incidéncia da aliquota
efetiva € relativamente menor, aparecendo em 17,39% (T4: Z2) dos célculos do Kd apds

1mpostos.

2 Veja pagina 41.
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4.5 Hipoétese — H

H: As prdticas do mercado brasileiro na determinacdo das taxas de desconto
para avaliacdo de empresas pelo FCD estdo condizentes com a teoria de

finangas.

A investigacdo documental dos laudos de avaliagao de empresas OPAs dos anos de
2005 a 2009, disponibilizados pela CVM, teve o intuito de verificar se as praticas do mercado
na determinagdo das taxas de desconto aplicadas ao método do FCD estao condizentes com a
literatura.

Contrapondo a interpretacdo e andlise dos dados coletados da realidade a teoria
exposta no capitulo 2, considera-se a confirmacao da hipdtese proposta por esta pesquisa. A
confirmacdo da H ¢é factivel ja que as premissas acerca do cédlculo das taxas de desconto
caracterizadas pelos autores em financas foram, em maior percentual, atendidas pelos

analistas responsaveis pela elaborac¢do dos laudos.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS

A prética da avaliacdo de empresas se difundiu significativamente no Brasil nas
ultimas décadas. As informacdes geradas por esta ferramenta sdo utilizadas por uma
considerdvel gama de usudrios. A importincia do tema provoca tedricos em finangas,
praticantes do mercado, a academia e também se configurou como motivadora desta pesquisa.

Dentre as metodologias existentes para mensuracao do valor econdmico das entidades,
destaca-se o método do Fluxo de Caixa Descontado cujo sucesso depende da correta
determinac¢do da taxa de desconto a ser aplicada no modelo. Neste contexto, o presente estudo
almejou verificar no Brasil se as praticas do mercado no processo de estimagdo destas taxas
estdo condizentes com a teoria.

A fim de atingir seu objetivo, este trabalho, de cardter descritivo e exploratdrio, propds
uma pesquisa bibliografica concomitante e comparativamente a uma pesquisa documental,
investigando-se os laudos de ofertas publicas de acdes — OPAs disponiveis pela CVM (anos
de 2005 a 2009).

A andlise de resultados comprovou a aderéncia dos métodos utilizados pelos
praticantes brasileiros e a literatura de financas sobre o tema, aceitando-se a Hipodtese
proposta inicialmente. Desta forma, as evidéncias encontradas neste estudo contribuem com
os estudiosos, avaliadores e demais interessados no assunto e, diante da confirmacgdo da
hipétese, atribui-se maior credibilidade as informacgdes geradas pelas avaliacdes de empresas
no Brasil.

Apesar da relevancia dos resultados obtidos ndo se pretende com esta pesquisa exaurir
as discussodes sobre o tema. A taxa de desconto é primordial na mensuracdo do valor das
entidades, no entanto, ndo € o Unico fator determinante no processo de avaliacdo de empresas
pelo FCD. Nesse sentido, os demais fatores integrantes do método do FCD merecem ser
explorados em futuras investigagdes desta natureza.

Podem ser vislumbradas, a partir deste estudo, outras indagacdes as quais sugerem
pesquisas posteriores como: (i) necessidade de pesquisas quantitativas para relacionar o

projetado nessas taxas e o realizado; (ii) aumento da amostra, com inclusdo de IPOs (Initial
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Public Offering), por exemplo; (ii1) inclusdo de varidveis, peculiares ao Brasil, e qual seus

impactos na taxa de desconto, a exemplo dos Juros sobre o capital proprio.
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ANEXO I
Laudos Ano
AES Sul Distribuidor Gatcha De Energia S.A 2005
AGF Brasil Seguros S.A 2005
Companhia de Tecidos Santanense S.A 2005
CMA - Participagdes S.A 2005
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev 2005
Cia Fluminense de Refrigerantes 2005
Companhia Sidertrgica Paulista - Cosipa 2005
Dana-AlbarusS.A. Indudstria e Comércio 2005
ECISA- Engenharia, Comércio e Induistria S/A 2005
Seara Alimentos S.A 2005
Servix Engenharia S.A 2005
Technos Rel6gios S.A 2005
Acesita S.A 2006
Acos Villares S.A 2006
Bacraft S/A Industria de Papel 2006
Banco do Estado do Ceard S.A 2006
Cia Fabril Mascarenhas 2006
Cia Maranhese de Refrigerantes 2006
Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A 2006
Eletromoura S.A 2006
Embratel Participacdes S.A 2006
ALL, Ferrovias Bandeirantes S.A. - 1° laudo 2006
ALL, Ferrovias Bandeirantes S.A. - 2° laudo 2006
Ferronorte S.A. - Ferrovias Norte Brasil (“Ferronorte”) 2006
Fertibris S.A. 2006
Industrias Micheletto S.A 2006
Jari Celulose S.A 2006
Manasa Madeireira Nacional S.A 2006
Arcelor Brasil S.A 2007
Banex S.A Crédito Financiamento e Investimento 2007
Ultrapar Participacdes S.A 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos 2007
Cia. Eldorado de Hoteis 2007
Copesul — Companhia Petroquimica do Sul 2007
Magnesita S.A 2007
Plascar Participacoes Industriais S.A 2007
Santista Téxtil S.A. 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S.A 2007
ArcelorMittal Inox Brasil S.A 2008
Calcados Azaléia S.A 2008
Companhia Leco de Produtos Alimenticios 2008
Companhia Iguacu de Café Solivel 2008
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. 2008
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Cosan S.A 2008
Perdigdo S.A. e Eleva Alimentos S.A 2008
Grandleo S/A 2008
IronX Mineragdo S.A 2008
PetroflexIndustria e Comércio S.A 2008
Petroquimica Unido S.A 2008
S.A. Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor 2008
Semp Toshiba S.A 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros 2008
Suzano Petroquimica S.A 2008
Telemig Celular Participagdes S.A. e Telemig Celular S.A 2008
Abyara Planejamento Imobilidrio S.A 2009
Cia de Seguros Minas Brasil 2009
Excelsior Alimentos S.A 2009
Globex Utilidades S.A 2009
Industrias Arteb S.A 2009
Melpaper S.A 2009
Medial Sadde S.A 2009
Parmalat Brasil S.A Industria de Alimentos 2009
Renner Participagdes S.A 2009




