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4. Resultados da Pesquisa

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados deste trabalho de pesquisa.
Estes resultados sdo analisados, inclusive quanto a sua adequagdo a realidade
brasileira, e comparados com os resultados dos trabalhos de Bruner (1998) e
Pereiro (2002) sobre corporagdes norte-americanas € argentinas, respectivamente.

As principais similaridades e diferencas sao apresentadas e discutidas.

4.1. Relagao de Corporagoes Participantes

Apesar de a taxa de resposta obtida no trabalho de investigacdo ser muito
baixa, a relacdo de corporagdes participantes ¢ bastante representativa. Diversas
industrias estdo presentes — um fato relevante devido a grande diversificacdo da
economia brasileira — e a grande maioria destes participantes ¢ composta por
corporacdes de grande porte. Muitas destas sdo lideres em suas respectivas
industrias. Outro fato interessante € a significativa participacdo de grandes bancos,

de capital nacional e estrangeiro.

Abaixo segue a relagdo das 34 corporagdes participantes, correspondendo a
uma taxa de resposta de 5,5%. A pesquisa de Pereiro (2002) obteve taxa de

6,88%.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116827/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 0116827/CA

Tabela 1 — Relagdo das Corporagdes Participantes

54

?0rporago§s Co'ntrs)l'e Atividades Principais
Nao-Financeiras Acionario
Acesita Nacional Industria Siderurgica e Metalurgica
Actaris Estrangeiro | Industria de Instrumentos de Medi¢do
American Bank Note Estrangeiro | Industria Grafica
Arno Estrangeiro | Industria Eletro-eletronica
Bandeirante Estrangeiro | Distribuicdo de Energia Elétrica
Castrol Brasil Estrangeiro | Distribui¢do de Derivados de Petroleo
Brasil Telecom Nacional Telecomunicagdes
Bunge Alimentos Estrangeiro | Industria de Alimentos e Agribusiness
Caterpillar Brasil Estrangeiro Industria de Maquinas Rodovidrias e de
Terraplenagem
Cia. Energética de Minas Nacional Geragdo, Transmissao e Distribui¢do de
Gerais (CEMIG) Energia Elétrica
Cia. Suzano de Papel e Nacional Industria de Papel e Celulose
Celulose
Duratex Nacional Industria de Madeira e Material de Construgao
IBM Estrangeiro | Informatica
Intelig Telecomunicag¢des Estrangeiro | Telecomunicagdes
Industria de Produtos para Telecomunicacdes
Interprint Estrangeiro | Industria de Impressos de Seguranca

Processamento de Informagdes

Light Servigos de Eletricidade | Estrangeiro

Distribui¢do de Energia Elétrica

Industria Quimica — Fabricag@o de Aditivos

Corporation

Lubrizol do Brasil Aditivos Estrangeiro para Lubrificantes Automotivos e Industriais
Magneti Marelli Cofap Estrangeiro | Industria de Autopegas
Philips do Brasil Estrangeiro | Industria Eletro-eletronica
Prensas Schiiler Estrangeiro Industria M(?cénica - Fa.bric.agéo de Prensas
para Industria Automobilistica

Rhodia Estrangeiro | Industria Quimica e Téxtil
Santista Teéxtil Nacional Industria Téxtil
Texaco Brasil Estrangeiro | Distribui¢do de Derivados de Petroleo
Usina Barra Grande Nacional Industria de Agticar e Alcool
Volkswagen do Brasil Estrangeiro | Industria Automobilistica
WEG Industrias Nacional Industria de Equipamentos Elétricos
ZF Sistemas de Dire¢ao Estrangeiro | Industria de Autopecas

Corporacdes Controle .

. ; . Tipo

Financeiras Aciondrio
Banco An6nimo * Nacional Banco de Investimento
ABN Amro Estrangeiro Banco. (Departamento Respondente: Banco de

Investimento)

Banco do Brasil Nacional Banco
Banco JP Morgan Estrangeiro | Banco de Investimento
Banco UBS Warburg Estrangeiro | Banco de Investimento
Unibanco Asset Management | Nacional Administracdo de Recursos de Terceiros
Advent International Estrangeiro | Private Equity

* Grande banco privado brasileiro que participou sob condi¢do de anonimato.

As corporagdes ndo-financeiras tém um faturamento total na ordem de 70

bilhdes de reais por ano, enquanto as corporagdes financeiras t€ém um ativo total

superior a 280 bilhdes de reais. Ao todo, estas corporagdes, financeiras € nao-

financeiras, empregam mais de 200 mil pessoas.
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Se dividirmos o grupo de acordo com a origem do capital:

Tabela 2 — Corporagdes Nao-Financeiras — Faturamento e Niimero de Empregados

Corporacdes Nao-Financeiras Quantidade Faturamento Anual Empregados
Controle Acionario Nacional 8 (30%) R$ 23 bilhoes (35%) 43.000 (41%)
Controle Acionario Estrangeiro 19 (70%) RS 43 bilhoes (65%) 64.000 (59%)

Tabela 3 — Corporagdes Financeiras — Ativo Total e Numero de Empregados

Corporagdes Financeiras Quantidade Ativo Total Empregados
Controle Acionario Nacional 3 (43%) R$ 230 bilhdes (82%) 79.000 (78%)
Controle Aciondario Estrangeiro 4 (57%) RS$ 50 bilhdes (18%) 22.000 (22%)

Em termos numéricos, a participagdo de corporagdes ndo-financeiras de
capital nacional na pesquisa ¢ pequena em relagdo a sua forte presenca na
economia do Pais. No entanto, quatro corporagdes desta relacao t€ém um histdrico
de controle acionario estrangeiro muito recente. A Arno, a Magneti Marelli Cofap
e a Prensas Schiiler sdo empresas brasileiras tradicionais que passaram a ter
controle acionario francés (1997), italiano (1997) e alemao (1998),
respectivamente. A Light foi uma empresa estatal at¢ 1996, quando foi privatizada
e o grupo francés Eletricit¢ de France (EDF) passou a ser seu principal
controlador. Como em outros paises da América Latina, as atividades de fusdo e
aquisicdo tém sido intensas no Brasil, com forte atuacdo de investidores

estrangeiros.

Os quadros abaixo destacam mais algumas caracteristicas relevantes da

relacdo de corporagdes ndo-financeiras:

Tabela 4 — Corporagdes Nao-Financeiras — Faturamento e Niimero de Empregados

Faturamento Anual (R$ milhdes) Empregados
Minimo 120 67
Maximo 10.926 24.565
Média 2.468 3.976
Mediana 1.367 2.700

Tabela 5 — Corporagdes Nao-Financeiras — Faixas de Faturamento Anual

Casos % Faturamento %
Abaixo de R$ 1 bilhdo 10 37% 2.329 3%
De RS 1 bilhdo a R$ 3 bilhdes 11 41% 17.447 26%
Acima de R$ 3 bilhoes 6 22% 46.854 70%
Total 27 100% 66.630 100%
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Tabela 6 — Corporagdes Nao-Financeiras — Faixas de Ntimero de Empregados

Casos % Empregados %
Abaixo de 1.000 7 26% 3.538 3%
De 1.000 a 10.000 18 67% 67.743 63%
Acima de 10.000 2 7% 36.065 34%
Total 27 100% 107.346 100%

4.2. Métodos de Avaliagao

Esta secdo mostra a popularidade entre as corporacdes pesquisadas dos
diferentes métodos para avaliar oportunidades de investimento: fluxo de caixa
descontado (DCF), multiplos (ou quocientes), “option pricing” e “Economic
Value Added” (EVA). Estas oportunidades de investimentos podem ser projetos

especificos ou empresas em operacao.

4.2.1. Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Copeland, Koller e Murrin (1994) apresentam evidéncias empiricas de que o
fluxo de caixa descontado (DCF) ¢ um método de avaliacdo eficaz em paises
desenvolvidos. Segundo estes autores, em paises menos desenvolvidos o DCF ¢
tdo eficaz quanto ou superior a outros métodos de avaliagdo. Nao obstante, a
confiabilidade dos resultados do DCF ¢ afetada pela falta de dados de mercado de

boa qualidade nestes paises.

A pesquisa de Bruner (1998) demonstra a importancia do DCF como
método de avaliagdo entre grandes corporagdes norte-americanas que se destacam
pela exceléncia em administragdo financeira. Este autor pesquisou trés amostras:
empresas nao-financeiras (corporagdes); bancos de investimento mais atuantes em
fusdes e aquisi¢des (consultores financeiros); os livros-texto de Finangas
Corporativas mais vendidos em 1994 e outros livros de referéncia que tratam de

estimativa do WACC em detalhes (bibliografia).

A grande maioria das corporagdes pesquisadas pelo autor utiliza DCF como

ferramenta principal de avalia¢ao de oportunidades de investimento:
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Tabela 7 — Utilizag@o de Técnicas de DCF nos E.U.A.

E.U.A.: Utiliza técnicas de DCF para avaliar oportunidades de investimento?

Sim, como ferramenta principal. 89%
Sim, somente como ferramenta secundaria. 7%
Nao. 4%

Fonte: Bruner (1998).

Quanto a amostra de consultores financeiros, 100% utilizam DCF em
conjunto com multiplos de empresas ou transagdes comparaveis. Entretanto,
somente 10% utilizam DCF como ferramenta principal. Para outros 10%, o DCF ¢
um instrumento de verificagdo. Os demais ponderam os pesos destes métodos de

acordo com o objetivo e o tipo de analise.

A grande popularidade do método de DCF também ¢ reportada pelos
trabalhos de Graham e Harvey (2001 e 2002), destacando-se as técnicas de taxa

interna de retorno (TIR) e valor presente liquido (VPL).

No caso da Argentina, a amostra pesquisada por Pereiro (2002) ¢ formada
por: empresas nao-financeiras (corporagdes); bancos de investimento e fundos de
“private equity” (consultores financeiros e FPE); outros bancos e companhias de
seguros (bancos e seguros). Em relagdo a utilizagdo de DCF para avaliacdo de

oportunidades de investimento, o autor apresenta os resultados abaixo:

Tabela 8 — Utilizagao de Técnicas de DCF na Argentina

Argentina: Freqiiéncia de utilizagdo do

\ . . . ~ Consultores Bancos e
método de DCF e tipo de ativo objeto da Corporagdes . .
avaliacio Financeiros e FPE Seguros
Utiliza como ferramenta principal 89% 73% 50%
Utiliza como ferramenta secundaria 3% 27% 17%
Principal ou secundaria dependendo do caso 3% 0% 0%
Naio utiliza 0% 0% 0%
Sem resposta 5% 0% 33%
Para avaliar projetos especificos 24% 9% 17%
Para avaliar empresas em operacio 21% 27% 17%
Sem resposta 74% 73% 67%

Fonte: Pereiro (2002). Percentuais nas ultimas trés linhas totalizam mais de 100% porque algumas
empresas utilizam DCF para projetos especificos e empresas em operagao.

Quanto ao Brasil, a amostra pesquisada no presente levantamento fornece os

seguintes resultados:
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Tabela 9 — Utilizagdo de Técnicas de DCF no Brasil

Brasil: Utiliza fluxo de caixa descontado (DCF) Corporagdes Corporagdes
para avaliar oportunidades de investimento Nao-Financeiras Financeiras
Utiliza como ferramenta principal 81% 100%
Utiliza como ferramenta secundaria 4% 0%
Utiliza como ferramenta principal ou secundaria 4% 0%
Nio utiliza 0% 0%
Sem resposta 11% 0%
Para avaliar projetos especificos 26% 14%
Para avaliar empresas em operacio 4% 14%
Sem resposta 74% 86%

Obs: Percentuais nas ultimas trés linhas totalizam mais de 100% porque uma corporagdo nao-
financeira e uma financeira utilizam DCF para projetos especificos e empresas em operagao.

Em relagdo a utilizacdo de DCF como método de avaliacdo, as praticas das
corporagdes ndo-financeiras brasileiras estdo alinhadas com as praticas das norte-
americanas e argentinas. A grande maioria destas corporagdes nos trés paises
utiliza DCF como ferramenta principal. No Brasil, este fato independe de origem
do capital ou tamanho da corporacdo. Um resultado que diferencia o Pais ¢ a
utilizagdo de DCF como ferramenta principal ser unanime entre as corporagdes
financeiras. E, como ocorre na Argentina, todas as corporacdes brasileiras

pesquisadas utilizam DCF.

4.2.1.1. Indicadores de DCF

Apesar da aparente superioridade do VPL — por ser a medida do crescimento
da riqueza dos acionistas — sobre os demais indicadores de DCF, a boa pratica
entre as corporagdes tem sido a andlise conjunta dos diferentes indicadores: VPL,
TIR, periodo de “payback”. Em cada processo decisorio especifico, um indicador
pode prevalecer sobre os outros, mas a andlise conjunta de todos ¢ sempre
fundamental e exige conhecimento das virtudes e limitagdes de cada um. Também
existe a alternativa de combinar indicadores, conforme proposto por Hajdasinski

(1993).

Afinal, cada indicador fornece um tipo diferente de informacgdo relevante
para a decisdao de aceitar ou rejeitar um projeto e todos os trés indicadores citados
sdo populares entre os executivos financeiros das corporagdes. Trata-se de

ferramentas tradicionais, conhecidas e utilizadas h4 muitos anos. Por exemplo, o
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periodo de “payback” ¢ o mais antigo e tem sido utilizado desde o inicio do século

passado.

As praticas constatadas na Argentina confirmam a popularidade do VPL e
da TIR. A utilizagdo do periodo de “payback”™ entre corporagdes nao-financeiras
ainda ¢ significativa, mas muito menor. E bastante comum o uso da TIR como

complemento do VPL.

Tabela 10 — Utiliza¢do de Indicadores de DCF na Argentina

Argentina: Se utiliza DCF, V.Sa. usa...* | Corporagdes Fingr?;silrl(l)ts()reeliPE ]zzzi?i:
VPL (Valor Presente Liquido) 100% 100% 100%
TIR (Taxa Interna de Retorno) 87% 73% 67%
Periodo de “Payback” Simples 32% 18% 17%
Periodo de “Payback” Descontado 26% 18% 0%
Indice de Rentabilidade

(VPL / Investimento Inicial) 3% 0% 0%
Qual é 0 mais importante para V.Sa.? *

VPL (Valor Presente Liquido) 53% 83% 64%
TIR (Taxa Interna de Retorno) 26% 33% 36%
Periodo de “Payback” Simples 0% 0% 9%
Periodo de “Payback” Descontado 0% 0% 9%
Indice de Rentabilidade 3% 0% 0%
Outro: utiliza uma combinagao 3% 0% 0%
Outro: depende 3% 0% 0%
Sem resposta 24% 0% 18%

? Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que o0s
respondentes escolhem mais de uma opgao.

A amostra de corporagdes brasileiras fornece os resultados abaixo:

Tabela 11 — Utiliza¢do de Indicadores de DCF no Brasil

Brasil: Se utiliza DCF, V.Sa. usa...” Corporagdes Corporagbes
Nao-Financeiras Financeiras
VPL (Valor Presente Liquido) 85% 100%
TIR (Taxa Interna de Retorno) 78% 71%
Periodo de “Payback” Simples 41% 0%
Periodo de “Payback” Descontado 59% 29%
P & L (Lucros e Perdas) Contabil 4% 0%
Present Worth Index e Times Money Returned 4% 14%
(fluxo de caixa positivo dividido pelo negativo)
Qual é o mais importante para V.Sa.?
VPL (Valor Presente Liquido) 22% 57%
TIR (Taxa Interna de Retorno) 26% 14%
Periodo de “Payback” Simples 4% 0%
Periodo de “Payback” Descontado 11% 0%
Sem resposta 41% 29%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma opgao.
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Como ocorre na Argentina, o VPL e a TIR sdo os indicadores mais
utilizados pelas corporagdes brasileiras, com freqiiéncia de utilizagdo préxima ou
igual a 100%. Apesar de o VPL também ser mais utilizado que a TIR no Pais,
quatro corporagdes ndo-financeiras de menor porte (com faturamento anual abaixo
de R$ 1 bilhdo) ndo utilizam este importante indicador, enquanto na Argentina o
VPL ¢ utilizado por 100% da amostra pesquisada. Outra diferenca importante
entre os dois paises ¢ a utilizacdo de periodo de “payback”. Ao contrario da
Argentina, existe no Brasil preferéncia pelo periodo de “payback” descontado e

este indicador ¢ muito popular entre corpora¢des nao-financeiras.

Também sdo mencionados “Present Worth Index”, um indicador bastante
intuitivo, e Lucros e Perdas (P & L) contabil, uma informacdo importante para
avaliacdo empresas em operagdo. “Present Worth Index” ¢ a relacdo entre o VPL
do fluxo de caixa positivo e o VPL do fluxo de caixa negativo, ou seja, informa a
multiplicacdo dos desembolsos em um projeto. Tanto este indicador quanto P & L

contabil sdo utilizados em conjunto com VPL, TIR e periodo de “payback”.

Um resultado muito relevante da investigagdo no Brasil € o fato de 63% das
corporagdes nao-financeiras utilizarem os trés principais indicadores de DCF —
VPL, TIR e periodo de “payback” — evidenciando a boa pratica da andlise
conjunta destes indicadores. Quanto as corporagdes financeiras, 71% utilizam pelo

menos VPL e TIR.

Em relacio a importancia dos indicadores, entre corporacdes nao-
financeiras brasileiras ndo se repete a predominancia do VPL verificada na
Argentina. A preferéncia pela TIR ¢ ligeiramente maior e a resposta mais comum
¢ ndo atribuir maior importancia a um determinado indicador. Este resultado ¢
outro indicio de analise conjunta dos indicadores de DCF. Quanto as corporagdes
financeiras, o VPL ¢ o indicador mais importante para a maioria, mas também nao

ha uma forte preferéncia por este indicador.

Finalmente, entre os casos de utilizacdo de somente um indicador — 19% das

corporacdes ndo-financeiras e 29% das financeiras — ndo existe um consenso.
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Embora as corporagdes financeiras utilizem o VPL, entre as ndo-financeiras ha

casos de VPL, TIR (mais utilizado), “payback’ simples e payback descontado.

4.2.2. Multiplos de Empresas ou Transagoes Comparaveis

Enquanto a pesquisa norte-americana de Bruner (1998) investiga a
freqliéncia de utilizagdo de técnicas de DCF para avaliar oportunidades de
investimento, a pesquisa argentina de Pereiro (2002) e o presente trabalho aplicam
a pergunta para mais métodos: DCF; multiplos de empresas ou transagdes

comparaveis; “option pricing”; EVA.

Os dois quadros a seguir mostram os resultados das amostras pesquisadas na

Argentina e no Brasil:

Tabela 12 — Utilizacdo de Multiplos na Argentina

Argentina: Freqiiéncia de utilizacdo do Consultores

B S . ; . ~ . . Bancos e
método de multiplos e tipo de ativo objeto Corporagdes Financeiros e

L Seguros

da avaliacdo FPE
Utiliza como ferramenta principal 5% 45% 0%
Utiliza como ferramenta secundaria 50% 55% 67%
Naio utiliza 34% 0% 17%
Sem resposta 11% 0% 17%
Para avaliar projetos especificos 6% 0% 0%
Para avaliar empresas em operagio * 15% 36% 0%
Sem resposta * 79% 64% 100%

* Fonte: Pereiro (2002). Somente sio considerados os respondentes usuarios de multiplos.

Tabela 13 — Utilizagdo de Multiplos no Brasil

Brasil: Utiliza multiplos de empresas ou transagdes ~ ~
. . . Corporagdes Corporagdes
comparaveis para avaliar oportunidades de o . . :
investimento Nao-Financeiras Financeiras
Utiliza como ferramenta principal 11% 14%
Utiliza como ferramenta secundaria 33% 86%
Nao utiliza 30% 0%
Sem resposta 26% 0%
Para avaliar projetos especificos 18% 0%
Para avaliar empresas em operagio " 24% 0%
Sem resposta ” 59% 100%

Somente sdo considerados os respondentes usuarios de multiplos.
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Multiplos de empresas ou transacdes comparaveis sdo utilizados por todos
os consultores financeiros e fundos de “private equity” argentinos e corporacdes
financeiras brasileiras que foram pesquisados. Entretanto, quase todos utilizam o
método como uma ferramenta secundaria, em conjunto com DCF. No Brasil,
somente uma corporagdo financeira atribui a mesma importancia para DCF e

multiplos, utilizando ambos métodos como ferramenta principal.

Quanto aos consultores financeiros norte-americanos pesquisados, todos
usam DCF e multiplos em suas analises, mas, ao contrario das praticas de seus
pares argentinos e brasileiros, o DCF ¢ uma ferramenta principal somente para
10% destas corporacdes. A grande maioria pondera os pesos dos dois métodos de

acordo com o objetivo e o tipo de analise.

Em relacdo a corporagdes ndo-financeiras, ambas pesquisas na Argentina e
no Brasil mostram que muitos respondentes nao utilizam multiplos. E no Brasil,
coincidentemente todos os respondentes que declaram nao utilizar multiplos sao
corporagdes de capital estrangeiro, de todas as faixas de faturamento anual e de

nimero de empregados.

Esta popularidade relativamente baixa de multiplos entre as corporagdes
ndo-financeiras nao ¢ surpreendente, pois, na Argentina e no Brasil, ndo ha grande
disponibilidade de dados sobre empresas e transagdes comparaveis, como em
economias mais desenvolvidas. A escassez de dados dificulta a realizagao das

analises de multiplos e afeta sua confiabilidade.

Os quadros abaixo mostram as praticas de utilizagdo de multiplos de

empresas e transagdes comparaveis pelas corporagdes brasileiras pesquisadas:

Tabela 14 — Tipos de Multiplos Utilizados no Brasil

Brasil: Se utiliza comparaveis, utiliza... © ~C Orporagoes Cgmoragoes
Nao-Financeiras Financeiras
Multiplos de empresas comparaveis 83% 100%
Multiplos de transagdes comparaveis 56% 71%
Multiplos de projetos “greenfield” comparaveis 6% 0%
Sem resposta 6% 0%

¢ Somente sdo considerados os respondentes usudrios de miltiplos. Percentuais podem somar mais
de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma opgao.
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Projetos “‘greenfield” foram especificamente mencionados por uma
corporacao respondente no Brasil. Sdo projetos inteiramente novos, ou seja, de
formacao de capital. A formagao de capital ¢ realizada por meio de ampliacao de
ativos existentes ou de projetos “greenfield”, como a instalagdo de subsididrias ou
a constru¢do de novas plantas. As privatizagdes e as fusdes e aquisicdes nao sao
projetos “greenfield”, porque ndo ha formagdo de capital. Ocorre somente uma

mudanca de controle acionario.

Devido a escassez de dados locais e a grande disponibilidade e
acessibilidade de dados sobre os E.U.A., a utilizacdo de multiplos de comparaveis
do Pais ¢ uma pratica comum no Brasil e outros paises emergentes. Corporagdes
globais ou multinacionais geralmente utilizam indices de seus paises de origem

como referéncia.

Em relagdo a ajustes de indices estrangeiros para adequa-los a comparagdes

no Brasil, os seguintes resultados sdo obtidos:

Tabela 15 — Ajuste de Multiplos Estrangeiros Utilizados no Brasil

Brasil: Se utiliza um comparavel, por exemplo, dos ~ ~

. s . Corporacgdes Corporacgdes
EUA, efetua algum tipo de corregdo para aplica-lo ao . o . . ;
mercado brasileiro? ¢ Nao-Financeiras Financeiras
Néo 67% 0%
Sim 17% 100%
Sem resposta 17% 0%

4 Somente sdo considerados os respondentes usudrios de maltiplos.

Embora o ajuste de indices ndo seja uma pratica habitual entre as
corporagdes nao-financeiras, ¢ efetuado por todas as corporagdes financeiras.
Certamente ndo ¢ um procedimento trivial, como o método de DCF apds a

determinagdo da taxa de desconto, o que dificulta bastante sua aplicagao.

De um modo geral, tanto as corporagdes financeiras quanto as ndo-
financeiras que fornecem alguns detalhes de suas praticas de ajuste aplicam um
desconto sobre os indices norte-americanos utilizados, para compensar o risco
maior ¢ a liquidez menor da economia brasileira. Outras razoes de ajuste reveladas

pela pesquisa sdo praticas contdbeis diferentes, diferencas de crescimento de
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fluxos de caixa, diferengas de mercado, cadeia de suprimento, produtos, marcas,

etc. Os resultados da pesquisa ndo revelam procedimentos bem definidos.

Tabela 16 — Multiplos Utilizados no Brasil

Brasil: O multiplo que utiliza é... ® N;"gﬁ;fc‘zfas (;‘I’Irlgﬁzaeff:ss
P/E (“Price/Earnings” ou Preco/Lucro) 44% 57%
P/BV (“Price/Book Value” ou Prego/Valor Patrimonial) 17% 57%
P/S (“Price/Sales” ou Prego/Vendas) 33% 29%
Multiplos de EBITDA 11% 0%
P/EBITDA (“Price/EBITDA”) 6% 14%
FV/EBITDA (FV = “Firm Vglue” = Valor de Firma) ou 17% 71%
EV/EBITDA (EV = “Enterprise Value” = Valor de Firma)

EBITDA/Receita 6% 0%
EV/POPs (POPs = Pontos de Presenca em 6% 0%
Telecomunicagdes)

EV/Vendas ou FV/Vendas 6% 14%
EV/Fluxo de Caixa Operacional 6% 14%
FV/Capacidade (em toneladas) 6% 0%
Sem resposta 6% 0%
Qual é o0 mais importante para V.Sa.? ¢

P/E 17% 0%
P/BV 0% 14%
Multiplos de EBITDA 11% 0%
P/EBITDA 0% 14%
FV/EBITDA ou EV/EBITDA 11% 29%
EV/Fluxo de Caixa Operacional 0% 0%
FV/Capacidade (em toneladas) 6% 0%
FV/Vendas 0% 0%
Depende da industria ou setor 0% 14%
Sem resposta 61% 29%

¢ Somente sdo considerados os respondentes usuérios de multiplos. Percentuais podem somar mais
de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma opcdo. EBITDA (ou
LAJIRDA): lucro antes de juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizagdo. POP ou ponto de
presenga: local de uma operadora de telecomunicacdes onde hé disponibilidade de acesso a rede

propria.

Tabela 17 — Valores Contabeis de Referéncia no Brasil

Brasil: O valor que utiliza para multiplicar por um Corporagdes Corporagdes
multiplo comparavel é... F Nao-Financeiras Financeiras
EBIT 11% 29%
EBITDA 94% 100%
FIRM VALUE (Valor da Firma) 0% 57%
EVA (“Economic Value Added”) 11% 0%
Capacidade (t) 6% 0%

T'Somente sio considerados os respondentes usuarios de miltiplos. Percentuais podem somar mais
de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma opg¢ao. EBIT (ou LAJIR): lucro

antes de juros e imposto de renda.
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Os resultados apresentados nos dois quadros acima mostram a popularidade
do multiplo P/E e similares (P/EBITDA, FV/EBITDA, EV/EBITDA), entre as

corporagdes financeiras e as nao-financeiras pesquisadas.

Embora o multiplo P/BV seja muito utilizado pelas corporagdes financeiras,
esta alta freqiiéncia de utilizacdo nao se repete entre as nao-financeiras. Outros
indices que se destacam sao o P/S e o EV/EBITDA. Enquanto as freqiiéncias de
utilizagdo do P/S pelos dois tipos de corporagdes sdo razoaveis e proximas, o

EV/EBITDA ¢ muito popular entre as corporagdes financeiras.

Duas respostas bastante diferentes, por serem indices derivados de
grandezas operacionais, sdo o FV/Capacidade em toneladas e o EV/POPs. Estes
indices sdo citados por uma corporagdo industrial de grande porte e uma
operadora de telecomunicagoes, respectivamente. POPs (“Points of Presence”), ou
Pontos de Presenca, sdo locais de uma operadora onde ha disponibilidade de

acesso a rede propria.

Os dados do ultimo quadro demonstram uma preferéncia quase unanime
pelo EBITDA como principal valor contabil de referéncia entre todos os usuarios
de multiplos. As corporagdes financeiras também atribuem grande importancia

para multiplos de EBITDA (P/EBITDA e EV/EBITDA).

Apesar de ser um indicador contdbil de desempenho cada vez mais
importante e popular, o EVA ¢ citado por somente duas corporagdes nao-

financeiras.

4.2.3. “Option Pricing”

Em relacao a popularidade do método de “option pricing” (ou opgdes reais),

as pesquisas na Argentina e no Brasil fornecem os seguintes resultados:
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Tabela 18 — Utilizagdo de “Option Pricing” na Argentina

Argentina: Freqiiéncia de utilizagdo do Consultores

B o . . . . ~ . . Bancos e
método de opgdes reais e tipo de ativo objeto | Corporagdes | Financeiros e

L Seguros

da avaliacdo FPE
Utiliza como ferramenta principal 3% 0% 0%
Utiliza como ferramenta secundaria 11% 27% 0%
Naio utiliza 79% 36% 50%
Sem resposta 8% 36% 50%
Para avaliar projetos especificos * 25% 57% 67%
Para avaliar empresas em operagio * 0% 0% 0%
Sem resposta * 75% 43% 33%

? Fonte: Pereiro (2002). Somente sio considerados os respondentes usudrios de “option pricing”.

Tabela 19 — Utilizagdo de “Option Pricing” no Brasil

Brasil: Utiliza técnicas de “option pricing” para Corporagdes Corporagdes
avaliar oportunidades de investimento Nao-Financeiras Financeiras
Utiliza como ferramenta principal 4% 0%
Utiliza como ferramenta secundaria 11% 0%
Utiliza como ferramenta principal ou secundaria 4% 0%
Naio utiliza 59% 86%
Sem resposta 22% 14%
Para avaliar projetos especificos ” 30% 100%
Para avaliar empresas em operagio " 10% 0%
Sem resposta ” 60% 0%

Somente sdo considerados os respondentes usudrios de “option pricing”.

Apesar de ser uma ferramenta de avaliagdo de oportunidades de
investimento poderosa e cada vez mais importante por considerar o valor de
oportunidades implicitas “fora do alcance” das técnicas convencionais de DCF,
este método ainda ¢ muito pouco utilizado em ambos paises, onde a grande
maioria das corporagdes ndo-financeiras declara ndo utiliza-lo. O fato de se tratar

de uma teoria recente e bastante complexa afeta sua popularidade.

Um resultado inesperado ¢ a maioria esmagadora das corporacdes
financeiras brasileiras declarar que ndo utiliza “option pricing”. Somente uma,
entre sete participantes da pesquisa, utiliza este método para avaliar projetos

especificos (mas nao declarou a importancia que lhe atribui).

Quanto ao tipo de ativo objeto da avaliacdo, predominam projetos

especificos nos dois paises.

Finalmente, 80% dos participantes da pesquisa brasileira que sdo usuarios

de “option pricing” (como ferramenta principal ou secundaria, ou sem atribuir
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importancia) utilizam DCF como ferramenta principal, confirmando a relacao de

complementaridade entre os dois métodos.

4.2.4. “Economic Value Added” (EVA)

Abaixo seguem os resultados das pesquisas na Argentina e no Brasil sobre a
freqliéncia de utilizagdo do indicador de desempenho EVA na avaliagdo de

oportunidades de investimento:

Tabela 20 — Utilizacdo de EVA na Argentina

Argentina: Freqiiéncia de utilizacdo do Consultores Bancos e
método de EVA e tipo de ativo objeto da Corporagdes Financeiros e
.. Seguros
avaliagdo FPE
Utiliza como ferramenta principal 11% 0% 50%
Utiliza como ferramenta secundaria 29% 27% 17%
Nio utiliza 32% 45% 17%
Sem resposta 29% 27% 17%
Para avaliar projetos especificos * 19% 17% 0%
Para avaliar empresas em operagio * 19% 33% 20%
Sem resposta * 65% 50% 80%
* Fonte: Pereiro (2002). Somente sio considerados os respondentes usuarios de EVA.
Tabela 21 — Utilizacdo de EVA no Brasil
Brasil: Utiliza técnicas de EVA para avaliar Corporagdes Corporagdes
oportunidades de investimento Nao-Financeiras Financeiras
Utiliza como ferramenta principal 15% 0%
Utiliza como ferramenta secundaria 11% 14%
Nio utiliza 52% 43%
Sem resposta 22% 43%
Para avaliar projetos especificos ” 25% 75%
Para avaliar empresas em operagio " 25% 0%
Sem resposta ” 50% 25%

Somente sdo considerados os respondentes usuarios de EVA.

Em relacdo ao método de “option pricing”, os graus de utilizagdo de EVA
na Argentina e no Brasil sdo superiores, apesar de ainda serem bem menores que

os de DCF e multiplos.

Embora seja um indicador importante e direto por medir a criacao efetiva de
valor para os acionistas das corporagdes, o EVA ainda ndo ¢ popular nos dois
paises. Mas sua utilizacdo ainda estd em crescimento, inclusive nas economias

mais desenvolvidas.
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E importante observar que quatro das sete corporagdes financeiras
brasileiras pesquisadas utilizam EVA, mas somente uma atribui importancia
secundaria ao método. As demais somente declaram que o utilizam para avaliar

projetos especificos, sem classifica-lo como ferramenta principal ou secundaria.

Quanto ao tipo de ativo objeto da avaliacdo, para corporagdes nao-
financeiras dos dois paises existe um equilibrio entre projetos especificos e
empresas em operagdo. Entre as institui¢des financeiras ha divergéncia, pois na
Argentina predomina a avaliagdo de empresas em operagdo. Entretanto,
freqiientemente projetos de bancos de investimento sdo aquisi¢des de empresas

em operacao.

Como ocorre com “option pricing”, 81% dos respondentes brasileiros
usudrios de EVA utilizam DCF como ferramenta principal, verificando-se

novamente a relagdo de complementaridade entre métodos.

4.3. Valor Terminal

Os quadros a seguir mostram as praticas na Argentina ¢ no Brasil em
relagdo a utilizagdo e estimativa do valor terminal, ou residual, no planejamento

dos fluxos de caixa de projetos de investimento.

Tabela 22 — Utilizagdo de Valor Terminal na Argentina

Argentina: Quando utiliza DCF, Corporagdes Consultores Bancos e
V.Sa. usa um valor terminal? Financeiros e FPE Seguros
Sim 84% 100% 83%
Nio 13% 0% 17%
Sem resposta 3% 0% 0%
Fonte: Pereiro (2002).
Tabela 23 — Utiliza¢do de Valor Terminal no Brasil
Brasil: No DCF, estima valor terminal? ?orp'oragoe's C(?rpora(';oes
Nao-Financeiras Financeiras
Sim 74% 100%
Nio 26% 0%
Sem resposta 0% 0%
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A grande maioria dos respondentes de ambos paises estima um valor
terminal em analises de fluxo de caixa descontado. Afinal, trata-se de uma etapa
fundamental na avalia¢dao de oportunidades de investimento. Geralmente os ativos
de projetos de investimento ainda continuardo em operagdo ou poderdo ser
vendidos ap6s o final do periodo de planejamento. Entre consultores financeiros e
FPE argentinos e corporacdes financeiras brasileiras, a pratica de estimar valor

terminal do projeto ¢ unanime.

No caso das poucas corporagdes nao-financeiras brasileiras que nao
estimam valor terminal, as faixas de menor faturamento anual e menor numero de
empregados, i.e., as corporagdes de menor porte, sdo as mais representativas.
Embora isto ndo seja um resultado surpreendente, curiosamente todas as

corporagdes em questdo sao de capital estrangeiro.

Sobre metodologia de estimativa de valor terminal, as pesquisas norte-

americana, argentina e brasileira apresentam os seguintes resultados:

Tabela 24 — Estimativa de Valor Terminal nos E.U.A.

Estados Unidos: Corporagdes | Consultores Financeiros Bibliografia
. 71% Modelo de DCF com
. o ,
Que método V.Sa. Niio foram 30% Somente multiplos perpetuidade

utiliza para estimar

valor terminal? consultadas | 70% Multiplos e modelo | 29% Ndo houve discussdo

de DCF com perpetuidade | explicita

Fonte: Bruner (1998).
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Tabela 25 — Estimativa de Valor Terminal na Argentina

Argentina: Como V.Sa. estima o valor Corporacdes Consultores Bancos e
terminal? * rporag Financeiros e FPE Seguros
Perpetuidade 91% 82% 60%
Com crescimento 34% 45% 20%
Sem crescimento 28% 9% 0%
Sem resposta 38% 36% 40%
Fluxo' de caixa do ﬁltimo. pe?riodo de. 25% 73% 40%
planejamento X um multiplicador de:
5 3% 0% 0%
6a8 6% 0% 0%
7al0 3% 0% 0%
[7 x MVIC / EBITDA] — DIiVIDA 0% 9% 0%
FV/EBITDA 0% 9% 0%
Custo de capital 3% 0% 0%
Depende do caso 6% 36% 0%
[g/ (WACC - g)] 3% 0% 0%
Sem resposta 0% 18% 40%

* Fonte: Pereiro (2002). Somente sdo considerados os respondentes usuarios de valor terminal.
Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma
opgao. Segundo Pratt (2002), MVIC (“Market Value of Invested Capital”) € o preco, ou valor de
mercado, de todo o capital investido, que geralmente inclui dividas com juros, agdes preferenciais,
acgOes ordinarias e lucros retidos. Este preco inclui dividas assumidas em um eventual processo de
fusdo e aquisicdo.

Tabela 26 — Estimativa de Valor Terminal no Brasil

Brasil: Se estima valor terminal, como o faz? NC Orporagocs quporagoes
Nao-Financeiras Financeiras
Perpetuidade 75% 100%
Com crescimento 25% 100%
Sem crescimento 50% 0%
Fluxo de caixa do ultimo ano de planejamento multiplicado 20% 57%
Sem resposta 5% 0%

Somente sdo considerados os respondentes usuarios de valor terminal. Percentuais podem somar
mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma opgao.

Quanto ao multiplicador utilizado para estimar o valor terminal, os

respondentes no Brasil também fornecem varias respostas diferentes:

"4a6

=6

= 6 a 8 x fluxo ajustado

= FV/EBITDA

= Multiplos de EBITDA

= Multiplos de EBITDA, P/E, P/BV

= Analise caso a caso
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Entretanto, entre as corporacdes financeiras predomina a utilizacdo de
multiplos de EBITDA, como o FV/EBITDA, enquanto nenhuma corporagdo nao-

financeira menciona estes multiplos tao populares.

Uma importante caracteristica comum aos trés paises ¢ a grande
popularidade do modelo de DCF com perpetuidade. Embora a pesquisa norte-
americana nao inclua corporagdes, seus resultados correspondem as praticas dos

consultores financeiros mais destacados e a teoria da melhor bibliografia.

Enquanto os principais autores norte-americanos recomendam o modelo de
DCF com perpetuidade, 70% dos consultores financeiros adotam tanto o modelo
quanto multiplos. O restante utiliza somente multiplos, um método mais complexo

que o modelo de DCF com perpetuidade por ser muito subjetivo.

A grande variedade de multiplicadores revelados pelos respondentes na
Argentina e no Brasil demonstra esta subjetividade. Portanto, a baixa utiliza¢ao de
multiplos por corporagdes ndo-financeiras em ambos paises ndo ¢ um resultado

inesperado.

Quanto a taxa de desconto utilizada no calculo do valor terminal, as

pesquisas nos E.U.A., Argentina e Brasil apresentam as respostas abaixo:

Tabela 27 — Taxa de Desconto do Valor Terminal nos E.U.A.

Estados Unidos: Corporagdes Consultores Financeiros Bibliografia

Usa a mesma taxa de 70% Usam mesmo WACC 100% Nao houve
desconto para o valor | Ndo foram para valor terminal discussdo explicita
terminal e os demais | consultadas | 20% Sem resposta sobre WACC diferente
fluxos de caixa? 10% Raramente mudam para valor terminal

Fonte: Bruner (1998).

Tabela 28 — Taxa de Desconto do Valor Terminal na Argentina

Argentina: V.Sa. utiliza taxa de desconto

. ) . ~ Consultores Bancos e
diferente para periodo de planejamento e Corporagdes . .

. . Financeiros e FPE Seguros

valor terminal?
Sim 16% 18% 40%
Nao 84% 64% 60%
Sem resposta 0% 18% 0%

¢ Fonte: Pereiro (2002) Somente sdo considerados os respondentes usudrios de valor terminal.
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Tabela 29 — Taxa de Desconto do Valor Terminal no Brasil

Brasil: Utiliza taxa de desconto diferente da taxa do periodo Corporagdes Corporagdes
de planejamento para descontar o valor terminal? ¢ Nao-Financeiras | Financeiras
Sim 30% 14%
Nio 65% 71%
Normalmente ndo, mas depende da situacdo e da 0% 14%
companbhia.

Sem resposta 5% 0%

4 Somente sdo considerados os respondentes usuérios de valor terminal.

Os resultados nos trés paises sdo muito similares. A pratica mais comum ¢
ndo utilizar taxas de desconto, ou custos de capital, diferentes para os fluxos de

caixa do periodo de planejamento e o valor terminal.

E se trata de uma escolha adequada. Enquanto a economia norte-americana
se caracteriza pela estabilidade, as economias da Argentina e do Brasil ainda sao
muito pouco previsiveis. Portanto, em qualquer um destes trés casos, estimar um

custo de capital diferente para um futuro muito distante agrega pouco valor.

4.4. Risco do Projeto em Analise de DCF

O risco do projeto ¢ um dos fatores criticos a serem considerados na
avaliacdo de uma oportunidade de investimento. Trata-se do risco especifico da
oportunidade e nao o risco da corporagao que investe. O custo do capital proprio

considera o risco da corporagao.

Os resultados abaixo ilustram como o risco do projeto ¢ contabilizado em

analises de DCF na Argentina e no Brasil:
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Tabela 30 — Risco do Projeto em Analises de DCF — Argentina

Argentina: Quando utiliza DCF, como Cororacdes Consultores Bancos e
V.Sa. contabiliza o risco do projeto? * porag Financeiros ¢ FPE Seguros
Ajusta os fluxo de caixa 53% 45% 83%
Ajusta a taxa de desconto 34% 64% 0%
Obtqm YPLs diferentes aplicando anélise de 71% 73% 50%
sensibilidade
Obtem' YPLs diferentes aplicando arvores 30, 0% 0%
de decisdo
Outro:
Definido pela matriz 3% 0% 0%
Utl'hza uma falxa de taxas’ dp desconto 0% 99 0%
aplicadas a diferentes cendrios
Sem resposta 0% 0% 0%

? Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que o0s
respondentes escolhem mais de uma opgao.

Tabela 31 — Risco do Projeto em Analises de DCF — Brasil

Brasil: Quando utiliza DCF, como V.Sa. contabiliza o risco Corporagdes Corporagdes
. b
do projeto? Néo-Financeiras | Financeiras
Ajusta os fluxos de caixa 56% 71%
Ajusta a taxa de desconto 19% 57%
Obtém VPLs diferentes aplicando analise de sensibilidade 63% 57%
Obtém VPLs diferentes aplicando arvores de decisdo 11% 0%
Outro 0% 0%
Sem resposta 0% 0%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma opgao.

Em ambos paises, tanto o ajuste dos fluxos de caixa quanto o da taxa de
desconto sdo bastante utilizados. Uma caracteristica comum ¢ a preferéncia das
corporagdes nao-financeiras pelo ajuste dos fluxos de caixa, que ¢ uma técnica

mais visivel e mais intuitiva para executivos ndo-financeiros.

Em relagdo ao tratamento de diferentes cendrios e suas probabilidades, a
analise de sensibilidade ¢ uma pratica muito usual nos dois paises. Esta técnica
consiste em simular o impacto de determinadas variagdes de algumas premissas
assumidas na andlise de uma oportunidade de investimento sobre seus resultados
esperados, ou sua rentabilidade. Certamente, o foco da analise de sensibilidade
recai sobre as varidveis que mais afetam a rentabilidade. E uma ferramenta de
apoio ao processo decisorio que oferece uma excelente relacdo custo-beneficio,
pois ¢ uma técnica de simulacdo em escala reduzida que pode substituir
simulagdes computacionais de custo elevado que geram distribui¢des de

probabilidades para as varidveis mais relevantes para a rentabilidade.
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A cada variag¢do ou conjunto de variagdes corresponde um cendrio distinto
do caso basico. Alguns exemplos comuns de cenarios possiveis sdo: custos reais
acima ou abaixo dos valores or¢ados, vendas acima ou abaixo da previsao. Podem
ser mais ou menos favoraveis que o caso basico. Por meio de uma andlise de
sensibilidade, ¢ possivel montar um quadro comparativo que mostra os resultados

decorrentes dos cenarios mais relevantes em um formato bastante claro e objetivo.

Finalmente, somente rarissimas corporagdes nao-financeiras utilizam
arvores de decisdo para analisar cendrios e suas probabilidades. Tanto a utilizagao
de arvores de decisdo quanto as simula¢des computacionais eram limitadas no
passado pela exigéncia de um grande niumero de iteragdes. A automagao por meio
de software tornou estas técnicas valiosas de analise de risco € apoio ao processo

decisorio mais acessiveis.

Uma arvore de decisdo ¢ um mapa de um processo decisorio seqiiencial.
Arvores de decisdo sdo usadas na analise de problemas decisorios que envolvem
uma série de alternativas de escolha que s3o limitadas por escolhas anteriores.
Elas ilustram todos os caminhos possiveis no processo decisorio a partir de um

ponto de decisdo inicial e as probabilidades associadas a estas possibilidades.

Um exemplo muito simples de arvore de decisdo que associa processo
decisério, cendrios possiveis e suas probabilidades associadas ¢ uma tomada de
decisdo com duas alternativas de escolha. E cada escolha estd sujeita a trés
cenarios possiveis (demanda alta, média e baixa), gerando trés VPLs diferentes. O
VPL esperado de cada escolha ¢ a média ponderada destes resultados, que
resultam de ajustes para contabilizar o risco. Casos reais podem ter diversos
pontos de decis@o e envolver uma quantidade muito maior de cenarios possiveis.

Hirschey (2000) apresenta em detalhes o conceito de arvores de decisdo.

Concluindo, a arvore de decisdo ¢ uma ferramenta muito importante para
qualquer corporacdo, inclusive as corporagdes pesquisadas na Argentina € no
Brasil, porque muitas decisdes importantes, principalmente as que envolvem altos
investimentos de capital, sdo tomadas em etapas. Portanto, ndo deve ser

desprezada.
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Em relacdo a taxa de desconto utilizada em analises de DCF, as pesquisas

norte-americana, argentina e brasileira apresentam os seguintes resultados:

Tabela 32 — Taxa de Desconto em Analises de DCF — E.U.A.

Estados Unidos: Corporagdes Consultores Financeiros | Bibliografia
V.Sa. usa alguma forma de custo | 89% Sim
de capital como taxa de desconto | 7% As vezes 100% Sim 100% Sim
em suas analises de DCF? 4% Sem resposta
85% Sim
Para seu custo de capital, V.Sa. 2% A
elabora alguma combinagdo de 0 AAS VCZCS o) o 0/ a
custos de capital para determinar | 40, N30 100% Sim 100% Sim
um WACC?
7% Sem resposta
Fonte: Bruner (1998).
Tabela 33 — Taxa de Desconto em Analises de DCF — Argentina
Argentina: V.Sa. usa uma taxa de desconto Corporacdes Consultores Bancos e
para contabilizar o custo de capital? * rporag Financeiros e FPE Seguros
Sim 95% 100% 100%
Taxa ca.lculada como um custo de 16% 2704 17%
oportunidade
WACC 74% 73% 67%
Outra 10% 18% 17%
Nio 5% 0% 0%
Sem resposta 0% 0% 0%

* Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que 0s

respondentes escolhem mais de uma opgao.

Tabela 34 — Taxa de Desconto em Analises de DCF — Brasil

Brasil: Se utiliza DCF, V.Sa. usa como taxa de Corporacdes Corporagdes
desconto alguma forma de custo de capital? Nao-Financeiras Financeiras
Sim 100% 100%
Uma taxa calculada como custo de oportunidade 26% 29%
WACC 70% 86%
“Hurdle rate” (WACC + custo operacional) 4% 0%
Determinada pela matriz 4% 0%
Nao 0% 0%
Sem resposta 0% 0%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de

uma op¢ao.

Estes resultados confirmam a regra basica da utiliza¢do do custo de capital

como taxa de desconto em andlises de DCF. E também mostram que a grande
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maioria dos analistas de Financas Corporativas nos trés paises utiliza o WACC

como taxa de desconto.

Enquanto as corporagdes ndo-financeiras argentinas e brasileiras apresentam
uma mesma freqiiéncia de utilizagdo do WACC como taxa de desconto, as
financeiras argentinas diferem de seus pares brasileiros por apresentar uma

freqiiéncia menor que as nao-financeiras.

E importante observar que somente uma das corporagdes brasileiras que
aplicam um custo de oportunidade como taxa de desconto (sdo sete nao-
financeiras e duas financeiras) tem controle aciondrio nacional. Afinal, as
subsidiarias brasileiras de corporacdes globais ou multinacionais t€ém de vencer a
competicdo com outras subsididrias pelo capital disponivel, além de seu proprio
custo de capital. Portanto, esta pratica pode significar o estabelecimento de uma
meta mais ambiciosa que a expectativa média (global) de retorno sobre o capital
empregado da matriz, caso esta expectativa média seja utilizada para o célculo do

WACC em questao.

4.6. Custo de Divida kq (1-T)

Os trés quadros abaixo mostram os indices D/E (ou Divida / Patriménio
Liquido) utilizados pelos respondentes das pesquisas nos E.U.A, Argentina e

Brasil:

Tabela 35 — indice D/E — E.U.A.

Estados Unidos: * Corporagdes gﬁgﬁg&rg: Bibliografia
52% Objetivo 90% Objetivo 86% Objetivo
. o 15% Atual 10% Atual 14% Atual
Indice D/E: objetivo x atual 26% Incerto
7% Sem resposta
59% Mercado 90% Mercado 100% Mercado
) 1 15% Contabil 10% Contabil
Valores: mercado x contabil o
19% Incerto
7% Sem resposta

* Fonte: Bruner (1998). Os valores de mercado incluem a valorizagio do capital investido,
enquanto os valores contabeis (“book value™) sdo histdricos e, portanto, ndo refletem esta

valorizagao.
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Tabela 36 — Indice D/E — Argentina

Argentina: Qual tipo de indice D/E V.Sa. C ~ Consultores Bancos e
utiliza? ® OTPOTAGOCS | pinanceiros ¢ FPE | Seguros
“Target value” (objetivo) 37% 64% 17%
“Current value” (valor atual) 39% 0% 33%
“Industry value” (valor setorial) 3% 9% 33%
Outro 8% 9% 0%
Sem resposta 16% 27% 33%

Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os
respondentes escolhem mais de uma opgao.

Tabela 37 — Indice D/E — Brasil

Brasil: Que indice D/E V.Sa. utiliza para estimar o Corporacdes Corporagdes
WACC? ¢ Nao-Financeiras Financeiras
“Target value” (objetivo) 26% 57%
“Current value” (valor atual) 33% 29%
“Industry value” (valor setorial) 19% 43%
Outro: determinado pela matriz 4% 0%
Outro: ndo especificado 4% 0%
Sem resposta ou ndo podemos divulgar ou N/A 19% 14%

¢ Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma op¢do. Um exemplo de “target value” € o indice D/E 6timo que minimiza o WACC.

Enquanto os resultados da pesquisa nos E.U.A. demonstram uma forte
preferéncia pelo objetivo de indice D/E e por valores de mercado, tanto na
Argentina quanto no Brasil nenhum tipo de indice D/E se destaca em relagao aos
demais. Embora a preferéncia dos consultores financeiros e FPE argentinos pelo

“target value” seja bastante evidente, trata-se de um caso excepcional.

As baixas freqiiéncias de utilizacdo de valores setoriais na Argentina € no
Brasil sdo mais uma evidéncia da escassez de dados acessiveis sobre as empresas
destes paises. Evidentemente as corporacdes ndo-financeiras sdo as mais afetadas
pelo problema, conforme mostrado pelos resultados das pesquisas nos dois paises.
Na Argentina, praticamente ndo sdo utilizados pelas corporagdes nao-financeiras.
As poucas corporagdes ndo-financeiras brasileiras que empregam indices setoriais
sdo subsidiarias de grandes corpora¢des multinacionais, o que indica a utilizacao

de indices setoriais de seus paises de origem.

A pesquisa norte-americana revela as seguintes praticas de estimativa de

custo de divida:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116827/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 0116827/CA

Tabela 38 — Estimativa de Custo de Divida nos E.U.A.

78

Estados Unidos: Corporagdes Consultores Financeiros Bibliografia
Como V.Sa. estima | 52% Custo marginal | 60% Custo marginal 71% Custo marginal
seu custo de divida | 37% Média atual 40% Média atual 29% Nenhuma
antes de imposto de | 4% Incerto recomendacao
renda? 7% Sem resposta explicita

52% Marginal ou 60% Marginal ou 71% Marginal ou
Que a aliquota de estatutaria estatutaria estatutaria
imposto de renda 37% Média histérica | 30% Média historica 29% Nenhuma
utiliza? 4% Incerto 10% Incerto recomendagao

7% Sem resposta explicita

Fonte: Bruner (1998).

Somente pouco mais da metade das corporagdes ¢ consultores financeiros

norte-americanos utilizam taxa de juros e aliquota de imposto de renda marginais

para o calculo do WACC. Esta pratica ¢ o procedimento correto, porque se busca

o custo de dividas novas. As praticas das corporagdes argentinas e brasileiras

pesquisadas sao mostradas nos dois quadros abaixo:

Tabela 39 — Estimativa de Custo de Divida na Argentina

Argentina: Que utiliza para estimar o custo Corporacdes Consultores Bancos e
de divida antes de imposto de renda? * Tporag Financeiros e FPE Seguros
Custo marginal 18% 36% 33%
Média atual 55% 27% 17%
Outro 11% 27% 0%
Sem resposta 16% 18% 50%
Que aliquota de imposto de renda utiliza? *

Marginal ou estatutaria 63% 55% 17%
Média historica 13% 9% 50%
Outro 13% 27% 0%
Sem resposta 11% 18% 33%

* Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que 0s

respondentes escolhem mais de uma opgao.
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Tabela 40 — Estimativa de Custo de Divida no Brasil

Brasil: Que utiliza para estimar o custo de divida antes Corporagdes Corporagdes
de imposto de renda? " Nao-Financeiras Financeiras
Custo marginal 33% 0%
Média atual 44% 43%
Previsdo de mercado 4% 0%
Média ponderada entre as dividas existentes e as 0% 14%
futuras remuneradas a taxas de mercado
Custo efetivo 0% 14%
Custo médio de endividamento de médio e longo prazo 0% 14%
Outro (ndo especifica) 4% 0%
Sem resposta 15% 29%
Que aliquota de imposto de renda utiliza?
Marginal ou estatutaria 67% 29%
M¢édia historica 22% 14%
Nenhuma 4% 0%
Prospectivo 4% 0%
Mesma taxa cobrada dos acionistas 4% 0%
Utiliza o conceito de “cash taxes” no célculo do FCF

" " L 0% 14%
(“free cash flow” ou fluxo de caixa livre)
Efetiva 0% 14%
Estimada no longo prazo 0% 14%
Atual 0% 14%
Sem resposta 0% 14%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma opgdo. Fluxo de caixa livre é o fluxo de caixa disponivel para todos os investidores —
acionistas e credores — depois de imposto de renda e todos os investimentos necessarios a
continuidade das operacdes. No célculo do fluxo de caixa livre, os impostos sdo calculados com
precisdo, utilizando-se aliquota marginal ou estatutaria.

Em relagcdo ao custo de divida antes de imposto de renda, a utilizagdo do
custo de divida marginal ¢ ainda menor na Argentina e no Brasil, principalmente
entre as corporagdes nao-financeiras argentinas e as financeiras brasileiras.
Somente 18% das corporagdes nao-financeiras argentinas empregam o custo
marginal, enquanto nenhuma corporagdo financeira brasileira utiliza este custo.
Mesmo considerando que as respostas “custo efetivo” e “custo médio de
endividamento de médio e longo prazo” sdo totalmente equivalentes ao custo
marginal, ainda teremos apenas 29%. Curiosamente, uma corporacdo financeira

brasileira usa a média ponderada das dividas existentes e futuras.

E importante reafirmar que a média atual ndo ¢ o custo correto para ser
utilizado no célculo do WACC, apesar de ser informacdo imediatamente

disponivel dentro da prépria corporagao.

Em termos de valores, os custos de divida informados variam desde 9% em

USS até 40% em reais. Enquanto o primeiro valor esta proximo dos valores de
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mercado praticados nos E.U.A. para grandes corporagdes, o ultimo ¢
excessivamente alto, talvez por considerar cendrios pessimistas de desvalorizagdo

cambial e evolucao das taxas de juros.

Quanto a aliquota de imposto de renda utilizada, as praticas nos trés paises
estdo alinhadas. Entretanto, a utilizacdo da aliquota marginal ou estatutaria
também ndo ¢ uma pratica geral e a amostra de bancos e companhias de seguros
argentinos ¢ uma exce¢ao notavel. No caso das corporagdes financeiras brasileiras
pesquisadas, se considerarmos as respostas “marginal ou estatutaria”, “efetiva” e
“estimada no longo prazo”, teremos 57% da amostra. Somente uma destas

corporagdes declara que utiliza a aliquota média historica.

O uso da aliquota média historica para o calculo do WACC, ao invés da
marginal, pode causar distor¢des consideraveis. Por exemplo, os incentivos fiscais
obtidos no passado ndo sdo necessariamente iguais aos futuros, se houver a

possibilidade de conquista-los.

4.7. Custo de Capital Préprio ks

As praticas de célculo do custo de capital proprio das corporacdes
pesquisadas nos E.U.A., Argentina ¢ Brasil sdo apresentadas e comparadas nesta

secao.

Conforme os resultados apresentados nos quadros abaixo, o CAPM ¢ um
método de calculo de custo de capital proprio muito conhecido e popular nos
E.U.A. e na Argentina. Embora as corporagdes financeiras brasileiras tenham
praticas bastante alinhadas com as dos consultores financeiros norte-americanos
mais sofisticados, os resultados mostram que o CAPM ¢ pouco difundido entre as

corporagdes nao-financeiras do Pais.
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prémio de risco do
mercado. Isto esta
consistente com seu

enfoque?

15% Sem resposta

10% Sem resposta

Estados Unidos: Corporagdes Cpnsultgres Bibliografia
Financeiros
81% CAPM 80% CAPM 100% principalmente
Como V.Sa. estima seu 4% CAPM 20% Outros CAPM
custo de capital proprio? modificado (incluindo CAPM Outros: “Dividend-
15% Sem resposta | modificado) Growth Model”, APT
O CAPM de custo de
capital proprio tem trés
elementos: uma taxa livre
de risco, um fator de 85% Sim 90% Sim
volatilidade ou betae um | 0% Nao 0% Nao 100% Sim

Fonte: Bruner (1998). “Dividend-Growth Model”: Modelo de Rentabilidade de Dividendos mais
Taxa de Crescimento. APT: “Arbitrage Pricing Theory”.

Tabela 42 — Estimativa de Custo de Capital Proprio na Argentina

Argentina: Consultores Bancos e
Como V.Sa. estima seu custo de capital proprio? Corporacdes | Financeiros

Seguros

e FPE

CAPM 68% 64% 67%
APT 8% 0% 0%
Outro 24% 9% 17%
Sem resposta 8% 27% 17%
O CAPM de custo de capital proprio Sim 79% 82% 67%
tem trés elementos: uma taxa livre de Nio 3% 0% 0%
risco, um fator de volatilidade ou beta
e um prémio de risco do mercado. Isto Sem 18% 18% 33%
¢ consistente com seu enfoque? resposta

Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes

escolhem mais de uma opgao.

Tabela 43 — Estimativa de Custo de Capital Proprio no Brasil

Brasil: Corporagdes Corporagdes
Como V.Sa. estima seu custo de capital proprio? Nao-Financeiras Financeiras
CAPM 56% 71%
CAPM ajustado 0% 14%
APT 0% 0%
Arbitrario 4% 0%
Determinado pela matriz 7% 0%
CDI (Certificado de Depdsito Interbancario) 4% 0%
“Cost of Equity Capital” por Alfred Rappaport 4% 0%
Taxa de retorno definida pelo acionista 4% 0%
Custo de oportunidade e expectativa dos cotistas 0% 14%
Outro (ndo especifica) 4% 0%
Sem resposta 19% 0%
O CAPM de custo de capital proprio Sim 59% 86%
tem trés elementos: uma taxa livre de Nio 7% 0%
risco, um fator de volatilidade ou beta e Sem
um prémio de risco do mercado. Isto ¢ 33% 14%

. resposta
consistente com seu enfoque?
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Como o CAPM, o modelo APT também associa retorno a risco. Entretanto,
¢ mais sofisticado por tratar individualmente os diversos fatores de risco
existentes. Na verdade, o CAPM ¢ um caso especifico do APT que concentra
todos os fatores de risco em um unico coeficiente 3. No caso geral do APT, os
diversos componentes do risco de um mercado (inflagdo, tributacao
discriminatoria, risco soberano, risco politico e risco cambial) sio modelados um

a um, separadamente. Portanto, o APT ¢ um modelo com multiplos fatores.

Segundo Pereiro (2002), o problema de alta volatilidade e baixa
confiabilidade dos dados macroecondmicos de paises emergentes ¢ um desafio
para os potenciais usuarios do APT e pode explicar a popularidade extremamente
baixa do modelo na Argentina. A relacdo entre custo (complexidade) e beneficio
ndo compensa sua utilizagdo. As respostas obtidas no Brasil refor¢am tal
pensamento, pois nenhuma corporacao brasileira utiliza o APT. A partir dos
resultados acima, pode-se observar que o APT também ndo € popular nos E.U.A.,

onde ainda prevalece o CAPM.

O CDI (Certificado de Deposito Interbancario) ¢ um certificado usado para
firmar operagdes em reais entre bancos. A taxa média diaria do CDI ¢ usada para
avaliar o custo do dinheiro negociado entre os bancos. Por quantificar o custo do
dinheiro para os bancos em um determinado dia, esta taxa também ¢ usada como
parametro para a rentabilidade de fundos de investimento. Portanto, a unica
corporagdo (ndo-financeira) brasileira que utiliza CDI para estimar seu custo de
capital proprio estd simplesmente aplicando o conceito de custo de oportunidade,

em reais.

O Prof. Alfred Rappaport ¢ pioneiro na defesa da importincia da criagdo de
valor para o acionista e desenvolveu a medida de desempenho SVA (“shareholder
value added” ou valor adicionado para o acionista). Sua metodologia ¢ baseada no
DCF, que ¢ empregado nos calculos do ‘“shareholder value” (ou valor do
acionista) ¢ do SVA da empresa analisada. A taxa de desconto utilizada nos
calculos de DCF ¢ o WACC da empresa e o custo do componente de capital
proprio deste WACC pode ser dividido em uma taxa de retorno livre de risco € um

prémio de risco. O método empregado para estimar este custo de capital proprio €
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o CAPM. Maiores detalhes sobre “shareholder value” e o SVA sdo encontrados
no artigo de Kunz e Lucatelli (2000) ou no livro de Rappaport (2001).
Recentemente, Shapiro (2003) também publicou artigo em defesa do “shareholder

value”.

Entre as 15 corporagdes ndo-financeiras pesquisadas no Brasil que declaram
ser usuarias do CAPM, seis tém controle acionario nacional. Trata-se de um
resultado interessante, porque significa que 75% das corporacdes nao-financeiras
de capital nacional pesquisadas utilizam o CAPM. Embora a utilizagdo do CAPM
por seus pares de capital estrangeiro seja proporcionalmente menor, ¢ importante
notar que varias destas corporagdes nao t€ém autonomia para determinar seu custo
do capital proprio. Entretanto, muito provavelmente suas matrizes empregam o
CAPM para determinar o custo de capital proprio, conforme demonstrado pelos

resultados da pesquisa norte-americana.
Os trés quadros seguintes mostram como as corporagdes pesquisadas nos
E.U.A., Argentina e Brasil determinam a taxa de retorno livre de risco utilizada no

CAPM:

Tabela 44 — Taxa Livre de Risco nos E.U.A.

Estados Unidos: Corporagdes Consultores Financeiros Bibliografia
4% T-bills 90 dias 43% T-bills 90 dias
N .
7% Treasuries 3-7 anos N 1 . 29% Treasuries de
339 Treasuries 10 anos 10% T-bills ?0 dias Longo Prazo
Que V.Sa. usa | 4% Treasuries 20 anos 10% Treasuries 5-10 anos | 14% Igualam o
o N . 30% Treasuries 10-30 prazo de
como taxa 33% Treasuries 10-30 .
livre de risco? | anos anos maturidade da taxa
) 4% Treasurics 10 anos ou 40% Treasuries 30 anos livre de risco a vida
T E)ills 90 dias, depende 10% Sem resposta do investimento
- s aee 0 ~
15% Sem resposta 14% Nao
mencionam

Fonte: Bruner (1998). “T-bills” e “Treasuries” sdo titulos do Tesouro norte-americano. Diversas
corporagdes igualam o prazo de maturidade dos instrumentos utilizados na obtencao da taxa livre
de risco a vida 1til do investimento.
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Tabela 45 — Taxa Livre de Risco na Argentina

Argentina: Que V.Sa. utiliza como taxa livre de ~ C'onsult(?res Bancos ¢
risco? ® Corporagdes | Financeiros Seguros
e FPE
T-bills 90 dias 0% 9% 0%
Treasuries 3-7 anos 13% 9% 17%
Treasuries 5-10 anos 5% 0% 33%
Treasuries 10 anos 29% 9% 17%
Treasuries 20 anos 5% 0% 0%
Treasuries 10-30 anos 5% 9% 0%
Treasuries 30 anos 13% 27% 17%
Treasuries 10 anos ou T-bills 90 dias, depende... 0% 9% 0%
Outro:
Determinado pela matriz 3% 0% 0%
Titulos Brady para empresas argentinas 0% 0% 17%
Depende da duracdo do projeto 3% 9% 0%
Nao especificado 3% 0% 0%
Outro 5% 0% 0%
Sem resposta 18% 18% 17%
* Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que o0s
respondentes escolhem mais de uma opgao.
Tabela 46 — Taxa Livre de Risco no Brasil
Brasil: Que V.Sa. utiliza como taxa livre de risco? b ~C 0rp0rago§s Cgmoragoes
Nao-Financeiras Financeiras
T-bills 90 dias 0% 0%
Treasuries 5-10 anos 26% 0%
Treasuries 10 anos 22% 57%
Treasuries 30 anos 7% 29%
Poupanca 0% 0%
CDI 22% 0%
SELIC 4% 0%
Outro:
Determinado pela matriz 7% 0%
Titulo Publico Doméstico de 5 anos (NTN) 4% 0%
C Bond (ja com risco Brasil) 4% 0%
Sem resposta 7% 14%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma op¢ao.

Na pratica, a taxa livre de risco ¢ proporcionada pelos investimentos que
oferecem o menor grau de risco possivel para os investidores, porque
teoricamente qualquer investimento possui algum risco, por menor que seja.
Portanto, entre as inimeras opgdes de investimentos a disposi¢ao dos investidores,
geralmente a rentabilidade dos titulos dos governos dos E.U.A. e de outros paises
ricos e estaveis (exemplos: Alemanha, Franca, Gra-Bretanha, Japao) ¢ escolhida

como taxa livre de risco.

No entanto, existem outras opg¢des de investimento de baixo risco e,

portanto, os titulos governamentais ndo sd3o o Unico meio para estimar uma taxa
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livre de risco. Caso sejam escolhidos, ainda ¢ necessario decidir quais titulos (de
curto ou longo prazo) devem ser utilizados. Damodaran (1996) propde trés

métodos de estimativa de taxas livres de risco:

1. Utilizar taxas de retorno de “T-bills” (titulos do Tesouro norte-
americano com prazo de vencimento inferior a um ano) no momento da
analise para estimar as taxas livres de risco futuras em curto prazo.

2. Em caso de analises de varios anos, estimar a taxa do primeiro ano
conforme a metodologia acima e utilizar as taxas do mercado futuro de
juros para os anos subseqiientes.

3. Utilizar taxas de retorno de ‘“Treasuries” (titulos do Tesouro norte-
americano com prazo de vencimento maior) no momento da anélise,
escolhendo o titulo cujo prazo de vencimento mais se aproxima da vida

util do investimento a ser analisado.

Embora o CAPM seja um modelo originalmente desenvolvido para
aplicagdo em um tnico periodo (i.e., utiliza taxas de curto prazo) e os “T-bills”
sejam os titulos mais proximos do conceito de “investimento livre de risco” por
terem vencimento em curtissimo prazo (ndo sao sujeitos a perdas causadas pelas
flutuagdes das taxas de juros), a grande maioria das oportunidades de
investimento a serem analisadas gera fluxos de caixa por varios anos (ou
periodos). Portanto, 70% das corporagdes e dos consultores financeiros
pesquisados nos E.U.A. usam sempre “Treasuries” de longo prazo, de 10 a 30
anos. A utilizacao de “T-bills” de 90 dias ¢ minima, apesar de ser a principal

recomendacao da bibliografia.

A logica de usar taxas do mercado futuro de juros para a estimativa de taxas
livres de risco reside no fato de credores correrem menos risco que acionistas. O
retorno para credores ¢ definido contratualmente e seu pagamento tem prioridade
sobre o de acionistas. Portanto, investidores com alta aversdo a risco preferem ser

credor a acionista e, naturalmente, esperam um retorno menor.

A preferéncia por “Treasuries” se repete na Argentina € no Brasil. A

utilizagdo de “T-bills” somente ¢ constatada entre os consultores financeiros e
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FPE argentinos, mas a freqiiéncia também ¢ minima. Nenhum respondente da
pesquisa brasileira utiliza estes titulos. Outra caracteristica comum aos dois paises
¢ uma significativa popularidade dos “Treasuries” de 30 anos entre os consultores
financeiros e FPE argentinos e as corporagdes financeiras brasileiras. Embora esta
popularidade seja baixa em relacdo a seus pares norte-americanos, trata-se de um
resultado relevante em paises que ainda ndo tém uma forte tradicdo de

planejamento de longo prazo.

No caso especifico do Brasil, seis corporagdes nao-financeiras pesquisadas
usam a taxa média do CDI e somente uma utiliza a taxa SELIC. Ambas s3o taxas
de juros em reais. Enquanto a taxa média do CDI ¢ uma taxa de juros
interbancdria, a taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e Custddia) ¢ a taxa
média ponderada e ajustada dos financiamentos por um dia lastreados por titulos
publicos federais em reais. Portanto, ¢ a taxa de juros bésica do Pais e uma taxa
livre de risco em reais. Outra referéncia para definir a taxa livre de risco em reais

sdo os titulos publicos domésticos em reais, como as Notas do Tesouro Nacional

(NTN).

Apesar de ser o icone de investimento seguro no Brasil, a poupanga ndo foi

citada por nenhum respondente.

Devido aos resultados da pesquisa norte-americana e por ser uma pratica
coerente, os participantes das investigagdes na Argentina e no Brasil também
respondem se igualam o prazo de maturidade do instrumento que fornece a taxa
livre de risco a vida util do investimento a ser avaliado. Embora a popularidade
dos “Treasuries” de longo prazo seja um indicio da pratica de igualar, a resposta
mais freqiiente ¢ ndo, com exce¢do do grupo de consultores financeiros e FPE

argentinos. Seguem abaixo os quadros com as respostas:

Tabela 47 — Taxa Livre de Risco X Prazo de Maturidade — Argentina

Argentina: V.Sa. iguala o prazo de maturidade Consultores | Bancos
(“term”) dos instrumentos utilizados na obtengdo da | Corporacdes | Financeiros e
taxa livre de risco a vida util do investimento? e FPE Seguros
Sim 29% 64% 17%
Nao 50% 18% 67%
Sem resposta 21% 18% 17%

Fonte: Pereiro (2002).
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Tabela 48 — Taxa Livre de Risco x Prazo de Maturidade — Brasil

Brasil: V.Sa. iguala o prazo de maturidade (“term”) dos ~ ~

. . - . . Corporacdes Corporacdes
instrumentos utilizados na obtengdo da taxa livre de risco U . . ;
. . . Nao-Financeiras Financeiras
a vida util do investimento?

Sim 22% 29%
Nio 56% 57%
Decisdo da matriz 4% 0%
Sem resposta 19% 14%

Alguns respondentes na Argentina e no Brasil utilizam titulos da divida
soberana para estimar a taxa livre de risco: titulos Brady argentinos € o C Bond (o
principal titulo Brady brasileiro). As taxas de retorno destes titulos em US$
refletem o risco de “default” (ou inadimpléncia) dos paises emitentes e este risco €
consideravel em relacdo aos E.U.A. e outros paises ricos e estaveis. Portanto, as
taxas livres de risco resultantes seriam superestimadas. Entretanto, esta pratica
esta coerente com a popular modificagdo do CAPM proposta pelo banco de
investimento Goldman Sachs para economias emergentes, que basicamente
consiste em somar um prémio de risco-pais ao CAPM original. Este “country
spread” ¢ a diferenca entre as taxas de retorno dos titulos governamentais em US$

do pais em questao e dos titulos do Tesouro dos E.U.A.

Segundo Pereiro (2002), ao aplicar localmente o CAPM, os analistas
financeiros adicionam um prémio de risco-pais a taxa livre de risco global para
obter a taxa livre de risco local. Geralmente este prémio de risco ¢ a diferenca
entre um titulo do Tesouro dos E.U.A. e um titulo similar da divida soberana do
pais. Na pratica, isto equivale a0 CAPM modificado do banco Goldman Sachs. O
quadro seguinte mostra como as corporagdes argentinas pesquisadas pelo autor

calculam o prémio de risco-pais:
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Tabela 49 — Estimativa do Prémio de Risco-Pais na Argentina

Argentina: Que utiliza para calcular o prémio de ~ Cpnsultqres Bancos e
. (oa Corporagdes | Financeiros S

risco-pais? e FPE eguros
“Par Bond” (titulo Brady argentino) 18% 18% 33%
FRB (titulo Brady argentino) 8% 18% 33%
“Global Bond” argentino 3% 27% 0%
leereng.a entre o proprio titulo corpora.nv.o e titulo 39, 0% 0%
corporativo norte-americano de prazo similar

Outro 5% 9% 0%
Nao especifica 8% 0% 0%
Sem resposta 58% 36% 50%

? Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que 0s
respondentes escolhem mais de uma opgao.

As corporacdes brasileiras pesquisadas neste trabalho t€m as seguintes

praticas de calculo do prémio de risco-pais:

Tabela 50 — Estimativa do Prémio de Risco-Pais no Brasil

Brasil: Que utiliza para calcular o prémio de risco-pais? Ng(i;%?gfcﬁias %?ggi?:;s
C Bond (“Capitalization Bond”) 22% 43%
C Bond ajustado 4% 0%
EMBI (“Emerging Markets Bond Index”’) e EMBI+ 15% 0%
“Global Bond” brasileiro 0% 29%
NTN (Notas do Tesouro Nacional) 4% 0%
Determinado pela matriz 4% 0%
Naio especifica 7% 14%
Sem resposta 44% 14%

Enquanto na Argentina ndo existe um instrumento predominante (somente a
forte preferéncia pelos titulos Brady ¢ evidente), no Brasil o C Bond ¢ o mais
popular entre as corporagdes financeiras e as ndo-financeiras. Outro titulo
empregado por corporagdes financeiras ¢ o “Global Bond”. E o segundo
instrumento mais usado entre as corporagdes nao-financeiras ¢ o indice EMBI
(“Emerging Markets Bond Index”) criado pelo banco de investimento J.P.

Morgan.

Titulos “Global Bond” emitidos pelo governo brasileiro sao empregados por
duas corporacdes financeiras brasileiras de capital estrangeiro. Os titulos

utilizados sao:

= Global de 10 anos, com vencimento em 2012 e “coupon” fixo de 11%.

= Global de 20 anos, com vencimento em 2020 e “coupon” fixo de 12,75%.
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= Global de 30 anos, com vencimento em 2027 e “coupon” fixo de 10,12%.

O indice EMBI+ (“Emerging Markets Bond Index Plus”) mede retornos
totais de instrumentos negociados de divida externa de paises emergentes,
inclusive titulos Brady. O EMBI+ ¢ calculado para o conjunto dos instrumentos
monitorados, por mercado (tipo de instrumento), por regido (América Latina ou
outros paises) e por pais. Este indice ¢ uma ampliacdo do EMBI original, que foi
introduzido em 1992 e considera somente os titulos Brady e instrumentos
similares de divida soberana renegociada. Divida soberana ¢ a denominagao dos
instrumentos de investimento emitidos por governos soberanos, geralmente de
paises emergentes, que permitem que estes paises obtenham crédito nos mercados

internacionais.

Sobre divida soberana, Pereiro (2002) observa que alguns titulos sdo
parcialmente garantidos por reservas em USS$, e, portanto, a utilizagdo de seu
“spread” gera um prémio de risco-pais subestimado. Por exemplo, os titulos
Brady sdo resultados de renegociacdes em condi¢des vantajosas de dividas
soberanas de paises emergentes com bancos comerciais estrangeiros. Em troca de
reformas econdmicas e garantias solidas, como titulos “zero-coupon” do Tesouro

dos E.U.A., estas dividas foram convertidas em titulos Brady.

Na Argentina, muitos respondentes empregam o titulo “Par Bond” para
estimar o prémio de risco-pais. Nao obstante, o pagamento do principal deste
titulo Brady ¢ 100% garantido por titulos “zero-coupon” do Tesouro dos E.U.A.,
enquanto o de juros ¢ parcialmente garantido por titulos de alta liquidez. Estas
garantias elevam o valor do titulo, reduzindo sua taxa de retorno. Portanto, o
“spread” do titulo ndo ¢ uma medida adequada do prémio de risco-pais, que
deveria ser fornecida por um titulo sem garantias deste tipo. Neste caso, o
“stripped spread” (a diferenca entre a taxa de retorno “stripped” do titulo e a do
titulo do Tesouro dos E.U.A.) deve ser utilizado. No célculo da taxa de retorno
“stripped”, o valor destas garantias de alta liquidez sdo descontadas do valor do
titulo. Entre os usuérios do “Par Bond” na Argentina, 50% subestimam o prémio

de risco-pais por nao utilizar o “stripped spread” correspondente.
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Quanto ao Brasil, a utilizacdo do C Bond e do “Global Bond” dispensa o
calculo de “stripped spread”, porque ambos titulos ndo oferecem aos credores
garantia em titulos do Tesouro dos E.U.A. ou outros titulos de alta liquidez para o
pagamento do principal e dos juros. Embora o EMBI considere titulos com
garantias, como o ‘“Par Bond” e o “Discount Bond”, o peso do C Bond no célculo

do indice ¢ muito grande e atenua a distor¢ao.

Abaixo seguem os prémios de risco-pais levantados pelas pesquisas na

Argentina e no Brasil:

Tabela 51 — Prémios de Risco-Pais Utilizados na Argentina e no Brasil

Prémio de Argentina (2000 Brasil (2003)

. . Consultores Corporagdes ~
Risco-Pais - . . Bancos e ~ Corporagdes
utilizado Corporagdes | Financeiros Seguros . Nao—. Financeiras

e FPE Financeiras
2-4% 11% 0% 0% 0% 0%
4-6% 11% 18% 0% 7% 14%
6-8% 13% 0% 17% 11% 43%
8-10% 0% 9% 33% 0% 14%
10-12% 0% 0% 0% 7% 14%
Mais de 12% 0% 0% 0% 7% 0%
Depende 11% 18% 0% 0% 0%
Ei(t)rrirznagao da 0% 0% 0% 4% 0%
Sem resposta 55% 55% 50% 67% 43%

Fonte dos dados da Argentina: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos
em que os respondentes escolhem mais de uma opgdo. Algumas corporagdes brasileiras informam
faixas de percentuais. Nestes casos, os extremos das faixas sdo contabilizados.

E muito importante enfatizar que os dados acima refletem momentos
diferentes do passado. Enquanto os resultados da Argentina foram obtidos em
Agosto de 2000, antes do auge da crise econdmica devido a paridade entre peso
argentino e US$ (a paridade foi mantida até o final de 2001), os do Brasil foram

coletados ao longo do primeiro semestre de 2003.

Hoje o prémio de risco-pais na Argentina ¢ muito superior a 6%, a resposta
mais freqliente em 2000. E o prémio de risco-pais do Brasil baixou de 8%, a
média das respostas das corporacdes financeiras (obtidas em Junho de 2003), para
4,68% em 30 de Dezembro de 2003. O Pais esta superando a crise de confianca

causada pela mudanca de governo no final de 2002.
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Para encontrar o coeficiente beta, os respondentes das pesquisas na

Argentina e no Brasil recorrem as seguintes fontes:

Tabela 52 — Betas Utilizados na Argentina

Argentina: Que coeficiente beta utiliza? * Corporagdes Fingrcl)cnesi;l(l)tsozeliPE Bsir;(;(s):
Empresa local comparavel cotada em bolsa 11% 9% 33%
Me¢édia setorial de empresas locais 8% 9% 17%
Beta contabil 8% 9% 0%
Empresa comparavel nos E.U.A. 21% 18% 33%
Me¢dia setorial dos E.U.A. 13% 55% 0%
Empresa comparavel na Europa 5% 0% 0%
Outra 8% 9% 0%
Sem resposta 34% 18% 33%

* Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que o0s
respondentes escolhem mais de uma opgao. Duas corporagdes ndo esclarecem se utilizam beta de
empresa comparavel ou setorial dos E.U.A. e, portanto, suas respostas nao estdo contabilizadas.

Tabela 53 — Betas Utilizados no Brasil

Brasil: Que coeficiente beta utiliza? ” ~C Orporagoes Cgmoragoes
Nao-Financeiras Financeiras
Err}prﬁ:m local comparavel cotada em bolsa ou a 4% 29%
propria empresa
Média setorial de empresas locais 7% 14%
Beta contabil 4% 0%
Empresa comparavel nos E.U.A. ou ADR da propria 19% 299,
empresa
Média setorial dos E.U.A. 22% 57%
Empresa comparavel na Europa 4% 0%
Informagdo da matriz 4% 0%
Sem resposta 41% 14%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma opgao.

De acordo com Pereiro (2002), lidar com uma economia emergente
incrementa a complexidade da tarefa de definir o coeficiente beta, devido a
escassez de dados e de corporagdes comparaveis. Os dois quadros acima
confirmam esta escassez de dados: os E.U.A. sdo a principal fonte de betas (betas
de empresas comparaveis ou setoriais). No Brasil, betas norte-americanos sdo

empregados por corporacdes de capital nacional e estrangeiro.

Uma corporagdo ndo-financeira brasileira utiliza o beta de seus ADRs
(“American Depositary Receipts”). Estes titulos sdo certificados negociaveis de
empresas nao-americanas emitidos nos E.U.A., com valor nominal em USS.

Representam acdes da empresa que sdao mantidas sob custdédia de um banco.
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ADRs sdo uma forma de levantar recursos nos E.U.A., onde sdo vendidos,

registrados e transferidos como uma acgao.

Outra resposta no Brasil que merece destaque ¢ a utilizagdo, por uma
corporacdo financeira de capital nacional, do sistema Economética como a fonte
de betas de empresas locais. Empresa brasileira fundada em 1986, atualmente a
Economatica ¢ o principal provedor latino-americano de dados para anélise de

investimento em agdes.

Entre as poucas corporagdes brasileiras que utilizam betas locais, uma
financeira de capital nacional declarou que calcula seu beta. Esta pratica ¢ mais
comum na Argentina (50% das corporacdes) e nos E.U.A. (30% das corporacdes e
20% dos consultores financeiros). Outros meios de obter betas sdo: fontes
publicadas (por exemplo: Bloomberg, Value Line, S&P e Economatica), bancos

de investimentos e consultorias.

Segundo Elton (1995), beta contabil ¢ o beta calculado por meio de
regressdo de série temporal do lucro da empresa versus o retorno médio do

mercado. Também ¢ freqiientemente denominado beta do lucro.

As fontes dos betas norte-americanos utilizados pelos respondentes das
pesquisas na Argentina e no Brasil encontram-se nos quadros a seguir.

Surpreendentemente, nenhuma corporagao brasileira utiliza a firma Ibbotson.

Tabela 54 — Betas Norte-Americanos Utilizados na Argentina

Argentina: Corboracdes Consultores Bancos e
Fontes de betas norte-americanos * rporag Financeiros ¢ FPE Seguros
Bloomberg 40% 33% 50%
Value Line 13% 33% 0%
S&P 20% 0% 50%
Ibbotson 13% 33% 0%
BARRA 20% 17% 0%
Outra: institui¢des financeiras 20% 0% 0%
especializadas

Outra: publica¢des economicas 7% 0% 0%
Outra: historico da propria Cia. X S&P 500 7% 0% 0%
Outra: “Merrill Lynch Beta Book” 0% 17% 0%
Outra: ndo especifica 0% 17% 0%

* Fonte: Pereiro (2002). Somente usuarios de betas norte-americanos sfo considerados. Percentuais
podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma opgao.
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Tabela 55 — Betas Norte-Americanos Utilizados no Brasil

Brasil: Fontes de betas norte-americanos ? otboragoes Cgrporagoes
Nao-Financeiras Financeiras
Bloomberg 30% 60%
Value Line 10% 20%
S&P 50% 0%
Ibbotson 0% 0%
BARRA 0% 20%
Outra: bancos de investimento 10% 0%
Outra: consultoria 10% 0%
Outra: “Damodaran Online” ( www.damodaran.com ) 0% 20%

Somente usuarios de betas norte-americanos sdo considerados. Percentuais podem somar mais de
100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma opgao.

A firma de consultoria BARRA ¢ uma fonte conhecida de betas
fundamentais, que sao estimados por meio de modelos estatisticos com multiplos
fatores e com base em uma combinagdo de varidveis fundamentais da corporacao
e caracteristicas de mercado de sua agdo. Seguem alguns exemplos de variaveis

fundamentais:

= Pagamento de dividendos (dividendos/lucro)
= Crescimento anual dos ativos

= Alavancagem financeira

= Liquidez

= Variancia do quociente P/E

= Beta contabil

A estimativa do beta fundamental é baseada nas correlagdes entre o beta e
cada variavel fundamental relevante. O conceito de betas fundamentais ¢é

apresentado em maiores detalhes por Elton (1995).

Disponibilidade e acessibilidade sdo grandes incentivos para a utilizagdo de
betas dos E.U.A. em paises emergentes. Pereiro (2002) nota que a correlagao entre
betas setoriais norte-americanos e¢ das economias emergentes ¢ uma questdo
critica para a consisténcia da aplicacdo direta. Entretanto, segundo este autor,
ainda ndo foram encontradas evidéncias empiricas de correlagdo significativa
entre betas setoriais de economias diferentes. Apesar deste fato, a maioria dos

usudrios de betas norte-americanos na Argentina ¢ no Brasil ndo os ajusta para
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aplicd-los aos seus paises. Os dois quadros a seguir mostram esta realidade.

Coincidentemente, a corporagdo brasileira que utiliza beta europeu também nao o
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corrige.

Tabela 56 — Ajuste de Betas Norte-Americanos Utilizados na Argentina

Argentina: Se utiliza um beta dos E.U.A., Consultores Bancos ¢
efetua algum ajuste ou correcao ao aplicd-lo | Corporacdes Financeiros e Seouros
ao mercado local? * FPE &
Sim 27% 14% 0%
Como o corrige?
Pe!o quociente das volatilidades dos 13% 0% 0%
dois mercados
Pelo quociente dos PIBs dos dois 704 0% 0%
mercados
Nao especifica 7% 0% 0%
Ajuste de industria 0% 14% 0%
Nio 60% 86% 100%
Sem resposta 13% 0% 0%

* Fonte: Pereiro (2002). Somente usuarios de betas norte-americanos sfo considerados.

Tabela 57 — Ajuste de Betas Norte-Americanos Utilizados no Brasil

Brasil: Se utiliza um beta dos E.U.A., efetua algum Corporagdes Corporagdes
ajuste ou corregdo ao aplica-lo ao mercado local? ” Nao-Financeiras Financeiras
Sim 40% 40%
Como o corrige?
Inflacdo 20% 0%
Nao especifica 20% 0%
Alavancagem, aliquota de imposto de renda 0% 20%
diferente
Alavangagem, sensibilidade a mercados 0% 20%
consumidores e fornecedores de produtos, marcas
Nio 60% 60%

Somente usuarios de betas norte-americanos sao considerados.

Quanto ao calculo do prémio de risco do mercado (ky-kgrr), enquanto um
numero significativo de respondentes na Argentina utiliza o indice Merval (da
bolsa local) para estimar a taxa de retorno esperada do mercado ky, a utilizagao de
indices dos E.U.A. ¢ muito mais comum no Brasil. Poucas corporagdes brasileiras

utilizam o Ibovespa. Os dois quadros seguintes ilustram esta situagao.
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Tabela 58 — Estimativa de Prémio de Risco do Mercado na Argentina

Argentina: Que indice utiliza para calcular o Corboracdes Consultores Bancos e
prémio de risco do mercado? * Tporag Financeiros ¢ FPE Seguros
Merval (bolsa local) 18% 36% 50%
Burcap (bolsa local) 0% 0% 0%
Dow Jones 3% 9% 0%
S&P 500 24% 36% 33%
Outro 8% 9% 0%
Sem resposta 47% 18% 33%

* Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que o0s
respondentes escolhem mais de uma opgao.

Tabela 59 — Estimativa de Prémio de Risco do Mercado no Brasil

Brasil: Que indice utiliza para calcular o prémio de Corporagdes Corporagdes
risco do mercado? ” Nao-Financeiras Financeiras
Ibovespa 11% 14%
Dow Jones 4% 14%
S&P 500 30% 43%
Outro: Ibbotson 4% 14%

Outro: S&P + fator diferencial histdrico Ibovespa (em

US$) x S&P com ajuste futuro 0% 14%
Outro: definido pelos acionistas 4% 0%
Outro: informag¢do da matriz 4% 0%
Sem resposta 44% 14%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma op¢ao.

Tanto na Argentina quanto no Brasil, o indice norte-americano mais
empregado ¢ o S&P 500. E uma corporagdo financeira brasileira ajusta o indice
S&P com base no diferencial entre este indice e o Ibovespa, ao invés de empregar
o Ibovespa. O principal problema na utilizagdo de indices de bolsas de mercados
emergentes ¢ a grande volatilidade de seus retornos. A volatilidade afeta a
consisténcia dos dados resultantes, e a Bovespa tem sido um caso dramaético de

mercado volatil.

Harvey (1998) discute os desafios impostos pelo tratamento de dados de
mercados emergentes. Além da grande volatilidade destes mercados, que pode ser
superior a quatro vezes a volatilidade do mercado dos E.U.A., o autor cita o
pequeno numero de empresas representativas em termos de capitalizacdo do
mercado (o portfolio representativo do mercado ¢ muito pequeno e isto prejudica
a elimina¢do do risco diversificavel) e as limitacdes das séries temporais
disponiveis (sd3o muito curtas ou descontinuas). Finalmente, rejeita a versao global
do CAPM (a covariancia de uma agdo com um portfolio global diversificado

determinaria sua taxa de retorno esperado) para aplicacdo nos mercados
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emergentes. Uma das razdes para rejeitar ¢ a falta de integragdo destes mercados
com o mercado global de capitais. Isto ¢ um alerta aos usuarios do CAPM que
aplicam diretamente indices norte-americanos a andlises em mercados

emergentes. Os resultados devem ser vistos com cautela.

Abaixo seguem as respostas a respeito de prémio de risco do mercado

obtidas pela pesquisa norte-americana:

Tabela 60 — Prémios de Risco do Mercado Utilizados nos E.U.A.

Estados Unidos: Que V.Sa. utiliza como prémio Corporacdes Consultores Bibliografia
de risco do mercado? Tporag Financeiros &
Taxa fixa de 4% a 4,5% 11% 0% 0%
Taxa fixa de 5% a 6% 37% 10% 0%
Tgxa ’ﬁ?ga de 7% a 7,4% (pratica similar a média 0% 50% 0%
aritmética)

Me¢édia historica aritmética 4% 10% 71%
Me¢édia historica geométrica 4% 0% 15%
Ambas média aritmética e média geométrica 0% 10% 0%
M¢édia de valores historicos e projetados 4% 0% 0%
Estimativa de consultor financeiro 15% 0% 0%
Prémio de risco sobre “Treasuries” 7% 10% 0%
Estimativa fornecida por “Value Line” 3% 0% 0%
Sem resposta ou ndo menciona 15% 10% 14%

Fonte: Bruner (1998).

Para a bibliografia, a questdo consiste em uma divergéncia sobre o tipo de
média, aritmética ou geométrica, a ser aplicada as séries temporais de taxas de
retorno do mercado. A partir da taxa de retorno historica (a média) resultante, a
taxa esperada ky; ¢ projetada. Também ndo existe consenso sobre o emprego de
taxas de retorno de “T-Bills” ou “Treasuries” para estimar a taxa livre de risco

krF.

Enquanto a maioria dos textos recomenda a média aritmética, Copeland,
Koller e Murrin (1994) defendem a utilizagdo da média geométrica na estimativa
em longo prazo das taxas de retorno esperadas pelos investidores. Exceto no caso
em que a taxa de retorno a cada periodo ¢ a mesma, a média geométrica serad
sempre menor que a aritmética. E a diferenca aumenta a medida que os retornos se

tornam mais volateis.
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Embora a resposta mais freqliente entre corporagdes e consultores
financeiros seja a taxa percentual praticada, vérios consultores financeiros
declaram que preferem empregar a média aritmética para calcular taxas de retorno
do passado. De acordo com os resultados da pesquisa, 60% dos consultores

financeiros utilizam a média aritmética ou um método similar.

As respostas na Argentina e no Brasil confirmam esta preferéncia:

Tabela 61 — Prémio de Risco do Mercado — Média Utilizada na Argentina

Argentina: Que tipo de média V.Sa. utiliza Corboracdes Consultores Bancos e
para calcular prémios de risco do mercado? Tporag Financeiros ¢ FPE Seguros
Me¢édia historica aritmética 24% 9% 50%
Me¢édia historica geométrica 8% 9% 17%
Outro 5% 9% 0%
Sem resposta 63% 73% 33%

Fonte: Pereiro (2002).

Tabela 62 — Prémio de Risco do Mercado — Média Utilizada no Brasil

Brasil: Se V.Sa. calcula taxas anteriores (taxa livre de

risco dos E.U.A., risco-pais do Brasil, prémio de risco Corporagdes Corporagdes
do mercado brasileiro, prémio de risco do mercado Nao-Financeiras Financeiras
americano), utiliza...

Meédia historica aritmética 41% 43%
Me¢dia historica geométrica 7% 29%
Outro: informag¢do da matriz 4% 0%
Outro: ambas médias acima dependendo do caso 0% 14%
Sem resposta 48% 14%

No Brasil, somente duas corporagdes financeiras e duas ndo-financeiras
utilizam a média geométrica. As corporagdes ndo-financeiras sdo subsidiarias de
corporacdes globais que tém operagdes de grande porte e investem em longo
prazo. Portanto, sua opcao pela média geométrica estd alinhada com a
recomendacdo de Copeland, Koller ¢ Murrin (1994). Quanto as duas corporagdes

financeiras, uma tem controle aciondrio estrangeiro e a outra nacional.

Em termos de valores, os respondentes argentinos e brasileiros informam:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116827/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0116827/CA

98

Tabela 63 — Prémios de Risco do Mercado Utilizados na Argentina

Argentina: Prémios de risco do mercado C ~ Consultores Bancos e
utilizados * OTPOTAGOCS | pinanceiros ¢ FPE | Seguros
3,25% 0% 9% 0%
4a5% 13% 0% 17%
5a6% 11% 9% 17%
6a7% 16% 0% 0%
7a75% 8% 9% 0%
7,52 8,5% 11% 36% 17%
Depende 8% 9% 0%
Outro 0% 9% 17%
Sem resposta 34% 18% 50%

* Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que 0s
respondentes escolhem mais de uma opgao.

Tabela 64 — Prémios de Risco do Mercado Utilizados no Brasil

Brasil: Que valor de prémio de risco do mercado Corporagdes Corporagdes
utiliza? Nao-Financeiras Financeiras
4a5% 0% 14%
5a6% 22% 29%
6a7% 4% 14%
7a7,5% 0% 14%
7,5 a 8,5% 0% 0%
Acima de 8,5% 19% 0%
Outro: 3% 4% 0%
Outro: 5a 7% 4% 0%
Outro: 5,5% a 7,5% 0% 14%
Outro: informag¢do da matriz 4% 0%
Sem resposta 44% 14%

Os resultados mais representativos nos E.U.A. sdo as faixas de 5% a 6%,
para as corporagdes, ¢ de 7% a 7,4%, para os consultores financeiros. Na
Argentina, sdo as faixas de 6% a 7%, para as corporacoes, € de 7,5% a 8,5%, para
os consultores financeiros e FPE. Segundo Pereiro (2002), a proximidade entre os
resultados dos E.U.A. e da Argentina indica que os respondentes argentinos
utilizam o mercado norte-americano como referéncia. A grande volatilidade e as
limitagdes das séries temporais dificultam a estimativa do prémio de risco do

mercado argentino.

A média dos resultados das corporagdes financeiras brasileiras ¢ 6%.
Embora ndo seja possivel calcular um valor médio para as corporagdes nao-
financeiras (varias responderam acima de 8,5%), as financeiras sdo os
respondentes mais sofisticados devido a natureza de seu nego6cio. Também ¢
importante notar que a dispersdo de suas respostas ¢ pequena, demonstrando a
consisténcia do valor médio de 6%. A proximidade com os resultados norte-

americanos ¢ esperada, porque a maioria dos respondentes brasileiros utiliza
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referéncias norte-americanas para estimar as taxas de retorno do mercado ky e

livre de risco kgp, conforme mostrado em quadros de resultados anteriores.

Reagrupando as respostas das corporagdes financeiras brasileiras de acordo

com a origem do capital, obtém-se o quadro abaixo:

Tabela 65 — Prémios de Risco do Mercado Utilizados pelas Corporagdes Financeiras Brasileiras —
Capital Nacional X Capital Estrangeiro

Brasil: Que valor de prémio de risco do mercado utiliza?” Corporagdes Financeiras
Controle Acionario Nacional Estrangeiro
Valor médio 6,2% 5,8%
Numero de respondentes 3 3

Somente sdo considerados os participantes que fornecem um valor de prémio de risco do
mercado.

Finalmente, o quadro abaixo mostra o custo de capital proprio de seis

corporagdes ndo-financeiras.

Tabela 66 — Custos de Capital Proprio de Corporagdes Nao-Financeiras Brasileiras

Brasil: Qual é o valor de custo de capital proprio (“cost of equity”) resultante?

Corporagao de capital estrangeiro A 9%
Corporagio de capital estrangeiro B 10,5%
Corporacdo de capital estrangeiro C 16,5%
Corporagao de capital nacional D 18%
Corporagao de capital nacional E 19%
Corporagao de capital estrangeiro F 23%

Sdo corporagdes gigantes (a Gnica com faturamento anual inferior a R$ 1
bilhao ¢ subsididria de um gigante global) que tém atividades e investimentos,
pelo menos no Brasil, muito ligados a um “core business”. Portanto, praticam um
unico custo de capital no Brasil. Estes resultados também quantificam a vantagem
de levantar capital proprio em mercados maiores. Os custos de capital proprio

mais baixos sdo reportados por corporacdes de controle acionario estrangeiro.

Corporagdes financeiras afirmam que o custo de capital proprio praticado

depende do projeto, da empresa ou da industria a serem avaliados.
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4.8. Avaliando Ativos ou Projetos Diferentes

Sobre a avaliagdo de uma corporacdo com multiplas divisdes, todos os
consultores financeiros pesquisados nos E.U.A. por Bruner (1998) respondem que
avaliam as divisdes em separado, ao invés de avaliar a corporacdo como um todo,
e aplicam um WACC diferente a cada avaliagdao, conforme recomendado pela

bibliografia.
Nos levantamentos na Argentina ¢ no Brasil, a questdo de avaliar ativos
diferentes foi abordada de um modo mais especifico, considerando o emprego do

CAPM. Os dois quadros mostram os resultados desta abordagem.

Tabela 67 — Avaliando Ativos ou Projetos Diferentes na Argentina

Argentina: Utiliza um beta diferente para cada ~ (.?onsult.ores Bancos e
. . . . Corporacdes | Financeiros e
investimento, empresa ou projeto que avalia? FPE Seguros
Sim 40% 75% 50%
Nao 60% 0% 25%
Sem resposta 0% 25% 25%
Fonte: Pereiro (2002).
Tabela 68 — Avaliando Ativos ou Projetos Diferentes no Brasil
Brasil: Utiliza um beta diferente para cada Corporacgdes Corporacdes
investimento, empresa ou projeto que avalia? Nao-Financeiras Financeiras
Sim 19% 86%
Nao 37% 0%
Sem resposta 44% 14%

Consultores financeiros e FPE argentinos e corporagdes financeiras
brasileiras t€ém um procedimento comum e conceitualmente correto. Nenhum
respondente destas categorias declarou que aplica o mesmo beta para avaliar

diferentes oportunidades de investimento.

Os resultados das corporacdes ndo-financeiras na Argentina e no Brasil
merecem destaque, porque vdarias ndo utilizam um beta diferente para cada
investimento que avaliam. Pereiro (2002) nota que esta pratica ¢ um erro
conceitual, exceto os casos em que os investimentos avaliados sdo fortemente
relacionados ao “core business” da corporagdo e, conseqiientemente, apresentam

riscos similares. No Brasil, as dez corporagdes que usam sempre o mesmo beta
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tém atividades pouco diversificadas. Portanto, muito provavelmente o

procedimento de usar o mesmo beta para todos os investimentos esta correto.

4.9. Risco Nao-Sistematico

O risco diversificdvel também ¢ conhecido como risco especifico da
empresa ou risco ndo-sistematico, uma vez que risco sistematico ¢ outra
denominacdo do risco de mercado. Embora investidores diversifiquem seus
investimentos para eliminar o risco especifico da empresa, na pratica este risco
teoricamente diversificavel ndo ¢ totalmente eliminado e pode ser significativo,
principalmente em mercados com menos oportunidades de diversificagdo (como
os emergentes) ou para corporagdes de capital fechado (comuns em mercados
emergentes). Segundo Pereiro (2002), as acdes destas corporacdes tém menor

liquidez e, portanto, os acionistas exigem um prémio de risco correspondente.

Um modo de considerar risco ndo-sistematico ¢ ajustar o custo de capital
estimado por meio de aplicagdo do CAPM, pois, por defini¢do, o modelo
desconsidera risco ndo-sistematico. Na verdade, considera este risco eliminado.
Bruner (1998) inclui pergunta sobre este tema em sua pesquisa. As respostas,
apresentadas no proximo quadro, mostram que ajustar o custo de capital para
refletir o risco nao-sistematico especifico de uma oportunidade de investimento
ndo ¢ uma pratica comum para as corporagdes norte-americanas. Geralmente se

limitam a aplicar o CAPM.

Tabela 69 — Tratamento de Risco Nao-Sistematico nos E.U.A.

E.U.A.: Tendo estimado o custo de capital de sua Comoraqoes Blk{llograﬁa
. . 26% Sim 86% Ajusta beta
empresa, V.Sa. efetua algum ajuste posterior para ara risco de
refletir o risco de oportunidades de investimento 33% As vezes p .
individuais? ivestimento
) 41% Nao 14% N&ao menciona

Fonte: Bruner (1998).

Pereiro (2002) também aborda o tema, e suas perguntas sdo repetidas na
pesquisa brasileira. Os dois quadros abaixo mostram as respostas na Argentina e

no Brasil.
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Argentina: V.Sa. modifica o CAPM agregando ~ (.Ionsult.ores Bancos e
A . a Corporacdes | Financeiros e
outros prémios de risco? FPE Seguros
Sim 8% 45% 17%
Nio 68% 36% 50%
Sem resposta 24% 18% 33%
Se modifica o CAPM, modifica utilizando...
Prémio de risco adicional por tamanho 0% 36% 0%
Prémio de risco adicional por falta de liquidez 8% 36% 17%
Outro: ndo especifica 3% 9% 0%
Sem resposta 89% 55% 83%
* Fonte: Pereiro (2002). Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que 0s
respondentes escolhem mais de uma opgao.
Tabela 71 — Tratamento de Risco Nao-Sistematico no Brasil
Brasil: V.Sa. modifica 0o CAPM agregando outros Corporagdes Corporagdes
prémios de risco? Nao-Financeiras Financeiras
Sim 4% 57%
Nio 48% 29%
Sem resposta 48% 14%
Se modifica 0 CAPM, modifica utilizando...
Prémio de risco adicional por tamanho 0% 50%
Prémio de risco adicional por falta de liquidez 0% 25%
Outro: ambos prémios de risco acima, eventualmente 0% 25%
Outro: adequacdo de risco-pais e de risco de mercado 0% 25%
Sem resposta 100% 0%

Somente sdo considerados os respondentes que agregam outros prémios de risco ao CAPM.
Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de uma

opc¢ao.

Nos dois paises, quase a totalidade das corporagdes nado-financeiras nao

considera risco ndo-sistematico ou simplesmente ndo se pronuncia sobre o tema.

A situagdo ¢ muito melhor entre os consultores financeiros e FPE argentinos e as

corporagdes financeiras brasileiras, mas ainda ¢ inconsistente com a importancia

do risco nao-sistematico em mercados emergentes. Enquanto o CAPM ¢ um

modelo simples e popular, o tratamento do risco ndo-sistematico ainda ¢ um tema

pouco explorado, em paises desenvolvidos ou emergentes.

4.10. Valores de Custo de Capital

Os quadros abaixo mostram valores de custo de capital levantados pelas

pesquisas na Argentina e no Brasil.
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Tabela 72 — Valores de Custo de Capital na Argentina

Argentina: Valores de custo de capital Corporagdes Fingr?cflesilrl(l)tsze;PE %2?52:
6a9% 3% 0% 0%
9,1a12% 8% 0% 0%
12,12 15% 8% 0% 17%
15,12 18% 11% 0% 0%
18,1 a22% 8% 18% 33%
30% 0% 9% 17%
Nao especifica 8% 0% 0%
Depende 0% 9% 0%
Sem resposta 55% 64% 33%
Fonte: Pereiro (2002).
Tabela 73 — Valores de Custo de Capital no Brasil
Brasil: Valor de custo de capital (WACC) que utiliza. Siorporago§s C(.)rporac.;oes
Nao-Financeiras Financeiras
10,5% 4% 0%
11a13% 22% 0%
14 a 16% 11% 0%
23% 4% 0%
25% 4% 0%
Nao especifica 7% 14%
Depende 11% 71%
Sem resposta 37% 14%

A taxa de 12% ¢ o valor mais representativo (mediana e resposta mais
freqiiente) entre as corporagdes nao-financeiras brasileiras que fornecem seu custo
de capital. A partir dos resultados acima, € possivel concluir que, em geral, o
custo de capital no Brasil ¢ inferior ao da Argentina. Por exemplo, a mediana
entre as corporagdes argentinas estd em torno de 15%. E os valores
representativos dos outros grupos de respondentes sao ainda mais altos. E o custo
de capital na Argentina aumentou significativamente no periodo entre as duas

pesquisas.

O quadro seguinte apresenta os valores de custo de capital informados no

Brasil, relacionados individualmente:
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Brasil: Valor de custo de capital (WACC) que utiliza. *

Corporagio de capital estrangeiro A 10,5%
Corporagao de capital nacional B 11%
Corporagao de capital nacional C 11,6%
Corporagao de capital nacional D 11a13%
Corporagao de capital nacional E 12%
Corporagao de capital estrangeiro F 12%
Corporagao de capital estrangeiro G 12%
Corporagao de capital nacional H 14%
Corporagio de capital estrangeiro [ 15,2%
Corporagao de capital estrangeiro J 16%
Corporagio de capital estrangeiro K 23%
Corporagao de capital nacional L 25%

* Somente corporagdes ndo-financeiras.

Embora o levantamento de custo de capital proprio indique uma grande
vantagem das corporagdes de capital estrangeiro em relagdo a seus pares de
capital nacional, os resultados acima mostram um equilibrio em termos de custo
de capital. Afinal, um custo de capital proprio mais elevado, decorrente de
captacdo em um mercado menor ou mais volatil como o brasileiro, pode ser
compensado por um baixo custo de divida, proporcionado por captagdes de fontes

subsidiadas como o BNDES.

As seis corporagdes brasileiras que fornecem seu custo de capital proprio
também estdo relacionadas acima. Destas corporagdes, quatro tém WACC inferior
ao custo de capital proprio, uma informa o mesmo valor para ambos custos
(provavelmente investe somente capital proprio) e uma possui WACC superior ao
custo de capital proprio. Estes resultados mostram, na pratica, que geralmente o

custo de capital de terceiros ¢ mais baixo que o de capital proprio.

4.11. Freqiiéncia de Atualizagao

Outra questdo abordada nas pesquisa nos E.U.A. e na Argentina ¢ a
freqliéncia de atualizagdo (recalculo) do custo de capital. O quadro abaixo

apresenta as respostas obtidas nos dois paises.
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Tabela 75 — Freqiiéncia de Atualizag@o do Custo de Capital nos E.U.A. e Argentina

E.U.A. Argentina
Com que freqiiéncia recalcula o custo de capital? * N ~ Bancos e
Corporagdes | Corporacdes S
eguros
Mensalmente 4% 8% 17%
Trimestralmente 19% 16% 0%
Semestralmente 11% 5% 0%
Anualmente 37% 37% 33%
Continuamente ou para cada projeto 7% 35% 67%
Raramente 19% 5% 0%
Sem resposta 4% 8% 0%

* Fontes: Bruner (1998) e Pereiro (2002). Segundo Bruner (1998), varios respondentes recalculam
o custo de capital conforme necessidade, independentemente de revisdes programadas, para
eventos como aquisi¢cdes e outros de grande impacto economico. A bibliografia pesquisada pelo
autor ndo faz recomendagoes explicitas. Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que
os respondentes escolhem mais de uma opgao.

As respostas no Brasil a esta pergunta sao as seguintes:

Tabela 76 — Freqiiéncia de Atualizacdo do Custo de Capital no Brasil

Brasil: Com que freqiiéncia recalcula o custo de capital? Slorporago§s C(.)rporac.;oes
Nao-Financeiras Financeiras
Mensal 7% 14%
Trimestral 11% 29%
Semestral 11% 0%
Anualmente 26% 0%
Continuamente ou para cada projeto de investimento 15% 57%
Raramente 11% 0%
Outra: revisado pela matriz 4% 0%
Outra: para cada novo fundo 0% 14%
Sem resposta 15% 0%

Percentuais podem somar mais de 100% nos casos em que os respondentes escolhem mais de
uma opgao.

Conforme esperado, a maioria das instituigdes financeiras argentinas e
brasileiras recalcula o custo de capital continuamente ou para cada projeto de
investimento. E em geral, corporagdes argentinas e brasileiras recalculam seu
custo de capital com freqiiéncia maior que seus pares norte-americanos. Trata-se
de uma conseqiiéncia natural da maior volatilidade dos mercados emergentes. No
entanto, a atualizacdo anual ¢ uma pratica bastante comum entre as corporacdes
nao-financeiras dos trés paises. No Brasil, as baixas freqiiéncias de recélculo
(anual ou raramente) ocorrem principalmente entre corporacdes gigantes, com

faturamento anual superior a R$ 1 bilhdo e grandes investimentos de longo prazo.
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4.12. Conceito de Risco

Embora o conceito de risco no CAPM seja baseado na covariancia entre o
retorno de uma agdo e o do mercado, certamente a definicio do risco dos
investidores nao se limita a volatilidade do investimento e ao acompanhamento
dos movimentos do mercado, para cima ou para baixo. Outras definicdes também

caracterizam o risco dos investidores. Seguem alguns exemplos:

= Tamanho da perda
= Probabilidade de perda
= Variancia dos retornos (sem considerar os movimentos do mercado)

= Falta de informacao

Pereiro (2002) apresenta os resultados de uma interessante pesquisa na
Argentina sobre conceituacdo de risco, que ¢ repetida para o Brasil no presente

trabalho.

Cada respondente classifica uma lista definida de diversos fatores de acordo
com sua propria percep¢do do que ¢ risco, utilizando uma escala de 0 a 7. Atribui
7 ao fator que melhor representa seu ponto de vista, 6 ao seguinte, € assim por
diante. Nao pode atribuir uma mesma pontuagao a dois fatores, mas deve atribuir
zero as alternativas que nao correspondam a sua percepgao de risco. Os quadros

seguintes mostram os resultados obtidos na Argentina e no Brasil.
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Tabela 77 — Defini¢do de Risco na Argentina

Argentina: Como analistas Freqiiéncia Pontuacao Pontuacao (If?;p?jgsg(;i
financeiros definem risco? q Média Mediana que
mediana)
Probabilidade de perda 87% 5,2 6 5,2
Varidncia dos retornos 85% 5,6 6 5,1
Falta de informagao 89% 52 5,5 4.9
Tamanho da perda 81% 5,1 5 4,0
Média dos retornos 66% 3,6 4 2,6
.Covar.1an01a com o resto dos 68% 3.6 3 2.0
mvestimentos
Outro: 11% 5,4 5 0,6

Fonte: Pereiro (2002). Freqiiéncia calculada considerando-se as respostas disponiveis. Média e
mediana das respostas foram calculadas para casos com pontuagao superior a zero.

Tabela 78 — Defini¢do de Risco no Brasil

B.r asil —.Corporagoes Néo- A Pontuagdo Pontuagao Imp(.).rAtan.c @
Financeiras Freqiiéncia 1 . (freqiiéncia x
. , Média Mediana .
Risco é... mediana)
Probabilidade de perda 96% 6,2 6 5,8
Variancia dos retornos 88% 5,2 5 4.4
Tamanho da perda 84% 5,4 5 4.2
Falta de informagao 84% 4.4 4 34
Média dos retornos 68% 33 3 2,0
'Covar'lanma com o resto dos 76% 33 ’ 1.5
investimentos
Brasil — Corporagoes ~ ~ Importancia
. . n Pontuacao Pontuacao n
Financeiras Freqiiéncia L g . (freqiiéncia x
. . Média Mediana .
Risco é... mediana)
Probabilidade de perda 100% 5,6 6 6,0
Variancia dos retornos 100% 5,0 5 5,0
Média dos retornos 100% 3,7 4 4,0
.Covar.1an01a com o resto dos 6% 43 4 34
mvestimentos
Falta de informacao 100% 3,4 3 3,0
Tamanho da perda 86% 3,8 3 2,6
Probabilidade de faléncia 14% 6,0 6 0,9
Outro 14% 1,0 1 0,1

Os resultados mostram que a probabilidade de perda e a variancia dos
retornos sdo as definicdes mais populares na Argentina e no Brasil. No caso do
Brasil, este fato ocorre para ambas categorias de corporagdes. E muito provavel
que a importancia de definigdes baseadas em perda seja caracteristica de mercados
emergentes (a ser comprovada por pesquisas futuras sobre outros paises

emergentes). Apesar de ser o conceito de risco do CAPM, a covariancia com o
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resto dos investimentos (i.e. o mercado) tem pouca relevancia para os

respondentes dos dois paises.
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