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Anexo | — Questionario da Pesquisa

IAG )( PUC

A EscoLA DE NEGOCIOS
RI1OQ DA PUC - RIO

Instituto de Administragao e Geréncia
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro

Pesquisa sobre Custo de Capital Proprio e
Avaliagao de Empresas de Capital Privado

Este questionario € uma pesquisa de campo para determinar as melhores
praticas adotadas pelas empresas brasileiras. Este estudo néo inclui a avaliagdo
de ativos de renda fixa nem de portfolios de titulos.

1. Qual método V.Sa. utiliza para avaliar oportunidades de investimento?
(Projetos isolados ou empresas em operagao)
a. Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

U como ferramenta primaria
U Como ferramenta secundaria
U Para projetos isolados

U Para empresas em operagao

U Nao utiliza
b. Mdultiplos de empresas ou transagbes comparaveis

U como ferramenta primaria
1 como ferramenta secundaria
U Para projetos isolados

U Para empresas em operagao

O Nao utiliza
c. “Option pricing” (Avaliagdo de opg¢bes implicitas de abandono, espera, etc.)

1 como ferramenta primaria
' Como ferramenta secundaria
U Para projetos isolados

U Para empresas em operagao
U N3o utiliza
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d. “EVA” (“Economic Value Added” ou Valor Econémico Agregado)
U como ferramenta primaria
U Como ferramenta secundaria
U Para projetos isolados
U Para empresas em operagao
U Nao utiliza
Se utiliza Fluxo de Caixa Descontado, V.Sa. usa (assinale todos os
indicadores usados):
VPL (Valor Presente Liquido)
TIR (Taxa Interna de Retorno)
Periodo de “Payback” simples
Periodo de “Payback” descontado
Outro (especificar):
Qual é o mais importante para V.Sa.? (anote)

No DCF, estima valor terminal?

SIM

0 NAO

Se estima valor terminal, como o faz?

Perpetuidade
U Modelo sem crescimento
L Modelo com crescimento

Fluxo do ultimo ano do periodo de planejamento multiplicado por algum multiplicador
O Que multiplicador utiliza?

Utiliza uma taxa de desconto diferente da taxa do periodo de
planejamento para descontar o valor terminal?

SIM

0 NAO

Se utiliza Fluxo de Caixa Descontado, V.Sa.:

Contempla o risco do projeto ajustando os fluxos (probabilidades, cenarios, etc.)
Contempla o risco do projeto ajustando a taxa de desconto

Obtém valores presentes liquidos distintos mediante analise de sensibilidade

Obtém valores presentes liquidos distintos mediante uso de arvores de deciséo
Q outro:

Se utiliza comparaveis:

Utiliza:

Q Multiplos de empresas comparaveis
Q Multiplos de transagbes comparaveis

O outro (especificar):
Qual é o mais importante para V.Sa.? (anote)
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8. Se utiliza um comparavel, por exemplo dos E.U.A., efetua algum tipo de
correc¢ao para aplica-lo ao mercado brasileiro?

U Nzo

L Sim. Neste caso, que método utiliza?

9. O muiltiplo que utiliza é:
O rE (Price/Earnings)
U P/BV (Price/Book Value)
O pss (Price/Sales)

O outro (especificar):
Qual é o multiplo mais importante para V.Sa.? (anote)

10. O valor que utiliza para multiplicar por um muiltiplo comparavel é:
O eBiIT (Earnings Before Interest & Taxes = LAJIR)

U EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization =
LAJIRDA)

U FIRM VALUE (Valor da Firma)

U Eva (Economic Value Added o Valor Econdmico Agregado)

U outro (especificar):
Qual é o valor mais importante para V.Sa.? (anote)

11. Se utiliza Fluxo de Caixa Descontado, utiliza como taxa de desconto
alguma forma de custo de capital?
L Uma taxa estimada como custo de oportunidade

(] Alguma combinagdo de custos de divida e de capital proprio para obter um
Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital, WACC)

1 oOutra taxa de desconto (especificar)
O Nao

12. Que indice Divida / Patrimoénio Liquido (D/E) utiliza para estimar o
WACC?
(| Target value (Valor "Target" ou Objetivo)

U current value (Valor Corrente do indice D/E)
U Mmarket value (Valor setorial do indice D/E)
Q outro (especificar):

13. Valor de D/E que utiliza (em %):
14. Valor de WACC que utiliza? (em %)

15. Que utiliza para estimar o custo de endividamento antes de impostos?
U custo marginal
1 Mmedia corrente (current average)
U outro (especificar):

16. Custo de endividamento que utiliza (em %):
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Que aliquota de imposto utiliza?
(| Marginal ou estatutaria

U Media historica

O outro (especificar):

Que aliquota de imposto utiliza (em %)?

Como estima seu custo de capital préprio:

U Meétodo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

U Método APT (Arbitrage Pricing Theory)

U outro (especificar):

O CAPM classico utiliza os seguintes valores para o calculo do custo de
capital préoprio: uma taxa livre de risco, um prémio de risco do mercado
e um fator beta (volatilidade). Isto esta consistente com seu enfoque?
SIM

NAO

. Que taxa livre de risco utiliza? (assinale somente uma)

U T bills USA a 90 dias

U Treasuries USA 5-10 anos

U Treasuries USA 10 anos

U Treasuries USA 30 anos

(| Poupancga

O co

O sELic

Q outro (especificar):

Que utiliza para calcular o prémio de risco pais ou risco soberano?

a) Instrumento utilizado (p.ex., C Bond):
b) Prémio de risco pais em %:

Calcula um prémio adicional para o instrumento, que contemple o risco
de “default” do pais, descontado o efeito das garantias (o que
comumente se denomina “stripped spread”)?

U sim
O NAO

Que valor de “stripped spread” utiliza? (em $%)

V.Sa. iguala o prazo de maturidade (term) dos instrumentos utilizados
na obtencdo da taxa livre de risco para o Brasil com a vida util do
investimento?

SIM

O NAO
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. Que fator beta utiliza?

Utiliza beta de uma empresa local comparavel cotada em bolsa
Qual é a fonte?

Utiliza uma média setorial disponivel de empresas locais cotadas em bolsa
Utiliza beta contabil.

Utiliza beta de empresa comparavel dos E.U.A.

Q) utiliza beta setorial dos E.U.A.

. Se utiliza beta (de empresa ou setorial) dos E.U.A., obtém este beta de:

Bloomberg

Value Line

S&P

Ibbotson

O outro (especificar):

. Se utiliza um beta dos E.U.A., efetua algum ajuste ou corre¢dao ao

aplica-lo ao Brasil?

SIM
Como o corrige?
O NAO
Utiliza um valor diferente de beta para cada investimento, empresa ou

projeto que avalia?
O sim
O NAO

. Que valor de prémio de risco do mercado utiliza?

4-5%

5-6%

6-7%

7-7.5%

7,5-8,5%

Acima de 8,5%

O outro (especificar):

. Que indice adota como referéncia para calcular o prémio de risco do

mercado?

Ibovespa

Dow Jones

S&P500

O outro (especificar):
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Se V.Sa. calcula as taxas anteriores (taxa livre de risco dos E.U.A,, risco
pais brasileiro, prémio de risco do mercado brasileiro, prémio de risco
do mercado americano), V.Sa. utiliza:

L Mmeédias historicas aritméticas (médias)
U Meédias historicas geomeétricas (medianas)
O outro (Especificar):

V.Sa. modifica o CAPM agregando outros prémios de risco?

U sim

O NAo

Se modifica o CAPM, modifica utilizando:

U Prémio de risco adicional por tamanho (small cap premium)
— Que valor utiliza (em %)?

— Qual é a fonte?

U Premio de risco adicional por falta de liquidez (marketability or illiquidity premium)
— Que valor utiliza (em %)?

— Qual é a fonte?
O outro:

. Qual é o valor de custo de capital préprio (cost of equity) resultante?

. Com que freqiiéncia recalcula o custo de capital?

Mensal

Trimestral

Bianual

Anual

Continuamente / para cada investimento
Raramente

Outro:

. Classifique cada fator abaixo de acordo com sua prépria percep¢ao de

7

o que é “risco”: atribua 7 ao fator que melhor represente seu ponto de
vista, 6 ao seguinte e assim por diante (ndo é permitido atribuir a dois
fatores a mesma pontuagao). As alternativas que nao correspondam a
sua percepg¢ao de o que é risco, atribua zero:
Risco é:

D Tamanho da perda

D Probabilidade da perda

D Variancia dos retornos

D Média dos retornos

D Falta de informagao

D Covariancia com o resto dos investimentos possiveis

D Outro:
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39. Dados da empresa
Razao social:
Atividade principal:
Faturamento anual:
Numero de funcionarios:

Favor enviar este questionario completamente preenchido a:

PUC-RIO - Instituto de Administragéo e Geréncia
Rua Marqués de Séo Vicente, 225
Gavea - 22453-900 - Rio de Janeiro - RJ
Tel.: 021 3114-1416 - Fax: 021 3114-1426
a/c: Prof. Luiz Felipe Motta

Para qualquer consulta sobre a forma de responder o questionario, favor entrar em
contato com:
Herman Lee, tel. (021) 2271-9317 ou (021) 9998-6116. E-mail leehh@admin.puc-rio.br

Prof. Luiz Felipe Motta, Tel. (021) 3114-1416. E-mail Ifelipe@iaq.puc-rio.br

Muito obrigado por sua valiosa colaboragéao!
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