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Resumo

O objetivo da pesquisa € investigar e avaliar se, na média, as projegoes das taxas de desconto
feitas pelas empresas brasileiras, em laudos de avaliacdo, sdo aderentes ao longo do tempo ao
realizado. Foram levantadas as projecdes das variaveis (Ki; Ke ¢ WACC) nos laudos de
avaliagdo para Oferta Publica de Aquisicao de Ag¢des (OPAs) no periodo de 2005 a 2009, e
comparadas as médias realizadas pelos setores (obtidas do banco de dados Instituto Assaf) ao
longo de até dois periodos apos o processo de avaliagdo. Para a realizagdo dos testes das
hipoteses estabelecidas foram realizados testes de médias, em amostras emparelhadas, com
aplicagdo do teste paramétrico ¢ Student ou o teste ndo paramétrico de Wilcoxon. Os resultados
demonstram, basicamente, que as médias das projecdes em relagao ao realizado, sdo aderentes,
estatisticamente, para a varidvel: custo de capital médio ponderado (WACC). Por outro lado,
as variaveis: custo de capital de terceiros (Ki) e custo de capital proprio (K¢), mostraram
diferencas significativas das médias.

Palavras-chave: Avaliagdo de empresas; Taxas de desconto; Custo de capital, Modelo de
precificagdo de ativos de capital; Oferta publica de aquisi¢do de acdes

Abstract

The aim of this research is to investigate and to valuate if, in average, the discount rate’s
forecasts, made by Brazilian firms in evaluation reports, are adherent over time to the observed.
Forecasts of variables (Ki; Ke and WACC) have been raised in the firms’ evaluation reports
with the purpose of a Public Offer of Acquisition of Shares (POAS) from 2005 to 2009, and
have been compared to the averages observed by sector (obtained from Instituto Assaf’s data)
over time and for more two periods after the evaluation process. To test these hypotheses,
average tests have been done, in paired samples, applying the parametric t Student test or the
non-parametric test of Wilcoxon. The results show that, basically, the forecasts averages
compared to the averages that have been observed, are adherent, statically, for the variable:
weighted cost of capital (WACC). By the other hand, differences of average have been found
for the variables: cost of debt capital (Ki) and cost of equity capital (Ke).

Keywords: Valuation; Discount rates; Capital cost; Capital assets pricing model; Public offer
of acquisition of shares

Resumen

La finalidad de la investigacion es investigar y evaluar si, en promedio, las proyecciones de
las tasas de descuento hechas por las empresas brasilefias, en informes de evaluacion, adhieren
a lo largo del tiempo al realizado. Fueron identificadas las proyecciones de las variables (Ki,
Ke y WACC) en los informes de evaluacion para Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
(OPAs) en el periodo de 2005 a 2009, y comparadas a los promedios alcanzados por los
sectores (recolectados del banco de datos Instituto Assaf) a lo largo de hasta dos periodos tras
el proceso de evaluacion. Para la ejecucion de las pruebas de las hipotesis establecidas, fueron
aplicados ensayos de medias, en muestras apareadas, con aplicacion de la prueba paramétrica
t Student o la prueba no paramétrica de Wilcoxon. Los resultados demuestran, basicamente,
que los promedios de las proyecciones con relacion al realizado son adherentes
estadisticamente para la variable: coste medio ponderado de capital (CMPC). Por otra parte,
las variables: coste de capital de terceros (Ki) y coste de capital propio (Ke) mostraron
diferencias significativas de los promedios.

Palabras clave: Evaluacion de empresas; Tasas de descuento; Coste de capital; Modelo de
precios de activos de capital; Oferta publica de adquisicion de acciones
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1 Introducao

Os artigos de Modigliani e Miller (1958, 1963) sdo considerados, em financas
corporativas, como o marco fundamental da Moderna Teoria de Finangas. No desenvolvimento
desse teorema, os autores partiram de um conjunto de pressupostos simplificadores da
realidade. Pressupostos que, anos depois, foram introduzidas por Myers (1974); Jensen e
Meckling (1976); Miller (1977); entre outros.

As premissas levantadas até aquele momento foram desenvolvidas num contexto de
economias desenvolvidas, em que, a eficiéncia de mercado ¢ intrinseca a todas as teorias. Em
economias emergentes, porém, essas premissas foram criticadas e observada a necessidade de
adaptacdes para atender as particularidades dessas economias em, por exemplo, (O’BRIEN,
1999; STULZ, 1999; SCHRAMM e WANG, 1999; PEREIRO, 2001; LESSARD, 1996;
GODFREY e ESPINOSA, 1996; DAMODARAN, 2006; e KARPAVICIUS, 2014).

James e Koller (2000) defendem que os “Procedimentos para estimar os fluxos de caixa
futuros da empresa descontados a uma taxa que reflete o risco sd3o os mesmos em qualquer
lugar. Mas, em mercados emergentes, os riscos sdo muito maiores.” Pereiro (2006) relata que
“As técnicas tradicionais de avaliacao de empresas - estabelecidas para avaliagao de empresas
inseridas em mercados desenvolvidos - ndo proveem uma boa orientagdo de como devem ser
aplicadas aos mercados emergentes.” Exemplo disso seria a aplicacio de modelos de
precificagdo de riscos sem adaptagdes necessarias para atender as particularidades desse
ambiente empresarial.

Diante disso, o problema da avaliagdo de empresas em mercados emergentes nao esta
nos fundamentos, mas sim, nas premissas adotadas. Dessa forma, como saber se as avaliagcdes
estdo proximas do “valor justo” da empresa? Uma das respostas ¢ analisar a qualidade da
avaliagdo, por exemplo, ao comparar o estimado com o realizado. Caso contrario, deve-se rever
0 processo em suas premissas adotadas, assim como, os modelos utilizados.

Incorporar na avaliagdo um prémio extra pelo nivel de risco do mercado emergente ¢
essencial, quando a premissa ¢ obter a taxa de desconto por benchmark. Esse prémio pode
incluir elevados niveis de inflagdo, a volatilidade macroecondmica, os controles de capitais, as
mudangas politicas, as de guerra ou conflito civil, as alteracdes regulatorias, os afrouxamentos
contabeis e o nivel de corrupcdo (ASSAF NETO et al., 2008; PEREIRO, 2006; JAMES e
KOLLER, 2000) e, ainda, particularidades do pais, como os juros sobre o capital proprio no
Brasil.

Dessas proposi¢des emerge a pergunta motivadora da pesquisa: no Brasil, as projegoes
das taxas de desconto que refletem o risco no processo de avaliagdo de empresas estdo na média
condizentes com o realizado? Diante da contextualizagdo, a pesquisa levanta a hipdtese: O
desempenho das taxas de desconto estimadas nos processos de avaliagdo, na média, foi aderente
ao realizado ao longo do tempo.

Assim, o objetivo da pesquisa € realizar uma analise empirica do desempenho das taxas
de desconto estimadas no processo de avaliagdo de empresas que realizam Oferta Publica de
Aquisicao de Agdes (OPAs), no periodo de 2005 a 2009, com a finalidade de verificar a
aderéncia ao realizado.

Adicionalmente, a pesquisa apresenta as premissas assumidas nos laudos de OPA’s. A
partir do ponto que a Instru¢do CVM n°® 361/02 determina que, para o céalculo do valor
econdmico da empresa, deve ser observado pelo menos, o seguinte: [...] indicagdo das equagdes
utilizadas para o célculo do custo do capital [...]; deverdo ser explicitadas as premissas e a
metodologia de calculo para a fixacdo da taxa de desconto utilizada, de acordo com os critérios
usualmente adotados na teoria de finangas [...].

A pesquisa estd estruturada, além da introducdo, da seguinte forma: a segunda secao
expde a plataforma tedrica; na terceira se¢do descreve-se o método da pesquisa aplicada; a
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quarta se¢ao relata e analisa os resultados e expde levantamentos qualitativos de aderéncia entre
as premissas assumidas nas avaliacdes; e por fim, apresentam-se as consideragdes finais e as
referéncias.

2 Plataforma Teorica

Algumas premissas mal assumidas, tais como projecao de fluxos de caixa, estimativa
da taxa de desconto, avaliagdao do risco, sinonimo de custo de capital, podem prejudicar a
avaliagdo. Em mercados emergentes ¢ importante, ao analisar o risco, considerar o nivel de
integragdo do mercado (LEAL; COSTA JR, 1998), ao qual existem varios fatores
determinantes, tais como: controles de capitais (restri¢des a propriedade ou capital estrangeiro,
impostos e regulamentagdes) (SERRA, 2000), o acesso a informagao, divulgacao e precisao de
normas contabeis, falta de prote¢do aos investidores e riscos especificos desses mercados
(ESTRADA, 2002), como risco politico, instabilidade macroecondmica e falta de liquidez.

Em mercados totalmente integrados, ativos de riscos idénticos devem produzir o mesmo
retorno esperado, independentemente do seu domicilio. O fator comum de risco a ser avaliado
¢ a covariancia com varidveis do mercado mundial. Outro extremo ¢ o mercado segmentado,
com nenhuma covariancia com o mercado mundial. Nesse, o fator relevante ¢ a exposi¢ao do
ativo aos fatores especificos do mercado (O’BRIEN, 1999; STULZ, 1999; SCHRAMM e
WANG, 1999). Ainda, existem os mercados parcialmente integrados ou segmentados, em que
ha alguma covariancia com outros mercados, mas nao de risco idéntico (LEAL; COSTA JR,
1998; LEAL, 2002, 2008; SERRA, 2000). Diante desse cenario, torna-se importante apresentar
e discutir a avalia¢do, bem como seus riscos.

2.1 Taxa de Desconto, Risco e Custo de Capital

Existem diferentes modelos que tentam captar o risco, mas ha alguns consensos entre
eles. Por exemplo, o risco de um investimento deve ser percebido aos olhos do investidor
marginal nesse investimento, € supde-se que esse investidor seja bem diversificado. Assim, o
risco do investimento € o risco ndo diversificavel, (beta da empresa) chamado de risco de
mercado (sistematico). No entanto, pesquisas em mercados emergentes apontam que
caracteristicas de imperfeicdo de mercado ocasionam riscos adicionais ndo sistematicos aos
investidores, aos quais devem ser adicionados as taxas de desconto (SOLNIK, 1974b; KECK
et al., 1998; PEREIRO, 2001; ESTRADA, 2002).

Na avalia¢do de empresas, o risco sistémico € refletido no custo de capital que pode ser
obtido por meio da média dos custos dos detentores de capital, com peso proporcional a
participagdo de cada um. Vale ressalvar que os pesos devem basear-se nos valores de mercado
da divida e do patrimdnio liquido (DAMODARAN, 2006).

2.1.1 Custo total de capital

O custo de capital médio ponderado (WACC), definido por Arditti e Levy (1977), como
uma taxa média dos riscos assumidos pelos investidores do capital na empresa usada, para
converter o fluxo de caixa livre futuro, em valor presente para todos os investidores. Assim, a
avaliacdo de empresa com o uso do WACC corresponde a avaliar os ativos com base no fluxo
de caixa livre, que eles produzem descontado por uma taxa que depende nao sé do risco desses
ativos, mas das diferentes composicdes possiveis de sua forma de financiamento (MARTINS
et al.,2008).

Nesse ponto, Leal (2008) faz uma analise comparativa de determinantes da estrutura de
capitais de empresas em mercados emergentes, por meio de uma discussdo analitica da
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literatura, porém privilegia estudos com amostras de vérias regides e ndo estudos isolados.
Algumas conclusdes desse estudo corroboram a justificativa de pesquisas que abordam
premissas ¢ modelos para avaliagdo de empresas originadas de paises desenvolvidos.

Um exemplo levantado por essa pesquisa em 153 empresas ndo financeiras, do banco
de dados Economatica, observou uma reducgdo, na média de empréstimos e financiamentos de
curto prazo de 46% para 38%; em contrapartida um aumento, na média, de longo prazo, de 54%
para 62%, entre os anos de 2000 e 2010. Nota-se que, apesar da evolugdo do endividamento de
longo prazo no Brasil, a maioria das empresas ainda sofrem sérias restrigoes ao financiamento
de longo prazo de agentes oficiais de crédito (BNDES). Outra observacdo ¢ que o
endividamento tende a aumentar com o crescimento econdmico (LEAL, 2008), contudo, sofre
com a pouca oferta de crédito de longo prazo, fazendo com que o BNDES seja muito seletivo;
assim, o custo da divida ¢ definido pela fonte e ndo pelo uso dos recursos (ASSAF NETO et
al., 2008), principalmente, devido a escassez de crédito o que, consequentemente, eleva as taxas
de juros cobradas as empresas, em relacao a outros paises emergentes.

Fator importante a ser levantado ¢ que as fontes de financiamento de longo prazo no
Brasil, selecionam projetos especificos, muitas vezes com caracteristicas de ndo equilibrio de
mercado. Isso, pode provocar dificuldade de concorréncia, principalmente, taxas de juros de
curto prazo maiores do que de longo prazo e maior endividamento de curto prazo. Assim, sendo
possivel determinar uma estrutura 6tima de capital, como premissa de avaliacdo,
tradicionalmente, 0 WACC ¢ estimado conforme se segue:

WACC = (K, x =2=) + (Kg x (1= T) x =) (1)

Fernandez (2007) discorre que o correto € utilizar um WACC diferente para cada ano a
fim de considerar a estrutura de capital do ano em questdo, todavia confessam que, geralmente,
os avaliadores usam o0 WACC constante (CUNHA et al, 2013). Os autores ndo condenam essa
pratica, porém ressalvam que nos casos em que se preveem modificagdes na estrutura de capital,
as quais poderdo alterar significativamente os seus valores, deve-se considerar o uso do Valor
Presente Ajustado (APV), ou ajustar o WACC a cada ano.

Adicionalmente ao custo do capital de terceiros e do capital proprio, existe também uma
peculiaridade na legislacdo brasileira que afeta o método de calculo do WACC, os Juros sobre
Capital Proprio (JSCP), que podem ser distribuidos aos acionistas como remuneracao pela
utilizag¢do do capital proprio, o qual pode ser deduzido da base de calculo do imposto de renda
da pessoa juridica. Desse modo, o efeito do JSCP deve ser introduzido no custo de capital
proprio ou de terceiros.

2.1.2 Custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros, segundo Assaf Neto ef al. (2008), ¢ definido de acordo
com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela
empresa, a qual representa um custo explicito exigido pelos credores de dividas da empresa.
Entdo, o custo de capital de terceiros, também chamado custo da divida, representa a
remuneragdo exigida pelos credores de dividas da empresa sendo estimado pela razdo das
despesas financeiras liquidas do beneficio fiscal (DF (1 - T)) em relagdo ao passivo oneroso
(PO), conforme a equacao:

Kdap()is = %OT) (2)

No Brasil, o levantamento do Kg, a partir da equagao (2), sofre limitagdes, visto que as
empresas, em muitos casos, nao segregam despesas financeiras oriundas de passivos onerosos
de outras providas pelos passivos de funcionamento, por exemplo, juros € multas por atraso de

pagamento de fornecedores. Um componente da formula (2), o beneficio fiscal, segundo
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Damodaran (2006) deve ser calculado utilizando-se a aliquota marginal do imposto de renda
no lugar da aliquota efetiva.

A premissa da aliquota, efetiva ou marginal, ¢ fator importante na avaliagao de empresas
no Brasil, ja que, em alguns casos, os créditos tributarios podem se perpetuar; por exemplo, a
Vale S/A, nos anos de 1996 a 2010, apresenta uma aliquota efetiva, média, de 8,71% e mediana
de 17,09%, do banco de dados Economatica. Sendo assim, ao utilizar a aliquota marginal de
34%, a taxa de desconto estaria subavaliada.

Para Damodaran (2006), o custo da divida deveria ser uma fun¢dao do risco de
inadimpléncia e do negodcio que os credores percebem na empresa. Esse risco abrange (i) a taxa
livre de risco (Ryf), (ii) o risco de inadimpléncia (Sp) da empresa e (iii) o beneficio fiscal
associado a divida; nesse caso, o custo da divida é:

Kipon = (Rr +Sp) x (1=T) (3

O autor ressalva que a maioria das empresas situadas em paises emergentes, o custo da
divida tem sido tratado como fung¢ao da taxa livre de risco dos Estados Unidos (Rua), do risco
de inadimpléncia do pais (Spp) € do risco de inadimpléncia da empresa (Spr) avaliada. Apos
outras observagoes, ele expde a seguinte formula a ser aplicada em paises emergentes:

Ka, sqr = Reeua + Spp + Spg (4)

Na literatura internacional sobre custo de capital de terceiros, vale ressaltar que uma
linha de tedricos trata essa divida como livre de risco e, assim considerada, ndo a introduzem
em seus calculos de riscos e o custo de capital proprio, também nao a adiciona (MODIGLIANI
e MILLER, 1958; MILES e EZZELL, 1980; DAMODARAN, 2006). Outra linha trata a divida
como introdutora de risco no custo do capital proprio, mas mesmo nessa linha existe diferenca
na avaliacio (MYERS, 1974; CHAMBERS et al, 1982; FERNANDEZ, 2007).

Devido a esses fatores, apresentados e discutidos e, também com vista a necessidade do
uso de taxas de juros para avaliagdo da atratividade econdmica das empresas brasileiras, Assaf
Neto et al (2008) apresentam uma alternativa para formar o custo de capital de terceiros a partir
da prime rate' do mercado financeiro norte americano (PRgy,), acrescida de um prémio pelo
risco-pais (aBR) liquido do beneficio fiscal (1 — T, este calculado pelos autores a partir da
aliquota marginal de 34%, assim:
= (PREUA + (XBR) X (1 - T)

dapésIR (5)

Essa abordagem esté calcada na premissa de que a prime rate ¢ determinada pelas forgas
de mercado e ndo pela fonte, que afetam o custo dos recursos de um credor e pelas taxas
aceitaveis pelos tomadores de empréstimos tendendo a se tornar padrao para todo setor de
crédito. A taxa de juros diminui a medida que aumenta a taxa de imposto de renda (SANTORO

e WEI, 2013).
2.1.3 Custo do capital proprio (Ke)

Dentre os modelos de calculo do Ke o mais utilizado ¢ o CAPM, uma vez que seus
principios metodoldgicos ndo foram superados por qualquer outro modelo (ASSAF NETO et
al, 2008). Dada essa superioridade tedrica e pratica do uso do CAPM, esta pesquisa d4 maior
énfase as suas adaptacdes aos mercados emergentes.

2.1.3.1 Capital Asset Pricing Model — CAPM™

O CAPM ¢ o estimador implicito mais utilizado para o custo de capital em mercados
desenvolvidos, LI, et al. (2013). Embora seja mais utilizado, ele usa dados historicos para
estimar o retorno esperado dos ativos. De acordo com o modelo CAPM, o tnico risco avaliado
¢ a covariancia (risco nao diversificavel). Todos os outros riscos sdo diversificaveis e nao sao
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compensados. Isso ¢ a contribuicdo da variancia da carteira na precificagdo de um ativo. O
CAPM postula que o Ke seja igual ao retorno sobre os titulos livres de risco, mais o risco
sistémico da empresa multiplicado pelo 4gio (prémio) pelo risco do mercado. Os parametros
que compodem, tradicionalmente, o CAPM sao:
K, =Rs + B x (Rm — Ry)
(6)

em que:

B = coeficiente beta ou medida do risco sistematico;

R, = rentabilidade da carteira de mercado;

(Rm — Rf) = prémio de mercado.

As premissas que norteiam o CAPM sdo, basicamente, as hipoteses de eficiéncia do
mercado e a diversifica¢ao da carteira de ativos. Pereiro (2002) pondera que a existéncia dessa
eficiéncia de mercado em paises emergentes ¢ bastante discutivel, j& que esses possuem
mercados pequenos, concentrados e sujeitos & manipulacao e, portanto, a reta de mercado de
titulos'!, premissa basica na aplicacdo do CAPM, para definir o custo do capital proprio se torna
controversa.

Tentativas sdo feitas para adicionar variaveis ao custo de capital baseado no CAPM para
mercados emergentes. Alguns dos métodos tém apoio em argumentos l6gicos, mas os modelos
sdo, normalmente, sem fundamento teorico. Um baixo K. implica que existem fatores de risco
ndo sistematico no mercado exigindo uma maior recompensa. Isso pode ser devido a duas
razdes: ou existem fatores de risco ndo sistematico no mercado que ¢ avaliado, ou o CAPM ¢
usado incorretamente como medida de risco sistematico. Assim, se a escolha for o CAPM, a
selecdo das variaveis adicionadas deve ser feita entre duas decisdes: (i) qual o grau de integragao
entre o mercado financeiro local e o global e (ii) a confiabilidade e utilidade dos dados
disponiveis do pais alvo dos investimentos (STULZ, 1999; ESTRADA, 2000; 2002; PEREIRO,
2001; 2002, p. 115; BARBOSA; MOTTA, 2004; AROURI et al, 2013). Elton et al (2004)
classificam as hipdteses subjacentes do CAPM. Virias pesquisas testaram cada uma dessas
hipdteses e chegam a mesma inferéncia, a de que sdo pouco realistas, em especial, nos mercados
emergentes, sendo que existem outros fatores de risco os quais interferem no retorno (SOLNIK,
1974a; ROSS, 1977; FAMA e FRENCH, 1992).

As hipoteses de mercado eficiente sdo muito discutidas nos mercados emergentes,
devido ao fato de que esses mercados sdo, normalmente, pequenos; a importancia relativa do
mercado de acdes na economia real do pais € pequena, a propriedade ¢ altamente concentrada,
as informacdes sdo escassas, ndo confiaveis e volateis, as séries de dados para analise sdo
pequenas e ha poucas empresas comparaveis (PEREIRO, 2002). Em mercados emergentes, os
betas e retornos das agdes sdo em grande parte ndo correlacionados (ESTRADA, 2000). Harvey
(1994), mostra que os mercados emergentes apresentam betas muito baixo. Isso revela a
exposi¢ao ao risco como sendo baixa, levando a um baixo custo de capital. Uma das premissas
do CAPM ¢ que deriva de um equilibrio em que os investidores tomam suas decisdes no
comportamento de média-variancia. A discussdo ¢ que isso € pouco no caso de mercados
emergentes em relagdo aos mercados desenvolvidos. Assim, 0 CAPM pode nao ser aplicavel
em mercados emergentes, ou, pelo menos, exige adaptagdes para definir um adequado custo de
capital nesses mercados (SIMSHAUSER, 2014).

O CAPM Local e Global sao os dois extremos do modelo CAPM tradicional. Também
¢ possivel utilizar uma variedade de valores como o custo de capital. Considera-se varios
modelos para estimar o custo de capital, com base em diversas hipoteses sobre a integragdo do
mercado de capitais do pais no mercado mundial. Estima-se o Ke em diferentes medidas de
risco CAPM, bem como medidas que agravam o risco, as quais devem incorporar melhor o
risco encontrado nos mercados emergentes do que o modelo CAPM (ESTRADA, 2006).

O CAPM Global assume uma forte integracdo do mercado mundial. Originalmente, o
CAPM foi apresentado e aplicado no mercado dos EUA, porém mais tarde foi aplicado em um
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contexto internacional (SOLNIK 1974a, 1974b, 1977), e agora se chama CAPM Global
(O’BRIEN, 1999; STULZ, 1999; SCHRAMM; WANG, 1999). O CAPM Global assume que o
investidor pode facilmente entrar ou sair do mercado de um pais qualquer. A discordancia sobre
o nivel de integracao nos mercados emergentes ¢ questao de discussao e controvérsia entre os
académicos para aplicagdo nesses mercados (SOLNIK, 1977; ESTRADA, 2000; PEREIRO,
2006). A premissa do CAPM Global ¢ que a sensibilidade do ativo para o mercado mundial, o
beta, direciona os retornos. O modelo tem alcangado algum mérito quando aplicado aos
mercados desenvolvidos. Harvey (1994), constata que o uso de um CAPM Global, também
prediz baixo retorno. Isso significa que a exposi¢cdo ao risco mensurado pelo modelo ¢
igualmente baixa e existem outros riscos que nao sao levados em consideragdo. Esse problema
pode ser verificado em baixos betas estimados.

Por exemplo, em 185 empresas brasileiras, nao financeiras, de 19 setores, observou-se
um beta médio de 0,8, e apenas trés setores (construgdo, mineragao e siderurgia e metalurgia)
apresentaram um beta médio acima de 1,0". A implicacdo ¢ que a taxa de desconto para as
empresas em mercados emergentes ¢ a taxa livre de risco dos EUA, o que para Erb et a/
(1996a.b) ¢ problematico. Por outro lado, 0o CAPM Local assume um mercado segmentado que
utiliza a taxa livre de risco global adicionada a um prémio de risco-pais, beta e prémio de
mercado local (PEREIRO, 2001). O modelo assume que o risco-pais € risco equilibrado e, como
tal, sistematico em um mercado mundial. Isso € a exposi¢do do ativo a um fator de risco local
que segrega o risco sistematico do ativo. Assim, o CAPM Local tende a superestimar o Ke
devido a inclusdo de um prémio de risco-pais.

Um problema com o CAPM Local ¢ que a volatilidade muito elevada nos mercados
emergentes torna a mensuracao dos prémios de mercado e betas bastante complicada. Séries
histéricas sao altamente instaveis e os dados ou nao sao confidveis ou tendem a ser inuteis. Nao
¢ incomum encontrar retornos de mercados negativos (ASSAF NETO et al, 2008; PEREIRO,
2006). Com o CAPM Local h4 um perigo de duplicar o risco-pais (tanto no beta e no prémio
risco-pais adicionado a taxa livre de risco); para mitigar esse perigo, Pereiro (2001) introduz
um fator de medida do quanto a volatilidade da empresa avaliada ¢ explicada pelo risco-pais
(1-R?).

Outro ajuste ao CAPM sugere estimar retorno de agdes, de empresas individuais, em
relagdo a uma proxy do mercado global (por exemplo, S&P500), multiplicando o retorno
esperado sobre a proxy, antes adicionando um spread pais, que € o spread entre o retorno dos
titulos de divida do pais e o titulo de divida usado na proxy. O modelo tenta fixar o problema
de um prémio de mercado baixo atribuido pelo CAPM Global por adi¢do de um prémio de pais
extra (ERB, ef al, 1996a.b.). O modelo também tenta corrigir a duplicagdo do risco que ¢ um
problema no CAPM Local; esse modelo ¢ chamado por Pereiro (2006) de Modelo do
Damodaran (2002). O Quadro 1 apresenta uma série de modelos para o K, a partir do CAPM.

Previamente, percebe-se nesses modelos, a inclusdo de riscos associados a integracao
dos mercados financeiros e, em particular, riscos associados ao pais de origem do investimento.
Esses riscos, geralmente sdo associados a um “modelo benchmark” desenvolvido sobre
fundamentos de mercados desenvolvidos.

O CAPM tradicional inclui apenas um fator de risco, representado pelo prémio de
mercado. No caso brasileiro, ao considerar-se um ativo livre de risco e um prémio de risco local,
estd inclusa a premissa de que o mercado ¢ totalmente segmentado em relagdo aos mercados
globais (LEAL, 2002). Em contrapartida, ao considerar-se um ativo livre de risco € um prémio
de mercado global, assume-se que o mercado brasileiro ¢ completamente integrado ao mercado
global. Estudos mostram que o mercado brasileiro ¢ parcialmente segmentado, o grau de
integracgao varia no tempo e parece ter aumentado nos tltimos anos; mesmo assim, esses estudos
sugerem que os fatores locais ainda sdo dominantes e que outros fatores, tanto locais como
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globais, podem aumentar o poder explicativo do modelo (LEAL; COSTA JR., 1998; LEAL,
2002; 2008; SERRA, 2000).

Quadro 1-Modelos de custo de capital proprio aplicados a paises emergentes

Modelo

Formula/Descri¢do

CAPM Global; O’Brien
(1999), Stulz (1999) e
Schramm e Wang
(1999)

K = R + Brc(Ruc — Reg).em que:

K= Custo de Capital Proprio;

Rg= Taxa livre de risco global;

B1.c= Beta local em relagio o indice do mercado global;
Ryg= Retorno de mercado global.

CAPM Local; Pereiro
(2001)

K, = Rig + R + PRy — Ry, em que:

R .= Prémio de risco-pais;

B11.= Beta local em relagdo ao indice do mercado local;
Ryu1,= Retorno do mercado local;

Ry = Taxa livre de risco local.

CAPM Local Ajustado:
Pereiro (2001)

Ko = R + Re + Bu(Ryr — R)(1 — RY), em que:

Riz = pode ser o quanto a volatilidade da empresa i ¢ explicada pelo risco-pais.

Modelo de Lessard,;
Lessard (1996)

K, = Rrys + Re + BCpusBus(Ruus — Rrus), em que:
R r,us= Taxa livre de risco dos EUA;

R .= Prémio do risco-pais;

BC ys=Beta do pais e o retorno de mercado dos EUA;

Bus= Beta dos EUA.

Modelo G-E; Godfrey e
Espinosa (1996)

Ke = Ryys + Re + (01/0us) (Ruus — Ry,us)0,60, em que:
01,= Desvio padrdo do retorno do mercado local;
Oys= Desvio padrdo do retorno do mercado dos EUA.

Modelo G-S; Mariscal
e Hargis (1999)

K. = Rrys + Re + (0,/0us) Bu(Ruus — Rrus)(1 — R) + Ryq, em que:
R= ¢ a correlacio do retorno entre o mercado local e o titulo de divida do governo
usado para medir o risco-pais;

R}4= ¢ o prémio de risco exclusivo da empresa-alvo.

CAPM Hibrido
Ajustado; Pereiro
(2001)

K. = Rig + Rc + BCiolBoc(Rmc — Ri)](1 — R?), em que:

BCic= ¢ o beta pais (coeficiente angular da regressdo entre o indice de mercado
local e o indice de mercado global);

B = o beta ndo alavancado médio de empresas comparaveis no mercado global
(relacionado com a estrutura financeira da empresa-alvo);

R? = ¢ 0 coeficiente de determinagdo da regressdo entre a volatilidade do mercado
local em relagdo a variag@o do risco-pais.

Modelo do Damodaran;
Damodaran (2002)

K, = Rrys + Rey + Buu(Ruus — Ryus), em que:
Y = ¢é a exposigao especifica da empresa ao risco-pais com escalade O a 1;
P11 = é o beta da empresa local em relagio ao indice do mercado local.

Modelo S-S-B; Zenner
e Akaydin (2002)

Ke = R, + Re[(y1 + v2 +v3)/30] + Bre(Rug — Ric), em que:

Ry, = taxa livre de risco do pais sede da multinacional que faz a avaliagdo;

¥1 = ¢ um indicador relacionado a empresa ao acesso ao mercado de capitais, de 0 a
10, onde 0 indica bom acesso ao mercado;

Y2 = indicador da empresa de 0 a 10, onde 0 indica menos suscetivel a intervencdo
politica;

¥ 3= indicador da importancia do investimento para a empresa investida, de 0 a 10,
onde 0 indica que o investimento constitui uma pequena parcela dos ativos da
empresa;

PBLg = é o beta CAPM global para o setor do investimento, relacionado com a
estrutura financeira da empresa-alvo.
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K, = Ry + ,B(RM - Rf) + ag;.em que:

R r= Taxa de remunerag@o do bonus do governo norte-americano;

Assaf Neto et al (2008) B=Média dos betas de empresas norte-americanas do setor;

Ry — Rf: Média de uma série histdrica obtida de um banco de dados do mercado
dos Estados Unidos;

ag= Risco-pais

Fonte: Adaptado de Pereiro (2006)

Stultz (1999) adverte para o fato de que muitos analistas utilizam fatores de prémios de
risco diversificavel no CAPM. Leal (2002), critica o uso € menciona o risco-pais como um dos
fatores de risco diversificavel e, assim, ndo deveria ser incorporado ao modelo. De outra forma,
Damodaran (2006), argumenta que esse risco nao ¢ totalmente diversificavel, pois os mercados
regionais, 2 medida que se tornam mais integrados, também, passam a ter maior correlacao e,
por isso, o risco especifico de cada mercado afeta os demais, o que aumenta a parcela nao
diversificavel do risco-pais.

Em resumo, ao considerar a premissa do CAPM de que h4 somente risco sistematico a
ser remunerado, o desafio ¢ identificar a parcela do risco-pais que corresponde a essa condigao.
Logo, dependendo do grau de diversificacdo do investidor, os fatores de risco que considerara
no modelo sdo distintos. Alguns fatores de risco — risco especifico do setor, tamanho da
empresa, liquidez e maturagdo do investimento etc. — poderdo ser vistos como diversificaveis
ou nao de acordo com seu potencial.

3 Metodologia

Como método cientifico, a pesquisa enquadra-se como empirico-analitica, baseada em
dados secundérios. Para atingir o objetivo de inferir sobre o desempenho das taxas de desconto
aplicadas nos processos de avaliagdo para fins de OPAs, foi executada uma analise comparativa
entre o custo de capital projetado nos laudos de avaliacdo e o custo de capital realizado pelo
setor de atuagdo da empresa. A classificacao foi retirada do banco de dados do Instituto Assaf
e Economatica. Para isso, foi levantado o custo de capital de terceiros (Kd), o custo de capital
proprio (Ke) e o custo de capital médio ponderado (WACC) a taxa nominal, pelo método de
fluxos de caixa descontado, no periodo entre 2005 a 2009. A comparacdo com os dados
realizados ficou limitada a esse periodo devido a disponibilidade no banco de dados tomado
como referéncia, Instituto Assaf.

Mardco (2010), relata que a relagdo ou auséncia de relacdo existente entre os elementos
da amostra, define o fator de classificacdo da amostra que ¢ importante para a inferéncia
estatistica. Se nao existe relacdo entre os elementos da amostra, essas sao classificadas como
amostras independentes. Contrapondo, se as amostras sdo constituidas tendo como base
critérios unificadores, por exemplo, amostras em que a mesma variavel projetada ¢ comparada
ao realizado, dizem-se amostras emparelhadas. Esta pesquisa utiliza para a inferéncia estatistica
de amostras emparelhadas.

Apods o calculo das varidveis, foi verificada a existéncia de outliers extraidos (o
emparelhamento) para andlise dos dados. Para detectar os outliers, foi calculado o escore
padronizado e considerados outliers as observagdes cujos escores, em valor absoluto, sejam
maiores do que 3, conforme sugerem Martins € Thedphilo (2009). O escore padronizado € uma
medida relativa de dispersao, sendo:

7 =5 (7

em que, Z; € o escore padronizado; x; ¢ a observacdo; x ¢ a média e S ¢ o desvio-padrao.
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3.1 Testes de Hipodteses para amostras emparelhadas

Os testes de hipoteses podem ser paramétricos e ndo paramétricos (FAVERO et al,
2009). Desse modo, um dos passos principais e inicial para aplicar os testes de hipotese €
verificar a normalidade da distribui¢do, a média e a variancia dos dados. Dentre os testes mais
utilizados para verificar a normalidade univariada estdo os testes de Kolmogorov-Smirnov (K-
S) e de Shapiro-Wilk (S-W). O teste de S-W ¢ uma alternativa ao teste de K-S, mais bem
aplicado no caso de pequenas amostras (n<30). Para amostras emparelhadas ndo ¢ necessario
assegurar a homogeneidade, conforme (MAROCO, 2010).

Atendendo a hipdtese de normalidade de distribui¢do dos dados, o teste t de Student é o
mais utilizado (FAVERO et al, 2009; MAROCO, 2010). Caso nio seja atendida a hipotese de
normalidade de distribuicao dos dados, entdo, utilizar-se-ao de testes ndo paramétricos. Os mais
utilizados, para duas amostras emparelhadas, dependentes, sdo o Rank Test (Teste dos sinais)
e o Wilcoxon Signed Rank Test (Teste de Wilcoxon).

Entdo, para a hipotese da pesquisa (H), a hipotese nula para o teste é que a média
projetada € igual a realizada, entdo, HO: up= ur; de forma equivalente, se a diferenga das médias
for igual a zero, entdo HO: p=0. Ao ndo rejeitar a hipotese nula, infere-se que as médias das
taxas de desconto projetadas e realizadas sdo aderentes, o que leva a ndo rejei¢dao da Hipotese
da pesquisa. A pesquisa utiliza o SPSS, versao 15.0, para os testes estatisticos.

4 Apresentacio e Analise dos Resultados

Devido a falta de disponibilidade dos dados realizados, referentes a taxa de desconto
das empresas de capital fechado, a pesquisa utiliza como benchmark, a média do setor,
disponivel no Instituto Assaf. O objetivo dos testes ¢ avaliar a aderéncia entre o projetado pelas
empresas que realizaram OPAs e a média realizada pelo setor em que se enquadram as empresas
analisadas. Preliminarmente, a pesquisa apresenta evidéncias qualitativas, sob a analise de
frequéncia, das premissas assumidas nos laudos de OPAs nas estimativas das taxas de desconto.

4.1 Evidéncias Qualitativas das Taxas de Desconto

4.1.1 Evidéncias Qualitativas do custo de capital de terceiros
A pesquisa faz um levantamento qualitativo, em 63 laudos de avaliagdo para fins de
OPAs, no periodo de 2005 a 2009. A Tabela 1 expde algumas premissas adotadas:

Tabela 1 - Evidéncias qualitativas sobre o custo de capital de terceiros
Na mensuracio do Kq, qual a abordagem utilizada?

DF/PO 10,87%
(R¢+ Sp)(1-T) 2,17%
Reua + Spp + Spe 10,87%
Outras premissas 41,30%
Nio evidenciado 34,78%
Como calcularam o risco de inadimpléncia da empresa?

Por meio um rating de divida 0,00%
Pela analise das ultimas taxas pagas pela empresa por seus empréstimos 2,17%
Naéo calcularam 43,48%
Nio evidenciado 54,35%
Qual foi a aliquota de IR adotada no calculo do beneficio fiscal?

Aliquota marginal 73,91%
Aliquota efetiva 17,39%
Nao calcularam Kd ap6s impostos 2,17%
Nio evidenciado 6,52%
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Como é composta a divida para o calculo do WACC?

Empréstimos de longo prazo 0,00%
Empréstimos de curto e de longo prazo 20,00%
Outras composicoes 0,00%
Nio evidenciado 80,00%

Fonte: Elaboragao propria.

Observe-se que ha uma evidenciagao muito baixa das informacdes sobre a mensuragao
do custo da divida por parte das empresas avaliadas. Na mensuracao do custo da divida, apenas
10,87% usaram a razdo da despesa financeira pelo passivo oneroso (férmula 2). Outras, 10,87%
utilizaram o risco de inadimpléncia do pais e da empresa associado a taxa livre de risco
americana (férmula 4), mas nao evidenciaram como calcularam o risco de inadimpléncia do
pais e da empresa. Vale ressaltar que 41,30% usaram outros modelos que nido foram os
abordados nesta pesquisa, como, por exemplo, médias das taxas historicas, e 34,78% das
empresas ndo evidenciaram a forma de mensuragao utilizada, apenas apresentaram o custo da
divida.

Para o célculo do beneficio fiscal, 73,91% das empresas utilizaram aliquota marginal e
apenas 17,39% a aliquota efetiva. Outra evidéncia foi a de que 20% das avaliacdes utilizaram
empréstimos de longo e curto prazo para compor a divida, ndo obstante, 80% nao evidenciaram
sua composi¢ao quanto ao prazo de maturagdo da divida, o que corrobora a discussao de que
no Brasil ha uma escassez de crédito de longo prazo, o que pode limitar a analise, as premissas
assumidas pelos analistas e vai ao encontro de Assaf Neto et al., 2008.

4.1.2 Evidéncias Qualitativas do custo de capital proprio
A Tabela 2 apresenta evidéncias qualitativas levantadas nos laudos de avaliagdes de

empresas, com o proposito de OPAs, a respeito das varidveis aplicadas no Ke, no periodo de
2005 a 2009 no Brasil.

Tabela 2 - Evidéncias qualitativas sobre o custo do capital préoprio
Qual o modelo aplicado na mensuracio do Ke?

Modelo de Gordon 0,00%
Modelo Ohlson-Juettner (OJ) 0,00%
Arbitrage Princing Model (APM) 0,00%
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 100,00%
Nio evidenciado 0,00%
No CAPM, qual a variavel adotada como taxa livre de risco (Ryr)?

R¢ Local = SELIC 3,23%
R Local = Ry Global + aBR 17,74%
Rt Global 67,74%
Outras variaveis 4,84%
N3io evidenciado 6,45%
Como obtiveramRrGlobal, pelas variaveis dos EUA?

T-bill (letras do Tesouro de curto prazo) 1,75%
T-bonds 10 anos 42,11%
T-bonds 30 anos 35,09%
Outras variaveis 15,79%
Nio evidenciado 5,26%
Como foi estimado o § usado no CAPM?

Dados historicos de precos de mercado para ativos especificos 82,26%
Caracteristicas fundamentais de investimento 1,61%
Dados contabeis 0,00%
Outros estimadores 6,45%
Nio evidenciado 9,68%

Qual é o B escolhido?
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B L = Beta local em relag@o ao indice do mercado local 12,90%
B Lc = Beta local em relagdo ao indice do mercado global 59,68%
Outros 14,52%
Nio evidenciado 12,90%
Qual o p lancado no CAPM?

3 alavancado 69,35%
B sem alavancagem 12,90%
B médio setorial 3,23%
Bp=1 8,06%
Nio evidenciado 6,46%
Qual é a proxy da carteira de mercado para calculo do Rm?

No mercado brasileiro (R, local = IBOVESPA) 1,61%
No mercado norte-americano (R, global) 82,26%
Outros 3,23%
Nio evidenciado 12,90%
Para o Rm Global, qual foi o retorno utilizado?

Standard & Poor's (S&P500) 23,33%
Outros retornos 5,00%
N3io evidenciado 71,67%
Qual a janela temporal para o calculo do Rn?:

Abaixo de 10 anos 0,00%
Entre 10 e 20 anos 4,84%
Acima de 20 anos 51,61%
Nio evidenciado 43,55%
Adicionam o risco-Brasil ao CAPM?

Sim 88,71%
Néo 1,61%
Nio evidenciado 9,68%
Qual a abordagem utilizada na determinagéo do risco-Brasil?

Spread de inadimpléncia do pais 80,70%
Abordagem do desvio-padrio relativo 0,00%
Abordagem mista 0,00%
Outras abordagens 0,00%
N3ao evidenciada 19,30%
Consideram a exposicio especifica da empresa no calculo do risco-Brasil?

Sim 0,00%
Néo 89,47%
Nio evidenciado 10,53%
Adicionam outros prémios, além do risco-Brasil, a0 CAPM?

Sim (prémio pelo tamanho da empresa, etc.) 14,52%
Néo 83,87%
Nio evidenciado 1,61%

Fonte: Elaboragdo propria

Observe-se que o modelo CAPM predomina nas avaliagdes, em que tem como premissa
a taxa livre de risco global (EUA) em 67,74% dos laudos; desses 77,20% utilizam o 7-Bonds
10 ou 30 anos. Outra evidéncia, ¢ que 82,26% das avaliacdes usam dados histoéricos de precos
de mercado para ativos especificos para estimar o 3. O 3 local, em relagdo ao indice do mercado
global, ¢ preferéncia em 59,68% dessas avaliacdes. A maioria, 69,35% usam o 3 alavancado no
CAPM, o que evidencia o uso da abordagem do fluxo de caixa livre, ja que o APV preconiza o
uso do custo sem alavancagem, em que o § ¢ sem alavancagem (12,90%).

Na premissa de retorno do mercado ficou evidente o uso do mercado norte-americano
como referéncia em 82,26% das avaliagdes; desses, somente 23,33% evidenciam que utilizaram
o indice S&P500. Ponto a ser ressalvado € que 71,67% dos laudos ndo evidenciaram qual indice
foi utilizado para o retorno de mercado global. Outra fraca evidenciag@o nos laudos ¢ a janela
temporal utilizada para a mensurag@o do retorno do mercado; cerca de 43,55% dos laudos nao
evidenciam e 51,61% utilizaram entre 10 a 20 anos.
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Uma predominancia inferida desse levantamento ¢ a adi¢do, em 88,71% das avalia¢des
do risco-Brasil, que utilizam a abordagem do Spread de inadimpléncia do pais para mensurar
esse risco, mas ndo agregam a exposi¢ao especifica da empresa no risco-Brasil. E ainda, cerca
de 14,52% das avaliagdes incorporaram outros prémios, além do risco-Brasil nas avaliacdes.

4.1.3 Evidéncias Qualitativas do custo de capital médio ponderado

A Tabela 3 mostra o levantamento em 63 laudos de avaliagdo para OPAs no periodo de
2005 a 2009, em que foi encontrado o predominio do uso do WACC constante nas avaliagdes
(cercade 93,33%), resultado que vai ao encontro da premissa do uso de estrutura-alvo de capital
(73,33%), para eliminar o problema de circularidade do WACC, mas que insere a premissa da
razao de endividamento constante (ARDITTI ; LEVY, 1977; FERNANDEZ, 2002). Em 100%
dos laudos avaliados ndo houve adaptagdes na formulagao tradicional do WACC como alguns
sugerem (MILES; EZZELL,1980; FABER et al., 2006).

Outra observacao do levantamento é que, mesmo quando as avaliagdes sdo estabelecidas
na estrutura corrente e ndo pela estrutura-alvo, ainda usam o WACC constante, visto que apenas
6,67% dos laudos apresentaram o WACC variando com a estrutura corrente que foi encontrada
em 15,56%, o que vai de encontro ao preconizado por Arditti e Levy (1977); Damodaran (2006)
e Fernandez (2002).

Tabela 3 - Evidéncias qualitativas sobre o custo de capital médio ponderado
O WACC é constante durante a previsao?

Sim 93,33%
Nio 6,67%
N3io evidenciado 0,00%
Como foram determinados os pesos da D e PL. no WACC?

Estrutura-alvo de capital 73,33%
Estrutura corrente 15,56%
Nio evidenciado 11,11%
Qual a formulacao do WACC utilizada?

A tradicional 100,00%
Adaptada ao JSCP 0,00%
Com outras adaptagdes 0,00%
N3io evidenciado 0,00%

Fonte: Elaboragao propria
4.2 O Desempenho das Taxas de Desconto

Inicialmente, a Tabela 4 apresenta o teste de verificagdo de normalidade de distribuicao
de dados das amostras; para isso foi aplicado o teste de K-S (n > 30), com nivel de significancia
de 1% e, ainda, apresenta o teste aplicado.

Tabela 4 - Resultados do teste de normalidade, dados projetados (P) e realizados (R), do custo de capital

Amostra Variavel n 5 Vzlzsrte da norma]i}gzgfsi's Teste aplicado
Ki szca)ljlei:;ziz 40 8:88(3)3 ﬁg Z;z:zz gz Nao Paramétrico
K Teimte | 55 |00 | Nasenaam | P

WACC szcﬂfiziz 54 8:88 (1)(3) ﬁg Z;z:zz gz Nio Paramétrico

n = numero de observacdes
Legenda: Ki = Custo de capital de terceiros; Ke = Custo de capital proprio; WACC = Custo de capital médio
ponderado.
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Pelos resultados da Tabela 4, observa-se que nao houve rejeicao da hipotese nula de
normalidade de distribui¢do dos dados projetados conjuntamente com os realizados para a
variavel Ke. Entdo, para a analise dessa variavel executa-se o teste paramétrico ¢ student; para
a andlise das outras varidveis realiza-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon.

4.2.1 Desempenho do custo de capital de terceiros

O modelo aplicado para mensurar o custo de capital de terceiros realizado pelos setores
foi apresentado na equagdo (7): K;=(Primerate+Risco-Pais)x(1-0,34). A Tabela 5 resume os
resultados.

Para a amostra de todas as empresas, na média, o custo de capital de terceiros (Kj)
projetado foi de 7,39% e a média realizada pelas empresas foi de 5,59%; a diferenca das médias
de 1,8% teve significancia estatistica, o que levou a rejeicdo da hipotese de igualdade das
médias, corroborado pelo p_valor de 0,0005. Desse resultado, infere-se que, nas médias, as
empresas tenderam a superavaliar o K.

Tabela 5 - Resultado da aderéncia do custo de capital de terceiros

Ki Teste das observagdes emparelhadas de Wilcoxon
Todas as empresas n Média P Média R Diferenca P Valor

40 0,0739 0,0559 0,0180 0,0005***

Ano

2005 6 0,0757 0,0739 0,0018 0,9165

2006 9 0,0918 0,0698 0,0220 0,3135

2007 8 0,0672 0,0596 0,0076 0,4008

2008 12 0,0645 0,0401 0,0244 0,0029%***

2009 5 0,0727 0,0409 0,0318 0,0431**

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Na andlise dos periodos, nota-se que todos apresentam diferengas de médias positivas,
denotando superavaliagdo do K; projetado. No periodo de 2005 a 2007, os resultados
evidenciam aderéncia estatistica entre as médias, visto que ndo houve rejei¢ao da hipdtese nula
de igualdade das médias. A menor diferenca ¢ apresentada em 2005 (0,18%) e o periodo de
2009 mostra a maior diferenca da média (3,18%) com significancia estatistica, o que também
ocorre no periodo de 2008. Assim, para 2008 e 2009, rejeita-se a hipdtese nula de igualdade
das médias, denotando superavaliagio do K; nesses periodos. E importante lembrar que naquele
ano (2008), ocorreu a crise do subprime, o que pode ter levado ao erro de projecao e que pode
ter refletido no ano de 2009.

4.2.2 Desempenho do custo de capital proprio

O modelo aplicado para mensurar o custo de capital proprio (Ke) realizado pelos setores
foi apresentado no Quadrol: K.=R; + ,B(RM-Rf)+aBT. A Tabela 6 expde os resultados
referentes a aderéncia das médias de 55 empresas analisadas.

Pelos resultados apresentados infere-se que na média, as projecdes de custo de capital
proprio (14,15%) das empresas que realizaram OPAs, foram subavaliadas em relacdo ao
realizado (15,91%) pelas empresas de capital aberto, com significancia estatistica (0=0,01);
desse modo, rejeita-se a hipotese nula de igualdade das médias; a diferenca negativa de 1,76%
denota que na média, a projecao do K. foi subavaliada.

Ao longo dos anos analisados, pode ser observado que aum o = 1%, 2007 e 2008, rejeita
a hipodtese de igualdade das médias. Entretanto, a um a = 5%, 2005, também ndo apresenta
aderéncia entre as médias. Esses periodos apresentam uma subavalia¢do da taxa de desconto
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projetada em relagdo a realizada. Os anos de 2006 e 2009 apresentaram igualdade nas médias
a o= 1%, 5% e 10%, devido a ndo rejeicdo da hipodtese nula, o que denota uma aderéncia nas
projecoes de K., para OPAs nesses periodos.

Tabela 6 - Resultado da aderéncia do custo do capital préprio

Ke Teste das observagdes emparelhadas de ¢ Student
Todas as empresas n Média P Média R Diferenca P Valor
55 0,1415 0,1591 -0,0176 0,0041***

Ano

2005 11 0,1534 0,1754 -0,0220 0,0324**

2006 12 0,1555 0,1507 0,0048 0,7574

2007 9 0,1370 0,1693 -0,0323 0,0064***

2008 15 0,1184 0,1587 -0,0403 0,0000***

2009 8 0,1527 0,1389 0,0138 0,5228
Setor
Aco 7 0,1567 0,1620 -0,0053 0,8341
Alimentos e bebidas 11 0,1368 0,1425 -0,0056 0,7346
Autopecas 3 0,1653 0,1713 -0,0060 0,5417
Construgao 4 0,1444 0,1660 -0,0216 0,5218
Eletroeletronicos 2 0,1121 0,1785 -0,0664 0,1026
Energia elétrica 2 0,1439 0,2205 -0,0766 0,1178
Mineragio 2 0,1541 0,1765 -0,0224 0,2797
Outros Servigos 7 0,1598 0,1540 0,0058 0,5856
Papel ¢ celulose 3 0,1418 0,1423 -0,0005 0,9822
Quimica 6 0,1140 0,1613 -0,0473 0,0000***
Telecomunicagdes 2 0,1250 0,1520 -0,0270 0,3228
Téxtil 3 0,1226 0,1583 -0,0357 0,2104

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Estratificando essa analise por setores, nota-se que houve aderéncia entre as médias em
todos os setores analisados, a um a = 1%, 5% e 10%, com exce¢do do setor de quimica que
mostra diferengas nas médias com significancia estatistica (0¢=0,01). Outro fato importante
observado foi a subavaliagdo das projegdes em todos os setores analisados, exceto o setor de
outros servigos. A maior diferenca foi apresentada no setor de energia elétrica (-7,66%) e a
menor diferenca das médias esteve no setor papel e celulose (-0,05%).

4.2.3 Desempenho do custo de capital médio ponderado

A Tabela 7 apresenta os resultados de 54 empresas analisadas, alusivos a aderéncia das
médias do custo do capital médio ponderado (WACC) projetadas em analogia realizada pelas
empresas de capital aberto brasileiras disponiveis no banco de dados do Instituto Assaf.

Nota-se pelos resultados apresentados que as empresas foram aderentes ao realizado nas
projecdes do WACC para as OPAs analisadas (p_valor = 0,7338), denotando a ndo rejeigao da
hipotese nula de igualdade das médias projetadas (11,97%) as realizadas (11,14%).

Ao longo dos periodos analisados, pode ser observado que, em 2005 e 2008, houve
rejei¢do da hipotese de igualdade das médias, a a = 10% e 1%, respectivamente. Pode ser
observado, além disso que no periodo de 2005 houve uma superavaliagdao do WACC e, em 2008
foi subavaliado. Os outros periodos apresentaram um melhor desempenho das projecdes, visto
que apresentam igualdade das médias, a partir da ndo rejei¢do da hipotese nula, a um a = 1%.
A menor diferenca das médias foi apresentada em 2007 (-0,29%).

Na andlise por setores, todos, exceto o setor de quimica, apresentaram desempenho nas
projecdes aderentes ao realizado, visto que, para a = 1%, ndo houve rejeicao da hipotese nula
de igualdade das médias. As empresas do setor de quimica evidencia rejeicdo da hipotese de
igualdade das médias a a = 5%. Assim, pode-se inferir desses resultados que as empresas que
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realizam OPAs acompanham a média do setor nas proje¢cdes do WACC. Os setores de aco e
telecomunicagdes apresentam a menor diferenca das médias (-0,3%), enquanto o setor de
transporte mostra a maior diferenca das médias (19,10%).

Tabela 7 - Resultado da aderéncia do custo de capital médio ponderado

WACC Teste das observacdes emparelhadas de Wilcoxon
Todas as empresas n Média P Média R Diferenca P Valor
54 0,1197 0,1114 0,0083 0,7338

Ano

2005 9 0,1370 0,1241 0,0129 0,0858*

2006 13 0,1204 0,0868 0,0336 0,1420

2007 9 0,1204 0,1233 -0,0029 0,5940

2008 15 0,1065 0,1243 -0,0178 0,0076%***

2009 8 0,1229 0,0998 0,0231 0,1614
Setor
Aco 7 0,1179 0,1209 -0,0030 0,7353
Alimentos e bebidas 10 0,1077 0,1143 -0,0066 0,2408
Autopegas 3 0,1163 0,0927 0,0236 0,2850
Construgio 4 0,1339 0,1003 0,0336 0,2733
Eletroeletronicos 2 0,1019 0,1550 -0,0531 0,1797
Energia elétrica 2 0,1264 0,1550 -0,0286 0,6547
Minerag@o 2 0,1259 0,1320 -0,0061 0,6547
Outros Servigos 7 0,1471 0,1333 0,0138 0,3972
Papel ¢ celulose 3 0,1418 0,0973 0,0445 0,1088
Quimica 6 0,1061 0,1133 -0,0072 0,0273%*
Telecomunicagdes 2 0,1010 0,1040 -0,0030 0,6547
Téxtil 3 0,1003 0,1190 -0,0187 0,2850
Transporte 2 0,1200 -0,0710 0,1910 0,1573

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Diante dos resultados e das analises do desempenho das projecdes de taxas de desconto,
infere-se que as empresas tiveram aderéncia ao longo dos periodos analisados, exceto em 2008,
em que as médias das taxas de desconto projetadas ndo foram aderentes as realizadas, no Ki,
Ke e WACC; resultado esse que vai ao encontro dos efeitos da crise financeira, ao final daquele
periodo, no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras. Infere-se, ainda, que
as empresas superavaliaram as projecoes de Ki e subavaliaram o Ke; entretanto, na projecao do
WACC hé uma aderéncia significativa ao realizado.

5 Conclusoes e Consideracoes Finais

Os fundamentos do modelo de avaliacdo pelos fluxos de caixa descontado sdo
conceitualmente, a luz da teoria de finangas indiscutiveis quanto a logica econdmica e
financeira; as que sdo discutidas sdo as premissas assumidas, principalmente originadas em
outras economias, em geral na norte-americana, a qual evidencia realidade diferente da nossa.
Nossas caracteristicas legais, contabeis e de mercado necessitam de estudos para adequagdes
importantes, como por exemplo: taxas de crescimento, muitas vezes, negativas nas empresas
denotando distribuicdo da depreciacdo; e escassez de crédito, o que dificulta estratégias
financeiras de longo prazo e reflete na premissa de estrutura de capital-alvo nas empresas
brasileiras.

Ao longo da pesquisa foram discutidos diversos ajustes necessarios as formulacdes das
variaveis. Um ponto levantado foi a adaptag@o das formulagdes aos juros sobre o capital proprio
distribuidos pelas empresas, particularidade do mercado brasileiro e que, conforme
levantamento feito na pesquisa, ndo foi adicionado as formulagdes assumidas nos principais
modelos de avaliagao.
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Sobre a aderéncia das taxas de desconto (Kj; Ke e WACC), projetadas nos laudos de
avaliacdo em relacdo a média realizada pelo setor de atividade das empresas analisadas, os
resultados indicaram superavaliagdo do Kj, enquanto o K. apresentou subavaliagdo. Este ultimo
resultado pode levar a superavaliacao patrimonial da empresa quando a abordagem for a
avaliagdo direta pelo fluxo de caixa livre do acionista. Uma premissa que norteia as projecoes
do K. ¢ a adigdo do risco-Brasil, o que pode estar subavaliado na sua composi¢dao. O ano de
2005, apresentou subavaliagdo do K. e WACC superavaliado. Em 2007, foi evidenciada
subavalia¢dao do K.. O ano de 2008, mostra falta de aderéncia das médias em todas as taxas de
desconto, superavaliagdo do K;, subavaliagdo do K. e do WACC. No tltimo ano avaliado, 2009,
o K indica ter sido superavaliado. Na andlise por setores, o setor de quimica apresentou
subavaliacao do K. e WACC, com significancia estatistica.

Em sintese, por se tratar de uma estratégia complexa, os resultados obtidos sobre
processos de avaliacdo de empresas brasileiras t€ém que ser analisados sob diversos pontos de
vista. Porém, as conclusdes indicam que, aparentemente, houve diferengas significativas entre
o projetado e o realizado nesses processos. Assim, este trabalho deu sua contribuicdo ao
fornecer evidéncias e indicios sobre os processos de avaliagao de empresas no Brasil.

A pesquisa desenvolvida proporciona, ainda diversas oportunidades para novos estudos,
sugerindo-se, entre outros importantes, a investigacdo de outras varidveis econOmicas e
financeiras relevantes nesses processos de avaliacdo de empresas brasileiras (PIB, varia¢ao
cambial, imposto de renda, etc.). A discussdo sobre valor justo versus valor de mercado € outra
possibilidade de pesquisa com esse escopo. A segregacdo em setores mais sensiveis aos
indicadores de desempenho econdmico-financeiro seria relevante. E, ainda, sugerem-se estudos
qualitativos mais aprofundados; por exemplo, os modelos adotados nos laudos a luz da teoria
de finangas, o nivel de disclosure nesses processos, a investigacdo a respeito do viés de
avaliador contido nos laudos.
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