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Resumo

O Capital Asset Princig Model (CAPM) oferece conceitos validos e aceitos na definicdo do
risco dos ativos. Esta metodologia de cédlculo é medida pela relagdo entre a covaridncia dos
retornos de mercado e da companhia e a variancia dos retornos da empresa. Por se tratar de
uma metodologia aplicada em mercados estidveis, as conclusdes favordveis ao CAPM
precisam, no entanto, ser reavaliadas em mercados emergentes, como o mercado brasileiro.
Sdo discutidos os principais indicadores financeiros do mercado brasileiro e justificada, por
meio de fundamentos estatisticos, a inconsisténcia dos resultados. No estudo, mostrou-se a
necessidade de se apurar o custo de oportunidade dos investidores brasileiros utilizando-se do
benchmark de uma economia mais estdvel. O objetivo deste trabalho é sugerir um modelo
utilizando padrdes de benchmark, sendo descritos os diversos ajustes necessarios ao célculo
do custo de oportunidade dos acionistas das companhias brasileiras. De forma original, o
modelo sugerido do custo de capital incorpora, além do risco-pais, a volatilidade do mercado
aciondrio brasileiro, demonstrando, portanto a compatibilidade no desenvolvimento de uma
metodologia de célculo do custo do capital no Brasil.

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

1- Introducio

O custo total de capital de uma empresa representa as expectativas minimas de
remuneragdo 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 avaliagdo da atratividade econdmica de um investimento, de
referéncia para a andlise de desempenho e viabilidade operacional, e de defini¢do de uma
estrutura 6tima 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 proprietdrios de



capital. Sendo assim, teoricamente, toda decisdo de investimento que promove um retorno
maior que seu custo de capital cria valor (riqueza) aos seus proprietdrios.

O custo de capital € estabelecido pelas condi¢gdes 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 propor¢des 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 = (Ke x WPL) + (Ki x WP), em
que: Ke representa o custo de oportunidade do capital préprio; WPL a proporcao do capital
proprio [PL/P+PL]; o Ki representa o custo do capital de terceiros; o WP a propor¢do do
capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL]; e o P, PL: respectivamente, passivo oneroso e
patrimonio liquido (fundos préprios).

Os custos das vdrias fontes de capital componentes do WACC podem ser entendidos
como explicitos e implicitos. Um custo explicito de capital de terceiros é apurado de fontes de
financiamento disponiveis a empresa e mensurado pela taxa de desconto igualando, em
determinado momento, o valor presente dos desembolsos de caixa (pagamentos de encargos e
principal) ao valor presente das entradas de caixa. Estes deverdo ocorrer em conseqii€ncia da
aceitacdo de determinada proposta de investimento. Em outras palavras, representa a taxa de
retorno determinada dos fluxos de caixa de uma operac¢éo de financiamento.

Os custos implicitos podem ser entendidos como custos de oportunidade, e
representam usos alternativos dos fundos. Um custo de oportunidade é uma medida de grande
relevincia para a tomada de decisdes financeiras, levando em consideracdo o retorno de
outras oportunidades para o uso dos fundos em avaliag@o.

Em termos econdmicos, o custo de capital da empresa € um custo de oportunidade, e
representa a taxa de retorno da melhor proposta de investimento disponivel de forma
alternativa a proposta em consideracdo, de risco similar. Para o acionista, esse conceito
iguala-se ao retorno da melhor oportunidade de investimento que fora abandonada quando da
decisdo de investir na empresa. E o principio da substitui¢do, indicando que nenhum
investidor tomaria a decisdo de aplicar em determinado ativo se identificasse outro mais
atraente (substituto). E importante ressaltar que a empresa nio estabelece seu 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) coloca que o custo de capital é
formado pela comparabilidade entre os retornos disponiveis no mercado, sendo o risco o 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 maximizag@o do valor presente liquido, a
rentabilidade oferecida pelos fluxos de beneficios liquidos esperados incrementais em relagao
aos desembolsos necessérios deve ser maior que o custo de capital dos recursos alocados para
a decisdo. Sendo assim, o valor presente dos fluxos de beneficios incrementais de caixa deve
exceder aos investimentos previstos, quando todos os fluxos forem descontados a uma taxa
representativa do custo de capital.

O retorno em excesso da decisdo financeira produzird um resultado de valor presente
liquido positivo, e ird incrementar a riqueza da empresa e, em conseqiiéncia, de seus
acionistas. Ndo obstante, se o retorno esperado for inferior ao custo dos fundos exigidos, a
decisdo deve ser rejeitada, sendo entendida como destruidora de valor.

O custo de capital é adotado como um método de medicio de propostas de
investimentos, ou seja, um critério correto de aceitagcdo-rejeicdo das decisdes financeiras.



Pode-se dizer que o custo do capital é um padrio vdlido de avaliagdio do desempenho
financeiro das empresas direcionando ao objetivo de maximizacdo da riqueza de seus
proprietarios. Sua funcio bésica é de servir como um mecanismo racional para se determinar
a atratividade econdmica de qualquer proposta que exija a utilizagdo de recursos financeiros e
com o objetivo de maximizacdo 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 expressoes refletem
a fun¢do primordial discutida do custo de capital, ou seja, serve de padrdo para avaliar a
aceitabilidade de uma decisdo financeira.

A dificuldade de se trabalhar com a medida de custo de capital é a inexisténcia de um
modelo definitivo, plenamente satisfatério em predizer a incerteza associada a cada decisdo.
Um célculo correto de custo de capital deve levar em consideragdo, em esséncia, o risco do
negocio (atividade da empresa), e estar consciente de que a natureza e as diversas
combinagdes 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 aplicagdo. O custo de capital depende
essencialmente do uso dos fundos, do risco da decisdo de investimento tomada, € 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 préprio é a medida que apresenta o maior grau de dificuldade de
determinagdo no cdlculo do WACC. Isso se d4, principalmente, em razdo de néo existir uma
maneira explicita de se indagar diretamente ao acionista qual a taxa minima de remuneracio
desejada para aplicag@o de seus fundos na empresa (aquisi¢do de suas a¢des). No entanto, essa
taxa de atratividade deve ser estimada de alguma forma.

O problema de pesquisa identificado centra-se na impossibilidade de se apurar o
custo de capital proprio no Brasil. Pelos parimetros oferecidos dentro do contexto dos
mercados emergentes e sua inconsisténcia, o que se procura € a adaptacao de um modelo de
avaliacio do custo de capital proprio no Brasil, podendo suprir as dificuldades de célculo
e, da mesma forma, refletir todas as condi¢cdes de incerteza associadas ao investimento.
Portanto a questdo da pesquisa estd representada da seguinte forma: pode-se adaptar uma
metodologia confiavel de calculo do custo de capital do Brasil?

O objetivo geral desta pesquisa é adequar o modelo CAPM para as condi¢des de
mercado no Brasil na estimagdo do custo de capital proprio através de uma metodologia mais
ajustada a realidade brasileira.

Na questao metodolégica, além das premissas bésicas envolvidas no calculo do
CAPM, para este estudo foram efetuados testes estatisticos objetivando a constatacdo da
validagdo da metodologia proposta. Nesse quesito, a prerrogativa ¢ determinar se a
metodologia de célculo do custo do capital préprio atende  realidade brasileira ou nio. 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

" A sigla SPSS é uma marca registrada da SPSS Inc. e no passado tinha a denominagio de: Statistical Package of
Social Science, conforme informagdes obtidas no sife www.spss.com/ acesso em 11/04/2005.



software utilizado para os cdlculos estatisticos, o SPSS, foi escolhido por apresentar o nivel de
complexidade de informagdes necessdrias para um bom desempenho de andlise de dados. O
programa oferece desde o processo analitico, ou seja, planejamento de dados para andlise, até
o compartilhamento dos resultados. As principais informacdes conceituais dos testes
aplicados de acordo com Newbold (1995) sdo: r Coeficiente de Correlacio linear de
Pearson: o coeficiente de correlagdo linear » mede o grau de relacionamento linear entre os
valores emparelhados x e y em uma amostra. O coeficiente de correlagdo linear € chamado as
vezes coeficiente de correlagio momento-produto de Pearson. Varia entre —1 e 1, sendo estes
extremos indicagdes de associacdo linear negativa e positiva perfeita, respectivamente, em

A

que X € a esperanca condicionada de X, dada a informacdo até periodo ¢ (inclusive);

também foi utilizado medidas descritivas como média, desvio-padrdo e coeficiente de
variagdo — CV, para testar a consisténcia da média das séries histdricas pesquisadas; testou-se
também a possibilidade de se ter algum nivel de correlac@o entre as varidveis de interesse da
pesquisa e varidveis do mercado financeiro.

No teste estatistico, para a determina¢do da consisténcia ou ndo do mercado brasileiro
(dos Indicadores econdmicos) com relacdo a aplicacdo do cdlculo do de capital no Brasil,
foram analisadas duas hipéteses: (i) H, = a correlagdo é zero e (ii) H; = a correlagdo no
universo é diferente de zero. Sendo esse o parametro, em cada setor serd demonstrado na
tabela de correlagdo, o resultado obtido e sua respectiva andlise. Para tanto se aplicou o teste
ANOVA. Nesse teste, a andlise de varidncia de um fator, também designada por One-Way
Anova, permitiu verificar qual o efeito de uma varidvel independente, de natureza qualitativa,
numa varidvel dependente ou de resposta, cuja natureza € quantitativa. Sendo assim, verifica a
possibilidade de se utilizar dados passados do mercado para se 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 populacdes t€ém ou ndo médias iguais. Sendo 4, a x4, as

médias na populacdo da varidvel dependente nos k grupos, as hipéteses a testar sdo: H,,:
My=H,=...=p e H: El(i,j):ui iﬂj7i¢ J-
2- Revisao da Literatura: Estimativa do custo de capital préprio

Como descrito anteriormente, o custo de capital préprio é a taxa de retorno requerida
para investimento dos fundos dos acionistas na empresa. O modelo a ser adotado neste estudo
para o célculo desse custo € o CAPM. Este método considera a existéncia de uma taxa de juro
livre de risco, um prémio pelo risco de mercado e uma medida de risco da empresa em relagio
ao mercado (coeficiente beta da a¢do).

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 situacdo. Embora apresente algumas limitacdes, o modelo é extremamente util para
avaliar e relacionar risco e retorno, sendo o mais utilizado pela literatura financeira ao estimar
o custo de capital préprio.

O risco total de um ativo pode ser avaliado em duas partes: sistemdtico e
diversificdvel. A parcela do risco sistemdtico é determinada por fatores conjunturais e de
mercado que atingem todas as empresas. Esse risco permanece na carteira independe da
diversificacdo, sendo relevante para todo investidor. Exemplos de risco sistematico sdo: crise
cambial, crise politica, guerras, inflacdo 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
sistemdtico incorrido. Exemplos de risco diversificavel sdo: endividamento, concorréncia,
greves etc.

Os beneficios da diversificagdo sdo demonstrados na Figura 1, retratando o
desempenho do risco (desvio-padrdo) de um portfélio a medida que sdo adicionadas maiores
quantidades de acdes. Nessa ilustragdo, ¢ demonstrado que o risco total da carteira é reduzido
a medida que sdo adicionadas novas a¢des. Ao adicionar acdes com baixa (ou negativa) a
correlacdo pode diminuir o risco do portfélio, porém nunca eliminéd-lo. A parcela do risco
eliminado € a diversificdvel, e um portfélio bem diversificado ainda mantém certo residuo de
risco, definido por risco sistemaético. E extremamente dificultoso eliminar esse risco, pois
depende da incerteza de fatores conjunturais e macroecondmicos afetando todos os ativos.

Desvio A

padrdo do Risco

Retorno . e
Diversificavel

Risco
Sistemadtico

»
»

Numero de acdes

no portfélio
Figura 1 — Quantidade de agdes e risco do portfdlio

A representacdo grafica 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 hipdtese fundamental do CAPM
pressupde que o prémio pelo risco do investidor seja determinado pelo risco sistemético.
Assume-se que todos os investidores mantém portfolios bem diversificados, nos quais se
eliminou totalmente o risco diversificdvel. Dessa forma, somente hd compensacdo de retorno
pelo risco sistemdtico presente na carteira, constituindo-se no componente relevante da
formacdo da taxa de retorno requerida.

O risco sistematico contido em um titulo com risco é medido, no modelo do CAPM,
pelo seu coeficiente beta, o qual pode ser mensurado pela inclinagdo (pardmetro angular) da
reta de regressdo linear entre os retornos do titulo e os retornos da carteira de mercado,
normalmente identificada pela carteira de acdes.

7

A carteira de mercado é considerada a mais diversificada, contendo apenas risco
sistematico, sendo o seu beta igual a 1,0. Para todo ativo com beta igual a 1,0, entende-se que
seu retorno move-se na mesma dire¢do e com a mesma intensidade do retorno médio da
carteira de mercado. Nesse caso, o risco do ativo € igual ao risco sistematico da carteira de
mercado. Um ativo com beta maior que 1,0 indica um risco maior 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 que 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 a
metade do risco sistematico 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;), sendo que o K

representa a taxa de retorno requerido para o investimento, entendido como o custo de capital;
o R, € a taxa de retorno de um ativo livre de risco; o R, € a taxa de retorno da carteira de

mercado; o B € o coeficiente beta do titulo e (R, =R ) e o prémio pelo risco de mercado.

2.1 - Indicadores do CAPM no mercado brasileiro
2.1.1.- Taxa Livre de Risco - RF

Para um investidor, a taxa livre de risco deve expressar o correto cumprimento da
obrigagdo de pagamento, por parte do devedor, do principal e encargos financeiros, em
conformidade com seus respectivos vencimentos. Em outras palavras, uma taxa livre de risco
ndo pode revelar incerteza alguma com relagdo ao inadimplemento (“defaulf’) de qualquer
obrigacgdo prevista no contrato de emissdo do titulo.

Essa definicdo bésica de taxa sem risco implica ainda em 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 periddicos, e qualquer variacdo nas taxas de
juros de mercado modifica o retorno do titulo diante dos reinvestimentos dos fluxos de caixa.
Nesse caso, para referéncia de uma taxa livre de risco, o ideal seria selecionar um titulo
descontado, conhecido por “zero cupon”, que pela sua natureza oferece protecio (imunizagdo)
contra o risco de variacdo nas taxas de juros. O titulo descontado selecionado no mercado
seria utilizado para cada fluxo de caixa da avaliacdo, equivalendo a uma taxa sem risco
diferente em cada ano da projecdo.

Diante da evidente dificuldade na identificacdo dessas taxas de juros com protecio no
mercado, entendidas como sem risco de reinvestimento, se aceita como boa aproximagao os
titulos classificados como livres de risco de “defaulf’, mesmo pagando rendimentos
periddicos, com maturidade compativel com as projecoes dos fluxos de caixa. Uma
mensuracdo de taxa livre de risco geralmente adotada nos modelos de avaliacdo s@o os juros
pagos pelos titulos de emissdo publica. Deve ser acrescentado, no entanto, que 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
historicas dos titulos publicos. Esse procedimento de cdlculo no Brasil é 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 histérica dessas taxas de juros apresenta uma enorme dispersdo.
A taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (Selic) é a taxa de juro formada nas
negociacdes com titulos piblicos no Brasil e considerada como sem risco. A tabela 1
demonstra o comportamento da taxa Selic no periodo de 1986 a 2002, com os respectivos
célculos de média, desvio padrio e coeficiente de variancia.



ANO | TAXA SELIC | ANO | TAXA SELIC ANO TAXA SELIC (a.a.)
(%a.a.) (%a.a.)

2002 23,03% 1995 41,22% 1989 51.664,85%

2001 19,05% 1994 53,25% 1988 1.962,27%

2000 16,16% 1993 4.010,32% 1987 365,99%

1999 18,99% 1992 1.724,71% 1986 84,05%

1998 31,24% 1991 2.49426% | Média 3.753,62 %

1997 39,79% 1990 1.238,36% | Desvio padrio — SD 12.400,97 %

1996 23,94% Coeficiente de Variacdo - CV | 3,30374 (330,74%)

Fonte: Banco Central do Brasil: séries temporais. Disponivel em: www.bcb.gov.br. Acesso: jun/2003.
Tabela 1 - Comportamento da SELIC: 1986 — 2002

Fica evidente a pouca validade do uso da média histérica no Brasil, diante da enorme
amplitude assumida pelas taxas livres de risco nos ultimos dezessete anos observados. No
periodo, as taxas variaram de um minimo de 16,16% no ano 2000 até um maximo de
51.664,85% em 1989. A média, apesar de ser obtida pelas taxas de cada periodo, ndo é valida
para nenhum dos anos do intervalo de tempo considerado, tornando bastante questiondvel sua
aplicacdo em modelos de avaliagao.

O desvio-padrdo consideravelmente elevado (12.400,97%) demonstra a enorme
dispersdo dos valores em relacdo a média. A andlise do desvio-padrio é geralmente
completada pelo célculo do coeficiente de variagdo, que é uma medida relativa da variagdo. O
coeficiente de variagcdo (CV) € de 330,37%, indicando uma fraca representatividade da média,
o que, para dados financeiros, deve situar-se em torno de 30%. 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 relacdo 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-padrdo. Uma caracteristica importante da anélise histdrica das taxas de juros
€ que, mesmo retirando-se o periodo anterior a 1994, os dados ainda assim se mostram
instaveis, como se pode observar pelo coeficiente de variagdo calculado na Tabela 2.

ANO TAXA SELIC (%a.a.) ANO TAXA SELIC (%a.a.)
2002 23,03% 1996 23,94%

2001 19,05% 1995 41,22%

2000 16,16% 1994 53,25%

1999 18,99% Média 29,63 %

1998 31,24% SD 1.265,19%

1997 39,79% Cv 42,6998 %

Fonte: Banco Central do Brasil: séries temporais. Disponivel em: www.bcb.gov.br. SD: desvio-padrao; CV:
coeficiente de variagdo. Acesso: jun/2003.

Tabela 2 - Comportamento da SELIC: 1994 — 2002

O coeficiente de variagdo de 42,7% denota também fragilidade na representatividade
da média, uma vez que tanto o desvio-padrdo, como o CV sdo calculados tendo como base a
média. Uma observacdo oportuna diz respeito a consideracdo dessas informacdes passadas
para proje¢des futuras, ou seja, apuram-se baixas correlagdes apresentadas pelos valores da
série. Esse comportamento pode ser demonstrado por meio da elaboracdo de um modelo auto-
regressivo para previsdao, como um tratamento de séries temporais. Para tanto, foi utilizado
um modelo auto-regressivo de 3* ordem conforme disponivel no SPSS.

Uma primeira indicacdo da impossibilidade de se usar esses dados para previsdo
seriam as baixas correlacdes de um dado com anos anteriores, observado na Tabelas 3.



SELIC SELIC1 SELIC2 SELIC3
SELIC 1,000 -,040 -,040 -,048
Pearson Correlation SELIC1 -,040 1,000 1,000 -,045
SELIC2 -,040 1,000 1,000 -,045
SELIC3 -,048 -,045 -,045 1,000
SELIC , ,445 ,445 ,435
Sig. (1-tailed) SELIC1 ,445 , ,000 ,440
SELIC2 ,445 ,000 s ,440
SELIC3 ,435 ,440 ,440 )
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1006,283 2 503,141 ,023| 977
Residual 241673,966 11 21970,361
Total 242680,249 13
a Preditores: (Constant), SELIC3, SELIC2 b Varidvel dependente: SELIC

Tabela 3 — Correlacio e ANOVAb
A Tabela 3 mostra a andlise da significincia apresentado pelo modelo autoregressivo
teria. Isso é feito pela ANOVA - andlise de varidncia, nas seguintes condi¢des: Ho = o
modelo ndo € significativo; H1 = o modelo € significativo. O critério de decisdo adotado foi
de um a = 5% = 0,05. No SPSS, deve-se comparar a coluna (sig.), dltima coluna. Ao indicar o
sig > a, deve ser aceita a condi¢do HO, indicando que um modelo de previsdo baseada nesses
dados ndo teria significincia estatistica, isto €, validade estatistica (vide tabela 5).

Diante dessa realidade, a taxa livre de risco utilizada no calculo do custo de
oportunidade do capital préprio é melhor 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 sdo adotadas no cdlculo do custo do capital, mesmo que a empresa em
avaliag@o ndo se localiza 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 de risco, ou seja, esse risco é melhor
definido no computo do prémio pelo risco de mercado do pais, considerado na formulacio do
retorno esperado do modelo do CAPM.

2.1.2 - Prémio pelo risco de mercado — (RM - RF)

A carteira de mercado deve incluir todos os ativos negociados, ponderados na
propor¢io 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 o modelo do CAPM, a carteira de mercado é
representada na pratica por todas as agdes negociadas, sendo seu desempenho formal
representado pelo indice de mercado de bolsa de valores.

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



O enfoque de calculo 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 e qualidade das informagdes. O prémio pelo risco de mercado é
adotado na pratica do CAPM pela diferenca entre o retorno médio histdrico 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 informacdes e forte volatilidade de seus
valores. O longo periodo de altas 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 acdes revela uma forte dispersdo em relacdo aos seus
valores centrais, fragilizando o uso da taxa média como representativa da tendéncia
observada. Deve ainda ser acrescentado, o histérico desajuste do mercado aciondrio brasileiro
provocado pela forte concentracdo de poucas agdes na formagdo do indice de mercado e,
principalmente, a restrita oferta de acdes ordindrias (com direito a voto) nas bolsas de valores.
Em verdade, o valor de mercado de uma agdo no mercado acionario nacional encontra-se
significativamente defasado do efetivo valor (“fair value”) da sociedade emitente.

Para demonstrar claramente o desequilibrio dos indicadores bdsicos da economia
brasileira, determinando graves distor¢des nessas referéncias, pode ser observado na Tabela 4
o comportamento da taxa do indice Bovespa e da inflacdo, medida pelo IGP-di da FGV, no
periodo 1986-2002.

ANO IBOVESPA® IGP -DI* ANO IBOVESPA" IGP - DIP

(%a.a.) (%a.a.) (%a.a.) (%a.a.)
2002 (11,93%) 13,50% 1993 3.350,48% 2.103,94%
2001 (18,61%) 10,36% 1992 1.465,0% 958,33%
2000 40,80% 13,77% 1991 952,63% 421,74%
1999 24,49% 11,32% 1990 900,0% 2.775,00%
1998 (11,26%) 3,89% 1989 1.627,27% 1.328,57%
1997 73,91% 7.91% 1988 1.000,0% 688,73%
1996 51,42% 11,10% 1987 (23,08%) 222.,73%
1995 17.52% 67,46% 1986 261,11% 141,76%
1994 2.981,48% 2.406,68%

a. Fonte: Fundacgdo Getilio Vargas/IBRE. Revista Conjuntura Econdmica, maio de 2003.

b. Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo/BOVESPA. Disponivel em: www.ipeadata.gov.br. Acesso: jul/2003.

Aplicando os testes estatisticos, t€m-se as seguintes medidas de dispersdo para os
indices IBOVESPA e IGP-DI:

Tabela 4 — Comportamento do Ibovespa e a taxa de inflacdo: 1986 — 2002

Estatistica IBOVESPA IGP - DI
Média 745,95% 658,05%
DP 1067,91% 934,37%
Cv 143,16% 141,99%

Tabela 5 — Medidas de Dispersao — IBOVESPA e IGP-DI

O desvio-padrio apresenta-se muito alto, inviabilizando a representatividade da média,
conforme pode ser analisado pelo coeficiente de variacdo (CV) calculado de 143,16% para o
Ibovespa e 141,99% para o IGP-DI. Os valores apresentam grande dispersdo no periodo, tanto
antes de 1994, como apds 1994.

Considerando-se separadamente os valores, conforme descritos na Tabela 5,
novamente € possivel observar valores com alta discrepancia, tanto no periodo posterior a
1994, como no periodo anterior a 1994, conforme indicacdo do coeficiente de variagdo
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calculada para cada intervala de tempo.

Ano Ibovespa Ano Ibovespa
2002 (11,93%) 1994 2981,48%
2001 (18,61%) 1993 3350,48%
2000 40,80% 1992 1465,00%
1999 24,49% 1991 952,63%
1998 (11,26%) 1990 900,00%
1997 73,91% 1989 1627,27%
1996 51,42% 1988 1000,00%
1995 17,52% 1987 (23,08%)
1986 (261,11)
Média 20,79% Média 1332,52%
DP 33,46% DP 1210,11%
Cv 160,90% Cv 90,81%

Tabela 6 — Ibovespa : 1986 — 2002

Ao se tentar gerar um modelo auto-regressivo de 3* ordem, tem-se a seguinte andlise:

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 739,541 3 246,514 2,788 | ,096
Residual 884,101 10 88,410
Total 1623,642 13

a Preditores: (Constant), IBOV3, IBOV1, IBOV2 b Varidvel dependente: IBOV
b

Tabela 7- ANOVA

A andlise continua prejudicada, indicando um modelo ndo representativo. O critério de
decisdo é o mesmo: utilizou-se um a = %5 = 0,05 . Observando a coluna (sig.), que ao indicar
0 sig >0, deve-se aceitar H |, ndo tendo significancia estatistica. Desejando-se uma analise

adicional de rejeicdo da hipotese de significancia do modelo, € possivel comparar duas
variancias aplicando o teste F para inferéncia sobre a dispersdo dos valores: com n-1 graus de
liberdade (vidle NEWBOLD, 1995)

Assim, para os dados acima, tem-se: F =134,84, e o ponto critico com 16 graus de
liberdade no numerador e no denominador é: 2,33, ou seja, deve-se rejeitar a hipdtese nula,
pois ao nivel de significincia de 5%, ndo ha evidéncias suficientes para comprovar que as
séries da Selic e do Ibovespa t€m varidncias iguais.

3 - Modelo referéncia basico para o mercado brasileiro

O mercado brasileiro apresenta elevada volatividade dentre seus diversos indices
financeiros. Esse fato impede uma defini¢do 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 estdvel 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 remuneragdo que os titulos publicos de um pais
pagam em relacdo a titulos similares emitidos pelo Departamento do Tesouro dos EUA
(Treasury Bonds).

Esses titulos sdo lastreados pela confianca depositada pelos investidores no governo
dos Estados Unidos, e sdo 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. O mercado dos Treasury Bonds apresenta o maior volume
de negociacao do mundo, sendo os titulos considerados como os de maior liquidez. Os titulos
costumam ser langados por meio de leildes e apresentam alta maturidade. O titulo brasileiro
da divida publica externo mais utilizado para cdlculo do prémio pelo risco-pais é o C-Bond
(capitalization bond) transacionado livremente no mercado internacional e admitido como o
de maior liquidez e maturidade.

Nessa proposta bdsica, a remuneragdo adicional paga pelo titulo brasileiro em relacio
aos T-Bonds € entendida como um spread pelo risco de default, ou seja, o risco-pais. Ao se
obter o custo de oportunidade do capital proprio, tendo-se como referéncia o mercado dos
EUA, deve-se acrescentar ao percentual calculado, essa taxa de risco da economia. Assim, a
equacdo do CAPM para célculo do custo de capital préprio, apresenta-se da seguinte forma,
quando aplicada em mercados emergentes: K=R+B(R,,—R;)+0,, em que o Ogr

representa o risco-paifs.

Por meio dessa expressdo, o investidor define uma taxa de retorno exigida superior ao
que apuraria em um mercado de risco minimo, como o dos EUA. O retorno adicional
esperado é a remunerago pelo risco-pais, conforme mensurado em Opg

Por exemplo, no processo de privatizagdo da Empresa Brasileira de Telecomunicacdes
(Embratel), ocorrido na segunda metade da década de 90, o negdcio de telefonia de longa
distancia teve o custo de capital préprio, considerado na avaliacdo, determinado tendo como
referéncia o mercado mais estdvel dos Estados Unidos, e considerando os seguintes valores:
(i) taxa iivre de risco: taxa de remuneragdo do bonus do governo norteamericano de 10 anos
de 5,75%; (ii) coeficiente beta: média dos betas de empresas norte-americanas do setor de
telecomunicagdes, no valor de 0,82; (iii) prémio pelo risco de mercado: média de uma série
histérica obtida de um banco de dados. Essa taxa do mercado dos Estados Unidos é
considerada como de risco minimo, e adotada como referéncia para os demais mercados de
7,40% e, (iv) Custo de Capital Préprio = [5,75% + (0,86 x 7,40%)] = 12,11 %.

Em razdo de o investimento estar sendo avaliado no mercado brasileiro, em que possui
um risco de default superior ao risco minimo considerado no mercado referéncia da avaliacdo,
deve-se acrescentar no modelo do CAPM de célculo do custo de capital um prémio pelo risco.
Esse prémio, entendido como risco-pais, € obtido pela diferenca entre as taxas de
remuneragdo do bonus do governo norte americano (7-Bond) e o bonus do governo brasileiro
(C-Bond). Como ilustracdo, sendo de 4,0% o C-Bond spread admitido na avaliacdo, chega-se
ao custo de capital proprio de 16,11% a.a., ou seja: K=12,11% + 4,00% = 16,11%.

Essa taxa representa a remuneragdo minima a ser exigida pelos investidores de forma a
compensar o risco assumido. Taxas de retorno maiores que o custo minimo ird valorizar o
negocio, agregando valor econdmico aos proprietirios de capital. Ao contrdrio, taxas de
retorno sobre o capital aplicado inferiores ao custo de oportunidade destroem valor, passando
a empresa a ser cotada por um valor inferior que a soma de seus ativos.

3.1 - Volatilidade do mercado acionario

E reconhecido na literatura financeira que um titulo de renda varidvel (ag@o) apresenta
risco superior ao de um titulo de renda fixa. No modelo bésico descrito, o spread do risco-pais
foi determinado a partir de titulos de renda fixa, e o que se procura determinar € o custo do
capital préprio (expectativa de retorno minimo do acionista), definido a partir do risco
apresentado pela acdo. Damodaran (2001, p. 192) 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 varidveis 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 cédlculo do prémio total pelo risco-pais é
desenvolvido adicionando-se ao spread de risco de default sobre a taxa dos T-Bonds o prémio
de risco histérico de mercado da economia dos EUA. Observe que, nessa sugestio, o risco-
pais é considerado no computo do prémio pelo risco de mercado (RM — RF), e ndo somado ao
resultado final da formulagdo do CAPM, conforme discutido acima. O cdlculo do custo de

capital € expresso, nessas condi¢des, da forma seguinte: K =R +[3[(RM -R)+ ocBR]
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Por outro lado, verificando-se maior volatilidade do mercado aciondrio, é esperado
que o prémio pelo risco de mercado do pais seja maior do préprio risco pais adicionado no
célculo do custo de capital. Isso ocorre principalmente em perspectivas de projecdes de curto
prazo. Nesse caso, € possivel ajustar-se o prémio pelo risco-pafs a essa maior volatilidade do
mercado, por meio do dimensionamento da volatilidade relativa do mercado aciondrio em
relacdo ao mercado de renda fixa, base de cédlculo do prémio pelo risco-pais. Para expressar
esse maior risco do mercado de ag¢des no custo de oportunidade do capital proprio,
Damodaran (2001, p. 193) propde a utilizacdo da medida relativa do risco. Essa € obtida pela
relacdo entre o desvio-padrdo dos retornos do mercado de agdes e a mesma medida de
dispersdo calculada para os titulos publicos de longo prazo. A volatilidade relativa € entdo
multiplicada pelo risco-pais para apurar-se seu valor ajustado.

De acordo com essa abordagem mais rigorosa que o 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 o mercado brasileiro, tem-se a seguinte expressdo inicial: Prémio Total pelo
Risco de Mercado = prémio pelo risco de mercado referéncia + prémio pelo risco-pais
ajustado. A determinagd@o do prémio pelo risco-pais, conforme sugerido, apresenta-se: prémio
pelo risco-pais ajustado = 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 relacio aos emitidos pelo pais referéncia
de risco minimo (7-Bond). Esse spread € geralmente 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 relagdo entre o desvio-padrio da
carteira de mercado de agdes e o desvio-padrdo 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 5,60%, obtido pela média do C-Bond Spread valido para o
periodo de 1995-2002, o prémio total pelo risco do pais atinge: prémio pelo risco-pais =
5,60% x 1,5 = 8,40% .

Admitindo-se, ainda, um retorno da carteira de mercado de 9,90% e uma taxa livre de
risco de 4,30% como médias do periodo de 1995-2002, observadas no mercado dos Estados
Unidos, o prémio total de risco de mercado do Brasil é apurado: K = Taxa Livre de
Risco/EUA + Coeficiente Beta/EUA x (Prémio pelo Risco de Mercado/EUA + Prémio pelo
Risco-Pais) onde, K=4,30%+PBx[(9,9%-4,3%)+8,40%], K = 4,30% + p x 14,00%. Sendo de
1,10 o coeficiente beta dessa empresa, o seu custo de capital préprio atinge: K=
4,30 %+1,10x14,00% =19,70%.

3.2 - Parametros financeiros de referéncia

Para os periodos de avaliacdo considerados neste estudo (periodo explicito: 1995-
2002; perpetuidade: a partir de 2003), s@o estabelecidos parametros bdsicos da economia



norte-americana, descritos na Tabela 8, admitindo-se como referéncia para o calculo 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 seja, descontados da taxa de inflacdo
do pais de origem.

Rentabilidade da Carteira de Mercado (S&P) - RM 9,60%

Taxa Livre de Risco [T-Bond] - R, 3,35%

Prémio pelo Risco de Mercado: Ry, =R, 6.25%

Fonte: www.damodaran.com / Bloomberg. Acesso: abr/2003
Tabela 8 — Indicadores basicos do mercado referéncia

Essas medidas histéricas, utilizadas no calculo do custo de capital no Brasil, foram
obtidas de uma longa maturidade (1928-2002), coerente com a perpetuidade assumida pelos
modelos de avaliagdo 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 avaliag¢do, conforme apresentados na Tabela 9.

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: a) www.economatica.com.br. b). www.ipeadata.gov.br/www.economatica.com.br. Acesso: jan/2003.
Tabela 9 — Indicadores de risco-pais

Foram considerados, os comportamentos das séries historicas para se projetar o risco-
pais e a volatilidade adicional do mercado brasileiro para o periodo explicito de 1995-2002.
Para a perpetuidade, adotou-se o pressuposto de equilibrio de mercado, fixando-se a relagio
entre as dispersdes dos retornos das acdes e dos titulos de renda fixa em 1,00. Da mesma
forma, admitiu-se uma convergéncia dos C-Bonds Spread para o padrdo estavel médio de
4,00% ao ano. E interessante ressaltar que as avaliagdes das empresas publicas, incluidas no
programa de privatizagdes desenvolvido na década de 90, fixaram o risco Brasil na faixa de
4% a 6% ao ano para o cilculo 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 serd obtido por benchmark. Conforme se discutiu, a forte concentragio do
indice do mercado de agdes em poucas empresas e, principalmente, a presenca de um
inexpressivo volume de acdes ordindrias nas negocia¢des de mercado, invalidam qualquer
tentativa de se trabalhar com betas obtidos das bolsas de valores brasileiras.

O beta de uma agfo descreve o 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 igual (beta
= 1,0) ao risco sistematico 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, Economatica, entre outras.

O coeficiente beta a ser aplicado neste estudo, na formulacio do CAPM para
determinagdo do custo de capital préprio, foi obtido de acordo com as seguintes etapas: (i)
identificacdo do(s) setor(es) de atividade que a empresa brasileira atua; (ii) levantamento do



beta ndo alavancado médio das empresas identificadas com a empresa (ou setor) em
avaliagdo; (iii) cdlculo do indice médio de endividamento do setor empresarial brasileiro para
o qual se deseja apurar o custo de capital e, (iv) com base nesse quociente, € calculado o beta
alavancado por meio da seguinte formulacdo: BL = U x [1 + (P/PL) x (1 - IR)] , sendo: BL
= beta alavancado, o qual inclui o risco econdmico (risco do negdcio) e o risco financeiro,
determinado pelo nivel de endividamento (P/PL); pU = beta nio alavancado, em que foi
excluido o risco financeiro. Representa somente o risco do negdécio 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 utilizado na
formulag@o a aliquota de IR do pais de referéncia e o endividamento geralmente praticado
pelas empresas. Quando da introdugdo do risco financeiro na determinacéo do beta no Brasil,
considerou-se a aliquota de imposto de renda de 34% e o quociente de endividamento
praticado pelas empresas nacionais. Os indicadores-padrdao do coeficiente beta, adotados
como parametro nesse estudo pode ser analisado com detalhes em ASSAF NETO, 2004. A
metodologia foi desenvolvida para a avaliagdo das companhias de capital aberto no Brasil, de
acordo com a classificag¢do apresentada pelo banco de dados da Economatica.

3.4 - Estimativa do custo do capital de terceiros no Brasil

As taxas de juros na economia brasileira tém apresentado valores consideravelmente
elevados nas dltimas décadas, inibindo qualquer tentativa das empresas trabalharem com as
taxas livremente praticadas no mercado. As empresas pequenas sio as mais sacrificadas nessa
conjuntura, pois costumam ter acesso restrito as fontes de financiamentos. As empresas
maiores, geralmente de capital aberto, sdo capazes de contornar, em parte, esses custos
elevados, acessando principalmente 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 econdmico atual e projetado das empresas brasileiras,
considerando as taxas de juros livremente praticadas pelo mercado, dificilmente uma empresa
seria capaz de agregar valor econdomico. Porém, para o estudo da viabilidade econdmica e
capacidade de criagc@o de valor dessas empresas, ndo € usual perpetuar-se o desequilibrio das
taxas de juros da economia brasileira, verificado principalmente no periodo assinalado na
pesquisa (1996-2002). Admite-se, nesse processo de avaliagdo, que os fundamentos da
empresa a longo prazo tendem a convergir para um resultado padrao.

Assim, como referéncia dessas taxas de juros praticadas e seu uso na avaliagdo da
atratividade econdmica das companhias brasileiras, conforme desenvolvimento apresentado,
considera o custo do capital de terceiros (Ki) formado pela “prime rate” do mercado
financeiro norte-americano, acrescida do prémio pelo risco-pafs, liquido do beneficio fiscal,
calculado pela aliquota de imposto de renda de 34%, ou seja: Ki = (Prime Rate + Prémio pelo
Risco-Pais) x (1 — 0,34).

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 econdmicos, o modelo é quase um
consenso na avaliacdo econdmica, nédo 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
informag¢des do modelo sdo: (i) o mercado aciondrio brasileiro é pouco expressivo em termos



de companhias de capital aberto participantes do mercado aciondrio e em quantidade de
papéis e volume de negociacdes; (ii) contata-se reduzida participacdo de agdes ordindrias nas
negociacdes de mercado. Os negdcios sdo baseados, em sua maior parte, em acdes
preferenciais, sem direito a voto e com prioridade nos dividendos, ndo incorporando em
conseqiiéncia o prémio pelo controle. Esses titulos ndo evidenciam, de forma mais rigorosa, o
efetivo desempenho e valor econdmico agregado pelas empresas; (iii) em sua ampla maioria,
o capital das empresas € controlado por pequenos grupos de investidores, determinando uma
reduzida liquidez dos papéis. Com isso, os negécios sdo concentrados nas méaos de poucos
participantes do mercado; (iv) existéncia de qualidade precdria de informagdes e, muitas
vezes, irreais. Nao hd maiores exigéncias pelo disclosure das informacdes contabeis, deixando
os demonstrativos financeiros com deficiente poder analitico e informativo e, (v) forte
volatilidade das informacdes, determinada principalmente pela inflacdo, desvaloriza¢des 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 proje¢des de tendéncias futuras,
conforme constatagio em testes estatisticos efetuados neste estudo.

Diante desses aspectos restritivos, pode-se concluir que ndo hd como apurar-se o custo
do capital préprio diretamente dos fundamentos do mercado financeiro brasileiro. A aplicacio
do CAPM em mercados emergentes ndo costuma produzir resultados confidveis, exigindo
diversos ajustes de maneira a adequa-lo as caracteristicas dessas economias. Ndo obstante é
perfeitamente cabivel utilizar a metodologia de célculo desenvolvida nesse estudo como
aplicagdo do modelo a partir de benchmark de uma economia mais estivel, oferecendo
indicadores de referéncia mais consistentes e representativos de um comportamento esperado
futuro. Para tanto, € geralmente utilizado o mercado dos EUA para essa mensuragio.
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