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RESUMO

Este trabalho descreve as préticas usuais dos avaliadores de ativos do mercado brasileiro ao
estimar o valor do custo de capital proprio na composi¢do da taxa de desconto dos fluxos de caixa
a ser empregada no método do Fluxo de Caixa Descontado. O estudo consiste de duas etapas
principais. Na primeira foi feito um delineamento descritivo, explicitando-se quais sdo 0s
métodos utilizados na estimag@o do custo de capital proprio, e como sdo obtidos os parametros
que alimentam esses métodos. Na segunda fase do trabalho, foram realizados testes de hipdtese
de relagdes entre varidveis pertinentes no processo de estimacdo da taxa de desconto do capital
préprio, buscando entender as relacdes de causa e efeito dos fendmenos presentes no processo.
Para que os objetivos desejados fossem alcancados nas fases citadas, foi realizado um
levantamento de dados primdrios, no qual se obteve uma amostra de 93 avaliacdes realizadas
entre 2002 e 2006, tendo sido a sua maioria, aproximadamente 70%, realizadas em 2006. Em
seguida foi feito um tratamento estatistico dos dados levantados, utilizando-se o aplicativo SPSS
versdo 13.0, com o propdsito de agrupar e quantificar os resultados obtidos e de estabelecer
relacOes pertinentes entre as varidveis envolvidas no processo de estimacdo do custo do capital
préprio. Ao final, os resultados atingidos mostram a predomindncia de duas metodologias
distintas: o CAPM e o Método de Prémios de Risco. Para cada um dos métodos observou-se um
padrao predominante de determina¢do dos parametros que viabilizam a metodologia. Além disso,
foi verificada a existéncia de um forte viés de posicao do avaliador ao selecionar quais fatores de
risco incluir na metodologia. Uma andlise derradeira da formacdo da taxa de desconto mostrou a
sua forte relacdo com o porte do ativo avaliado, o que ratifica o conceito ja preconizado em
diversas publicacdes sobre o assunto, de que o prémio por porte do ativo avaliado € um fator a ser
levado em consideragao.
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ABSTRACT

This work describes the usual practices of asset valuators in Brazilian Market when estimating
the equity capital cost used to compose the cost of capital to discount future cash flows through
the Discounted Cash Flow Method. The study consists of two main blocks. Firstly, a general
guideline was constructed, explaining the principal methods used for equity cost estimation and
how these methods’ parameters are obtained. In the second phase of the study, hypothesis tests
concerning relations among relevant variables of the process were carried out, searching to
identify the cause-effect relations among the phenomena present in the process. So that the
objectives were reached in the mentioned phases, a primary data survey was carried out,
obtaining a sample of 93 valuations made between 2002 and 2006. About 70% of these
valuations were appraised in 2006. Therefore, a statistic data analysis took place with use of
SPSS 13.0 version, with the objective of grouping and quantifying the survey results and also set
relevant relations among involved variables in the equity cost of capital estimation. In the end,
the main results show a predominance of two distinct methodologies: CAPM and Build-up
Models. For each of them it was possible to identify a predominant standard of parameter
estimation. Besides that, it was possible to verify the existence of a strong position bias on the
analyst part, when deciding which risk premia to consider in the model. A final analysis of the
discount rate composition showed strong relation with the appraised asset size, which confirms
the popular concept in many publications, that size premium is a risk factor to be taken into
account when valuating assets.
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1. PROBLEMA DE PESQUISA

1.1 Formulacio da situacao problema

A determinacdo do valor de ativos é de fundamental importincia em qualquer atividade
empresarial. Em seu conceito mais amplo, entende-se como ativo qualquer bem ou direito capaz

de gerar fluxos de caixa futuros incrementais.

Dentre as diversas classificacdes possiveis que se possa fazer em relacdo a ativos, € pertinente
neste trabalho a separacdo entre ativos de renda fixa e varidvel. Os ativos de renda fixa possuem
fluxos de caixa pré-acordados entre as partes que o negociam, enquanto que os de renda varidvel
tém seu fluxo de caixa futuro determinado pelo desempenho da estrutura econdmica a qual se
relaciona. Este estudo limita-se a determinagdo da taxa de desconto na avaliacdo de ativos de
renda varidvel. Por motivo de conveniéncia, ao fazer referéncia a ativos, o estudo restringe-se aos

ativos de renda variavel.

Ativos de renda varidvel sdo bens ou obrigagdes cuja geracdo de fluxo de caixa futuro é
probabilistica. Os ativos de renda fixa, em contrapartida, possuem fluxos futuros deterministicos,

exceto pelo risco de crédito.

Todo ativo, seja real ou financeiro, possui um valor, cuja precisdo ao estimd-lo permite ao
investidor tomar decisdes corretas a respeito do preco a ser pago para sua aquisicdo ou aceito
para a sua venda. Sem uma criteriosa avaliagdo do ativo em negociacdo, os negociadores estao
destinados a agirem motivados por percep¢des subjetivas e, na maioria dos casos, pouco

aderentes a realidade.

Nao se pretende, todavia, defender a idéia de que € factivel implementar qualquer técnica de
avaliacdo integralmente objetiva, uma vez que os parametros que alimentam qualquer modelo de

avaliacdo possuem componentes subjetivos. Entretanto, a consolidagdo de metodologias que



melhor se adeqiiam as caracteristicas do ativo avaliado, bem como do investidor e do macro-

ambiente em que estdo inseridos, garante uma aproximac¢ao maior do valor real do ativo.

Em busca de se estimar tal valor, um dos métodos mais utilizados é o Fluxo de Caixa
Descontado, método pelo qual o analista estima uma série de fluxos de caixa futuros a serem
gerados pelo ativo avaliado e os desconta por uma taxa de juros, calculando o valor presente
desses fluxos. As fontes de incerteza advindas do processo de avaliacdo pelo método do fluxo de
caixa descontado se concentram na estima¢do da magnitude dos fluxos de caixa futuros e na taxa

de desconto utilizada para transformar esses fluxos futuros em valor presente.

A literatura em finangas tem dedicado um consideravel espago a determinacdo do custo de capital
préprio, que € um fator preponderante para determinacdo da taxa de desconto na avaliagdo dos
ativos. Modelos e metodologias de cdlculo para o custo de capital proprio t€ém sido amplamente
difundidos e utilizados em economias mais desenvolvidas, dentre as quais o CAPM (Capital

Asset Pricing Model) e o APM (Arbitrage Pricing Model).

Contudo, tais modelos partem de premissas que, se sdo dificeis de serem atendidas em mercados
maduros, tornam-se ainda menos factiveis nas economias emergentes. Dessa forma, existe a
necessidade de adaptagdo desses modelos a realidade local, no caso deste trabalho, do mercado

brasileiro.

Um outro caminho a ser seguido seria a criacdo de modelos proprios € menos restritivos, que se
adequassem melhor as caracteristicas macro e microecondmicas brasileiras e fossem capazes de
capturar uma série de fatores de risco existentes em uma economia emergente, € que deveriam ser
levados em conta no processo de avaliacdo de investimentos. No entanto, esse ndo parece ter sido
o caminho escolhido pelos praticos e estudiosos do assunto, pelo menos ndo de maneira
sistematizada, visto que ndo se tem noticia da aplicacdo de modelos alternativos aos ja

largamente utilizados nos paises de sua criagdo, notadamente os Estados Unidos.



Torna-se, portanto, de grande valia identificar as préaticas de mercado ao levar em considerag¢ao
todos os fatores de risco que investir no Brasil encerra e o modo pelo qual esses fatores

influenciam a taxa de desconto da avaliagdo.

No cendrio descrito nota-se a necessidade de uma exposi¢ao clara, no ambito da determinagdo do
custo do capital proprio no Brasil, de quais modelos t€m sido usados, bem como quais parametros
alimentam tais metodologias, a fim de trazer a tona uma reflexdo que leve em consideragdo, além

dos principios tedricos, a forma como os avaliadores viabilizam a sua implementagao.

1.2 Justificativa da pesquisa

Segundo Damodaran (2005), as duas maiores fontes de incerteza de um processo de avaliacdo de
empresas sdo a previsdo de receitas futuras e a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa
futuros trazendo-os a valor presente. Por essa razdo, ao negociar-se a compra e venda de ativos,
tem-se como pratica de mercado definir uma taxa de desconto consensual entre as partes para que

as magnitudes dos valores em negocia¢do ndo estejam muito dispares.

A taxa de desconto distingue-se em cada negociacdo segundo o ativo que estd sendo negociado e,
talvez bem menos intuitivo, segundo o detentor atual ou potencial daquele ativo. Assim, da
mesma forma em que um ativo mais arriscado leva o investidor a exigir uma taxa de retorno
maior, para uma determinada classe de investidores, alguns riscos estdo presentes, enquanto para
outros, 0s mesmos riscos sao mitigados, o que resultard em taxas de retorno distintas para as duas

classes de investidores avaliando um mesmo ativo.

As teorias de precificacdo de ativos tendem a considerar o investidor marginal diversificado,
eliminando a questdo do valor relativo ao investidor. E notério, entretanto, que em paises nos
quais o acesso ao mercado de capitais € culturalmente menos difundido, a grande maioria dos
investidores ndo possui o beneficio da diversificacio para mitigar os riscos que ndo sao
sistemdticos. Essa realidade pode levar a diferentes vieses na avaliacdo, dependendo tanto do

objetivo da avaliac@o quanto da realidade do avaliador, o que engloba caracteristicas tais como



posicdo (compra ou venda), origem do capital (nacional ou estrangeira), porte da instituicao,

entre outras.

O expressivo impacto do valor da taxa de desconto no aprecamento dos ativos, somado as
caracteristicas especificas que permeiam os mercados emergentes e as diferentes exposicdes a
fatores de risco entre as partes que negociam os ativos tornam, dessa forma, a defini¢do dessa

taxa um ponto crucial da avaliacdo.

Pelo acima exposto, considera-se de extrema relevancia, entender quais sdo os modelos e/ou as
varidveis utilizadas pelos analistas para determinar a taxa de desconto da avaliacdo de ativos do

mercado brasileiro.

1.3 Objetivos da investigacao

Esta dissertacdo busca examinar aspectos especificos da determinacdo de taxas de desconto no
Brasil, levando em conta que se trata de um pais emergente, com mercados segmentados e
investidores com baixa ou nenhuma diversificagdo em nivel mundial. A existéncia dessas
caracteristicas impede a aplicacdo direta e irrestrita de modelos de determinacdo de taxas de
retorno de capital proprio, como o CAPM e o APM, amplamente utilizados em paises que
possuem mercados completos e onde o investidor marginal é, em grande parte dos estudos,

considerado globalmente diversificado, caracteristicas essenciais a utilizagdo de tais modelos.

Dessa forma, para a utilizacdo coerente desses modelos sao necessdrias adaptagdes a realidade de
paises emergentes, o que tem sido objeto de estudo de uma forma geral para esse bloco de paises,

mas que tem sido pouco explorado de modo especifico a realidade brasileira.

O objetivo geral do presente trabalho € descrever as praticas de mercado de um amplo grupo de
profissionais brasileiros ao determinar a taxa de desconto para avaliagdes de ativos, feitas por
intermédio de fluxos de caixa descontados, e confronti-las com a fundamentagcdo tedrica

existente, tendo como produto final uma andlise critica do processo utilizado para determinagao



10

da taxa de desconto pelos profissionais consultados. Além disso, serdo testadas algumas hipéteses

a respeito do processo da formacdo da taxa de custo do capital proprio no mercado brasileiro.

Serdo abordados aspectos gerais do processo de determina¢do da taxa de desconto para avaliagdo
de ativos pelo método do fluxo de caixa descontado bem como questdes peculiares ao mercado
brasileiro, buscando aferir de que maneira esses fatores intrinsecos ao pais influenciam a

defini¢do da taxa.

Os objetivos especificos do estudo sdo norteados pela busca de respostas a diversos
questionamentos a respeito do processo de determinagdo do custo do capital proprio, os quais sao

mencionados a seguir:

1) Por quais motivos sdo feitas as avaliacdes, e qual € a relagdo existente entre o profissional ou
institui¢do que procede a avaliacdo e o objeto dessa avaliac@o: para a completa compreensao da
metodologia de avaliagdo torna-se interessante saber o que motiva tal procedimento, pois a
resposta desta questdo fornece subsidios para o entendimento do cendrio no qual estdo inseridos
os profissionais, bem como as forcas de interesse envolvidas no processo de avaliagdo como um
todo. E de extrema importincia o fato de que a taxa de desconto utilizada para descontar uma
série de fluxos de caixa futuros exprime o grau de certeza da ocorréncia de tais fluxos, portanto
por mais objetivo e parametrizado que seja o processo de determinagdo do valor dessa taxa, ela
sempre levard consigo uma substancial parcela de subjetividade. Por essa razdo, acredita-se ser de
grande proveito verificar a finalidade com a qual € feita a avaliacdo, bem como a relacdo

existente entre o profissional ou institui¢do que conduz o processo € o objeto da valoragao.

2) Quais sdo os parametros dos modelos utilizados para a determinacdo da taxa de desconto:
objetiva-se identificar se sdo utilizados os modelos de precificagdo de capital conhecidos e
aplicados universalmente, notadamente o CAPM e os modelos build-up descritos por Pratt
(2002), ou se sdo utilizados modelos préprios e adaptados a realidade no qual o universo
pesquisado estd inserido. A resposta dessa questdo remete ao detalhamento dos modelos
utilizados, sejam eles adaptacdes dos modelos universais a realidade brasileira ou modelos

préprios condizentes com suas caracteristicas.
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3) Quais sdo as fontes para obtencdo e metodologia de tratamento de dados para determinagdo
dos parametros do modelo utilizado: todos os modelos de precificagdo de capital precisam ser
alimentados por pardmetros estimados de acordo com a informacdo disponivel no mercado.
Espera-se identificar as principais fontes de dados para aplicacio dos modelos, bem como
analisar a sustentagdo conceitual do tratamento desses dados e de sua utilizacdo como parametros

do modelo.

Em referéncia ao CAPM, modelo mais utilizado mundialmente, os seus parametros sao
amplamente conhecidos e a sua utilizacdo € um tanto consensual tanto nos meios académicos
quanto no mercado, como € o caso da taxa livre de risco e do prémio de mercado a ser utilizado
no modelo. Ainda assim, esse consenso parece bem menos robusto e mais questiondvel nas

economias emergentes do que em economias desenvolvidas cujos mercados sdo mais completos.

O debate em torno da existéncia de um ativo livre de risco pertencente ao mercado brasileiro é
uma das questdes a serem tratadas pelo estudo. O prémio de mercado a ser utilizado € outro fator
controverso, uma vez que nao ha consenso a respeito da simples ado¢do do prémio praticado no
mercado norte-americano a economia brasileira. Hd, ainda, o coeficiente 3, que correlaciona o
risco de mercado ao risco especifico do objeto avaliado. Seu valor ¢ amplamente aferido e
divulgado para setores da economia no mercado norte-americano, mas para o mercado brasileiro
ha pouca informacdo a respeito e, bem como para o prémio de mercado, parece temerdria a
simples ado¢do do seu par norte-americano. Além dessa questdo, a pesquisa procura captar como
os profissionais consideram a alavancagem da empresa na estimacdo do B ou se simplesmente
ndo o fazem. Uma relacdo interessante a se verificar como produto da pesquisa € o valor do 3 por

setor da economia.

Outro parametro de discutida estimacdo € o risco-pais para estimativas em moeda americana.
Uma das questdes primordiais para os mercados emergentes, especificamente para o Brasil, a
forma pela qual € considerado o risco-pais na determinacdo do custo do capital proprio suscita
um debate caloroso, com visdes mais extremistas defendendo a opinido de que se trata de um

risco diversificdavel e, portanto, dispensdvel em modelos que consideram o investidor marginal
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globalmente diversificado, em oposi¢do a corrente que apregoa que se trata de um risco
integralmente sistemdtico, devido a alta correlacdo entre os mercados financeiros. Busca-se

entender como os investidores consultados inserem esse parametro em suas estimativas.

4) Quais sdo os fatores de risco genéricos, assumidos pelo investidor, a serem remunerados em
aquisi¢cdes de ativos do mercado brasileiro: de uma forma ampla e abrangente ao investir em um
determinado ativo, o investidor torna-se exposto a diversos tipos de risco. Os modelos
internacionais de determinacdo do custo do capital proprio, de maior utilizagdo em escala
mundial, consideram que o investidor marginal € globalmente diversificado e que, portanto,
somente o risco ndo-diversificavel deveria ser remunerado. Entretanto, hd evidéncias de que essa
premissa nao € verdadeira para o investidor marginal brasileiro e, portanto, outros fatores de risco
deveriam ser considerados na avaliacdo. Espera-se fazer um levantamento e andlise desses

fatores.

5) Como setores econdmicos distintos diferem na metodologia de formagdo da taxa de desconto:
espera-se identificar se hd relacdo entre o setor econdmico, ao qual pertence o ativo que estd
sendo avaliado, e a defini¢do da taxa. Em caso afirmativo, conhecer como tais diferencas se

fazem presentes nos modelos utilizados.

6) Como o perfil das institui¢cdes envolvidas no processo de avaliacdo influencia a determinagdo
da taxa de desconto: estudos a respeito do prémio de risco a ser exigido em investimentos, de
forma geral, sugerem que caracteristicas como porte, origem do capital, acesso a mercado de
capitais, entre outras, das instituicdes envolvidas no processo de avaliagdo, sejam elas a parte

vendedora, a parte compradora ou o proprio objeto da avaliagdo, sdo de grande relevancia.

7) Como a posi¢do do avaliador (vendedor, comprador ou neutro) influencia a formacao da taxa
de desconto: o debate em torno da questdao de quais riscos devem ser remunerados ao se executar
um investimento pode ser fonte de discordancia entre as partes envolvidas na negociacao,
principalmente pelo fato de, no contexto brasileiro, ndo haver uma metodologia consolidada que
determine os fatores de risco a serem remunerados. Claramente, uma das questdes que permeia

essa discussdo € a heterogeneidade do investidor, que pode ser classificado em vérios niveis de
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diversificagdo. Assim, riscos diversificdveis para uma classe de investidores podem ndo o ser
para outra classe. Pretende-se identificar a existéncia de vieses de compra ou venda na utilizacio

de fatores de risco na determinagdo da taxa de desconto.

Acredita-se que, uma vez que se tenha cumprido uma grande parte dos objetivos acima citados,
este estudo trard grande contribuicdo a literatura de avaliagdo de ativos no contexto brasileiro, e

dos paises emergentes de forma mais ampla.

1.4 Delimitacdo do tema

Este trabalho tem seu foco na formagdo da taxa de desconto utilizada na avaliacdo de ativos de
renda varidvel no mercado brasileiro. A andlise € centrada na metodologia usada para
determinacdo da taxa, o que inclui uma avaliacdo dos parametros do modelo adotado, bem como

uma apreciagdo conceitual dos fundamentos tedricos que dao suporte a metodologia utilizada.

E pertinente uma consideracio no que diz respeito ao tipo de ativo, cujas técnicas de
determinacdo da taxa de desconto foram abordadas. Ao fazer referéncia a avaliacido de ativos do
mercado brasileiro, o estudo limita-se a entender a pritica da formac¢do de uma taxa de
remuneracdo do investidor em ativos de renda varidvel, o que equivale a dizer, ativos cujos fluxos
de caixa futuros sdo probabilisticos. Dessa forma, ficam excluidos os ativos de renda fixa,
representados por titulos de divida e operagdes contratuais de empréstimo, cujos fluxos de caixa

sao deterministicos, desconsiderando-se o risco de crédito.

Outro fator a ser destacado € a delimitacdo do estudo na determinacdo da taxa de desconto em
investimentos em ativos utilizando-se integralmente capital proprio. Obviamente, nos casos em
que sdo utilizados capitais de terceiros no financiamento da aquisicdo do ativo deverd haver a
considerac@o dos aplicadores de recursos em cardter de renda fixa. Contudo, devido ao fato de
que a metodologia predominante para a determinacdo de uma taxa final de desconto nesses casos
¢ o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital, que
consiste em uma média dos retornos de capital préprio e de terceiros ponderada pela estrutura de

capital do investidor), e pelo fato de que o custo de capital de terceiros, por seu cardter
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deterministico, é de mais facil estimacdo, acredita-se estar contribuindo valiosamente para o
entendimento das técnicas utilizadas na formacio da taxa de desconto para avaliacdo de ativos de

renda variavel como um todo.

Em relacdo aos objetivos tracados pela pesquisa ndo foi objeto de estudo a verificacdo empirica,
por meio de testes, da eficiéncia dos modelos de determinacdo do custo de capital proprio
utilizados pelos respondentes da pesquisa. Tampouco se pretendeu proceder a uma andlise
comparativa de eficicia entre os diferentes modelos utilizados pelo universo pesquisado. O
enfoque utilizado foi o de analisar os parametros de cada um dos modelos e entender o modo pelo
qual os avaliadores se utilizam da informagdo disponivel para determinar os valores mais

adequados para tais parametros.
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2. METODOLOGIA DE PESQUISA

Em relagdo a forma de abordagem e objetivo, o estudo realizado € quantitativo e explicativo. O
procedimento metodolégico utilizado foi o levantamento de dados primdrios por meio de
questiondrio interativo aplicado via Internet. O questiondrio foi elaborado para identificar as
praticas dos analistas de mercado ao formar a taxa de desconto a ser utilizada para descontar os

fluxos de caixa futuros esperados na avaliacdo de ativos no mercado brasileiro.

2.1 Instrumento de coleta de dados

A pesquisa realizada por intermédio de questiondrio limitou-se ao estudo das varidveis presentes
na formacdo de uma taxa de desconto adequada a avaliacdo de ativos no mercado brasileiro.
Dessa forma, procurou-se, por meio da literatura existente e das préticas genéricas conhecidas de
mercado, elaborar um questiondrio que abrangesse todos os pontos criticos e de alta relevancia na

determinacdo da taxa de desconto por parte dos analistas de mercado.

Foi realizado um pré-teste com 13 respondentes anteriormente ao envio dos questiondrios em sua

versdo finalizada.

Foram analisados 93 questiondrios respondidos, sendo cada um referente a uma avaliagdo
realizada entre os anos de 2002 e 2006. O universo de respondentes foi composto por 82
participantes, sendo que trés participantes responderam trés vezes o questiondrio, cinco
participantes responderam o questiondrio por duas vezes e os demais participantes responderam
uma unica vez. Como ja mencionado, cada questiondrio corresponde a uma avaliagdo realizada e,
portanto, os participantes que responderam ao questiondrio por mais de uma vez se referiram a

avaliacdes distintas.

Os participantes da pesquisa foram auto-selecionados dentre um universo de 770 profissionais e
estudiosos que estdo envolvidos com a atividade de avaliac@o de ativos em diferentes ambitos e

com diferentes finalidades, para os quais foi enviado um correio eletronico explicando o teor da



16

pesquisa e a sua finalidade. A mensagem eletronica continha, ainda, um /ink com o endereco

eletronico de uma pagina da Internet, por meio da qual a pesquisa deveria ser respondida.

A pesquisa realizada tem caréter descritivo do universo estudado. E importante salientar que nio
se trata de uma amostra representativa da populacdo de avaliadores de ativos do mercado
brasileiro. Contudo, os resultados por meio dela atingidos, representam o comportamento do
grupo estudado e, em principio, ndo hd motivos para acreditar que o padrdo observado ndo esteja

presente na populacdo de avaliadores do mercado brasileiro.

O questiondrio inquire o respondente a respeito de uma determinada avaliacdo que tenha feito, e
nao exatamente de suas praticas gerais de avaliacdo. Desse modo, a cada analista participante da
pesquisa, foi solicitado que respondesse um questiondrio para cada uma das trés ultimas

avaliacdes das quais tivesse participado.

A escolha da Internet como veiculo para a difusdo, distribuicdo e aplicacdo do questiondrio
ocorreu pela capacidade de alcance de um grande nimero de respondentes que a rede
proporciona, sem grande prejuizo da interatividade entre respondente e questionador (aplicativo
de rede). A tecnologia utilizada permite que, apds algumas questdes gerais que se aplicam a todas
as avaliacOes, existam perguntas direcionadas ao respondente, definidas de acordo com as
respostas anteriores por ele fornecidas. Essa caracteristica é fundamental para que se possa
analisar mais de uma metodologia e compreender as praticas de mercado utilizadas em situacdes

diversas.

O questiondrio estd dividido em trés partes principais. A primeira parte € composta de questdes
gerais que dizem respeito ao perfil dos atores envolvidos na avalia¢do e classificacdao de acordo
com o método de determinagdo do custo de capital proprio utilizado pelo analista. Na segunda
parte do questiondrio, o respondente serd direcionado a um conjunto de perguntas de acordo com
a op¢do feita pela metodologia de custeio do capital proprio. Essas questdes buscam levantar
dados para esclarecer quais foram os parametros utilizados na metodologia escolhida e de que

forma foram agregados para, ao final, serem representados por um valor definido, qual seja o
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custo de capital proprio. A terceira etapa contém o fechamento do questiondrio, basicamente com

a definicdo do valor estimado da taxa de desconto do capital préprio.

Ilustracio 1 — Etapas do questionario aplicado

Questdes gerais L.
Primeira etapa

Taxa Taxa
CAPM Referencial definida pela Segunda etapa
de Mercado Matriz

Questoes finais .
Terceira etapa

As questdes gerais acrescentam informacdes a respeito da data da avaliacdo, partes envolvidas e
finalidade da avaliagdo. Nessa etapa ja ha a presenca da interatividade entre questiondrio e
respondente, ou seja, dependendo de sua resposta a uma determinada questdo, a pergunta
seguinte serd selecionada pelo software aplicativo. Como exemplo ilustrativo, uma das questdes
presentes nessa etapa inquire o respondente a respeito de sua posicdo em relagdo ao ativo
avaliado, isto €, se o avaliador era um potencial comprador ou vendedor ou era neutro em relagao
a compra ou venda do ativo. Caso o respondente se apresentasse como comprador, ele
preencheria os dados do comprador e a questdo seguinte seria a respeito dos dados do vendedor.
Se, por outro lado, ele manifestasse ser vendedor, ele deveria preencher os dados do vendedor e a
préxima questdo seria se o potencial comprador do ativo objeto estava definido; caso estivesse

ele deveria preencher os dados do potencial comprador.
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A segunda etapa de questdes diz a respeito ao método utilizado para a determinacio do custo de
capital proprio a ser utilizado para descontar os fluxos de caixa projetados na avaliagdo. Pratt
(2002) menciona trés modelos mais populares entre os avaliadores de ativos: os build-up models,
0 CAPM e o APM. Partiu-se do conhecimento empirico de que, no mercado brasileiro, o CAPM
e os build-up models sao amplamente mais utilizados que as demais metodologias e, por essa
razdo, o questiondrio apresenta essas duas opgdes, sendo que a nomenclatura dos build-up models
foi adaptada para “Taxa referencial de mercado”. Uma terceira op¢do de resposta era que a taxa
de desconto era fornecida pela matriz, no caso da empresa ser uma subsididria. Para esse caso, as
questdes seguintes inquiriam o respondente se ele tinha conhecimento de como eram estimadas as
taxas adotadas pela matriz. Em caso afirmativo, o respondente respondia as questdes como se ele
determinasse a taxa de desconto; se o respondente, no entanto, ndo conhecesse o processo de
formacao da taxa utilizado pela matriz, o questiondrio seria encerrado. O respondente ainda tinha
a opcdo de assinalar a resposta “Outros” e mencionar uma metodologia distinta para a
determinacdo da taxa. Essa opc¢do permite ao autor verificar se a assun¢do de que o CAPM e o
Método de Prémios de Risco sdo as metodologias mais populares entre os respondentes estd

correta.

O Método de Prémios de Risco, denominado de build-up model por Pratt (2002), consiste na
utilizacdo de uma taxa referencial que represente o custo de oportunidade para o capital
empregado, adicionado de prémios por fatores de risco assumidos na aquisicdo do ativo. O
questiondrio aplicado tem o objetivo de identificar quais sdo essas taxas referenciais; se sao locais
ou internacionais, quais ativos e negociagdes sao os formadores dessas taxas e que prémios sio a

ela adicionados para se determinar a taxa de desconto final.

O CAPM ¢ o modelo mais difundido nos meios académicos e o mais utilizado pelos analistas de
mercado, como comprovam Graham e Harvey (2001). O questiondrio aplicado buscou
possibilitar a aquisi¢do de subsidios para identificar de que maneira a metodologia € aplicada,
quais parametros sao inseridos no modelo e como tais parametros sdao obtidos de modo a refletir a

realidade e as peculiaridades do mercado brasileiro.
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2.2 Teste de Hipoteses

Além do objetivo descritivo de como os avaliadores capturam no mercado os parametros para
serem utilizados nos modelos por eles escolhidos, este trabalho tem o objetivo de testar as

seguintes hipdteses com base nas respostas obtidas dos respondentes dos questiondrios:

1) Teste 1:

e HO: Nao ha diferenciacio do método usado na avaliacdo em fun¢do da finalidade da

avaliacdo.

e HI: H4 diferenciacdo do método usado na avaliacgdo em funcdo da finalidade da

avaliacdo.

2) Teste 2:

e HO: Nao ha diferenciacdo do método usado na avaliagdo em funcdo da posi¢do do

avaliador.

e HI: H4 diferenciagdo do método usado na avaliagdo em fun¢do da posi¢ao do avaliador.

3) Teste 3:

e HO: Nao ha diferenciacdo do método usado na avaliacdo e a origem de capital da empresa

avaliadora.

e HI: Ha diferenciacdo do método usado na avaliacdo e a origem de capital da empresa

avaliadora.

4) Teste 4:
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e HO: Nao hé diferenciagdo entre o procedimento de estima¢do dos parametros comuns aos

dois métodos estudados.

e HI: H4 diferenciacdo entre o procedimento de estima¢do dos parametros comuns aos dois

métodos estudados.

5) Teste 5:

e HO: Nao hd diferenciacdo entre o método utilizado e a adi¢do de prémios de risco

especificos.

e HI: H4 diferenciacdo entre o método utilizado e a adi¢cdo de prémios de risco especificos.

6) Teste 6:

e HO: Nao ha diferenciacdo entre a posi¢do do avaliador e a adi¢do de prémios de risco

especificos.

e HI: H4a diferenciagdo entre a posi¢do do avaliador e a adicdo de prémios de risco

especificos.

7) Teste 7.

e HO: Nao h4 diferenciacao entre o valor médio da taxa de desconto calculada pelo CAPM e

da taxa calculada pelo Método de Prémios de Risco.

e HI: Ha diferenciacdo entre o valor médio da taxa de desconto calculada pelo CAPM e da

taxa calculada pelo Método de Prémios de Risco.

8) Teste 8:
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e HO: Nio hd diferenciagdo entre o valor médio da taxa de desconto calculada em funcdo da

finalidade da avaliacao.

e HI: Ha diferenciacdo entre o valor médio da taxa de desconto calculada em fungdo da

finalidade da avaliac@o.

9) Teste 9:

e HO: Nio hd diferenciagdo entre o valor médio da taxa de desconto calculada em funcdo da

posicdo do avaliador (compra ou venda).

e HI: Ha diferenciacdo entre o valor médio da taxa de desconto calculada em funcdo da

posicdo do avaliador (compra ou venda).

10) Teste 10:

e HO: Os prémios de riscos especificos ndo influenciam o valor final da taxa de desconto.

e HI: Os prémios de riscos especificos nio influenciam o valor final da taxa de desconto.

11) Teste 11:

e HO: Nio hd diferenciagdo entre o valor médio da taxa de desconto calculada em funcdo da

magnitude do valor do ativo avaliado.

e HI: Ha diferenciacdo entre o valor médio da taxa de desconto calculada em funcdo da

magnitude do valor do ativo avaliado.

O tratamento estatistico dos dados foi realizado por intermédio do aplicativo SPSS versao 13.0.
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Com a finalidade de identificar relagcdes entre varidveis categdricas, utilizou-se o cruzamento de
tabelas, denominado "crosstabs" no aplicativo. Os testes de significincia escolhidos foram o Chi-
Square de Pearson e o Goodman and Kruskal Tau. Para o estudo, como um todo, optou-se por
utilizar um nivel de significancia de 10%. Dessa forma, quando os valores p observados forem

inferiores a 0,10, fica caracterizada uma relacdo estatisticamente significativa.

Os testes de normalidade das varidveis quantitativas tiveram como critério de aceitabilidade o
teste Shapiro-Wilk para amostras inferiores a 50 casos e o teste Kolmogorov-Smirnov para

amostras superiores aos 50 casos.

O nivel de significancia da diferenca entre médias foi calculado levando-se em conta a
semelhanca entre as variancias dos estratos em questdo. Foi realizado o teste Levene para
determinacdo da igualdade entre variancias, e posteriormente o teste t de Student para verificagio

da significancia da diferenca entre médias.

E importante ressaltar ainda que as taxas médias calculadas sdo taxas de juros reais. Quando os
dados fornecidos pelo respondente estavam em taxa ou moeda nominal, utilizou-se a expectativa

de inflacdo da data da avaliacdo na moeda usada pelo avaliador, para obter-se a taxa real.



3. FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 Introducao

A avaliacdo de ativos no contexto brasileiro possui alguns aspectos muito controversos, que
coincidem com uma razodvel escassez de trabalhos académicos que discorram sobre esses
topicos. Nesta dissertagdo segue-se uma explanacdo tedrica dos conceitos a serem discutidos no
resultado da pesquisa de campo, contendo uma revisdo bibliografica das questdes a serem

discutidas posteriormente com subsidios do trabalho de campo.

3.2 Avaliacao de ativos

A cada dia, pessoas e instituicdes tomam decisdes a respeito de como alocar os seus recursos. A
decisdo inicial sempre recai entre a escolha de consumir ou poupar os recursos existentes. Ao
decidir por poupar, o investidor abre mao de um consumo presente com a expectativa de obter
um poder de consumo maior no futuro, como resultado da remuneracdo dos seus recursos ora

investidos.

Por outro lado, individuos e instituicdes t€ém capacidade geradora de recursos de acordo com o
seu negocio, inserido em determinado setor de atuacdo. Os recursos gerados pelos negocios
podem transformar-se automaticamente em consumo ou podem ser utilizados em prol da
atividade com o objetivo de expandi-la. A aquisi¢do de ativos tangiveis ou ndo, que possam

aumentar a capacidade do negdcio de gerar recursos, € um exemplo desse fato.

Em ambos os casos citados o fator crucial de uma escolha bem sucedida na alocagao dos recursos
estd na relacdo entre a quantidade de capital necessdrio a ser investido no presente para a

obtencdo de beneficios futuros.

Assim, ao utilizar-se da aquisi¢do de ativos de qualquer natureza, o investidor tem como fator

critico de sucesso, alocar naquele ativo uma quantidade de recursos que reflita a sua capacidade
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de geracdo de beneficios futuros, que consensualmente em finangas, s@o os fluxos de caixa.
Damodaran (1997, p. 2) refere-se a razdo pela qual o investidor adquire ativos financeiros:

" Ativos financeiros sdo adquiridos pelos fluxos de caixa esperados em decorréncia de sua posse’.

Dessa forma, o investidor estard disposto a pagar por um ativo um valor que represente os fluxos
de caixa futuros que esse ativo gerard. Entretanto, pelo fato do dinheiro ter valor distinto ao longo
do tempo, o que relaciona o investimento inicial aos fluxos de caixa futuros é uma taxa de
desconto que representa um custo de oportunidade para o investidor em um mesmo patamar de

risco assumido.

As financas, como campo de estudo, definem risco como a probabilidade de auferir retornos
distintos do esperado. Nas palavras de Damodaran (2004, p.140), o risco em financas € "uma
probabilidade de receber como retorno sobre um investimento, algo inesperado." Friedman e
Savage (1948) definem a aversdo ao risco como a escolha por retornos com menor variabilidade
ao longo do tempo quando a sua magnitude € igual. Dessa forma, levando-se em conta a aversao
ao risco por parte dos investidores, somente fard sentido o investimento em ativos de maior
variabilidade se houver um prémio pelo risco associado a esse fendmeno. Tal prémio, associado a
remuneragdo do capital livre de risco, compde a taxa de desconto adequada a cada investimento.

Segundo Campbell (2000) as finangas se ocupam com as fontes de risco e for¢as econdmicas que

determinam a recompensa pela assuncao do risco.

Por essa razdo, para que o investidor atinja o objetivo de remuneracdo de seu capital, na
magnitude desejada, ¢ fundamental que ele ndo pague mais do que o ativo vale. Assim sendo, o
papel dos modelos de avaliagdo de ativos € justamente o de dar subsidios ao célculo do preco

justo, isto €, do valor desse ativo.

Os métodos de avaliacdo de ativos sdo classificados de diferentes maneiras por diversos autores.
Damodaran (1997, p.11) classifica as abordagens para avaliagdo em trés tipos principais. A
primeira € a avaliac@o por fluxo de caixa descontado, definida como aquela que relaciona o valor
de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados, gerados por aquele ativo. A

segunda € a avaliacdo relativa, que estima o valor de um ativo enfocando a precificacdo de ativos
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compardveis relativamente a uma varidvel comum, como lucros, fluxos de caixa, valor contébil
ou vendas. E finalmente a avaliacdo de direitos contingentes, que utiliza modelos de precificacio

de opc¢des para medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de opcoes.

J4 Martelanc et al (2005, p.3) fazem uma classificagdo das metodologias mais utilizadas na
avaliacdo de empresas, citando o método contdbil/patrimonial, 0 método do fluxo de caixa
descontado, o método dos multiplos ou avaliacao relativa, e 0 método de EVA/MVA. Os autores
ainda citam uma pesquisa realizada pela APIMEC (Associacdo dos Analistas de Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais), na qual 88% dos avaliadores disseram utilizar o método
do fluxo de caixa descontado em suas avaliacdes, enquanto 82% disseram usar o método dos
multiplos. Essa mesma pesquisa mostrou que 60% dos analistas preferem utilizar pelo menos

duas abordagens simultaneamente.

3.3 Os objetivos das avaliacoes

Uma vez que o objetivo principal da avaliacdo de um ativo € a identificacdo de seu preco justo e,
portanto, um passo essencial para uma correta previsao da rentabilidade dos recursos investidos
nesse ativo, sempre que individuos ou instituicdes analisarem a viabilidade econdmica e o grau
de atratividade de aplicacdo de recursos, de uma forma ou de outra, deverdo proceder a uma

avaliacdo do ativo em questao.

Copeland et al (2002, p.114) referem-se a importdncia da avaliagdo de ativos em fusdes,
aquisi¢oes e joint-ventures. Antes disso, os autores dedicam seis capitulos do livro a gestdo do
valor e suas implicacdes no preco de mercado das empresas, bem como fator de protecdo a
aquisicoes hostis de tomada de controle. Por sua vez, Martelanc et al (2005, p.3) citam a
importancia no processo de avaliacio em fusdes e aquisicdes, compra e venda de agdes de
participacdes minoritdrias, aquisicdo de carteiras de clientes e linhas de negdcios, compras
alavancadas, liquidacdo judicial, abertura e fechamento de capital, processos de privatizagao,
concessoes e parcerias publico-privadas (PPP), formacdo de parcerias e de joint-ventures, anélise
de oportunidades de novos negdcios e da viabilidade de novas empresas, avaliacdo do

desempenho econdmico e financeiro de unidades de negdcios, departamentos e produtos, gestao
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de carteiras de investimentos e de fundos de private equity e venture capital. J& o autor
Damodaran (1997, p. 5-9) destaca trés situacOes especificas como de maior vulto nas atividades
de avaliagdo de ativos: a avaliacdo na gestdo de carteiras, relacionada a avaliacdo de titulos
corporativos e acdes negociadas em bolsa; a avaliacdo na andlise de aquisi¢des, ligada ao valor da
empresa ser negociada; e a avaliagdo nas finangas corporativas, que tem como foco a gestdo do

valor e como objetivo final a maximizagdo do valor da empresa.

Nas ultimas décadas, se tem criado um consenso a respeito da gestdo do valor como fator
preponderante para o sucesso de qualquer organizacdo. Por essa razdo, toda vez que houver
aplicacdo de recursos por parte da instituicao na forma de investimento, deve haver, em maior ou
menor escala, um processo de avaliagdo desse investimento para que se tenha uma nocao real do
quanto se pode despender nesse projeto sem que haja prejuizo das metas de adi¢do de valor para a
empresa. Uma vez que os ativos financeiros representam a existéncia de ativos reais e o seu
desempenho estd diretamente correlacionado ao desempenho destes, parece impossivel contrariar
o fato de que a prévia avaliagdo de qualquer investimento, € o posterior acompanhamento da
geracdo de valor desse investimento para a organizac¢io, devem ser tidos como uma preocupagao
constante pelos gestores das empresas e analistas de mercado que precificam as organizagdes,
seja por intermédio de a¢gdes negociadas em bolsa, por titulos corporativos, por indicagdes rating,

indicacOes de compra, entre outros.

3.4 Questoes gerais das avaliacoes

a) A subjetividade da avaliacdo:

Pelo fato do processo de avaliagdo quantificar o valor do ativo, hd a predisposicdo ao
entendimento de que proceder a uma avaliacdo é uma tarefa totalmente objetiva. Esse ¢ um ledo
engano. Todo o processo de avaliacdo é cercado de levantamento de dados e projecdes que
refletem estimativas de fatos que acontecerdo no futuro. Nao € objetivo deste trabalho estudar
com mais detalhes todos os graus de incerteza do processo de avaliacdo. Este trabalho tem seu
foco dirigido as implica¢des que a incerteza a respeito das projecdes t€ém na taxa de desconto da

avaliacdo.
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b) A perecibilidade da avaliagdo:

E importante ressaltar que o processo de avaliacio de um ativo é vdlido para um cendrio
projetado e que, a medida que esse cendrio evolui, as premissas adotadas no modelo sdo alteradas

e, portanto todo o processo tem de ser revisto e atualizado.

¢) A precisdo da avaliagdo

Exatamente pelo fato de que a avaliacdo de ativos lida com projecdes, € dificil conceber que haja
a possibilidade de se avaliar um ativo com grande precis@o numérica. Por essa razao, os analistas
tendem a fazer faixas de projecdo do valor dos ativos. Em outras palavras, ao invés de calcular
um valor especifico para aquele ativo, € calculada uma faixa de valores que estd de acordo com o

ativo.

3.5 Métodos de avaliacao de ativos

Como ja mencionado anteriormente ha varios métodos para avaliacdo de ativos. A seguir estd
uma descri¢do dos métodos mais utilizados, com €nfase maior para o fluxo de caixa descontado,

método no qual € utilizada uma taxa de desconto, que é o objeto de estudo desta dissertagdo.

3.5.1 A avaliacao relativa ou por miltiplos

Segundo Damodaran (1997, p. 17): "Na avaliacdo relativa, o valor de um ativo deriva da
precificacdo de ativos compardveis, padronizados pelo uso de uma varidvel comum, como lucros,
fluxos de caixa, valores contdbeis ou receitas." Para Martelanc et al (2005, p. 183), o método de
avaliacdo relativa pressupde que o valor de uma empresa possa ser estimado em funcdo dos
multiplos de outras empresas que sejam compardaveis. Um exemplo pritico e um tanto
simplificado dessa metodologia seria a negociagdo de uma padaria. Negocios de varejo desse tipo
costumam ser negociados por um mudltiplo de sua receita. Pelo fato de haver uma média geral

conhecida, a respeito do valor de uma padaria em relagdo a sua receita, € possivel generalizar,
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devido a simplicidade do negdcio, e afirmar que a padaria poderd ser negociada por um multiplo

de sua receita.

Negodcios mais elaborados também sdo avaliados pela avaliagdo relativa. Um indice bastante
difundido para avaliacio de ativos financeiros é o Indice P/L. A avaliacdo relativa, nesse caso,
tem como base o lucro da empresa, e o preco calculado € fun¢do do lucro em conjunto com um
multiplo para o setor ou para um grupo de empresas comparaveis. Outros multiplos de valor de
mercado sdo utilizados na avaliagdo relativa. Entre eles podem ser citados o P/PL (preco sobre o

patrimonio liquido) e P/FCLA (prego sobre o fluxo de caixa livre para o acionista).

3.5.2 A avaliacao por valor contabil

A avaliacdo por valor contdbil € o somatério dos valores contdbeis dos ativos de uma empresa.
Tem como premissa que o custo de aquisicdo dos ativos de uma empresa representa o valor dos

seus negocios.

Martelanc et al (2005, p 172) restringem a adequacdo do uso de métodos patrimoniais de
avaliacdo a situagdes especificas, como, por exemplo, para determinar o valor de liquidagcdo de
uma empresa em condi¢ao de concordata ou faléncia, e de ativos ndo operacionais, obsoletos ou
fora de uso. Em tais situagOes torna-se invidvel adotar a premissa de que a empresa manterd suas
operagdes em um nivel de eficiéncia capaz de gerar um fluxo de caixa futuro condizente com o
investimento incorrido para a aquisicdo do ativo. Assim sendo, a hipétese mais realista € a de
descontinuidade do negdcio e, portanto de negociagdo dos ativos separadamente. Tal fato ndo
significa que esses ativos serdo negociados pelo seu valor contédbil. Na verdade, serdo negociados
a preco de mercado e esta € a razdo pela qual uma grande quantidade de analistas e académicos

prefere se referir a essa metodologia como avaliacdo patrimonial e ndo contabil.

3.5.3 O fluxo de caixa descontado

O método do fluxo de caixa descontado é a mais popular metodologia de avaliagdo de ativos em

uso. Copeland et al (2002, p. 91) resumem, da seguinte maneira, o capitulo a respeito da
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importancia do fluxo de caixa no valor de empresa: "Os administradores que utilizarem a
abordagem DCF na avalia¢do de empresas, concentrando-se na elevacio de longo prazo do fluxo

de caixa livre, serdo recompensados com maiores pre¢os por acao".

O conceito bésico da avaliacdo por fluxo de caixa descontado estd no cdlculo do valor presente
dos fluxos de caixa livres que o ativo vai gerar durante sua vida util. Pelo fato de esses fluxos
serem gerados em datas futuras distintas, € necessdrio trazé-los a valor presente por uma taxa de
desconto adequada. Damodaran (1997, p.12) afirma que a taxa de desconto utilizada para tal
finalidade € uma funcdo do grau de risco inerente aos fluxos de caixa estimados, com taxas
maiores para os ativos mais arriscados e taxas mais baixas para projetos mais seguros. Martelanc
et al (2005, p. 11) afirmam que pela abordagem do fluxo de caixa descontado, o valor da empresa
¢ determinado pelo fluxo de caixa projetado, descontado por uma taxa que reflita o risco
associado ao investimento. Assaf Neto (2003, p.586) pondera que uma empresa é avaliada por
sua riqueza econdmica expressa a valor presente, dimensionada pelos beneficios de caixa
esperados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de

oportunidade dos vérios provedores de capital.

Assim, parece evidente que a implementacdo da metodologia do fluxo de caixa descontado passa
por dois processos criticos e preponderantes na definicio da magnitude do valor do ativo
avaliado: a defini¢do dos fluxos de caixa futuros e a determinacdo da taxa de desconto que
transforma os fluxos de caixa futuros em valor presente. Esta dissertagdo se limitard a estudar o

segundo processo critico: a determinagdo da taxa de desconto.

3.6 Aspectos relevantes da metodologia do fluxo de caixa descontado

Como ja anteriormente citado, a metodologia do fluxo de descontado (DCF, do inglés discounted
cash flow) considera que o valor de um ativo € o somatdrio dos fluxos de caixa que esse ativo

geraré durante sua vida util, trazidos a valor presente por uma determinada taxa de desconto.

3.6.1 Estimativas de fluxos de caixa
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Estimar os fluxos de caixa futuros de um ativo € o primeiro passo para a determina¢do do valor
presente desse ativo. Os ativos financeiros podem ser classificados como de renda fixa ou renda
varidvel. Desconsiderando possiveis riscos de crédito, os ativos de renda fixa tém o seu fluxo de
caixa futuro conhecido, e a incerteza em relacio ao valor do ativo € refletida pura e simplesmente
na taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos a valor presente. Os ativos de renda varidvel,
por sua vez, terdo seus fluxos de caixa futuros projetados, por intermédio da assungdo de
premissas que podem confirmar-se ou ndo. Dessa forma, no caso dos ativos de renda varidvel, a
incerteza encontra-se tanto na taxa de desconto dos fluxos como na prépria estimativa da

magnitude desses fluxos de caixa.

Ao avaliar empresas, por exemplo, os analistas fazem projecdes de vendas futuras que poderdo
permitir a empresa auferir um retorno esperado em relacdio ao capital investido no
empreendimento. Todavia, nada garante que essas vendas se concretizardo na magnitude prevista
e com o esforco imaginado anteriormente. Portanto, € preciso que se tenha em mente que o
processo de estimacdo de fluxos de caixa passa por todo um caminho de previsdo de cendrios e

do impacto que esses cendrios terdo no negdcio em andlise.

Um fator importante a ser destacado € a necessidade da coeréncia entre fluxos de caixa e taxas de
desconto. Se os fluxos de caixa projetados estdo em moeda nominal, a taxa de desconto para tais
fluxos também devera ser nominal. Se esses fluxos dizem respeito ao fluxo de caixa livre para o
acionista, eles devem ser descontados pela taxa do custo de capital proprio. Enfim, taxas de

desconto e fluxos estimados devem ser coerentes entre si.



31

3.6.2 Risco e retorno

Pratt (2002, p. 35) define risco, no contexto de avaliacdo de negdcios, como o grau de certeza ou
incerteza da concretizagcdo de retornos esperados, destacando que, incerteza se refere a magnitude
e momento de realizagdo dos retornos esperados. Ou seja, quanto menos certeza o investidor tem
em relac@o a quando ird receber e qual o valor dos seus recebimentos, maior € o risco assumido
por esse investidor. Damodaran (2004, p.140) qualifica o risco em financas "uma probabilidade
de receber como retorno sobre um investimento algo inesperado.”

Como serd explicado mais a frente neste estudo, o investidor genérico € avesso ao risco e,

portanto, requer um prémio para COITer riscos.

Damodaran (1997, p.25), alerta para o fato de que um bom modelo de risco e retorno deve

atender aos seguintes pré-requisitos:

a) Oferecer uma medida para risco que seja universal.

b) Especificar que tipos de riscos sdo recompensados e que tipos nao sao.

c¢) Padronizar medidas de risco, permitindo andlise e comparacao.

d) Traduzir a medida de risco em retorno esperado.

e) Cumprir seu papel fundamental; isto € fornecer uma medida de risco que, a0 menos a longo
prazo, e através do corte cruzado dos investimentos, seja positivamente correlacionada aos

retornos.

A partir do trabalho de Harry Markowitz (1952), as relagdes de risco e retorno passaram a ser
calculadas de modo estatistico, utilizando-se fundamentalmente de dois parametros: a média
como varidvel representativa para o valor esperado, e desvio padrdo como varidvel representativa
para volatilidade. Markowitz prop0s a existéncia de uma fronteira eficiente de trade-offs entre

risco e retorno, na qual todo investidor racional deveria se situar ao investir.

Posteriormente William Sharpe desenvolveu o modelo CAPM. A grande vantagem do modelo é

de calcular o retorno de um ativo em funcdo de uma carteira de mercado, o que desloca a
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referéncia da correlagdo entre ativos individuais para a correlacdo de um determinado ativo com a

carteira de mercado.

Posteriormente serd tratada a questdo de quais riscos devem ser remunerados e de que maneira os
fatores de risco podem se incorporar a um prémio geral que remunere o investidor, ao alocar seus

recursos em um determinado ativo.
3.6.3 Taxas reais e nominais

Segundo Sharpe (1998, p. 108), taxa de juros nominal € aquela pela qual um individuo pode
trocar dinheiro no presente por uma quantidade desse mesmo dinheiro no futuro. Patterson (1995,
p. 3) define uma taxa real de juros livre de risco como aquela que reflete o preco que os
investidores cobram para abrir mdo do consumo presente em beneficio do consumo futuro. Ja
Cochrane (2005, p. 3) relaciona as taxas de juros reais ao crescimento da utilidade marginal

esperada e, portanto, ao padrao de consumo esperado do investidor.

Em periodos de precos inconstantes, a taxa de juros nominal pode significar muito pouco em
termos de retornos reais obtidos pelo investidor. Por essa razdo, a maior parte das economias
desenvolve mecanismos para medir a variacdo de precos de uma cesta de mercadorias, que sirva
para refletir a variacdo geral de precos daquela economia. As taxas de juros reais tratam
exatamente da relagdo entre os recursos presentes e futuros, descontada a taxa de variagdo de
precos da economia. Esse desconto € feito por intermédio dos fatores calculados pelas taxas de

variacdo nominal, ou seja, taxa de juros nominal e variacio de precos da economia.

Em 1930, o economista Irving Fisher argumentou que a taxa de juros nominal deveria estar
relacionada com a taxa de juros real esperada e a inflacdo esperada para um determinado periodo.

Este conceito deu origem a conhecida equacgao de Fisher (Ilustragdo 1):

Férmula 1 - Equacao de Fisher

=1+i,)-(1+A

A+

nom ) precos )
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Sendo que i,,, representa a taxa de juros nominal de um dado periodo, i,.,; a taxa de juros real, e
Aprecos @ 1nflagdo acumulada nesse mesmo periodo. Importa ressaltar que o periodo acima
mencionado pode ser passado ou futuro. Neste caso, os parametros da equacdo de Fisher serdo

estimados, enquanto naquele serdo realizados.

Se a taxa de juros real é razoavelmente estdvel ao longo do tempo e relativamente pequena, entdo
a taxa de juros nominal deveria aumentar aproximadamente em paridade com as mudancgas da
taxa de inflacdo. Entretanto, a magnitude precisa da inflacdo é um dado de dificil previsao na
medida em que o horizonte de tempo se torna mais longo. Isso, de certa forma, explica a

preferéncia de muitos avaliadores de ativos em utilizar taxas reais ao invés de taxas nominais.

Pratt (2002, p. 6) afirma que, em economias estdveis, as taxas utilizadas na avaliacdo de ativos
tendem a ser nominais, a0 passo que, em economias que estdo sujeitas a fendmenos hiper-
inflaciondrios de baixa previsibilidade, os analistas tendem a fazer uso de taxas reais.

Damodaran (2004) relaciona a escolha do tipo de taxa a ser utilizada a metodologia de
determinacdo do custo do capital proprio. Dessa forma, se um analista utiliza o CAPM e os
parametros por ele escolhidos, tais como taxa livre de risco e prémio de mercado, estdo expressos
em taxa norte-americana nominal, essa taxa devera ser utilizada para descontar os fluxos futuros

estimados, que devem, por sua vez, ser corrigidos pela inflagdo esperada da economia americana.

Martelanc et al (2005) defendem a utilizacdo de taxas reais para avaliacOes de ativos inseridos na
economia brasileira. Os autores, entretanto, chamam a aten¢do para a necessidade de ajustes na

estimagdo dos fluxos de caixa, corrigindo distor¢des advindas do efeito inflaciondrio.

3.6.4 Moedas reais e nominais

Assim como a escolha entre utilizar taxas reais ou nominais estd fortemente centrada nas

condicdes inflaciondrias da economia em questdo, a utilizagdo de moedas reais ou nominais

também dependerd do impacto exercido pela inflagdo nos fluxos de caixa do ativo avaliado.
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Segundo Martelanc et al (2005, p. 95), de um modo geral, os avaliadores de empresa tendem a
utilizar moeda constante para projecdes de fluxo de caixa e taxas reais para o seu desconto, por

algumas razoOes préticas:

e O processo € mais simples, evitando erros operacionais;

® A comunicagdo dos resultados alcancados €é mais clara e direta e, portanto de mais facil
entendimento;

e Os fendmenos microecondmicos, tais com aumentos reais de pre¢os e volumes, sdo mais
bem percebidos, pois ndo ha a presenca de ruidos inflaciondrios;

e A explicitagdo de efeitos inflaciondrios € mais evidente, considerando-se que sdo feitos os

devidos ajustes para corrigir as distor¢des advindas da inflacdo.

Copeland et al (2002) recomendam veementemente a execu¢do da avaliacdo, em termos tanto
nominais quanto reais, para ativos inseridos em ambientes de inflacdo elevada. Obviamente,
quando os fluxos de caixa forem projetados em moeda nominal, eles deverdo ser descontados por
uma taxa nominal, ao passo que as projecdes em moeda constante devem ser descontadas a uma

taxa real.

Ao final, o valor presente do ativo terd que ser igual para as duas metodologias, e o procedimento

duplicado fornece subsidios para eliminacdo de possiveis inexatidoes no processo de avaliagao.

Entre as razdes pelas quais o procedimento duplicado € recomendado, destaca-se a
impossibilidade de se calcular corretamente os impostos no caso de utilizacdio da moeda
constante. Copeland et al (2002) mencionam, ainda, as distor¢des no que se refere aos efeitos das
variagOes do capital de giro sobre o fluxo de caixa, ao utilizar esse tipo de procedimento. Por
outro lado, as avaliacdes em moeda nominal, em economias de alta inflacdo, distorcem as razdes
entre grandezas significativas, a0 mesmo tempo em que ndo permitem uma previsao realista de

investimentos em ativo fixo.



35

3.6.5 A avaliacao em setores regulamentados

Os modelos, cujas premissas apregoam que somente o risco ndo-diversificidvel deve ser
remunerado, dentre os quais 0 CAPM, assumem que o risco sistematico a ser remunerado pelo
mercado apresenta uma distribui¢do simétrica, j4 que usualmente os riscos assimétricos podem

ser eliminados através de uma estratégia racional de diversificacao.

Entretanto, como apontam Braganca et al (2006), nos casos em que 0s riscos assimétricos nao
podem ser mitigados, existe um forte argumento a favor do estabelecimento de um prémio de
risco atuarial que compense os investidores desses riscos adicionais, mantendo a atratividade dos

investimentos.

O risco regulatério caracteriza-se por ser um fator de risco assimétrico. Tal fator de risco reflete
uma condi¢c@o de investimento na qual o retorno positivo potencial, gerado pela regulacdo, é

normalmente menor que o retorno negativo potencial para a empresa regulada.

O modo de se considerar o risco regulatério em modelos de determinacdo do custo de capital ndao
¢ consensual. Estache et al (2003) entendem o risco regulatério em mercados emergentes como
um acréscimo do risco sistemdtico, do ponto de vista da empresa regulada. Dessa forma, esse
risco adicional deveria refletir-se no beta da empresa, aumentando a magnitude desse parametro

comparativamente a empresas similares, que ndo estdo sujeitas a esse fator de risco.

Coutinho e Oliveira (2002) corroboram essa abordagem em seu estudo para o setor elétrico. Os
autores fizeram comparacdes entre empresas supostamente similares, submetidas a sistemas
regulatdrios distintos. As distribuidoras submetidas ao sistema de regulacao mais arriscado (tetos
tarifarios) apresentaram um valor para o parametro beta sistematicamente maior que as empresas
submetidas ao sistema menos arriscado (rate-of-return). A diferenca entre os betas dos dois
grupos de empresas foi utilizada para determinar o prémio pelo risco regulatério do sistema mais

arriscado.
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Em contrapartida, Braganca et al (2006) consideram o risco regulatério como um fator de risco
isolado a ser adicionado ao CAPM, quando este for o modelo utilizado para a determinacdo do
capital proprio, tal qual o risco soberano. Os autores mencionam o fato de que, em determinados
setores, como o de telecomunicac¢des, o componente de risco regulatério que merece, de fato,
uma andlise pormenorizada, encontra-se no adicional de risco trazido pela ado¢do do modelo
LRIC (Long Run Incremental Cost). Esse modelo reflete os custos de se reproduzir o servigo da
forma mais eficiente possivel, a partir da melhor tecnologia em uso disponivel e de ativos
modernos equivalentes. Tal abordagem tem como objetivo a reproducdo de resultados
equivalentes a um mercado competitivo, assegurando o bem-estar social médximo dos
consumidores. Contudo, a metodologia de LRIC expde o investidor a riscos significativos,
principalmente ao se considerar as constantes mudangas tecnoldgicas e incertezas relacionadas a

demanda as quais alguns setores estao expostos.

3.6.6 Taxas do Mercado Brasileiro

3.6.6.1 A Taxa Selic

A taxa Selic € a taxa de juros nominal média que o governo brasileiro paga para tomar recursos,
lastreados por titulos publicos, pelo prazo de um dia util, no mercado brasileiro. Essa taxa € uma
média didria das operacdes do Tesouro e € expressa em base over anual. O valor-meta da taxa
Selic é definido mensalmente pelo COPOM (Comité de Politica Monetédria) e a taxa didria

apurada tende a ser bastante proxima ao valor-meta.

O Banco Central do Brasil define a Taxa Selic como a taxa overnight do Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia (SELIC), que expressa na forma anual, € a taxa média ponderada pelo
volume das operacdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e
realizadas no SELIC, na forma de operagcdes compromissadas. E a taxa bdsica utilizada como

referéncia pela politica monetdria.
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Alguns autores, como Aratjo et al (2006), utilizam a taxa Selic como parametro para o ativo livre
de risco do mercado brasileiro, presente em modelos de determinacdo de custo de capital, como o

CAPM ou como o Método dos prémios de risco.

Contudo, uma andlise mais detalhada das premissas que caracterizam o retorno de um ativo livre
de risco torna pouco sustentdvel a posi¢do de se utilizar a Taxa Selic, seja ela a meta ou apurada,

como proxy para o retorno de um ativo livre de risco.

Damodaran (2002, p. 172) apresenta dois requisitos bdsicos para ativos livres de risco: o primeiro
diz respeito ao risco de crédito, que deve ser inexistente. Esse argumento pode ser um dos
alavancadores da utilizacdo da Taxa Selic como referéncia de rentabilidade do ativo livre de risco
no Brasil. O fato de se tratar da remuneracdo de operacdes de overnight parece trazer ao
investidor a percep¢do da redugdo do risco de ndo-pagamento por parte do governo brasileiro. O
segundo requisito diz respeito ao pleno conhecimento do fluxo de caixa resultante do ativo livre
de risco. Tal condi¢do torna incompativel a utilizagdo da Taxa Selic como indicador de retorno
nas circunstancias desejadas. Primeiro, porque a Taxa Selic é pré-fixada por um periodo muito
curto, aproximadamente um més, no caso da meta, e pds-fixada, no caso da efetiva e, por isso, o
fluxo de caixa de um ativo remunerado a essa taxa jamais serd previamente conhecido. Segundo,
e resultante do primeiro aspecto, hd o risco de re-investimento de fluxos intermedidrios ja que,
por ser pos-fixada e de curtissimo prazo, na avaliacio de qualquer investimento o prazo de

maturagdo dos fluxos de caixa sempre serdo extremamente superiores as operacoes de um dia.

3.6.6.2 A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

A Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP - foi instituida pela Medida Proviséria n® 684, de
31.10.94, publicada no Didrio Oficial da Unido em 03.11.94, sendo definida como o custo basico
dos financiamentos concedidos pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social).

Segundo o BNDES, a TJLP tem periodo de vigéncia de um trimestre-calendario e é calculada a

partir dos seguintes parametros: meta de inflagdo calculada pro rata para os doze meses seguintes
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ao primeiro més de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho

Monetério Nacional; e prémio de risco.

Apesar de se tratar de uma taxa pré-fixada por um periodo de tempo maior que a Taxa Selic, o
uso da TJLP como taxa de retorno para o ativo livre de risco encerra os mesmos problemas
verificados na utilizacdo da Taxa Selic. Assim, no que diz respeito a implementacdo do modelo
CAPM, ndo hd sustentacdo conceitual alguma para utilizacao de qualquer uma dessas taxas como
proxy para o retorno do ativo livre de risco. No entanto, ao utilizar o Modelo de Prémios de
Risco, também chamado de Build-up Model, a utilizacdo da TJLP ou da Taxa Selic é arbitréria,
sem, no entanto, refletir o retorno do ativo livre de risco. O uso de qualquer uma dessas taxas
nesse modelo caracteriza apenas um referencial de retorno de ativos de renda fixa, que
adicionado a outros prémios, quais sejam, busca refletir a remuneragdo exigida pelo investidor

para alocac@o de recursos em um determinado ativo.

3.6.6.3 A Estrutura de Taxas de Juros dos Depositos Interfinanceiros (DI’s)

Os bancos, ao final de cada dia, ttm que zerar o seu caixa. Aqueles que apresentam sobras de
recursos compram titulos publicos ou privados (CDI’s), com compromisso de recompra da
contraparte no proximo dia util, o que caracteriza uma operacdo compromissada de um dia,
também conhecida como overnight. A média das taxas pelas quais os bancos compram ou
vendem titulos publicos, com compromisso de recompra em um dia util, serd a Taxa Selic
realizada daquele dia. Obviamente, essa taxa tem valor bastante préximo a meta determinada pelo
Comité de Politica Monetaria (COPOM) na reunido anterior ao periodo de operagdes ao qual a

Taxa Selic se refere.

A Taxa Selic didria representa, portanto, o custo de oportunidade das institui¢des financeiras ao
aplicarem os seus recursos em quaisquer outros ativos. Conseqiientemente, ela representard
também, em sua integridade ou parcialmente, o custo de oportunidade para todos os agentes da
economia, uma vez que, para recursos ndo investidos em outros ativos ha sempre a oportunidade

de aplicéd-los em institui¢des financeiras que remuneram o capital por um multiplo dessa taxa.
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Dessa forma, torna-se crucial para os agentes econdmicos preverem quais serdo as taxas
overnight futuras, ou seja, qual serd o custo de oportunidade para aplicacdes e investimentos com
vencimento em determinada data futura. Por tal razdo, os agentes econdOmicos negociam contratos
futuros de taxas de juros para meses distintos até um dado horizonte de tempo. Essas negociagdes
propiciam a formagdo de um consenso mercadolégico de taxas que representam o custo de
oportunidade entre a data atual e o vencimento do contrato, o que reflete o valor de mercado dos

contratos futuros de taxas de juros que compdem a estrutura das taxas de juros DI

Diferentemente das Taxas Selic overnight ou TJLP, as taxas de juros futuros dos contratos DI sdo
expectativas de mercado em relagdo ao custo de oportunidade e, por essa razdo, sua aplicacio
como taxas que refletem um ativo livre de risco parece estar conceitualmente mais alinhada que
as taxas anteriormente analisadas. No entanto, ainda permanecem as restricdes que dizem
respeito a inexisténcia do risco de crédito. Ainda que titulos do governo, de maturacdo superior a
um ano, sejam negociados na curva de juros, isto €, que ndo paguem um prémio de risco por
possivel maior inadimpléncia que as operagdes compromissadas de um dia, um investidor
globalizado teria a chance de aplicar seus recursos em titulos governamentais norte-americanos,
mundialmente aceitos como livres de risco. Essa realidade permite que se conclua que, o
diferencial existente entre as taxas de juros futuras brasileiras, no mercado brasileiro, e as taxas
para o ativo livre de risco, do mercado americano, reflete um prémio de risco-pais no suposto

ativo livre de risco brasileiro, tornando fragil a sua conceituacdo como tal.

Contudo, para o investidor diversificado nacionalmente, essa parece ser a proxy de taxa mais
aceitdvel para o ativo livre de risco no mercado brasileiro, dada a sua caracteristica de refletir a

expectativa dos agentes econdmicos com relagdo ao seu custo de oportunidade.

3.6.7 Titulos Brasileiros Negociados no Exterior

Até meados da década de 80, os paises emergentes mantinham divida externa cujos credores
eram, em sua maioria, bancos de investimento. No entanto, como resultado de uma crise de
liquidez mundial e queda do crescimento econdmico desses paises, foi instituido o plano Brady

que previa a securitizacido da divida bancdria soberana dos paises emergentes.
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Virios foram os titulos soberanos emitidos pelo tesouro brasileiro como refinanciamento da
divida. Em 1994, tais titulos foram substituidos e deram lugar a outras obrigacdes securitizadas,

dentre as quais a de maior liquidez, durante a década de 90, foi o C-Bond.

O C-Bond foi emitido em abril de 1994, para vencimento em 2014, como produto da
renegociacdo da divida externa brasileira, no ambito do plano Brady. Considerado como o titulo
mais representativo da divida externa brasileira, devido ao seu volume de negociacdo em
mercado, este titulo foi substituido em 2005, pelo A-Bond, um titulo Global, sem opcao de

compra, que era uma das caracteristicas do C-Bond.
Atualmente, a divida externa soberana brasileira é composta, em sua grande parte, por titulos
denominados Global’s e os A-Bonds. Os de maior liquidez sdo o Global 2040 e o A-Bond com

vencimento em 2018 (Tabela 1):

Tabela 1 — Titulos da divida externa do governo brasileiro

Titulo Cupom | Moeda | Vencimento
Global 2010 12,00% Délar 2010
Global 2011 10,00% Délar 2011
Global 2012 11,00% Délar 2012
Global 2013 10,25% Délar 2013
Global 2014 10,50% Délar 2014
Global 2015 7,875% Dolar 2015
Euro 2015 7,375% Euro 2015
Global 2016 12,75% Real 2016
A-Bond 8,00% Délar 2018
Global 2018 8,00% Délar 2018
Global 2019 8,88% Doélar 2019
Global 2020 12,75% Délar 2020
Global 2024 8,875% Délar 2024
Global 2025 8,75% Délar 2025
Global 2027 10,125% Délar 2027
Global 2034 8,25% Délar 2034
Global 2037 7,125% Délar 2037
Global 2040 11,00% Délar 2040
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Sendo negociados na forma de desdgio, os titulos soberanos refletem o grau de confianga dos
investidores mundiais na capacidade pagadora do pais. Na medida em que o risco de ndo
pagamento percebido é maior, os titulos perdem valor e o movimento inverso se aplica. E
possivel, portanto, por intermédio dessas obrigacOes, seja um titulo especifico ou uma
ponderacdo de diversos deles, apurar-se qual € o risco-pais percebido pelos investidores em

relagc@o ao governo brasileiro.

Diversos analistas de mercado defendem a utilizacdo do spread entre os titulos soberanos e as
obrigacdes do Tesouro norte-americano como uma proxy adequada para o risco-pais de uma
empresa ou projeto especifico. Damodaran (2002, p 176), chama a atencdo para o fato de que tal
diferencial de taxa reflete a expectativa dos investidores em relagdo ao governo nacional, e que o
risco-pais que realmente afeta uma empresa ou projeto especifico € fun¢do do setor em que estd

inserido, percentual de receita obtido no mercado local e outros fatores especificos.

Por outro lado, ha uma corrente de avaliadores que defende a idéia de se utilizar a taxa dos titulos
soberanos brasileiros como retorno do ativo livre de risco para a economia brasileira. Tal
aplicacdo ndo encontra apoio conceitual, uma vez que o préprio prémio em relacdo aos titulos

norte-americanos caracteriza remuneracao do risco de se investir nesses papéis.

3.7 Selecao de carteiras

O objetivo de todo investidor € a maximizagdo de sua riqueza. Em um mundo sem incertezas, a
riqueza de um investidor, que possui uma carteira de ativos, no instante ¢; é dada pela equacao

abaixo:
W=W,-(1+7,)

Onde W)y € o nivel de riqueza atual; W; € o nivel de riqueza futura; e r, € o rendimento sobre a
riqueza atual. Entretanto, o investidor ndo sabe qual serd o retorno dos ativos de sua carteira e,

portanto, r, € uma varidvel aleatoria. As varidveis aleatorias sdo descritas por dois pardmetros
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basicos que permitem a sua interpretacdo: o valor esperado (média) e a volatilidade (desvio-

padrdo).

Segundo Markowitz (1952) todo investidor deve concentrar a sua tomada de decisdo somente nos
parametros acima citados. Ou seja, o investidor deve tomar a decisdo de investir utilizando uma
andlise relativa entre valor esperado e volatilidade dos ativos, sendo que o valor esperado
representa uma medida do retorno potencial da carteira, enquanto que a volatilidade pode ser
percebida como o risco de ndo se obter o valor esperado de retorno para aquela carteira. Dessa
forma o investidor, analisando esses parametros, tem condi¢des de determinar a carteira mais

adequada na qual investir.

3.7.1 Maximizacao da riqueza e aversao ao risco

O conceito de maximizagao da riqueza resume-se no fato de que os investidores sempre preferem
um nivel maior a um nivel inferior de riqueza. Dessa forma, dado um nivel de riqueza atual W, o
investidor deseja obter um rendimento sobre sua riqueza, representado por r, que maximize a sua

riqueza futura W;.

Nao tdo evidente € a maneira como o investidor enxerga o risco representado pelo desvio padrao
da carteira. A literatura em financas, de um modo geral, assume que os investidores sao avessos
ao risco, como pondera Ross et al (1995, p. 183). Isto €, sempre que duas carteiras possuirem um

mesmo retorno esperado, ele optard pela carteira que tenha a menor volatilidade.

3.7.2 Curvas de utilidade

Utilidade pode ser definida como a satisfacio relativa, percebida por um individuo, ao exercer

atividades econOmicas como trabalhar, consumir ou investir.

Uma vez que as pessoas possuem preferéncias distintas, as utilidades de diferentes individuos
para cada atividade serdo distintas. No entanto, considerando que os individuos s@o racionais,

eles buscarao alocar seus recursos de modo a maximizar a sua utilidade.
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A relagdo entre utilidade e riqueza é chamada de utilidade da funcao riqueza do investidor. Pelo
principio da maximiza¢do da riqueza, a utilidade total da riqueza para qualquer individuo é

crescente. Ou seja, o individuo sempre preferird ter mais riqueza a manté-la no patamar atual.

Entretanto, para cada individuo esse aumento de patamar de riqueza tem uma determinada
utilidade. Winger e Frasca (1995, p. 4) retratam o conceito de que os investidores sdo diferentes
entre si no que diz respeito a personalidade e objetivos. Quanto maior o nivel atual de riqueza,

menos utilidade marginal terd um aumento do seu patamar.

Ou seja, o fato da utilidade marginal da riqueza ser decrescente, demonstra que os individuos sdo

avessos ao risco e, portanto preferirdo carteiras que possuam desvios padrdes menores.

3.7.3 Equivalentes de certeza e prémios de risco

Dadas duas carteiras com retornos iguais, o investidor preferird aquela que possui menor risco.
Mas, dadas duas carteiras com riscos distintos, qual deverd ser a diferenca de retorno entre elas

para que seja indiferente ao investidor em qual delas alocar seus recursos?

Imaginando-se uma situacdo em que o investidor mantém $ 100 sem investir, pode-se comparar a
uma situagdo alternativa em que o investidor investe $ 100 com 50% de probabilidade de ganhar
5% e 50% de probabilidade de perder 5%. A utilidade de ganhar 5% € dada por: Ut;-Uty. Por
outro lado a utilidade de perder 5% ¢é dada por Uty-Ut.;. Como Utp-Ut.; em mddulo é maior que
Ut;-Uty, a utilidade total dessa alternativa € negativa e, portanto, o investidor racional, por ser

avesso ao risco, ndo optaria por essa escolha.

Nesse mesmo exemplo, o investidor somente achara indiferente uma op¢do em relagdo a outra
quando a utilidade total da alternativa dois for igual a zero (bem como € a utilidade da alternativa
1). Para tanto, o valor esperado da riqueza futura deverd sofrer um acréscimo que iguale o
adicional de utilidade das duas alternativas. Esse acréscimo € justamente o prémio de risco

recebido por assumir-se tal opg¢ao.
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3.7.4 Curvas de indiferenca

Segundo Sharpe (1998), uma curva de indiferenga representa um conjunto de combinagdes entre
risco e retorno esperado, que proporciona ao investidor a mesma utilidade. Ou seja, o investidor €
indiferente em relacdo a qual combinagdo escolher entre todas as que compdem a curva de

indiferenca.

E importante ressaltar que cada investidor possui um nimero infinito de curvas de indiferenca, ou

seja, sempre € possivel tracar uma curva de indiferenca entre duas curvas ja existentes.

3.7.5 Valor esperado e volatilidade

O valor esperado de uma carteira € o retorno que o investidor espera obter de uma carteira de
ativos. A questdo passa a ser qual é a origem das expectativas dos investidores, isto é, baseados
em quais informagdes os detentores de ativos criam expectativas a respeito do retorno de suas
carteiras. Segundo Damodaran (2004, p. 142), os retornos esperados, na prdtica, sdo quase
sempre estimados pelos retornos passados, em vez de pelos retornos futuros. Tal fato implica na
aceitacdo da hipétese de que o desempenho passado do retorno dos ativos € um bom estimador de
seu desempenho futuro. Assim, ao se calcular a média dos retornos passados de um ativo, os

investidores formam as suas expectativas de retornos futuros para esses ativos.

Por outro lado, como o retorno esperado foi calculado através de uma média de retornos
histéricos, é 6bvio que em datas diferentes foram observados retornos superiores e inferiores a
média calculada. Isto equivale a dizer que os retornos histéricos possuem uma dispersdo em torno
de uma média calculada. Essa dispersdo pode ser medida pelo desvio padrio dos dados
histdricos, a volatilidade do ativo. Outra vez, assumindo-se a hipdtese de que o desempenho
passado € um bom preditor para desempenho futuro, a dispersao em torno da média historica serd
o estimador para a dispersao em torno do valor esperado. A dispersdo em torno do valor esperado
reflete a possibilidade de um desempenho distinto do esperado e, portanto reflete o risco de ndo

obtencdo do retorno que se espera. Em outras palavras, representa o risco do ativo.
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Uma questdo de grande relevancia diz respeito a razdo pela qual os retornos esperados podem nao
ocorrer. Como observado anteriormente, isso é exatamente o risco do ativo. Quando as razdes
pelas quais os retornos esperados podem ndo ocorrer sdo especificas de uma empresa ou setor,
esse risco € diversificdvel ou ndo-sist€mico. Por outro lado, quando as razdes pelas quais os
retornos esperados podem ndo se concretizar dizem respeito a economia como um todo, o risco €

ndo-diversificavel ou sistémico.

Ao analisar os riscos associados a ativos individuais Ross et al (1995, p. 233) os classificam em
sistemdtico e ndo sistemdtico, com as seguintes definicdes: "Um risco sistemdtico € qualquer
risco que afeta um grande nimero de ativos, e cada um deles com maior ou menor intensidade".
Os autores definem o risco ndo sistematico como: "Um risco que afeta especificamente um tnico

ativo ou um pequeno grupo de ativos."

De um modo geral, a identificacdo de quais riscos sdo sistemdticos e quais ndo sdo, € trivial.
Contudo, ha aqueles que se encontram em uma faixa discutivel. Em economias de alto grau de
comércio internacional o risco de taxa de cambio € visivelmente sistemdtico. J4 em economias
mais fechadas, nas quais o ndmero de empresas que executam o comércio internacional é

reduzido, o risco de taxa de cambio pode ser considerado diversificdvel.

3.7.6 A diversificacao do risco

Uma carteira de titulos € composta por varios titulos individuais. O valor esperado de uma

carteira no instante t; € Wy, sendo que w;= wy (1+ r).

Por outro lado, r, € exatamente uma média dos retornos dos titulos individuais que compdem o

quinto a carteira ponderada pelas quantidades dos titulos da carteira.

Assim:
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rp =2Xiri

i=1

Onde X;= Participacdo do ativo i na carteira

ri= Retorno do ativo i

O desvio padrdo ¢ uma medida que estima o a chance ou risco do valor futuro de um titulo ou

carteira ndo ser o valor esperado para esse titulo ou carteira.

Segundo Sharpe (1998, p. 339), uma medida qtil de risco deveria, de alguma maneira, levar em
conta tanto as probabilidades de um resultado desfavordvel quanto a suas magnitudes. Ao invés
de medir a probabilidade de um nimero de diferentes resultados, a medida de risco deveria, de
alguma forma, estimar em que medida o resultado real tende a divergir do resultado esperado. O
desvio padriao é a medida que faz isso, porque € uma estimativa da provavel divergéncia entre o

retorno real e o retorno esperado.

A férmula abaixo representa o cdlculo do desvio padriao para uma carteira de titulos.

c,= ZZXinO'ij

i=1 j=1
Sendo que oj; representa a covaridncia dos retornos entre o ativo a € o ativo j.

A covariancia € uma medida estatistica de como duas varidveis aleatdrias se relacionam. Em
outras palavras, representa uma medida de como duas varidveis aleatdrias, como por exemplo, 0s
retornos de dois titulos, se movem juntas no tempo. Um valor positivo para a covariincia indica
que os retornos dos titulos tendem a se mover na mesma dire¢cdo. Um valor negativo indica uma
tendéncia entre os retornos de se compensarem ao longo do tempo. Isto €, quando um titulo
apresenta retorno mais (menos) favordvel do que esperado, o outro titulo apresentard retorno

menos (mais) favordvel que o seu valor esperado. Na medida em que a covariancia entre dois
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titulos se aproxima de zero, fica caracterizada a inexisténcia de uma relacdo estatistica entre os

retornos dos dois titulos.

Outro conceito bastante proximo a covariancia € a correlagdo. Na verdade, a covariancia entre

duas varidveis aleatorias € igual a correlacdo entre elas vezes o produto de seus desvios padrdes:

O =Py 00,

Sendo que p;; refere-se ao coeficiente de correlagdo entre os retornos do ativo i e do ativo j.

Os coeficientes de correlacdo se situam entre a faixa -1 e +1. O valor -1 representa correlagdo

negativa perfeita, e o valor +1 representa correlacao positiva perfeita.

3.80 CAPM

O modelo de precificacdo de ativos mais difundido mundialmente € o CAPM (Capital Asset
Pricing Model). O modelo fornece uma predi¢do precisa da relacdo entre risco e retorno de um
ativo. Esta relacdo € util para duas fungdes vitais: primeiramente, fornece uma taxa de retorno
referencial para a avaliagdo de possiveis investimentos; e além disso, possibilita a estimagdo de
retornos de ativos que ndo sejam normalmente negociados no mercado. Como exemplo, €
possivel citar um projeto de investimento que afete o retorno de investidores que detém as agdes

de uma empresa.

Ainda que a validade do CAPM ndo seja unanimidade no que diz respeito aos testes empiricos,
como questiona Reinganum (1981), o modelo é largamente utilizado pelo principio metodolégico
que oferece, bem como porque a sua precisdo ainda ndo parece ter sido superada por qualquer

outro modelo alternativo.

O modelo CAPM ¢ essencialmente a reducdo da teoria de carteiras em um modelo unifatorial,

sendo o unico fator definido como beta. Em vez de uma matriz de covariancias entre todos os
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titulos do mercado, ha apenas um coeficiente de covariancia denominado 3, que representa a

covariancia entre o titulo e o mercado.

O B de um titulo mede a intensidade da variac@o esperada em seu preco dada uma determinada
varia¢do do mercado. A relacdo entre a variagdo do prego do titulo e a variacdo do mercado ao

longo do tempo definird o valor do B para aquele titulo.

O ativo livre de risco fornece a possibilidade de investimento com certeza absoluta de retorno no

que diz respeito a magnitude e a data de recebimento do fluxo de caixa futuro do ativo.

O retorno de mercado € o retorno de uma carteira 6tima de mercado, ou seja, que contém todos os
ativos de mercado em certa propor¢do. Roll (1977) ressalta que, uma das principais dificuldades
ao se implementar o CAPM ¢ a impossibilidade de se observar a verdadeira e completa carteira

de mercado, que € um componente essencial ao se testar a validade da metodologia.

Dessa forma o CAPM ¢ utilizado como modelo para precificacio de ativos de risco, sendo que
ele descreve a relag@o entre risco e retorno esperado para o ativo. Por tal razdo, o modelo fornece
um meio de se calcular a taxa de desconto de capital proprio e assim possibilita a avaliacdo de um

ativo.

3.8.1 Premissas do modelo

O CAPM também € conhecido como modelo de formacdo de precos de ativos e de um tnico
fator. Esse foi o primeiro modelo de equilibrio geral a ser desenvolvido e baseia-se no conjunto

mais restritivo de hipéteses.

Elton et al (2004, p. 261) classificam as hipdteses subjacentes ao modelo bésico de formagao de

precos de ativos (CAPM) da seguinte maneira:

a) Nao existem custos de transacdo: se existissem custos de transagdo, o retorno proporcionado

por qualquer ativo dependeria se o investidor o possuisse ou ndo antes do periodo de decisdo.
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Para se saber se vale a pena introduzir essa complexidade, € preciso determinar a importancia dos
custos de transacdo para as decisOes dos investidores. Dada a magnitude dos custos de transacao,

€ muito provavel que sua importancia seja pequena.

b) Os ativos s@o infinitamente divisiveis: isso significa que os investidores podem assumir
qualquer posi¢do de um ativo, independentemente da magnitude de sua riqueza. Por exemplo,

seria possivel comprar apenas US$ 1 de acoes da IBM.

¢) Nao existe o imposto de renda de pessoa fisica
E isso quer dizer, por exemplo, que o individuo fica indiferente quanto a forma (dividendos ou

ganhos de capital) na qual recebe os retornos de ser investimento.

d) Um individuo ndo é capaz de influenciar o preco de uma acgdo através de suas compras ou
vendas: isso € andlogo a hipdtese de concorréncia perfeita. Embora nenhum investidor possa,
isoladamente, afetar os precos com suas transacdes, no agregado os investidores determinam o0s

precos com suas transagoes.

e) Os investidores tomam decisdes somente em termos de valores esperados e desvios-padrdes
dos retornos de suas carteiras. Em outras palavras, tomam suas decisdes de construcdo de

carteiras utilizando o enfoque da teoria da média-variancia.

f) O individuo pode vender a¢des a descoberto em qualquer quantidade.

g) E possivel aplicar e captar fundos 2 taxa livre de risco em quantidades ilimitadas: o investidor
pode, portanto, emprestar e tomar fundos emprestados na quantidade desejada a uma taxa de

juros igual a taxa de retorno de titulos sem risco.

h) Os investidores preocupam-se com a média e com a variancia dos retornos (ou pre¢os) num
tnico periodo, e todos os investidores definem o periodo relevante exatamente da mesma

maneira.
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i) Os investidores tém expectativas idénticas em relagdo aos dados necessdrios para a otimizag¢ao
de carteiras: esses dados incluem retornos esperados, variancias de retorno e matriz de correlagio

representando a estrutura de associacao entre todos os pares de agdes.

j) Todos os ativos sdo negocidveis: todos os ativos, incluindo capital humano, podem ser

vendidos e comprados no mercado.

3.8.2 Versoes estendidas do CAPM

O CAPM simples inclui apenas um fator de risco, representado pelo prémio de mercado. No caso
brasileiro, ao considerar-se um ativo livre de risco e um prémio de risco doméstico, estd embutida
a premissa de que o mercado € totalmente segmentado em relacdo aos mercados globais, como

afirma Leal (2002).

Por outro lado, ao considerar-se um ativo livre de risco e um prémio de mercado global, assume-
se que o mercado brasileiro é completamente integrado ao mercado global. Os estudos de Costa
Jr. e Leal (1998) e Castro (2001) mostram que o mercado brasileiro € parcialmente segmentado, o
grau de integracdo varia no tempo e parece ter aumentado nos ultimos anos. Contudo, o préprio
Castro (2001) e Serra (2000) sugerem que os fatores locais ainda sdo dominantes e que outros

fatores, tanto locais como globais, podem aumentar o poder explicativo do modelo.

Stultz (1999) chama a atencdo para o fato de que muitos analistas se utilizam de fatores de
prémios de risco diversificdveis no modelo CAPM. Leal (2002) critica tal utiliza¢do e menciona o
risco-paifs como um dos fatores de risco diversificdveis e que, portanto, ndo deveria ser incluido
no modelo. Em contrapartida, Damodaran (2003) argumenta que tal risco ndo € totalmente
diversificdvel, uma vez que os mercados regionais, na medida em que se tornam mais integrados,
também passam a ter maior correlagdo e, por isso, o risco especifico de cada mercado afeta os
demais, aumentando a parcela nao-diversificdvel do risco-pais. Em suma, ao se considerar a
premissa do CAPM de que somente deverd ser remunerado o risco ndo-diversificdvel, o ideal é

identificar a parcela do risco soberano que corresponde a essa condicao.
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A questdo, dessa forma, inevitavelmente se transfere para o investidor que pretende alocar os
seus recursos em determinado ativo. Dependendo do grau de diversificagdo desse investidor, os
fatores de risco que incluird no modelo serdo distintos. Fatores de risco, tais como risco
especifico da industria, porte de empresa, liquidez e estdgio de vida do investimento poderdo ser

vistos como diversificdveis ou ndo de acordo com o potencial investidor.

3.8.3 Parametros do CAPM

Segue uma breve discussdo a respeito dos parametros utilizados no CAPM.

3.8.3.1 A taxa livre de risco (Ry)

Os modelos de risco e retorno em finangas partem do pressuposto de que existe um ativo livre de
risco e que o retorno esperado dele € conhecido. Com base nisso, o retorno de um ativo de risco é
estimado como o retorno do ativo livre de risco mais um prémio de risco. Na prética, entretanto,
ha duas questdes a serem consideradas ao estimar taxas livres de risco. A primeira diz respeito a
defini¢do do titulo livre de risco e as caracteristicas que esse titulo deve possuir. A segunda é

como proceder quando, no mercado em questdo, ndo houver ativos livres de risco, havendo

necessidade de se estimar uma taxa livre de risco sob essas circunstancias.

Damodaran (2004, p. 172) afirma que, para que um titulo seja considerado livre de risco, ele deve
atender a duas condi¢des: ndo haver possibilidade de inadimpléncia, e ndo existir incerteza a

respeito das taxas de re-investimento dos fluxos de caixa resultantes do titulo.

Tais condicdes se explicam na medida em que um titulo livre de risco deve prescindir de

qualquer tipo de incerteza a respeito do seu retorno esperado.

Todavia, em economias que possuem uma estrutura a termo estavel, a questdo do re-investimento

¢ bem mais flexivel e ha a tendéncia de aceitagdo de titulos emitidos pelo governo local como
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ativos livres de risco, ainda que esses titulos fornecam pagamentos intermedidrios ao seu

vencimento, portanto incorrendo em risco de re-investimento a certo grau.

Damodaran (2004, p. 172) afirma que o prazo da taxa de risco zero deve coincidir com o prazo
dos fluxos de caixa do ativo avaliado. Dessa forma, em mercados nos quais a estrutura termo ¢é
razoavelmente constante ao longo do tempo, € recomenddvel a utilizagdo de uma taxa de titulos
do governo que represente o retorno do titulo no prazo médio dos fluxos de caixa esperados do
ativo. Tal aproximagdo possui poucas implicacdes no resultado final da avaliagdo, desde que nédo
haja grande diferenca entre as taxas de curto, médio e longo prazos da estrutura a termo dos
titulos do governo. Quando, no entanto, o analista avalia um projeto de curto prazo ou pretende
manter o controle do ativo por um prazo reduzido, € apropriado usar uma taxa de titulos do

governo de curto prazo como taxa de risco zero.

Em economias emergentes ¢ comum a dificuldade em atender os pressupostos bdsicos para a
adocdo de uma taxa de risco zero, devido a existéncia do risco soberano. Damodaran (2004, p.

173) apresenta trés alternativas para tais casos:

a) Ignorar completamente a questdo de uma taxa de risco zero na moeda local e fazer a andlise

em uma moeda diferente, que possua uma taxa de risco zero de ficil obtengdo.

b) Encontrar a taxa pela qual as maiores e mais seguras empresas naquele pafs possam tomar
emprestado em longo prazo, em moeda local, e reduzi-la, aplicando um pequeno prémio de nao-

pagamento.

c) Utilizar o spread das taxas de curto prazo entre os titulos soberanos do pais e os titulos
soberanos norte-americanos como diferencial entre as taxas de longo prazo. Esse caso se aplica
quando o pais, no qual estd sendo avaliado o ativo, possui titulos do governo de curto prazo, mas

0 ativo a ser avaliado € de longo prazo.

Outra questao de grande relevancia € a coeréncia entre moeda, representada pelos fluxos de caixa

estimados, e taxa livre de risco utilizada. Damodaran (2004, p. 173) chama a atenc¢do para o fato
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de que se a andlise ¢ feita em determinada moeda, a taxa de risco zero deve ser uma taxa de um
titulo correspondente a essa moeda, ou seja, o titulo deve ter sido emitido pelo governo detentor
daquela moeda, independentemente da nacionalidade ou local em que empresa desenvolve suas
atividades. Assim, utilizar titulos soberanos, emitidos pelos governos de paises emergentes (ainda
que negociados em ddlares americanos), como referencial para taxas livres de risco, ndo reflete
adequadamente as condi¢des do modelo. O prémio de risco de inadimpléncia do pais estd mais

bem refletido no componente de prémio de risco do que na taxa livre de risco.

No caso brasileiro parece ndo haver um titulo que cumpra os pré-requisitos para ser livre de risco.
Em relacdo a certeza do retorno esperado, além do risco de inadimpléncia percebido pelos
investidores locais em relacdo ao governo brasileiro, hd uma peculiaridade pouco presente em
economias mais estaveis. Devido a um histdrico inflaciondrio alto, analistas brasileiros podem
preferir proceder a estimacdo de fluxos de caixa em moeda real e, conseqiientemente, precisam
determinar uma taxa livre de risco real. O problema é que, ainda que haja um mercado de titulos
publicos com relativo grau de liquidez, esses titulos de alta liquidez deveriam ser indexados a
indices inflaciondrios para que fossem livres de risco ao utilizarem taxas e moedas reais na
avaliacdo. Se assim ocorresse, o investidor teria certeza do retorno real do titulo do governo.
Atualmente o governo brasileiro dispde de titulos indexados ao IGPM e IPCA, mas que possuem

liquidez um tanto limitada para serem formadores de taxas livres de risco passiveis de utiliza¢do

no contexto nacional.

3.8.3.2 O prémio de mercado

A taxa de retorno de mercado é um componente central de qualquer modelo de risco e retorno em
financas. O enfoque padrdo baseado em modelos de precificacio com base no risco, como o
CAPM, tem por objetivo estimar os retornos sobre o capital proprio, tendo como referéncia uma

taxa livre de risco mais um prémio de risco.

Roll (1977) ressalta que, uma das principais dificuldades ao se implementar o CAPM ¢ a
impossibilidade de se observar a verdadeira e completa carteira de mercado, que € um

componente essencial ao se testar a validade da metodologia.
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Segundo Damodaran (2004, p. 174), o prémio de risco mensura o retorno adicional que seria
exigido por transferir recursos de um investimento sem risco para um investimento em ativos de

risco.

O autor afirma que o modelo mais simples de determinagdo da taxa de mercado € indiretamente,
por intermédio do célculo do prémio de mercado médio calculado anualmente. O prémio de

mercado € a diferenga entre o retorno de uma carteira de mercado e do ativo livre de risco.

Apesar de ser largamente utilizado, o0 método de cdlculo do prémio de mercado por intermédio da
média anual da diferenca entre o retorno de mercado e o ativo livre de risco possui alguns
problemas metodoldgicos extremamente importantes. O passo inicial da discuss@o centraliza-se
nos resultados apresentados no mercado americano por diferentes analistas. O resultado do
prémio de mercado varia de 4% a 12%, dependendo de quem o estimou. Uma vez que a grande
maioria dos avaliadores se utiliza do mesmo banco de dados de retornos histéricos, fornecidos
por Ibbotson Associates, que traz os retornos histéricos desde 1926, ndo deveria haver razio para

resultados tao distintos.

Entretanto, tais discrepancias podem ser explicadas por trés razdes especificas: primeiramente a
faixa de tempo do histérico utilizado. Assim como ao grande nimero de analistas que utilizam
dados desde 1926, ha também um substancial nimero dos que utilizam dados dos ultimos dez,
vinte ou cinqiienta anos, para determina¢do do prémio de mercado histérico, que servird como
estimador para o prémio futuro. O argumento utilizado para que se faca uso de periodos mais
curtos na determinagdo do prémio de mercado é de que a aversdo ao risco do investidor geral
teria sido objeto de mudangas desde datas mais longas, como 1926, conforme afirmam Brealey e
Myers (2000, p. 165). Dessa forma os dados mais antigos ndo refletiriam o atual prémio de
mercado, exigido pelo investidor, para abrir mao de investir num ativo livre de risco em prol de
investir na carteira de mercado. Contudo, ha um sério problema resultante de tal metodologia. Ao
limitar o periodo de cédlculo do prémio de mercado a faixas de tempo bem mais curtas, o desvio

padrao do célculo torna-se muito alto, fazendo com que a estimativa perca significado estatistico.
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O segundo aspecto a gerar discrepancias na estima¢ao do prémio de mercado € a escolha do ativo
livre de risco que serd a referéncia para o prémio de mercado. Enquanto hd aqueles que
consideram como ativo livre de risco os titulos de curto prazo no mercado norte-americano, ha
outros que consideram os titulos de longo prazo desse mesmo mercado. Uma vez que,
historicamente, a estrutura termo de juros do mercado norte-americano tende a ser crescente,
quando os analistas utilizam titulos de curto prazo como ativos livres de risco, eles encontram

prémios de mercado superiores aqueles que o fazem utilizando titulos de longo prazo.

Para avaliacdes convencionais e execucdo de orcamentos de capital, hd um consenso de que a
taxa livre de risco, sobre a qual € calculado o prémio de mercado, deva ser a taxa de retorno de
longo prazo das treasuries (titulos do governo norte-americano). Por outro lado, Ibbotson
Associates (2001) sugerem que o prémio de risco de mercado seja estimado em relacdo aos
titulos de curto prazo, baseado na assun¢@o de que o prémio de risco de mercado, diferentemente
do retorno total de mercado, segue uma distribui¢do aleatéria com média constante. Esta idéia
também tem sido adotada para estimar retornos de mercado na forma de um prémio sobre os
titulos de longo prazo, com a assung¢do implicita de que o excedente do retorno do capital préprio,

em relagdo aos titulos do governo de longo prazo, também segue um caminho estocéstico.

Booth (1999), no entanto, revela a existéncia de um viés de periodo ao se calcular o prémio de
mercado em relacdo aos titulos de longo prazo. Esse viés € representado por uma grande
mudanca (aumento) na volatilidade dos titulos do tesouro norte-americano e que, por meio do
célculo do prémio de risco de mercado, transfere essa volatilidade para o prémio de mercado.
Assim, o autor defende que, ao se considerar como ativo livre de risco os titulos do governo de
curto prazo, ndo ha problema em adotar-se como prémio de mercado uma média da diferenca
entre o rendimento da carteira de mercado e os titulos do governo. No entanto, se o ativo livre de
risco utilizado forem os titulos do governo de longo prazo, seria mais adequada a utilizagdo de
uma média de uma projecao de retorno da carteira de mercado (Rm), subtraindo-se a expectativa

do retorno livre de risco (Rf) para, entdo, determinar-se o prémio de mercado.

Em contrapartida, Graham e Harvey (2001) realizaram uma pesquisa com executivos financeiros

de grandes corporagdes norte-americanas e concluiram que, em termos de expectativas, o prémio
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de risco de longo prazo (dez anos no caso da referida pesquisa), possui variabilidade inferior ao
de curto prazo (um ano). Os valores de longo prazo flutuaram entre 2,9% e 4,7% anualizados,

enquanto os de curto prazo ficaram entre 1,3% e 6,6% anualizados.

Um terceiro fator de discrepancias € o modo de calcular a média desses prémios de mercado.
Enquanto alguns calculam a média aritmética, outros calculam média geométrica dos prémios
anuais para determinacdo de um prémio de mercado médio. A utilizacdo da média aritmética
somente poderia ser justificada se ndo houvesse correlacdo ao longo do tempo, e se a estimagdo
do prémio de mercado fosse para um periodo curto, como por exemplo, um ano. Todavia, estudos

empiricos tém mostrado que o retorno de agdes possui correlagdo negativa ao longo do tempo.

Dessa forma, a utilizagdo da média aritmética tende a superestimar o prémio. Em segundo lugar,
uma vez que modelos de precificacdo de ativos sdo modelos para um periodo, o uso desses
modelos para calcular retornos esperados de longos periodos sugere que esse Unico periodo é

mais longo que um ano, refor¢cando o argumento de se utilizar a média geométrica.

Em relacdo as avaliacdes de ativos do mercado brasileiro, é pertinente que sejam feitas algumas
consideragdes. Pratt (2002) afirma que, se a avaliacdo € feita em moeda americana, o CAPM
utilizado tende a fazer uso dos pardmetros daquele mercado acrescido por um prémio de risco-
pais, pela exposicao a um mercado visto como mais arriscado pelos investidores globais. Se, de
outra forma, a avaliacdo € feita em reais, os parametros do modelo deverdo ser extraidos do

mercado local.

A questdo, portanto, em relacdo ao prémio de mercado, se estende aos demais parametros do
CAPM para as avaliagdes feitas em moeda local. A determinacdo do parametro de retorno do
ativo livre de risco e da carteira representativa do mercado brasileiro sdo insumos para o cdlculo

do prémio de mercado.

Devido ao fato de que os fatores que envolvem a determinag@o de uma proxy para o retorno do
ativo livre de risco ja terem sido discutidos, procede-se agora a uma andlise de qual seria a

carteira de mercado adequada a realidade brasileira.
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Aratjo et al (2006) relatam uma pesquisa na qual concluem, em uma compara¢ao com a carteira
sintética do PIB brasileiro, que a carteira mais adequada para o mercado brasileiro € a formada

pelo indice Ibovespa.

Tomazoni e Menezes (2002, p.42-43), no entanto, fazem alusdo ao problema do método de
formagdo do indice Ibovespa e sua conseqiiente incompatibilidade com os requisitos do CAPM.
Os autores consideram, ainda, que hd a necessidade de um indice de mercado de acdes
abrangente e ponderado pelo valor de mercado dessas acdes, ndo pela liquidez de seus titulos
componentes. O CAPM supde que existe um coeficiente de risco sistemdtico que expressa de
forma confidvel a sensibilidade dos retornos dos titulos as oscilagdes do mercado, o que permite
concluir que a qualidade dos betas das acdes avaliadas € diretamente proporcional a qualidade do

benchmark escolhido como carteira de mercado.

3.8.3.3 O coeficiente

Outro parametro necessdrio para estimacgao da taxa de retorno do capital préprio € o coeficiente [3.
Sharpe (1964) mostrou que o risco de um ativo pode ser determinado a partir da relacio entre o

desempenho desse ativo e o desempenho de uma carteira-padrdo que represente o mercado.

Segundo Securato (1996, p. 212), o abstrato conceito de Beta pode ser estimado de forma
objetiva ao se ajustar uma reta através dos pontos determinados pelas rentabilidades passadas do
ativo e do mercado; entdo, o coeficiente angular da reta é uma estimativa do Beta do ativo. Pratt
(2002, p. 80) define o parametro Beta como fator de medida para o risco sistémico. O autor
acrescenta que o valor deste parametro € fun¢do da relacdo entre o retorno de um ativo ou agdo
individual e o retorno de mercado medido por um indice amplo de mercado, como o indice

composto Standard & Poor's 500.

Assim, no modelo CAPM, o B representa a quantidade de risco acrescentada por um ativo a

carteira de mercado. Segundo Damodaran (2004, p. 178), hd trés métodos disponiveis para
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estimar esse parametro: o primeiro utiliza dados histéricos de precos de mercado para ativos
especificos; o segundo estima o [ a partir das caracteristicas fundamentais de investimento; e

terceiro utiliza dados contabeis.

O método mais usual para se estimar betas € a regressdo de retornos sobre investimento contra
retornos sobre um indice de mercado. Para empresas negociadas em bolsa ou mercados de balcdo
referenciados, a estimativa de retornos que o investidor teria ao investir em seus ativos €
claramente acessivel. Teoricamente, esses retornos podem, entdo, ser relacionados a um indicador
para a carteira de investimentos, a fim de estimar os betas dos ativos. Na prética, hd a tendéncia
de se usar um indice de a¢des como substituto para a carteira de investimentos de mercado, e
assim estimar os betas para as acdes a partir deste indice. A estimag@o dos betas € feita por meio
da regressdao dos retornos de agdes sobre os retornos de mercado, sendo que a inclinagdo da
regressao corresponde ao beta da a¢do e mensura o grau de risco do ativo.

Dessa forma, a determinag¢do do valor do P estd diretamente ligada a escolha da carteira de
mercado escolhida como representativa dos ativos existentes. Por esse motivo a implementagio
do modelo CAPM em mercados incompletos ou segmentados, tais quais os mercados emergentes

e, notadamente, o brasileiro, € pouco aderente ao modelo teérico de Sharpe.

Penteado e Famd (2002) concluiram que a ponderagdo da carteira do indice Ibovespa por critério
de liquidez tende a produzir Betas que, ao serem utilizados no modelo CAPM, sub-dimensionam

o valor da taxa final.

Paiva e Rezende (2003) atribuem a inexisténcia de uma carteira de mercado representativa a
dificuldade em obten¢@o de uma taxa de desconto aderente a realidade em paises emergentes, por
intermédio do CAPM, e citam o Ibovespa como exemplo de indice de pequena representatividade

e significancia da carteira de mercado.

Uma solugdo para este problema seria a utilizagdo de indices de a¢des mais amplos, tais como o
IBX e o FGV-100. Contudo, ainda haveria o problema da pouca representatividade do mercado

aciondrio brasileiro em relacdo a economia como um todo.
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3.8.4 Parametros adicionais a0 CAPM devidos ao mercado brasileiro

Os mercados emergentes tendem a se diferenciar de economias mais desenvolvidas pela
inexisténcia ou precariedade das informacdes disponiveis para a implementacdo de modelos
muito utilizados em paises desenvolvidos. Além disso, ha fatores que afetam os mercados
emergentes que adicionam risco ao investidor que pretende alocar seus recursos em ativos
inseridos nessas economias. Serdo discutidos alguns desses fatores no contexto brasileiro, € como
eles podem ser utilizados em modelos de custo de capital préprio, notadamente o CAPM, de

modo a compor o prémio de risco por investimento em ativos no Brasil.

3.8.4.1 O prémio de risco-pais

O crescimento nos mercados financeiros de paises emergentes tem atraido a aten¢@o de analistas
de mercado e académicos para a questdo da influéncia do risco-pais na avaliacdo de ativos

financeiros e reais presentes nesses mercados.

Ao se observar os prémios que os titulos soberanos de paises emergentes pagam em relagdao aos
titulos governamentais norte-americanos, parece haver um consenso de que € necessirio
descontar os investimentos em paises emergentes a taxas maiores do que seriam para
investimentos equivalentes em um pais com economia mais madura, ou seja, ha a necessidade de

se considerar um adicional pelo risco-pafs.

Segundo Sabal (2002), € importante destacar que, além de aumentar a taxa de desconto dessa
forma descrita, os analistas, seguidas vezes, afetam as projecdes de caixa com todos os elementos
imponderdveis que rodeiam a oportunidade de investimento, incluindo os que tém a ver com o
risco-pais. Dessa forma, em alguns casos, o risco pais é levado em conta duas vezes: na taxa de

desconto e na previsdo de fluxos de caixa, o que pode gerar uma dupla contagem.
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Partindo-se do pressuposto de que os elementos imponderdveis resultantes das caracteristicas
especificas ao pais sejam considerados na taxa de desconto e ndo na projecdo de fluxos de caixa,
alguns questionamentos sobre sua utilizacdo no CAPM sdo um tanto pertinentes e estao expostos

a seguir.

Semelhantemente Stultz (1999), classifica os mercados em abertos ou segmentados. Mercados
abertos sdo aqueles nos quais os investidores podem investir em qualquer mercado global, ao
passo que os mercados segmentados sdo aqueles nos quais os prémios de risco podem ser
diferentes para cada mercado porque os investidores ndo podem ou ndo desejam investir fora do
mercado local. A grande diferenca entre os dois tipos de investidores € que o investidor marginal
de um mercado aberto € diversificado globalmente, enquanto que o investidor marginal de um

mercado segmentado €, quando muito, diversificado localmente.

Ainda com a suposi¢do de que o investidor seja diversificado globalmente, hd uma segunda
questdo a ser tratada: o risco pais pode ser diversificado ou ndo? Para que tal fato seja possivel é
imprescindivel que haja baixa correlacdo entre os mercados. Essa é uma questdo empirica que
vem sendo tratada ao longo do tempo por estudiosos. Estudos entre 1970 e 1980 sugeriram que a
correlag@o era baixa. Entretanto estudos mais recentes mostram que a correlacdo tem aumentado
significativamente, resultado da interligacdo de mercados financeiros, o que passa a justificar a
inclusdo do risco pais como fator de remuneracdo no cdlculo do custo de capital préprio.
Contudo, nada leva a crer que o risco pais integral seja ndo-diversificavel e, portanto, somente

devera ser considerada no modelo de precificagdo a parcela do risco sistemdtico.

Damodaran (2004, p. 177) acredita que, embora barreiras comerciais e financeiras através dos
mercados tenham diminuido, os investidores ainda tem um viés local em sua carteira € oS
mercados permanecem parcialmente segmentados e, portanto hd ainda uma boa parcela de risco
diversificavel. Por outro lado, a correlagdo entre os mercados tem aumentado e, portanto, uma

por¢do do risco pais tem se tornado nao diversificavel.

Genericamente, ha duas maneiras de incorporar o risco pais: ajustar a taxa de desconto do fluxo

de caixa ou ajustar o fluxo de caixa gerado pelos ativos.
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Damodaran (2004, p. 177) sugere a estimagdo do prémio de risco-pais, por intermédio de duas

abordagens principais:

a) Abordagem do prémio de risco histérico adicional.

b) Abordagem do prémio implicito.

Dada a volatilidade muito grande do prémio de mercado nos mercados emergentes, aliado a um
periodo amostral pouco significativo de informacdo, o erro padrdo ao se estimar o prémio de
mercado brasileiro, utilizando-se valores histéricos de uma carteira de mercado nacional

comparativamente a um ativo livre de risco, é enorme.

Pela existéncia de tal fato, combinado com alta volatilidade nos retornos das acdes desses
mercados, chega-se a conclus@o de que os prémios de risco historicos para esses mercados podem

ser obtidos, mas sio de uso duvidoso, dado o nivel de erro padrao da estimagao.

Uma possibilidade para a determinacdo de um diferencial de risco-pais seria a utilizacdo de
ratings aliado aos parametros utilizados para o mercado norte-americano de capital préprio. No
entanto, € importante que se ressalte algumas desvantagens de tal metodologia: inicialmente ha
um consenso geral de que as agéncias seguem os mercados, isto €, existe um atraso por parte das
agéncias a incorporar informacdes ja disponiveis nos mercados. Outra questdo € o forte foco em
risco de inadimpléncia exercido pelas agéncias, que pode redundar na negligéncia a outros fatores

de risco.

Uma outra questdo relevante € a de que nem todas as empresas de um mercado emergente estao
igualmente expostas ao risco-pais, de modo que € preciso diferenciar-se pelo setor. A exposi¢ao
ao risco pais € resultado do lugar onde ela realiza seu negdcio e ndo de onde estd situada ou com

quem negocia.
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A literatura tem oferecido algumas opg¢des para a medicdo do prémio de risco pais: Damodaran

(2004, p.177) sugere duas abordagens alternativas.

A primeira parte do pressuposto de que o patrimdnio liquido € geralmente mais arriscado do que
a divida emitida pelo mesmo pais. Assim sendo, o autor compara o desvio padrio histérico do
patrimdnio liquido no pais com o desvio padrdao do mercado de titulos de longo prazo emitidos
pelo governo daquele pais, encontrando assim uma volatilidade relativa do patrimonio liquido
para o pais em questdo. Essa volatilidade relativa é multiplicada pelo spread de risco-pais,
calculado pelo retorno dos titulos soberanos. Dessa forma foi encontrado um valor de prémio de

risco para o investidor de capital préprio do pais.

Outra abordagem supde que o mercado como um todo precifica as acdes corretamente.
Utilizando-se uma carteira de mercado, sd@o necessdrios os dados de dividendos esperados e taxa
de crescimento esperada de receitas e dividendos a longo prazo para essa carteira. Como se tem o
preco do indice e as demais varidveis que impactam o preco das agdes (dividendos e taxa de
crescimento esperados), a Unica varidvel faltante € a taxa de desconto do capital préprio, que serd

determinada através das demais variaveis.

Sabal (2002) aborda o assunto da avalia¢do da exposi¢do de uma empresa ao risco-pais. Segundo
o autor, nem todas as empresas de um mercado emergente estdo igualmente expostas ao risco-
pais, de modo que € preciso diferenciar-se pelo setor. Além disso, a exposi¢do ao risco pais é

resultado do lugar onde ela realiza seu negdcio e ndo de onde esta situada ou com quem negocia.

Dependendo se os mercados sdo abertos ou segmentados e se € utilizado um modelo unifatorial

ou multifatorial, havera respostas distintas.

No caso dos investimentos, o risco politico se materializa principalmente em obsticulos para
repatriar o capital investido ou os beneficios obtidos (incluindo o risco de expropriacdo). O risco
politico também se manifesta através de mudancas inesperadas de leis, regulamentacdes ou

praticas administrativas governamentais.



63

7z

Assim, o risco-pais ndo € igual para todos os projetos. Se a reputacdo de um pais, no ambito de
certo tipo de atividade, é melhor do que para o resto da economia, deve-se reduzir o prémio de
risco correspondente. Sabal (2002) defende que o risco-pais ndo € totalmente sistémico e &
instavel. Dado que o risco-pafs, a0 menos na maioria dos casos dos paises em desenvolvimento,
nio costuma ter uma correlacdo muito grande com o rendimento do restante da economia
mundial, € possivel diversificad-lo pelo menos em certa medida. Assim sendo, ndo seria correto

somar o prémio risco-pais a taxa de desconto, integralmente.

Ao abordar a questdo da utilizagdo dos prémios de titulos soberanos, Sabal (2002) afirma que o
risco de crédito ndo € risco-pais. Ao incorporar um prémio de risco-pais a taxa de desconto para
um investimento particular estamos supondo que o risco de ndo cumprimento do governo em

questdo ¢ a medida correta para o risco-pais préprio de determinado investimento. E isso

seguramente ndo é correto na maioria dos casos.

Outra questdao importante da determinacdo da taxa de desconto, para avaliacio do ativo em
questdo, € o controle do ativo. A pergunta a ser feita busca identificar se a avaliacdo de posi¢cdes
minoritdrias de um ativo utiliza-se de uma taxa distinta aquela utilizada na avaliacdo de posi¢des
majoritarias. Em outras palavras, busca-se entender como a varidvel "Controle" afeta a taxa

utilizada para desconto dos fluxos de caixa futuros do ativo e, dessa forma, o valor do ativo.

O fato de a empresa avaliada ser de capital aberto ou fechado, e suas implicacbes na
determinacdo da taxa, também serd objeto de estudo da pesquisa. Busca-se entender se existe um
prémio a ser pago por empresas que ndo tém capital aberto e, assim, possuem um acesso a

financiamento diferente daquelas de capital aberto.

A pesquisa visa, ainda, identificar se o grau de internacionalizacdo da empresa € fator de
influéncia na defini¢do da taxa de desconto. Outro fator considerado foi a possivel diferenciacdo
para projetos ou empresas que estejam iniciando suas atividades e, por essa razdo, reflitam um

grau de incerteza maior em relacdo aos seus fluxos de caixa esperados futuros.
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Uma questdo bastante pertinente, e que diz respeito a coeréncia metodolégica do processo de
avaliacdo, € a correta relagdo na utilizacdo de moedas e taxas de mesma natureza. Ou seja, ao se
utilizar moeda nominal, deverd ser utilizada uma taxa nominal de desconto; se por sua vez o
analista utilizar moeda real, devera utilizar uma taxa real de desconto da mesma maneira. Uma
vez que os mercados emergentes, e tipicamente o Brasil, tendem a apresentar taxas de inflacdo
maiores que aquelas observadas em paises desenvolvidos, o estudo de possiveis distor¢des

advindas desse fendmeno € de fundamental importancia.

As avaliagOes realizadas em mercados regulamentados deveriam diferir daquelas realizadas em
mercados com pouca ou nenhuma regulamentacdo? A pesquisa visa identificar se hd algum

prémio adicional na taxa de desconto devido a regulamentacido do mercado.

3.9 Método dos Prémios de Risco (Build-up Models)

Pratt (2002, p. 57) afirma que o tipico modelo de prémios de risco para estimar o custo do capital
préprio consiste de dois componentes: uma taxa livre de risco € um prémio pelo risco, incluindo

qualquer ou todos os seguintes sub-componentes:

1. Prémio de risco de mercado;

2. Prémio por porte de empresa;

3. Prémio de risco especifico da empresa.
O autor enfatiza, ainda, que para investimentos internacionais existe a potencial presenga de um
prémio de risco especifico do pais, refletindo incertezas devidas a instabilidade politica e
econdmica de um pais em particular. Ou seja, para paises emergentes, de maneira destacada,

deve-se considerar o prémio de risco-pais no modelo.

Ibbotson Associates (2001), por sua vez, considera que, apesar dos prémios de risco geral, porte e

risco especifico da empresa serem os norteadores do modelo, hd a possibilidade de se incluir
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outros prémios especificos, de acordo com a realidade do investimento. A equac¢ido do modelo de

precificacio pelo método de prémios de risco pode ser representada da seguinte forma:

Férmula 3 — Build-up model

R,=R,+PR,+PR +PR,

Sendo:

R. = Retorno do capital proprio;

R = Retorno do ativo livre de risco;
PR,, = Prémio de risco de mercado;
PR, = Prémio risco de porte;

PR, = Prémio de risco especifico da empresa.

Leal (2002) chama atencdo para o fato de que o método considera que a sensibilidade da
empresa, refletida no parametro beta, a cada fator de risco, € igual a 1, o que seria um possivel
questionamento da aderéncia do modelo a realidade. Além do mais, o autor considera o fato de
que, no mercado brasileiro, empresas menores t€ém um retorno inferior as maiores, e, portanto, o

prémio por tamanho € sistematicamente negativo no Brasil.

3.9.1 O prémio de liquidez

Empresas ndo listadas no mercado de agdes, ou seja, de capital fechado, intuitivamente oferecem
um risco maior ao investidor por conta do custo que o investidor terd caso queira se desfazer do
ativo, transformando-o em liquidez. Pratt (2002) sugere duas maneiras de se ajustar a taxa de

desconto requerida de empresas com maior liquidez, para empresas de capital fechado.

1) Subtrair um determinado percentual do valor final da empresa;

2) Adicionar um fator de risco de falta de liquidez a taxa de desconto encontrada pela

metodologia utilizada.
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Damodaran (2005) atenta para o fato de que, nos modelos de precificacdo de ativos
convencionais, notadamente o CAPM, a taxa de retorno de um ativo é fun¢do de sua exposi¢ao
ao risco de mercado. Nao h4, portanto, um parametro especifico destinado a representagdo da

liquidez do ativo e seu reflexo na taxa de desconto calculada.

Este € um campo de estudo muito pouco explorado até o presente momento. Um dos trabalhos
mais detalhados a respeito € o de Pedersen e Acharya (2005), no qual os autores examinam como
o risco de liquidez e o prémio exigido pela sua assuncdo sdo dimensionados. Os autores
concluem que ndo basta saber o grau de iliquidez de um ativo, mas importa conhecer ainda, sua
correlagdo com a liquidez do mercado. Os autores apresentam um valor médio anualizado de
1,1% de prémio das acdes sem liquidez em relacdo as liquidas, sendo que 80% desse prémio pode

ser explicado pela covariancia entre o grau de iliquidez da acdo e do mercado de um modo geral.

Pastor e Stambaugh (2002) também concluiram que nao é liquidez da acd@o per si que importa,
mas a sua relagdo com a liquidez geral do mercado. Em um estudo de retorno de mercado, por
um periodo de 34 anos, os autores chegaram a conclusido de que, aquelas agdes, cujos retornos
eram mais sensiveis a liquidez do mercado, tinham rentabilidade 7,5% mais alta que aquelas cujo

retorno tinha baixa sensibilidade a liquidez do mercado.

3.9.2 O prémio de porte

A idéia de existéncia de um prémio pelo porte de empresa estd ligada ao conceito de que

empresas menores sao mais arriscadas e, portanto, devem ter um custo de capital superior.

Alguns estudos no mercado norte-americano t€m comprovado a existéncia de um prémio de porte
para empresas menores. Ibbotson Associates (2001) revela um estudo no qual as agdes com
liquidez no mercado norte-americano foram divididas em decis. Ao analisar a média dos retornos
de cada decil, no periodo de 1926 a 2000, verificou-se uma forte tendéncia a retornos maiores dos
estratos que continham as empresas menores. Grabowski e King (1996) chegaram a resultado

semelhante.
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Por outro lado, Horowitz et al (2000) utilizaram trés metodologias distintas para chegar a
conclusido de que ndo hd uma relacido consistente entre porte das empresas e retorno por elas
obtidos, o que indicaria, segundo os autores, que utilizar esse fator de risco em um modelo de

precificacdo de ativos € puramente arbitrario.

As praticas no mercado brasileiro parecem ndo indicar um posicionamento claro com respeito a
utilizacdo do prémio de porte na estimagcdo do custo de capital proprio. Diversos relatorios
analiticos do processo de avaliacdo de ativos mostram a inclusdo do prémio de porte ou tamanho
como fator de risco no cédlculo da taxa de desconto. Outros, no entanto, ignoram tal fato, mesmo
ao referir-se a empresas muito menores que a média, o que reflete uma posicdo contrdria a

utilizacao de tal fator de risco.

3.9.3 O prémio de regionalidade

Outro fator de risco a ser considerado por alguns analistas ao estimar o capital préprio € o fato da
empresa adquirida ndo ter acesso aos mercados de capitais externos. A base conceitual para este
principio reside no fato de que, se a empresa tiver acesso a mercados globais, haverd a
possibilidade de se levantar recursos a um custo menor, influenciando o desempenho da empresa

e também o grau de risco a ela associado.

3.9.4 O prémio de start-up

O prémio de start-up pode ser definido como o retorno adicional, exigido pelo investidor, ao

investir em empresas que estdo iniciando as suas atividades ou ingressando em mercados novos e

para as quais hd pouca informacao no que diz respeito a desempenho.
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3.9.5 O prémio de controle

A questao do prémio de controle tem ganhado espago nos estudos em finangas com preocupagoes
bastante especificas, tais como: como medi-lo e como os mercados poderiam tornar-se mais
eficientes, do ponto de vista da alocacdo eficiente de recursos, através da adocio de praticas que

levassem a diminuicao desse prémio.

Em mercados nos quais a protecio aos minoritdrios € deficiente, os controladores podem extrair
valor da empresa em beneficio préprio e em detrimento dos acionistas minoritdrios (beneficios
privados do controle). A pouca protecdo ao acionista minoritdrio pode explicar porque o valor de
acOes de certas empresas em determinados mercados € menor que em outros, € também a

dificuldade em obter financiamento através da emissao de acdes La Porta et al (2000).

Dentre vérios exemplos de beneficios exercidos pelos controladores, pode-se citar: eleicao dos
conselheiros, escolha dos executivos, influéncias sobre decisdes de investimentos e a capacidade
de transferir ativos em bases diferentes dos precos de mercado para partes relacionadas, ou

mesmo a utilizacdo de beneficios chamados de “fringe benefits” a custa da empresa.

O valor desse beneficio pelo controle ndo € de facil medi¢do. Contudo, ha dois casos em que
estes beneficios podem ser medidos: quando um bloco de controle é vendido ou quando uma
empresa tem mais que uma classe de acOes negociadas e as classes tém diferentes direitos de
voto, como € o caso brasileiro, no qual existem acdes preferenciais (sem voto) e ordindrias (com
voto). Zingales (1994), Rydqvist (1996) e Modigliani e Perotti (1998) mostram a existéncia da

relacdo entre o valor dos beneficios do bloco de controle e o valor do poder de voto da agdo.

Nenova (2001) argumenta que existem outros itens, no valor do beneficio do bloco de controle,
que ndo sdo capturados pela diferenca no poder de voto, mas afirma que o valor do poder de voto

pode ser usado como uma medida do valor minimo dos beneficios do bloco de controle.

Apesar do fato de que os beneficios privados do controle, vistos neste trabalho como prémio de

controle, serem de dificil mensuracdo, hd dois métodos que tém sido propostos pela literatura
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para quantificar o tamanho desses beneficios. O primeiro é baseado em empresas com diferentes
tipos de agdo e em que cada acdo tem direitos diferentes de voto. O segundo método € baseado no

estudo da diferenga de preco pago pelo bloco de controle e o pre¢o de mercado da acdo.

Doidge (2003) menciona alguns problemas que podem ocorrer com cada um desses dois
métodos. Por exemplo, o prémio pago pelo bloco de controle reflete ndo somente o valor do
controle em si, mas também outros fatores envolvidos na transacdo, como futuras sinergias ou
simplesmente o poder de barganha de compradores e vendedores. Por outro lado, o principal
problema com a medicdo através do poder de voto € que este € calculado com base em precos de
mercado que sdo estabelecidos pelos acionistas minoritdrios, e nao pelos detentores do bloco de

controle que, em geral, nem sequer tém suas acdes negociadas no mercado.

Nenova (2001) cita um simples exemplo para ilustrar como se calcula o valor de um voto
marginal. Uma empresa aberta hipotética tem um fluxo de caixa de mil reais e capital composto
por cem agdes, sendo metade preferenciais (sem direito a voto) e metade ordindrias. Caso nao
existisse um prémio pelo controle, cada acdo, independente do poder de voto, seria negociada a
R$ 10 por acdo. Suponhamos que estejamos olhando para dois periodos e, para simplificar, sem
usar nenhum desconto no tempo. No periodo 1, aparecem dois competidores pelo controle de
nossa empresa, que, esperando obter beneficios com o controle, estabelecem que o controle vale
R$ 100 a mais que o fluxo de caixa representado por esse bloco de controle. Neste caso, o preco
6timo da aquisicdo seria de R$ 350, por 50% das agdes ordindrias (25 a¢des com um fluxo de
caixa de R$ 10 cada ou um total de R$ 250) ou R$ 14 por acdo. Caso a probabilidade de uma
competicdo por essa empresa fosse de 50% e ndao de 100%, o preco a ser pago pelas agdes
ordindrias seria de R$ 12 (R$ 10 mais 50% de R$ 4) enquanto a agfo preferencial permaneceria
em R$ 10. Outros fatores, como diferencas em dividendo e liquidez, poderiam introduzir
diferencas no valor das duas classes de acdo. Contudo, uma vez controlados esses fatores nio
ligados ao poder de voto, podemos utilizar o valor da agdo sem direito a voto (R$ 10) como uma
aproximagdo do valor do fluxo de caixa da acdo com direito a voto, ou seja, uma aproximag¢do do
seu valor sem os beneficios do controle. O prémio pago pela acdo ordindria sobre acima de R$ 10
pode ser interpretado como o valor descontado do direito de voto (no nosso exemplo R$ 2). Do

ponto de vista de uma andlise empirica, talvez o mais dificil seja controlar a probabilidade de
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uma competi¢@o pelo controle. Se soubermos isso podemos chegar ao valor do prémio pago (R$
4). Multiplicando esse valor (R$ 4) pelo nimero de acdes para se conseguir o bloco de controle

(25 no nosso exemplo) chegamos ao valor total do prémio de controle (R$ 100 no exemplo).

Em resumo, o valor do bloco de controle dos votos, calculado com base na diferenca de precos de
acdes com diferentes poderes de voto, € obtido depois de se controlar a probabilidade de uma
competicdo pelo controle de votos e outras fontes de valor das acOes que ndo o poder de voto

(dividendos e liquidez, por exemplo).

O prémio de controle (usando o valor do voto como aproximagdo) varia bastante de um pais para
outro. No Brasil pode se ter 50% dos direitos de voto com apenas 1/6 dos direitos ao fluxo de
caixa da empresa, mas os beneficios do controle (prémio de controle) valem pelo menos 23% do

valor da empresa se utilizada a metodologia mencionada no item 2 deste trabalho.

Nenova (2003) calculou o valor do prémio do bloco de controle como propor¢dao do valor de
mercado de empresas em 30 paises onde existia mais de uma classe de acdo. O valor do prémio
do bloco de controle dos votos como propor¢do do valor de mercado foi calculado usando a

seguinte férmula:

PII_PL *[NH+NL*rV:|
VP como propor¢do do VM = | 1-m) 2

PL'NL_P‘II'NII

Sendo que: Py € o preco de mercado da agdo com maior direito a voto, Py, é o preco de mercado
da acdo com menor poder de voto, e rv é o nimero de votos que a agdo com maior direito a voto
resulta, dividido pelo niimero de votos da a¢do com menor direito a voto (Pp). N é o nimero de
acoes de cada tipo. Como no Brasil o nimero de votos da acdo com menor direito de voto
(preferenciais) € nulo, considera-se rv = 0. Também € necessdrio que se ajuste o prego de

mercado as diferencas em dividendos e liquidez das acdes.

Foram consideradas todas as empresas listadas que possuiam duas classes de agdes com

diferentes poderes de voto. Para que fosse incluida na amostra, a empresa deveria:
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(1) ter pelo menos duas classes de agdes;

(2) ambas as classes de ag@o serem listadas em bolsa;

(3) as acdes com menor poder de voto ndo serem conversiveis em agdes com maior poder de

Voto;

(4) nenhum tipo de agdo receber um dividendo fixo independente do outro tipo de agdo

(NENOVA, 2003).

Neste quadro, os paises s@o divididos pela origem legal, como definido em La Porta (1998). Caso
nao fosse possivel extrair-se beneficio privado nenhum através do controle do voto, o valor do
bloco de controle como propor¢do do total deveria ser zero. Exceto pelas amostras muito
pequenas, o valor médio do prémio do bloco de controle € significantemente diferente de zero

(Tabela 2).

Tabela 2 — Prémio do bloco de controle em diversos paises

] VALOR DO BLOCO )
ORIGEM LEGAL PAIS DE CONTROLE COMO NUMERO
% DO VALOR DA EMPRESA DE EMPRESAS
"Common Law" Austrélia 23.20% 3
Canada 2.76% 65
Hong Kong -2.88% 5
Africa do Sul 6.72% 22
Reino Unido 9.57% 27
Estado Unidos 2.01% 39
Média 4.47% 161
"French Civil Law" Brazil 23.19% 141
Chile 23.14% 7
Franca 28.05% 9
ltalia 29.36% 62
México 36.42% 5
Média 25.39% 224
"Scandinavia Civil Law" Dinamarca 0.84% 30
Finlandia -5.03% 21
Noruegua 5.83% 15
Suécia 1.04% 43
Média 0.48% 109
"German Civil Law" Alemanha 9.50% 65
Coréia 28.94% 65
Suiga 5.44% 37
Média 16.16% 167

Fonte: Nenova, T.; 2003; "The value of corporate voting rights and control: a cross country analysis";
Journal of Financial Economics 68, 325-351
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Aqueles paises cuja origem legal é o “Cdodigo Civil Escandinavo” sdo os que apresentam uma
menor média (0.48%) para o valor do prémio do bloco de controle, como propor¢do do valor de
mercado das empresas. Os paises cuja origem € a chamada “common law” (Austrélia, Canada,
Hong Kong, Africa do Sul, Reino Unido e Estados Unidos) sdo os que apresentam o segundo
menor prémio de controle, com uma média de 4.47% do valor de mercado das empresas da
amostra. J4 a maior média (25.4%) € a daqueles paises cuja origem legal é a chamada “french
civil law” (Brasil, Chile, Franca, Itdlia e México). O Brasil apresenta uma média para o prémio

do bloco de controle de 23.2% do valor de mercado das empresas da amostra (141).

Segundo Nenova (2003), a aplicagdo das leis “law enforcement”, prote¢do do minoritdrio e
regulamentacdo das aquisicdes e fusdes, explicam 68% da variacdo do valor do prémio de

controle de um pais para o outro.

Ambiente Legal: A aplicacdo das leis e regulamentos aumenta a probabilidade de perda
monetdria ou de reputacdo para um controlador que estd em posicdo de extrair beneficios
privados desse controle. Este fato diminui o prémio de controle que alguém esta disposto a pagar,

ja que € mais dificil se extrair beneficios deste controle.

Protecdo ao minoritdrio: garante o valor da participacdo desse acionista e estd, portanto,

negativamente relacionada ao prémio de controle.

Regras para fusOes e aquisi¢cdes: essas regras asseguram que o prémio de controle seja dividido
com os minoritdrios em caso de mudanca de controle. Trés caracteristicas dessas regras de fusdes
e aquisicoes sdo importantes: tratamento igualitirio entre as diferentes classes de acdes,
tratamento igualitdrio entre os minoritdrios e os acionistas dominantes dentro de cada classe de
acdo, e ofertas publicas obrigatérias acima de certo nimero de agdes sendo adquiridas ou

transferidas.

Evidéncias do beneficio de uma melhor regulamentac¢do e maior protecio ao minoritirio também

podem ser encontradas no trabalho de Doidge (2003) onde o autor mostra os efeitos da listagem
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de empresas ndo americanas no mercado americano (como no caso dos ADR’s brasileiros, por
exemplo). Empresas que possuem listagem no pais de origem e nos EUA tém um prémio de
controle (medido pelo poder de voto que, segundo Nenova (2003), pode ser considerado o “lower
bound’ do prémio de controle) 43% menor que empresas que somente sdo listadas em seu pais de

origem.

Como colocado por La Porta et al (2000), a prote¢do pobre ao acionista minoritario pode explicar
porque € tdo dificil, para empresas listadas em certos mercados, atrair novos investidores, €
porque as acOes dessas empresas sdo negociadas a um desconto. Coffee (2002) e Stultz (1999)
argumentam que uma dupla listagem em uma bolsa americana melhora a prote¢cdo do minoritario
para empresas vindas de paises onde essa protecdo € falha. Sob a chamada “bondig hypothesis”
ou hipétese da amarracio, os controladores podem usar uma listagem nos EUA para assegurar
aos minoritarios que eles terdo uma probabilidade menor de serem explorados. Recentes estudos
de Reese e Weisbach (2002) e Doidge et al (2003) trazem evidéncias consistentes com esse
argumento. Reese e Weisbach mostram que, apds a listagem nos EUA, empresas de paises com
fracos sistemas de prote¢cdo ao minoritdrio sdo capazes de levantar mais recursos através da
emissdo de acdes no mercado local. Doidge et al (2003) também mostram que o valor das agdes

melhora com a dupla listagem.

No Brasil, uma alternativa para a dupla listagem, e que também assegura certa amarracao do
acionista controlador com relacio a protecdo do minoritdrio, € a adesdo aos chamados niveis de
governancga corporativa da Bovespa. Assim, em 2004, todas as novas emissoes foram feitas ou no

chamado nivel 2 de governanga corporativa ou no “Novo Mercado”.

Bechmann e Raaballe (2003) examinaram a conseqiiéncia da restricdo regulatéria para a
aquisi¢ao de empresas com dois tipos de a¢des com diferentes poderes de voto na Europa, e mais
especificamente, na Dinamarca. As diferencas de preco entre acdes com direito a voto, e aquelas
com menor poder de voto ou sem direito a voto, estdo ganhando importancia na Europa e parece
cada vez mais provavel que o Conselho Europeu adotard a chamada “Décima Terceira Diretiva
sobre leis corporativas com relacdo a ofertas de aquisi¢do”. De acordo com essa diretiva, todos os

membros da Unido Européia necessitam ter regras que protejam o minoritario em casos de fusdes
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e aquisicdes. Contudo, essa diretiva deixa os paises membros com certo grau de liberdade sobre
como, exatamente, alcancar esta protecdo. Assim, € natural esperar discussdes em diferentes
paises sobre os pontos positivos e negativos de diferentes regras pelas quais os minoritdrios

podem ser protegidos.

Nos casos de aquisi¢des, os acionistas com acdes de menor poder de voto estdo usualmente
incluidos como minoritdrios. Portanto, a Diretiva também requer protecao regulatdria sobre como
as agcdes de menor poder de voto serdo tratadas com relac@o as agdes de maior poder de voto nos
casos de aquisicdes. Como conseqiiéncia dessa Diretiva, em alguns paises uma oferta de
aquisicdo ndo pode diferenciar as diferentes classes de acdes. Exemplos de paises onde isso
acontece sdo: Austria, Dinamarca, Finlandia, Reino Unido, Suécia e Suica. Nestes paises, uma
empresa comprando o controle de uma outra € obrigada a fazer uma oferta por todas as acdes. Os
precos oferecidos ou tém que dar “o mesmo prémio” para todas as classes ou t€ém que ser

razoaveis.

Na Dinamarca, por exemplo, uma oferta tem que pagar a uma classe de acdes com menos direito
a voto o mesmo prémio pago as acdes com maior poder de voto. Isto significa que se, por
exemplo, as duas classes de acdes negociam a $ 50 e $ 100 respectivamente, uma oferta pagando
$ 150 pela classe com maior poder de voto tem que pagar $ 75 para a outra classe. Além disso,
ofertas parciais ndo sdo permitidas. O mais interessante é que, como demonstrado em Bechmann
e Raaballe (2003), esse tipo de regulamentacdo faz com que os dois tipos de acdo sejam
negociadas a um mesmo prego. E o que acontece hoje na Dinamarca, onde o diferencial de preco

entre as duas classes de acdo € menor que 5%.

Como mostrado em Nenova (2003), o Brasil estd entre os paises que apresentam um maior
prémio de voto. Como o prémio de voto € uma proxy para o prémio de controle, pode-se dizer
que o Brasil estd entre aqueles que permitem ao controlador extrair os maiores beneficios
privados em detrimento dos acionistas minoritdrios. Como mostrado anteriormente, o ambiente

regulatdrio € um dos grandes responsdveis pela existéncia de um prémio de controle tdo grande.
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No Brasil, a chamada “Lei das S.A’s” veio a ser o grande marco regulatério do mercado de
capitais. As ultimas grandes modificagdes da Lei das S.A’s (Lei 6.404 de Dezembro de 1976)
foram feitas em 1997 e 2001. Entre outras coisas, essas modificacdes removeram certa protecao
aos minoritdrios para permitir ao governo vender as empresas estatais no programa de
desestatizacdo. Em 2001, a lei 10.303 foi aprovada pelo Presidente Fernando Henrique. Esta lei
restaurou algumas das provisdes eliminadas em 1997 e também adicionou alguns principios de

governanga corporativa.

As principais mudangas introduzidas pela lei 10.303 foram:

a) Estrutura de Capital: desde a alteracdo na Lei das S.A’s, introduzida em 1990, eliminando o
conceito de agdes nominativas e ao portador, as empresas brasileiras passaram a poder ter duas
classes de acdes: acdes nominativas ordindrias (com direito a voto) e ac¢des nominativas
preferenciais (sem direito a voto). O maximo permitido para as agdes preferenciais seria de 2/3
do capital. Assim, um investidor poderia ter o controle da empresa com menos de 17% do total de
acoes. Essa possibilidade foi eliminada com a lei 10.303, que determina que a¢des preferenciais
tenham agora que ser no maximo 50% do capital (para novas emissdes). Os tipos de vantagens
(para compensar a inexisténcia de poder de voto) que os acionistas preferenciais podem ter
continuam basicamente as mesmas. Contudo, para oferecer e negociar acdes no mercado de
capitais, a companhia deve dar aos acionistas minoritdrios pelo menos uma das seguintes
vantagens: (1) o direito de receber um dividendo minimo de 25% do lucro liquido, com
prioridade para os acionistas preferenciais até 3% do capital da empresa; (2) o direito de receber
dividendos 10% maiores que o das agdes ordindrias; (3) “fag along” no caso de venda da

empresa.

b) Conselho de Administragdo - Composicdo do Conselho de Administracdo: acionistas
ordindrios, representando pelo menos 15% do capital total, ou acionistas preferenciais de
companhias abertas, representando pelo menos 10% do capital, podem eleger um membro do
conselho e seu substituto. Caso o nimero de a¢des de cada um dos dois grupos em separado nao
atinja o minimo necessdrio para eleger um representante, os dois grupos podem ser reunir e, com

um minimo de 10% do capital, eleger um membro do conselho. Estas inovagdes s6 se aplicam a
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partir de 2006. Uma outra inovacdo da lei 10.303 estd relacionada a habilidade dos acionistas,
através do Acordo de Acionistas, elegerem representantes do conselho. O novo artigo 141,
pardgrafo 7, da Lei da S.A’s estabelece que, quando a elei¢cdo do conselho € feita por voto
multiplo e um dos dois grupos de acionistas (ordindrios ou preferenciais) exerce o seu direito de
eleger um membro do conselho conforme descrito acima, os acionistas signatarios do Acordo de
Acionistas, e que representam mais de 50% das acdes ordindrias, terdo o direito de eleger o
mesmo nimero de representantes que todos 0s outros grupos juntos mais um, independentemente
do numero de membros determinado pelo estatuto. Conseqiientemente, apesar da nova lei
permitir a eleicao de conselheiros pelos minoritarios, o controle da empresa por certo grupo pode

permanecer O mesmao.

Maioria qualificada e direito de veto: a nova lei também permite que o estatuto de uma
companhia estabeleca que certas determinagdes do conselho de administracdo sejam submetidas
ao voto de uma maioria qualificada de acionistas. Além disso, a nova lei dd aos conselheiros
indicados pelos minoritdrios o direito de vetar a indicacdo do auditor, desde que haja uma

justificativa.

c) Direito de Saida: a lei 10.303 d4d aos acionistas o direito de sair da empresa mediante re-
embolso do valor de suas acdes se, na assembléia geral da empresa, for decidido que a companhia
serd vendida. Este direito tinha sido removido para dar ao governo brasileiro a possibilidade de
implementar o programa de privatizacdo mais eficientemente, através da re-estruturacdo de
companhias a serem privatizadas, sem considerar os acionistas minoritarios. A volta desse direito
de sair da empresa em caso de venda e os direitos similares de saida em casos de fusdes e
aquisi¢oes sdo, contudo, limitados as seguintes circunstincias: (1) a venda tem como resultado
uma mudanga no objetivo da companhia, (2) o dividendo minimo é reduzido, (3) a venda ou

“spin off” implica a participa¢do em um grupo de empresas.

d) Tag along: o direito de tag along para os minoritarios também foi removido nos anos 1990
para permitir a implementacdo do processo de privatizagdo. Esse direito foi restaurado também
pela lei 10.303, mas foi restaurado de maneira diferente do original. De acordo com as novas

regras, 0os minoritdrios com agdes ordindrias de empresas com capital aberto, terdo o direito de
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vender suas agdes em caso de uma oferta publica para compra das a¢des do bloco de controle da
empresa, independentemente da transferéncia de controle ser direta ou indireta. Contudo, o preco
pago aos minoritdrios detentores de acdes ordindrias poderd ser reduzido para até 80% do valor
pago pelo bloco de controle. Os acionistas detentores de acdes preferenciais continuam sem

nenhum direito a “tag along”.

e) Arbitragem: a nova lei também permite as companhias incluirem em seus estatutos a
possibilidade de resolver disputas com seus acionistas e entre minoritarios e controladores através
de arbitragem. Essa medida, além de evitar a ida ao poder judicidrio (0s juizes muitas vezes nao
compreendem a complexidade que geralmente estd envolvida neste tipo de conflito), permite
também acelerar e melhorar a eficiéncia da resolucio desses conflitos e mitigar os efeitos de uma

disputa mais longa e custosa sobre a empresa e sua direcao.

Além das mudangas acima, também o mercado criou seus proprios mecanismos de auto-
regulacdo. Grandes investidores institucionais, como os fundos de pensdo, passaram a adotar
critérios de governanca corporativa na selecdo de seus investimentos, € a Bovespa criou os
chamados niveis de governanca corporativa e também o Novo Mercado. As principais

caracteristicas dos niveis de governanca e do novo mercado sdo:

As companhias do nivel 1 devem se comprometer com a melhoria na prestacdo de informagdes
ao mercado e com a dispersdo aciondria. As principais praticas do nivel 1 sdo: manuten¢do de um
minimo de 25% das acdes em circulacdo; realizacdo de ofertas publicas de acdes através de
mecanismos que favorecam a dispersdo; melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente,
entre as quais a exigéncia de consolidacdo e de revisdo especial; informar negociacdes de ativos e
derivativos de emissdao da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da
empresa; divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock-options; disponibiliza¢do de
um calenddrio anual de eventos corporativos; e apresentacdo das demonstracdes do fluxo de

caixa.

Os critérios para adesdo ao nivel 2, em adi¢do aos do nivel 1, sdo: conselho de Administragdao

com minimo de cinco membros e mandato unificado de um ano; disponibilizacdo de balanco
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anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS; extensdo, para todos os acionistas detentores de
acoes ordindrias, das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle
da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acOes preferenciais; direito
de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, como transformagdo, incorporagdo, cisio e
fusdo da companhia e aprovagdo de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;
obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acOes em circulagdo pelo valor
econdmico, nas hipdteses de fechamento de capital ou cancelamento do registro de negociacao

neste Nivel; adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societarios.

O Novo Mercado inclui todas as obrigacdes dos niveis 1 e 2 mais a obrigatoriedade de ter

somente acdes ordindrias (com direito a voto) em seu capital.

Apesar das melhorias introduzidas pela lei 10.303 e outros mecanismos de auto-regulacio,
continuam a existir muitas evidéncias de exploracdo dos acionistas minoritdrios em beneficio dos
controladores. Como mostrado anteriormente (NENOVA, 2003; SAITO, 2000; VALADARES,
1998) o Brasil apresenta um alto prémio de controle evidenciando que, através da obten¢do do
controle, é possivel obter beneficios privados que vao além do fluxo de caixa declarado por agdo.
O prémio de controle, calculado da maneira demonstrada nos itens 2 e 3 deste trabalho, é muito
menor que o prémio de fato pago em recentes transferéncias de controle no mercado brasileiro.
Estes prémios podem chegar a 800% sobre o valor das acdes preferenciais (CUNHA, 2000;
VALADARES, 1998). Para ilustrar com alguns exemplos, sdo mencionados abaixo dois casos

recentes no mercado brasileiro:

Tele Centro Oeste Celular (TCOC): em 2003, a Telesp Celular (TCP), controlada pela Portugal
Telecom, decidiu comprar 100% das acdes da operadora de telefonia celular Tele Centro Oeste
Celular. Para isso, estabeleceu o prego total que queria pagar por 100% do fluxo de caixa da
empresa e resolveu realizar o processo de aquisicio em trés fases. Em um primeiro passo,
comprou o bloco de controle (nas maos de uns poucos acionistas) por R$ 19,9/a¢do. O segundo
passo foi o pagamento de 80% desse valor ao demais acionistas minoritarios detentores de agcdes
ordindrias, conforme determina a lei. Assim, esses acionistas minoritirios receberam R$

16,7/a¢do. Contudo, no caso dos acionistas detentores de a¢des preferenciais, a empresa ofereceu
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R$ 4,42/acdo, ou seja, um prémio de controle de mais de 300%. Posteriormente, este prego foi
questionado junto a CVM, que acabou aceitando as contesta¢des e decidiu que o preco ndo era
justo. A TCP decidiu entdo cancelar a oferta aos minoritarios detentores de acdes preferenciais e

deixar de adquirir estas agdes, que continuam listadas até a presente data.

AMBEV: em 2004, o controle da AMBEV foi adquirido pela Belga Interbrew que, através de
uma troca de agdes, pagou prémio de mais de 100% pelas acdes de controle, e 80% desse valor
aos demais acionistas ordindrios, conforme determina a lei. Os acionistas detentores de acdes
preferenciais ndo foram incluidos na negociagdo e ainda tiveram que aceitar uma nova emissao
de acgdes preferenciais, cujo objetivo seria o de financiar a aquisi¢do das operagdes da Interbrew
nos EUA, que eram consideradas caras. Entre os acionistas com ac¢des preferenciais da AMBEV,
estavam grandes fundos de pensdo, como a PREVI, o maior do pais. Estes grandes acionistas
protestaram de todas as formas possiveis, mas a CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) ja se
manifestou, dizendo que nada houve de ilegal na transagdo. O protesto destes acionistas, contudo,
serviu para mais uma vez mostrar que a regulamentagdo brasileira é falha na protecdo ao
minoritdrio, que tem tentado, cada vez mais, fazer valer o seu poder e diminuir o prémio de
controle e outras formas de exploracdo. Na CVM, o aumento das interpelagcdes dos minoritarios
jéa foi percebido. Em marco de 2004, havia na CVM mais de 50 processos de reclamacio ou
consulta desses acionistas. As principais queixas se referem aos dividendos (cdlculo e

distribui¢do) e abuso do poder dos controladores.

O Prémio de Controle somente existe onde, de alguma forma, o controlador pode extrair
beneficios privados, além daqueles assegurados pelo fluxo de caixa declarado por acdo. O
funcionamento do sistema judicidrio, protecdo ao investidor, regras para fusdes e aquisicoes e
governanga corporativa explicam 68% da diferenca no valor dos votos do bloco de controle em
relacd@o as outras acdes. Como essa diferenga de valor nos votos é somente uma parte do valor do
prémio de controle, pode-se perceber a importancia dos fatores acima para o desenvolvimento do
mercado de capitais (assegurando melhor financiamento para as empresas), atragdo de capitais
externos e valorizacdo das a¢des. Dado o tamanho do prémio de controle no Brasil (evidenciado
seja através da diferenca no valor dos votos do bloco de controle, seja através de recentes

transacoes) pode-se afirmar que as recentes mudangas na legislacdo, o maior poder da CVM e os
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esfor¢os de auto-regulac@o ainda estdo longe de alcangar o ideal: um mercado onde o preco da
acdo seja proximo a fracdo do fluxo de caixa que ela representa, e ndo tenha, como componente,

beneficios extras que o controlador pode vir a extrair a custa dos minoritarios.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Descricao geral dos resultados

Como ja mencionado na metodologia de pesquisa, foram respondidos 93 questiondrios, referentes
a 93 avaliagdes distintas de ativos. O nimero de respondentes foi de 83 e os resultados obtidos

nas respostas sdo apresentados a seguir.
4.1.1 Data da avaliacao

Os respondentes forneceram 0 més e o ano em que procederam as avaliagdes. As datas foram
organizadas de acordo com o ano em que foram realizadas (Tabela 3). Observou-se uma grande
predominéncia de avaliac¢Oes realizadas em 2006 (aproximadamente 71% do total). Esse fato é de
importante men¢do, uma vez que se tornam possiveis andlises comparativas, ndo somente a
respeito dos métodos utilizados, parametros adotados nesses métodos, mas também no que tange

a magnitude desses parametros e finalmente ao resultado atingido, qual seja, a taxa de desconto

utilizada na avaliacdo.

Tabela 3 — Ano de realizacao das avaliacoes estudadas

FreqlUiéncia
Ano Casos Rgl ativa
2006 66 70,97%
2005 19 20,43%
2004 4 4,30%
2003 2 2,15%
2002 2 2,15%
Total 93 100,00%

O gréfico 1 ilustra a predominancia das avalia¢des realizadas no ano de 2006:
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Grafico 1 — Ano de realizacao da avaliacao

4.1.2 Finalidade da avaliacao

A maior parte dos respondentes declarou ter como finalidade para a sua avaliagdo a compra ou
venda de participagdes em empresas. Tal resultado pode ser explicado pela trabalhosa missao de
se obter dados fidedignos e relativamente bem detalhados, com respeito aos fluxos de caixa

futuros, que se espera que o ativo analisado gere.

De modo geral, as operacdes de compra e venda de participacdes envolvem quantias volumosas
e, devido ao fato de que, em grande parte dos casos, hd a tendéncia de uma assimetria de
informacdes entre potencial adquirente e adquirido ou vendedor do ativo, ha evidéncias de que os
profissionais envolvidos nessa atividade se utilizam do fluxo de caixa descontado, como
metodologia para a avaliacdo de ativos, de maneira mais intensa que aqueles profissionais

envolvidos em outras atividades nas quais praticam avaliacdo (Tabela 4).
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Tabela 4 — Finalidade das avaliacoes estudadas

Finalidade da avaliagcao Casos Frsgll:ir\}gla
Compra ou venda de participacédo 55 59,14%
Avaliagéo de projetos 13 13,98%
Avaliagao de titulos 12 12,90%
Parcerias e joint-ventures 6 6,45%
Gestéo de valor 4 4,30%
Reestruturagao e/ou liquidagao judicial 2 2,15%
Revisao tarifaria 1 1,08%
Total 93 100,00%

a) Compra ou venda de participagdo: foi mantida a categoria inicial, por se tratar de um objetivo

bem definido e distinto dos demais elencados.

b) Avaliacdo de projetos e outros usos internos: foram agregadas as categorias de avaliagdao de
projetos, parcerias e joint-ventures, gestdo do valor, reestruturacdo e/ou liquidagdo judicial e
revisdo tarifdria. O critério para a agregacdo dessas categorias foi o seu cardter neutro, em um
primeiro momento, no que diz respeito a interesses de obtencdo de resultados e a sua natureza
informacional, que sugere um avaliador com nivel de acesso aos dados da empresa menos restrito

que na primeira categoria.

¢) Avaliacdo de titulos: Esse estrato possui cardter bem definido, e possui semelhancas com a
compra e venda de participacdo, embora geralmente envolva quantias significativamente
inferiores, o que tende a levar o analista a investir menos tempo na avaliacdo em si. Devido a
liquidez do mercado de titulos em comparagcdo a categoria genérica de compra ou venda de
participacdo, as operagdes sdo mais freqiientes e os clientes do avaliador tendem a ser mais

pulverizados e, muitas vezes, podem assumir o papel de comprador ou vendedor do ativo (Tabela
5).

Tabela 5 - Finalidade das avaliacoes estudadas em trés categorias

Finalidade da avaliagao Casos Fﬁglﬁir\ga
Compra ou venda de participagao 55 59,14%
Avaliagao de projetos e outros usos internos 26 27,96%
Avaliagao de titulos 12 12,90%
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Total 93 100,00%

4.1.3 Posicao do avaliador

Em seguida, foram obtidos os dados da posi¢ao do avaliador em relacdo ao objeto avaliado. Essa
questdo teve como objetivo avaliar possiveis vieses na determinacdo da taxa de desconto

advindos dos interesses do analista em rela¢do ao objeto avaliado (Tabela 6).

Tabela 6 — Posicao do avaliador

Posicao do Avaliador Casos Fr;{agll;?ir\lgla
Comprador 36 41,38%
Vendedor 30 34,48%
Neutro 20 9,20%
Prépria Empresa 7 8,05%
Total 93 100,00%

As categorias iniciais foram agregadas em trés estratos distintos. Sempre que se tratava da
categoria de avaliagdo de projetos na prépria empresa, a posicdo do avaliador foi considerada
neutra. Para as outras duas categorias, os respondentes informaram qual era sua posicao, sendo

que podiam optar por comprador, vendedor ou neutro (Tabela 7).

Tabela 7 - Posicao do avaliador em trés categorias

Posicéo do Avaliador Casos Fﬁgll:ic:a
Comprador 36 38,71%
Vendedor 30 32,26%
Neutro 27 29,03%
Total 93 100,00%

4.1.4 Perfil das instituicoes participantes

Os dados da Tabela 8 mostram as médias e o desvio padrdo para os dados identificadores dos

portes das empresas envolvidas na avaliagdo.
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Sempre que o respondente declarou que sua posi¢do era de venda, foram perguntados os dados do
vendedor (seus préoprios dados) e se o potencial comprador era conhecido; caso fosse, ele deveria
preencher os dados a respeito do potencial comprador. Analogamente procedeu-se no caso da

posicdo de compra.

Nos casos em que o avaliador se declarou neutro, foram perguntados ao mesmo os dados a

respeito de sua empresa e do ativo avaliado.

Tabela 8 — Estatisticas de porte dos participantes

Variavel Dados Média Desvio Padrao
Receita Avaliador 7 3.946.742.857 6.585.627.983
Ativo Avaliador 5 5.406.710.000 7.463.885.452
Receita Vendedor 28 300.857.143 941.999.107
Ativo Vendedor 28 826.370.393 3.763.905.455
Receita Potencial Comprador 10 3.671.350.000 7.741.820.324
Ativo Potencial Comprador 8 4.744.412.500 10.351.307.201
Receita Potencial Vendedor 22 1.578.239.773 3.122.249.359
Ativo Potencial Vendedor 21 9.028.216.667 23.953.031.938
Receita Comprador 29 2.485.973.793 5.386.738.812
Ativo Comprador 28 3.982.571.786 8.105.264.730
Receita Objeto (Neutro) 22 7.243.414.727 19.441.031.604
Ativo Objeto (Neutro) 19 23.481.296.316 65.965.272.363

Quando o avaliador conhecia os dados da ponta contrdria, o questiondrio pedia as informacgdes

padrdo a seu respeito (setor, origem do capital, receita bruta e ativo total).

As Tabelas 9 e 10 apresentam os dados relativos ao conhecimento, por parte do avaliador, da
ponta contrdria da operacdo. No caso dos vendedores verificou-se que somente 40% deles tinha
conhecimento de um comprador potencial. Ja no caso dos compradores, aproximadamente 70%

tinha conhecimento a respeito do vendedor.

Tabela 9 — Definicao do comprador

" : ~ FreqlUéncia
Comprador definido (Sim/Nao) Casos Relativa
Nao 18 60,00%
Sim 12 40,00%




Total 30 100,00%
Tabela 10 - Definicao do vendedor
- : ~ Frequéncia
Vendedor definido (Sim/Nao) Casos Relativa
Sim 25 69,44%
Nao 11 30,56%
Total 36 100,00%

A seguir, estdo representados os setores aos quais pertencem as empresas envolvidas nas

avaliacOes pesquisadas. Percebe-se uma concentracdo maior nos setores de alimentacao, energia e

produtos de limpeza (Tabela 11).

Tabela 11 — Setores econdmicos dos participantes

Setor Neutro Vendedor

Comprador

Potencial Potencial
Vendedor | Comprador

Prépria
Empresa

Alimentacdo 1 4

5

6

1

Automobilistico

Bancério

Bebidas

2
1
1

Celular/Wireless

Cimento

Consultoria 2

Cosméticos

Energia 3

Ensino Superior 1

Entretenimento

Equipamentos Médicos 1

Ferroviario 1

Internet

Material de Constru¢io

Metalurgia

Mineragao

Papel e Celulose 2

[N (VY [NV VNN VI N

Petroquimica

Produtos de Limpeza 4

Publicidade e Propaganda 3

Quimico 3

Seguros

Servigos Industriais

Servigos de Informacao 1

Servigos Médicos 1

Siderurgia
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Tecnologia Hardware 1

Tecnologia Software 1 1 1
Telecomunicagdes 1 3 1
Varejo 1 1

Outros 1 3 5 2 2 5
Total 5 29 35 26 11 22

4.1.5 Método usado na estimacio do custo de capital proprio

A primeira questdo que diz respeito a metodologia em si € justamente qual foi o método utilizado
para a determinagdo do custo de capital proprio na avaliagdo. Os métodos mais recorrentes foram
0 CAPM e o Método de Prémios de Risco. Foram citadas outras metodologias, entretanto, dada a
baixa freqiiéncia e a particularidade de cada uma delas, o presente estudo se concentrou na

andlise detalhada das duas metodologias mais recorrentes.

E importante destacar que as opg¢des disponiveis para o respondente, quando questionado a
respeito da metodologia eram: "CAPM", "Taxa referencial de mercado”, "Taxa determinada pela
matriz" e "Outros". Como mencionado anteriormente neste estudo, o0 método de prémios de risco,
assim conhecido em meios académicos, como qualifica Leal (2002), é mais comumente
identificado pelos avaliadores como taxa referencial de mercado, sendo adicionados a mesma os
prémios por fatores de riscos aos quais os investidores estejam expostos ao adquirir tais ativos

(Tabela 12).

Tabela 12 — Método utilizado na estimacao do custo de capital préprio

Método Usado Casos Frsque_nma
elativa
CAPM 56 60,22%
Prémios de Risco 25 26,88%
Outros 12 12,90%
Total 93 100,00%

Pelas razdes explanadas, ao analisar o método utilizado, a amostra foi reduzida a 81
respondentes, os que optaram pelo CAPM ou pelo Método de Prémios de Risco, como indicado

na Tabela 13.
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Tabela 13 - Método utilizado na estimacio do custo de capital préprio — 2 categorias

Freqléncia
Método Usado Casos Relativa
CAPM 56 69,14%
Prémios de Risco 25 30,86%
Total 81 100,00%

O CAPM ¢ um modelo de precificacdo de ativos unifatorial, que capta o risco sisteméatico de um

ativo por intermédio do fator Beta:

Formula 4 — Modelo CAPM
K,=R,+B-(R,-R,)

Sendo:

K. = custo de capital préprio ou taxa requerida de retorno para o titulo
R; = taxa de retorno do ativo livre de risco

R,, = taxa de retorno da carteira de mercado

(R - Rf) = prémio por unidade de risco de mercado

A seguir serdo apresentadas as formas pelas quais a amostra analisada estima esses parametros.
Serdo analisados quais sdo os ativos utilizados como referéncias de retorno livre de risco, quais as
carteiras de mercado utilizadas para a composi¢ao do prémio de mercado e como esse prémio €
estimado. Além disso, a seguir, € tratada a maneira como € o obtido o pardmetro Beta nas

estimativas do custo de capital proprio por intermédio do CAPM.

4.1.6 Estimativa do Rf no CAPM

Uma questdo inicial a respeito do ativo livre de risco a ser utilizado no modelo CAPM ¢€ a origem
desse ativo. Damodaran (2004, p. 172) afirma que, para que um titulo seja considerado livre de
risco, ele deve atender a duas condi¢des: ndo deve haver a possibilidade de inadimpléncia e ndo
deve existir incerteza a respeito das taxas de re-investimento dos fluxos de caixa resultantes do

titulo.
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No caso brasileiro, € impossivel, a data de hoje, atender o primeiro pressuposto bdsico para a
adocdo de uma taxa de risco zero, devido a existéncia do risco soberano, sob o ponto de vista do
investidor globalizado, como enfatizam Koller et al (2005, p. 626). Os autores recomendam a
utilizacdo da taxa de retorno do ativo livre de risco norte-americano de 10 anos, com adi¢do das
diferencas inflaciondrias projetadas entre os dois paises. Entretanto, como aponta Copeland et al
(2002, p.392) ndo parece haver uma resposta definitiva, que se destaque como a solucdo mais

apropriada para a questdo no presente momento.

Contudo, algumas observacdes se tornam pertinentes. A pesquisa questionou os respondentes a
respeito da origem do ativo livre de risco no modelo CAPM para o mercado brasileiro. Foram
apresentadas aos respondentes trés op¢des, sendo duas delas de emissdes do governo brasileiro e

uma de emissdes do governo americano, como apresentado na Tabela 14:

Tabela 14 — Origem do ativo livre de risco para o CAPM

Fonte R Casos Fggll:isga
Mercado norte-americano 41 73,21%
Mercado brasileiro 9 16,07%
Divida soberana 6 10,71%
Total 56 100,00%

De fato, as opg¢des apresentadas podem ser divididas em dois tnicos grupos caracterizados pelo
seus emissores. Ao utilizar como ativo livre de risco um titulo emitido pelo governo norte-
americano, o avaliador ndo estd considerando, pelo menos neste parametro, o risco de
inadimpléncia presente nos titulos de emissdo nacional. Por outro lado, ao utilizar os ativos
emitidos pelo governo brasileiro como proxy para ativo livre de risco, o avaliador embute o risco-

pais presente nas emissdes do governo local.

Dessa forma, a diferenca em se utilizar taxas de retorno que refletem o rendimento dos titulos da
divida interna ou externa brasileira, reside simplesmente na moeda para a qual se estima o

parametro. Ao utilizarem-se os titulos da divida externa, em sua maioria emitidos em ddlares
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americanos, se obterd "um ativo livre de risco" em dodlares, ao passo que, ao se utilizar taxas que

refletem o retorno de titulos no mercado local, obter-se-a a taxa em moeda local.

Quando o respondente optou por utilizar como taxa livre de risco uma emissdo do governo
brasileiro no mercado local, questionou-se qual haveria sido a origem desse parametro. Os

resultados seguem na Tabela 15:

Tabela 15 - Origem do ativo livre de risco para o CAPM no mercado brasileiro

Fonte Rs Casos Frsque_nma
elativa
SELIC 7 77,88%
Estrutura DI 1 11,11%
TJLP 1 11,11%
Total 9 100,00%

Algumas restricdes a utilizacdo da taxa Selic como estimativa para o retorno livre de risco ja
foram abordadas, principalmente no que diz respeito ao prémio existente em relacio aos titulos
livres de risco do governo norte-americano. Todavia, outras questdes metodoldgicas sdo de

grande pertinéncia.

Primeiro, a taxa SELIC € pré-fixada por um periodo muito curto, aproximadamente um més em
circunstancias normais, ou seja, sem ado¢do de vieses de alta ou baixa. Por essa razdo, o fluxo de
caixa de um ativo remunerado a essa taxa, por prazo superior a um meés, jamais serd previamente

conhecido.

Segundo, e resultante do primeiro aspecto, ha o risco de re-investimento de fluxos intermediéarios,
jé& que, por ser de curtissimo prazo, na avaliagdo de qualquer investimento, o prazo de maturagao

dos fluxos de caixa sempre serdo extremamente superiores as operagoes de um dia.

Diferentemente das Taxas Selic overnight ou TJLP, as taxas de juros futuros dos contratos DI sdo
expectativas de mercado em relagdo ao custo de oportunidade e, por essa razdo, sua aplica¢io
como taxas que refletem um ativo livre de risco parece estar conceitualmente mais alinhada que a

aplicacdo da TJLP ou SELIC de um dia (Tabela 16).
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Tabela 16 - Origem do ativo livre de risco para o CAPM — mercado de divida externa

Fonte Rs Casos Fggll:ic:a
Global 24 4 66,67%
Global 16 2 33,33%
Total 6 100,00%

Dentre os seis respondentes que utilizaram titulos da divida soberana como proxy para o retorno
do ativo livre de risco, quatro deles utilizaram Global 24 e dois o Global 16. E importante
destacar que, enquanto o primeiro titulo foi emitido em moeda norte-americana, caracterizando
uma avaliacdo em ddlares, caso ndo haja um ajuste de expectativas inflaciondrias, o segundo foi

emitido em reais, o que nas mesmas condi¢des pressupde uma avaliagdo em reais.

Em relacdo aos respondentes que utilizaram o mercado norte-americano como origem do ativo
livre de risco, utilizado no modelo CAPM, observa-se a predominancia dos titulos de 10 anos, os
T-Bonds. Grande parte dos autores, como Copeland et al (2002, p. 220) e Koller et al (2005, p.
296) defendem a utilizagdo desse prazo para o retorno livre de risco. Damodaran (2004, p.173)
ressalta, no entanto, que o prazo de maturacdo do ativo livre de risco deve ser funcdo da
maturagdo do ativo a se avaliar, ndo havendo uma resposta genérica definitiva para a questio

(Tabela 17).

Tabela 17 — Prazo de maturacio do ativo livre de risco para o CAPM

Prazo Rf Casos FrFe:que_nma

elativa

10 anos 31 55,36%

+de 10 15 26,79%

Overnight 7 12,50%

1 ano 2 3,57%

2 anos 1 1,79%

Total 56 100,00%
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Em seguida, procedeu-se a comparagdo entre o prazo de maturacdo do ativo livre de risco e a
finalidade da avaliagdo realizada, buscando identificar a existéncia de alguma relacdo entre as
duas varidveis. Verifica-se pela Tabela 18, e também pela significancia do teste Chi-square
realizado, que ndo ha relacdo entre as motivagdes da realizagdo da avaliacdo de escolha do prazo

de maturacdo do ativo livre de risco para o modelo CAPM.

Tabela 18 — Cruzamento entre o prazo de maturacao do ativo livre de risco para o CAPM e a finalidade da

avaliacao realizada

Finalidade da avaliagao
Compra ou venda A_vahagao de Avaliagao de
de participacao projetos e outros titulos Total
usos internos

[0 a 1ano] 6 3 0 9

Prazo do [1 a 10 anos] 18 9 5 32

Rf Acima de 10 anos 9 3 3 15

Total 33 15 8 56

Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,694
Goodman and Kruskal Tau 0,812

4.1.6.1 Estatistica do retorno livre de risco para o CAPM

Foram calculados os parametros estatisticos bésicos para o retorno livre de risco, considerando a
taxa real, isto é, ja desconsideradas as expectativas inflaciondrias que pudessem estar embutidas

na taxa (Tabela 19).

Tabela 19 — Estatistica para o ativo livre de risco (taxa real)

Erro Padréo N Sig Shapiro-Wilk
0,21% 31 0,04

Média
4,95%

Desvio Padrao
1,17%

Foi realizado o teste de normalidade, para o qual se obteve como resultado, rejeitar a hipétese Ho.

Tal resultado estd refletido pelo indice de Shapiro-Wilk, cuja significancia foi de 4%. Dessa
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forma, a média e desvio padrdo apresentados t€ém cardter ilustrativo, porém as inferéncias em

relagdo as demais varidveis ndo tem validade estatistica.

A seguir (Grafico 2) encontra-se o histograma da distribui¢ao dos valores de Rf:
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Griéfico 2 — Histograma da distribuicio de taxas do retorno do ativo livre de risco

4.1.7 Estimativa do (Rm — Rf) no CAPM
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O prémio de risco de mercado, utilizado no modelo CAPM, reflete o risco adicional do investidor

em alocar recursos em ativos de renda variavel, ao invés de fazé-lo na renda fixa.

Dentre algumas abordagens possiveis para o célculo do prémio de mercado, a pesquisa
considerou duas principais. A primeira consiste em se calcular a média dos prémios de risco de
mercado passados. A segunda, por sua vez, € composta por duas etapas: na primeira, calcula-se a
média dos retornos da carteira de mercado adotada, e na segunda etapa se subtrai o retorno

esperado do ativo livre de risco utilizado no modelo.

Ibbotson Associates (2001) defendem o uso da primeira metodologia aqui apresentada, uma vez
que consideram que a carteira de mercado sofre influéncias diretas de mudancas
macroecondmicas, bem como o retorno esperado do ativo livre de risco. Por tal motivo,
argumentam que o retorno da carteira de mercado ndo segue um caminho probabilistico com
média constante. Todavia, ao se utilizar a diferenca entre o retorno da carteira de mercado
histdrico e o retorno histérico do ativo livre de risco, isto €, o prémio de mercado histérico, se
obterd uma varidvel probabilistica, j4 que os efeitos macroecondmicos sdo expurgados da

variagdo da carteira de mercado ao se calcular o prémio de risco (Tabela 20).

Tabela 20 — Método de estimac¢ao do prémio de risco de mercado para o CAPM

Risco de Mercado Casos Frggl:?icga
Prémio de Mercado 31 55,36%
Retorno de Mercado 25 44,64%
Total 56 100,00%

Os resultados da pesquisa mostraram uma ligeira predominancia da utilizag@o direta do prémio de
mercado, isto €, a média das diferencas entre a carteira de mercado e o retorno do ativo livre de

risco, como forma de mensuragdo do retorno de ativos com risco.

Ao se comparar um método utilizado para a obtenc@o do prémio de mercado e o ativo livre de
risco inserido no modelo CAPM, observou-se uma tendéncia a utilizacdo direta do prémio de

mercado quando o ativo livre de risco tem sua origem em uma emissdo do governo brasileiro.
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Este resultado parece guardar estreita relacdo com o histérico dos retornos de renda fixa e renda
varidvel do Brasil. Ndo parece haver a confiabilidade necessdria para a comparacdo da
rentabilidade de uma carteira de mercado brasileiro com a dos ativos de renda fixa, vistos pelos

avaliadores em questdo como ativos livres de risco.

Contudo, é importante destacar que dado um nivel de significancia de 5%, ndo se pode afirmar
que essa relagdo € significante estatisticamente, uma vez que o Chi-Square de Pearson resultante

da relagdo teve significancia de 7,9%.

Tabela 21 — Cruzamento entre o método de estimacio do prémio de risco de mercado para o CAPM e a taxa

livre de risco utilizada

Taxa livre de risco
Divida Mercado
soberana brasileiro Mercado EUA Total
Prémio de 5 7 19 31
- Mercado
Forma de obtencgao do
a Retorno de
prémio de mercado Mercado 1 2 22 25
Total 6 9 41 56
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,079
Goodman and Kruskal Tau 0,083

Por outro lado, ao se agrupar o ativo livre de risco em emissdes realizadas pelo governo brasileiro

ou americano, encontrou-se uma relagcdo estatisticamente significativa, como mostra a Tabela 22.

Os resultados sugerem, sem, contudo haver comprovacdo empirica, que quando hd a prética de
utilizacdo do ativo livre de risco de emissdo do governo brasileiro, é adotado o prémio de
mercado histérico norte-americano, que apresenta um valor constante positivo ao longo do

tempo, ao contrério do caso brasileiro.
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Tabela 22 - Cruzamento entre o0 método de estimacao do prémio de risco de mercado para o CAPM e a taxa

livre de risco utilizada em duas categorias

Taxa livre de risco
Emiss_éo Emissao Total
Brasil EUA
Forma de obtengéo Prémio de Mercado 12 19 31
do prémio de Retorno de Mercado 3 22 25
mercado Total 15 41 56
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,025
Goodman and Kruskal Tau 0,026

Foi testada ainda a relacdo entre a determinag¢do do prémio de risco de mercado e o prazo de
maturagdo do ativo livre de risco utilizado. Nao foram encontradas relagdes significativas

estatisticamente para o teste Chi-Square de Pearson e Goodman and Kruskal Tau (Tabela 23).

Tabela 23 - Cruzamento entre o0 método de estimacao do prémio de risco de mercado para o CAPM e o prazo

de maturacio do ativo livre de risco

Prazo de maturagao do ativo livre de risco
[0 a 1ano] [1 a10 anos] Acima 10 anos | Total
P,\';Ii';l'g dcc')e 6 14 11 31
Forma de obtencgao do
o Retorno de
prémio de mercado Mercado 3 18 4 25
Total 9 32 15 56
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,124
Goodman and Kruskal Tau 0,129

A seguir estdo apresentados os resultados no que diz respeito a carteira de mercado utilizada no
modelo. Nota-se uma forte predominancia do indice S&P500, resultado ja esperado, pois se trata
do mais amplo e relevante indice do mercado aciondrio norte-americano. Pratt (2002, p. 61)
aponta esse indice como o mais adequado para o célculo do prémio de mercado em relacdo ao

ativo livre de risco.
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O indice nacional mais freqiientemente mencionado foi o indice Ibovespa (Tabela 24). Embora
criticas sejam feitas a utilizacdo do Ibovespa como proxy da carteira de mercado local, seja pela
pouca representabilidade dos ativos com risco do mercado brasileiro ou pela sua ponderacao por
critério de liquidez, como relatado em Aradjo et al (2006), os proprios autores concluem que o

indice € o mais adequado para tal finalidade, disponivel no mercado brasileiro.

Tabela 24 — Carteira de mercado utilizada para calculo do prémio de mercado

Carteira de mercado Casos Frggll;?ir\:ga
S&P500 12 48,00%
Dow Jones 5 20,00%
Ibovespa 5 20,00%
Outros 3 12,00%
Total 25 100,00%

Damodaran (2005) enfatiza o fato de que, ao estimar prémios de mercado, a maior parte dos
avaliadores faz uso de informacdes fornecidas por Ibbotson Associates, que na sua base de
calculo utiliza dados de uma série histérica que se inicia em 1926. Assim sendo, o valor do
prémio de mercado deveria ter pouca dispersdo nas diferentes andlises. Entretanto, o autor

constata que as estimativas do prémio de risco de mercado variam numa faixa de 4% a 12%.

A pesquisa realizada buscou identificar quais s@o as fontes de dados utilizadas pelos avaliadores
para a determinacdo direta do prémio de risco de mercado. O resultado encontrado mostra uma
predominéncia de duas bases de dados (Damodaran, por intermédio de pédgina na Internet com

livre acesso e Ibbotson Associates, por intermédio de relatério comercializado).

Tal realidade deveria se refletir nos prémios de mercado estimados, fazendo com que sua
dispersao fosse relativamente baixa. Analisando os resultados dos prémios de mercado obtidos

pelos respondentes, percebe-se um desvio padrdo de 1,82% em torno de uma média de 5,18%.

Torna-se fundamental esclarecer que ambas as bases de dados citadas fornecem prémios de

mercado, ao se utilizar médias aritméticas ou geométricas, e calculando-se o prémio em relacdo a
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titulos do governo americano de curto e longo prazo, distingdes essas que podem explicar, pelo

menos em parte, as diferencas obtidas no célculo do prémio de risco de mercado.

Tabela 25 — Fonte de obtencio do prémio de risco de mercado

Prémio de mercado Casos Frsgll:icgla
Damodaran 13 41,94%
Ibbotson 10 32,26%
Historico préprio 6 19,35%
Bloomberg 1 3,23%
Outros 1 3,23%
Total 31 100,00%

Booth (1999) aborda outra questio a respeito do calculo dos prémios de risco de mercado. Ao se
considerar uma média histérica desses prémios, adota-se a premissa de que a sensibilidade do
investidor ao risco € constante ao longo do tempo, o que é uma assungdo questiondvel. Segundo o
autor, adotando essa premissa, o avaliador estaria incorrendo em um viés de prazo, que seria

diminuido na medida em que a série histérica de andlise fosse mais recente.

Por outro lado, Damodaran (2005) atenta para o fato de que, na medida em que a série historica
se reduz, eliminando-se os dados mais antigos, hd um aumento muito grande na volatilidade do
prémio de mercado, causando uma dispersdo muito alta em relacdo a média encontrada. Por este

motivo, o autor recomenda a utiliza¢do de uma série histérica mais longa.

Os resultados obtidos mostram que mais de 10% dos avaliadores ndo fazem cdlculos utilizando
médias passadas, e determinam o prémio de risco pela expectativa do diferencial de rendimentos
entre a carteira de mercado e o ativo livre de risco, o que pressupde uma andlise ex-ante do

prémio de risco.
Em relacdo aos avaliadores que utilizaram médias passadas para determinacdo do prémio de
mercado, parece ndo haver consenso de qual seria o prazo mais adequado da série historica ser

considerada na obtencdo da média. A Tabela 26 mostra os resultados obtidos pela pesquisa.

Tabela 26 — Série historica para o calculo do prémio de mercado
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Inicio do histérico para Fregliéncia

salulo do Am - Caees Relativa
De 1920 a 1949 15 26,79%
De 1950 a 1979 14 25,00%
A partir de 2000 12 21,43%
De 1980 a 1999 8 14,29%
Expectativa de mercado 7 12,50%
Total 56 100,00%

Damodaran (2005) aponta a diferenciacdo no método de cdlculo da média dos prémios de risco
de mercado, e com uma das varidveis causadoras de discrepancias na definicdo do prémio. Os
resultados obtidos pela pesquisa mostram um forte equilibrio entre as opc¢oes de utilizar a média
aritmética ou geométrica dos prémios passados. O uso da média aritmética pressupde a
inexisténcia de correlagdo entre os prémios para o ano. Fama e French (1992), no entanto,
demonstram a existéncia de correlacdo negativa entre 0s retornos aciondrios, o que sugere a
utilizacdo da média geométrica como melhor estimativa para determinacdo do prémio de

mercado (Tabela 27).

Tabela 27 — Tratamento estatistico do prémio de mercado

Método de tratamento dos Fregliéncia
dados de Rm Casos Rglativa
Média aritmética 24 43,64%
Média geométrica 22 40,00%
Expectativa de mercado 7 12,73%
Média das médias 2 3,64%
Total 55 100,00%

4.1.7.1 Estatistica do prémio de mercado para o CAPM

Os resultados obtidos pela pesquisa para o valor da taxa de prémio de mercado para o CAPM sao
apresentados a seguir. Dos 56 respondentes que utilizaram o método para a determinagdo do
custo de capital préprio, 35 forneceram a resposta do valor final de prémio de mercado por eles
utilizado. Foi realizado o teste de normalidade da distribuicdo das respostas, obtendo-se o valor
de significancia para o teste Shapiro-Wilk de 0,24, isto é, a hipétese de normalidade ndo deve ser
rejeitada. Os parametros de curtose e skewness também se encontram dentro do esperado para

uma aproximacao de curva normal.
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Tabela 28 — Estatistica para o prémio de risco de mercado no método CAPM (taxas reais)

Parametros Prémio o ——
de mercado
N 34

Média 5,18%
Desvio Padrao 1,82%
Erro Padrao 0,31%
Limite inferior* 4,54%
Limite superior* 5,82%
Skewness -0,34

Curtose -0,41

Sig Shapiro-Wilk 0,24

O Grifico 3 mostra o histograma da distribuicdo com a aproximac¢do da curva normal para as

respostas do valor da taxa de prémio de risco.
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Grifico 3 - Distribuicio das taxas reais para o prémio de mercado no CAPM

Observou-se o comportamento do prémio de mercado face as trés varidveis apresentadas por
Damodaran (2005), as quais, segundo o autor, sdo as responsdveis pelas discrepancias na
determinacdo desse prémio. Nao se encontrou uma relacio estatisticamente significativa entre o

valor dos prémios obtidos e o tipo de média utilizada (aritmética ou geométrica).

Embora tenham sido encontradas médias superiores para prémios de mercado calculados por

intermédio de uma série histérica mais curta, o0 que demonstraria um crescimento na aversao ao
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risco por parte do investidor ao longo do tempo, ao serem realizados testes de significancia

verificou-se a impossibilidade de se provar tal relacao estatisticamente.

A relacdo mais significativa encontrada foi entre o valor do prémio de mercado e a maturagdo dos
titulos livres de risco utilizados para determinacdo desse prémio. Como era de se esperar, para
prazos mais curtos do ativo livre de risco, encontraram-se prémios de mercado maiores, o que é
coerente com a teoria, uma vez que a estrutura a termo das taxas de juros norte-americanas tende

a apresentar uma configuragdo crescente ao longo do tempo, refletindo um prémio pela liquidez.

Ressalta-se, no entanto que, para um nivel de significancia de 5%, a hipétese de igualdade de
médias para as categorias de prazo do ativo livre de risco ndo pode ser rejeitada. A relagdo entre

as duas varidveis estd apresentada na Tabela 29.

Tabela 29 — Médias do prémio de mercado para diferentes categorias de maturacio do ativo livre de risco

Prazo Rf Média N Desvio Padrao Erro Padréo
[0 a1 ano] 3,35% 5 1,84% 0,91%
[1a10anos] 4,85% 21 1,98% 1,22%
Mais de 10 anos 5,23% 9 1,99% 1,36%

Tabela 30 — Testes de significincia

Teste Valor Sig
Levene (3,35% e 4,85%) 0,326 0,573
T (df=24) (3,35% e 4,85%) -1,536 0,138
Levene (4,85% e 5,23%) 0,071 0,795
T (df=22) (4,85% € 5,23%) -1,741 0,107
Levene (3,35% e 5,23%) 0,089 0,767
T (df=43) (3,35% e 5,23%) -0,492 0,626

4.1.8 Estimativa do Beta no CAPM

Segundo Chaves et al (2000), um dos pressupostos basicos para a efetiva aplicacdo do CAPM ¢é
de que o coeficiente beta deveria ser obtido através da regressdo entre o ativo e a carteira de
mercado. Esta ultima, por sua vez, deveria ser formada por todos os ativos ponderados de acordo
com o seu valor de mercado. Uma carteira de mercado com caracteristicas semelhantes ndo é

encontrada no mercado brasileiro. Penteado e Fama (2002) sugerem que, a partir da constru¢io
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de uma nova Carteira de Mercado, baseada no valor de mercado e nio na liquidez, como o
Ibovespa, o pardmetro beta tende a aumentar. Isto €, apontaram indicios de que as estimativas
desse parametro, utilizando a estrutura atual do Ibovespa, poderiam ter levado a sub-avalia¢do do

custo do capital proprio das empresas.

Por essa razdo, muitos avaliadores preferem adotar o beta que procuram do mercado norte-
americano. Naquele mercado, a carteira utilizada € mais representativa, embora a assungdo de

que represente todos os ativos daquela economia continue sendo uma aproximacao.

Outra dificuldade diz respeito as séries histéricas das empresas de capital aberto no Brasil. A
quantidade de dados disponiveis a respeito do retorno setorial ou por empresa no mercado
brasileiro ¢ bem menos abundante que o histérico norte-americano. Esse fator torna os betas
calculados norte-americanos mais confidveis, na medida em que sdo calculados com a utilizagao

de uma série histérica mais consistente e com maior quantidade de dados.

Por outro lado, a ado¢do do parametro Beta do mercado norte-americano se sustenta na premissa
de que, os setores econdmicos, naquele mercado, possuem sensibilidade ao risco sistematico

andloga aos setores do mercado brasileiro. Essa é uma assuncdo bastante controvertida, que

parece justificar as criticas a importa¢do direta desse pardmetro do mercado norte-americano.

O resultado obtido pela pesquisa mostra uma preponderancia a utilizacdo direta do beta para o

mercado norte-americano nas avaliacdes realizadas no mercado brasileiro, conforme Tabela 31.

Tabela 31 — Mercado utilizado para obtencao do fator Beta

Mercado de obtencao do Casos FreqUé_ncia
Beta Relativa
Mercado norte-americano 33 58,93%
Mercado brasileiro 20 35,71%
Outros 3 5,36%
Total 56 100,00%

Tabela 32 — Objeto para o qual se obteve o beta
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Objeto para o qual se Freqliéncia
Jobté)ve (o} B(:zta Casos Rglativa
Ativo avaliado 23 42,59%
Setor do ativo avaliado 18 33,33%
Ativo semelhante 13 24,07%
Total 54 100,00%

Tabela 33 — Estatistica para o fator beta

Parametros Beta Valores
N 32
Média 1,06
Desvio Padrao 0,31
Erro Padrao 0,06
Limite inferior* 0,95
Limite superior* 1,18
Skewness 0,70
Curtose 0,69
Sig Shapiro-Wilk 0,19
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Griafico 4 - Distribuicio das respostas para o fator beta
4.1.9 Estimativa do Risco-pais no CAPM

Uma das questdes mais controversas a respeito da utilizacdo do CAPM, para estimacdo do custo
de capital préprio em paises emergentes, € se incorporar ou nio o risco-pais no modelo e, em

caso afirmativo, como fazé-lo.
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Se, por um lado, é importante ressaltar que uma das premissas do CAPM reside no fato de que o
unico risco relevante na estimacao de custo de capital préprio € o risco de mercado ou risco nao-
diversificdvel, pelo outro essa premissa parte do pressuposto de que a estimativa estd sendo feita
do ponto de vista de um investidor globalmente diversificado. Ao se questionar se o risco €
diversificével, é necessario identificar quem é o investidor potencialmente diversificado. E fato
que, no Brasil, o capital préprio estd em maos de milhares de investidores, sendo que alguns
podem estar diversificados globalmente, outros localmente e outros, ainda, possuirem

investimentos em capital proprio de uma unica empresa.

Ainda que a assun¢do de que o investidor marginal € diversificado fosse cumprida, algumas
questdes se tornam de grande relevancia conceitual. O primeiro aspecto a ser abordado € se o
risco Brasil € diversificavel ou ndo. Em caso positivo, ndo deve haver prémio de risco adicional;

em caso negativo, a existéncia de um prémio de risco por esse fator se aplica.

Para que tal fato seja possivel é imprescindivel que haja baixa correlacdo entre os mercados
nacionais, isto €, que o investidor marginal possa diversificar a sua carteira, investindo em outros

paises, e buscando mitigar o risco soberano.

Estudos entre 1970 e 1980 sugeriram que a correlacdo entre mercados nacionais era baixa.
Entretanto estudos mais recentes mostram que a correlacdo tem aumentado significativamente,
resultado da interligagdo de mercados financeiros, o que passa a justificar a inclusdo do risco-pais

como fator de remuneracdo no célculo do custo de capital proprio.

Entretanto, ndo parece coerente afirmar que a totalidade do risco Brasil seja ndo-diversificdvel.
Assim, a literatura de finangas, particularmente a brasileira, carece de trabalhos mais

aprofundados a respeito de qual parcela do risco-pais € potencialmente diversificavel.

A Tabela 34 apresenta os dados obtidos pela pesquisa, em relacdo a utilizagao do risco Brasil no

modelo CAPM.
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Tabela 34 — Utilizacao do risco Brasil no CAPM

Utilizagao do Risco Casos Freqtiéncia
Brasil no modelo Relativa
Sim 48 85,71%
Nao 8 14,29%
Total 56 100,00%

Como se pode observar € muito clara a posi¢do dos avaliadores a respeito da importancia de

inclusdo do risco Brasil na metodologia.

A questdo subseqiiente, abordada pela pesquisa, diz respeito a maneira pela qual o avaliador
estima o pardmetro do risco Brasil. A maioria (81,25%) dos respondentes afirmou ter utilizado os
titulos da divida externa como parametro pelo prémio de risco-pais, como demonstrado na Tabela

35.

Tabela 35 - Fonte de mensuracio do Risco Brasil

Fonte de mensuracao do Rs Casos Frsgll:icga
Titulos da divida externa 39 81,25%
Agéncias de "Rating" 4 8,33%
Titulos da divida externa + Exportagdes 2 4,17%
Volatilidade Relativa (A¢des/Renda Fixa) 1 2,08%
Volatilidade Relativa (Brasil/EUA) 1 2,08%
Outros 1 2,08%
Total 48 100,00%

Alguns autores t€ém questionado a utilizacdo direta do prémio dos titulos de divida externa de
paises emergentes sobre os titulos do governo norte-americano. A origem desse questionamento
reside em dois fatos principais. Primeiro, que o diferencial de risco entre os titulos
governamentais brasileiros e os norte-americanos (prémio refletido pelos titulos de divida
externa) € inferior ao diferencial de risco entre o mercado de ativos de risco brasileiro e o norte-
americano. Segundo, que o risco Brasil deve ser diferenciado de acordo com o setor econdomico e,

mais diretamente, com o percentual de receitas obtidas fora dos limites nacionais.

Damodaran (2004, p. 177) sugere dois tipos de ajustes distintos a serem feitos no prémio dos

titulos da divida externa. Na primeira op¢ao, calcula-se a volatilidade relativa entre os retornos do
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mercado de risco brasileiro e os titulos governamentais de renda fixa. Essa volatilidade calculada
€ utilizada como um prémio adicional a ser multiplicado pelo diferencial dos retornos dos titulos

da divida externa brasileira e titulos governamentais norte-americanos.

A segunda opcao € utilizar o mesmo procedimento de cédlculo de volatilidade relativa, mas nesta
ocasido, estimando-se a volatilidade relativa do mercado de a¢des brasileiro em relacdo ao norte

americano.

Contudo, ao analisar os resultados da pesquisa, parece evidente que tais metodologias pouco tém
sido aplicadas no contexto da avaliacdo de ativos no mercado brasileiro. E pertinente mencionar
que, na medida em que as corre¢des acima descritas sdo negligenciadas, hd a possibilidade de

uma subestimacao no cdlculo final da taxa de desconto.

A tabela 36 apresenta os resultados obtidos em relagc@o as estimativas para o risco-pais no que diz
respeito ao tipo de cdlculo realizado. Observa se que, mais de 50% dos respondentes utilizaram
os prémios de risco atuais como parametros para o fator de risco-pais. No entanto, praticamente a
outra metade da amostra utilizou uma média de prémios passados, expectativa de prémios futuros

ou o maior dos resultados obtidos.

Tabela 36 — Método de tratamento dos dados relativos ao risco Brasil

Método de tratamento dos dados de Casos Freqi]é_ncia
Rs Relativa
Prémio atual 23 54,76%
Média de prémios passados 11 26,19%
Expectativa de prémios futuros 6 14,29%
A maior estimativa 2 4,76%
Total 42 100,00%

Levando-se em conta que os prémios de risco atuais refletem os riscos percebidos pelo mercado
até a maturacio dos titulos em questdo, ou seja, que o mercado € eficiente, ndo haveria porque
utilizar-se expectativas de prémios futuros, uma vez que a avaliagdo € feita para um determinado

momento no presente.
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Por outro lado, a alta volatilidade existente, em determinados momentos, no prémio observado
entre os titulos da divida externa de paises emergentes e os titulos governamentais norte-
americanos, faz com que a taxa de desconto varie sensivelmente, ocasionando um ruido que pode
ser fruto momentaneo de uma reacdo exagerada do mercado. Por tais razdes, ndo € baixo o
numero de avaliadores que prefere suavizar as oscilagdes do risco Brasil por intermédio de uma

média de curto prazo de prémios passados.

Entre os avaliadores que optaram pelo calculo da média, a grande maioria utilizou um periodo
inferior a cinco anos, o que € o recomendado. Quando se utiliza uma média de série historica

superior a esse periodo, fatalmente haverd uma descaracterizagdo do contexto atual (Tabela 37).

Tabela 37 — Horizonte historico do tratamento estatistico do Risco Brasil

Horizonte histérico para calculo do Rs Casos Frsgll:icga
Até 5 anos 7 63,64%
De 5 a 10 anos 3 27,27%
Mais de 10 anos 1 9,09%
Total 11 100,00%

4.1.9.1 Estatistica do prémio de risco Brasil para o CAPM

Em seguida sdo apresentados os resultados obtidos pela pesquisa para o valor do prémio de risco
Brasil para o CAPM. Dos 56 respondentes que utilizaram o método para a determinagdo do custo
de capital proprio, 35 forneceram a resposta do valor final de prémio de risco-pais por eles
utilizado. Foi realizado o teste de normalidade da distribuicao das respostas, obtendo-se o valor
de significancia para o teste Shapiro-Wilk de 0,38, isto é, a hipdtese de normalidade ndo deve ser
rejeitada. Os parametros de curtose e skewness também se encontram dentro do esperado para

uma aproximacao de curva normal (Tabela 38).

Tabela 38 — Estatistica para o risco Brasil (em taxas reais)

Parametros Risco

Brasil Valores
N 35
Média 3,36%

Desvio Padrao 1,27%
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Erro Padrao 0,21%
Limite inferior* 2,93%
Limite superior* 3,80%
Skewness -0,02
Curtose 0,31
Sig Shapiro-Wilk 0,38

O gréafico 5 mostra o histograma da distribui¢do com a aproximacg@o da curva normal para as

respostas do valor da taxa de prémio de risco Brasil.

Frequency

\ Mean = 3,3666
Std. Dev. = 1,26909

/ N =35

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00
Risco_Brasil

Grifico 5 - Distribuicio das respostas para o risco Brasil
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4.1.10 Uso do prémio de controle no CAPM

A questao do prémio de controle tem ganhado espago nos estudos em finangas com preocupagdes
bastante especificas, tais como: como medi-lo e como os mercados poderiam tornar-se mais
eficientes, do ponto de vista da alocacio de recursos, através da adogdo de préticas que levassem

a diminuicdo desse prémio.

Em mercados nos quais a protecio aos minoritdrios € deficiente, os controladores podem extrair
valor da empresa em beneficio proprio e em detrimento dos acionistas minoritdrios (beneficios
privados do controle). A pouca protecdo ao acionista minoritdrio pode explicar porque o valor de
acoes de certas empresas, em determinados mercados, ¢ menor que em outros, € também a
dificuldade em obter financiamento através da emissdo de acdes, como menciona La Porta et al

(2000).

Outro fator importante de andlise, e diretamente ligado ao prémio de controle, diz respeito a
efici€éncia na gestdo dos ativos por parte do detentor ou controlador desses ativos. Como explicita
Damodaran (2005), o prémio de controle na aquisicdo de um ativo serd tanto maior quanto menor
for a eficiéncia operacional do atual gestor desse ativo. Por essa razdo, sob o ponto de vista de
prémio de risco inserido na taxa de desconto utilizada na avaliacdo de um ativo, esse prémio sera
decorrente do risco de expropriacdo pelo acionista majoritdrio e do potencial de aperfeicoamento

da gestdo do ativo, no caso de uma possivel mudanca de seu controle.
Os resultados obtidos pela pesquisa mostram que somente um quarto das vezes em que se
aplicaria o prémio de controle, ele foi utilizado como parametro adicional de risco do CAPM

(Tabela 39).

Tabela 39 — Prémio de posicio minoritaria (controle) no CAPM

Prémio posi¢gao minoritaria no CAPM Casos Frsgll:icg'a
Nao Considerado 20 74,07%
Considerado 7 25,93%
Total 27 100,00%
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Ao serem analisados os casos nos quais o prémio de controle foi utilizado, percebe-se uma
divisdo entre os avaliadores, sendo que, aproximadamente metade deles embutiu o prémio na taxa
de desconto, e a outra metade reduziu o valor final da avalia¢do, de modo a refletir o prémio de

controle (Tabela 40).

Tabela 40 - Prémio de posicao minoritaria (controle) no CAPM - detalhamento

Prémio posi¢gao minoritaria no CAPM Casos Frsque_nma
elativa
Taxa de desconto 4 57,14%
Valor final 3 42,86%
Total 7 100,00%

Essa divis@o de opinides de qual seria a ocasido correta para se considerar o prémio de controle
(na taxa, no fluxo ou no valor final calculado), suscita uma discussdo a respeito da condi¢do do
prémio de risco de controle ser diversificdvel ou ndo. Entretanto, sabendo que o efeito pritico na
avaliacdo, ao se considerar tal prémio em um momento ou no outro, € 0 mesmo, ndo parece haver

um critério estabelecido pelo mercado nesse sentido.

4.1.11 Uso do prémio de liquidez no CAPM

As empresas de capital fechado proporcionam um risco adicional ao investidor por conta do custo
que o mesmo terd caso queira se desfazer do ativo, repassando-o a outra parte. Pratt (2002)
sugere duas maneiras de se ajustar a taxa de desconto requerida de empresas com maior liquidez,

para empresas de capital fechado:

1) Subtrair um determinado percentual do valor final da empresa;

2) Adicionar um fator de risco de falta de liquidez a taxa de desconto encontrada pela

metodologia utilizada.
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Neste trabalho, foi adicionada uma terceira op¢ao as duas citadas pelo autor, que € a reducdo do
fluxo de caixa estimado a ser descontado por uma taxa de desconto adequada. Nao € fato que este
estudo defenda a corre¢do dessa terceira alternativa, mas visto que hd noticia de tal pratica no

mercado, buscou-se apurar se ela é comum.

Damodaran (2005) atenta para o fato de que, nos modelos de precificacdo de ativos
convencionais, notadamente o CAPM, a taxa de retorno de um ativo é fun¢do de sua exposi¢ao
ao risco de mercado. Nao hd, portanto, um parametro especifico destinado a representagdo da

liquidez do ativo e seu reflexo na taxa de desconto calculada.

No entanto, uma parcela considerdvel dos respondentes afirmou ter utilizado um prémio de
liquidez em algum instante de sua avaliacdo; e dos que assim procederam, a esmagadora maioria

considerou tal prémio na taxa de desconto como mostra a Tabela 41.

Tabela 41 - Prémio de liquidez no CAPM

A . Frequéncia
Prémio capital fechado no CAPM Casos Rglativa
Nao Considerado 19 61,29%
Considerado 12 38,71%
Total 31 100,00%

Tabela 42 - Prémio de liquidez no CAPM - detalhamento

A . Frequéncia
Prémio capital fechado no CAPM Casos Rglativa
Taxa de desconto 11 91,67%
Valor final 1 8,33%
Total 12 100,00%

4.1.12 Uso do prémio de porte no CAPM

O prémio de porte estd intimamente ligado ao conceito de risco e retorno em finangas, segundo o
qual investimentos mais arriscados devem ser remunerados por retornos maiores. Partindo-se da

premissa de que empresas de menor porte estdo mais sujeitas a riscos operacionais e financeiros,
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o investidor deve exigir um retorno adicional ao aplicar seus recursos no capital proprio dessas

institui¢oes.

Estdo citados, neste trabalho, alguns estudos do mercado norte-americano que comprovam a
existéncia de um prémio de porte para empresas menores. Ibbotson Associates (2001) revela um
estudo no qual as a¢des com liquidez no mercado norte-americano foram divididas em dez
percentis. Ao analisar a média dos retornos de cada percentil, no periodo de 1926 a 2000,
verificou-se uma forte tendéncia a retornos maiores dos estratos que continham as empresas

menores. Grabowski e King (1996) chegaram a um resultado semelhante.

O resultado da pesquisa central deste estudo mostrou que, aproximadamente um terco dos
respondentes considerou um prémio por porte na estimacdo da taxa de desconto da avaliacao,
quando tal prémio era aplicavel. E importante ressaltar que a totalidade dos avaliadores que
levaram em consideracdo o prémio por porte, o fez embutindo um prémio pelo fator de risco na

taxa de desconto.

Tabela 43 - Prémio de porte no CAPM

Prémio de porte no CAPM Casos Frsgll:icga
Nao Considerado 23 67,65%
Considerado 11 32,35%
Total 34 100,00%

Tabela 44 - Prémio de porte no CAPM - detalhamento

Prémio de porte no CAPM Casos Freque_nma
Relativa
Taxa de desconto 11 100,00%
Total 11 100,00%

4.1.13 Uso do prémio de regionalidade no CAPM

O prémio de regionalidade existe na medida em que o investidor considera que o acesso a
mercados globais ¢ um fator de vantagem competitiva. A pesquisa buscou entender se a auséncia
desse acesso é um fator adicional de risco que o investidor assume em relagdo aos demais

investidores que alocam os seus recursos em institui¢cdes que possuem acesso a mercados globais.



Tabela 45 - Prémio de regionalidade no CAPM -

Prémio capital nacional no CAPM Casos Frsgll:ir\}gla
Nao Considerado 39 88,64%
Considerado 5 11,36%
Total 44 100,00%

taxa de desconto esse prémio, como mostra a Tabela 46.

Tabela 46 - Prémio de regionalidade no CAPM - detalhamento

Prémio capital nacional no CAPM Casos Freque_nma
Relativa
Taxa de desconto 5 100,00%
Total 5 100,00%
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Todos os respondentes que afirmaram ter utilizado um prémio de regionalidade, adicionaram a

4.1.14 Uso do prémio de start-up no CAPM

Novos projetos ou empreendimentos tendem a encontrar um cendrio bastante particular.
Damodaran (2004, p. 59) sugere a adocao de prémios de dgio para determinados fatores presentes

em empresas recém-criadas, ou ha pouco tempo operando em determinados mercados.

A pesquisa realizada teve como objetivo identificar a presenca de algum prémio de risco

adicional na determinac¢do da taxa de desconto de empresas em estdgio inicial de suas atividades.

Verificou-se que, em 70% dos casos nos quais um prémio por esse fator de risco era aplicavel, ele
nao foi considerado. Por outro lado, sempre que foi considerado, isso se refletiu na taxa de

desconto da avaliag@o.

Tabela 47 - Prémio de start-up no CAPM

Prémio start-up no CAPM Casos Frsque_nma
elativa
Nao Considerado 10 71,43%
Considerado 4 28,57%
Total 14 100,00%
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Tabela 48 - Prémio de start-up no CAPM - detalhamento

. FreqGéncia
Prémio start-up no CAPM Casos Relativa
Taxa de desconto 4 100,00%
Total 4 100,00%

4.1.15 Tipos de moedas e taxas na avaliacao

As taxas de juros reais caracterizam um ganho no poder de compra de determinado investidor. As
taxas nominais, por sua vez, sdo compostas pelo ganho no poder de compra e pela correcao dos
precos médios de um determinado indice ou cesta de produtos. Em paises nos quais a inflagio é
alta, os analistas tendem a utilizar taxas de desconto reais como uma forma de manter o poder
comparativo com a moeda atual, como afirma Pratt (2002, p. 6). O autor ainda chama a atencdo
para o fato de que, em economias mais estabilizadas, ha a tendéncia de se utilizar taxas nominais.
Copeland et al (2002), no entanto, recomendam que se proceda a avaliacdo com taxas nominais, e
depois se refaca o processo com taxas reais, para que haja um padrdo de comparabilidade em

economias submetidas a culturas inflacionarias.

Os resultados obtidos pela pesquisa, em relagcdo a taxa e moeda utilizadas nas avaliacdes

realizadas, estao demonstrados nas Tabelas 49 e 50.

Tabela 49 — Tipo de moeda usada na avaliacao

Tipo de moeda da avaliagao Casos Frsgll:icgla
Nominal 48 57,83%
Real 35 42,17%
Total 83 100,00%

Tabela 50 - Tipo de taxa usada na avaliacao

Tipo de taxa da avaliagéo Casos Frsque_nma
elativa
Nominal 48 57,83%
Real 35 4217%
Total 83 100,00%
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Todos os autores pesquisados, no entanto, sdo unanimes ao afirmar que, ao se proceder a uma
andlise utilizando moeda constante na projecdo dos fluxos de caixa futuros, esses fluxos devem
ser descontados a taxa real. Analogamente, se os fluxos de caixa forem projetados, levando-se em

conta a inflacdo estimada para os periodos, tais fluxos deverdo ser descontados a taxa nominal.

Assim, as distorcOes apresentadas na tabela 51, representadas por quatro casos em que foi
utilizada moeda real com taxa nominal, e outros quatro com a configuracdo inversa, nao

encontram qualquer respaldo conceitual, e devem ser atribuidas a um erro metodolégico.

Tabela 51 — Cruzamento entre o tipo de moeda e o tipo de taxa usadas na avaliacao

Tipo de Taxa da avaliacdo
Nominal Real Total
Tipo de moeda da | Nominal 44 4 48
avaliacao Real 4 31 35
Total 48 35 83

4.1.16 Uso do Rf no Método de Prémios de Risco

A pesquisa questionou os respondentes a respeito da origem do ativo livre de risco no modelo
Meétodo de Prémios de Risco para o mercado brasileiro. Foram apresentadas ao respondente trés
opgoes, sendo duas delas de emissdes do governo brasileiro € uma de emissdes do governo

americano. As respostas obtidas estdo resumidas na Tabela 52:

Tabela 52 — Retorno do ativo livre de risco para o Método de Prémios de Risco

Rf para o méto_do de Casos Freqi]é_ncia
prémios de risco Relativa
Mercado brasileiro 17 68,00%
Divida soberana 5 20,00%
QOutros 3 12,00%
Total 25 100,00%
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Destaca-se o fato de que, diferentemente do ocorrido nas avaliacdes que utilizaram o método
CAPM, o ativo livre de risco no Método de Prémios de Risco foi fundamentalmente determinado
pelos titulos do governo brasileiro, ndo sendo citados os titulos do governo norte-americano

COmo proxy para este parametro.

Quando o respondente optou por utilizar como taxa livre de risco uma emissdo do governo
brasileiro no mercado local, questionou-se qual haveria sido a origem desse parametro. Os

resultados seguem na Tabela 53:

Tabela 53 - Retorno do ativo livre de risco para o Método de Prémios de Risco — mercado brasileiro

Rf método de prémios de c Frequéncia

risco - mercado brasileiro asos Relativa
SELIC "overnight" 8 47,06%
TJLP 4 23,53%
Estrutura DI 3 17,65%
IPCA 1 5,88%
NTN-D 1 5,88%
Total 17 100,00%

Assim como no método CAPM, observa-se uma predominancia da utilizacdo da taxa SELIC
como parametro para a taxa livre de risco do mercado brasileiro. Os problemas conceituais

advindos dessa adog¢do ja foram discutidos na andlise dos resultados para o método CAPM.

Salienta-se ainda, o uso mais freqiiente da TJLP como parametro para o ativo livre de risco neste

método.

Dentre os cinco respondentes que utilizaram titulos da divida soberana como proxy para o retorno
do ativo livre de risco, dois deles utilizaram A-Bond ou C-Bond e outros dois o Global 24

(Tabela 54).
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Tabela 54 - Retorno do ativo livre de risco para o Método de Prémios de Risco — mercado de divida externa

Rf_ métodg Qe prémios de Casos Freqi]é_ncia
risco - divida soberana Relativa
C-Bond/A-Bond 2 40,00%
Global 24 2 40,00%
N/D 1 20,00%
Total 5 100,00%

4.1.17 Uso do prémio de controle no Método de Prémios de Risco

Os resultados obtidos pela pesquisa mostram que, em quase metade dos casos em que se aplicaria
o prémio de controle, ele foi utilizado como pardmetro adicional de risco do Método de Prémios
de Risco. A comparacdo com o método CAPM mostra, como ja esperado, uma tendéncia maior a

utilizacdo desse pardmetro como prémio adicional por fator de risco neste método.

Tabela 55 - Prémio posicio minoritaria (controle) no Método dos prémios de risco

Prémio posicao minoritaria A
no Método dos prémios de Casos Freque_nma
X Relativa
risco
Considerado 9 56,25%
Nao Considerado 7 43,75%
Total 16 100,00%

Analisando-se os casos em que o prémio de controle foi utilizado, nota-se uma preponderancia a
insercdo desse prémio na taxa de desconto, sendo que, aproximadamente dois tercos dos

avaliadores assim procederam.

Tabela 56 - Prémio posi¢io minoritaria (controle) no Método dos prémios de risco - detalhamento

Pré,mio posigéoA m_inoritéri_a no Casos Freqi]é_ncia

Método dos prémios de risco Relativa
Taxa de desconto 6 66,67%
Valor final 2 22,22%
Fluxo de caixa 1 11,11%
Total 9 100,00%
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4.1.18 Uso do prémio de liquidez no Método de Prémios de Risco
Diferentemente do CAPM, em principio ndo ha restricdes a natureza dos prémios de risco a
serem remunerados no Método dos Prémios de Risco. Por tal razdo, € natural a suposi¢dao de que

a incidéncia do uso do prémio de liquidez neste método seja superior a do CAPM.

Os dados constantes na Tabela 56 evidenciam essa realidade.

Tabela 57 - Prémio de liquidez no Método dos prémios de risco

Fjrémio capitaAI fephado no Casos FreqUéncia
Método dos prémios de risco Relativa
Nao Considerado 10 50,00%
Considerado 10 50,00%
Total 20 100,00%

Dentre os que utilizaram o fator de risco de liquidez, 70% optaram por inseri-lo na taxa de

desconto utilizada.

Tabela 58 - Prémio de liquidez no Método dos prémios de risco - detalhamento

P,rémio capitaAI fe_chado no Casos Freqi]é_ncia
Método dos prémios de risco Relativa
Taxa de desconto 7 70,00%
Valor final 2 20,00%
Fluxo de caixa 1 10,00%
Total 10 100,00%

4.1.19 Uso do prémio de porte no Método de Prémios de Risco

O resultado da pesquisa deste estudo para o Método de Prémios de Risco, no que concerne a
utilizag@o de prémio pelo porte da institui¢do, mostrou que, pouco mais de 40% dos respondentes
consideraram tal prémio na estimacdo da taxa de desconto da avaliacdo, quando era aplicavel.
Ressalta-se ainda que, em um tnico caso, o prémio foi considerado em algum outro momento que

ndo a estimag¢do da taxa de desconto.



Tabela 59 - Prémio de porte no Método dos prémios de risco

Prémio deA porte no I_\/Iétodo dos Casos Freqi]é_ncia
prémios de risco Relativa
Nao Considerado 12 57,14%
Considerado 9 42,86%
Total 21 100,00%

Tabela 60 - Prémio de porte no Método dos prémios de risco - detalhamento

Prémio de porte no Método dos c Fregliéncia
A : asos :
prémios de risco Relativa
Taxa de desconto 8 88,89%
Fluxo de caixa 1 11,11%
Total 9 100,00%

4.1.20 Uso do prémio de regionalidade no Método de Prémios de Risco

A pesquisa buscou entender se a auséncia do acesso a mercados globais € um fator adicional de
risco que o investidor assume em relagdo aos demais, que alocam os seus recursos em institui¢oes

que possuem tal diversificagao.

Somente em quase 20% das avaliacOes realizadas, esse fator de risco foi considerado, como esta

apresentado na Tabela 61.

Tabela 61 - Prémio de regionalidade no Método dos Prémios de Risco

P’rémio capitaJ ngcional no Casos FreqUéncia
Método dos prémios de risco Relativa
Nao Considerado 21 80,77%
Considerado 5 19,23%
Total 26 100,00%

A Tabela 62 mostra que, nas avaliacdes em que o prémio de regionalidade foi considerado, esse

fator sempre esteve refletido na composi¢do da taxa de desconto.

Tabela62 - Prémio de regionalidade no Método dos Prémios de Risco - detalhamento

Prémio capital nacional no
Método dos prémios de risco

FreqUéncia

Casos Relativa
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Taxa de desconto 5 100,00%
Total 5 100,00%

4.1.21 Uso do prémio de start-up no Método de Prémios de Risco

A pesquisa realizada teve como objetivo identificar a presenca de algum prémio de risco
adicional, na determinac¢do da taxa de desconto de empresas em estagio inicial de suas atividades,

para o Método de Prémios de Risco.

Verificou-se que, em aproximadamente dois ter¢os das avaliacdes nas quais um prémio por esse
fator de risco era aplicavel, ele foi considerado. Em um tnico caso ele foi considerado em outra

etapa da avaliacdo que ndo a estimagdo da taxa de desconto.

Tabela 63 - Prémio de start-up no Método dos Prémios de Risco

Prémio st?rt?up no I\_/Iétodo dos Casos Freqi]é_ncia
prémios de risco Relativa
Considerado 6 66,67%
Nao Considerado 3 33,33%
Total 9 100,00%

Tabela 64 - Prémio de start-up no Método dos Prémios de Risco - detalhamento

Prémio start-up no Método dos Casos Freqliéncia
prémios de risco Relativa
Taxa de desconto 5 83,33%
Fluxo de caixa 1 16,67%
Total 6 100,00%

4.1.22 Estatistica da taxa de desconto

A seguir sdo apresentados os resultados obtidos pela pesquisa para os valores da taxa de desconto

estimados nas avaliagdes participantes da amostra.

Das 93 avaliagdes estudadas, em 62 casos o valor final estimado da taxa de desconto foi revelado.
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Ao analisar-se a normalidade da distribuicdo das respostas, obteve-se o valor de significancia
para o teste Kolmogorov-Smirnov de 0,20, isto é, a hipdtese de normalidade ndo deve ser
rejeitada. Os parametros de curtose e skewness também se encontram dentro do esperado para

uma aproximacao de curva normal.

Tabela 65 — Estatistica da taxa de desconto (taxas reais)

Parametros da Taxa de Y —
desconto
N 62

Média 15,64%

Desvio Padrao 5,57%
Erro Padrao 0,71%
Limite inferior* 14,23%
Limite superior* 17,06%
Skewness 0,650
Curtose -0,123

Sig Kolmogorov-Smirnov 0,200

O Grifico 6 mostra o histograma da distribuicdo com a aproximac¢do da curva normal para as

respostas do valor da taxa de desconto estimada.
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Grafico 6 — Distribuicao das respostas para taxa de desconto

4.2 Analise das relacoes entre variaveis

Ap6s uma breve discussdo a respeito dos resultados gerais obtidos na pesquisa, sdo apresentadas
as relagdes entre as varidveis, bem como o desfecho dos testes de hipéteses realizados, e suas
implicacdes no ambito geral da pesquisa de estimacdo do custo de capital préprio na realidade

brasileira.
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4.2.1 Relacoes com o método utilizado
Como demonstrado na Tabela 66 nao ha relagdo entre a finalidade da avaliacio e o método
utilizado na determinag¢do da taxa de desconto, pois o valor p € superior a 0,05, nivel de

significancia utilizado neste estudo.

Tabela 66 — Cruzamento entre o método utilizado e a finalidade da avaliacao

Finalidade da avaliagao
Compra ou venda r,cl-}'\:e ?229:?)3503 Avaliacao de Total
de participacao Projetos titulos
usos internos

Método CAPM 16 7 2 25

utilizado Prémios de risco 33 15 8 56

Total 49 22 10 81
Pearson Chi-Square p=0,728
Goodman and Kruskal Tau p=0,730

Resultado semelhante foi obtido ao se verificar a influéncia da posi¢ao do avaliador, em rela¢io
ao ativo avaliado, no método utilizado para determinagdo da taxa de custo de capital proprio.
Obteve-se um valor p de 0,695 no teste Chi-Square de Pearson e 0,698 no teste Goodman and

Kruskal Tau, descaracterizando qualquer relacdo estatisticamente significante entre as duas

variaveis.
Tabela 67 - Cruzamento entre o método utilizado e a posicao do avaliador
Posicao do avaliador
Comprador Neutro Vendedor Total

Método CAPM 10 7 8 25

utilizado Prémios de risco 20 16 20 56

Total 30 23 28 81
Pearson Chi-Square 0,695
Goodman and Kruskal Tau 0,698

Posteriormente, foi eliminada a categoria "neutro” da varidvel "posicdo do avaliador" com o

intuito de se verificar a existéncia de alguma relacdo entre a condi¢do de potencial comprador ou
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vendedor e o método escolhido para avaliacdo do ativo. Analogamente ao teste anterior, nao se

verificou qualquer relagdo significante entre as duas varidveis.

Tabela 68 - Cruzamento entre o método utilizado e a posi¢cao do avaliador (ajustado em dias categorias)

Posicao do avaliador
Comprador Vendedor Total
, CAPM 10 8 18
mﬁ;c;%% Prémios de risco 20 20 40
Total 30 28 58
Pearson Chi-Square p= 0,695
Goodman and Kruskal Tau p= 0,698

Ainda com relacdo ao método utilizado, testou-se a hipdtese de que, a origem do capital da
empresa na qual o avaliador trabalha, influencia na ado¢do do método para determinagdo da taxa
de desconto. Mais uma vez o resultado obtido foi a ndo rejeicdo de HO, ou seja, da hipdtese de
que ndo ha relagdo entre o capital da empresa do avaliador e 0 método por ele escolhido. Como se
pode observar, foi realizado o Teste de Fisher porque, em pelo menos uma célula, o valor

esperado € inferior a 5.

Tabela 69 - Cruzamento entre o método utilizado e a origem de capital da empresa avaliadora

Origem de capital da empresa avaliadora
Nacional Estrangeiro Total
Método CAPM 15 3 18
utilizado Prémios de risco 27 8 35
Total 42 11 53
Pearson Chi-Square p=0,599
Goodman and Kruskal Tau p=0,602
Fisher's Exact Test p=0,730

Verificou-se se o porte do ativo avaliado influencia o método escolhido para determinacdo da
taxa. Também nesse caso ndo se identificou a existéncia de uma relagdo estatisticamente

significativa.
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Tabela 70 - Cruzamento entre o método utilizado e o valor aproximado do ativo avaliado

Valor aproximado do ativo avaliado
[0 a 100MM[ [100MM a 1bi[ 1bi ou mais Total
Método CAPM 13 2 3 18
utilizado Prémios de risco 21 8 9 38
Total 34 10 12 56
Pearson Chi-Square 0,464
Goodman and Kruskal Tau 0,471

Dessa forma ndo foi possivel a determinacdo de quais varidveis influenciam a escolha do método
utilizado pelo avaliador. Pela natureza da decis@o, esse tipo de escolha pode representar a
defini¢do de duas escolas distintas, caracterizando bases conceituais proprias para a formacdo da

taxa de desconto no mercado brasileiro.

Entre os parametros do CAPM e do Método de Prémios de Risco, os tinicos que conceitualmente
estdo presentes em ambos sdo o retorno do ativo livre de risco e o prémio de risco de mercado.
Foi testada a hipétese de que, dependendo do método escolhido, a escolha do ativo livre de risco
¢ distinta e influenciada pelo método.

O resultado obtido é significante estatisticamente e mostra que, ao optar pelo CAPM, os
avaliadores usam predominantemente, como ativo livre de risco, os titulos governamentais norte-
americano. Os avaliadores, que por sua vez, optam pelo Método de Prémios de Risco utilizam,
com total predomindncia, titulos emitidos pelo governo brasileiro ou taxas referenciais do

mercado interno.

Tabela 71 - Cruzamento entre o método utilizado e a fonte do ativo livre de risco

Fonte do ativo livre de risco

Mercado brasileiro Divida soberana | Mercado EUA | Total
Método CAPM 9 6 41 56
utilizado Prémios de risco 17 5 0 22
Total 26 41 78
Pearson Chi-Square 0,000

Goodman and Kruskal Tau 0,000
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Outra constatacdo significativa foi a de que, dependendo do método utilizado, hd uma tendéncia a
adocdo de taxas reais ou nominais. Enquanto no CAPM a maior parte dos avaliadores utilizou

taxa nominal, no Método de Prémios de Risco a maioria das avaliagdes foi realizada em taxa real.

Tabela 72 - Cruzamento entre o método utilizado e o tipo de taxa de avaliacao

Tipo de taxa
Nominal Real Total
, CAPM 37 18 55
M.gtodo Prémios de risco 8 13 21
utilizado
Total 45 31 76
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,021
Goodman and Kruskal Tau 0,021

Foram encontradas relacdes de significancia entre o método utilizado para determinagio do custo
de capital préprio e a ado¢@o do prémio de controle. Pode se perceber uma nitida tendéncia a se
considerar o prémio de controle no Método de Prémios de Risco, e desconsiderd-lo no CAPM.
Tal fato pode ser justificado em seus modelos conceituais, j& que o CAPM foi concebido sob a
premissa de que o investidor marginal é diversificado e, portanto, somente o risco sistematico
deve ser considerado na precificacdo dos ativos de capital. J4 o Método de Prémios de Risco ndo
possui essa restricdo, o que tende a incentivar a ado¢do de qualquer prémio de risco que se faca

notavel ao investidor.

Tabela 73 - Cruzamento entre o0 método utilizado e o prémio de controle

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémio posicao Nao Considerado 20 4 24
minoritaria Considerado 7 8 15
Total 27 12 39
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,016

Goodman and Kruskal Tau 0,017

Fisher's Exact Test 0,020
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Considerando-se somente o prémio de controle que € adicionado diretamente a taxa de desconto,
a relacdo permanece estatisticamente significativa. Ou seja, a ado¢do ou ndo de um prémio de

controle € fun¢do do método usado na determinagdo do custo de capital préprio.

Tabela 74 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de controle — considerando-se somente o prémio

na taxa
Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémio posicao Nao Considerado 23 6 29
minoritaria Considerado 4 6 10
Total 27 12 39
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,020

Goodman and Kruskal Tau 0,022

Fisher's Exact Test 0,029

Nao foi encontrada qualquer relagdo de significancia entre o método utilizado e a ado¢ao de um

prémio de risco por liquidez.

Tabela 75 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de liquidez

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémio capital Nao Considerado 19 8 27
fechado Considerado 12 6 18
Total 31 14 45
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,793
Goodman and Kruskal Tau 0,795

Tabela 76 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de liquidez — considerando-se somente o prémio

na taxa
Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémio capital Nao Considerado 20 9 29
fechado Considerado 11 5 16
Total 31 14 45
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Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,988
Goodman and Kruskal Tau 0,988
Fisher's Exact Test 0,621

Analogamente, a andlise dos resultados entre o cruzamento do método utilizado com a utiliza¢do

de um prémio de porte ndo apresentou significancia estatistica.

Tabela 77 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de porte

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Nao Considerado 23 9 32
Prémio de porte Considerado 11 6 17
Total 34 15 49
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,604
Goodman and Kruskal Tau 0,608

Tabela 78 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de porte — considerando-se somente o prémio na

taxa
Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
N&o Considerado 23 10 33
Prémio de porte Considerado 11 5 16
Total 34 15 49
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,946

Goodman and Kruskal Tau 0,947

Fisher's Exact Test 0,598

Nao foi encontrada qualquer relacdo de significancia entre o0 método utilizado e a adog¢do de um

prémio de risco por investimento em empresa de capital nacional.
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Tabela 79 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de regionalidade

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémio capital N&o Considerado 39 17 56
nacional Considerado 5 2 7
Total 44 19 63
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,923

Goodman and Kruskal Tau 0,923

Fisher's Exact Test 0,647

Tabela 80 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de regionalidade — considerando-se somente o

prémio na taxa

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémio capital N&o Considerado 39 17 56
nacional Considerado 5 2 7
Total 44 19 63
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,923

Goodman and Kruskal Tau 0,923

Fisher's Exact Test 0,647

Analogamente, a andlise dos resultados entre o cruzamento do método utilizado com a adocao de

um prémio de start-up ndo apresentou significancia estatistica.

Tabela 81 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de start-up

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
. Nao Considerado 10 3 13
Prémio de Considerado 4 4 8
start-up
Total 14 7 21
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,204

Goodman and Kruskal Tau 0,215

Fisher's Exact Test 0,213
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Em seguida, procedeu-se a uma andlise em relacio aos prémios efetivos utilizados,
comparativamente aos prémios potenciais. Os resultados demonstram uma tendéncia a utilizacdo
mais intensa de prémios de fatores de risco no Método de Prémios de Risco, como era de se

esperar.

Entretanto, ao adotar-se um nivel de significancia de 10% para este estudo, tal relacdo nio é
comprovada estatisticamente ao utilizarem-se trés categorias de prémios efetivos em relacdo aos

prémios potenciais, € tampouco € verdadeira quando essa varidvel € reduzida a duas categorias.

Tabela 82 - Cruzamento entre o método utilizado e o prémio de start-up — considerando-se somente o prémio

na taxa
Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
de 150% a 100%)] 11 10 21
Prémios de ]0% a 50%)] 9 5 14
potenciais Nao utiliza 30 8 38
Total 50 23 73
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,102
Goodman and Kruskal Tau 0,059

Na tabela 83 foi eliminada a terceira categoria: “Nao utiliza prémios”.

Tabela 83 - Cruzamento entre o método utilizado e os prémios potenciais

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémios de 150% a 100%)] 11 10 21
potenciais de ]0% a 50%)] 9 5 14
Total 20 15 35
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,486
Goodman and Kruskal Tau 0,492
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As Tabelas 84 e 85 mostram a mesma andlise, utilizando-se somente os prémios de risco

adicionados diretamente a taxa de desconto.

Tabela 84 - Cruzamento entre o método utilizado e os prémios potenciais — somente prémio adicionado a taxa

de desconto

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
de 150% a 100%)] 9 9 18
Prémios de ]0% a 50%)] 10 4 14
potenciais Nao utiliza 31 10 41
Total 50 23 73
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,144
Goodman and Kruskal Tau 0,121

Tabela 85 - Cruzamento entre o método utilizado e os prémios potenciais- somente prémio adicionado a taxa

de desconto (2 categorias)

Método utilizado
CAPM Prémios de risco Total
Prémios de 150% a 100%)] 9 9 18
potenciais de ]0% a 50%)] 10 4 14
Total 19 13 32
Teste Sig |

Pearson Chi-Square 0,221
Goodman and Kruskal Tau | 0,228

4.2.2 Relacdes com a posicao do avaliador

Apesar de se haver verificado a existéncia de uma tendéncia maior de utilizacdo do prémio de
controle, o prémio por posi¢cdo minoritdria, por parte dos compradores do que dos vendedores, ao
realizar o teste estatistico Chi-Square de Pearson, observou-se uma significancia de 12,7%, um
pouco acima do indice de 10% utilizado neste estudo, o que ndo torna possivel rejeitar a hipdtese

de igualdade de valores para compradores e vendedores.
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Tabela 86 — Cruzamento entre posi¢ao do avaliador e prémio de controle

Posicao do avaliador
Comprador Vendedor Total
Prémio posicao Nao Considerado 8 10 18
minoritaria Considerado 10 4 14
Total 18 14 32
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,127
Goodman and Kruskal Tau 0,110

Levando-se em conta somente os prémios considerados pelos fatores de risco que foram

adicionados ao modelo de estimacdo da taxa de desconto, foi obtido resultado semelhante.

Tabela 87 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de controle - considerando-se somente o prémio

na taxa
Posicao do avaliador
Comprador Vendedor Total
Prémio posigao Nao Considerado 11 12 23
minoritaria Considerado 7 2 9
Total 18 14 32
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,125

Goodman and Kruskal Tau 0,110

Fisher's Exact Test 0,121

Foram encontradas relacdes de significancia entre a posi¢dao do avaliador e a utilizacdo do prémio
de liquidez. Percebe-se uma nitida tendéncia a se considerar os prémios por liquidez na ponta de
compra e desconsiderd-lo na ponta de venda. Os testes de significAncia apresentaram valor
inferior a 10%.

Tabela 88 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de liquidez

Posicao do avaliador

Comprador Vendedor Total
Prémio capital Nao Considerado 8 13 21
fechado Considerado 12 6 18
Total 20 19 39




Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,075
Goodman and Kruskal Tau 0,079
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Quando, no entanto, consideram-se somente as avaliacdes nas quais o prémio por liquidez foi

diretamente adicionado a taxa de desconto, a relagdo perde significancia. Contudo, a andlise

pertinente diz respeito ao fato de a posi¢do do avaliador ter cardter explicativo sobre a decisao de

se utilizar o prémio de liquidez; seja ele na taxa, no fluxo de caixa ou no valor final do ativo.

Tabela 89 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de liquidez - considerando-se somente o prémio

na taxa
Posicao do avaliador
Comprador Vendedor Total
Prémio capital Nao Considerado 11 13 24
fechado Considerado 9 6 15
Total 20 19 39
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,389
Goodman and Kruskal Tau 0,395

Analogamente ao prémio de liquidez, verificou-se uma relacdo significativa entre a posi¢do do

avaliador e a ado¢@o ou ndo de um prémio de porte.

No entanto, a andlise deste fator de risco se distingue da anterior na medida em que, mesmo se

7z

considerando somente o prémio de porte que € adicionado diretamente a taxa de desconto, a

relacdo € estatisticamente significativa. Ou seja, a ado¢@o ou ndo de um prémio de remuneragcao

para este fator de risco € funcdo da posi¢cao do avaliador.

Tabela 90 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de porte

Posicéao do avaliador

Comprador Vendedor Total
Nao Considerado 8 17 25
Prémio de porte Considerado 12 4 16
Total 20 21 41
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Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,007
Goodman and Kruskal Tau 0,008

Tabela 91 - Cruzamento entre posi¢ao do avaliador e prémio de porte - considerando-se somente o prémio na

taxa
Posicédo do avaliador
Comprador Vendedor Total
Nao Considerado 8 17 25
Prémio de porte Considerado 12 4 16
Total 20 21 41
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,007
Goodman and Kruskal Tau 0,008

Nao foi encontrada qualquer relagio de significincia entre a posicdo do vendedor e a adogdo de

um prémio de risco por investimento em empresa de capital nacional.

Tabela 92 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de regionalidade

Posicao do avaliador
Comprador Vendedor Total
Prémio capital Nao Considerado 24 21 45
nacional Considerado 4 4 8
Total 28 25 53
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,862

Goodman and Kruskal Tau 0,863

Fisher's Exact Test 0,581

Tabela 93 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de regionalidade - considerando-se somente o

prémio na taxa

Posicao do avaliador

Comprador Vendedor Total
Prémio capital N&o Considerado 24 21 45
nacional Considerado 4 4 8
Total 28 25 53
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Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,862
Goodman and Kruskal Tau 0,863
Fisher's Exact Test 0,581

Analogamente, a andlise dos resultados entre o cruzamento da posicdo do avaliador com a

utilizacdo de um prémio de start-up ndo apresentou significancia estatistica.

Tabela 94 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de start-up

Posicao do avaliador
Comprador Vendedor Total
Prémio de Nao Considerado 4 5 9
start-up Considerado 4 2 6
Total 8 7 15
Teste Sig

Pearson Chi-Square 0,398

Goodman and Kruskal Tau 0,414

Fisher's Exact Test 0,378

Tabela 95 - Cruzamento entre posicao do avaliador e prémio de start-up - considerando-se somente o prémio

na taxa
Posicao do avaliador
Comprador Vendedor Total
- Nao Considerado 5 5 10
Prémio de Considerado 3 2 5
start-up

Total 8 7 15

Teste Sig |

Pearson Chi-Square 0,714

Goodman and Kruskal Tau 0,724

Fisher's Exact Test 0,573

A seguir, procedeu-se a uma andlise em relacdo aos prémios efetivos utilizados,
comparativamente aos prémios potenciais. Os resultados demonstram um forte viés de posi¢cao na

utilizagc@o de prémios de fatores de risco.
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Mais de 75% das avaliacdes que efetivamente utilizaram um percentual superior a 50% dos
prémios potenciais foram feitas por compradores dos ativos ou por avaliadores a servico dos

potenciais compradores.
Ha fortes indicios, portanto, de que, dependendo dos interesses do avaliador, haverd maior
flexibilidade nos modelos de determina¢do do custo de capital proprio para receber fatores de

risco de diversas naturezas.

Tabela 96 - Cruzamento entre posicao do avaliador e os prémios efetivos considerados em relacao aos

potenciais
Posicéao do avaliador
Comprador Vendedor Total
Prémi de 150% a 100%)] 16 5 21
A O[zr’}”c'gsls de 10% a 50%] 5 9 14
Total 21 14 35
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,017
Goodman and Kruskal Tau 0,018

Na Tabela 97 foi adicionada a terceira categoria: “Nao utiliza prémios”.

Tabela 97 - Cruzamento entre posi¢cao do avaliador e os prémios efetivos considerados em relaciao aos

potenciais
Posicédo do avaliador
Comprador Vendedor Total
de ]50% a 100%)] 13 4 17
Prémios de ]0% a 50%] 5 9 14
potenciais Nao utiliza 14 15 29
Total 32 28 60
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,058
Goodman and Kruskal Tau 0,084

As Tabelas 98 e 99 mostram a mesma andlise utilizando-se somente os prémios de risco

adicionados diretamente a taxa de desconto.



Tabela 98 - Cruzamento entre posicao do avaliador e os prémios efetivos considerados em relagio aos

potenciais — somente prémios adicionados a taxa de desconto

Posicao do avaliador

Tabela 99 - Cruzamento entre posicao do avaliador e os prémios efetivos considerados em relacao aos

Comprador Vendedor Total
Prémios de ]50% a 100%)] 13 4 17
potenciais de ]0% a 50%] 5 9 14
Total 18 13 31
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,022
Goodman and Kruskal Tau 0,024

potenciais — somente prémios adicionados a taxa de desconto (em trés categorias)

Posicéo do avaliador

4.2.3 Relacoes com a taxa de desconto estimada

Comprador Vendedor Total
de 150% a 100%)] 16 5 21
Prémios de ]0% a 50%)] 5 9 14
potenciais Nao utiliza 11 14 25
Total 32 28 60
Teste Sig
Pearson Chi-Square 0,030
Goodman and Kruskal Tau 0,030
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Foi calculada a média das taxas de desconto considerando-se o método utilizado para sua

determinacdo. Como se pode observar na Tabela 99, a taxa média calculada para as avaliagdes

realizadas pelo Método de Prémios de Risco foi superior aquelas realizadas pelo CAPM. Ao se

realizar o teste T, verificou-se que a diferenca entre as médias pode ser estatisticamente

comprovada, utilizando-se um nivel de significincia igual a 10%.

Tabela 100 — Médias das taxas de desconto por método utilizado

Método utilizado Média N Desvio Padrao Erro Padrao
CAPM 14,13% 36 4,82% 0,80%
Prémios de Risco 16,63% 19 5,67% 1,30%




Teste Valor Sig
Levene 0,752 0,390
T (df=53) -1,718 0,092
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Foram calculadas as taxas médias considerando-se a finalidade da avaliacdo realizada. A tabela

101 mostra que a diferenca de médias € estatisticamente significativa entre a “Compra e venda de

participacdo” e as demais finalidades. Contudo, a diferencga entre as outras duas categorias ndo é

significativa.

Tabela 101 - Médias das taxas de desconto por finalidade da avaliacao

Finalidade da avaliagéo Média N Desvio Padrao Erro Padréo
Compra ou venda de participagao 17,26% 38 5,58% 0,91%
Avaliagao de projetos internos 13,31% 17 5,01% 1,22%
Avaliagao de titulos 12,55% 7 3,59% 1,36%
Teste Valor Sig
Levene 0,194 0,662
T (df=53) 2,499 0,016
Teste Valor Sig
Levene 0,625 0,438
T (df=22) 0,364 0,720
Teste Valor Sig
Levene 1,056 0,310
T (df=43) 2,142 0,038

Foram calculadas, também, as taxas médias, considerando-se a posicdo do avaliador. As

diferencas encontradas entre as médias ndo caracterizam um valor de significancia estatistica e,

portanto, ndo hd como concluir que exista influéncia da posi¢do do avaliador na taxa de desconto

por ele obtida.



Tabela 102 - Médias das taxas de desconto por posicao do avaliador

Posicao do avaliador Média N Desvio Padrao Erro Padrao
Comprador 16,36% 24 6,06% 1,24%
Vendedor 15,93% 22 5,31% 1,13%
Teste Valor Sig
Levene 0,238 0,628
T (df=44) 0,251 0,803

Ao se calcularem as taxas médias considerando-se a utilizagdo do prémio de controle no processo
de avaliacdo, foi obtida uma distinc¢ao significativa entre as avaliagdes nas quais foi utilizado um

prémio de controle, e aquelas nas quais esse prémio nado foi levado em consideragao.

Tabela 103 - Médias das taxas de desconto por prémio de controle

Prémio posigdo minoritaria Média N Desvio Padrao Erro Padréo
Considerado 17,92% 11 4,89% 1,47%
Nao Considerado 12,76% 16 3,73% 0,93%
Teste Valor Sig
Levene 0,656 0,426
T (df=25) 3,114 0,005

Resultado semelhante se obteve para as avaliacdes nas quais foi utilizado um prémio de liquidez.
O teste t para 37 graus de liberdade mostrou significancia de 4,6%, o que representa a existéncia

de uma relagdo significativa entre o prémio de liquidez e a taxa de desconto estimada.

Tabela 104 - Médias das taxas de desconto por prémio de liquidez

Prémio capital fechado Média N Desvio Padrao Erro Padrao
Considerado 19,15% 17 6,48% 1,57%
N&o Considerado 15,28% 22 5,24% 1,12%
Teste Valor Sig
Levene 1,262 0,268
T (df=37) 2,062 0,046
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Analogamente, o resultado obtido para as avaliacdes nas quais foi utilizado um prémio de porte
apresentou uma tendéncia significativa a uma média maior do que nos casos em que esse prémio
nao foi considerado. O teste t para 40 graus de liberdade mostrou significancia de 9,8%, o que
representa a existéncia de uma relacio significativa entre o prémio de porte e a taxa de desconto

estimada.

Tabela 105 - Médias das taxas de desconto por prémio de porte

Prémio de porte Média N Desvio Padrao Erro Padrao
Considerado 18,78% 15 6,35% 1,75%
Nao Considerado 15,82% 27 4.86% 1,89%
Teste Valor Sig
Levene 1,635 0,208
T (df=40) 1,696 0,098

Nao foi detectada relacdio de significancia estatistica entre a utilizacdo do prémio de
regionalidade e a taxa de desconto estimada. O valor p encontrado, de 0,765, € superior ao 0,10

limitrofe para este estudo.

Tabela 106 - Médias das taxas de desconto por prémio de regionalidade

Prémio capital nacional Média N Desvio Padrao Erro Padrao
Considerado 15,25% 4 5,97% 2,99%
Nao Considerado 16,14% 47 5,67% 0,83%
Teste Valor Sig
Levene 0,006 0,940
T (df=49) -0,301 0,765

Da mesma forma, ndo foi detectada relacdo de significincia estatistica entre a utilizagdo do
prémio de start-up e a taxa de desconto estimada. O valor p encontrado foi de 0,730, sendo

portanto muito superior ao nivel de significancia adotado.

Tabela 107 - Médias das taxas de desconto por prémio de start-up
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Prémio start-up Média N Desvio Padrao Erro Padréo
Considerado 13,19% 7 2,88% 1,09%
N&o Considerado 13,88% 12 4,67% 1,35%
Teste Valor Sig
Levene 2,318 0,146
T (df=17) -0,351 0,730

Foi efetuado o cdlculo das taxas médias de desconto estimadas dentro das categorias da varidvel
"valor do ativo avaliado". Verificou-se a existéncia de um nitido prémio de porte, refletido em
uma taxa de desconto mais alta para empresas de menor tamanho. Dos prémios estudados e suas
relacdes com o valor da taxa de desconto estimada, o prémio de porte se destaca porque, para ele,
foi possivel verificar sua relacao factual com a taxa de desconto final. Para os demais prémios as
conclusdes obtidas baseiam-se na informacdo fornecida pelos respondentes, que se resumia a
esclarecer se haviam ou ndo utilizado o respectivo prémio. No caso do porte da empresa avaliada,
havia uma varidvel capaz de categorizar os ativos objetos em estratos diferenciados, de acordo

com o valor do ativo fornecido pelo respondente.

Nota-se que entre a primeira e a terceira categoria, considerando os ativos de valor superior a um
bilhdo e aqueles de valor inferior a 50 milhdes, a diferenca entre as médias das taxas de desconto
estimadas € superior a 700 pontos base. O valor p para este teste € igual a 0, confirmando a

significancia estatistica da relagdo.

Para os ativos entre 100 milhoes e 1 bilhdo, a média calculada de 15,2% é também sensivelmente
superior a calculada para os ativos de grande porte. O teste t mostrou que essas médias sdo

significativamente distintas.

Finalmente a categoria de ativos inferiores a 100 milhdes, ao ser comparada com a categoria
intermedidria, revelou uma diferenca significativa na média, de aproximadamente 350 pontos
base. O teste t, no entanto, ndo comprovou a significancia da diferenca entre as médias para um
nivel de 10%. Contudo, dadas as evidéncias das demais categorias, ndo haveria reservas em

afirmar que o tamanho da empresa avaliada € um condicionante de grande relevancia da taxa de
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desconto pela qual os fluxos de caixa estimados serdo trazidos a valor presente, no processo de

avaliacdo por fluxo de caixa descontado.

Tabela 108 - Médias das taxas de desconto por tamanho do ativo

Ativo do objeto Média N Desvio Padrao Erro Padréo
[0 a 100mi[ 18,51% 28 4,80% 0,91%
[100mi a 1bi[ 15,02% 12 6,85% 1,98%
[1bi ou mais| 11,30% 10 3,29% 1,04%
Teste Valor Sig
Levene 2,097 0,156
T (df=38) 1,849 0,072
Teste Valor Sig
Levene 4,118 0,054
T (df=16,4) 1,666 0,115
Teste Valor Sig
Levene 1,424 0,241
T (df=36) 4,381 0,000
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Grafico 7 — Distribuic¢io logonormal do tamanho do ativo avaliado
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa realizada pode ser dividida em dois objetivos gerais basicos. O primeiro de caréter
descritivo, visou mapear a linha de acdo dos avaliadores de ativos no mercado brasileiro no que
concerne a determinagcdo do custo de capital préprio. O segundo teve o propdsito de testar
hipdteses de relacdes entre as principais varidveis envolvidas no contexto de estimacdo da taxa de

desconto na avaliacdo pelo do fluxo de caixa descontado.

Na primeira parte do trabalho cumpriu-se o objetivo de descrever os métodos de determinagdo do
custo de capital préprio, bem como os processos de estimagdo dos pardmetros de alimentacdo de

cada metodologia.

A primeira série de testes envolveu a busca de qual seria uma varidvel determinante para a
escolha do método de estimagcdo da taxa de desconto. Entretanto, das varidveis testadas,
(finalidade da avaliacdo, posi¢cdo do avaliador e origem de capital da empresa avaliadora)
nenhuma delas mostrou-se significante, estatisticamente, no nivel de 10% como influenciadora da

escolha do método de estimagao do custo de capital préprio.

Os parametros comuns a0 CAPM e ao Método de Prémios de Risco sdo o retorno do ativo livre
de risco e o prémio de mercado. Tendo sido testada a hipdtese de que, dependendo do método
escolhido, a escolha do ativo livre de risco € distinta e influenciada pelo método, obteve-se um
resultado afirmativo estatisticamente significativo. Assim observou-se que, ao utilizar o CAPM,
os avaliadores tendem a estimar o retorno do ativo livre de risco com base nos titulos
governamentais norte-americanos, enquanto que, ao utilizar o Método dos Prémios de Riscos
adotam como proxy para o ativo livre de risco, titulos emitidos pelo governo brasileiro ou taxas

referenciais vigentes no mercado interno.

Em relacdo a adocdo de taxas livres de risco do mercado brasileiro, verificou-se a predominancia
da utilizacdo da taxa Selic de um dia. Embora seja uma pratica comum de mercado, os problemas

conceituais da ado¢do dessa taxa como pardmetro para o ativo livre de risco sdo conhecidos e
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residem, basicamente, no seu cardter de curto prazo e na sua falta de representatividade como

uma expectativa de mercado.

Outra constatacdo significativa foi a de que, dependendo do método utilizado, hd uma tendéncia a
adocdo de taxas reais ou nominais. Enquanto no CAPM a maior parte dos avaliadores utilizou
taxa nominal, no Método de Prémios de Risco a maioria das avaliagdes foi realizada em taxa real.
Contudo, a ado¢do de taxas reais ou nominais encontra o seu arcabouco tedrico nas expectativas
inflaciondrias, o que em primeira andlise se distancia de uma diferenciacdo pelo método utilizado.
Um estudo mais profundo dessa questdo particular serd de grande valia para enriquecimento dos

conceitos relativos ao uso de taxas reais ou nominais.

Verificou-se a tendéncia a se utilizar um maior nimero de prémios de risco especificos no
Método de Prémios de Risco do que no CAPM. No entanto, a diferenca de utilizagc@o efetiva dos
prémios de risco, de acordo com o método adotado, ndo possui significancia estatistica para um
nivel de 10%. Contudo, verificou-se uma substancial diferenca na ado¢do do prémio de controle,
de acordo com o método utilizado, sendo que, ao lancar mao do CAPM, os avaliadores tendem a
ndo agregar o prémio de controle ao modelo, ao passo que, ao implementar o Método de Prémios
de Risco, o prémio de controle tende a ser contemplado. Tal fato pode ter sua justificativa em
seus modelos conceituais, j4 que o CAPM foi concebido sob a premissa de que o investidor
marginal € diversificado e, portanto, somente o risco sistematico deve ser considerado na
precificacdo dos ativos de capital. J4 o Método de Prémios de Risco ndo possui essa restri¢do, o

que tende a incentivar a adoc¢ao de qualquer prémio de risco que se faga sentido pelo investidor.

Foram encontradas relacdes de significincia estatistica entre a posi¢ao do avaliador e a utilizagio
do prémio de liquidez e porte. Foi possivel perceber uma nitida tendéncia a se considerar tais
prémios, quando o avaliador se localiza na ponta de compra, e desconsiderd-lo, quando na ponta
de venda. Ao se analisar os prémios efetivos utilizados, comparativamente aos prémios
potenciais, os resultados demonstraram um forte viés de posi¢do na utilizagdo de prémios de

fatores de risco.
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Observou-se que a taxa média calculada para as avaliagdes realizadas pelo Método de Prémios de
Risco foi superior aquelas realizadas pelo CAPM, sem, no entanto, atingir-se uma comprovagao
estatistica no nivel de significancia igual a 10%. Considerando-se que o Método de Prémios de
Risco € bem mais flexivel que o CAPM a adicdo de fatores de risco ndo-diversificaveis, tal
resultado era previsivel. No entanto, uma amostra mais significativa certamente viabilizard a
comprovacao estatistica desse fendmeno, o que suscitaria outra pertinente discussdo em torno da
subavaliagdo dos ativos brasileiros pelo CAPM ou superavaliacdo pelo Método de Prémios de

Risco.

Foi verificada uma diferenca estatisticamente significativa entre as taxas médias praticadas nas
avaliacoes de compras ou vendas de participacdes em empresas, em relacdo as demais

finalidades.

O valor de recursos envolvidos nessas negociagdes pode sugerir uma dificuldade maior de
diversificagdo do risco, por parte dos potenciais adquirentes desses ativos, o que poderia justificar

uma taxa de desconto mais elevada.

Nao se observou um viés de posi¢do na determinagdo das taxas de desconto médias. Embora a
média dos compradores tenha sido ligeiramente superior a dos vendedores, o resultado ndo possui

significancia estatistica.

Ao se calcularem as taxas médias, considerando-se a utiliza¢do dos prémios de controle, liquidez
e porte, no processo de avaliagdo, obteve-se uma distin¢do significativa entre as avaliagdes nas
quais foram adicionados tais prémios e aquelas nas quais os prémios ndo foram levados em

consideracao.

Nao foram detectadas relacdes de significancia estatistica entre a utilizagdo do prémio de

regionalidade e start-up e a taxa de desconto estimada.

Verificou-se a existéncia de um nitido prémio de porte, refletido em uma taxa de desconto mais

alta para empresas de menor tamanho. Dos prémios estudados e suas relagdes com o valor da taxa
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de desconto estimada, o prémio de porte merece destaque, pois foi possivel verificar sua relagao
factual com a taxa de desconto final. Para os demais prémios, as conclusdes obtidas baseiam-se
na informacdo fornecida pelos respondentes, de utilizacdo ou nao no processo. No caso do porte
da empresa avaliada, pode-se comprovar a conclusdo inicial comparando-se as taxas de desconto

médias por categoria.

Como ja& mencionado anteriormente, as conclusdes advindas deste trabalho sdo de cardter

generalista e abrem caminho para estudos mais aprofundados de diversos topicos aqui levantados.

Algumas sugestdes de estudos complementares envolvem uma andlise mais aprofundada da
pertinéncia na utilizacio dos fatores de risco de controle, liquidez, porte, regionalidade e start-up,
em modelos de precificacdo de ativos. Outro ponto a ser tratado com mais profundidade sdo as
diferencas conceituais e em termos de resultados entre 0o CAPM e o Método de Prémios de Risco.
Um terceiro topico muito relevante € o viés de posicdo. Até que ponto o comportamento
metodolégico dos profissionais de mercado envolvidos em diferentes situacdes estratégicas é

norteado pelos interesses envolvidos em uma negociacao?

Parece notdvel que ainda ha muito a ser feito em relagdo ao estabelecimento de uma metodologia
predominante de estimac¢do do custo de capital préprio no mercado brasileiro. Contudo a
sistematizacdo dos procedimentos, aliada a discussdo conceitual, certamente contribui para a

formagdo de uma base de conhecimento mais s6lida nessa drea.
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7. ANEXO

A seguir estdo apresentadas as questdes que foram utilizadas para levantamento dos dados

primdrios da pesquisa.

1. Més e ano da avaliag@o (aproximados):

2. Com que finalidade foi feita a avaliagdo?

() Compra ou venda de participagdo de empresa

() Avaliacao do preco de agdes / debéntures

() Projetos de investimento

() Parcerias e joint ventures

() Reestruturacdo e/ou liquida¢do judicial

() Avaliacao de crédito ou capacidade de pagamento
() Gestao de valor

() Planejamento Fiscal

() Outros (especifique)

3. A avaliacdo foi de uma posi¢ao:
() Controladora

() Nao controladora / minoritaria
() Nao se aplica

() Nao sei

4. A avaliacdo foi de:

() Agdes

() Debéntures

() Participacdo em empresa de capital fechado

() Outros (especifique)
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() Nao se aplica

() Nao sei

5. A avaliagio foi voltada ao mercado:
() Primario

() Secundario

() Nao se aplica

() Nao sei

6. Seu lado na transacdo era o do:

() Vendedor

() Comprador

() Neutro

() Avaliacdo de projetos da prépria empresa em que trabalha
() Nao se aplica

() Nao sei

7. Setor da empresa:

8. Origem do capital do controlador da empresa:
() Nacional

() Norte-americano

() Europeu

() Outros (especifique)

9. Receita bruta anual (aproximada): R$
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10. Ativo total (aproximado): R$

11. EBITDA anual (aproximado): R$

12. O comprador estava definido?
() Sim

() Nao

13. O vendedor estava definido?
() Sim

() Nio

Qual foi o modelo utilizado para estimar a taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros?
() CAPM (véa ao objeto CAPM)

() Uma taxa de mercado

() Uma taxa determinada pela matriz

() Outros (especifique)

Para responder a questdo seguinte, utilize as siglas a seguir:
Rf retorno do ativo livre de risco
Rm retorno da carteira de mercado
(Rm — Rf) prémio de risco de mercado
beta beta

Rs risco soberano (risco-pais, risco-Brasil)

40. Com estas siglas e outras que preferir, esboce a equagdo de custo de capital proprio que

utilizou.



41. Caso tenha utilizado outras siglas, informe seu significado:
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42. A taxa livre de risco (Rf) foi baseada em:

() Taxas de juros do mercado brasileiro

() Taxas de juros de titulos brasileiros no exterior
() Taxas de juros norte-americanas

() Outros (especifique)

43. A taxa livre de risco (Rf) foi baseada em:
() Taxa SELIC

() Estrutura a termo DI (BM&F) Prazo:
() Poupanga

() TJLP

() Outros (especifique)

44. A taxa livre de risco (Rf) foi baseada em:
() C-Bond
() Global 11

() Global 24

45. A taxa livre de risco (Rf) foi baseada em:
() Fed Funds

() T-Bills Prazo:
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() T-Notes Prazo:
() T-Bonds Prazo:

() Outros (especifique)

46. A taxa livre de risco (Rf) utilizada nesse caso foi de Y0

47. Como estimou o prémio de risco de mercado (Rm — Rf):

() Em duas etapas: estimando primeiramente o retorno de mercado (Rm) e descontando o retorno

do ativo livre de risco (Rf)

() Em uma etapa: estimando diretamente o prémio de risco de mercado (Rm — Rf)

48. O retorno de mercado (Rm) foi baseado em:
() Indice Dow Jones

() Indice S&P500

() Indice Nasdaq

() Indice Bovespa

() indice FGV100

() Indice global (especifique)

() Outros (especifique)

49. O retorno de mercado (Rm) utilizado nesse caso foi de %o

50. O prémio de risco de mercado (Rm — Rf) foi baseado em:
() Publicagdes do Ibbotson
() Site do Damodaran

() Outros (especifique)



163

51. O prémio de risco de mercado (Rm - Rf) utilizado nesse caso foi de %

52. O prémio de risco de mercado (Rm — Rf) ou o retorno de mercado (Rm) foram estimados a

partir dos dados de que décadas (indique a que mais se aproxima):
() desde a década de 20

() desde 1930

() desde 1940

() desde 1950

() desde 1960

() desde 1970

() desde 1980

() desde 1990

() desde 2000

() Outros (especifique)

53. O prémio de risco de mercado (Rm — Rf) ou o retorno de mercado (Rm) foram estimados a

partir de:
() média aritmética dos retornos passados
() média geométrica dos retornos passados

() Outros (especifique)

54. O beta (B) é obtido a partir
() do mercado norte-americano
() do mercado brasileiro

() de outro mercado (especifique)

55. O beta () € obtido para
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() a empresa ou projeto que estd sendo avaliado
() um conjunto de empresas ou projetos semelhantes ao avaliado
() o setor da empresa ou projeto que estd sendo avaliado

() outro (especifique)

56. O beta () levou em conta o grau de endividamento da empresa?
() Sim

() Nao

() Nao se aplica

() Nao sei

57. Como foi levado em conta o grau de endividamento na determinagdo do beta (j3)?

58. Qual foi o beta (B) utilizado?

59. Qual parametro de mensura¢do do risco-pais (Rs) o modelo utiliza?
() Agéncias de “rating”
() Titulos da divida externa (spread “Risco Brasil™)

() Titulos da divida externa (spread “Risco Brasil”), ajustado pela relacdo exportacdes da

empresa sobre exportagdes do pais
() Volatilidade relativa: mercado aciondrio brasileiro em relacdo ao mercado norte-americano

() Volatilidade relativa: mercado aciondrio brasileiro em relag¢do aos titulos de divida somada ao

spread “Risco Brasil”
() Outro (especifique)

() Nenhum

60. O prémio de risco-pais (Rs) foi estimado a partir de:



() Média de prémios passados

() Prémio atual do mercado

() Estimativa de prémios para os proximos anos
() Outros (especifique)

() Néo utiliza

() Nao se aplica

() Nao sei

61. Qual o prazo para cdlculo da média dos prémios de risco-pais passados?

62. O prémio de risco-pais (Rs) é diferenciado de acordo com o setor de atuacao da empresa?
() Sim

() Nao

() Nao se aplica

() Nao sei

63. Como o prémio de risco-pais € diferenciado por setor?

64. O prémio de risco pais (Rm — Rf) utilizado nesse caso foi de %

65. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a posi¢ao avaliada ser minoritdria:
() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio

() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica
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() Nao sei

66. O prémio devido a posi¢cdo avaliada ser minoritaria foi de %

67. O redutor de valor final devido a posi¢ao avaliada ser minoritdria foi de %

68. O redutor de fluxo de caixa devido a posi¢do avaliada ser minoritaria foi de %

69. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada ser de capital fechado:
() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio

() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica

() Nao sei
70. O prémio devido a posi¢do avaliada ser de capital fechado foi de %
71. O redutor de valor final devido a posi¢ao avaliada ser de capital fechado foi de %o

72. O redutor de fluxo de caixa devido a posi¢dao avaliada ser de capital fechado foi de

%.

73. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada ser de pequeno ou médio

porte:
() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio
() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido
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() Nao foi utilizado
() Nao se aplica

() Nao sei

74. O prémio devido a posi¢do avaliada ser de pequeno ou médio porte foi de %

75. O redutor de valor final devido a posi¢do avaliada ser de pequeno ou médio porte foi de

%

76. O redutor de fluxo de caixa devido a posicdo avaliada ser de pequeno ou médio porte foi de

%

77. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada ser de capital nacional:
() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio

() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica

() Nao sei

78. O prémio devido a posi¢do avaliada ser de capital nacional foi de %

79. O redutor de valor final devido a posi¢do avaliada ser de capital nacional foi de Yo
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80. O redutor de fluxo de caixa devido a posi¢do avaliada ser de capital nacional foi de

%

81. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada estar em processo de start-up

(implantacao)

() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio
() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica

() Nao sei

82. O prémio devido a empresa ou projeto avaliado estar em processo de start-up (implantagdo)

foi de %

83. O redutor de valor final devido a empresa ou projeto avaliado estar em processo de start-up

(implantacao) foi de Y%

84. O redutor de fluxo de caixa devido a empresa ou projeto avaliado estar em processo de start-

up (implantacio) foi de %

85. A taxa de desconto utilizada na avaliagao foi:

() Nominal (a taxa embute a expectativa de inflacao)

() Real (a taxa nominal, descontada a expectativa de inflag@o)

86. A moeda utilizada na avaliacao foi:



() Nominal (os precos variam de acordo com a inflacdo esperada)

() Real (os pregos ndo variam de acordo com a inflag@o esperada)

87. Qual foi o horizonte de estimacdo de fluxos de caixa?

anos.

88. Existe diferenca de metodologia para a avaliacdo em setores mais regulamentados?
() Nao

() Sim (explique)

89. Qual foi o valor da taxa de desconto obtida pelo modelo?

%

90. Em que categoria se enquadra a taxa de desconto utilizada?
() Taxas de juros do mercado brasileiro
() Taxas de juros de titulos brasileiros no exterior

() Outros (especifique)

91. Taxas de juros do mercado brasileiro

() Taxa SELIC pura (meta)

() Taxa SELIC + spread

() Estrutura a termo DI (BM&F) (com prazo semelhante ao do ativo avaliado)
() Estrutura a termo DI (BM&F) + spread

() Poupanga pura

() Poupanca + spread
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() TILP pura
() TILP + spread

() Outros (especifique)

Descreva os componentes do prémio (spread) considerado.

92. Taxas de juros de titulos brasileiros no exterior
() C-Bond

() C-Bond + spread

() Global 11

() Global 11 + spread

() Global 24

() Global 24 + spread

() Outros (especifique)

Descreva os componentes do prémio (spread) considerado.

93. A taxa de desconto ¢é diferenciada de acordo com o setor de atuacdo da empresa/projeto a ser

avaliado?
() Sim

() Nio

94. Qual € o critério para diferenciacdo da taxa de acordo com o setor?

95. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a posi¢@o avaliada ser minoritaria:
() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio

() O valor final da empresa foi reduzido
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() O fluxo de caixa foi reduzido
() Nao foi utilizado
() Nao se aplica

() Nao sei

96. O prémio devido a posi¢do avaliada ser minoritaria foi de %

97. O redutor de valor final devido a posic¢ao avaliada ser minoritéria foi de %

98. O redutor de fluxo de caixa devido a posicdo avaliada ser minoritéria foi de %

99. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada ser de capital fechado:
() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio

() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica

() Nao sei
100. O prémio devido a posicdo avaliada ser de capital fechado foi de Yo
101. O redutor de valor final devido a posi¢do avaliada ser de capital fechado foi de %

102. O redutor de fluxo de caixa devido a posi¢do avaliada ser de capital fechado foi de

%

103. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada ser de pequeno ou médio

porte:
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() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio
() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica

() Nao sei

104. O prémio devido a posicdo avaliada ser de pequeno ou médio porte foi de Y%

105. O redutor de valor final devido a posi¢cdo avaliada ser de pequeno ou médio porte foi de

%

106. O redutor de fluxo de caixa devido a posi¢do avaliada ser de pequeno ou médio porte foi de

%

107. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada ser de capital nacional:
() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio

() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica

() Nao sei

108. O prémio devido a posicdo avaliada ser de capital nacional foi de Yo

109. O redutor de valor final devido a posicdo avaliada ser de capital nacional foi de

%
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110. O redutor de fluxo de caixa devido a posicdo avaliada ser de capital nacional foi de

%

111. Foi utilizado um prémio ou redutor devido a empresa avaliada estar em processo de start-up

(implantacao)

() A taxa de desconto foi adicionada de um prémio
() O valor final da empresa foi reduzido

() O fluxo de caixa foi reduzido

() Nao foi utilizado

() Nao se aplica

() Nao sei

112. O prémio devido a empresa ou projeto avaliado estar em processo de start-up (implantagao)

foi de %

113. O redutor de valor final devido a empresa ou projeto avaliado estar em processo de start-up

(implantacdo) foi de ____ %

114. O redutor de fluxo de caixa devido a empresa ou projeto avaliado estar em processo de start-

up (implantacao) foi de Vi

115. A taxa de desconto utilizada na avaliacdo foi:
() Nominal (a taxa embute a expectativa de inflagao)

() Real (a taxa nominal, descontada a expectativa de inflag@o)

116. A moeda utilizada na avaliacdo foi:

() Nominal (os precos variam de acordo com a inflacdo esperada)



() Real (os pregos ndo variam de acordo com a inflag@o esperada)

117. Qual foi o horizonte de estimagdo de fluxos de caixa?

anos.

118. Existe diferenca de metodologia para a avaliacdo em setores mais regulamentados?
() Nao

() Sim (explique)

119. Qual foi o valor da taxa de desconto obtida pelo modelo?

%

120. O modelo e os parametros utilizados pela matriz sdo conhecidos?
() Sim

() Nio

121. Qual € o modelo utilizado pela matriz
() CAPM

() Uma taxa de mercado

() Nao sei

() Outros (especifique)

122. A taxa enviada pela matriz € utilizada para todas as avaliagdes?
() Sim, para todas as avaliagdes

() Sao feitos alguns ajustes de acordo com o objeto da avaliagdo
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123. Descreva quais foram os ajustes feitos na taxa.

124. Essa taxa € utilizada para o desconto da avaliagdo ou € utilizada para calcular o WACC

(custo médio ponderado de capital)?
() Taxa de desconto final

() WACC

() Nao se aplica

() Nao sei

125. Quais sdo os elementos do capital de terceiros utilizados para o cédlculo do WACC (Custo

médio ponderado de capital)?

() Empréstimos de curto prazo e financiamentos

() Fornecedores

() Salarios e tributos

() Bancos de desenvolvimento (BNDES, BIRD/IFC, BID/ITC)
() Debéntures

() Leasing

() Titulos e empréstimos internacionais

() Financiamentos a importacao

() Outros (especifique)

126. Qual foi a estrutura-meta de capital utilizada para a empresa?
Capital proprio Y%

Capital de terceiros %

127. Os tributos sdo considerados no calculo do WACC (Custo médio ponderado de capital)?
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() Sim

() Nio

128. Quais tipos de tributos sao considerados?
() Somente tributos corporativos

() Tributos corporativos e pessoais



