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Resumo:

O risco das atividades de uma organizacdo ¢ medido pela combinagdo de perigo e
oportunidade. Para mensurar este risco pode ser utilizado o custo médio ponderado de
capital. O valor da empresa ¢ uma combinacdo do custo de capital proprio e custo de
capital de terceiros. Devido o custo de capital proprio ser subjetivo, varios modelos
tentam capturar o valor mais proximo do real. Os modelos mais comuns sdo o CAPM —
Capital Asset Pricing Model, o APT — Arbitrage Pricing Theory, e o Multifatorial. Este
trabalho tem o objetivo analisar o célculo do custo de capital proprio dos Laudos de
Avaliagao publicados no site da CVM nos anos de 2010, 2011 e 2012. A populagao dos
tr€s anos foi 31 empresas, mas a amostra final foi composta de apenas treze Laudos,
pois o restante tratava de cancelamento de registro e nao descrevia os critérios de
selecdo das variaveis do custo de capital proprio. Apds a analise dos Laudos, pode-se
perceber que a maior parte deles utilizou o modelo CAPM ajustado pelo risco pais, e
somente uma empresa incluiu o prémio pelo tamanho no calculo. Além disso, o
coeficiente Beta foi a tinica varidvel totalmente divulgada pelos avaliadores, e o prémio
pelo risco de mercado e o risco pais foram os menos especificados nos Laudos de
Avaliagdo. O célculo do custo de capital proprio ¢ bem divulgado pelos avaliadores nos
Laudos, porém ndo ha uma concordéancia entre eles qual a melhor medida das varidveis
na avaliagdo.
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ABSTRACT

The risk of activities of an organization is measured by the combination of danger and
opportunity. So, to measure this risk can be used the weighted average cost of capital.
The enterprise value is a combination of the cost of equity and cost of debit. In this
sense, due to the cost of equity be subjective, several models attempt to capture the
closest value of the reality. The most common models are the CAPM - Capital Asset
Pricing, the APT - Arbitrage Pricing Theory, and the Multifactorial. This study aims to
analyze the calculation of cost of equity capital of Appraisal Reports posted on the
CVM website in the years 2010, 2011 and 2012. The population of the three years was
31 companies, but the final sample consisted in only 13 Reports, because the rest was
about deregistration and did not describe the criteria for selection of variables in the cost
of equity. After the analysis of the Reports, it can be seen that most of them used the
CAPM risk adjusted by country risk, and only one company included the prize by the
size in the calculation. In addition, the Beta coefficient was the only variable fully
disclosed by the evaluators and the prize by the market risk and country risk are the
least specified in the Appraisal Reports. The calculation of the cost of equity is well
disclosed by the evaluators in Reports, but there is no agreement among them of which
is the best measure for variables in the evaluation.

Keywords: Cost of equity capital. Appraisal reports. Companies valuation.

1 Introducao

Devido ao risco eminente da avaliagdo das organizagdes, modelos para
minimizar esta imprecisdo foram criados. O risco pode ser caracterizado como downside
risk e upside risk, ou seja, o risco ¢ uma combinacdo de perigo e oportunidade
(DAMODARAN, 2007). Na linguagem financeira, risco ¢ o “perigo” do negbcio, e o
retorno previsto ¢ a “oportunidade”.

Para mensurar o risco total da organizacao ¢ utilizado o custo médio ponderado
de capital, o WACC — Weighted Average Cost of Capital. Esta medida engloba o custo
de capital proprio da empresa e a remuneracao de terceiros, ou seja, os beneficios
gerados pelo endividamento. Braganca, Rocha e Camacho (2006) corroboram que a
remuneracdo do capital proprio configura-se como um beneficio fiscal que deve ser
considerado no estabelecimento do custo médio ponderado de capital da organizagdo.

Modigliani e Miller (1958) publicaram uma teoria de avaliagao de empresas que
afirma que a partir de um mercado perfeito e sem impostos ¢ irrelevante determinar o
valor da empresa, contudo quando eles introduzem os impostos, custos de agéncia e
custos de faléncia, o valor de mercado da empresa ¢ afetado recebendo a denominagao
de empresa nao alavancada. O custo de capital proprio, como descreve Martins (2000),
¢ o percentual de retorno abaixo do qual os sdcios ndo estariam dispostos a pagar para
entrar no negocio. Como o custo de capital proprio, diferentemente do custo da divida,
estd implicito e ndo pode ser diretamente calculado, Sharpe (1964), Litner (1965) e
Mossin (1966) desenvolveram o modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model — que ¢
o mais amplamente utilizado para capturar o risco de determinada entidade.

O custo de capital da empresa ¢ utilizado como medida de avaliacdo da
atratividade economica de um investimento, de referéncia para analise de desempenho e
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viabilidade operacional e de definicio de uma estrutura 6tima de capital (ASSAF
NETO; LIMA; ARAUIJO, 2008). Apesar do custo de capital proprio estar subentendido
e o célculo do custo médio ponderado de capital ser dificil, ele é essencial. O desafio da
avaliacdo do custo de capital proprio ¢ o de transformar este custo implicito em
explicito e obter uma taxa de retorno que os diversos investidores aceitem como o custo
do patrimonio liquido correto na avaliagdo da empresa (DAMODARAN, 2007).
Embora o modelo CAPM seja o mais utilizado, hd controvérsias sobre sua eficécia.
Segundo Damodaran (2007), sua sobrevivéncia como método mais difundido se deve
pela sua simplicidade na estimagdo e utilizagdo e também pelo insucesso de modelos
mais complexos que produzam melhoria significativa na estimacdo de retornos totais
esperados.

As empresas de capital aberto devem, desde a publicagdo da Lei 6.404/76,
publicar o Laudo de Avaliagdo referente ao valor da organizagdo (BRASIL, 1976). Em
2002, a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM — editou a Instru¢ao CVM n°® 361
regulando o procedimento aplicavel para qualquer oferta publica de aquisi¢do de agdes
das empresas. Esta instrugdo deixa a critério do perito determinar a melhor variavel para
constar no calculo do custo de capital proprio e valor da empresa. A exigéncia ¢
descrever a forma do célculo e as varidveis constantes.

Devido a dificuldade e imprecisdo do célculo do custo de capital proprio, este
trabalho tem por objetivo analisar o calculo do Custo de Capital Proprio dos Laudos de
Avaliagao publicados no site da CVM nos anos de 2010, 2011 e 2012. Este trabalho ¢
relevante porque nenhum trabalho analisou os Laudos de Avaliagdo com o carater
avaliativo do célculo do custo de capital proprio.

O trabalho ¢ dividido em cinco partes, incluindo a introdugdo. Na segunda parte
¢ feito um breve levantamento bibliografico sobre as varidveis relevantes para o calculo
do Custo de Capital Proprio. Na terceira parte ¢ descrita a amostra ¢ método utilizado
para operacionalizagdo da pesquisa e finalmente ¢ apresentada a andlise dos dados e as
consideragoes finais.

2 Custo de Capital Proprio

O CAPM ¢ um modelo para capturar o custo de capital proprio das empresas e,
segundo Damodaran (2007), fundamenta-se em duas premissas basicas: 1) nao ha
custos de transacdo, e 2) os investidores ndo tem acesso a informagdes privadas. Neste
modelo, o risco de um ativo ¢ medido pela covariancia deste ativo com a carteira de
mercado pela variancia da carteira de mercado. O CAPM parte de um pressuposto
restritivo, com o minimo de inputs, somente um fator direcionando o risco e exigindo
estimativa.

Hé outros modelos, como os multifatoriais que tem desempenho superior ao
CAPM, porém a extensdo destes diversos fatores requer estimacdo. E como estes fatores
sdo volateis, o erro de estimativa pode eliminar os beneficios advindos destes modelos
(DAMODARAN, 2007). No entanto, Palepu, Healy e Bernard (2004) afirmam que a
evidéncia indica que o modelo do CAPM ¢ incompleto. Rogers e Ribeiro (2004)
corroboram afirmando que o modelo APT — Arbitrage Pricing Theory, por ser uma
derivagdao do modelo CAPM, consegue captar uma gama de variaveis relevantes que
afetam o risco de um negocio no Brasil, como o risco pais, que conseqiientemente
afetam as decisdes de investimento. De forma geral o custo de capital proprio ¢
calculado da seguinte forma:
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rg=rf+ﬁ(rm—rf)iz 1)

Onde, r. ¢ o Custo de Capital Proprio, 17 € a Taxa de Retorno Livre de Risco, 3 ¢
o Beta, 1y, —rr¢é o Prémio pelo risco de mercado, e o Z sao Outros prémios.

A seguir serdo discorridos os inputs significantes para definicdo do modelo de
risco e retorno: a taxa de retorno livre de risco, comum no modelo CAPM, ou prémios,
como ¢ chamado em outros modelos (como o APM e multifatorial), o coeficiente Beta,
o prémio pelo risco de mercado e outros prémios (incluidos no modelo multifatorial e
APT).

2.1 Taxa de Retorno Livre de Risco

A taxa de retorno livre de risco ¢ definida como o qudo o ativo da empresa ¢
livre de risco e ¢ mensurada pelo retorno esperado para este ativo (DAMODARAN,
2007). Segundo este autor, duas premissas precisam ser atendidas: 1) ndo pode haver
nenhum risco de inadimpléncia, e 2) ndo pode haver nenhuma incerteza sobre as taxas
de reinvestimento, ou seja, hdo pode haver nenhum fluxo de caixa intermediario. Por
isso os analistas usam frequentemente a taxa dos titulos de longo prazo do Tesouro
Nacional (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2004). Estes autores contradizem a teoria de
Copeland, Koller e Murrin (1994), que utilizam titulos de curto prazo, contudo por ser
de curto prazo nao refletem o prémio requerido pela inflagdo esperada ao longo do
tempo.

Damodaran (2007) explica que na maioria das moedas, utiliza-se uma taxa de
obrigagdes do governo de dez anos como indicador razodvel da taxa livre de risco. Ha
governos que emitem titulos com maturidade de trinta anos ou mais. Estes titulos
podem ser utilizados também, de acordo com este autor, mesmo que seja indicado
problemas na estimagdo dos spreads por inadimpléncia e prémios pelo risco do
patriménio liquido, ja que tendem a estar mais disponiveis para maturidades de dez
anos.

No Brasil, hd duas taxas que podem ser utilizadas para taxa livre de risco:
Certificado de Deposito Interbancario — CDI — e retorno da Caderneta de Poupancga
(SILVEIRA; BARROS, 2002). Segundo os autores, as taxas sdo calculadas sobre o
titulo do Tesouro Nacional brasileiro de 10 anos — C-Bond, mas que nao sao
condizentes para a defini¢do de ativo livre de risco, uma vez que apresenta correlagdo
com o risco implicito de mercado.

2.2 Coeficiente Beta (p)

O Beta, segundo Palepu, Healy e Bernard (2004), ¢ o risco sistematico da
entidade, e reflete a sensibilidade do valor da empresa para circulagdo da economia
como um todo. Os autores explicam que a estimagao do risco sistematico (coeficiente [3)
¢ a regressao do retorno de mercado da empresa superior a algum periodo recente de
tempo contrario a taxa de mercado. O Beta, no modelo CAPM, pode ser entendido
como a média ponderada de cada ativo alocado na empresa; ja no modelo APT —
generalizacdo do modelo CAPM, o coeficiente beta indica a sensibilidade da variagdo
de retorno de um ativo especifico em relacdo a um fator qualquer (ROGERS; RIBEIRO,
2004).

O coeficiente Beta pode ser mensurado por betas histéricos, por betas
fundamentais ou por betas contabeis. Os betas historicos sdo os mais utilizados por
especialistas por ser medido pela reacdo de cada acdo em relagdo aos movimentos de
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mercado num periodo de tempo (DAMODARAN, 2007; ELTON et al, 2012). No
entanto, como ¢ calculado baseado no passado da empresa, ele ndo captura corretamente
mudangas recentes que sejam relevantes, se utilizado longos periodos de tempo.
Damodaran (2007) sugere o uso de retornos semanais ou mensais, pois podem reduzir
significativamente o viés de periodos sem negociagdo.

Os betas fundamentais sao estimados a partir de uma regressao e toma por base
o ramo de negécio da empresa. Eles sdo determinados pelo tipo de negocio, grau de
alavancagem operacional, e alavancagem financeira da empresa (DAMODARAN,
2007). Fundamentalmente, o risco sistematico depende de qudo sensivel os lucros
operacionais da empresa estdo em relacdo as mudangas na atividade econdémica como
um todo, e o grau de alavancagem da empresa (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2004).
Assim, quanto mais sensivel o tipo de negdcio da empresa, a variancia elevada nos
lucros operacionais, e a alavancagem financeira conduzirdo a um maior risco,
conseqiientemente um Beta maior. Todavia, eles sdo computados com o pressuposto de
que a sensibilidade de todos os betas a uma varidvel fundamental subjacente a mesma
(ELTON et al, 2012).

Um terceiro método para estimar o Beta ¢ através dos lucros contébeis,
encontrando assim os betas contabeis. Damodaran (2007) explica que esta abordagem
ndo ¢ interessante de ser aplicada, pois os lucros contabeis tendem a ser suavizados em
relacdo ao valor da empresa, resultando em betas com vié€s para baixo em empresas de
alto risco, e betas com viés para cima para empresas mais seguras.

Os analistas financeiros avaliam, de acordo com Palepu, Healy e Bernard
(2004), que os riscos financeiros e operacionais devem ser uteis para alcancar uma
estimacao razoavel de beta. Reis e Costa (2008) sugerem que o coeficiente Beta seja
calculado pela média ao longo de mais de dois anos, pois seu valor ndo deve refletir
situagdes pontuais.

2.3 Prémio pelo Risco de Mercado

O prémio pelo risco de mercado representa o excesso de retorno esperado do
indice do mercado além da taxa livre de risco (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2004).
Para Damodaran (2007), o prémio pelo risco € um input significativo em todos os
modelos, porque mede o retorno extra que seria exigido pelos investidores para
transferir dinheiro de um investimento sem risco para outro de risco médio. Em outras
palavras, a diferenca entre o retorno esperado oferecido pela carteira de mercado e o
retorno oferecido pelos ativos livres de risco forma o prémio pelo risco de mercado
(ROGERS; RIBEIRO, 2004). No modelo APT, esses autores afirmam que o prémio
pelo risco de mercado pode ser considerado um Unico fator que influencia o retorno
esperado de uma carteira de investimentos.

O calculo do prémio pelo risco de mercado mais comum ¢ o baseado em dados
histéricos. Embora houvesse um consenso na utilizacdo dos dados historicos para
calculo do prémio pelo risco de mercado, ha diferengas entre os prémios reais € o que se
observa na pratica. Segundo Damodaran (2007), as diferencas entre os prémios reais e
os da pratica ocorrem divido a trés razoes:

a) periodo de tempo — Algumas empresas utilizam dados historicos desde 1926,
outras de apenas dez anos. A utilizacdo de periodos mais curtos estd
relacionada a aversao ao risco, pois o investidor médio tende a mudar de
acordo com o tempo. Outro fato ¢ que a utilizacdo de periodo mais curto e
recente fornece uma estimativa mais atualizada, porém mais susceptivel a
um maior erro na estimativa do prémio pelo risco;
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b) titulo livre de risco de curto ou longo prazo do governo — O banco de dados
Ibbotson divulga dados referente aos retornos de curto e longo prazo do
governo dos Estados Unidos (DAMODARAN, 2007). O autor sugere a
utilizacao do prémio obtido pelas acdes em obrigagdes de longo prazo em
vez das obrigagdes de curto prazo;

c) estimagdo baseada em medias aritméticas em oposi¢ao as geométricas —
Apesar da sabedoria convencional argumentar a favor do uso da média
aritmética, estudos empiricos indicam que a utilizacdo dos prémios de média
geométrica parecem muito mais contundentes.

2.4 Outros Prémios

Para Palepu, Healy e Bernard (2004), o fator mais importante ¢ o chamado
“efeito tamanho”. De acordo com eles, pequenas empresas tendem a gerar retornos
maiores em periodos subsequentes, isto ocorre provavelmente pelo modelo CAPM
indicar que sdo mais arriscadas e/ou pelo seu valor de mercado ser subestimado. No
mercado brasileiro, como corrobora Rogers e Securato (2009), as taxas de retorno totais
e as ajustadas pelo risco tendem a cair com aumentos no tamanho relativo da empresa.

O Risco pais representa as expectativas dos investidores em relacdo a gama de
variaveis determinantes do desempenho econdmico-financeiro da economia nacional,
ou seja, a sobretaxa paga em relacdo a rentabilidade garantida pelo bonus do pais de
menor risco — Tesouro dos Estados Unidos (ROGERS; RIBEIRO, 2004). Um dos mais
simples indicadores de risco pais, como trata Damodaran (2007), ¢ o rating designado a
divida de um pais por uma agencia de ratings. Estes ratings medem o risco de
inadimpléncia sobre obrigagdes de longo prazo. No Brasil, o risco pais ¢ o spread entre
0 C-Bond e o T-Bond (ROGERS; RIBEIRO, 2004).

Damodaran (2007) expoe trés abordagens do célculo do risco pais. A primeira ¢
acrescentar o prémio pelo risco pais ao custo de capital proprio para todas as empresas
em um mercado emergente, esta abordagem ¢ a mais utilizada e a menos eficaz. A
segunda ¢ escalonar o risco pais ao beta, esta abordagem funciona razoavelmente bem
apenas se a exposi¢do ao risco pais for igual a outras exposigdes a risco
macroecondmico. A terceira requer uma estimativa de lambda (L), esta abordagem ¢ a
mais significativa, pois reconhece que ha diferengas expressivas na exposi¢ao ao risco
pais entre empresas € permite incorporar o risco pais a qualquer tipo de mercado.

3 Metodologia

O presente estudo ¢ caracterizado como descritivo que, de acordo com Gil
(2002), tem como objetivo descrever as caracteristicas de determinada populacdo de
forma a estabelecer relagdes entre variaveis. Assim sendo, o estudo busca analisar o
calculo do custo de capital proprio nos Laudos de Avaliagdao publicados na CVM com
fim de emitir ou adquirir publicamente a¢des das companhias. Os dados utilizados para
a composi¢do da amostra sdo referentes ao ano de 2010, 2011 e 2012.

A amostra selecionada ¢ do tipo intencional, composta pelas companhias
descritas no Quadro 1.

As empresas foram incluidas conforme seu objetivo. Foram excluidas da
amostra todas as empresas cujo objetivo do Laudo de Avaliagdo era o cancelamento de
registro, devido muitos nao apresentar a forma de calculo do custo de capital proprio.
Sendo assim, dos 31 Laudos de Avaliagdo publicados nas CVM, apenas treze foram
selecionados para composi¢cdo da amostra.
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Quadro 1 — Empresas componentes na amostra

ALL-America Latina Logistica S.A. LAN Airlines S.A.
Ampla Investimentos e Servigos S.A. TAM S.A.

Banco Bradesco S.A. MMX S.A.

Brahma 7-B Scotland LP Telefonica S.A.
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobiliario S.A. | Vale Fertilizantes S.A.
Folhapar S.A. Vigor Alimentos S.A.
GFV Participagdes Ltda Vivendi S.A.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

4 Analise dos dados
O Quadro 2 dispdoe sobre a data da assinatura de cada Laudo analisado, a
empresa responsavel por avalia-lo, a empresa contratante € o objetivo do Laudo.

Quadro 2 — Detalhes dos Laudos

Dafa da Preparador do laudo /| Empresa o .
assinatura . Objetivo do laudo
Avaliador contratante
do laudo
BNP Paribas Corporate | . . Efetuar a avaliagdo econdmico-
06/01/2010 & Investiment Banking Vivendi S.A. financeira da GVT Holding S.A.
Vale Aquisicdo de acdes ordinarias de
25/05/2010 | Deutsche Bank S.A. Fertilizantes quisty ¢
SA emissdo da empresa

Opinido sobre o intervalo razoavel

Banco de Investimentos ~ - .~
Brahma  7-B|para as agdes ordindrias de emissao

07/07/2010 | Credit Suisse (Brasil)

Scotland LP da Tivit Terceirizagdo de Processos,
S.A. . :
Servigos e Tecnologia S.A.
Banco de Investimentos Calculo do intervalo razoavel para
28/01/2011 |Credit Suisse (Brasil) | Telefonica S.A. |as agdes de emissdo da Vivo
S.A. Participagdes S.A.
Calculo do intervalo razoavel para
Banco de Investimentos as acOes ordinarias de emissdo da
07/02/2011 |Credit Suisse (Brasil) | MMX S.A. PortX Operagdes Portuarias S.A. e
S.A. MMX, e do intervalo razoavel para

os royalties de emissdo da MMX

Banco Bradesco BBI Calculo do intervalo razoavel para
29/08/2011 Folhapar S.A. |as acdes de emissdo da Universo
S.A. .
Online S.A.

PricewaterhouseCoopers | Ampla
28/10/2011 | Corporate Finance & |Investimentos e
Recovery Ltda Servigos S.A.

Participag¢do no capital da Investluz
S.A.

.1 Efetuar a avaliaca ndmico-
LAN  Airlines | o o™ valiagdo econdmico

24/11/2011 Banco Bradesco BBI SA financeira da TAM ' SA. e
S.A. TAM S.A cancelamento de  registro de
o companhia aberta da TAM
GFV , . ~
26/12/2011 Banco Bradesco BBI Participacdes Calpu}o do prego justo das agoes de
S.A. Ltda emissdo da Marisol S.A.
PricewaterhouseCoopers Indicar o valor ou intervalo de valor
. . Banco , ~ © o~
jan/2012 Corporate Finance & Bradesco S.A razoavel para acdes de emissdao da
Recovery Ltda " | BERJ (que representa 96,23% do
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capital total da empresa)

ALL-America | Aumento da participacdo da empresa

24/01/2012 | Banco J. Safra S.A. Latina na ALL - America Latina Logistica
Logistica S.A. | Malha Norte S.A.
24/01/2012 Banco Bradesco BBI Vigor Permuta de agéqs de emiss.éo da JBS
S.A. Alimentos S.A. |por a¢des de emissdo da Vigor
Camargo
01/06/2012 Santapder Global gggre?li/olvimen Emissédo . de acgdes ordinarias da
Banking Markets companhia

to Imobiliario
S.A.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Primeiramente, pode-se perceber, através da analise do Quadro 2, que o Banco
Bradesco BBI S.A. foi o que preparou mais Laudos de Avaliacao nos ultimos trés anos,
seguido do Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A e da
PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.

O Grafico 1 ilustra melhor os objetivos dos Laudos de Avaliacao constantes na
amostra.

Grafico 1 — Objetivo do Laudo de Avaliacdo

Permuta de acdes

Participacdonocapital

Intervalorazodvel para as agdes ordinarias

Ermissolaquisicio de agdes ordinarias ﬁ

Efetuara avaliagio econdmico-financeira

Calculo do prego justo das agdes

Aumento da participagio

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

A definicdo do intervalo razodvel para as acdes ordindrias das empresas foi o
mais constante, apresentando pouco menos de quarenta por cento do total da amostra e a
emissdao e aquisi¢do de acdes ordinarias e a avaliacdo econdmico-financeira das
empresas obtiveram juntas mais de trinta por cento. A defini¢do de um intervalo
razoavel para as acdes ordinarias ¢ mais comum nos objetivos do Laudo de Avaliacao
que o calculo do preco justo das acdes, pois como o valor da a¢do ndo ¢ preciso €
aconselhavel e mais prudente utilizar um intervalo entre o valor minimo ¢ méaximo da
acao da empresa.

O Grafico 2 apresenta os titulos utilizados para calcular a taxa livre de risco. A
grande maioria dos avaliadores utilizou o titulo do Tesouro Nacional dos Estados
Unidos, corroborando com a afirmagdo de Damodaran (2007), que o T-bond de 10 anos
¢ o melhor para avaliar a inflagcdo no longo prazo.

Das trés avaliacdes que o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.
realizou, duas delas ele ndo especificou a taxa livre de risco utilizada, apenas informou
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que a obteve através do Credit Suisse Financial Strategy Group. As demais empresas
foram avaliadas pela taxa livre de risco norte-americana, como trata Rogers e Ribeiro
(2004), por ser o titulo com menor risco no mundo. Silveira e Barros (2002) propdem a
utilizacao do titulo do C-Bond de 10 anos, mas que nao foi utilizado pelos avaliadores
do Laudo de Avaliacao da amostra.

Grafico 2 — Taxa livre de Risco utilizados

nao
especificados;
23.08%

L-bond 30
anosmedia 2
anos;, 15,38%

L-bond 30

anos, 15.38% t-bond 10O

anos; 7.69%

t-bond 10
anosmedia 3
meses; 7_69%

t-bond 10
anos media
12 mescs;
30.77%

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

A literatura ndo trata da média razoavel aplicada ao 7-bond, sendo assim, cabe
aos preparadores estabelecerem a melhor média dos titulos para célculo da taxa livre de
risco. O Grafico 2 revela que a média mais utilizada foi referente a doze meses, mas nao
¢ possivel estender este resultado, devido a pequena porcentagem de empresas que a
utilizaram.

A respeito do célculo do coeficiente Beta, o Grafico 3 apresenta como os
avaliadores o estimaram. O Beta, como reforga a literatura, pode ser calculado de trés
formas: beta contdbil, beta histérico e beta fundamental (DAMODARAN, 2007;
ELTON et al, 2012).

Grifico 3 — Coeficiente Beta ()

2 anos
retormos
diarios
15%a

media
empresas
comparaveis
35%0

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

De acordo com o Grafico 3, pode-se perceber que a maior parte dos avaliadores
utilizaram a média de empresas comparaveis, um pressuposto para o beta fundamental.
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Ja 15% das empresas da amostra utilizaram o beta historico, referente a dois anos de
retornos diarios das agdes.

O Beta foi a tnica medida do célculo do custo de capital proprio totalmente
esplanada nos Laudos de Avaliagdao. Além disso, as duas empresas que utilizaram betas
historicos, foram avaliadas pelo Banco Bradesco BBI S.A., ambas no ano de 2011.

De acordo com Damodaran (2007), Palepu, Healy e Bernard (2004), o prémio
pelo risco de mercado € o retorno esperado pelos investidores do indice do mercado
além da taxa do investimento sem risco. O Grafico 4 apresenta os dados utilizados no
prémio pelo risco de mercado.

Grafico 4 — Prémio pelo risco de mercado

50,00%
15,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

mao especificado média desde 1926 - meédia 50 anos -
Ibbotson Ibbotson

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

De acordo com o Grafico 4, mais de 30% dos avaliadores utilizaram dados desde
1926, e 23,08% deles utilizaram dados dos ultimos cinquenta anos. Conforme a
literatura, o uso de periodos mais curtos ¢ porque a aversdo do investidor muda com o
tempo, mas Damodaran (2007) afirma que as melhores estimativas sao os dados de
longo prazo, pois periodos curtos sdo susceptiveis a erro de estimativa.

Um fato interessante em relacao a exposi¢ao do prémio pelo risco de mercado, ¢
que quase a metade das empresas da amostra ndo especificou como foi calculado o
prémio. Analisando com mais profundidade, pode-se perceber que todos os Laudos de
Avaliacdo de 2010 e a metade de 2011 ndo especificaram o prémio pelo risco de
mercado. Enquanto que todos de 2012 e a outra metade de 2011 o especificaram. O
Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A, assim como no calculo da taxa livre
de risco, apenas explicitou que o prémio foi estimado pelo mercado acionario norte-
americano, de acordo com o Credite Suisse Financial Strategy Group.

Todos os avaliadores que especificaram os dados utilizados, a fonte foi os dados
da Ibbotson, como corrobora a literatura. Além disso, um fato relevante ¢ a média
utilizada para calculo do prémio. A média empregada pode ser a aritmética ou a
geométrica. Damodaran (2007) assegura que varios avaliadores utilizam a média
aritmética por ser mais simples, entretanto, a média geométrica resulta em um valor
mais real. O que se pode perceber na amostra ¢ que nao houve explicagdo da média
empregada, apenas foi informado que foi realizada a média, ndo especificando se foi
aritmética ou geométrica.

Outros prémios podem ser incluidos no calculo do custo de capital proprio,
como o risco pais € o prémio pelo tamanho. Na amostra observada, todos os Laudos
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incluiram o risco pais como forma de atingir um valor mais justo do custo de capital
proprio, € apenas uma empresa adicionou o prémio pelo tamanho.

O prémio pelo tamanho ¢ de suma importancia, conforme Palepu, Healy e
Bernard (2004) e Rogers e Securato (2009), pois o tamanho da empresa influencia no
risco, ou seja, o risco € inversamente proporcional ao tamanho da empresa. No entanto,
isto nao foi verificado na amostra. Apenas o Banco J. Safra S.A. incluiu o prémio pelo
tamanho no célculo do custo de capital proprio da empresa ALL — America Latina
Logistica S.A., no entanto nao explicou como o prémio foi mensurado.

O Gréfico 5 apresenta o risco pais calculado pelos avaliadores. De acordo com
Rogers e Ribeiro (2004), o risco pais ¢ o spread entre o bonus do pais de maior risco € o
bonus do pais de menor risco.

Grafico 5 — Risco Pais

mediad anos -
EMBI
8%

ndo especificado
38%

meédia 2 anos -
EMBI
15%

media l ano - media 3 meses -
FMBI EM BI
31% =178

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

De dois dos trés Laudos de Avaliagdo que o Banco de Investimentos Credit
Suisse (Brasil) S.A. avaliou, ele ndo especificou o célculo do risco pais, apenas que a
fonte foi o Credite Suisse Financial Strategy Group, € no outro o risco pais foi o spread
do t-bond de 20 anos e o c-bond com vencimento em 2025 — Brasil 25. Os demais
avaliadores utilizaram o EMBI — Emerging Markets Bond Index, que € a capacidade que
o0 pais tem de honrar seus compromissos financeiros. A literatura ndo trata qual a melhor
média a ser utilizada, assim, ndo houve uma média preponderante.

Damodaran (2007) expde a existéncia de trés abordagens do calculo do risco
pais, no qual um calculado para todas as empresas, o outro método ¢ pelo
escalonamento do beta, e por ultimo ¢ calculado para cada empresa com um lambda ([)
diferente. Na amostra verifica-se a utilizagdo da primeira abordagem, de acordo com o
autor, ¢ considerada uma abordagem mais simples, porém menos eficaz.

Uma observacao geral de todos os célculos dos custos de capital proprio foi a
semelhanca na formula utilizada no calculo. A maior parte das empresas justificou o uso
do modelo CAPM ajustado pelo risco pais, corroborando assim com Rogers e Ribeiro
(2004) quanto ao uso deste modelo como melhor avaliador do custo de capital proprio e
conseqiientemente do valor da empresa.

5 Consideracoes Finais

O custo de capital proprio, assim como o custo de capital de terceiros, ¢ uma
medida importante para estabelecer o valor da empresa. Como o custo de capital proprio
¢ subentendido, sua mensuracdo depende de varios critérios. A literatura estabelece
conceitos para que o custo de capital proprio esteja o mais proximo do real. Assim, este
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artigo objetivou analisar os critérios divulgados pelos avaliadores para calcularem o
custo de capital proprio das empresas que publicaram o Laudo de Avaliagdo na CVM.

A primeira andlise foi em relagdo ao tamanho da amostra. Das 31 empresas que
publicaram o Laudo de Avaliagdo, dezenove divulgaram informagdes sobre o
cancelamento de registro na CVM, e por isso, foram excluidas da amostra, pois muitas
nao especificaram os critérios estabelecidos para o calculo do custo de capital proprio.
A maior parte dos Laudos utilizou o modelo CAPM ajustado pelo risco pais, € somente
uma empresa incluiu o prémio pelo tamanho no célculo.

O coeficiente Beta foi a inica variavel totalmente divulgada pelos avaliadores. E
o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. foi o avaliador que menos
apresentou os critérios utilizados para mensura¢do do custo de capital proprio. Além
disso, o prémio pelo risco de mercado e o risco pais foram os menos especificados nos
Laudos de Avaliagao.

Por fim, pode-se perceber que o calculo do custo de capital proprio ¢ bem
divulgado, entretanto ndo ha um consenso entre os avaliadores qual a melhor medida de
avaliacdo. Para calculo da taxa livre de risco, eles utilizaram o 7-bond, para céalculo do
beta, a grande maioria utilizou média de empresas comparaveis, para o prémio pelo
risco de mercado, a fonte foi o Ibbotson, e para o risco pais, todos que divulgaram
utilizaram o EMBL

O tamanho da amostra foi uma limitacdo do trabalho, pela exclusdo das
empresas cujo objetivo do Laudo de Avaliagdo era o cancelamento de registro, e
também o periodo de trés anos. Para trabalhos futuros, a pesquisa pode ser estendida
para periodos maiores e para o calculo do custo de capital de terceiros.
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