Taxas de desconto no Brasil
Discusséo sobre o uso e efeito das taxas de desconto utilizadas na
avaliagcdo de empresas no Brasil

Resumo

Dada a permanente discusséo sobre a eficiéncia do CAPM (Capital Asset Pricing
Model), tanto em ambito internacional, quanto sobre a sua aplicacéo e eficacia no
uso para o mercado brasileiro, o proposito desta pesquisa € levantar e discutir as
principais formas de estimacao de custo de capital utilizadas no Brasil. A pesquisa
apresenta os métodos utilizados por analistas de mercado, obtidos por meio de
levantamento junto aos analistas e também os difundidos no meio académico por
meio de revisdo da bibliografia. Buscamos identificar as vantagens e
desvantagens de diversas formas de estimagado dos pardmetros do calculo do

custo de capital.
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“I still remember the teasing we financial economists, Harry
Markowitz, William Sharpe, and | [Merton Miller], had to
put up with from the physicists and chemists in Stockholm
when we conceded that the basic unit of our research, the
expected rate of return, was not actually observable. | tried
to tease back by reminding them of their neutrino — a
particle with no mass whose presence was inferred only as
a missing residual from the interactions of other particles.
But that was eight years ago. In the meantime, the neutrino

has been detected".

Merton Miller, 2000
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TAXAS DE DESCONTO NO BRASIL - DISCUSSAO SOBRE O USO E EFEITO DAS TAXAS DE
DESCONTO UTILIZADAS NA AVALIACAO DE EMPRESAS NO BRASIL. CAMPANHA,
Gustavo Gaspar (Bolsista de Iniciagdo Cientifica, EAESP-FGV), MEGNA, Dimas Tadeu Croce
(Bolsista de Iniciagdo Cientifica, EAESP-FGV) e Prof. Ricardo Ratner Rochman (Orientador do
Departamento Contabilidade Financas e Controle — CFC, EAESP-FGV).

[INTRODUCAO] Dada a permanente discussio a respeito dos métodos de calculo da taxa de desconto
utilizada na avalia¢do de empresas no Brasil, que sdo em grande parte relacionados as premissas e
aplicabilidade do CAPM no Brasil, esta pesquisa visa identificar algumas das praticas para estimagdo
da taxa de desconto utilizadas pelos analistas de mercado e do meio académico e discutir os métodos
encontrados com o objetivo de identificar as diferencas entre os métodos, e apontar os prds e contras de
cada métodos com relagdo a sua aplicabilidade ao caso brasileiro. A motivacdo desta pesquisa foi
entender melhor os métodos de estimagao de custo de capital e a influéncia que a taxa de desconto pode
ter sobre o preco dos ativos. [METODOLOGIA] Foram realizadas conversas informais com o0s
analistas, tanto de buy-side como de sell-side, para coletar dados a respeito de quais os métodos por
eles utilizados. Com base nos diversos métodos levantados e nos conceitos da revisio bibliografica fo1
possivel argumentar sobre as premissas presentes em cada método. Foram analisados os pardmetros
que compdem o custo médio ponderado de capital que sdo: (a) taxa de juros livre de risco, (b) beta, (c)
prémio de risco de mercado, (d) custo da divida, (e) forma de ponderacédo de custo da divida e custo de
capital proprio. Com base no levantamento realizado e na analise a respeito da aplicabilidade das
diferentes maneiras de se estimar os componentes do custo de capital. [RESULTADOS] Com base na
pesquisa, acreditamos que o CAPM foi o modelo que apresentou maior aceitabilidade apesar das
divergéncias na estimagdo de seus pardmetros, sendo que cada analista utiliza ajustes a alteragbes de
acordo com suas premissas. A proposta de indicar o método mais aplicavel de estimagdo de cada
pardmetro do modelo foi rejeitada por ndo haver embasamento suficiente ter indicagdes conclusivas.
Com base na analise de pontos a favor e contra o uso de cada método foi possivel estruturar o estudo do
efeito do uso de diferentes métodos de calculo com base num fluxo simulado, de forma a testar a
sensibilidade do valor presente do fluxo em relacio a alteragdes nos fatores da taxa de desconto.
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Introducao

Esta pesquisa tem como objetivo desta levantar os métodos de estimagdo de
capital utilizados no Brasil para discuti-los e indicar quais praticas sdo mais

adequadas ao mercado de capitais brasileiro.

Para atingir este objetivo, foram feitos tanto o levantamento bibliografico no Brasil
e de pesquisas estrangeiras quanto o levantamento de praticas junto a analistas
do mercado financeiro, incluido nesta pesquisa com o intuito de enriquecer o
estudo com formas utilizadas na pratica. Um ponto importante a ressaltar é que
certas praticas dos analistas tém validade tedrica contestavel. Porem, nesta
pesquisa, a questdo da validade académica das praticas dos analistas sera
discutida porém sem testes empiricos, o que pode ser objeto de pesquisas

posteriores.

Antes de descrevermos a estrutura da pesquisa, para ressaltar a importancia do
problema de pesquisa, gostariamos de citar que recentemente foi realizado por
MARTELANC et al (2005) um estudo para avaliar as principais dificuldades dos
profissionais do mercado envolvidos em fusdes e aquisicdes e private equity na
adaptacdo de modelos de avaliagdo de empresas a realidade brasileira. Assim,
temos que o tema é relevante e atual, sendo que n&o foi encontrada em nossa
revisdo bibliografica nenhuma pesquisa que reunisse uma discussdo sobre cada
um dos fatores que podem ser usados na estimagdo do custo de capital e as
diferentes formas que sdo utilizadas e recomendadas por analistas e académicos,

0 que nos intriga e estimula ainda mais.

O texto esta dividido em quatro partes, sendo que na primeira encontra-se a

reviséo bibliografica sobre os principais modelos formas de estimagéo de custo de

capital.



0000000000 0000000000000 0000000C00C0CGOFCOKOIOGOONINOGIOGINOGIOGINONTCTTS

A segunda parte e constituida pelo levantamento das formas de estimar cada um
dos parametros do custo de capital. E feita uma discussdo dos resultados deste
levantamento, contendo tanto praticas de analistas de mercado e alternativas
sugeridas em pesquisas obtidas por meio de levantamento bibliografico mais
aprofundado ao realizado ap6s inicialmente no primeiro capitulo. Cada alternativa
proposta é discutida para dar base a apresentagdo de resultados do terceiro
capitulo, sendo que boa parte dos resultados ja &€ apresentada nas proprias
tabelas de pros e contras das analises dos parametros do custo de capital. O

terceiro capitulo apresenta uma sintese dos principais pontos analisados.

A quarta parte, um anexo, € uma analise de sensibilidade do valor de um fluxo
feita com o objetivo de deixar mais clara a importéncia da escolha do método de
calculo dos parametros do custo de capital. Inicialmente este fluxo seria a
comparagdo de dois métodos diferentes de estimagcdo de custo de capital

utilizando como base o fluxo de caixa projetado por analistas para a CEMIG

(Companhia Energética de Minas Gerais). Escolhemos pela nao utilizagdo do fluxo

de caixa da empresa pois a utilizagdo de um fluxo hipotético permitiria mais
flexibilidade para testarmos diferentes alteracbées nas taxas sem que
particularidades no fluxo da empresa tivessem impacto em nossa analise de
sensibilidade, como por exemplo investimentos em expansao projetados pelo
analista e a presenca de outros itens nao recorrentes com efeito no fluxo de caixa

objeto da analise.



1. Revisao bibliografica sobre as formas de estimacao do

custo de capital

1.1. Modelos de estimagdo do custo de capital proprio

1.1.1. CAPM

As discussdes sobre a estimacao do custo de capital se iniciaram com o artigo
The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, escrito por
MODIGLIANI e MILLER em 1958. Apos esse artigo, SHARPE (1964) e LINTNER
(1965) desenvolveram o Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo que buscou
demonstrar a relagdo entre o risco dos fluxos e o retorno exigido pelos
investidores, por meio de uma equagéo linear, na qual se adiciona a taxa livre de
risco o prémio de risco de mercado exigido pelos investidores ponderado pelo beta
dos retornos da agdo da empresa contra o indice de mercado. Dessa forma,

temos que:

Ke :K;f+ﬂX(Krm_K!’f)

onde:

Ke = Custo do equity

K,s= Retorno livre de risco
B = Beta (risco sistematico)
K.m = Retorno do mercado

Segundo BARBOSA, (2004), o CAPM pode ser descrito como marco inicial do
processo de estimagdo do custo do capital préprio e como a fonte de inspiragéo

para o desenvolvimento de outros modelos para mercados emergentes.
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Apesar de ser um modelo amplamente utilizado, cabe ressaltar que a utilizagdo do
CAPM depende da satisfagdo de algumas premissas contidas no trabalho de
SHARPE (1964) e sintetizadas abaixo:

e Investidores possuem aversdo ao risco e buscam a maximizagdo da
utilidade

e Investidores nao manipulam os pregos e possuem expectativas

homogéneas

e Investidores podem emprestar ou tomar emprestado capital & taxa livre de

risco

e A distribuicdo dos retornos possui uma distribuicdo normal e nao ha

autocorrelagéo

e Os mercados financeiros sao eficientes (simetria de informacgéo) e nao ha

custo de transacéo

Segundo BRUNER et al (2002), a auséncia de uma metodologia consistente e
amplamente aceitavel para os diversos mercados é refletida na rapida proliferagao

de novas metodologias e ajustes para calculo do custo de capital.

Com o advento da globalizagéo e da integragao dos mercados O'BRIEN (1999),
STULZ (1999) e SCHRAMM & WANG (1999) propuseram um CAPM global,
levando ao extremo as premissas do CAPM. Entretanto, sua proposigao enfrentou
grandes criticas e, segundo PEREIRO (2002), a integragcdo dos mercados nao

ocorre devido a fatores objetivos, como diferenciagdo na taxagéo e restrigdes aos
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investimentos, e por fatores psicolégicos, como a familiaridade com o mercado,

conhecida por home-bias.

Para PETTIT, FERGUNSON e GLUCK (1999), o home-bias € causado
principalmente pela dificuldade na obtengdo de informacdo, Iimpostos
diferenciados e o risco cambial. DUMAS (2002) e PEREIRO (2002) assumem
também outros fatores, como risco politico, risco cambial, risco soberano, risco

inflacionario e risco de liquidez.

Apesar da critica ao CAPM global, a aplicagdo do modelo CAPM no Brasil tambem
é bastante criticada, e requer diversos ajustes. Nesse sentido, MANTOVANINI
(2003) concluiu que o CAPM e o modelo multifatorial ndo s&o aplicaveis ao Brasil
pois ha anomalias nestes modelos que s6 seriam contornadas com

aprimoramentos oriundos de novas pesquisas.

Outros autores buscaram adaptar o CAPM para ajustar aos riscos considerados
relevantes. ROSS (1976) desenvolveu o APT (“Arbitrage Pricing Theory”) no qual
considera prémios para os multiplos fatores de risco (inflagcdo, taxa de juros,
crescimento do PIB, etc), que mitiga a necessidade da economia estar em
equilibrio (SCHOR, BONOMO e PEREIRA, 2000). FAMA e FRENCH (1993)
desenvolveram um modelo de trés fatores, no qual consideram prémios com
relacdo ao mercado, ao tamanho da empresa e ao multiplo prego de mercado por

valor contabil.
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11.2. APT

ROSS (1976) propde uma outra abordagem para a estimagéo do custo de capital
proprio, o APT (Arbitrage Pricing Theory), segundo a qual pode-se incluir varias
variaveis (fatores). Segundo BRIGHAM (2002) o APT esta embasado em teorias
complexas de matematica e estatistica e, segundo esse autor, sua utilizagao

pratica é limitada, apesar de todos os debates académicos.

1.1.3. 3-Factor Model

Em um artigo publicado em 1992, Fama e French desafiaram o CAPM, com testes
que verificaram que a relagéo entre o beta e o retorno dos ativos era proxima de
zero. Encontraram também uma correlagdo negativa e significante entre o
tamanho das empresas e os retornos. Embasados nessas premissas, publicaram
a hipotese de que a SML (Security Market Line) deveria ser influenciada por trés

fatores:

e Beta do CAPM: Mensura o risco de mercado

e Valor de Mercado da Empresa: Premissa de que empresas menores

apresentam maior risco e, portanto, exigem maiores retornos

e indice de Valor de Mercado por Valor Contabil: Mensura as expectativas

do mercado em relacdo a empresa

Em um segundo artigo, publicado em 1993, Fama e French desenvolveram o
modelo dos trés fatores (3-Factor Model) baseado nas premissas desenvolvidas

em seu primeiro artigo.
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Segundo JAGANNATHAN e MEIER (2001) os resultados da pesquisa de Fama e
French encontrados podem ter sido causados por inadequagéo dos dados e da
amostra. Segundo BRIGHAM (2002) varios estudos recentes contestam a

validade do de Fama e French.

1.2. Custo do capital de terceiros

O custo do capital de terceiros (Kgy) reflete a remuneracéo exigida pelos credores
da empresa para financiar a empresa. Copeland (2002) descreve tipos de calculo
para o custo da divida, adequados para situa¢des especificas de cada empresa.
Ha célculos para custo do endividamento simples Investment Grade, para abaixo
de investment grade, para situagdes em que ha subsidio, risco cambial, leasings
ou acdes preferenciais (que é, no caso americano, o equivalente a uma debénture

perpétua com pagamento de juros fixos).

Merton (1974) e Damodaran (2002) definem o custo do capital de terceiros como a
soma da taxa livre de risco e do risco de default reduzidos pelo beneficio fiscal
criado pela divida. O autor aprofunda o método de célculo do spread de risco de
default ao sugerir o método de analise da histéria recente do endividamento da
empresa ou o método de projetar o rating que a empresa teria caso decidisse
lancar debéntures, utilizando uma escala de indices de cobertura financeira para
chegar a um rating estimado. E indicado que seja feita a soma do spread de risco
do pais onde a empresa se encontra, assim como um ajuste para a taxa de

cambio, ao custo da divida.

Para o calculo do custo do capital de terceiros € preciso levar em consideracéo
qual a taxa efetiva de imposto que incide sobre a divida ao invés de simplesmente
colocar a aliquota marginal do imposto de renda. Também €& necessario verificar

se a empresa possui beneficios fiscais, uma vez que empresas com baixa

10
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incidéncia de imposto de renda nao deverao auferir beneficios significativos — ja

usufruem desse beneficio mesmo sem endividamento (DAMODARAN, 2002).

1.3. Formas de ponderacédo

Apoés o célculo do custo do capital de terceiros e do custo do capital préprio €
preciso ponderar as duas taxas de forma que a taxa ponderada represente a

estrutura de capital escolhida pela empresa. (COPELAND, 2002)

Dado que a forma de ponderacéo escolhida depende da empresa em questao e
nao tem relagado direta com pais de origem desta, a ndo ser as diferengas nos
padrées de alavancagem, iremos apenas apresentar a forma de ponderagao do

custo médio ponderado de capital.

Segundo Copeland (2002), para o do WACC utiliza-se a seguinte formula:

WACC =k, X(I—T)X (%)+ k, x (%) (1.3.1)

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

K4 = Custo do capital de terceiros

T = Aliquota marginal de imposto

D = Valor de mercado do capital de terceiros

V = Valor de mercado da empresa

Ke = Custo do capital proprio

E = Valor de mercado do capital social

Nota: Foi excluida da formula a parte que corresponde ao custo das acoes

preferenciais.

Palepu, Healy e Bernard (2004) comentam a relagcdo entre o valor de mercado

presente no calculo da WACC para a empresa e o uso da WACC, que &

11
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justamente o calculo do valor de mercado da empresa. A sugestao dos autores &
utilizar proporgdes projetadas para endividamento e capital proprio ou utilizar o
préprio valor de mercado e ir refazendo o calculo num processo iterativo para que
o valor de mercado convirja para um valor estavel.

Cabe ressaltar que a forma de ponderacao deve ser feita com base nos valores de

mercado da divida e do capital social da empresa para se chegar a WACC.

12
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2. Levantamento e discussao das praticas de mercado

Neste capitulo sdo expostos os modelos e adaptacdes utilizadas por analistas de
mercado como uma forma de comparar os métodos utilizados e, também,
proporcionar material para que novas pesquisas acerca da validade destes

modelos possam ser realizadas futuramente.

Essa secdo aborda os diversos componentes do custo de capital de maneira a
questionar se sua utlizacdo €& adequada. Esses diversos parametros foram
obtidos por meio da leitura de relatérios de pesquisa (research), papers e

conversas com analistas, tanto de buy-side como de sell-side.

Sao apresentados os resultados preliminares do levantamento de praticas e os
prés e contras de cada metodo. Ressalta-se que nao foi possivel divuigar os
nomes dos analistas ou das instituicdes para as quais trabalham uma vez que nao
obtivemos as autorizages necessarias. As informacgdes fornecidas pelos analistas

nao serao identificadas.

2.1. Retorno do Ativo Livre de Risco (Ky)

Apesar de serem bastante intuitivos, os modelos baseados no CAPM enfrentam
limitacdes e podem divergir bastante quando de sua aplicacao. O pressuposto do
modelo é quantificar o risco das empresas por meio de uma equagéo onde o risco
minimo seja o risco de um ativo livre de risco. Esse topico, no entanto, levanta
duvidas acerca da existéncia de uma taxa livre de risco e qual seria essa taxa.
Devido a essas questdes, diversas taxas costumam ser utilizadas como proxy da

taxa livre de risco.

13
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21.1. Taxa de Juros dos Titulos do Governo Americano

Os titulos emitidos pelo Governo dos Estados Unidos sdo muito utilizados como
taxa livre de risco, uma vez que esses titulos sdo garantidos pelo Tesouro dos
Estados Unidos, atualmente o pais que apresenta a maior economia no mundo o
que possibilita forte arrecadagdo de impostos e capacidade de impressao de
dinheiro. Concordam com essa idéia diversos analistas sell-side, assim como a
maior parte da literatura. Mais a frente ha um topico sobre a utilizagéo do risco

pais somado & taxa dos titulos do tesouro americano para ajustar esta taxa ao

risco do Brasil.

Contras
e SA0 considerados os ativos com e A taxa é em doélares nominal

menor nivel de risco e Reflete um custo de oportunidade

e Literatura e o mercado utilizam como nos EUA e ndo no Brasil

parametro mais usual

Quadro 1 — Avaliagao de pros e contras dos métodos da utilizagdo da Taxa de
Juros dos Titulos do Governo Americano como taxa livre de risco.

Fonte: Elaborado pelos autores.

21.2. Taxa SELIC

Alguns analistas de buy-side utilizam como taxa livre de risco a taxa SELIC, por
considerarem a taxa SELIC seu custo de oportunidade — ou seja, poderiam obter
esse retorno com investimentos em Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), que
sdo titulos brasileiros que pagam a SELIC diaria. Analistas de sell-side preferem
nao utilizar a SELIC, uma vez que investidores, principalmente os estrangeiros,
nao consideram o governo brasileiro um emissor de divida livre de risco, o que €
confirmado pelas agéncias classificadoras de risco, que nao classificam o Brasil
como grau de investimento e bastante distante da classificagdo AAA, a

classificagdo de menor risco possivel.

14
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¢ E o custo de oportunidade no Brasil

¢ A taxa é em Reais nominais

Contras

" e £ uma taxa de curto-prazo

e Nao se pode afirmar que € uma taxa
livre de risco, uma vez que o
governo brasileiro possuiu um

calote recente em sua histéria

Pras

Quadro 2 — Avaliagao de prés e contras dos métodos da utilizagao da Taxa SELIC

como taxa livre de risco.

Fonte: Elaborado pelos autores.

213
Swap

Taxa SELIC Descontada do Custo de um Credit Default

Uma vez que a taxa SELIC embute um prémio de risco, o desconto do custo de

aquisicdo de um Credit Default Swap seria equivalente a uma taxa livre de risco.

Um CDS é uma espécie de seguro

contra inadimpléncia em um titulo de

determinado emissor. A taxa € o prémio pago pelo comprador de protegdo a

contraparte que assume o risco de crédito deste titulo.

o A taxa é em Reais nominais
e Reflete o custo de oportunidade de

uma taxa livre de risco

Contras

liquidez nos

e Pode nao haver
contratos de CDS

e Pode nao haver disponibilidade de

titulos e CDS nos prazos

necessarios

Quadro 3 — Avaliagdo de pros e contras dos métodos da utilizagéo da Taxa SELIC

Descontada do Custo de um Credit Default Swap como taxa livre de risco.

Fonte: Elaborado pelos autores.

15
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21.4. Taxa dos Titulos do Governo Americano somado ao
EMBI+ Brazil

Outra forma de se calcular o risco brasileiro, para se encontrar um retorno livre de
risco é utilizar o EMBI+ Brazil, ou seja, o spread do Yield to Maturity de uma cesta
de titulos brasileiros em délares em relacdo ao Yield to Maturity de uma cesta

equivalente de titulos americanos. Este modelo expressa a percepgéo de risco

que os investidores tém em relagéo ao pais.

' Contras

o Reflete uma taxa considerada livre S Pode nao refletir a taxa livre de risco
de risco ajustada ao prémio de do mercado brasileiro
risco do mercado brasileiro e E em doélares nominais

e EMBI+ Brazil é pontual e n&o

preditivo

Quadro 4 — Avaliagéo de pros e contras dos métodos da utilizagao da Taxa dos
Titulos do Governo Americano somado ao EMBI+ como taxa livre de risco.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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2.2. Fator de risco néo diversificavel (B)

O beta & o coeficiente angular da regressdo de minimos quadrados em que a
variavel dependente “retorno da acdo” & explicada pelo retorno do indice de
mercado. O beta indica a exposi¢do da empresa ao risco sistematico, indicando se
a acao ira reagir mais do que proporcionalmente ou em menor proporgao aos
movimentos no mercado (BRIGHAM e EHRHARDT, 2002).

Atualmente muitos estudos tentam demonstrar sua utilidade, enquanto varios
outros buscam demonstrar que sua concepg¢do é apenas tedrica e negam sua

validade.

O beta é o multiplicador do prémio (excesso) de retorno do mercado em relagao a

taxa livre de risco no modelo CAPM:

p; =

Onde:

Oy

2.
O~y

O-z'M = Covariiancia entre o do ativo i e do indice de mercado

2
o} M = Variancia de retornos do indice de mercado

Uma questdo que busca explicitar a dificuldade de se utilizar o beta € o fato de
que ele se baseia em dados histéricos. Uma vez que o beta é utilizado para
descontar fluxos futuros, utilizar dados passados pode ndo ser adequado a

realidade.

O célculo do beta também envolve outras dificuldades, como periodicidade dos

dados, o prazo utilizado e se ha algum outro tipo de ajuste necessario.
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2.2.1. Historico e tamanho do mercado

No Brasil ha diversos motivos que impossibilitam a acuidade do calculo do beta.
Primeiramente o curto histdrico de nosso mercado acionario. Em seguida pelo fato
de nosso mercado ainda ser bastante incipiente, sendo formado por cerca de 50
empresas (atualmente o IBOVESPA é formado por 57 acdes). Vale ressaltar que,
do total de empresas listadas na Bovespa, as 10 maiores empresas (por valor de
mercado), segundo o Prospecto de Oferta Publica Inicial de Agées da Company
SA (2006), representaram uma participacdo de aproximadamente 51,5% na
capitalizacéo total do mercado em 2005. Outro fator que merece destaque € o fato
de que ha poucas empresas comparaveis, dificultando a criacdo de betas

setoriais.

2.2.2. Beta da Industria nos EUA

Alguns autores sugerem gue o beta a ser utilizado para avaliagées no Brasil seja o

beta desalavancado da industria nos EUA ajustado a alavancagem da empresa no

Brasil.

e Traz implicita' a arbitragem dos| O risco pde ser diferente
mercados | dependendo de regulamentacgoes,

e Ha diversas empresas comparaveis dentre outros fatores

e Nenhuma empresa €& totalmente
comparavel com uma outra

¢ Os mercados séo diferentes

Quadro 5 — Avaliacdo de pros e contras do método da utilizagéo de Beta da
Industria nos EUA como o fator de risco nao diversificavel (B).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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2.2.3. Beta “Best Guess”

Outros analistas, principalmente analistas de buy-side e até mesmo de sell-side,
utilizam um beta “best guess”, no qual o analista, por seu conhecimento da

industria, define um beta desalavancado para a industria, e a partir deste alavanca

para a estrutura de capital assumida para a empresa.

Contras

« Definido em fungo ~ do| eNao possui embasamento teérico
conhecimento tacito do avaliador e Apresenta bastante subjetividade e

e Ndo depende da janela de tempo pode apresentar diferengas
utilizada na regressdo linear dos significativas entre as estimativas
retornos dos analistas de mercado

» E preditivo / ndo histérico

Quadro 6 — Avaliacdo de prés e contras do método da utilizagdo de Beta “Best
Guess” como o fator de risco nao diversificavel (B).

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.3. Prémio de Risco de Mercado

A taxa de retorno de mercado é outro ponto controverso quando se busca analisar
empresas no Brasil. O principal ponto em questao é o fato de que o pais possui
um histérico de altas taxas de juros, o que faz com que em muitas janelas de

tempo o retorno de mercado seja superior ao retorno da taxa livre de risco.

2.3.1. Prémio de Risco de Mercado Exigido

E o prémio de risco exigido para um investidor. Fernandez (2004) diz que esse € o
prémio que realmente deveria ser levado em consideragéo e que os investidores
exigem diferentes prémios de risco. Dessa forma, conclui que nao existe um

prémio de risco de mercado e que os modelos baseados no CAPM podem
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funcionar para investidores individuais, mas que, dado que os investidores nao
possuem as mesmas exigéncias, o modelo nao funciona para o mercado como um
todo. Somente se poderiam ter expectativas similares de prémio de mercado se

todos os investidores tivessem as mesmas expectativas de fluxos de caixa.

‘ Contras

e E o retorno exigido pelo investidor e Nao possui embasamento tedrico

e Nao depende da janela de tempo | e Apresenta bastante subjetividade e

utiizada na regressao linear dos pode apresentar diferencas
retornos significativas entre as estimativas
e E preditivo / ndo histérico dos analistas de mercado

Quadro 7 — Avaliagdo de prés e contras do método de utilizagédo de um Prémio de
Risco de Mercado Exigido como o Prémio de Risco de Mercado.

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.3.2. Prémio de Risco de Mercado Historico

Utiliza-se comumente como prémio de risco de mercado a diferenga entre os
retornos histéricos do mercado acionario americano e a o retorno dos titulos do
Tesouro Americano. Dessa forma, assume-se implicitamente que o mercado esta
correto. Segundo Fernandez (2004), esse método é costumeiramente chamado de
Método de Ibboston, e pode trazer imprecisées e exageros no prémio de risco de
mercado. Isso porque esse método traz o excesso de retorno do mercado em
relacao aos retornos da taxa livre de risco realizada e ndo a esperada. Também
argumenta que, em alguns periodos, o prémio de risco de mercado histérico

encontrado pode ser negativo, o que nao faz nenhum sentido econémico.
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que taxa utilizar, ha parametros
bastante aceitos

e Possui embasamento tedrico

Prés oo - Contras

¢ Apesar de nao haver consenso em

o Nao cpaz de incorporar as
expectativas e exigéncias de cada
investidor

e Ndo depende da janela de tempo
utilizada

e E histérico / nao preditivo

Quadro 8 — Avaliagao de pros e contras do método de utilizagdo de um Prémio de

Risco de Mercado Histérico como o Prémio de Risco de Mercado.

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.3.3. Prémio de Risco de Mercado Esperado

Fernandez (2004) ressalta que o prémio de mercado esperado pode ser

encontrado por meio do modelo de Gordon e Shapiro, que deriva da equagao

EPS,

P el
" K 2
Onde:

Po = preco da agao
EPS, = Dividendo Ano 1
K = Custo de Equity

g = Crescimento esperado

O Custo do Equity (Ks). Do valor encontrado, retira-se a taxa livre de risco e

encontrar-se-a o prémio de risco de mercado. Também demonstra o modelo

invertido de Prego/Valor Patrimonial, do qual extrai-se da equacao:
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%P B (ROE — g)

(K,-g)

Onde:
P = Prego da Acao
VP = Valor Patrimonial da Acao

ROE = Retorno sobre o patriménio liquido

Ke = Custo de Equity

g = Crescimento esperado

O custo de equity do qual se extrai o prémio de risco de mercado, re

deste a taxa livre de risco.

i
1
|

|
a

“Quadro 9 — Avaliagéo de pros e contras do método de

o E possivel prever o prémio do risco

de mercado para o portfdlio

« Possui embasamento tedrico

e Ndo depende da janela de tempo
utilizada na regresséo linear dos
retornos

o E preditivo / nao historico

tirando-se

Contras

« N30 é o retorno exigido
e Depende da taxa de crescimento
assumida
e Depende do retorno sobre ©
patriménio liquido assumido

« Demanda estimativas de premissas
para diversas empresas

« Depende do prego de mercado e do

valor patrimonial da agado, que

podem ser apresentar distorgcoes

Fonte: Elaborado pelos autores.

Utilizacao de um Prémio de

Risco de Mercado Esperado como o Prémio de Risco de Mercado.
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2.4. Custo da divida

O custo da divida (Kg) deve refletir o custo marginal de captagédo de recursos de
terceiros da empresa, principalmente quando se tem a necessidade de
refinanciamento ou de novas captacdes. Esta captacdo pode ser feita de diversas
maneiras, como uma nova emissdo de titulos da empresa ou captagdo de
empréstimo em banco, sendo que cada empresa tem acesso a fontes diferente e o
custo da divida depende do grau de alavancagem da empresa, assim como do
risco do setor. (BRIGHAM e EHRHARDT, 2002)

Encontramos basicamente 3 maneiras de estimar o custo do capital de terceiros

para uma empresa, o método do YTM, o de composi¢ao a partir do spread do pais

e do credit rating, o metodo contébil.
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2.41. Yield to Maturity de debéntures de longo prazo

Como estimativa do custo marginal de endividamento da empresa, € utilizado o

YTM (Yield to Maturity) de titulos de longo prazo, que tenham 10 anos ou mais.

Esta maneira foi citada pelos analistas como a mais interessante para calcular o
Kqda empresa por ser de facil implementacao e ser muito proxima da realidade, ja
que a empresa, caso decidisse emitir novos titulos de divida, teria seus titulos
avaliados pelo mercado com referéncia a essa taxa ja precificada para seus

titulos.

Concordamos com os analistas pois este método é realmente simples de
implementar e & uma taxa de mercado, o que reforca sua validade. O empecilho
encontrado para sua utilizagdo é que muitas empresas nao tém debéntures
emitidas no mercado e, em certos casos, podem até ter titulos no mercado e com

prazo longo, porém, devido a falta de liquidez, o YTM pode estar distorcido, nao

refletindo exatamente o que o mercado exigiria dos titulos dessa empresa.

' Contras

« Facil obtencao de dados e A empresa pode ndo ter titulos

e Taxa de mercado emitidos

e Possibilidade de obter dados de e Problemas de liquidez e de mercado

longo prazo podem distorcer a taxa

« E preditivo / ndo histérico

Quadro 10 — Avaliagdo de prés e contras do método de utilizagdo do Yield to
Maturity de debéntures de longo prazo como o Custo da divida.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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2.4.2. Composigao via taxa livre de risco e spread de crédito

O custo marginal de endividamento para empresas sem titulos de longo prazo
emitidos no mercado e que tenham liquidez pode ser estimado como uma soma
de spreads a taxa livre de risco. Este método foi mais citado do que o anterior por
ser aplicavel a mais empresas e por ndo precisar dos titulos de longo prazo da

propria empresa.

Para obter o Ky soma-se o prémio de risco intrinseco a empresa a taxa livre de
risco. Caso a taxa livre de risco utilizada seja a dos titulos da divida americana, é
necessario somar o spread de risco soberano. O spread de crédito da empresa €
obtido com base no spread médio para empresas com mesmo rating de crédito.
Caso a empresa ndo tenha um rating de crédito, o avaliador pode estima-lo com
base em indicadores econdémico-financeiros da empresa. Damodaran (2002)
sugere que uma boa proxy para classificar a empresa em determinado rating de
crédito é o indicador cobertura financeira determinado por EBIT/Despesas

financeiras, que deve ser comparado com média desse indicador para cada escala

de risco antes de se atribuir um spread de risco para a empresa.

Contras

e Facil obtengéo de dados e Calculo exige mais dados e

e A empresa nao precisa ter fitulos premissas do que o modelo por
emitidos no mercado YTM

e A empresa néo precisa | ¢ O avaliador pode cometer erros ao
necessariamente ter um rating de atribuir um rating estimado para a
crédito emitido por uma agéncia empresa
classificadora de riscos

Quadro 11 — Avaliacéo de pros e contras do método de utilizagdo da Composigao
via taxa livre de risco e spread de crédito como o Custo da divida.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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2.4.3. Método contabil

Uma alternativa aos métodos descritos acima & a utilizacdo de dados dos
demonstrativos da empresa para estimar o custo corrente do endividamento para
utilizd-lo como estimativa para o custo marginal de divida. Damodaran (2002)
sugere este método e alerta que é necessario ponderar os diferentes custos de
divida reportados pela empresa, normalmente em notas explicativas, para se
chegar a um custo da divida antes de impostos que reflita corretamente o custo da
empresa. Assim, com base nas notas explicativas de balango a respeito da divida
obtém-se o custo e o valor de cada tipo de empréstimo que a empresa possui e €

possivel calcular uma taxa média exigida dos credores para financiar a empresa.

Caso o analista tenha informacao a respeito das dividas tomadas pela empresa, €
possivel estimar o fluxo de caixa do pagamento destas e, calculando-se a taxa
interna de retorno deste fluxo de caixa para os credores, € possivel estimar o
custo da divida da empresa. Este modelo, assim como o do método contabil, ndo
considera o valor de mercado da divida e os custos relacionados a emiss&do de

nova divida.

Alguns dos analistas utilizam uma forma simplificada deste método ao estimarem

K4 como sendo o indicador despesa financeira sobre passivo oneroso.

Este método é questionavel pelo fato de que o custo marginal da divida nao
necessariamente coincide com o custo corrente da divida. Se a empresa
acumulou dividas numa fase boa de geragdo de caixa e sua operagdo agora nao
for equivalente, seus indicadores de cobertura financeira se deteriorarao e o custo
marginal da divida sera superior ao custo atual. O mesmo vale numa situagao
inversa, mas esse caso € menos provavel, pois a empresa pode refinanciar suas
dividas em taxas mais baixas caso tenha melhorado sua situagdo operacional e

sua capacidade de geracao de caixa.
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No entanto, a utilizacdo do método contabil pode ser importante em situagdes nas

quais a empresa nao precisa refinanciar nem contrair novas dividas. Nessas

situagdes, o custo da divida vigente reflete corretamente seu custo de divida.

e Calculo simples
¢ Facilmente replicavel para
diferentes empresas
e Incorpora o custo “de caixa” real da
divida, mesmo este ndo sendo um
custo marginal
o Eficiente para empresas que
apresentam baixo refinanciamento
da divida e nao necessitam de
financiamento — custo marginal

irrelevante

Contras

e Possibilidade de distorcao no custo

corrente da divida devido a
diferencas entre taxa livre de risco
na época do endividamento e as
taxas de mercado atuais

e Demora para incorporar a melhora
ou deterioracédo do risco de crédito
da empresa

e Método historico / ndo preditivo

Quadro 12 — Avaliacdo de prés e contras do método de utilizagdo do Método

Contabil como o Custo da divida.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3. Resultados da discussao de modelos

No capitulo anterior foram apresentados e discutidos os diferentes métodos
utilizados pelos analistas para a estimacéo de cada parametro do custo de capital
utilizado para a avaliagdo de empresas. O objetivo da discussao realizada era

possibilitar a sugestao, nesse capitulo, de metodologias mais aplicaveis ao Brasil.

Dada a diversidade de metodologias e a falta de consenso para balizar uma
escolha de um modelo mais adequado com o devido embasamento, foi decidido
que ao invés de sugerir um modelo dentre os levantados, fosse feito um sumario
das praticas e efeitos da escolha de um método ou outro no estudo de caso que

compde o capitulo a seguir.

Este estudo de caso seria realizado com a utilizagao de fluxos de caixa da CEMIG
(Centrais Elétricas de Minas Gerais) sendo descontados em dois casos, sendo um
com a taxa de custo de capital estimada por um dos analistas que fizeram parte
dessa pesquisa e outro sendo o custo estimado pelo método mais adequado a ser
proposto nesta pesquisa. Decidimos pela ndo utilizagdo do fluxo de caixa
projetado para a CEMIG pois um fluxo hipotético permitiria mais flexibilidade para
os testes, sem que alteragdes no fluxo de caixa livre projetado decorrentes de
investimentos em expansdo e outros itens ndo recorrentes tivessem impacto no

fluxo de caixa objeto da analise.

Utilizamos um fluxo de caixa hipotético, em reais nominais e délares nominais,

para a comparacgdo das taxas de desconto, sem a pretensdo de indicar o mais

adequado.

Cabe ressaltar que um produto bastante interessante da revisdo bibliografica e da

percepcao que tivemos nas conversas com os analistas com relagdo a taxa de

desconto foi:
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Analistas de sell-side tendem a utilizar par@metros mais embasados em
teorias que os analistas de buy-side — acreditamos que isso se deva a
maior responsabilidade na justificativa para os clientes dos parametros de

avaliacao

Analistas de buy-side tendem a ter mais flexibilidade e normalmente
utilizam parametros embasados nos instrumentos financeiros disponiveis
para investimento — acreditamos que isso esta relacionado ao custo de

oportunidade do capital

Jagannathan e Meier (2001) defendem que a utilizagéo da taxa de desconto
para alocacdo de capital ndo & critica na decis@o de investimento, uma vez
que a deciséo esta intimamente ligada a restricdo de capital, em linha com

a idéia da flexibilidade apresentada pelos analistas de buy-side
A utilizacdo de dados de mercado como base para estimagao dos

parametros do custo da divida e do custo de capital préprio pode

apresentar distorcoes na analise
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'ANEXO | — Teste da mudanca de modelos

Neste estudo de caso sera feita a comparacao do valor presente de um fluxo de
caixa hipotético, um em reais nominais e outro em délares nominais, com a taxa
de desconto estimada por 2 métodos diferentes, uma em reais nominais e outra
em délares nominais, para observar o impacto da escolha dos métodos e a
sensibilidade as taxas no valor presente desses fluxos. O resultado das analises

de sensibilidade estéo refletidos nas tabelas abaixo.

Sensibilidade ao risco pais Sensibilidade ao beta
13.6% 479,344 % 13.6% 479,344 %
1.50% 13.2% 523,200 18.3% 0.6x 12.09% 756,005  57.7%
2.0% 13.6% 479,344 8.4% 0.8x 12.8% 587,366  22.5%
2.50% 14.0% 442,120 0.0% 1.0x 13.6% 479,344 0.0%
3.00% 14.3% 410,131 (7.2%) 1.2x 14.4% 404,266 (15.7%)
3.50% 14.7% 382,348 (13.5%) 1.4x 15.2% 349,076  (27.2%)
Sensibilidade a alavancagem Sensibilidade ao diferencial de inflagao
13.6% 479,344 % 13.6% 479,344 %
20.00% 14.2% 422,641 (11.8%) 1.50% 12.5% 645,776  34.7%
25.0% 13.9% 449,259 (6.3%) 2.0% 13.0% 550,538 14.9%
30.00% 13.6% 479,344 0.0% 2.5% 13.6% 479,344 0.0%
35.00% 13.3% 513,617 7.2% 3.00% 14.2% 424,120 (11.5%)
40.00% 13.0% 553,017 15.4% 3.50% 14.7% 380,044 (20.7%)

Na pagina a seguir, encontram-se os fluxos e os calculos utilizados para a

realizacéo dos testes expostos acima.
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Premissas
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp.
Fluxo de Caixa Livre - RS 15,000 16,786 18,781 21,227 24,157 27,491 31,286 35,605 40,520 46,113 52,478 1,193,440
Fluxo de Caixa Livre - USS 6,159 7,682 7,852 8,367 9,249 10,223 11,345 12,640 14,082 15,688 17,478 407,405
Crescimento nominal 8.1% 7.9% 7.9% 8.7% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%
Crescimento real (PIB Brasileiro) 2.3% 3.5% 3.3% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Inflacdo - IPCA 5.7% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Taxa de cambio - RS/USS 2.44 2.19 2.39 2.54 2.61 2.69 2.76 2.82 2.88 2.94 3.00
Fator de crescimento 1.5x
Fator de crescimento - Perp. 1.0x
Diferencial de inflagao - Perp. 2.5%
WACC Nominal
Taxa livre de risco 5.0%
Risco pais 2.0%
Taxa livre de risco - BR 7.0%
Beta 1.0x
Prémio de mercado 5.5%
Custo do Equity 12.5%
Custo da divida pré-impostos 10.5%
Aliquota de impostos 34.0%
Custo da divida pés impostos 6.9%
Divida/Total Capital - % 30.0%
WACC - US$ 10.8%
Diferencial de inflagao 2.5%
WACC - RS 13.6%
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Fluxo de Caixa Descontado (em Reais)

2005 2006E  2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E Perp.
Fluxo de Caixa Livre 16,786 18,781 21,227 24,157 27,491 31,286 35,605 40,520 46,113 52,478 1,193,440
Crescimento 11.9% 13.0% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8%
Taxa de desconto 1.14 1.29 1.47 1.67 1.89 2.15 2.44 2.77 3.15 3.58 3.58
Valor presente 14,776 14,554 14,479 14,505 14,531 14,558 14,584 14,610 14,636 14,662 333,448
Valor presente (em Reais)
Taxa de cambio spot 2.20
Valor presente 06E-14E 145,896
Valor presente Perp. 333,448
Valor presente total 479,344

Fluxo de Caixa Descontado (em Délares)

2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E Perp.
Fluxo de Caixa Livre 7,682 7,852 8,367 9,249 10,223 11,345 12,640 14,082 15,688 17,478 407,405
Crescimento 2.2% 6.6% 10.5%  10.5% 11.0% 11.4% 11.4% 11.4%  11.4%
Taxa de desconto 1.11 1.23 1.36 1.51 1.67 1.85 2.05 2.28 2.52 2.80 2.80
Valor presente 6,931 6,393 6,146 6,130 6,114 6,122 6,154 6,186 6,218 6,251 145,711
Valor presente uss$ RS
Taxa de cambio spot 2.20
Valor presente 06E-14E 62,646 137,821
Valor presente Perp. 145,711 320,564
Valor presente total 208,357 458,385
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