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RESUMO

O Capital Asset Princig Model (CAPM) oferece conceitos véalidos e aceitos na defini¢éo do risco dos
ativos. Essa metodologia de célculo é medida pela relacéo entre a covariancia dos retornos de mercado
e da companhia e a variancia dos retornos da empresa. Por tratar-se de uma metodologia aplicada em
mercados estavels, as conclusdes favoraveis ao CAPM precisam, no entanto, ser reavaliadas em

mercados emergentes, como 0 brasileiro. Sdo discutidos os principais indicadores financeiros do
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mercado brasileiro e justificada, por meio de fundamentos estatisticos, a inconsisténcia dos resultados.
No estudo, mostrou-se a necessidade de apurar o custo de oportunidade dos investidores brasileiros
utilizando o benchmark de uma economia mais estével. O objetivo neste trabalho € sugerir um modelo
gue utiliza padrdes de benchmark, sendo descritos os diversos gjustes necessarios ao calculo do custo
de oportunidade dos acionistas das companhias brasileiras. De forma original, o modelo sugerido do
custo de capital incorpora, dém do risco-pais, a volatilidade do mercado acionario brasileiro,
demonstrando, portanto, a compatibilidade no desenvolvimento de uma metodologia de calculo do

custo do capital no Brasil.

Palavras-chave: modelo CAPM, custo de oportunidade do capital, investidores.

1. INTRODUCAO

O custo total de capital de uma empresa representa as expectativas minimas de remuneracéo das
diversas fontes de financiamento (proprias e de terceiros) lastreando suas operagdes. E um conceito
essencial para toda decisdo financeira e pode ser entendido como o retorno médio exigido para toda a
empresa. O custo de capital para uma empresa pode ser usado como uma medida de avaliacéo da
atratividade econdmica de um investimento, de referéncia para a analise de desempenho e viabilidade
operaciona e de defini¢cdo de uma estrutura étima de capital.

O principio financeiro fundamental de toda empresa € oferecer um retorno de seus investimentos que
cubra, pelo menos, a expectativa minima de ganho de seus proprietarios de capital. Sendo assim,
teoricamente, toda decisdo de investimento que promove um retorno maior do que seu custo de capital
criavalor (riqueza) a seus proprietarios. Autores como Modigliani e Miller (1958), Jensen e Meckling
(1976) Kenney (1995), Pratt (1998), Copeland, Koller e Murrin (2002), Assaf Neto (2004),
argumentam sobre 0 assunto.

O custo de capital € estabelecido pelas condi¢des com que a empresa obtém seus recursos financeiros
no mercado de capitais, sendo geralmente determinado por uma média dos custos de oportunidade do
capital préprio (acionistas) e capital de terceiros (credores), ponderados pelas respectivas proporgoes
utilizadas de capital, e liquidos do imposto de renda. E conhecido na literatura financeira como

weighted average cost of capital (WACC) ou custo médio ponderado de capital. Formulando, tem-se:

WACC = (Kex WPL) + (Ki x WP) [1]
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em que;
Ke = custo de oportunidade do capital proprio;

WPL = proporcao do capital proprio [PL/P+PL];

Ki = custo do capital deterceiros,

WP = proporc¢éo do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL];

P, PL = respectivamente, passivo oneroso e patriménio liquido (fundos préprios).

Os custos das varias fontes de capital componentes do WACC podem ser entendidos como explicitos e
implicitos. Um custo explicito de capital de terceiros € apurado de fontes de financiamento disponiveis
a empresa e mensurado pela taxa de desconto igualando, em determinado momento, o valor presente
dos desembol sos de caixa (pagamentos de encargos e principal) ao valor presente das entradas de caixa.
Esses deverdo ocorrer em consequéncia da aceitacéo de determinada proposta de investimento. Em
outras palavras, representa a taxa de retorno determinada dos fluxos de caixa de uma operacéo de
financiamento.

Os custos implicitos podem ser entendidos como custos de oportunidade e representam usos
aternativos dos fundos. Um custo de oportunidade € uma medida de grande relevancia para a tomada
de decisdes financeiras, levando em consideracdo o retorno de outras oportunidades para o0 uso dos
fundos em avaliacéo.

Em termos econdmicos, 0 custo de capital da empresa € um custo de oportunidade e representa a taxa
de retorno da melhor proposta de investimento disponivel de forma aternativa a proposta em
consideracdo, de risco similar. Para 0 acionista, esse conceito igualase ao retorno da melhor
oportunidade de investimento que fora abandonada quando da decisiio de investir na empresa. E o
principio da substituicdo, indicando que nenhum investidor tomaria a decisdo de aplicar em
determinado ativo se identificasse outro mais atraente (substituto). E importante ressaltar que a empresa
ndo estabelece o proprio custo de capital. Com maior rigor, a empresa avalia os fundamentos do
mercado e o risco da decisdo financeira para formar seu custo de capital. Pratt (1998, p. 4) sustenta que
0 custo de capital é formado pela comparabilidade entre os retornos disponiveis no mercado, sendo o
riSCo Seu componente mais importante.

O conhecimento correto do custo de capital € essencial para o processo de andlise e tomada de decisdes
financeiras. Em seu objetivo de maximizacdo do valor presente liquido, a rentabilidade oferecida pelos
fluxos de beneficios liquidos esperados incrementais em relagdo aos desembol sos necessérios deve ser
maior que o custo de capital dos recursos alocados para a decisdo. Sendo assim, o valor presente dos
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fluxos de beneficios incrementais de caixa deve exceder os investimentos previstos, quando todos os
fluxos forem descontados a uma taxa representativa do custo de capital.

O retorno em excesso da decisdo financeira produzira um resultado de valor presente liquido positivo,
iraincrementar ariqueza da empresa e, em conseqiéncia, de seus acionistas. Nao obstante, se o retorno
esperado for inferior ao custo dos fundos exigidos, a decisdo deve ser rejeitada, sendo entendida como
destruidorade valor.

O custo de capital € adotado como um método de medicdo de propostas de investimentos, ou sgja, um
critério correto de aceitacdo / rejeicdo das decisdes financeiras. Pode-se dizer que o custo do capital é
um padrdo valido de avaliagdo do desempenho financeiro das empresas direcionando ao objetivo de
maximizacao da riqueza de seus proprietarios. Sua funcdo béasica € servir como um mecanismo racional
para determinar a atratividade econdbmica de qualquer proposta que exija a utilizacdo de recursos
financeiros e com o objetivo de maximizagdo de seu valor presente liquido.

O termo custo de capital € muitas vezes expresso, de diferentes formas, como sendo a taxa minima de
atratividade, taxa de retorno requerida (minima exigida), custo total de capital, taxa de desconto
apropriada, entre outras. De alguma forma, essas expressdes refletem a fungdo primordial discutida do
custo de capital, ou sgja, serve de padrdo para avaliar a aceitabilidade de uma decisdo financeira.

A dificuldade de trabalhar com a medida de custo de capital é ainexisténcia de um modelo definitivo,
plenamente satisfatorio em predizer a incerteza associada a cada decisdo. Um calculo correto de custo
de capital deve levar em consideracdo, em esséncia, o risco do negocio (atividade da empresa), e estar
consciente de que a natureza e as diversas combinacdes possiveis de fundos de financiamento (estrutura
de capital) produzem também diferentes niveis de risco aos investidores.

E incorreto entender-se o custo de capital como simplesmente o custo do capital levantado pela
empresa, desvinculado de sua aplicacéo. O custo de capital depende essencialmente do uso dos fundos,
do risco da decisdo de investimento tomada, e ndo de sua origem. A remuneracdo dos fundos
fornecidos por credores e acionistas deve variar de acordo com os riscos envolvidos nas decisdes. Os
proprietarios de capital ndo consideram o custo de seus recursos como fixo; esperam, de forma
racional, ser remunerados a taxas que variem com o risco assumido pelas oportunidades financeiras
selecionadas.

O custo de capital proprio é a medida que apresenta 0 maior grau de dificuldade de determinacéo no
clculo do WACC. Isso se d4, principamente, em razdo de ndo existir uma maneira explicita de
indagar diretamente ao acionista qual a taxa minima de remuneracéo desejada para aplicacdo de seus
fundos na empresa (agquisi¢éo de suas acdes). No entanto, essa taxa de atratividade deve ser estimada de

algumaforma



1.1. Problema de pesquisa

O problema de pesquisa identificado centra-se naimpossibilidade de apurar o custo de capital proprio
no Brasil. Pelos paréametros oferecidos dentro do contexto dos mercados emergentes e sua
inconsisténcia, 0 que se procura € a adaptacdo de um modelo de avaliagdo do custo de capital
proprio no Brasil, podendo suprir as dificuldades de calculo e, da mesma forma, refletir todas as
condicdes de incerteza associadas ao investimento. Portanto, a questéo da pesquisa esta representada da
seguinte forma: pode-se adaptar uma metodologia confiavel de célculo do custo de capital do

Brasil?

1.2. Objetivos do estudo

O modelo apresentado em Assaf Neto (2004) teve por objetivo basico a determinacéo e analise do valor
econdmico agregado pelas empresas abertas com acfes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa). Para esse objetivo de valor, apurou o custo de capital préprio no Brasil por benchmark com
o mercados dos Estados Unidos, sem maiores criticas sobre a metodologia e os fundamentos de
mercado. Neste trabalho, de forma mais acurada e original, discute-se a qualidade dos paréametros de
calculo apresentados utilizando principal mente medidas estatisticas de dispersdo e volatilidade.

E esséncia diferenciadora desse artigo ndo somente calcular o custo de capital, mas principalmente
refletir sobre a aplicagdo do Capital Asset Princig Model (CAPM) em mercados emergentes. Para
tanto, sdo analisados os resultados fornecidos pelo modelo e destacados 0s ajustes necessarios em sua
metodologia. Um tratamento estatistico adotado neste artigo demonstrou elevada volatilidade e baixa
confiabilidade nos parametros de referéncia do calculo do custo de oportunidade no Brasil, servindo de
referéncia para o desenvolvimento do trabal ho.

O objetivo geral desta pesquisa é adequar o modelo CAPM para as condi¢des de mercado no Brasil na
estimacdo do custo de capital proprio por meio de uma metodologia mais gjustada a realidade
brasileira. O objetivo especifico do estudo é estimar o custo do capital proprio no Brasil, ressaltar os
indicadores do CAPM no mercado brasileiro (taxa livre de risco e o prémio pelo risco de mercado) e,

por fim, propor 0 modelo referencial béasico para o célculo do custo de capital no Brasil.

1.3. Metodologia da pesquisa
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De acordo com Yin (2001), uma pesquisa qualitativa assinala uma tentativa de entendimento dos
significados e caracteristicas situacionais apresentadas, em lugar da producéo de medidas quantitativas
de caracteristicas ou comportamentos. Especificamente, o plano de pesquisa conduz a um estudo
exploratdrio que, segundo o autor, justifica-se quando ndo se tem informagéo sobre determinado tema e
desga-se conhecer o fendmeno.

A pesguisa, segundo Martins (1994), apresenta a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise
de dados quantitativos. A énfase metodoldgica é na relagdo causal entre as variaveis e a validacéo da
prova cientifica. Portanto, esse esboco enquadra-se como um estudo empirico analitico. Buscou-se, por
meio de coleta de dados, a aplicacdo de uma metodologia de célculo para o custo do capital no Brasil.
Na questdo metodologica, aém das premissas basicas envolvidas no cdlculo do CAPM, para este
estudo foram efetuados testes estatisticos objetivando a constatacdo da validacdo da metodologia
proposta. Nesse quesito, a prerrogativa é determinar se a metodologia de calculo do custo do capital
proprio atende a realidade brasileira ou ndo. E uma pesquisa quantitativa, de base descritiva com
utilizacdo de técnicas de inferéncia estatistica. Os testes estatisticos da amostra apresentada foram
elaborados no programa SPSS"). O software utilizado para os célculos estatisticos, 0 SPSS, foi
escolhido por apresentar o nivel de complexidade de informagdes necessdarias para um bom
desempenho de andlise de dados. O programa of erece desde o processo analitico, ou seja, plangjamento
de dados para andlise, até o compartilhamento dos resultados. As principais informagdes conceituais
dos testes aplicados de acordo com Newbold (1995) sdo: r Coeficiente de Correlacédo linear de
Pearson: o coeficiente de correlacdo linear r mede o grau de relacionamento linear entre os valores
emparelhados x e y em uma amostra. O coeficiente de correlagdo linear é chamado as vezes de
coeficiente de correlagdo momento-produto de Pearson. Varia entre —1 e 1, sendo esses extremos
indicagOes de associagdo linear negativa e positiva perfeita, respectivamente, em que X éa esperanca
condicionada de X,,, dada a informagdo até periodo t (inclusive); também foram utilizadas medidas

descritivas como média, desvio-padréo e coeficiente de variacdo (CV), para testar a consisténcia da
meédia das séries historicas pesguisadas; testou-se também a possibilidade de se ter agum nivel de
correlacdo entre as varidveis de interesse da pesquisa e variavels do mercado financeiro.

No teste estatistico, para a determinacdo da consisténcia ou ndo do mercado brasileiro (dos indicadores
econdmicos) com relacdo a aplicacdo do célculo de capital no Brasil, foram analisadas duas hipoteses:

e Hy=acorrelacdo é zero;

“ A sigla SPSS — marca registrada da SPSS Inc. — tinha, no passado, a denominacéo de Statistical Package of Social

Science, conforme informagdes obtidas no site: <http://www.spss.com/>, acesso em 11 abr. 2005.
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e H;=acorrelagdo no universo é diferente de zero.

Sendo esse 0 par@metro, em cada setor sera demonstrado na tabela de correlacdo, o resultado obtido e
sua respectiva andlise. Para tanto, aplicou-se o teste ANOVA, no qual a andlise de variancia de um
fator, também designada por One-Way ANOVA, permitiu verificar qual o efeito de uma variavel
independente, de natureza qualitativa, numa variavel dependente ou de resposta, cuja natureza €
guantitativa. Sendo assim, verifica a possibilidade de utilizar dados passados do mercado para estimar
um comportamento futuro de um indicador na hipétese da estabilidade da média no tempo. A questdo

central desta andlise consiste em saber se as populagdes tém ou ndo médias iguais. Sendo w, a u, as
meédias na populacdo da variavel dependente nos k grupos, as hipdteses a testar sdo:

o Ho: th=p,=...= 4 ;

o  Hyi i uEuiE].

2. DISCUSSAO E RESULTADOS

Como descrito anteriormente, o custo de capital proprio € a taxa de retorno requerida para investimento
dos fundos dos acionistas na empresa. O modelo a ser adotado neste estudo para o calculo desse custo é
o0 CAPM. Esse método considera a existéncia de umataxa de juros livre de risco, um prémio pelo risco
de mercado e uma medida de risco da empresa em relagcéo ao mercado (coeficiente beta da acéo).

O modelo do CAPM estabelece uma relacdo linear entre risco e retorno para todos os ativos,
permitindo apurar-se, para cada nivel de risco assumido, a taxa de retorno que premia essa situacao.
Embora apresente algumas limitagdes, o0 modelo é extremamente Util para avaiar e relacionar risco e
retorno, sendo o mais utilizado pelaliteraturafinanceira ao estimar o custo de capital proprio.

O risco total de um ativo pode ser avaliado em duas partes. sistematico e diversificavel. A parcela do
risco sistematico é determinada por fatores conjunturais e de mercado que atingem todas as empresas.
Esse risco permanece na carteira independentemente da diversificagdo, sendo relevante para todo
investidor. Exemplos de risco sistematico sdo crise cambial, crise politica, guerras, inflacéo etc.

O risco diversificavel € aquele que pode ser eliminado pela diversificagdo. Esse risco ndo deve
preocupar o investidor diversificado, sendo identificado apenas no contexto especifico da empresa. Um
investidor diversificado deve exigir remuneracdo apenas do risco sistemético incorrido. Exemplos de
risco diversificavel sdo endividamento, concorréncia, greves etc.

Os beneficios da diversificaggo sdo demonstrados na figura a seguir, retratando o desempenho do risco
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(desvio-padrao) de um portfolio a medida que sdo adicionadas maiores quantidades de acGes. Nessa
ilustracdo, € demonstrado que o risco total da carteira é reduzido a medida que séo adicionadas novas
acOes. Ao adicionar agdes com baixa (ou negativa), a correlacdo pode diminuir o risco do portfolio,
porém nunca eliminalo. A parcela do risco eliminado é a diversificavel, e um portfolio bem
diversificado ainda mantém certo residuo de risco, definido por risco sistemético. E extremamente
dificultoso eliminar esse risco, pois depende da incerteza de fatores conjunturais e macroecondmicos

af etando todos os ativos.

Desvio A
padréo do
Retorno

Risco
Diversificavel

Risco
Sistematico

» Numero de
acdes no
nortfolio

Figura: Quantidade de Acdes e Risco do Portfolio

A representacdo gréfica do modelo do CAPM é feita por meio da reta do mercado de titulos — Security
Market Line (SML), a qual relaciona, de forma linear, o risco de um ativo com a taxa de retorno que
remunera essa incerteza. A hipétese fundamental do CAPM pressupde que o prémio pelo risco do
investidor sgja determinado pelo risco sistemético. Assume-se que todos os investidores mantém
portfolios bem diversificados, nos quais se eliminou totalmente o risco diversificavel. Dessa forma,
somente h&4 compensacdo de retorno pelo risco sistematico presente na carteira, constituindo-se no
componente rel evante da formacéo da taxa de retorno requerida.

O risco sistematico contido em um titulo com risco € medido, no modelo do CAPM, por seu coeficiente
beta, 0 qual pode ser mensurado pelainclinagdo (parametro angular) da reta de regressdo linear entre 0s
retornos do titulo e os retornos da carteira de mercado, normal mente identificada pela carteira de ages.
A carteira de mercado € considerada a mais diversificada, contendo apenas risco sistemético, sendo o
seu beta igual a 1,0. Para todo ativo com beta igua a 1,0, entende-se que seu retorno move-se na
mesma direcéo e com a mesma intensidade do retorno médio da carteira de mercado. Nesse caso, 0
risco do ativo é igual ao risco sistematico da carteira de mercado. Um ativo com beta maior que 1,0
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indica um risco maior do que o de mercado, devendo esperar-se também uma taxa de retorno mais
elevada de maneira a remunerar esse risco adicional. Ativo com beta inferior a 1,0 apresenta uma
volatilidade menor que a de mercado, indicando um risco menor gque o risco sistematico presente na
carteira de mercado, e também menor expectativa de retorno. Por exemplo, um titulo com beta de 0,5
indica um risco igual & metade do risco sistemético de mercado; um titulo com beta de 2,0 embute um
risco duas vezes maior que o risco de mercado e assim por diante.

A taxa de retorno requerida de um investimento é determinada pela SML, e relaciona-se ao seu beta

pela seguinte identidade linear:

K=R.+B(R,, —-R;) [2]
em que:
K = taxa de retorno requerido para o investimento, entendido como o custo de capital;
R = taxa de retorno de um étivo livre de risco;
Ry = taxa de retorno da carteira de mercado;
B = coeficiente beta do titulo;

(R, —R) = prémio pelo risco de mercado.

2.1. Indicadores do CAPM no mercado brasileiro

2.1.1. Taxa livre de risco

Para um investidor, a taxa livre de risco (RF) deve expressar 0 correto cumprimento da obrigacéo de
pagamento, por parte do devedor, do principal e dos encargos financeiros, em conformidade com seus
respectivos vencimentos. Em outras palavras, umataxalivre de risco ndo pode revelar incerteza alguma
com relacdo ao inadimplemento (default) de qualquer obrigagdo prevista no contrato de emissdo do
titulo.

Essa definicdo basica de taxa sem risco implica, ainda, aceitar-se a inexisténcia de risco no
reinvestimento dos fluxos de caixa durante todo o horizonte de tempo definido para o titulo. Os titulos
costumam pagar rendimentos periodicos, e qualquer variagdo nas taxas de juros de mercado modifica o
retorno do titulo diante dos reinvestimentos dos fluxos de caixa. Nesse caso, para referéncia de uma
taxalivre derisco, o ideal seria selecionar um titulo descontado, conhecido por zero cupon, que por sua

natureza oferece protegdo (imunizagdo) contra o risco de variacdo nas taxas de juros. O titulo
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descontado selecionado no mercado seria utilizado para cada fluxo de caixa da avaliagdo, equivalendo
aumataxa sem risco diferente em cada ano da projecéo.

Diante da evidente dificuldade na identificacdo dessas taxas de juros com protecdo no mercado,
entendidas como sem risco de reinvestimento, aceita-se como boa aproximagao os titulos classificados
como livres de risco de default, mesmo pagando rendimentos periddicos, com maturidade compativel
com as projecdes dos fluxos de caixa. Uma mensuragéo de taxa livre de risco geralmente adotada nos
modelos de avaliacdo sdo 0s juros pagos pelos titulos de emissdo publica. Deve ser acrescentado, no
entanto, gue nem todo titulo publico pode ser considerado como sem risco, determinando assim um
problema em definir-se a taxa livre de risco em algumas economias, principalmente nas economias
classificadas como emergentes.

A taxa livre de risco € geralmente calculada como uma média das taxas de juros histéricas dos titulos
publicos. Esse procedimento de calculo no Brasil € prejudicado por entender-se que os titulos emitidos
pelo governo devem embutir um prémio pelo risco. Esses titulos soberanos ndo sdo efetivamente
aceitos como livres de risco pelos mercados financeiros. Ademais, a série historica dessas taxas de
juros apresenta uma enorme dispersdo. A taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e Custédia (Selic) éa
taxa de juro formada nas negociagdes com titulos publicos no Brasil e considerada como sem risco. A
tabela 1 demonstra 0 comportamento da taxa Selic no periodo de 1995 a 2005, com 0s respectivos

calculos de média, desvio-padréo e coeficiente de variancia.

Tabela 1

Comportamento da Selic de 1995 a 2005

Ano Taxa Selic Ano Taxa Selic

(% ao ano) (% ao ano)
2005 19,12 1999 18,99
2004 16,24 1998 31,24
2003 23,37 1997 39,79
2002 23,03 1996 23,94
2001 19,05 1995 41,22
2000 16,16

Média 24,74
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Desvio-

Padréo 8,47
Coeficiente

de Variacéo 34,22

Fonte: Banco Central do Brasil (2006).

Fica evidente a pouca validade do uso da média histérica no Brasil, diante da enorme amplitude
assumida pelas taxas livres de risco nos Ultimos anos observados. No periodo, as taxas variaram de um
minimo de 16,16% no ano 2000 até um maximo de 39,79% em 1997. A média, apesar de ser obtida
pelas taxas de cada periodo, ndo é vélida para nenhum dos anos do intervalo de tempo considerado,
tornando bastante questionavel sua aplicacéo em modelos de avaliacéo.

O desvio-padrdo apurado, muito embora para o0 periodo a economia brasileira tenha apresentado
relativa estabilidade, ainda é relativamente alto, mostrando grande disperséo dos valores em relacéo a
média. A andlise do desvio-padrdo é geralmente completada pelo cdlculo do coeficiente de variagao,
gue é uma medida relativa da variacdo. O coeficiente de variacdo (CV) € de 34,22%, indicando uma
fraca representatividade da média. Estatisticamente, quando esse CV passa de 0,5 (50%) indica
problemas com os dados.

E plenamente aceito apontar-se como causa relevante dessa instabilidade dos valores em relagdio a
média a forte discrepancia verificada nos valores da taxa Selic no periodo, principalmente nos valores
anteriores ao ano de 1994, o que deve influenciar fortemente a média e o desvio-padréo.

Uma observacdo oportuna diz respeito a consideracéo dessas informagdes passadas para projecoes
futuras, ou sgja, apuram-se baixas correl agdes apresentadas pelos valores da série. Esse comportamento
pode ser demonstrado por meio da elaboracéo de um modelo auto-regressivo para previsao, Como um
tratamento de séries temporais. Para tanto, foi utilizado um modelo auto-regressivo de terceira ordem

conforme disponivel no SPSS.

Tabela 2

Correlagdes e Teste de Significancia

SELIC|SELIC1|SELIC2|SELIC3
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SELIC 1 0,672 | -0,297 | 0,253
Pearson Correlation SELIC1| 0,672 1 0,379 | 0,342

SELIC2|-0,297 | 0,379 1 0,289

SELIC3| 0,253 | 0,342 | 0,289 1

SELIC| , | 0,068 | 0,475 | 0,546
Sig. (I-tailed) SELIC1| 0,068 | 0,354 | 0,408
SELIC2| 0475 | 0,354 | 0,488

SELIC3| 0,546 | 0,408 | 0,488 :

Tabela 3
Uma primeira indicagdo da impossibilidade de usar esses dados para previsdo seriam as baixas
correlagbes de um dado com anos anteriores, conforme se pode observar nas tabelas 2 e 3. A tabela 2
ilustra a baixa correlacdo entre selic e suas trés primeiras defasagens no caso de um modelo auto-

regressivo.

ANOVAb
Modelo Auto Regressivo Somados GL ErroQuad. F  Sig.
Quadrados Médio
1 Regressdo 141,996 3 47,332 |6,31|0,054
5
Residuo 29,980 4 7,495
Total 171,976 7

Notas:
. Preditores: (Constant), SELIC3, SELIC2, SELIC1;
e  Variavel dependente: SELIC.

A tabela 3 mostra a andlise da significancia apresentada pelo modelo auto-regressivo de terceira ordem
gerado. Essa andlise de significancia do modelo preditivo pode ser feita pela andlise ANOVA com as
seguintes hipdéteses:

o Ho = 0 modelo ndo é significativo;

o H; = o modelo é significativo.
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O critério de decisdo adotado foi de um a = 5% = 0,05. No SPSS, deve-se comparar com a ultima
coluna (sig.). Ao indicar o sig (0,054) > a, deve ser aceita a condicdo Ho, indicando que um modelo de
previsdo baseado nesses dados ndo teria significancia estatistica, isto €, validade estatistica.

Diante dessa realidade, a taxa livre de risco utilizada no célculo do custo de oportunidade do capital
proprio é mais bem mensurado tendo-se como referéncia as taxas de juros pagas pelos melhores titulos
de divida do mundo. Nesse benchmark, destacam-se os papéis emitidos pelo Tesouro do Governo dos
Estados Unidos, considerados como de risco zero. Essas taxas sd0 adotadas no célculo do custo do
capital, mesmo que a empresa em avaiagdo ndo se localize no pais, ou ainda, ndo pertenca a capitais
norte-americanos.

O eventual risco de inadimplemento (default risk), inserido nos juros pagos pelos titulos brasileiros,
ndo deve ser considerado nessa taxa, ou sgja, esse risco é mais bem definido no computo do prémio

pelo risco de mercado do pais, considerado na formulag&o do retorno esperado do modelo do CAPM.

2.1.2. Prémio pelo risco de mercado

A carteira de mercado deve incluir todos os ativos negociados, ponderados na proporcdo de seus
respectivos valores de mercado. E considerada como a carteira mais diversificada, contendo apenas o
risco sistematico, permanecendo mesmo assim em carteiras de grande porte e bem diversificadas. Para
0 modelo do CAPM, a carteira de mercado € representada na pratica por todas as acdes negociadas,
sendo seu desempenho formal representado pelo indice de mercado de bolsa de valores. Varios autores
justificam esses estudos (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; MARTIN e PETTY, 2000; BREALEY e
MY ERS, 2000; DAMODARAN, 2002; COPELAND, KOLLER E MURRIN, 2002; ASSAF NETO,
2005).

O prémio pelo risco de mercado (RM-RF) quantifica o retorno adicional a um titulo livre de risco,
devendo remunerar o investidor em aplicagdes em condigdes de risco. Como 0 grau de aceitagdo de
risco deve variar de um investidor para outro, o prémio pelo risco deve ser mensurado pela média dos
prémios demandados pel os investidores. Ha duas formas de estimar-se o prémio pelo risco de mercado.
A primeira abordagem considera 0 comportamento histérico das taxas dos ativos de risco (agdes) em
relacdo aos investimentos classificados como sem risco (titulos publicos). Uma abordagem alternativa é
determinar esse prémio de acordo com a prética que os mercados financeiros vém atualmente adotando
de utilizar um mercado mais estével e de risco minimo como referéncia.

O enfoque de céalculo do prémio pelo risco de mercado por meio de valores histéricos considera
periodos de tempo demasiadamente longos, limitando-se a amplitude desse intervalo a disponibilidade

13



14

e qualidade das informagtes. O prémio pelo risco de mercado € adotado na prética do CAPM pela
diferenca entre o retorno médio histérico das acdes (ativos com risco) e a taxa de retorno média dos
titulos publicos, considerados como de risco zero.

O célculo dessa medida de risco em paises emergentes como o Brasil traz, adicionalmente, problemas
referentes a qualidade das informacfes e forte volatilidade de seus valores. O longo periodo de atas
taxas de inflagdo da economia nacional, seguida de periodos convivendo com percentuais bastante
reduzidos, prejudicam a referéncia da tendéncia apresentada pelos indicadores de prémio de risco de
mercado. Da mesma forma, a rentabilidade da carteira de mercado de agdes revela uma forte dispersao
em relacdo a seus valores centrais, fragilizando o uso da taxa média como representativa da tendéncia
observada. Deve ainda ser acrescentado o historico desgjuste do mercado acionario brasileiro
provocado pela forte concentracdo de poucas acbes na formacdo do indice de mercado e,
principalmente, a restrita oferta de a¢fes ordinérias (com direito a voto) nas bolsas de valores. Em
verdade, o valor de mercado de uma acdo no mercado acionario nacional encontra-se
significativamente defasado do efetivo valor (fair value) da sociedade emitente.

Para demonstrar claramente o desequilibrio dos indicadores basicos da economia brasileira,
determinando graves distor¢des nessas referéncias, pode ser observado na tabela 4, o comportamento
da taxa do Indice da Bolsa de Valores de S50 Paulo (Ibovespa) e da inflagio, medida pelo IGP-DI da
Fundacéo Getulio Vargas, no periodo de 1995 a 2005.

Tabela 4

Comportamento do Ibovespa e da Taxa de Inflagdo de 1995 a 2005
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Ano IBOVESPA IGP - Dia Ano IBOVESPA IGP - Dia
(% ao ano) (% ao ano) (% ao ano) (% ao ano)
2005 24,46 1,22 1997 37,04 7,22
2004 16,39 11,45 1996 49,32 8,95
2003 67,97 7,38| 1995 -1,27 13,78
2002 -18,64 23,44
2001 -11,68 9,90
2000 -11,34 9,35
1999 92,40 18,22
1998 -40,74 1,70
Média 18,5 10,2
Desvio- 40,4 6,5
Padréo
Coeficiente 217, 63,7
de Variagéo

Fontes: Economética (2006);

Aplicando os testes estatisticos, para os dados apresentados na tabela 4, chega-se as seguintes medidas

de dispersdo: o desvio-padréo apresenta-se muito alto, o que inviabiliza a representatividade da média,

conforme pode ser analisado pelo coeficiente de variagdo (CV) calculado de 217,9% para o Ibovespa e

63,7% para 0 IGP-DI; os valores apresentam grande dispersdo no periodo, Ao se tentar gerar um

modelo auto-regressivo de terceira ordem, tem-se a andlise que consta na tabela 5. Os resultados

também ficaram prejudicados no caso de modelos néo lineares.

Tabela 5
ANOVA
Modelo Somados GL ErroQuad. F Sig.
Quadrados Médio
1 Regressdo 46,928 15,643 |0,176/0,90
7
Residuo 355,767 88,942
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Total 402,695 7

Notas:
. Preditores: (Constant), IBOV1, IBOV2, IBOV3.
e  Variadvel dependente: IBOV.

A andlise continua prejudicada, indicando um modelo ndo-representativo. O critério de decisdo € o
mesmo: utilizou-se um o = 5% = 0,05. Observando a coluna (sig.), ao indicar o sig >a, deve-se aceitar
Hy ndo tendo significancia estatistica. Desgjando uma analise adicional de rejeicdo da hipbtese de
significancia do modelo, é possivel comparar duas variancias aplicando o teste F para inferéncia sobre
adispersdo dos valores, com n-1 graus de liberdade (NEWBOLD, 1995):

2

— 2 —
HO =0 selic — Y ibovespa

[3]

2 2
Hl =0 sdlic #0 ibovespa

Assim, para os dados acima, tem-se: F =22,7508, e o ponto critico com 11 graus de liberdade no

numerador e no denominador é 3,72, ou sgja, deve-se rejeitar a hipotese nula, pois ao nivel de
significancia de 5% néo h& evidéncias suficientes para comprovar que as séries da Selic e do Ibovespa

tém varianciasiguais.

3. PROPOSTA DO MODELO REFERENCIA BASICO PARA O MERCADO BRASILEIRO

O mercado brasileiro apresenta elevada volatilidade entre seus diversos indices financeiros. Esse fato
impede uma definicdo mais confidvel da tendéncia de comportamento futuro. Visando suprir essa
lacuna, utiliza-se o modelo CAPM, em que € estipulado o prémio pelo risco de mercado verificado na
economia dos Estados Unidos, sendo essa mais estavel e admitida como a de mais baixo risco,
acrescida de uma medida do risco-pais. Em verdade, o denominado risco-pais (risco soberano) procura
retratar o risco da economia de um pais, sendo geralmente apurado pelo excesso de remuneracao que 0s
titulos publicos de um pais pagam em relacdo a titulos similares emitidos pelo Departamento do
Tesouro dos Estados Unidos (Treasury Bonds — T-Bonds).

Esses titulos sdo lastreados pela confianca depositada pelos investidores no governo dos Estados
Unidos e admitidos pelo mercado como livres de risco. Os T-Bonds representam uma referéncia de taxa
de juros nos mercados financeiros internacionais, indicando o piso minimo dos juros. Seu mercado
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apresenta 0 maior volume de negociacdo do mundo, seus titulos séo considerados como os de maior
liquidez, costumam ser langcados por meio de leildes e apresentam alta maturidade. O titulo brasileiro
da divida publica externo mais utilizado para cdlculo do prémio pelo risco-pais € o capitalization bond
(C-Bond) transacionado livremente no mercado internacional e admitido como o de maior liquidez e
maturidade.

Nessa proposta béasica, a remuneragéo adicional paga pelo titulo brasileiro em relagdo aos T-Bonds €
entendida como um spread pelo risco de default, ou sga, o risco-pais. Ao se obter o custo de
oportunidade do capital proprio, tendo-se como referéncia o mercado dos Estados Unidos, deve-se
acrescentar, ao percentual calculado, essa taxa de risco da economia (ASSAF NETO, 2005). Assim, a
equacéo do CAPM para calculo do custo de capital proprio, apresenta-se da seguinte forma, quando

aplicada em mercados emergentes:

K=Re+B(Ry —Rg) + 0 [4]

em que O Oy, representa o risco-pals.

Por meio dessa expressao, o investidor define uma taxa de retorno exigida superior ao que apuraria em

um mercado de risco minimo, como o dos Estados Unidos. O retorno adicional esperado € a

remunerac3o pelo risco-pais, conforme mensurado em %er .

Por exemplo, no processo de privatizacdo da Empresa Brasileira de Telecomunicacdes (Embratel),

ocorrido na segunda metade da década de 1990, o negécio de telefonia de longa distancia teve o custo

de capital proprio, considerado na avaiacdo, determinado tendo como referéncia 0 mercado mais

estavel dos Estados Unidos e considerando os seguintes valores:

e taxalivre de risco — taxa de remuneracdo do bonus do governo norte-americano de dez anos de
5,75%;

e coeficiente beta— média dos betas de empresas norte-americanas do setor de tel ecomunicacdes, no
valor de 0,86;

e prémio pelo risco de mercado — média de uma série histérica obtida de um banco de dados. Essa
taxa do mercado dos Estados Unidos, de 7,40%, é considerada como de risco minimo e adotada
como referéncia para os demais mercados;

e  custo de capital proprio =[5,75% + (0,86 x 7,40%)] = 12,11%.
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Em razdo de o investimento estar sendo avaliado no mercado brasileiro, que possui um risco de default
superior a0 risco minimo considerado no mercado referéncia da avaliacdo, deve-se acrescentar no
modelo do CAPM de caculo do custo de capital um prémio pelo risco. Esse prémio, entendido como
risco-pais, é obtido pela diferenca entre as taxas de remuneracéo do bdnus do governo norte-americano
(T-Bond) e o bonus do governo brasileiro (C-Bond). Como ilustracéo, sendo de 4,0% o C-Bond spread

admitido na avaliag&o, chega-se ao custo de capital proprio de 16,11% ao ano, ou sgja:

K = 12,11% + 4,00% = 16,11% [5]

Essa taxa representa a remuneracdo minima a ser exigida pelos investidores de forma a compensar o
risco assumido. Taxas de retorno maiores do que o custo minimo iréo valorizar o negécio, agregando
valor econémico aos proprietarios de capital. Ao contrario, taxas de retorno sobre o capital aplicado
inferiores ao custo de oportunidade destroem valor, passando a empresa a ser cotada por um valor

inferior & soma de seus ativos.
3.1. Volatilidade do mercado acionario

E reconhecido na literatura financeira que um titulo de renda variavel (ac&o) apresenta risco superior a0
de um titulo de renda fixa. No modelo basico descrito, o spread do risco-pais foi determinado a partir
de titulos de renda fixa, e 0 que se procura determinar € o custo do capital proprio (expectativa de
retorno minimo do acionista), definido a partir do risco apresentado pela acdo. Damodaran (2002)
destaca que o prémio pelo risco, em seus fundamentos, deve ser formado pela volatilidade da economia
e também pelo risco associado a um mercado em particular. Mantendo-se as demais variaveis
inalteradas, € de se esperar que mercados com maiores riscos do que o mercado de referéncia,
entendido como de risco minimo, deverdo remunerar os investidores com taxas maiores.

Para avaliacbes de longo prazo, o calculo do prémio total pelo risco-pais € desenvolvido adicionando-
se ao spread de risco de default sobre a taxa dos T-Bonds o prémio de risco historico de mercado da
economia dos Estados Unidos. Observe que, nessa sugestdo, o risco-pais é considerado no computo do
prémio pelo risco de mercado (RM — RF), e ndo somado ao resultado final da formulagéo do CAPM,

conforme discutido acima. O calculo do custo de capital é expresso, nessas condicbes, da forma

seguinte:
K= RF+B[(RM _RF)+aBR] [6]
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Por outro lado, verificando-se maior volatilidade do mercado acionario, € esperado que o prémio pelo
risco de mercado do pais sgja maior do que o préprio risco-pais adicionado no célculo do custo de
capital. 1sso ocorre principalmente em perspectivas de projecoes de curto prazo. Nesse caso, € possivel
gustar-se 0 prémio pelo risco-pais a essa maior volatilidade do mercado, por meio do
dimensionamento da volatilidade relativa do mercado acionario em relacéo ao mercado de renda fixa,
base de célculo do prémio pelo risco-pais. Para expressar esse maior risco do mercado de agdes no
custo de oportunidade do capital proprio, Damodaran (2002) propde a utilizacdo da medida relativa do
risco, obtida pelarelacéo entre o desvio-padréo dos retornos do mercado de acdes e a mesma medida de
dispersdo calculada para os titulos publicos de longo prazo. A volatilidade relativa é entdo multiplicada
pelo risco-pais para apurar seu valor ajustado.

De acordo com essa abordagem mais rigorosa que o0 modelo basico descrito, o prémio pelo risco total
de mercado da economia de maior risco € determinado somando-se ao prémio pelo risco apurado no
mercado de referéncia e ao adicional pelo risco-pais. Calculando-se esse prémio para 0 mercado
brasileiro, tem-se a seguinte expresséo inicial: Prémio Total pelo Risco de Mercado = prémio pelo risco
de mercado referéncia + prémio pelo risco-pais gjustado. A determinagdo do prémio pelo risco-pais,
conforme sugerido, apresenta-se: prémio pelo risco-pais gjustado = spread de risco de default do pais +
volatilidade adicional do mercado brasileiro.

O spread de risco de default é calculado pelo excesso de remuneracdo pago pelos titulos da divida
externa do pais (C-Bond spread) em relagdo aos emitidos pelo pais referéncia de risco minimo (T-
Bond). Esse spread é geramente obtido dos ratings de longo prazo dos paises, publicados pelas
agéncias especializadas. A volatilidade adicional do mercado brasileiro € uma medida relativa de risco,
determinada pela relacéo entre o desvio-padréo da carteira de mercado de acdes e o0 desvio-padréo do
mercado de titulos de renda fixa. Por exemplo, considerando uma volatilidade relativa média de 1,5
para a economia brasileira e um spread de risco de default de 3,0%, obtido pela média do C-Bond
spread valido para o periodo de 1997-2005, o prémio total pelo risco do pais atinge: prémio pelo risco-
pais=3,0%x 1,5=4,5%.

Admitindo-se, ainda, um retorno da carteira de mercado de 9,90% e uma taxa livre de risco de 5,03%
como médias do periodo de 1995-2005, observadas no mercado dos Estados Unidos, o prémio total de
risco de mercado do Brasil é apurado: K = Taxa Livre de Risco/EUA + Coeficiente BetaéEUA x
(Prémio pelo Risco de Mercado/EUA + Prémio pelo Risco-Pais) em que K=4,30%+px[(9,9%-
5,03%)+4,50%)], K = 4,30% + B x 9,37%. Sendo de 1,10 o coeficiente beta dessa empresa, seu custo
de capital proprio atinge: K= 4,30%+1,10x14,00% =14,60%.
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3.2. Parametros financeiros de referéncia

Para os periodos de avaliagdo considerados neste estudo (periodo explicito: de 1995 a 2005; séo
estabelecidos par@metros bésicos da economia norte-americana, descritos na tabela 6, admitindo-se
como referéncia para o célculo do custo de capital proprio no Brasil. Por serem relacionados com
fluxos de caixa em moeda constante, esses indicadores estdo expressos em valores reais, ou sga,

descontados da taxa de inflac&o do pais de origem.

Tabela 6

Indicadores Basicos do Mercado Referéncia

Indicador Porcentagem
Rentabilidade da Carteira de Mercado (S&P) — R,, 7,16%
TaxaLivredeRisco [T-Bond] — R; 5,03
Prémio pelo Risco de Mercado: R,, —R; 2,13

Fonte: Economética (2006).

Essas medidas histéricas, utilizadas no cdlculo do custo de capital no Brasil, foram obtidas no periodo
de 1995 a 2005, coerentes com a perpetuidade assumida pelos modelos de avaliacdo de empresas. Os
valores obtidos sdo extremamente representativos do comportamento esperado do mercado de
referéncia no longo prazo, sendo adotados para os dois periodos da avaliacdo: explicito e perpetuidade.

Com o objetivo de incluir nos célculos do custo de capital a volatilidade mais acentuada da economia
brasileira, para o risco-pais sdo definidos indicadores diferentes para cada periodo da avaliagao,

conforme apresentados natabela 7.

Tabela 7

Indicadores de Risco-Pais
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Indicador 1995-2002 2003...
Risco-Pais (C-Bond spread) 6,69%* 4,00%
Volatilidade Relativa do Mercado Brasileiro 1,31** 1,00
Prémio Total pelo Risco-Pais 8,76% 4,00%
Fontes:
* Economatica (2006).
o Ipeadata (2006).

Foram considerados os comportamentos das séries histéricas para projetar o risco-pais e a volatilidade
adicional do mercado brasileiro para o periodo explicito de 1995 a 2005. Para a perpetuidade, adotou-
se 0 pressuposto de equilibrio de mercado, fixando-se a relagéo entre as dispersdes dos retornos das
acoes e dos titulos de renda fixa em 1,00. Da mesma forma, admitiu-se uma convergéncia dos C-Bonds
spread para 0 padrdo estavel médio de 4,00% ao ano. E interessante ressaltar que as avaliages das
empresas publicas, incluidas no programa de privatizagdes desenvolvido na década de 1990, fixaram o
risco-Brasil nafaixade 4% a 6% ao ano para o calculo do custo de capital préprio.

3.3. Coeficiente beta para empresas brasileiras

Da mesma forma que nas medidas anteriores previstas no modelo do CAPM, o coeficiente beta sera
obtido por benchmark. Conforme se discutiu, a forte concentracdo do indice do mercado de agdes em
poucas empresas €, principamente, a presenca de um inexpressivo volume de agdes ordinarias nas
negociacdes de mercado, invalidam qualquer tentativa de trabalhar com betas obtidos das bolsas de
valores brasileiras.
O beta de uma acdo descreve seu risco em relacdo ao mercado como um todo, indicando se o papel
apresenta um risco maior (beta> 1,0), menor (beta< 1,0), ou igua (beta = 1,0) ao risco sistemédtico da
carteira de mercado. Os betas sdo geralmente disponibilizados por empresas especializadas em seus
sites, destacando-se a Bloomberg, Standard and Poor’s, Value Line, Merril Lynch, Economética, entre
outras.
O coeficiente beta a ser aplicado neste estudo, na formulacdo do CAPM para determinacéo do custo de
capital proprio, foi obtido de acordo com as seguintes etapas:
e identificacdo do(s) setor(es) de atividade em que a empresa brasileira atua;
e levantamento do beta ndo-alavancado meédio das empresas identificadas com a empresa (ou setor)

em avaliagao;
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e cdculo do indice médio de endividamento do setor empresarial brasileiro para o qual se desgja

apurar o custo de capital;

e com base nesse quociente, é calculado o beta alavancado por meio da seguinte formul acéo:

BL =BU x[1+ (P/PL) x (1-1R)] [7]

em que:

BL = beta alavancado, o qual inclui o risco econémico (risco do negécio) e o risco financeiro,
determinado pelo nivel de endividamento (P/PL);

BU = beta ndo-alavancado, do que foi excluido o risco financeiro, representa somente o risco do
negocio da empresa;

P/PL = quociente passivo oneroso/patriménio liquido;

IR = aliquota de imposto de renda praticada pelas empresas brasileiras.

E importante ressaltar que, para o cdlculo do beta ndo-alavancado, foi utilizada na formulagdo a
aliquota de Imposto de Renda (IR) do pais de referéncia e o endividamento geralmente praticado pelas
empresas. Quando daintroducdo do risco financeiro na determinagéo do beta no Brasil, considerou-se a
aliguota de IR de 34% e o quociente de endividamento praticado pelas empresas nacionais. Os
indicadores-padréo do coeficiente beta, adotados como parémetro neste estudo, podem ser analisados
com detalhes em Assaf Neto (2004). A metodologia foi desenvolvida para a avaliacéo das companhias
de capital aberto no Brasil, de acordo com a classificacdo apresentada pelo banco de dados da

Economética.

3.4. Estimativa do custo do capital de terceiros no Brasil

As taxas de juros na economia brasileira tém apresentado valores consideravelmente elevados nas
Ultimas décadas, inibindo qualquer tentativa de as empresas trabalharem com as taxas livremente
praticadas no mercado. As empresas pequenas s80 as mais sacrificadas nessa conjuntura, pois
costumam ter acesso restrito as fontes de financiamento. As empresas maiores, geralmente de capital
aberto, sG0 capazes de contornar, em parte, esses custos elevados, acessando principamente fontes
externas de recursos e repasses oficiais internos, por meio do sistema do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Ao se avaliar o desempenho econbmico atual e projetado das empresas brasileiras, considerando as
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taxas de juros livremente praticadas pelo mercado, dificilmente uma empresa seria capaz de agregar
valor econdmico. Porém, para o estudo da viabilidade econémica e capacidade de criacdo de valor
dessas empresas, ndo € usua perpetuar-se o desequilibrio das taxas de juros da economia brasileira,
verificado principalmente no periodo assinalado na pesquisa (1995-2005). Admite-se, nesse processo
de avaliagdo, que os fundamentos da empresa a longo prazo tendem a convergir para um resultado
padréo.

Assim, como referéncia dessas taxas de juros praticadas e seu uso na avaliacdo da atratividade
econdmica das companhias brasileiras, conforme desenvolvimento apresentado, considera-se o custo
do capital de terceiros (Ki) formado pela prime rate do mercado financeiro norte-americano, acrescida
do prémio pelo risco-pais, liquido do beneficio fiscal, calculado pela aliquota de imposto de renda de

34%, ou sgja

Ki = (Prime Rate + Prémio pelo Risco-Pais) x (1 —0,34). [8]

4. CONCLUSOES

O custo de oportunidade de capital, indicativo da taxa de retorno minima que o investidor exige em
suas decisdes financeiras, € definido pela maioria dos analistas de mercado e académicos pelo modelo
do CAPM. Apesar das criticas a sua simplicidade e eficiéncia quando aplicado a determinados
ambientes econdémicos, 0 modelo é quase um consenso na avaliagdo econbémica, ndo se identificando
nenhum outro disponivel na literatura financeira que responda satisfatoriamente a todas as criticas
formuladas.

Os principais problemas presentes na realidade brasileira, limitando a qualidade das informacdes do

model o, s5o:

e 0 mercado acionario brasileiro € pouco expressivo em termos de companhias de capital aberto
participantes do mercado acionario e em quantidade de papéis e volume de negociacoes;,

e  constata-se reduzida participacdo de agdes ordinarias nas negociacoes de mercado. Os negocios
s80 baseados, em sua maior parte, em agoes preferenciais, sem direito a voto e com prioridade nos
dividendos, ndo incorporando em consegiéncia o prémio pelo controle. Esses titulos nédo
evidenciam, de forma mais rigorosa, o efetivo desempenho e valor econdmico agregado pelas
empresas;

e em sua amplamaioria, o capital das empresas é controlado por pequenos grupos de investidores,
determinando uma reduzida liquidez dos papéis. Com isso, 0s hegocios sdo concentrados nas
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maos de poucos participantes do mercado;

e existéncia de qualidade precéria de informacBes e, muitas vezes, irreais. Nao ha maiores
exigéncias pelo disclosure das informagdes contébeis, deixando os demonstrativos financeiros
com deficiente poder analitico e informativo;

o forte volatilidade das informagdes, determinada principa mente pela inflacéo, desvalorizages da
moeda nacional, taxas de juros elevadas, risco-pais, entre outras caracteristicas de um mercado
emergente. Essa volatilidade tem eliminado a representatividade das médias de mercado e a
consisténcia do comportamento das taxas para projegdes de tendéncias futuras, conforme
constatagdo em testes estatisticos efetuados neste estudo.

Diante desses aspectos restritivos, pode-se concluir que ndo ha como se apurar 0 custo do capital
préprio diretamente dos fundamentos do mercado financeiro brasileiro. A aplicacdo do CAPM em
mercados emergentes ndo costuma produzir resultados confiaveis, exigindo diversos gjustes de maneira
a adequélo as caracteristicas dessas economias. Nao obstante, é perfeitamente cabivel utilizar a
metodol ogia de calculo desenvolvida neste estudo como aplicacdo do modelo a partir de benchmark de
uma economia mais estavel, oferecendo indicadores de referéncia mais consistentes e representativos
de um comportamento esperado futuro. Para tanto, é geralmente utilizado o mercado dos Estados

Unidos para essa mensuracao.
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ABSTRACT

Cost of Capital in Brasil — A Methodologic Approach

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) offers valid and accepted concepts in the definition of the
assets risks. This is measured by the relation between the market return covariance and the company
return variance. The methodology applied for the CAPM model is based on stable markets, so the
favorable conclusions for it must be re-evaluated for emergent markets, as the Brazilian market. This
paper discusses the Brazilian market main financia indicators justified by statistical means, the
inconsistency of the results, revealing the need to verify the Brazilian investor’s opportunity cost using
the benchmark of a more stable economy. So, the objective of this paper is to suggest a model using
benchmark standards, by the description of the several necessary adjustments to calculate the investor’s
opportunity cost of the Brazilian companies. The capital cost model suggested incorporates, besides the
country risk, the volatility of the Brazilian shareholding market.

Uniterms: CAPM Model, Oportunity Cost of Capital, Investors
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Uma Propuesta Metodoldgica para Calculo del Costo de Capital em Brasil

RESUMEN

El Capital Asset Princig Model (CAPM) ofrece conceptos validos y aceptos en la definicion del riesgo
de los activos. Esta metodologia de calculo es medida por la relacion entre la covariancia de los
retornos del mercado y de la compafia y la variancia de los retornos de la compafiia. Por se tratar de
una metodol ogia aplicada en mercados constantes, las conclusiones favorables a CAPM, necesitan ser
revistas en mercados emergentes como el mercado brasilefio. Son discutidos |os principal es indicadores
financieros del mercado brasilefio y justificadas, por medios de fundamentos estatisticos la
inconsistencia de los resultados. En el estudio fue revelado la necesidad de se apurar €l costo de
oportunidad de los investidores brasilefios usando de un benchmark de una economia mas estable. El
objetivo de este trabajo es sugerir un modelo usando padrones de benchmark, sendo descritos a los
diversos gjustes necesarios a calculo del costo de oportunidad de los accionistas de las compariias
brasilefias. Originalmente el modelo sugerido del costo de capital incorpora, ademés del riesgo-pais, la
volatilidad del mercado de aciones brasilefio, demonstrando, por lo tanto la compatibilidad en e
desarrollo de una metodol ogia de calculo del costo de lo capital en Brasil.

Palabras clave: Model del CAPM, Costo de oportunidad del Capital, Inversionistas
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