Estimativa do custo de capital de empresas

brasileiras de capital fechado (sem

comparaveis de capital aberto)

Tarcisio Tomazoni
Emilio Aradjo Menezes

A funcéo basica de um administrador é decidir. Segundo a literatura,
as decisdes financeiras podem ser divididas em tipos como: Onde inves-
tir? (decisdes de investimento), Como financiar tais investimentos? (deci-
sdes de financiamento) e Que parcela do lucro distribuir aos proprieta-
rios? (decisdes de dividendos). A suposicdo fundamental é que o retorno
proporcionado por um investimento deve suplantar o custo do capital
que o financia, condicao imprescindivel para a sua implementacao viavel,
do ponto de vista econdmico. Dado, contudo, que os diversos projetos de
uma empresa geram fluxos de caixa ao longo do tempo, e que nao se
pode comparar montantes de recursos em datas diferenciadas, algumas
técnicas de analise sao aplicadas para calcular a viabilidade econémica de
tais projetos. Uma das mais utilizadas, a do valor presente liquido (VPL),
consiste em trazer a valor presente os fluxos de caixa proporcionados
pelos investimentos, descontando-os a uma taxa que esteja em concor-
dancia com os riscos do negdcio em andlise. Se os niveis de risco do
projeto e da empresa como um todo forem os mesmos, a taxa a ser
utilizada é o Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost
of Capital — WACC):
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onde:

K, = custo do capital proprio;

K, = custo efetivo das dividas = k x (1-t);

t = somatério das aliquotas do imposto de renda (IR) e da contribuicao
social sobre o lucro liquido (CSLL);

E = valor de mercado do capital préprio (equity);

D = valor de mercado das dividas (debt);

Os problemas da estimativa do WACC em empresas de capital fecha-
do devem-se ao fato de elas nao possuirem acdes e titulos de divida nego-
ciados em Bolsa, de onde deriva a inexisténcia de valores de mercado de
suas dividas e capitais proprios. Em substituicdo, sdo utilizados os valores
constantes nos demonstrativos financeiros, procedimento que acarreta
uma série de problemas. Quanto ao calculo especifico do custo do capital
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préprio, a inexisténcia de acdes ativamente negociadas
inviabiliza a estimativa de elementos como o coeficiente
de risco sistemético (beta). Fatos como a concentracao
excessiva do mercado de capitais brasileiro na negociacao
de poucos papéis e a quase inexisténcia de representa-
tividade de alguns setores em Bolsa contribuem para tor-
nar o problema do célculo de K, ainda mais complexo.

Neste artigo, tem-se como objetivo apresentar uma sis-
temética de célculo — baseada no trabalho do Professor
Aswath Damodaran, da New York University — do custo
de capital de empresas brasileiras de capital fechado, sem
empresas de capital aberto comparaveis. Para tanto, dis-
cute-se 0 modelo de risco-retorno Capital Asset Pricing
Model (CAPM), a estimativa dos custos dos capitais de
terceiros e proprio, os determinantes dos coeficientes de
riscos sistematicos e a problematica do célculo de taxas de
desconto em mercados emergentes. Por fim, testa-se o
modelo proposto, apresentando os procedimentos do cal-
culo do custo de capital da Transportes Dalcdéquio S.A.,
empresa catarinense de capital fechado, transportadora
rodoviaria de cargas perigosas.

O CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Segundo Costa Jr., Menezes & Lemgruber (1993,
p.606), o CAPM é um modelo normativo e positivo, e
baseia-se nas hipéteses elencadas nas teorias da utilidade
e do mercado eficiente e no bindmio risco-retorno.

No mundo do CAPM, os investimentos sao medidos
em duas dimensoes: o retorno esperado sobre o investi-
mento compreende a recompensa, e a variancia nos re-
tornos esperados compreende a medida de risco do inves-
timento apropriada. Contudo, nem toda a variancia de
um titulo deve ser recompensada; apenas aquela que nao
pode ser eliminada pela diversificacdo. Dessa maneira, o
modelo divide o risco total de um ativo em dois: risco sis-
temaético (conjuntural ou ndo-diversificavel) e risco nao-sis-
temaético (proprio ou diversificavel). Securato (1996, p.42)
define risco sistematico como aquele “que os sistemas eco-
ndmico, politico e social, vistos de forma ampla, impdem
ao ativo”. Ja o risco proprio & definido como “o risco
intrinseco ao ativo e ao subsistema ao qual pertence; &
gerado por fatos que atingem diretamente o ativo em es-
tudo ou o subsistema a que esté ligado e ndo atingem os
demais ativos e seus subsistemas”.

Espera-se, entdo, que — aceita a condicao de racio-
nalidade dos investidores — todos deterdo carteiras com
diversas combinacgdes entre ativos livre de risco e a cartei-
ra de mercado!!), cabendo a diferenca apenas a decisao de
alocacao de recursos, dada maior ou menor aversio do
investidor ao risco. Assim, o risco de qualquer ativo indivi-
dual serd medido relativamente a carteira de mercado, ou
seja, pelo montante de risco que o titulo adicionara a car-

teira (covariancia entre os retornos desse titulo e os da
carteira de mercado). Essa medida, padronizada pela divi-
sdo pela variancia de mercado, é chamada de beta e acei-
ta como uma medida padronizada de risco nao-diversificavel
de um ativo. O beta (ou coeficiente de risco sistematico)
é “a medida de volatilidade dos retornos de um titulo com
relacdo aos retornos do mercado como um todo” (Alcan-

tara, 1981, p.61).

B COURm,Rj

j=
62Rm

onde:

b; = beta do ativo j;
Couvp, . R = covariancia entre os retornos do ativo j e a car-
teira de mercado;

S ZRm = variancia dos retornos da carteira de mercado.

Para Sharpe e Lintner (apud Sanvicente & Minardi,
1999, p.2), o retorno esperado sobre um ativo é linear-
mente relacionado ao beta do ativo. Como o beta & a
medida apropriada de risco, os titulos com betas elevados
devem ter retorno esperado superior ao de titulos com
betas reduzidos!@.

A equacdo de retorno de um ativo de risco, dada pelo
CAPM, é composta por um componente de retorno que
seria obtido em aplicacdes a taxa livre de risco e outro
componente de retorno formado pelo prémio em funcao
da aplicacdo no mercado de titulos de risco (diferenca en-
tre o retorno esperado do portfolio de mercado e a taxa
livre de risco), multiplicado pelo beta do ativo:

ERj = Rf + B[E(Rm)—Rf]

onde:

Eg = retorno esperado do titulo j;

Rf = taxa livre de risco;

ER,) = retorno esperado do mercado;

[ER,) - Rf] = prémio pelo risco de mercado;

b = coeficiente de risco sisteméatico (beta) do ti-

tulo j.
ESTIMATIVA DO CUSTO DAS DIiVIDAS

Uma vez que as empresas tomam empréstimos para
financiar seus projetos (via emissao de titulos ou contratacio
de dividas em instituicdes financeiras), surge a necessida-
de de mensurar esse custo. Tal custo &, por sua vez, deter-
minado em termos gerais por meio das seguintes variaveis
(Damodaran, 1999a, p.78):

e nivel corrente da taxa de juros que, quando se eleva,
eleva o custo de oportunidade das dividas da empresa;
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¢ risco de inadimpléncia da empresa, medido por mode-
los elaborados por instituicdes especializadas na mensu-
racéo de riscos corporativos;

* beneficios fiscais associados aos empréstimos — dada a
condicao de dedutibilidade dos juros para fins de tributa-
¢a0, ha beneficio no endividamento. Tal beneficio é fun-
cao da aliquota fiscal vigente, aumentando quando a
aliquota aumenta. Isso posto, é valido relembrar que o
custo relevante é o custo efetivo da divida, ou seja, o
custo apo6s impostos.

Deve-se considerar, também, que o prazo de vencimen-
to e o montante do financiamento sdo variaveis que influ-
enciam o custo das dividas.

ESTIMATIVA DO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Damodaran (1999a, p.60), Copeland, Koller & Murrin
(2000, p.236) e Ross, Westerfield & Jaffe (1995, p.250)
recomendam a utilizacdo do CAPM na mensuracdo do
custo do capital préprio, pois é ajustado ao risco e leva em
conta a inflacdo esperada, mesmo admitidas falhas de
medicao e de aplicacdo. Para aplica-lo, precisa-se estimar
trés variaveis: a taxa livre de risco, o prémio de risco de
mercado e o coeficiente de risco sistemaético (beta).

¢ Taxa livre de risco — & representada, hipoteticamen-
te, pelo retorno de um titulo ou portfolio de titulos que
nao apresenta risco algum e correlacdo alguma com os
retornos de qualquer outro fator econémico (beta igual
a zero). Dada a complexidade de construcdo de uma
carteira com tal caracteristica, os titulos do governo fe-
deral (considerados os de menor risco em um pais) po-
dem assumir o papel de taxa livre de risco. Trés varian-
tes sdo apresentadas, para o caso norte-americano, tan-
to por Damodaran (1999a, p.62) quanto por Copeland,
Koller & Murrin (2000, p.237): taxa das Letras do Te-
souro de curto prazo; taxa dos titulos de dez anos do
Tesouro; e taxa dos titulos de 30 anos do Tesouro. Os
autores recomendam a utilizacio da taxa dos titulos de
dez anos, haja vista: ficar préxima da duracao dos flu-
xos de caixa projetados na fase explicita de projecao;
aproximar-se da duracao do portfolio dos indices do
mercado acionario; e ser menos suscetivel a mudancas
inesperadas de inflacdo (comparativamente aos titulos
de 30 anos).

¢ Prémio de risco de mercado — ¢é a diferenca entre o
retorno médio do mercado acionario e o retorno médio
da taxa livre de risco em um dado periodo de anélise.
Damodaran (1999a, p.60) e Copeland, Koller & Murrin
(2000, p.237) recomendam a utilizacao de um periodo
histérico mais longo (1926 a 2000, no caso norte-ame-

ricano) dos retornos das actes sobre os Bonus do gover-
no, para que os efeitos das anomalias de curto prazo
possam ser eliminados (periodos mais curtos nao refletem
gama tao completa e diversa de circunstancias econdmi-
cas). Outra justificativa é a consisténcia do indicador com
o prazo recomendado para os titulos livres de risco. Diver-
gem os autores, contudo, na utilizacdo da média aritméti-
ca ou da geométrica. Copeland, Koller & Murrin (2000,
p.237) defendem a utilizacido da média aritmética, por estar
de acordo com as proposicoes da média-variancia (base
do modelo CAPM). Damodaran (1999a, p.61), entretan-
to, recomenda a utilizacgdo da média geométrica (justifi-
cando que ela leva em conta a composicao e prevé me-
lhor o prémio médio a longo prazo).

Coeficiente de risco sistematico (beta) — & conse-
guido pela regressao linear entre os retornos de uma
acao e do indice representativo do mercado (na pratica,
um indice da Bolsa de Valores em que o titulo & negocia-
do). A inclinacio da reta (beta), conseguida no gréafico
da regressao linear, representa a sensibilidade dos retor-
nos do titulo, dadas pequenas mudancas nos retornos
da carteira de mercado. Os problemas existentes na es-
timacao do beta (Damodaran, 1999a, p.67) devem-se a
trés questdes (que causam variacdes significativas nos
resultados encontrados): extensdo do periodo tomado
para a regressao; escolha dos intervalos de retorno (dia-
rios, semanais, mensais ou anuais); e escolha do indice

de mercado a ser utilizado na regressao®®.

DETERMINANTES DOS BETAS

Os betas das empresas diferem. Para Ross, Westerfield

& Jaffe (1995, p.250), trés sdo os fatores determinantes

do beta de uma organizacéo:

¢ natureza ciclica das receitas (tipo de negbcio) — é
licita a suposicao de que empresas com fluxos de caixa
mais inconstantes sdo mais arriscadas, sendo, portanto,
igualmente licita a suposicdo de que seus betas devem
ser maiores do que os betas de empresas cujas receitas
variam menos;

¢ alavancagem operacional — empresas com uma
estrutura total de custos com maior representacédo de
custos fixos tém resultados mais suscetiveis a oscilacdes
de vendas, mostrando-se, por isso, mais arriscadas. Seus
betas tendem a ser elevados por conta desse nivel de
risco;

¢ alavancagem financeira — analogamente, empresas
endividadas sdo empresas com custos financeiros fixos,
0 que torna seus resultados liquidos extremamente de-
pendentes dos niveis de vendas e dos lucros da opera-
¢a0 (lucro antes dos juros e dos impostos incidentes so-
bre o lucro: earnings before interests and taxes — EBIT).
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Quedas nesses niveis, por exemplo, podem fazer com que
a empresa entre em prejuizo. Espera-se betas elevados
para empresas com altos niveis de endividamento.

Betas alavancados e desalavancados

Pode-se encarar uma empresa como uma carteira de
investimentos (ativos). O beta de uma carteira de investi-
mentos nada mais é do que a média ponderada dos betas
de seus componentes (no caso de empresas, dividas e ca-
pital préprio). Assim, para a empresa ha um beta de seus
ativos, um beta de suas dividas e um beta de seu
capital proprio, na seguinte relacéo:

B ativos = B D_.p £
Ativos Dividas D+E Capital Proprio D+E

Na prética, o beta das dividas & muito baixo, cabendo a
suposicao de que tende a zero (Ross, Westerfield & Jaffe,
1995, p.251). Assim, o beta da empresa (beta dos ati-
vos ou beta desalavancado — b ) depende do beta do
seu capital proprio e de sua estrutura de capital.

B ativos = B £
Ativos Capital Proprio D+E

No caso de uma empresa sem dividas, o beta desala-
vancado é igual ao beta do patriménio liquido, sendo de-
terminado apenas pela natureza ciclica de suas receitas e
seu nivel de alavancagem operacional. No caso de uma
empresa endividada, a relacao E//D+E) é menor que um,
evidenciando que o beta dos ativos é menor do que o beta
do capital proprio (dito, agora, beta alavancado — b))
nessa situacao.

A relagdo entre ambos — beta alavancado e beta
desalavancado — é dada pela seguinte formula (Damodaran,

1999a, p.71):
B D(1-1)
BL = Bu{l + E :|

onde:
t = aliquota do IR e da contribuicao social sobre o lucro.

Outras abordagens para a estimativa de betas

A suposicao em cima da qual é fundamentado o mode-
lo do CAPM requer precos de mercado do ativo avaliado
(no caso especifico, das acdes da empresa negociadas em
Bolsa de Valores) para a determinacdo do seu coeficiente
de risco sistematico. Empresas de capital fechado — ou
empresas que nao negociaram suas a¢des durante um tem-
po consideravel — n&o permitem a aplicacao padrao da
regressao linear dos retornos de seus titulos e dos retor-
nos do mercado. Nesses casos, outras abordagens podem
ser usadas para determinar os betas dessas empresas

(Damodaran, 1999a, p.72-74; Copeland, Koller & Murrin,
2000, p.299-304), as quais sdo abordadas a seguir.

e Utilizacao de empresas comparaveis — se a em-
presa de capital fechado a ser avaliada atua num setor
em que outras empresas (comparaveis em termos de
risco de negdcio e alavancagem operacional) tém acoes
negociadas regularmente na Bolsa de Valores, pode-se
proceder calculando o beta médio desalavancado daquele
setor, partindo do beta desalavancado de cada empresa
participante. De posse desse beta médio desalavancado
do setor, calcula-se o beta alavancado da empresa obje-
to da analise. Os processos de desalavancar e alavancar
os betas das empresas podem ser conseguidos a partir
da simples manipulacdo da formula apresentada ante-
riormente. A média dos betas desalavancados das em-
presas do setor é aritmética e simples:

PL
"By = — L
|:1 . D(1 - t)}
E
n
Z BL‘empresas
j=1
* Burnéa’io - n

Utilizacao de betas contabeis — o beta contabil é
calculado a partir dos lucros em vez dos retornos. Os
lucros periddicos da empresa (EBIT) sao regredidos con-
tra os lucros agregados do setor ou contra um indice de
mercado.

Utilizacao de fatores fundamentais (regressao
mualtipla) — consiste na combinacéo de fatores basicos
setoriais e da empresa para prever betas. As variaveis
utilizadas sdo encontradas nos demonstrativos de recei-
ta e no balanco patrimonial das empresas. Beaver, Kettler
& Scholes (1970 apud Damodaran, 1999a, p.83), por
exemplo, examinaram o relacionamento entre betas e
setes variaveis — dividendos pagos, crescimento do ati-
vo, alavancagem, liquidez, tamanho do ativo, variabili-
dade do lucro e beta contébil.

DETERMINACAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital expressa a relacao entre dividas
e capital acionario de uma empresa. A decisao entre utili-
zar mais capital de terceiros ou mais capital préprio de-
pende de uma série de fatores, dentre os quais o setor em
que a empresa atua, a aliquota de impostos vigente, a dis-
ponibilidade de renovacgéo das dividas e as taxas pratica-
das no mercado.

Os credores tém preferéncia de recebimento, compara-
tivamente aos detentores do capital proprio. Além disso, as
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dividas geram despesas financeiras fixas, fato que inclui be-

neficios fiscais. E valida, entdo, a afirmacio que o custo do

capital de terceiros & menor do que o do capital proprio,
levando a inevitavel conclusdo que a maior participacao do

mix de capitais diminui o custo do financiamento total.

Ha uma combinacao 6tima entre o capital de terceiros
e o capital proprio que minimiza o custo médio de capital
e maximiza o valor da empresa. A questao &, contudo, a
determinacdo correta dessa combinacao. Fala-se em com-
binacdo 6tima porque hé limites na utilizacdo do capital
de terceiros no financiamento das atividades. As despesas
financeiras sdo custos fixos e 0 aumento dos indices de
endividamento pode alterar a percepcdo dos provedores
de capital quanto ao risco de emprestar, fazendo com que
as taxas praticadas aumentem, quer do custo da divida,
quer do custo do capital préprio®@.

Copeland, Koller & Murrin (2000, p.222) sugerem que,
em avaliacdo de empresas, é util pensar em termos de
estrutura de capital alvo, haja vista a estrutura de capital
atual da empresa poder diferir daquela habitual ou, nao
sendo esse o caso, poder diferir da estrutura estratégica
pensada pela alta administracio para as acdes futuras. Além
do mais, a estrutura alvo elimina o problema da circula-
ridade (precisar do custo do capital préprio para calcular a
estrutura e da estrutura para calcular o custo do capital
proprio, por exemplo).

Para o célculo da estrutura de capital alvo, Copeland,
Koller & Murrin (2000, p.223) sugerem:

e “estimar, até onde seja possivel, a estrutura de capital
atual da empresa, tendo como base valores de merca-
do”;

* “examinar a estrutura de capital de empresas compara-
veis”;

¢ “analisar a estratégia implicita ou explicita de financia-
mento da empresa e suas implicacbes para a estrutura
de capital alvo”.

PROBLEMAS DE ESTIMACAO DO CUSTO DE
CAPITAL NO BRASIL

O grande problema na estimacéo do custo de capital
em paises emergentes deve-se a falta de dados historicos
confiaveis e de relativa estabilidade, quer se fale de taxas
livres de risco, quer se fale de benchmarks da carteira de
mercado. A adocdo do CAPM pressupde titulos de longo
prazo livres de risco e de baixa dispersdo em torno das
médias de seus retornos. Pressupde, ainda, indices de
mercado de acbes abrangentes e ponderados pelo valor
de mercado dessas acdes, nao pela liquidez de seus titulos
componentes. O CAPM supde que existe um coeficiente
de risco sistematico que expressa de forma confiavel a
sensibilidade dos retornos dos titulos as oscilacdes do mer-
cado, o que permite concluir que a qualidade dos betas

das acdes avaliadas é diretamente proporcional a qualida-
de do benchmark escolhido como carteira de mercado.

No Brasil, sdo encontrados problemas de estimacao
nas trés variaveis do CAPM — taxas livres de risco, betas
e prémios de mercado. Alguns autores tentaram sugerir
alternativas de célculo, utilizando titulos e indices alterna-
tivos. Rodrigues & Ferreira de Souza (1999, p.6), por
exemplo, sugerem a utilizacao do Certificado de Deposito
Interbancério (CDI) ou da caderneta de poupanca como
taxas livres de risco (em substituicdo as taxas dos titulos
federais, imensamente voléateis e situadas em niveis surreais
em historico recente, a fim de atender as politicas mone-
taria, fiscal e cambial) no céalculo do custo de capital das
empresas de capital fechado e aberto, com histérico de
dados posteriores a implantacao do Real. Como proxy de
mercado, sugerem a manutencio do Indice da Bolsa de
Valores do Estado de Sao Paulo (Ibovespa) para as empre-
sas de capital aberto e a utilizacao do indice FGV-100, da
Fundacado Getilio Vargas, para as empresas médias de
capital fechado (propondo, para elas, calculos de betas
contabeis, nos quais os lucros séo regredidos contra o FGV-
100). Weiss (2000, p.40 e p.43), entretanto, contesta o
uso do CDI como taxa livre de risco (disponivel apenas
para as tesourarias dos bancos) e a confiabilidade da utili-
zacéo do Ibovespa e do FGV-100 como carteiras de mer-
cado. Segundo ele, a ponderacdo do indice da Bolsa de
Valores de Séao Paulo é atribuida pelo volume calculado
pela média geométrica da participacdo do nimero de ne-
gocios e da participacdo no montante financeiro. Sendo
assim, a Bovespa tem sua negociacido concentrada em
poucos papéis, o que torna seu indice pouco semelhante
a carteira tipica de um investidor diversificado. Segundo
Weiss (2000, p.40), “o Ibovespa corresponde a uma car-
teira concentrada em poucos papéis com perfil de alto
risco e alto retorno. Ele colide, adicionalmente, com os
principios da administracéo de recursos”.

No tocante ao FGV-100, Weiss (2000, p.43) afirma que,
originalmente, o indice era uma boa proxy das empresas de
pequeno e médio portes. E composto de 100 empresas pri-
vadas nao-financeiras, selecionadas pelos seguintes quesi-
tos: patriménio liquido, lucro liquido, receita operacional li-
quida, imobilizado, capital realizado, rentabilidade total do
ativo, liquidez contabil, endividamento, percentual de distri-
buicdo do lucro e participacdo no nimero de pregdes, de
negdbcios, de titulos negociados e do volume financeiro. A
carteira é ponderada pelo patriménio liquido do balanco de
dezembro anterior, em outubro de cada ano, e & novamente
ponderada pelo mesmo valor diariamente. Seus maiores
problemas s&o relativos aos critérios de selecao — que le-
vam a grande instabilidade — e & composicdo atual (com a
privatizacdo, empresas de grande porte entraram em sua
composicao, deteriorando seu histérico de representatividade
de pequenas e médias empresas).
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No que tange aos célculos dos betas, Franceschini
(1999, p.2) afirma: “Ha um restrito nimero de empresas
abertas com suficiente liquidez no mercado acionério. Por
este motivo, sdo poucos os casos nos quais os betas das
empresas brasileiras podem ser considerados a correta
expressao da sensibilidade dos retornos proporcionados
pelas empresas em funcao de sua indGstria e de suas ca-
racteristicas especificas”.

Para contornar esse problema, Franceschini (1999, p.3)
e Damodaran (1999b, p.12) sugerem a alternativa (apli-
céavel a empresas brasileiras de capital aberto ou fechado)
de encontrar empresas abertas negociadas no mercado
norte-americano, atuantes na mesma industria e de estru-
tura similar & empresa brasileira em questdo, e trabalhar
com o beta médio desalavancado encontrado para o setor
(alavancando-o, posteriormente, de acordo com a estrutu-
ra de capital da empresa brasileira). Os betas de empresas
e de setores sao disponibilizados em diversas publicactes
de instituicdes especializadas norte-americanas®.

Devido aos diversos problemas apresentados na quan-
tificacdo das taxas livres de risco, dos betas e dos prémios
de mercado para as empresas brasileiras, além da escas-
sez de empresas comparaveis com acdes liquidas em Bol-
sa, Damodaran (1999b, p.15), Franceschini (1999, p.5) e
Cavalcante (1999, p.71), alem das empresas de consultoria
Salomon Smith Barney e Morgan Stanley®, sugerem, para
o célculo do custo do capital préprio de empresas brasilei-
ras, a utilizacdo do modelo CAPM com dados norte-ame-
ricanos, ajustado ao chamado risco-Brasil. A férmula mais
abrangente é a apresentada por Damodaran (1999b,

p.15):

K,= R .+ b(Préemio de Risco em Mercados Maduros) +
| (Préemio de Risco do Pais)

K, = custo do capital préprio;

R; = taxa de remuneracéo dos bénus do governo norte-
americano (10 ou 30 anos);

b = beta médio desalavancado do setor norte-america-
no compativel com o setor da empresa estrangeira
em andlise (brasileira, no caso), alavancado pela es-
trutura de capital da empresa estrangeira;

Prémio de Risco em Mercados Maduros = prémio histori-
co (média geométrica)l”) das acdes de empresas nor-
te-americanas sobre os bdnus do governo norte-
americano (duracdo compativel com a dos bdnus
escolhidos como taxas livres de risco);

| = grau de exposicao da companhia avaliada ao pré-
mio de risco de seu pais (no caso, Brasil).

As divergéncias ocorrem apenas no calculo do prémio
de risco-pais. Excetuando Damodaran, os demais autores

citados utilizam a pura diferenca entre um bénus do go-
verno brasileiro (C-Bond, Par Brady Bond ou Brasil 27) e
um bdnus do governo norte-americano (Treasury Note de
dez anos ou Treasury Bond de 30 anos), respeitada a
compatibilidade de duracdes entre tais titulos e a coerén-
cia com os prazos escolhidos para a taxa livre de risco e o
prémio de mercado maduro.

Damodaran (1999b, p.12), contudo, indica que o ideal
é comecar com a apuracdo da medida de risco do pais,
baseada no spread dos bénus corporativos® de empresas
norte-americanas de mesmo rating do pais da empresa
em anéalise®® (ambos divulgados por agéncias classificado-
ras de risco). Todavia, a medida de risco do pais é apenas
um passo na determinacdo do prémio de risco do pais.
Sendo vélida a suposicao de que o prémio de risco do pais
deve ser maior do que o risco de sua divida, tal prémio
deve ser calculado como a multiplicacdo entre a medida
de risco do pais e a relacéo entre o desvio padrao anualizado
do indice de a¢des do pais (no caso brasileiro, do Ibovespa)
e o desvio padrédo anualizado do bdnus corporativo desse
mesmo pais:

Prémio de Risco-Pais =

= medida de risco do pais X (S ) (10)

indice de acées / S bénus do pais

Para uma coeréncia absoluta com os prazos determi-
nados para taxas livres de risco e prémios de mercado, a
relacéo ideal entre os desvios deveria contemplar um perio-
do maior (dez anos), o que ajudaria a diminuir a volatilidade
do indicador e a superestimacao do risco-pais (Damodaran,

19990, p.13).
INTEGRACAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS

Harvey (2001, p.9) sustenta que um beta global é
uma medida apropriada para mensurar o risco sisteméatico
de uma empresa em um mercado emergente se, dentre
outras caracteristicas, o mercado doméstico da empresa
estiver integrado aos demais mercados de capitais do mun-
do, ou seja, quando houver correlacdes positivas entre os
retornos do mercado em andlise e os retornos dos demais
mercados. No caso do modelo proposto neste artigo, o
beta seré valido se os mercados brasileiro e norte-ameri-
cano mostrarem-se integrados.

Vérios autores tentaram quantificar essa integracao.
Securato & Oliveira (1998), por exemplo, aplicaram um
modelo matematico que adapta a teoria estatistica dos
agrupamentos as correlacdes entre os retornos dos ativos-
paises (com as respectivas Bolsas de Valores utilizadas como
proxy) componentes de blocos econdmicos por eles defi-
nidos (blocos europeu, norte-americano, asiatico e mun-
dial), para um periodo compreendido entre 1990 e 1998,
a fim de mensurar o grau de globalizacdo da economia.
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Segundo os resultados, o modelo revelou que a integracao
da economia se mostrou intensa no periodo do estudo
(acima de 0,9)11),

Perera (1999), explicando o fndice Global de Vola-
tilidade, do RiskMetrics Group (ligado ao banco norte-
americano de investimentos J.P. Morgan), demonstrou que,
dentre as classes de ativos utilizadas (renda fixa, taxas de
cambio e acdes), o mercado acionario foi aquele que apre-
sentou, entre janeiro de 1995 e outubro de 1998, as maio-
res correlacdes (embora ndo muito expressivas).

Menezes, Da Silva & Tambosi Filho (2000), na tentati-
va de detectar a cointegracao entre as Bolsas de Valores
brasileira, argentina e norte-americana (de 1990 a 1999),
concluiram que os mercados brasileiro e argentino sdo
segmentados (ou seja, com baixa correlacdo), mas inte-
grados com o mercado norte-americano (principalmente
o brasileiro).

Harvey (2001) revisitou sua andlise sobre betas globais
e retornos em mercados emergentes — feita em 1995 —
e concluiu que o CAPM se mostrou melhor em relacionar
altos betas a altos retornos apds os ajustes nas economias
emergentes oriundos das crises financeiras globais ocorri-
das em 1995, 1997 e 1998 (motivadas pelas crises mexi-
cana, asiatica e russa, respectivamente). No estudo feito
em 1995 (que analisava dados compreendidos entre 1985
e 1992), Harvey nao havia encontrado evidéncia positiva
para o CAPM global como mensurador do risco sistemati-
co das acdes de empresas de tais paises.

Embora demonstrem nao existir, ainda, perfeita corre-
lacao entre os mercados de capitais — condicdo que ainda
permite ganhos com a diversificacdo internacional de in-
vestimentos, mas nao a utilizacao irrestrita de dados glo-
bais para mensurar custos de capital em diversas partes do
globo —, os estudos citados deixaram clara a percepcao
de que esse movimento é crescente, principalmente entre
0s mercados brasileiro e norte-americano12). Pode-se afir-
mar, com isso, que, mesmo com as restricbes atuais, tal
fato valida 0 modelo de mensuracao do custo de capital
proposto neste trabalho.

ESTIMATIVA DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE
CAPITAL DA TRANSPORTES DALCOQUIO S.A.

A fim de testar a viabilidade do método apresentado,
calculou-se 0 WACC da Transportes Dalcoquio S.A., em-
presa catarinense (com sede na cidade de Itajai) de capi-
tal fechado, transportadora rodoviaria de cargas perigo-
sas (combustiveis, gases e afins), dona de faturamento li-
quido de pouco mais de R$ 100 milhdes em 2000, valor
que a coloca na vice-lideranca do setor, atras apenas da
Transpetro (do grupo Petrobras). O setor foi escolhido por
ter muito pouca representacdo em Bolsa (a Randon —
empresa fabricante de carrocerias e tanques para trans-

porte de cargas liquidas — & a Ginica empresa do setor a
ter acdes negociadas na Bovespa). A seguir sdo explica-
dos os procedimentos.

Custo do capital proprio (k)

Como taxa livre de risco (R f) utilizou-se a média aritme-
tica anual dos retornos dos Treasury-Bonds norte-ameri-
canos de 30 anos (1928 a 2000)13). de 5,21%. O beta (b)
de 0,802 foi conseguido mediante a alavancagem do beta
desalavancado médio de empresas comparaveis norte-
americanas (0,48) pela estrutura de capital meta da Trans-
portes Dalcéquio S.A. (relacao D/E igual a 1,0). A aliquota
de impostos (IR e CSLL) utilizada foi de 33%. O prémio
de risco (R,) utilizado foi a média aritmética do prémio de
risco para mercados maduros (acdes T-Bonds, de 1928 a
2000), de 7,17% ao ano. O prémio de risco-pais ajustado
(0,02429% ao dia) foi conseguido pelo produto dos fato-
res “prémio de risco de default do Brasil”, de 4,50% ao
ano, e “razao entre os desvios padrao do Ibovespa e do C-
Bond”, de 2,6350% ao dia e 1,8952% ao dia, respectiva-
mente1¥. Assim:

K, =R + b(R -R f) + Prémio de Risco-Pais Ajustado

K, = 0,02016% + 0,802 (0,02748%) + 0,02429% =
= 0,06647% ao dia

K = (1,0006647)252-1 = 18,23% ao ano

Custo do capital de terceiros (k)

A empresa trabalha com duas modalidades de financia-
mento: Leasing e Finame. Os dados referentes as taxas
médias foram disponibilizados pela propria empresa:

e [ easing —1,93% ao més (25,78% ao ano) mais a varia-
¢ao da Taxa Referencial de Juros (TR);

¢ Finame — Taxa de juros de Longo Prazo (TJLP) mais
2,5% ao ano de juros e 2,5% ao ano de spread (pagos
ao agente financeiro).

A TR de 2,66% utilizada corresponde a taxa anualizada
(dias corridos) da TR do periodo de 20 de junho de 2001
a 20 de julho de 2001 (Gazeta Mercantil, 22 jul. 2001). A
TJLP, de 9,5% ao ano, corresponde a taxa vélida para o
periodo de julho a setembro de 2001 (fonte: <www.bndes.
gov.br>). Assim, chegou-se ao seguinte custo efetivo de
capital de terceiros:

Leasing = [(1,2578) x (1,0266)-1] x (1-0,33) =
= 19,51% ao ano
Finame = [(1,025)x (1,025)x (1,095)-1] x (1-0,33) =

= 10,08% ao ano
Leasing (31/12/2000) = R$ 2.054.786,06
Finame (31/12/2000) = R$ 8.950.629,68
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R$ 2.054.786,06 x 19,51% = R$ 400.888,76
R$ 8.950.629,68 x 10,08% = R$ 902.223,47

Kd =R$ 1.303.112,23 / R$ 11.005.415,74
K, =11,84% ao ano

Custo médio ponderado de capital (WACC)

Assumiu-se como constantes a relacdo D/E de 1,0 (es-
trutura de capital meta da empresa) e os pesos relativos do
Leasing (20%) e do Finame (80%) nos financiamentos
totais. Assim:

WACC = k, x D/(D+E) + k,x E/(D+E)
WACC =11,84% x 1/(1+1) + 18,23% x 1/(1+1)
WACC = 15,03% ao ano

Como comparacao, foi calculada uma segunda taxa de
desconto, com dados extraidos exclusivamente do mercado
brasileiro. Para o célculo do custo do capital préprio, foram
adotadas a média aritmética dos retornos diarios do CDI
como taxa livre de risco (R f) e a média aritmética dos retor-
nos diarios do Ibovespa como taxa esperada de retorno do
mercado — E(R ). Com valores colhidos na Economatica
(de janeiro de 1998 a dezembro de 2000, no total de 724

observacdes), chegou-se aos seguintes valores:

Taxa Livre de Risco = 0,0857% ao dia

Retorno Esperado do Mercado = 0,0812% ao dia

Prémio pelo Risco de Mercado (E(R,) - Rf) =-0,0045% ao dia
O beta utilizado no célculo foi o beta desalavancado da

Uinica empresa, como ja mencionado, ligada ao transpor-

te rodoviério de cargas e que tem acbes negociadas na

Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo — a Randon

Participactes S.A. —, alavancado pela estrutura de capi-

tal alvo da Transportes Dalcoquio S.A. (relacao D/E igual

a 1,0). Com dados conseguidos, também, na Economética,

chegou-se aos valores de 0,47 e 0,79, respectivamente,
para os betas desalavancado da Randon e alavancado da
Dalcoquio.

K,=R +b[ER,)-R(]
K, =0,0857% + 0,79 x (-0,0045%) = 0,08214% ao dia
K, =1[(1,0008214)?52-1] x 100 = 22,99% ao ano

Para o célculo do WACC, foi mantido o custo de capi-
tal de terceiros ja apresentado (11,84% ao ano), chegan-
do-se ao seguinte valor:

WACC = k,; x D/(D+E) + k, x E/(D+E)
WACC = 11,84% x 1/(1+1) + 22,99% x 1/(1+1)
WACC = 17,41% ao ano

CONSIDERACOES FINAIS

Todas as teorias pertinentes a modelos de risco/retor-
no pressupdem mercados eficientes, investidores racionais
e desprovidos de informacées adicionais (ou privilegiadas),
além de outras tantas premissas. Assim, mesmo que o
mercado de capitais brasileiro representasse de forma ade-
quada o mercado que a teoria supde, poder-se-ia questio-
nar a razoabilidade da taxa de desconto utilizada. Tomar
dados de outros mercados, mesmo utilizando técnicas es-
tatisticas sofisticadas para incluir o risco do Brasil, parece
tornar o célculo ainda mais questionavel, principalmente
quando se considera que a integracéo entre os mercados
de capitais referenciados tem de situar-se em niveis muito
altos para a validacdo do modelo utilizado. Entretanto,
quando comparada as demais, a alternativa mostrou-se como
a mais atraente — e confiavel, haja vista o fenémeno da
integracdo entre os mercados dar sinais de que é crescente.
Assim, pode-se concluir que o objetivo deste trabalho — o
de apresentar uma taxa de desconto aplicavel a empresas
de capital fechado e sem comparaveis de capital aberto no
Brasil — foi satisfatoriamente alcancado. ¢

NOTAS

(1)

A chamada carteira de mercado é uma cartei-
ra que representa a combinacao de todos os ati-
VOS com risco existentes, em propor¢des corres-
pondentes aos seus valores de mercado. Dado
que tal carteira é praticamente impossivel de con-
seguir (uma vez que muitos ativos nao sado
freqiientemente negociados), os indices de pre-
cos de acdes sao utilizados como proxy da cartei-
ra de mercado. Segundo Sanvicente & Mellagi
Filho (1996, p.44), o indice da Bolsa de Valores
Estado de Sao Paulo (Ibovespa) é o melhor indi-

@)

cador de mercado no Brasil. Entretanto, o fato
de o indice ser calculado com os pesos correspon-
dendo a participacdo dos ativos no volume de
negdcios — e nao ao valor total de mercado dos
ativos, como quer a Teoria — acarreta um viés na
sua utilizacdo em modelos como o CAPM.

O beta do mercado de a¢des (proxy do merca-
do) éigual a 1. Acbes com beta maior do que 1
sdo consideradas agressivas, ou seja, tendem
a subir mais do que o mercado, quando de mo-
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NOTAS

vimentos de alta deste, e a cair mais, quando da
situacao inversa. Acdes com beta menor do que
1 sdo consideradas, por motivos opostos aos
apresentados, defensivas. Acdes com beta
igual a 1 acompanham, na mesma proporcao,
os aumentos e as quedas do mercado, sendo
consideradas neutras.

No caso brasileiro, por exemplo, antes da
privatizacao da Telebras, 40% ou mais do indi-
ce Bovespa (a melhor aproximacédo de merca-
do no Brasil) eram representados por negocia-
¢cdes envolvendo titulos dessa empresa, o que
levava a curiosa situacdo: qualquer regressao
entre os retornos de uma acdo de outra empre-
sa brasileira contra o Ibovespa era, essencial-
mente, a regressao da acdo contra a Telebras
(Damodaran, 1999c, p.13).

Em um estudo sobre essa questdo, Eid Junior
(1996, p.54) concluiu que a hipétese de manu-
tencado de uma relacao fixa entre os montantes
de capital proprio e capital de terceiros, visan-
do a minimizacdo do custo médio de capital,
nao é considerada por quase 90% das empre-
sas brasileiras que responderam a pesquisa (161
empresas, a quase totalidade de médio e gran-
de portes). Decisdes de estrutura de capital obe-
decem, segundo a pesquisa, ao aproveitamento
das oportunidades de mercado (47%) e a manu-
tencao de uma hierarquia de captacéo prede-
terminada (40%).

Damodaran, em sua home page <www.stern.
nyu.edu/~adamodar>, disponibiliza os betas
médios desalavancados dos setores negociados
na S&P 500 (da Standard & Poor’s).

Vide em BNDES (1999) um resumo da avalia-
¢ao econdmico-financeira do Sistema Telebras
— metodologia.

Neste trabalho sera utilizada, intuindo a compa-
tibilidade com os célculos dos desvios padrao
do Ibovespa e dos C-Bonds (utilizados na mensu-
racéo do prémio de risco Pais), a média aritmeé-
tica, haja vista o desvio padrao representar uma
medida estatistica associada a médias aritméti-
cas simples dos retornos, ndo geométricas.

A escolha dos bdénus corporativos — em detri-
mento dos bénus de paises — deve-se ao fato
de o mercado desses titulos ter nimero muito

maior de participantes, comparativamente ao
mercado de bénus de paises, além de se mos-
trar menos voléatil (Damodaran, 1999b, p.13).

Em junho de 1998, por exemplo, a classifica-
cao da divida soberana brasileira, dada pela S&P,
era BB-. Titulos de divida de empresas norte-
americanas com tal classificacdo pagavam, na-
quela data, um spread de 2% sobre os rendi-
mentos do bonus do Tesouro norte-americano
(Damodaran, 1999b, p.13).

(10) Damodaran (1999b, p.14) calculou o prémio

de risco-Brasil, em junho de 1998, como sendo
de 6,29%, resultado da multiplicacao entre a
medida de risco do pais (2%) e da relacdo entre
os desvios anualizados do Ibovespa (34,9%) e
do Bazilian Par Brady Bond (10,9%).

(11) A integracao total & conseguida com nivel de

correlacdo igual a 1.

(12) Franceschini (1999), por exemplo, em propos-

ta de quantificacdo do custo de capital do
Banespa, verificou que as acées do banco ti-
nham correlacdo maior com os movimentos da
S&P 500 do que com os movimentos do
Ibovespa. “Um possivel fator explicativo para
esta correlacao deriva do fato de ser o setor fi-
nanceiro uma das indGstrias propulsoras do atu-
al movimento de globalizacao, e possuidor de
extrema sensibilidade em relacdo a variaveis
macroecondmicas locais e internacionais” (p.8).

(13) Os dados referentes a taxa livre de risco, aos

prémios de risco e de default, bem como ao
beta desalavancado para empresas do setor de
transporte de cargas norte-americano, encon-
tram-se disponiveis na home page do professor
Damodaran: <http//www.stern.nyu.edu/
~adamodar>.

(14) Os dados referentes aos fechamentos diarios do

Ibovespa e do C-Bond (de 1997 a 2000, num
total de 961 observacdes) foram conseguidos
na Economética. Em virtude do desvio padrao
ser um conceito estatistico relacionado a média
aritmética das observacdes, preferiu-se trabalhar
com médias aritméticas para os prémios e taxas
restantes. Como, ainda, as observacdes foram
diarias, as taxas anuais dos referidos prémios e
taxas restantes foram transformadas em suas
equivalentes diarias (com base em 252 dias Uteis).
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Neste artigo, apresenta-se uma metodologia de céalculo do custo médio ponderado de capital — em especial
do seu componente custo de capital proprio — de empresas brasileiras de capital fechado, especialmente
daquelas que n&o possuem empresas comparaveis em risco e estrutura com acdes negociadas na Bolsa de
Valores brasileira. Tal metodologia & baseada no estudo do Professor Aswath Damodaran, da New York
University, em que dados referentes a taxas e betas de mercados maduros sdo somados a adequacdes
matemaéticas ao chamado Risco-Brasil. O modelo é testado no calculo da taxa de desconto da Transportes
Dalcoquio S.A., empresa catarinense de capital fechado, transportadora rodoviaria de cargas perigosas.

RESUMO

Palavras-chave : taxas de desconto, modelo de precificacao de ativos (CAPM), risco-Brasil,
integracdo de mercados.

This article empirically presents a calculation of weighted average cost of Capital (WACC) with focus on
Brazilian private enterprises equity cost this estimation is satisfactorily attended when the value to be calculated
is from a publicly traded company, with stocks traded in a stock exchange and with a great number of
available information. In the this case the firm is a private one and without comparable firms with traded
stocks. The weighted average of cost of capital measure was based on Professor Aswath Damodaran study,
where data related to rates of return and betas of mature equity markets were added to match with the
adequacies of “Brazil’s-risk”. Finally, this approach is tested for the after-tax cost of capital calculation of
Transportes Dalcoquio S.A., a Brazilian transportation private firm.

ABSTRACT

Uniterms : discount rates, capital assets pricing model (CAPM), Brazil's-risk, integration of equity markets.

En este articulo, se presenta una metodologia de célculo del coste medio ponderado de capital — especialmente
de su componente coste de capital propio — de empresas brasilefias de capital cerrado, principalmente de
aquellas que no poseen empresas comparables en riesgo y estructura con acciones negociadas en la Bolsa de
Valores brasilefia. Tal metodologia se basa en el estudio del Profesor Aswath Damodaran, de la New York
University, en que datos referentes a tasas y betas de mercados maduros se suman a adecuaciones matematicas
al denominado riesgo Brasil. El modelo se ha probado en el célculo de la tasa de descuento de Transportes
Dalcoquio S.A., empresa del Estado de Santa Catarina, de capital cerrado, transportadora de cargas peligrosas
por carretera.

RESUMEN

Palabras clave : tasas de descuento, modelo de fijacion de precios de activos (CAPM), riesgo Brasil,

integracién de mercados.
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