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RESUMO

A avadiacdo de negocios atraveés do método do fluxo de caixa descontado €, até os dias atuais,
0 méodo mais utilizado de avdiacdo econdmico-financeira. Dessa forma, novos méodos de
avdiacdo aravés do fluxo de caixa descontado estdo sempre sendo desenvolvidos, com o
intuito de se aumentar melhorar o processo de avaiaco.

Dentre 0os métodos de avdiacdo econdmico-financeira de negécios, esse trabaho se preocupa
principdmente com um dees, o chamado moddo APV (Adjusted Present Value) ou vaor
presente gustado. O modelo tem se mostrado eficiente pelo fato de dividir o fluxo de caixa
em componentes que tenham sentido gerencid. A principa divisdo de fluxo de caixa que o
modelo faz é a separacdo entre fluxo de caixa proveniente das operagBes normais da empresa
e fluxo de caixa dos beneficiogmaeficios fiscais provenientes de decisdes financeiras. Essa
divisdo de fluxo de caixa pode propiciar umamelhor interpretacdo dos resultados.

Em todo processo de avdiacdo de negocios aravés do fluxo de caixa descontado, pelo menos
trés varidveis devem estar envolvidas, o fluxo de caixa, o tempo e o risco. O risco € 0 que
torna possivedl quantificar a taxa de desconto que sera aplicada Dessas trés varidveis
envolvidas na avdiacdo, esse trabaho preocupa-se principdmente com uma delas, o0 risco.
Essa preocupacdo com o risco decorre do fato de existir uma relagdo entre risco e retorno
exigido, ou custo de capitd, relacéo gue pode ser definida por teorias de precificacéo de
ativos.

A unido de critérios com base cientifica para determinacdo do custo de capitd e a aplicacdo
de méodos mais avancados de avadiacdo de negdcios, contribui com 0 desenvolvimento e
gperfeigoamento do processo de decisdo sobre a viabilidade ou ndo de um investimento.

Esse trabdho ira apresentar 0 processo de aplicacd do modeo APV para avdiacdo de
negécios, preocupando-se principdmente com a definicdo das taxas de desconto, ou custo de
capita. O moddo APV sera utilizado na avdiacdo de uma usina de aclcar e dcool para

definir o vaor da empresa.



ABSTRACT

The business vauation process trough the discounted cash flow method is actudly the most
used method of economic-financid vduation. Therefore, new vduaion methods using the
idea of discounted cash flow have been developed congtantly looking for the improvement of
valuation processes.

This work is related to a vauaion modd cdled Adjusted Present Vaue (APV). This modd
has been proved effective because it divides the cash flow in components tha have
managerid sense. The main cash flow here can be separated in two ways the cash flow of
firm's common operaions and the cash flow of taxes savings. This cash flow divison can be
useful to a better understanding of the vauation results.

In al process of business vauation using the discounted cash flow, there are at least three
vaiadles involved: the cash flow, the time and the risk. The risk is what makes possible
quantify the discount rate that will be used. This work deds mainly with this variable. The
relationship between risk and expected return (or cost of capital) can be determined by asset
pricing theories and will be dso emphasized here,

The union of scientific criterions to determine de cost of capitd and the gpplication of modern
business va uation models came to improve the process of investment decision.

This work adso will present the APV process of application to evduae a well-defined
business, showing specid attention to the definition of discount rates or cost of capita. The
APV modd will be applied in the vauation of a sugar and acohol company.
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CAPITULO 1

1. INTRODUCAO

1.1 Consideracoesiniciais

Este capitulo inicid apresenta 0 tema que sera estudado, situando o leitor em relacéo
aos motivos que levaram aescolha do tema, quais sfo 0s objetivos e limitagdes do trabaho, as
perguntas que se pretende responder e as contribuicbes da pesquisa. Apresenta-se a estrutura
da dissertacéo e a relevancia do tema para o cen&io econdmico e financeiro brasileiro, dém
do modelo de pesquisa que sera utilizado.

1.2 Judtificativa dotema

A idéia revolucionaria que define a fronteira entre os tempos
modernos e 0 passado € o dominio do risco: a nocao de que o futuro €
mais do que um capricho dos deuses e de que os homens e mulheres
ndo sdo passivos ante a natureza. Até os seres humanos descobrirem
como transpor essa fronteira, o futuro era um espelho do passado ou
0 dominio obscuro de oraculos e adivinhos que detinham o monopdlio
sobre o conhecimento dos eventos previstos. (Bernstein, 1997, pg 1)

Segundo o préprio Berngtein, a capacidade de definir o que podera acontecer no futuro
e de optar entre varias aternativas € centrd & sociedades contemporaneass. Empresarios,
investidores, administradores e qualquer pessoa que pretenda progredir financeiramente no
futuro, sabe que a melhor maneira de se aumentar o capita seria prever com exatiddo hoje, os
acontecimentos de amanha

Esse processo de se definir o futuro pode ser chamado de previsio. Atudmente vérias
empresas utilizam a previsito para tentar se antecipar aos acontecimentos e assm direcionar

seus invesimentos. Fdizmente, ndo vivemos mais na Grécia antiga, onde prever o futuro era
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privilégio de um Unico ser, o deus Tirésas. Hoje pode-se prever o futuro utilizando teorias
matematicas, edtatiticas e financeiras, aplicadas a dados do passado para desenhar o futuro.

Desde que o homem iniciou seus estudos sobre como prever o futuro baseado no que
aconteceu no passado, uma pergunta tem sido feita Qua é a extensdo em que o passado
determina o futuro? Nesse contexto surge a importancia da definicdo do risco. Risco pode ser
definido segundo Weston e Brigham (20000 como a posshilidade de que agum
acontecimento desfavordvel venha a ocorrer. Dessa maneira, a pergunta acima pode ser
respondida pElo conceito de risco. A extensdo em que 0 passado determina o futuro € medida
pelo risco.

Em 1952, Harry Markowitz, um estudante de poGs-graduacdo de 25 anos, publicou o
atigo “Portfolio Selection” ou “Selecéo de Carteira’, que 38 anos mas tarde vaeu um
prémio Nobel de ciéncias econdmicas. Nesse artigo, 0 autor aborda a seegdo de uma carteira
de agdes como uma funcdo do risco e retorno desgados pelo investidor. O risco, medido
através de dados passados das cotacdes dos diversos ativos, comeca a ser utilizado para medir
a incerteza de um investimento. O préprio Markowitz comentou certa vez que ao ler “The
Theory of Investment Value’, tese de Ph.D. de John Burr Williams, 1938, ficou impressionado
com a nocdo, hoje amplamente difundida, de que vocé deveria se interessar pelo risco, aém
do retorno (Berngtein, 1997). Embora o artigo de Markowitz tivesse sdo publicado em 1952,
somente 20 anos mais tarde, no inicio dos anos 70, com a grande baixa de 1973-74 é que foi
dada a devida atencao as suas teorias.

Ja em 1964, William Sharpe publicou um artigo que explanava sobre o que hoje é
conhecido como CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou Modelo de Precificacdo de Ativos
de Capital. Esse modelo € baseado na proposicdo de que a taxa de retorno regquerida de
qualquer acdo € igud ataxa de retorno sem risco mais um prémio de risco. Sharpe introduziu
0 conceito do indice beta que mede a volatilidade de um ativo em relacdo ao mercado. Assm,
0 retorno esperado de um ativo passa a ser medido como uma composicao entre o retorno do
aivo livre de risco mais um prémio peo risco adiciond assumido pelo investidor ao gplicar
em um determinado &tivo.

Embora os dois autores anteriores tenham baseado sua teoria no mercado de capitais, €
possivd utiliza-las para avaliacdo de negocios. Considerando que o risco pode medir um grau
de incerteza a respeito do futuro, que na maoria das vezes um novo negdcio pode ser
comparado com outro igua ou semelhante ja existente, e que os investidores desgam retornos
malores para assumirem riscos maiores, observa-se audmente que as avdiagbes de

investimentos utilizam essas teorias na determinacéo de taxas de desconto para transportar
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fluxos de caixa futuros para 0 presente, e assm poder comparar investimentos e decidir sobre
aviabilidade de um projeto.

Taxa de desconto é aguela que deve ser utilizada para se encontrar o0 vaor presente
dos fluxos futuros. Todo fluxo de caixa projetado tem um risco associado, um grau de
incerteza. Diferentes investidores podem utilizar diferentes taxas de desconto para um mesmo
fluxo de caxa Em aguns casos, conddera-se que a taxa de desconto sga o custo de capital
préprio, em outros casos adota-se 0 custo da divida, dgumas empresas podem adotar como
taxa de desconto a menor taxa livre de risco que o mercado oferece. Em 1963, Modigliani e
Miller com o artigo “Corporate Income Taxes and Cost of Capital: A Correction” agpresentou
a aplicacédo do chamado Custo Médio Ponderado de Capitd ou como é mais conhecido,
WACC (Weighted Average Cost of Capital), que encontra um custo de capital que € a média
ponderada entre custo de capital proprio e custo das dividas, este valor também é utilizado por
alguns autores como sendo a taxa de desconto que uma empresa deve utilizar para avdiar seus
invesimentos.

Durante o processo de avaiacdo de um negdcio, dgumas decisdes devem ser tomadas,
a taxa de desconto a ser utilizada € uma delas, porém, verificase na literatura que existem
diversas abordagens para se encontrar o valor presente de um investimento, e é necessario
decidir qual abordagem deve ser utilizada. Pablo Ferndndez (2001) apresenta dez métodos de
avaliacdo de negdcios mostrando as diferencas e semelhancas entre cada um dos métodos.

No atua cen&io econdbmico mundia, onde as decisdes devem ser tomadas em curto
espaco de tempo e um ero pode afetar empresas em diferentes paises, decisdes sobre
investimentos devem ser baseadas no maior nimero de informagdes relevantes possivel,
assm é importante que um administrador de investimentos conheca diferentes méodos de
avaiacdo e suas limitagoes.

Damodaran (2002), no livro “Investment Valuation”, inicia o primeiro capitulo
dizendo que a chave para se obter sucesso em um investimento esta em compreender néo
somente 0 que s80 0s valores associados a esse investimento, mas $m a fonte desses vaores,
Essa necessidade existe para que se possa avaliar o risco relativo acadavalor.

Em 1974, Stewart Myers publicou no “ The Journal of Finance” o artigo “ Interactions
of Corporate Financing and Investment Decisions — Implications for Capital Budgeting”
onde o autor trabalhou o conceito do hoje conhecido APV (Adjusted Present Value), (Vaor
Presente Ajustado). O que chama a atencdo na abordagem do APV, € a posshilidade de se
poder descontar cada componente do fluxo de caixa a uma taxa diferente, que pode variar de

acordo com o risco associado afonte de cada um desses componentes.
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Findmente, a escolha do tema central dessa dissertacéo pode ser justificada por:

Escassez de literatura a respeito do APV, principdmente em revisas de circulagéo

internaciona e mais acentuadamente ainda em revistas e congressos nacionais.

A possibilidade de se poder utilizar o conceito de risco e retorno, aravés do CAPM,
Separadamente para cada componente do fluxo de caixa, permitindo que se possa

descontar, & diferentes taxas, os valores associados a diferentes fontes.

A grande aplicacdo de outros métodos de avdiacdo que utilizan como taxa de
desconto 0 WACC, para efeito de comparacao.

A necessidade por pate dos administradores de um nUimero cada vez maor de

informagtes, para que possam tomar decisdes corretas arespeito de investimentos.

1.3 Objetivos

O objetivo principd do trabaho é a aplicacdo do modeo APV para avdiacdo de
negocios, utilizando para isso os conceitos do CAPM para poder encontrar 0 risco associado
aos diferentes componentes do fluxo de caixa, e a comparacdo com os resultados obtidos
pelos métodos tradicionais de avadiacd de negocios que utilizam como taxa de desconto o
WACC. Buscase anda incrementar a literatura a respeito do APV aravés da reviso

bibliogréfica

1.4 Contribuicdo do Trabalho

Esse trabaho podera contribuir com a literatura a respeito de avaiacdo de negécios,
trazendo os conceitos e metodologia de aplicacdo do APV, assim como comparagtes com
modelos amplamente utilizados.

Aos empresirios esse trabaho podera contribuir com a dificil tarefa de decidir entre a

aceitacdo ou ndo de um investimento.
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1.5 Problemas e Perguntas

Ao finad dessa dissertacéo, espera-se poder responder & seguintes perguntas:

A utilizacdo do APV para encontrar o vaor presente de fluxos futuros € equivdente a
utilizacdo do WACC?

Como deve ser feita a utilizacdo de diferentes taxas de desconto para os diferentes

fluxos de caixa de um projeto?

Quais os cuidados que devem ser tomados na adocdo de taxas de desconto diferentes

para os componentes do fluxo de caixa?

O modelo APV apresenta vantagens sobre os outros métodos de avaiacdo através de

fluxo de caixa descontado?

O APV é mais smples ou mais complexo, em relacdo aos outros métodos?

Quais informagdes adicionais podem ser obtidas através do APV ?

1.6 Metodologia de Pesquisa

A meodologia a ser utilizada é conhecida como Quase-Experimento. Segundo
Bryman (1989) o quase-experimento € uma edtratégia de pesquisa onde: 0 pesquisador ndo
tem controle total sobre todas as varidveis de entrada do sSstema e ha um tratamento néo
randdmico dos experimentos.

Segundo Trochin (2001) o0 quase-experimento se parece com O experimento, porém
ndo ha desgnacdo randdmica dos experimentos. No que diz respeito a vaidade interna o
guase-experimento perde um pouco para a metodologia experimental, consderada a de maior

vaidade interna entre as metodol ogias de pesquisa.



Capitulo 1- Introdugéo 6

O quase-experimento pode assumir diferentes designs, para escolher o que mehor se
adapta a pesquisa, deve-se primeiro definir o modelo de tratamento de dados que serd
gplicado, que serd feito a seguir no item 1.8. A figura 1.1 define a metodologia do quase-
experimento.

OUTPUTS

Variaveis Dependentes

T

—> EXPERIMENTO

T

INPUTS

INPUTS
Varidveis
Independentes

N&o controladas

Varidveis Independentes

Controladas

Figura 1.1 — Quase- Experimento

Os principals designs do quase-experimento sfo, segundo Trochin (2001):

The Nonequivalent Group Design — (NEGD): Quando se desgja observar os efeitos de
um programa sobre um grupo que possa ser medido antes e depois da experiéncia
Necessita também da existéncia de um grupo de controle que sga semehante ao grupo

anterior porém ndo sera sujeito a experiéncia.

The Regression Discontinuity Design — (RD): E apropriado quando se desgja aplicar
um programa somente agueles objetos de andises que realmente precisem ou desgjem.

Os objetos de andlises sfo selecionados atraves um programa prévio de mensuracao.
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1.7

The Proxy Pretest Design: A diferenca presente nesse tipo de design € a possibilidade
de s redizar 0 pré-teste e 0 pos-teste depois do programa ter sdo implementado.
Como isso € possivel? Através da estimacdo das variavels estudadas para o grupo,
antes do inicio do programa. 1sso pode ser feito através de arquivos ou perguntando-se

a0 grupo como eles estavam antes do programa.

The Separete Pré-Post Samples Design: Nesse tipo de design o grupo utilizado no pré-
teste N € 0 mesmo grupo utilizado no pos-teste. E possivel, por exemplo, estudar o
comportamento de uma empresa em relacdo a um dado programa, e utilizar outra

empresa semelhante como controle.

The Double-Pretest Design: E considerado um design forte no objetivo de se acancar
vaidade interna. Esse tipo de design rediza pré e pés-teste tanto no grupo de controle
(que ndo serd sujeito a0 programa) comoO hO grupo exposto ao programa. Torna-se
possivel identificar mudancas que aconteceram independentemente da implantacéo do

programa.

The Switching-Replications Design: Também condgderado forte no objetivo de
dcancar vaidade interna, externa e generalizacdo. E congtituido por dois grupos e trés
fases de medicdo. Na primera fase rediza-se um pré-teste em ambos os grupos, em
seguida gplica-se 0 programa a um dos grupos e rediza-se 0 pos-teste no grupo de
controle e no grupo estudado, essa € a segunda fase de medicdo. Finamente aplica-se

0 programa ao grupo que anteriormente era de controle e mede- se o resultado.

The Nonequivalent Dependent Variables — (NEDV): Esse tipo de design possui apenas
um grupo de estudo. A idéa centrd € a exigéncia de um programa designado a
provocar dteracbes em resultados especificoss. O mesmo grupo € utilizado como
controle e como grupo de estudo, nesse caso, varidvels diferentes sfo utilizadas para

esesfins,

Modelo Béasico da Pesquisa

Bascamente, a pesquisa pode ser resumida pela figura 1.2. O modeo completo da

pesquisa sera desenhado no item 1.8. Serdo aplicadas duas metodologias de avdiacdo de

negaécios e verificadas as diferencas no resultado.
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o |

I Avaliagdo de Negdcios AP[Taxa de DescontoJ—»[ APV

Contribuigoes H Analise ]4—[ Comparagéo

l Avaliacéo de Negécios ||| Taxa de Desconto —P[ VPL

CAPM

Figura 1.2 — Modelo basico da pesquisa

Inicialmente serd aplicado o CAPM para encontrar as diversas taxas de desconto para
os diversos componentes do fluxo de caixa, em seguida, serd aplicado o APV para encontrar 0
vaor do negocio. Parddamente sera utilizado o WACC para se cdcular o custo médio de
capital, este serd adotado como taxa de desconto, sera entéo aplicado o VPL simples e em
seguida os resultados serdo comparados. Serdo feitas as andlises necessrias de onde se

originardo as contribuicdes da pesquisa para o processo de avaiagdo de negocios.
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1.8 Definicdo do Quase-Experimento — Modelo Completo da Pesquisa

O quase-experimento que sera redizado consste na determinacdo do vaor do negécio
(output) em funcdo de agumas vaiavels controlavels e outras ndo controlaveis. A figura 1.3

define o processo de investigacdo que sera realizado nessa pesquisa

Var. Indep.
N&o
Controlada

Vaor
Experimento
Fluxo —> —> do

de Avaliacao de Negdbcios
Caixa
do
I nvestimento

Negocio

Varidvel Independente Controlada:
Modelo de avaliacdo de negdcios —
APV ou VPL-WACC

Varidvel Independente Controlada: Varidvel Independente
Custo de Capital Proprio — Serdo N&o Controlada: Custo
utilizados quatro model os de célculo. de Capital de Terceiros.

BERERERERE

Varidveis Independentes N&o Controladas: Retorno do ativo livre de
risco, Prémio por risco de mercado, Indice beta, Prémio por risco pais,
Cobertura de juros, Exposi¢cdo ao risco pais, Variancia do indice de
mercado, Inflacdo, Dividas e Capital proprio daempresa.

Figura 1.3 — Modelo completo da pesquisa
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Na figura 1.3, tem-se a definicdo das variaveis que ndo podem ser controladas nesse
estudo, sfo variavess referentes a dados do mercado de capitais, dados macroecondmicos e de
estrutura de capital da empresa, sdo chamadas de variavel independente ndo controlada.

Na mesma figura s definidas as varidveis controlavels do Sstema, das Sfo: o
modelo de cculo de custo de capitd proprio e o modeo de avaiacdo de negdcios sendo eles
0 APV eo VPL utilizando como taxa de desconto o WACC (VPL-WACC).

Da maneira como a pesquisa esta edtruturada, verificase que somente um experimento
sera redizado, sera avaliado um Unico projeto. Dessa maneira, 0 design de quase-experimento
que melhor se adapta a0 estudo que serd realizado é o chamado por Trochin (2001) e definido
no item 1.6, The Nonequivalent Dependent Variables — (NEDV) que possihilita a utilizacgo
de um mesmo grupo de estudo como controle e como participante do experimento.

Como controle sera utilizado o modeo de avaiacd de negocios tradiciond (VPL-
WACC) e 0 experimento serd a utilizacdo do APV para avdiar o negécio. A comparacdo dos
resultados permitira dizer se ha ou néo diferencas entre os dois métodos.

1.9 Estruturado Trabalho

O trabaho esta dividido em seis capitul os estruturados da seguinte forma:

1. O capitulo um trata da introducdo, apresentado ao leitor os assuntos que Serdo
abordados nos capitulos seguintes. Discute-se 0 objetivo do trabaho, a metodologia e
0 moddo de pesquisa, SG0 apresentadas as perguntas a serem respondidas na
conclusdo do trabalho.

2. O segundo capitulo apresenta algumas consideracBes sobre a evolucdo do conceito de
risco, apresenta as teorias de Harry Markowitz (1952) e o CAPM (Capital Asset
Pricing Model) ou (Modelo de Precificacdo de Ativos de Capitd) desenvolvido por
William Sharpe (1964).

3. O capitulo trés trata do conceito de custo de capitd, apresenta-se a teoria que
fundamenta 0 assunto e suas gplicagbes. Discute-se também o modelo do Custo Médio
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Ponderado de Capita (WACC) (Weighted Average Cost of Capitd) e seu
desenvolvimento por Modigliani e Miller (1958) e (1963).

4. No quarto capitulo serdo abordados os conceitos do Vaor Presente Ajustado (APV)
(Adjusted Present Vaue) e suas aplicacies. Seréo apresentados 0S passos para
aplicacdo do APV e autilizacdo do CAPM paraencontrar as taxas de desconto.

5. O capitulo cinco ira apresentar 0 caso com a gplicacéo do moddo APV, assm como a
comparacdo entre 0 APV e aaplicacéo do WACC.

6. O sexto capitulo fica reservado & conclusdes a respeito da aplicacdo, & contribuigdes
para com aliteratura e recomendacdes para futuros trabal hos.

1.10 LimitagOes da Pesquisa

Como foi sdientado, a metodologia utilizada serd 0 quase-experimento. No entanto,
serd redizado um Unico experimento, um Unico projeto sera avdiado, isso acaba resultando na
impossibilidade de s generdizar o0s resultados encontrados. Contudo, serd possive
generdizar os resultados da pesquisa no que diz respeito ao processo de avdiacdo de negdcios
utilizando o Adjusted Present Value, pois ndo exigtirdéo grandes diferencas no modo de se
aplicar o modelo a outras avaliagoes.

Como o projeto escolhido para esse trabaho € de um setor especifico da economia
brasileira, serd possivel generdizar os resultados para esse setor especifico, no caso o setor de
producdo de aglcar e acoal.
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CAPITULO 2

2. A Evolucao no Tratamento do Risco

2.1 Consideracgfesiniciais

Este capitulo apresenta uma breve histdria do risco, iniciando com o tratamento do
risco na tentativa de se controlar os jogos de azar, passando pela elaboracdo da teoria das
probabilidades aé chegar enfim as teorias de Hary Markowitz (1952) e William Sharpe
(1964).

2.2 Umabreve historia do risco segundo Peter Bernstein

Ao definir um processo racional de enfrentar riscos, esses
inovadores forneceram o ingrediente faltante que impeliu a ciéncia e
as empresas ao mundo da velocidade, do poder, das comunicacoes
instantaneas e das finangas complexas, tipicos de nossa prépria
época.. (Bernstein, 1997)

A base da concepcdo moderna de risco esta no sistema de numeragéo indo-arabico que
h& cerca de oitocentos anos dcancou o Ocidente, porém somente no Renascimento € que se
iniciaram estudos s&rios a respeito do risco. Os jogos de azar, que tem sido desde o inicio da
histéria registrada, um passatempo popular, e que representam essencidmente o proprio ao
de correr riscos, possui um papd importante na histéria do risco. Segundo Berngtein (1997)
foi um desses jogos, e ndo uma pergunta profunda sobre a natureza do capitalismo, que
inspirou Pascal e Fermat a elaborar arevolucionarialel das probabilidades.

Pode ser importante aqui definir o que € um jogo de azar, €es devem ser distinguidos
dagueles em que a habilidede faz diferenca. A roleta, o jogo de dados e as méguinas caca
niquels sdo idénticos no que diz respeito aos pincipios em acdo que ndo explicam totamente
0 (ue edta envolvido no gamédo, no pdguer ou ha gposta em cavaos, a diferenca eta na
habilidade do jogedor. Certamente existem profissonals que sobrevivem do poquer, mas

dificilmente se encontrara um profissonal que sobreviva somente do jogo de dados.
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O Renastimento € um marco importante na higtdria do tratamento do risco. Foi
necess¥rio que a humanidade aguardasse a percepcdo de que o0s seres humanos ndo sdo
totamente imponentes diante do destino, nem seu destino terrestre é sempre determinado por
Deus. O novo conceito de que os homens e as mulheres ndo estavam a mercé de divindades
impessoas e do acaso deatdrio, mostrou que ndo poderiam continuar passivos diante do
futuro desconhecido, tornou-se necessario entdo comecar a tomar decisbes a respeito do
futuro. Com essa abertura de opcOes e decisdes, reconheceu-se que o futuro oferecia
oportunidades, aém de perigos. O Renascimento e a Reforma protestante prepararam o
terreno para o controle do risco (Bernstein, 1997).

Em 1494, ja durante o Renascimento, Luca Paccioli, um monge franciscano, publicou
sua obra-prima “Summa de arithmetic, geometria et proportionalitd’, dém de suas inovagdes
na matemédtica e na contabilidade o livro traz a proposicdo de um problema que marcou o
inicio da andise ssemética da probabilidade ou a medida de nossa confianca em que ago va
acontecer (Berngtein, 1997). A pergunta centra do problema proposto por Paccioli eras como
dividir as gpogtas em um jogo interrompido? Esse enigma acabou sendo conhecido como o
problema dos pontos.

Em 1654 os franceses Blase Pascd e Pierre de Fermat comegaram a solucionar o
problema dos pontos. Para solucionar o problema € necess&rio que se reconhega que o jogador
gue estiver vencendo quando um jogo é interrompido teria maiores probabilidades de vitéria
Se 0 J0go prosseguisse. Vamos tomar, por exemplo, um jogo de dados onde o jogador 1 aposta
nos nimeros impares (1, 3 e 5) e o jogador 2 aposta nos nUmeros pares (2, 4 e 6). Supde-se
gue ganhe a aposta 0 jogador que acertar primeiro sais vezes e que apis seis jogadas, um
deles tenha acertado quatro vezes e outro apenas duas. Pascal e Fermat propuseram que se
utilizasse 0 hoje conhecido Tridngulo de Pascd (figura 2.1) para solucionar o problema de
como seriam dividas as gpostas se 0 jogo fosse interrompido naguele momento.

Cada linha do triangulo traz, dém de outros resultados, a probabilidade de cada
combinagd em um caso onde se tenha 50% de chances de ocorrer cada Situagéo individual,
Ccomo no da probabilidade de um casd ter um filho homem ou uma mulher, ou mesmo a
probabilidade de o jogador 1 ou 0 2 acertar o resultado do dado no exemplo acima. A segunda
linha do tridngulo mogtra a probabilidade do jogador acertar uma Unica jogada, caculada pela
divisdo do nimero 1 pela soma dos nimeros dessa linha, ou sga, a probabilidade é de 1/2 de
0 jogador acertar uma vez.

Dessa maneira, como no exemplo anterior ganha 0 jogador que acertar sais

vezes, pode-se considerar que trata-se de uma melhor de onze rodadas. Como ja ocorreram
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sais rodas fdtariam ainda outras cinco. O jogador que ja acertou quatro vezes precisa acertar
mais duas vezes, e 0 jogador que acertou duas vezes precisa acertar outras quatro vezes. A
sexta linha do triangula mostra as probabilidades de cada jogador.

1
11
121
1331
14641
15101051
1615201561

Figura2.1 — O Triangulo de Pasca

O primeiro nimero da sexta linha mostra a probabilidade de um jogedor acertar cinco
vezes, 0 segundo nimero mostra a probabilidade de se acertar quatro vezes e assm por diante.
Supondo que o jogador 1 tenha acertado quatro vezes e o jogador 2 tenha acertado duas vezes,
se das cinco rodadas restantes em pelo quatro der par o jogador 2 vence, isso significa que se
somarmos 0 primeiro nimero da sexta linha com o segundo nimero da sexta linha e dividir
esse resultado pela soma dos nimeros da linha teremos a probabilidade de o jogador 2 vencer,
ousga, (1+5)/32 = 18,75% o jogador 1 tera entdo 81,25% de vencer o jogo. Desse modo
torna-se possivel dividir as gpostas de um jogo interrompido, ja que se sabe a probabilidade
de cada jogador vencer se 0 jogo continuar.

Esses conceitos, bastante smples nos dias de hoje, foram um sdto importante na
época, dando inicio a teoria das probabilidades que é base da andlise do risco, embora ndo se
tenha provas de que Pascd e Fermat pensavam explicitamente nesses termos (Berngtein,
1997).

Ja no stculo XVIII, Danid Bernoulli, um maematico suio, deu mais um importante
sto na higtdria do risco. Em um de seus artigos, Bernoulli escreveu sobre a importéncia da
utilidade ou satisfacdo com os resultados na andise do risco, ele afirma que o preco e as
probabilidades ndo so suficientes para determinar 0 vaor de ago, e diz ainda que ndo ha
razéo para supor que os riscos estimados por cada individuo devam ser considerados de

mesmo vaor.
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O grande sdto dado pela formulacéo de Bernoulli esta no reconhecimento do processo
subjetivo como ago téo importante quanto os fatos. Os fatos sfo idénticos para todas as
pessoas, porém a subjetividade ou a intuicdo difere de individuo para individuo,
posshbilitando que, partindo de um mesmo conjunto de fatos os resultados possam diferenciar
de acordo com o individuo.

Segundo Berngtein  (1997), Bernoulli agu como intermedi&io no casamento da
intuicdo com a medicdo, embora Pascd e Fermat tenham fornecido um método para calcular
0s riscos no arremesso de dados, Bernoulli apresenta o lado do jogador que decide quanto e se
desga ou ndo apostar. Os estudos de Bernoulli levaram a descoberta de que o risco ndo era
algo a se enfrentar, mas Sm um conjunto de oportunidades abertas a opcoes.

A lbgica da visio de Bernoulli pode ser exemplificada através do seguinte exemplo:
suponha que duas pessoas iguamente ricas possam apostar R$ 1000,00 em um jogo de cara
Ou Coroa, quem vencer em uma Unica jogada fica com o total da gposta. Sabe-se que hum jogo
de cara ou coroa, a probabilidade de vitéria é de 50% e de derrota os mesmos 50%, assim o
retorno esperado do apostador seria (50% * 2000,00 + 50% * 0,00) ou sgja, 0S mesmos R$
1000,00 apostados. Talvez um dos apostadores aceitasse correr 0 risco, porém certamente a
maioria das pessoas Ndo aceitaria.

A hipdtese de pessoas igudmente ricas vem da afirmacé de Bernoulli que introduziu
a idéda de que a saifacdo resultante de qualquer pequeno aumento da riqueza sera
inversamente proporciona a quantidade de bens anteriormente possuidos. 1sso quer dizer que
guanto maor for a riqueza do individuo, menor sra sua satifacdo pelo acréscimo desta
riqueza

Na mesma época que Danid Bernoulli desenvolvia sua teoria, seu tio, Jacob Bernoulli
gue viveu até 1705, contribuia com um outro ponto importante na andise do risco. Jacob
contribuiu com o problema de se desenvolver probabilidades a partir de quantidades limitadas
de informagdes sobre a vida real, o que conhecemos hoje por amostragem. Ele afirmou que
sob condigBes smilares, a ocorréncia ou ndo de um evento no futuro seguira o mesmo padréo
observado no passado.

O teorema desenvolvido por Jacob ficou conhecido na matemética como a Le dos
Grandes NUmeros. Supondo que datire-se repetidamente uma moeda, a Le dos Grandes
NUmeros ndo dfirma que a média dessas jogadas se aproximara de 50% a medida que se
aumente 0 numero de jogadas, isso pode ser dito pea matemdica eementar poupando o
trabalho de se atirar repetidamente a moeda. Ao contrério, o enunciado da lei afirma que o

aumento de jogadas pode aumentar a probabilidade de que a média observada ndo se desvie
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em mas de, por exemplo, 5% da média red. Jacob Bernoulli com sua Lel dos Grandes
NUmeros eevou o0 cdculo das probabilidades dos jogos de azar para uma imensa gama de
aplicagOes, saindo teoria para 0 mundo da redlidade.

A patir de 1730, um mateméatico francés chamado Abraham de Moivre inicia seus
trabalhos na determinacdo da fiddidade com que uma amostra de fatos representava o
universo rea de que fora extraida, ponto que ainda estava faho na teoria de Jacob. Ele
publicou uma solucdo completa em 1733 onde afirmou que a abordagem dos Bernoulli
parecia de tamanha dificuldade que poucas pessoas enfrentaram atarefa (Bernstein, 1997).

Utilizando cdculo infinitesmd e o teorema binomid, De Moivre demonstrou como,
na prética, um conjunto de sorteios deatérios se didtribui em torno da sua média. Atuamente,
a distribuicdo gpresentada por De Moivre e conhecida como distribuicdo normal ou curva de
sno. O avango conseguido pelo matemético francés nesse assunto esta entre as redlizagtes
mais importantes da matemética (Bernstein, 1997).

Em 1761, um inglés chamado Richard Price, recebeu um manuscrito que lhe foi
deixado em testamento por Thomas Bayes. Nesse manuscrito, Bayes esclarece a base do
moderno método de inferéncia edatistica, 0 que o imortaizou entre 0s edatisticos e
matematicos (Berngstein, 1997). A obra de Thomas foi publicada trés anos apds sua morte,
mas permaneceu na obscuridade por mais vinte anos.

A principad aplicacdo do sstema de Bayes estd no uso das novas informagbes para
revisar probabilidades baseadas em informagbes antigas, ou revisar inferéncias sobre
informacbes antigas a medida que surgem novas informacles. 1sso torna a contribuicdo de
Bayes bastante moderna, pois infere que em um mundo dindmico, ndo ha uma resposta Unica
sobre condigdes de incerteza.

Um outro nome importante na histéria do risco é sem dlvida o do matemético Carl
Friedrich Gauss, que teve uma vaiosa contribuicdo para com a probabilidade. Em 1816,
Gauss foi convidado para conduzir uma pesquisa geodésica, uso da curvatura da Terra para
melhorar a exatiddo das medicOes geogréficas, que se estendeu até 1848, resultando em uma
publicacdo de dezesseis volumes. Embora esse estudo pareca ndo ter relacdo com
probabilidades, Gauss refletiu sobre a impossibilidade de se medir cada centimetro quadrado
da superficie terrestre, uma medicdo geodésica condste em fazer edimativas baseadas em
amodiras de distancias dentro da &ea em estudo. Andisando a distribuicdo dessas estimativas,
Gauss observou que com 0 aumento do nimero de estimativas €las pareciam se agrupar ao
redor de um ponto central, a média, e se digtribuiam em torno da média de forma semehante a

curva em sno que Moivre apresentou 83 anos antes. Gauss teve que observar os padroes
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formados por suas observagbes e redizar um julgamento sobre como a curvatura da Terra
afetava as digéncias entre dois pontos. Ele conseguiu determinar qua era a exaidéo de suas
observagles, observando como se distribuam em torno damédia.

O conceito de curva em sno ou digtribuicdo norma é bagtante difundido nos dias de
hoje. Essa estrutura desenvolvida por Moivre e aperfeicoada por Gauss faz parte da vida de
diversas pessoas e em vaias areas das ciéncias. Um ponto que deve ser ressdltado em relacdo
a digtribuicdo normd, € o fao de ea representar melhor distribuigdes relativas a eventos que
ndo sfo dependentes entre S, ou sga, eventos onde uma observacdo independe do resultado
da observacéo anterior, como em um jogo de dados néo viciados.

O que ainda continuava sem respoda até entéo era a definicdo do que € “norma”, ou
sga, como distinguir entre norma e anorma? Quem comegou a responder essa pergunta foi
Francis Gaton, um cientista amador da Inglaterra, que com base em seus antecessores
desenvolveu uma nova edtrutura para auxiliar na distingdo entre o risco mensurével e o tipo de
incerteza que nos obriga a adivinhar o que o futuro reserva.

Francis Gaton era obcecado por medigbes, ele tomava nota de tudo que se podia
medir, desde tamanho de narizes aé o nimero de vezes que uma pessoa £ Mmexia
nervosamente ao participar de uma conferéncia. Galton, que viveu de 1822 até 1911 foi o
responsvel pelo conceito de regressfo a média. Estudando principamente a hereditariedade,
Gdton verificou que o0s sucessores de observagbes encontradas nos extremos de uma
digribuicdo norma tendem a se goroximar do centro da didtribuicdo. Verificou anda que
mudancas e 0 movimento dos extremos rumo a0 centro s&o condantes, inevitavels e
previsiveis. Com isso Gaton conclui que a tendéncia € que sempre hga um novimento rumo
a restauracéo da normalidade. O conceito de regressio a média desenvolvida por Gdton é o
gue explica ditados como “tudo o que sobe tem de cair” e € um grande motivador no ato de se
enfrentar riscos e redizar previses.

A regressio a média fornece base filosdfica para diversos sstemas de tomada de
decisdes, uma das razdes € o fato de que poucas sio as ocasifes onde os grandes se tornam
infinitamente grandes e os pequenos, infinitamente pequenos. Dada a congtancia da regresséo
a média, provada por Galton, por que a previsdo é uma atividade téo frustrante? Uma resposta
smples a pergunta € o fato de que a maioria das previsdes depende de decisdes tomadas
pela mente humana e ndo pda Naureza Gdton havia estudado a hereditariedade, que é
regida pela Natureza.

Pode-se citar pelo menos trés razbes que tornam a regressfo a média um guia téo

frustrante. A primeira delas € o fato de que & vezes 0 avanco se da em um ritmo téo lento que
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qualguer pequeno choque perturbara 0 processo, ao contrario, a regresséo também pode ser
tdo forte que ndo havera repouso uma vez acancada a média Findmente, a prépria média
pode ndo ser estavel, de modo que a normalidade de hoje pode ser superada por uma nova
normalidade amanhé.

O mercado de acBes € um exemplo prético da regressio amédia, quem ndo conhece 0
ditado “compre na baixa e venda na dta’. O que se quer ducidar agui € a interpretacdo, &
vezes desadtrosa, de que uma agdo que etgja em dta é o mehor investimento, enquanto
aguela que esta em queda deve ser diminada da carteira. Embora muitas pessoas facam isso, a
regresso a média mostra o contrério. Uma acdo que estd em condante alta, tendera a retornar
a média, 0 mesmo ocorre com uma que estgja em queda. Porém, lembrando do fato de que o
mercado de capitais ndo é regido pela mé natureza, a média ou a normalidade pode se dterar,
0 que realmente ocorre.

Um dos motivos da imprevisibilidade no mercado de agles é o fato de ndo sabermos
de antemdo quais serdo as novas informagles que afetard 0 preco de uma agdo, assm, ndo
exige uma média a qual os precos possam regressar. Tudo 0 que se tem € uma média que
reflete as informagOes passadas. Depender apenas da regressio a média na previséo do futuro
pode ser perigoso em casos onde a propria média etd em condante mudanca. Assm, a
regressdo a média deve ser considerada uma ferramenta e ndo a solugdo de um problema, néo
Se deve depender totalmente da regressao sem observar as hipoteses que sustentam a andlise.

Durante muitos anos, investidores que aplicavam seu dinheiro no mercado de capitais
em paises da Europa e também nos Estados Unidos, ndo se preocuparam com uma definicdo
numeérica de risco, somente consderavam que as agles eram ariscadas, umas mais do que
outras e pronto. Porém, em 1952, um dos mas importantes personagens da histéria da

mensuracdo do risco publicou um artigo que inovaria a medicao e interpretacdo do risco.
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2.3 Orriscosegundo Harry Markowitz

The law of large numbers will insure that the actual yield of the
portfolio will be almost the same as the expected yield. Thisrule is a
special case of the expected returns - variance of returns rule. It
assumes that there is a portfolio which gives both maximum expected
return and minimum variance, and it commends this portfdlio to the
investor. This presumption, which the law of large numbers applies to
a portfolio of securities, cannot be accepted. The returns from
securities are too intercorrelated. Diversification cannot eliminate all
variance. (Harry Markowitz, 1952)

Hary Markowitz era um estudante de pos-graduacdo na Universidade de Chicago,
quando aos 25 anos publicou o atigo intitulado “ Portfolio Selection” no “Journal of
Finance” . O artigo viria a inovar e influenciar de td maneira que em 1990, Markowitz foi
reconhecido e premiado com um Nobd de Ciéncias Econémicas.

Markowitz trabalhava com programacéo linear na época em que escreveu O artigo,
porém, durante uma conversa com um corretor de agdes, decidiu aplicar a teoria que estava
estudando a0 mercado de capitais. A idéia basca era conseguir maximizar a riqueza do
investidor minimizando o que ee préprio considerou como indesgével, a variancia ou o risco.
Utilizando o conceito de retorno médio esperado (média dos retornos passados), da variancia
como medida de risco e aravés de sete gréficos, dgumas equacbes e um agebrismo
complexo para a época, €le mostrou que a variancia deve ser considerada t&o importante
guanto o retorno na hora de se decidir sobre como e onde investir.

Em seu atigo, Makowitz modra que utilizando a diverdficacdo do investimento,
consegue-se um retorno que representa a media ponderada dos diferentes ativos, embora a
variancia sga menor que a média das variancias. A diferenca entre a média das varidncias e a

varianciared da carteira depende diretamente da correlac@o entre os diferentes ativos.

2.3.1 O modelo de M ar kowitz

Consderando que a variancia de uma carteira ndo € a média das variancias individuais
dos ativos que compdem a carteira, como Markowitz caculou a variancia ou o risco de uma
cateira? Hary Makowitz (1952) desenvolveu um método que registra a variancia de uma
carteira como a soma das variancias individuais de cada acdo e covariancias entre pares de

acOes da carteira, de acordo como 0 peso de cada agdo na carteira. Markowitz comenta que
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deve haver uma carteira de agbes que maximiza o retorno eperado e minimiza a variancia, e

esta deve ser a carteira recomendada para um investidor.

O mode o basico de Markowitz pode ser dado por:

EC) =4 X,m (2.01)
i=l
V=44 X X;s; (2.02)
i=1 j=1
ax-=1 (2.03)
i=1
X, 30 (2.04)

Onde:
E(X) : Retorno esperado da carteira;
V : Vaianciadacarteirg;
Xi : Participacéo de cada ativo;
m : Retorno esperado de cada ativo;
sij : Covariancia entre o par de ativos e (i) diferente (j) e variancia < (i) igud

a(j);

Segundo Berngtein (1997) o objetivo de Markowitz foi utilizar a nocdo de risco para
compor carteiras para investidores que consideram o retorno esperado ago desgavel e a
vaiancia do retorno ago indesgével. O que parece bem légico e sensato para a grande
maioria dos investidores. O modedo mostra que enquanto O retorno de uma carteira
diversficada equivde a média ponderada dos retornos de seus componentes individuas, sua
volatilidade sera inferior a voldilidade média de seus componentes individuais. Mostrando
gue adiversificacéo é uma espécie de dadiva (Berngtein 1997).

Markowitz (1952) desenvolve seu modelo aravés de um exemplo onde trés ativos 8o
considerados na composicdo da carteira, sendo (ativos 1, 2 e 3). Através do desenvolvimento

dasférmulas 1 e 2 acima, para (n = 3), pode-se mostrar que:

E(x)=m+X,(m- m)+X,(m- m) (2:05)

V= XAS,,- 25,,+S,,)+ X2(S,,- 25, +S4,)+2X, X, (S, - Sp5- S, +S45) (2.06)

+ 2X1(513 - 533)+ sz(szs - 333)"'833
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Congderando que:

X,=1- X,- X,30
(2.07)

Verificase que a equacdo (2.05) representa uma reta, jA a equacdo (2.06) define uma
elipse. Como Xi representa a participacdo individua de cada ativo, todos os Xi para (i=1,2,3)
que atendam a equacdo (2.07) sdo solugbes do sstema de equacles. Porém, o objetivo é
encontrar uma combinacdo X1, X2 e X3 que minimize 0 risco paa cada nive de retorno
esperado. A figura 2.2, extraida de Markowitz (1952), apresenta graficamente a solucdo de
otimizacéo da carteira compogta por trés ativos. Na figura, a linha (AB) representa a equacéo
(1 —X 1 - X2 =0), quaquer ponto a direita desta reta ndo € solucdo, além disso, de acordo
com a equacdo (2.04), qualquer ponto a esquerda da ordenada ou abaixo da abscissa também
ndo € solucdo para o problema de otimizacdo. Sendo assim, a fronteira que define a solugéo
do problema pode ser representada pelo triangulo (ABC).

O ponto que minimiza a vaiancia, esta localizado no centro de geracéo das dipses,
cada dipse pode ser chamada de curva “isovariance” pois sua fronteira representa pontos de
mesma variancia, do mesmo modo, as linhas tracgadas representam linha ‘isomean” pois em
cada uma das retas, 0s pontos possuem 0 mesmo retorno esperado. Para se encontrar as
combinagbes Gtimas que minimizam o risco para cada nivel de retorno, deve-se procurar 0s
pontos de tangéncia entre cada reta "isomean” com cada curva “isovariance”. A reta (L1) que
liga pontos de tangéncia com a reta (AB) representa as diversas solugbes para 0
problema de otimizagdo. Além disso, a continuacdo da linha (L) aé o ponto (B), linha (L2)
também representa solugbes para o problema. Dessa maneira, a combinagdo que otimiza a
carteira, certamente sera encontrada sobre alinha (L1 + L2).

Com uma formulagBo como a gpresentada acima, Markowitz conseguiu inserir um
tratamento matemético ao processo de controle de risco jamais visto anteriormente. O artigo
“Portfolio Selection” foi dvo de varias criticas e somente nos anos de 1973-1974 é que foi
dada a devida atencdo as descobertas de Harry Markowitz. O autor ainda atenta para outro
fato importante no processo de mensuragcéo do risco, a necessdade de se encontrar ativos com
baixa corrdacdo entre 9, para que um possa minimizar as perdas do outro. A correlacdo mede
como cada ativo se comporta com a variagdo de um outro ativo qualquer, ou sga, se uma agcao
sobe 0 que acontece com uma outra qualquer, sobe junto, sobe menos, sobe mais ou ca? A

correlacéo pode medir matematicamente relacdo entre os pares de agoes.
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Incremento no
Retorno Esperado

Curvas \ NNy
“isovariance’

Figura 2.2 — Carterra eficiente — Extraido de Markowitz (1952)

O formato da figura 2.2 pode variar de acordo com variagbes no retorno esperado, na
variancia e na covariancia entre os ativos, porém a metodol ogia permanece a mesma

De acordo com o0 modeo de Markowitz a variancia da carteira depende da covariancia
entre os pares de ativos, a qua por sua vez depende da corrdlacdo entre os aivos. Assim,
guando dois ou mais aivos pouco correlacionados compdem uma carteira de investimentos
consegue-S£ um risco menor que a média ponderada dos riscos individuais, conseguindo
agumas vezes um risco menor que o do aivo de menor risco com um retorno maor que o
deste aivo. Para facilitar o entendimento a figura 2.3 representa uma composicdo entre dois
ativos. Observa-se que quanto menor o vaor do coeficiente de correlacdo entre os dois &ivos,

menor é o risco da carteira 6tima.
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Na figura 2.3 foram consderados como exemplo um ativo com retorno esperado de
10% e risco também de 10%, e um outro ativo com retorno esperado de 30% com risco
também de 30%.

Risco e Retorno de Uma Carteira de Dois Ativos em Funcéo da Correlacéo

35%

30%

—+—Correl 1
—&—Correl 0,8
Correl 0,6
Correl 0,2
—*— Correl 0
—e— Correl -0,2
—+— Correl -0,6
—=—Correl -0,8
Correl -0,95
Correl -1

25%

20%

Retorno

15%

10%

5% .
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Risco

Figura 2.3 — Risco e Retorno em Funcéo da Correl acéo — Extraido de Goncgalves (2002)

Nota-se que quando a @rreacéo entre os divos é (1), ndo ha melhora sgnificativa na
composicéo da carteira, 0 que € logico pedo fato de se diversficar o investimento em ativos
que reagem da mesma maneira as noticias do mercado. JA quando se tem uma corrdacdo
perfeitamente negaiva (-1) pode-se reduzir o risco a zero, mantendo um retorno esperado de
15%. Porém, como o préprio Markowitz ja& previa, ndo existem ativos com correlacéo

perfeitamente negeativa no mercado financeiro.

A fronteira eficiente € uma grande descoberta de Markowitz, é na curva representada

por fronteira que se encontram as carteiras Gtimas para os diferentes niveis de risco.
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Abaixo segue um gréfico representando 0s pares risco e retorno para os aivos que fizeram
parte da composi¢éo do IBOVESPA de Janeiro a Abril de 2002.

Retorno Esperado e Variancia dos Ativos do
IBOVESPA Jan-Abr 2002

10,000%

8,000% . ,

6,000%

4,000% !

1
2,000% ' '.'
1

0,000% T I T T T T T

0,000% 2,000%  4,000% 6,000%  8,000% 10,000% 12,000% 14,000% 16,000%
1

-2,000%

Retorno Esperado Mensal

-4,000%

-6,000%
Variancia

Figura2.4 - Gréfico (Retorno Esperado x Variancia) — Ativos componentes do IBOVESPA de
Janeiro a Abril de 2002 — Dados historicos de Jan 1998 a Abr 2002 Fontee ECONOMATICA

Se forem tragadas as diversas curvas de fronteira eficiente para cada combinacéo de
ativos no grafico da figura 24, o resultado sera uma fronteira que define as carteiras
otimizadas para cada nivel de risco consderando todos os ativos que compde o IBOVESPA,
como apresentado nafigura 2.5.

Embora possua pontos discutiveis, como a adogdo da curva em Sno como uma
representacdo da distribuicdo dos retornos dos ativos (Errunza, Hogan e Mazumdar, 1996), a
teoria de Markowitz quantificou 0 que antes era gpenas sentimento, o0 risco de uma carteira
Embora o artigo fosse convincente, um problema continuava impedindo o0 uso continuo da
teoria, 0 clculo das covaridncias. Por exemplo, uma carteira composta por 100 ativos
diferentes, possui mais de 5000 covariancias que precisam ser calculadas. A solucéo para esse
empecilho surgiu em 1964 com Willian Sharpe no artigo “Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium Under Conditions of Risk”.
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Fronteria Eficiente IBOVESPA Jan-Abr 2002
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Figura 2.5 — Fronteira Eficiente — Ativos componentes do IBOVESPA de Janeiro a Abril de
2002 — Dados histéricos de Jan 1998 a Abr 2002 — Fonte: ECONOMATICA

2.4 O Capital Asset Pricing Model (CAPM)

We have argued that in equilibrium there will be a ssimple linear
relationship between the expected return and standard deviation of
return for efficient combinations of risky assets. Thus far nothing has
been said about such a relationship for individual assets. Typically the
Er, sr values associated with single assets will lie above the capital
market line, reflecting the inefficiency of undiversified holdings.
Moreover, such points may be scattered throughout the feasible
region, with no consistent relationship between their expected return
and total risk (sr ). However, there will be a consistent relationship
between their expected returns and what might be best called
systematic risk. (Willian Sharpe, 1964).

O modedo apresentado anteriormente por Markowitz conclui que um ativo mas
ariscado € agude que possui uma maor variancia ou desvio padrdo. Porém, como
exemplificado por Ross, Westerfidd and Jaffe (1995, pag 197), uma empresa pode estar em
divida entre duas propostas digtintas de investimento, mineracdo de ouro ou uma Concessao

de servigos publicos. Pode-se argumentar que os fluxos de caixa de um projeto de mineracéo
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de ouro S0 intrinsecamente muito variavels, exigindo uma meior taxa de desconto. Ao
contré&rio, a prestacdo de servicos publicos € menos volétil e deve ser descontada a uma taxa
menor. Embora pareca l6gico, um fato pode mudar o ponto de visa do investidor.
Condderando que a empresa que esta avdiando os dois projetos ja sga bem diversificada,
tem-se que o prego do ouro tende a se elevar em periodos de inflacdo mais dta, quando os
precos das acdes tendem a cair. O contrério acontece em periodos de deflagdo. Dessa maneira,
0 investimento em mineragéo de ouro poderia servir como protegdo para os riscos dos outros
ativos da empresa. Como conclusdo, o0 investimento na mineradora, embora individuadmente
sga mais arriscado, quando incluida na carteira ja exisente reduz o risco total, devendo ser
descontada a uma taxa menor que a concessao publica (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).

Segundo Weston e Brigham (2000) do ponto de vista de um investidor sensato, o fato
de uma acdo individua subir ou descer ndo € tdo importante, 0 que € realmente importante € o
aumento ou reducao do retorno e risco da carteira. Por esse motivo, o risco e o retorno de um
titulo individual deveria ser andisado em termos de como esse titulo afeta o risco e retorno da
carteiraem que € mantido.

O mercado de cepitais brasleiro é reaivamente muito novo quando comparado a
mercados como O americano ou O de aguns paises europeus. Mesmo assm, Seréo
gpresentados graficos que demonstrem a redlidade do mercado naciond, isso porque os dados
referentes a0 mercado americano, embora exisam em maores quantidades e sgam mais
detdhados, S0 amplamente discutidos em livros de finangas. Infelizmente o mercado
brasileiro ndo digpde da mesma quantidade de dados do mercado americano, 0 que torna os
resultados menos confiavels em termaos estatisticos.

Atudmente é possivel ter acesso, aravés das bolsas de vaores, a uma imensa
variedade de aches, titulos de dividas entre outros ativos de capita. O que faz com que um
investidor prefira um titulo a outro qualquer? Sabendo que aguns sBO0 mais arriscados que
outros, como escolher o que melhor satisfaca o investidor? Por exemplo, abaixo encontra-se a
tabela dos rendimentos do IBOVESPA, da Petrobras e do Banco do Brasil.

IBOVESPA Petrobras Banco do Brasl
Periodo de Agosto de 1994 a Dezembro de 2001
Retorno Médio 2,02% 3,20% 0,77%
Vaianda 1,32% 2,32% 2,17%
Desvio Padréo 11,49% 15,22% 14,73%

Tabala 2.1 — Retornos e variancias médias — Fonte de dados; ECONOMATICA
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Considerando apenas o periodo pds Plano Red (Agosto de 1994 até Dezembro de
2001) pode-s= tirar agumas conclusdes dos dados acima. Primeiramente, observa-se que
historicamente, a Petrobras é mais rentavel que o IBOVESPA e o Banco do Brasl, porém,
possui uma maior variancia, o que faz com que um investidor, com esses dados nas maos,
possa preferir investir no indice Bovespa ao invés de investir na Petrobras? Qua devera ser o
retorno da Petrobras para que o risco de se investir nesse ativo sgja compensador? A resposta
a primera pergunta eta na diversficacdo, € mehor investir todo seu dinheiro em um indice
que é caculado com base nos resultados de mais de 50 ativos do que em um Unico &ivo,
Markowitz ja modtrara isso. A resposta a segunda pergunta € um pouco mais complexa, deve-
se descobrir qual é o prémio que a Petrobras deve pagar para que o investidor assuma um
maior risco.

Entre 1964 e 1965, William Sharpe com o artigo “Capital Asset Prices. A Theory of
Market Equilibrium under Conditions of Risk” e John Lintner com “The Valuation of Risk
Assets and the Selection of Risky Investment in Stock Portfolios and Capital Budgets’,
responderam a essa pergunta através do CAPM. Segundo ees, o prémio a ser pago por um
ativo quaquer, em um mercado comptitivo, € diretamente proporciona ao indice beta (b).

O indice beta € uma medida da extensio pela qua os retornos de uma determinada
acé0 se movem em relacdo ap mercado de agles, € a tendéncia de uma acdo mover-se com o
mercado e mede a volatilidade da acd em rdacdo a uma acdo média (Weston e Brigham,
2000). Uma acdo média € aguela que se comporta e maneira idéntica ao mercado, subindo e
descendo no mesmo ritmo, essa acdo, por definicdo possui um betaigua a 1,0.

Uma acdo com beta 0,5 tende a subir ou descer metade da variacd do mercado, por
exemplo, se 0 mercado (IBOVESPA) sobe 10%, essa acéo sO subird em média 5% porém se o
mercado cai 10%, a acdo SO caira 5%. Ja uma acéo de beta 2,0 tende a subir ou cair o dobro
do mercado. Segundo Elton e Gruber (1995), o coeficiente b é a medida correta do risco de
um ativo, pois para uma carteira bem diversficada, o risco ndo sstemético ou diversficave
tende a zero e o Unico item relevante do risco total é o risco Ssteméico ou néo diversficave,
medido pelo beta. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000), o risco sstemético é aguele
gue influencia grande nimero de ativos e esta relacionado a eventos que podem dafetar toda a
economia de um pais ou mundid. O risco ndo ssemaico afeta N0 Maximo um pequeno
nimero de ativos, € peculiar a determinada empresa ou peguenos grupos de empresss.

Exemplos de riscos sistematicos sdo variagbes no PIB, a taxas de juros e a inflagcdo, que



Capitulo 2 —-A Evolucédo no Tratamento do Risco 29

afetam praticamente todas as empresas. Ja 0 anlncio da descoberta de um novo medicamento
talvez afete apenas um pegqueno grupo de empresas, sendo exemplo de risco ndo Sistemético.

O coeficiente beta pode ser calculado através de regresséo linear. O beta corresponde
a0 codficiente angular da reta que melhor define a tendéncia dos pontos relativos aos retornos
médios do ativo contra os retornos de mercado. Como exemplo, tem-se a figura 2.6 com os
pontos referentes aos retornos médios mensais da Petrobras de agosto de 1994 até dezembro
de 2001 em relagdo aos retornos do IBOVESPA no mesmo periodo. Inserindo-se uma linha
de tendéncia, o multiplicador de ( X ) é o beta da Petrobras para o prazo estipulado.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000), o coeficiente b mede quanto risco um
aivo individual acrescenta a carteira de mercado. Como por definicdo o beta da carteira de
mercado é 1,0 e no Brasil considera-se que 0 IBOVESPA representa o mercado, tem-se que:

3 2.
b,=a X/b =10 (2.08)
i=1
Onde: Xi: participacdo de cada ativo na composicéo do IBOVESPA
bi: beta de cada ativo componente do indice.

bm: beta do mercado (IBOVESPA) = 1,0.

Retornos médios mensais da PETR4
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Figura 2.6 — Retornos médios e linha de tendéncia da Petrobras para os dados de Agosto de
1994 até Dezembro de 2001 — Fonte de dados ECONOMATICA
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Assm, temse natabela 2.2 os betas para a Petrobrés e para a Souza Cruz.

30

IBOVESPA Petrobras Banco do Brasl
Periodo de Agosto de 1994 a Dezembro de 2001
Retorno Médio 2,02% 3,20% 0,77%
Vaianda 1,32% 2,32% 2,17%
Coeficiente b 1,0000 1,0888 0,7387

Tabda 2.2 — Retornos, variancias e betas — Fonte de dados: ECONOMATICA

O indice beta também pode ser calculado pela divisio da covariancia entre os retornos

do mercado e do ativo pela variancia dos retornos do mercado.

Segundo a teoria do CAPM, todos os ativos deveriam estar dispostos sobre uma linha

reta num gréfico p x Retorno), chamada linha do mercado de titulos ou Security Market Line

(SML) como é mais conhecida. A SML € uma linha reta que cruza o exo Y no ponto

chamado Rf ou Risk Free. O Rf representa o retorno sobre um ativo livre de risco. Nos EUA o

ativo consderado livre de risco é gerdmente o Treasury Bills que séo obrigacOes do governo

federa de curto prazo, gerdmente 90 dias. A linha que liga 0 Rf ao ponto (Retorno da carteira
de mercado (Rm) x Coeficiente b) definea SML.

3.50% o

3.00%

Linha de Mercado de Titulos

Security Market Line

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

Retornos (% ao més)

0.00%

indice Beta

/./ .lBOV
/ ® PETR4
/’ BBAS4
e
& Rf
0.0000 0.2000 0.4000 0.6000 0.8000 1.0000 1.2000

Figura 2.7 — Linha de mercado de titulos - SML
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Considerando um Rf de 0,60% ao més, tendo os dados da tabela 2.2, pode-se construir
o gréfico apresentado na figura 2.7. Observa-se que a linha (SML) é uma reta que liga o Rf
com o ponto (Beta x Retorno) da carteira de mercado. Num mercado em equilibrio, todos os
aivos deveriam ter seus pares (Beta x Retorno) dispostos sobre a linha da SML, o que nem
sempre acontece. Nota-se que, para o periodo andisado, a Petrobrés esta acima da linha de
mercado de titulos (SML) enquanto que o Banco do Brasil esta abaixo. Isso sgnifica que
dentro do intervalo de tempo utilizado para a andise (Ago 94 — Dez 01), na média, a
Petrobrés obteve um retorno maior que o exigido para o nivel de risco em que €a s
enquadra. Ao contr&rio, o Banco do Brasil, no mesmo periodo, obteve um retorno médio
menor que o exigido para o nivel de risco do Banco. De acordo com Bodie e Merton (1999),
quando um par (Beta x Retorno) se encontra abaixo da SML, 0 seu retorno ndo compensa o
risco, fazendo com que os investidores tomem uma posicdo de venda, aumentando a oferta do
titulo e conseqlientemente reduzindo seu preco até que este estgja novamente sobre a SML. O
contrério acontece com os pares que ficam acimada SML.

Como a SML é umareta, ela pode ser descrita da seguinte maneira:

Y = a+bx
Tendo o ponto Rf:
R, =a+b*(0)
R, =a

Com o ponto beta= 1,0 e Rm (risco do mercado):

R, =a+b*()
b=(R,- a)
Findmente:
R =R, +b(R,- R/) (2.09)
Onde: Ri: Retorno exigido do ativo (1)

Rr: Risk free rate— Taxalivre derisco
Rm: Retorno médio do mercado
bi: Betado aivo (i ).

Segundo Elton e Gruber (1995), a equacdo (2.09) € uma das mas importantes
descobertas da area financeira, chamada equacdo da linha de mercado de titulos (SML) e que
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sera também de grande importancia no decorrer deste trabalho. A SML mostra qual deve ser o
retorno exigido de cada investimento para o risco Sistemético intrinseco a esse investimento.

Como pode ser observado na equacdo (2.09), o retorno exigido de um ativo depende
de seu beta, do retorno do mercado e da taxa livre de risco. Como foi dito anteriormente, a
utilizacdo da teoria de Markowitz tinha como um empecilho o grande nimero de covariancias
que precissvam ser cadculadas. Segundo William Baumol (1966) uma Unica execucdo nos
computadores da época para selecionar uma carteira 6tima, custaria de 150 a 350 ddlares. O
modelo CAPM reduziu dragticamente o nimero de caculos, para uma carteira composta por
100 ativos, sdo necessarios, na forma mais smples do CAPM, apenas 102 cdculos, 100 betas
mais o retorno do mercado e taxa livre de risco. Porém, com os equipamentos de informética
disponibilizados atuamente, esse custo janéo é mais significativamente diferente.

Nota-se que na equacdo da SML ha um termo entre parénteses (Rm — Rr). O resultado
dessa diferenca é conhecido como prémio por risco do portfolio de mercado. E o ganho
adicional obtido por se enfrentar o risco de mercado em relagdo ao ativo livre de risco
(Corrado e Jordan, 1999). Esse valor € importante no mercado de capitais, pois mostra quanto
deverd ser 0 prémio pago por um ativo quaquer, para cada unidade de risco beta referente ao
ativo.

Observa-se que a SML é uma linha que representa quaquer diversficacdo de
investimento entre a carteira de mercado e o aivo livre de risco. Isso sgnifica que com uma
certa diversficacdo de investimento entre 0 mercado e o Rf exise um par (Beta X Retorno
Esperado) em agum ponto da SML. Devido a esse fato, pares abaxo da SML sio
condderados ineficientes ou com uma taxa de retorno abaixo do que a que poderia ser
encontrada no mercado.

Quando se fda em avaliacdo de projetos, todos 0s conceitos apresentados até aqui S0
relevantes. Segundo Weston e Brigham (2000), se uma determinada empresa desga investir
em dgum projeto, a taxa minima de retorno exigida dos fluxos de caixa desse projeto podem
ser encontrados com o auxilio da SML. Basta encontrar 0 beta do projeto e verificar qual deve
sy a taxa exigida para que O projeto sga economicamente vidvel. Isso sera feito
posteriormente nesse trabal ho.

Observando ainda a equacdo 09, nota-se que ainda ha um termo que ndo foi

devidamente discutido, o risk free (Rf - taxalivre de risco), que serd assunto do préximo item.
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2.5 Ataxalivrederisco (risk free)

All models of risk and return in finance are built around a rate
that investors can make on riskless investments and the risk premium
or premiums that investors should charge for investing in the average
risk investment. (Aswath Damodaram, 2002).

Como descrito acima, vaios modelos de risco e retorno em finangas utilizam a
definicdo de um ativo que é considerado livre de risco, e utilizam o retorno desse aivo como
a taxa livre de risco ou risk free rate Segundo a equacdo (2.09) desenvolvida anteriormente,
que é resultado do CAPM, o retorno exigido de um investimento € mensurado em relagéo a
taxa livre de risco mais um prémio pelo risco adiciona assumido.

Segundo Damodaram (2002) um ativo livre de risco € aquele sobre o qual se conhece
com certeza 0s retornos esperados futuros. Sabe-se que na redidade néo existe nenhum ativo
totalmente livre de risco, porém, deve-se procurar aguele ativo negociado que possua 0 menor
risco do mercado.

De acordo com Thompson (19953) trés seriam as estratégias basicas de se definir o R
para utilizar no cdculo da taxa de desconto de um investimento de longo prazo (10 anos por
exemplo). Primeiro, pode-se condderar um investimento em titulos de curto prazo (1 ano)
com re-investimentos no find de cada periodo até se completar os 10 anos. Segundo, pode-se
investir em um titulo com vencimento em 10 anos e com cupons semestras, re-investindo os
cupons em outros titulos e no find dos 10 anos vender todos os ativos. Tercero, investir em
um titulo com vencimento em 10 anos sem pagamento de cupons.

O primeiro caso ndo pode ser consderado sem risco, pois ao final de cada ano devera
ser adquirido um novo titulo com vencimento em 1 ano a uma taxa que ndo pode ser previsa
com exaidao antecipadamente. Assm, no primeiro caso ha um risco chamado risco de re-
investimento (Thompson, 1995a).

O segundo caso também n&o pode ser considerado livre de risco, pois 0s cupons seréo
reinvestidos em titulos sobre os quais também ndo se pode prever com exatiddo o retorno,
aém do risco de desvaorizacdo do vaor de mercado do titulo, caso hga um aumento nos
juros (Thompson, 1995a).

Dentre os trés casos, 0 Ultimo € 0 que mais se goroxima de um ativo livre de risco, pois
de acordo com a definicdo de Damodaram (2002), um titulo com vencimento em 10 anos e

zero de cupons pode ser considerado livre de risco, pois se conhece com exatidéo os retornos
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esperados futuros, ndo ha risco de re-investimento e nem de desvaorizacdo causada por
aumento nos juros, o fluxo find é garantido.

Mesmo nesse Ultimo caso citado, deve-se lembrar que na verdade ha pelo menos um
tipo de risco envolvido, segundo Ross, Westerfiled e Jordan (2000) ha o risco de a empresa ou
0 governo nd honrar com o pagamento da obrigacd. Esse é o chamado risco de
inadimpléncia

Na hora de se encontrar a taxa livre de risco para avdiar um projeto, pode-se encontrar
um outro investimento, preferivdmente em titulos do governo, com prazo de vencimento o
mais proximo possivel do horizonte compreendido pelos fluxos de caixa do projeto.
Conddera-se que os titulos do governo sBo menos arriscados que 0s de empresas pois O
governo sempre pode cobrar novos impostos para saldar suas dividas (Corrado e Bradford,
1999).

Damodaran (2002) ainda sugere que se Utilize taxas livres de risco condstentes com o
fluxo de caixa andisado, ou sga, se o fluxo de caixa é em ddlares americanos, deve-<e utilizar
un Rr referente a titulos do Governo Norte Americano com prazo de vencimento o mais

proximo possivel do prazo dos fluxos.

2.6 Prémio por risco de mercado

Um dos mais importantes e reconhecidos estudos sobre retorno de carteiras de ativos
dos Estados Unidos € o trabalho de Ibbotson e Sinquefidld (1997) ja com publicagbes até o
ano de 2002. Esses autores gpresentam um grafico comparativo entre cinco carteiras
diferentes de ativos, sendo eles. Carteira de aghes ordinarias, Agles de pequenas empresss,
Obrigagbes de longo prazo emitidas por empresas, Obrigacbes a longo prazo emitidas pelo
governo dos EUA e Letras do tesouro americano.

A figura 2.8, extraida de Bredey e Myers (2000), mostra 0 que teria acontecido com
$1 (um ddlar) aplicado em cada uma das cinco carteiras definidas anteriormente de 1926 ao
fina de 1997. Nota-se que a carteira que mais rendeu foi a de pegquenas empresa, cada dolar
golicado em 1926 vderiam no find de 1997 $5.520, um rendimento extraordindrio.
Paradelamente, a carteira de acOes de grandes empresa vaeria, para 0 mesmo dilar aplicado,
$1.828,33. No lado oposto a esses dois bons rendimentos estéo as letras do tesouro americano,

gue durante os 72 anos cobertos pela pesquisa fez com que cada dolar aplicado valessem
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$14,25 a0 fina de 1997. A figura 2.8 apresentada por Bredey e Myers foi baseada no trabalho
de Ibbotson e Sinquefield (1997).

Dollars
10,000 [ e — - :
| 5,520 Small firms
1828 S&P 500

1,000 - |

100
.4 5538 Corporate bonds
: "1 39.07 Government bonds
10| - 14.25 Treasury bilis
1
D1 Wlevepaiia it davas wnwas boi i bt bp ol i isgiiis i s Ny
1926 1936 1946 1956 1966 1976 1988 1987

Year

Figura 2.8 — Rendimento um ddlar investido em 1926 assumindo re-investimento de todos 0s
dividendos e cupons. Fonte: Bredley e Myers 2000

Segundo Ross e Westerfield (2000) o retorno médio entre 1926 e 1997 de cada uma
das carteiras da figura 2.7 € a divisdo da soma dos retornos anuais por 72. Os autores lembram
gue os retornos apresentados na figura 2.8 ndo descontam a inflacdo do periodo, sendo assm
retornos nominais. A tabela 2.3 resume as médias dos retornos anuais para cada carteira para

0 periodo de 1926 a 1997.

Aplicacéo Retorno Médio
AcOes Ordindrias 13,0%
Acbes de Pequenas Empresas 17,7%
Obrigactes de Empresas a Longo Prazo 6,1%
Obrigagtes do Governo Americano a Longo Prazo 5,6%
Letras do Tesouro Americano 3,8%
Inflacdo 3,2%

Tabela 2.3 — Retorno anud médio (nomind) — fonte Ibboston e Sinquefield (1997)

De acordo com Ross e Westefiddd (2000) consdera-se que as letras do tesouro

Americano s20 livres de risco por possuirem prazo de vencimento curto (em gera 3 meses),
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pequena variabilidade no periodo andlisado e pelo fato do governo sempre poder cobrar
impostos para sddar suas dividas. Dessa maneira, a diferenca entre os retornos médios de
cada carteira de divos e o retorno médio das letras do tesouro Americano (3,8%) resultam no
chamado prémio por risco. A tabeda 2.4 resume 0s prémios por risco pagos por cada carteira
databela2.3.

Aplicacdo Retorno Médio
Acoes Ordindrias 9,2%
Ac0es de Pequenas Empresas 13,9%
Obrigagdes de Empresas a Longo Prazo 2,3%
Obrigagdes do Governo Americano a Longo Prazo 1,6%
Letras do Tesouro Americano 0,0%

Tabela 2.4 — Prémio por risco — fonte Ibboston e Sinquefield (1997)

Dessa maneira tem-se que 0 prémio por risco pago pelas empresas de pequeno porte
para o periodo de 1926 a 1997 € de 13,9%.

Quando se tem o cdculo do prémio por risco utilizando como carteira a carteira de
mercado, por exemplo: os aivos que compdes o indice BOVESPA, encontra-se pela diferenca
entre o rEtorno da carteira de mercado e a taxa livre de risco, o prémio por risco de mercado.

A equacdo 2.10 resume o caculo do prémio por risco de mercado.

Prémio por Risco deMercado =R, - R, (2.10)

Uma definicdo de prémio por risco dada por Ross e Westerfield (2000) & O retorno
excedente exigido, de uma gplicacdo, em um divo com risco, acima do exigido de uma

aplicacdo livre de risco.

2.7 Criticasao modelo CAPM

Dexde 1964 até os dias de hoje, 0 CAPM tem recebido agumas criticas. Discutir
todos os problemas relacionados a adocd do CAPM ndo faz parte do escopo dessa
dissertacdo, porém caso hga interesse, pode-se consultar: Elton e Gruber (1995); Fama e
French (1992); Black (1993); Breeden (1979); Weston e Brigham (2000); Bredey e Myers
(2000).
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Elton e Gruber (1995) levantam dez consderaces feitas pelo modelo CAPM e que na
prética ndo s cumpridas, 0s autores comentam que a complexidade do mundo red é tanta
gue seria quase impaossive criar um modelo perfeito.

A primeira condderacdo feita pdo modedlo CAPM e que ndo representa a
readlidade é a ndo exigéncia de trasactions costs ou custos de transacéo. A
compra e venda de ativos é feita sem custo de negociagdo. Sabe-se que isso
nao acontece na prética.

O moddo CAPM também assume que os divos s infinitamente divisives,
tornando possivel acompra de qualquer quantia desgiada.

A terceira hipdtese assumida pedo CAPM é a ndo exigéncia de imposto de
renda de pessoafisica

Outra hipétese fdha, é a da imposshbilidade de um individuo manipular o
preco de uma acdo através do ato de compra e venda da agéo.

A quinta condderacdo é que esperase que oS invedtidores tomem suas
decisdes baseando-se somente em va ores esperados e desvios-padréo.
Consdera-se que o investidor consga vender rapidamente qualquer quantia de
qualquer ativo.

A sdima hipétese considera que o investidor consiga empréstimos ilimitados a
taxalivre de risco.

Todos os investidores concordam com a media e varidncia dos retornos de um
ativo e utilizam o mesmo periodo de relevancia para o caculo desses valores.
Conddera-se que todos os invedtidores utilizem 0s mesmos inputs para o
modelo na hora de decidir sobre o melhor portfolio.

Por fim, a décima hip6tese sup8e que todo tipo de ativo pode ser comprado e
vendido no mercado, inclusive capita humano.

A pegunta que fica é aé que ponto o modeo pode ser considerado como
representante da redlidade? A resposta € ndo se sabe ao certo. A redlidade é que embora o
modelo CAPM possua todas essas hipdteses e condderagbes ele € o moddo mais utilizado
nos Estados Unidos para caculo de custo de capitd préprio, cerca de 80% das grandes
corporagoes utilizam o modelo (Bruner, 1996).

Ajili (2002) comenta que o moddo CAPM é o mais utilizado no mundo devido a sua
smplicidade, e que exisem outros modelos de precificacdo de ativos de capitd que também
podem ser utilizados. Entre esses modelos esta o chamado APT (Arbitrage Theory Model)
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desenvolvido por Ross (1976), o ICAPM (Inter-temporal Capital Asset Princing Model)
desenvolvido por Merton (1973) e (The Three Factor Model) desenvolvido por Fama e
French (1993).

Merton (1980) comenta que testes empiricos tém mostrado que had uma relacdo
positiva entre o indice beta e o retorno médio esperado, comprovando o modelo CAPM e a
SML, porém o desvio em relacdo ao previsto se modtra significante, principamente quando se
tem ativos com indice beta muito baixo ou muito eevado. Dessa maneira, a0 mesmo tempo e
comprova a idéia de relacdo entre beta e retorno, verifica-se que o modelo CAPM néo prevé

com precisdo arelacdo correta entre essas variavels.

2.8 Consderactesfinais

Até o momento foram apresentados os conceitos referentes a retorno esperado e ao
sgnificado e mensuracd do risco de mercado. Esses conceitos seréo importantes para o
desenvolvimento do proximo capitulo. Entender bem o processo de mensuracdo do risco, 0s
conceitos envolvidos no Capital Asset Pricing Model, a utilizagcdo da Security Market Line, e
o conceito de Risk Free Rate sdo essenciais para o cdculo do custo de capital das empresas. O
custo de capita de uma empresa € uma taxa base que deve ser considerada para desconto dos
fluxos de caixa de projetos da empresa. A avdiacdo de um projeto € bastante sensivel a taxa

de desconto considerada, por isso, 0 cdculo do custo de capita € tdo importante.
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CAPITULO 3

3. Custode Capital

3.1 Consideracbesiniciais

Este capitulo desenvolve o tema custo de capitd, apresentando a teoria do custo médio
ponderado de capitd (WACC — Weighted Average Cost of Capital) de Modigliani e Miller
(1958), o0 modelo de dividendos e a abordagem da linha do mercado de titulos (SML —
Security Market Line). Findmente, é apresentada uma breve teoria sobre estrutura de capitdl.

3.2 Custo de capital

The Modigliani & Miller (M&M) hypothesis on capital
structure is one of the most fundamental in financial management, and
perhaps heralded the start of modern finance theory. In their 1958
article M&M proved, using a process akin to arbitrage, that the
market value of a company is independent of this capital structure.
(Bresnihan e Boys, 1999)

De uma forma ou de outra, 0 capita apresenta um custo. A medida desse custo é
muitas vezes viga como dificil de se quantificar com exaiddo. O custo de capitd € o retorno
minimo exigido por investidores em um projeto quaquer e depende principdmente do uso
dos fundos, ndo de suas fontes (Ross, Westerfield e Jordan, 2000). Uma das teorias mais
importantes no cdculo do custo de capitd foi desenvolvida por Modigliani e Miller em 1958
com o artigo “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” , essa
teoria € mundidmente conhecida e sua utilizacd se da aravés do WACC ou “Weighted
Average Cost of Capital — Custo Médio Ponderado de Capital” .
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Pode-se citar algumas das principas utilizagbes do custo de capitd. Uma delas seria a
utilizacdo do custo de capitd de um projeto como uma taxa de corte para determinar a
aceitacdo ou ndo de um projeto, outra aplicacéo seria utilizar 0 custo de capitd para cacular o
vaor de uma empresa e comparalo com o vaor das acbes no mercado, para avdia a
viabilidade de recompra dessas acles. Devido a essas e outras utilizagbes do custo de capitd,
€le também pode ser chamado de custo de oportunidade (Thompson, 1995a).

Qudquer avdiacdo de investimento através de fluxo de caixa descontado envolve pelo
menos dois componentes basicos. fluxo de caixa projetado e o custo de cepitd a ser utilizado
no desconto do fluxo. Segundo Sanvicente (1999), o resultado de uma avdiacéo é
extremamente sensivel a0 custo de capitd, desse modo, este deve ser 0 mais condizente
possivel com o risco do projeto. Da afirmacdo anterior, observa-se a importancia de se definir
minuciosamente o custo de capital de uma empresa.

Soule (1953) afirma que quando visto aos olhos do acionista, pode-se associar um
custo a todas as formas de capita. O capitd obtido via empréstimos ou lancamento de titulos
de divida sBo gerdmente mais baratos em termos de retorno exigido pelo credor, porém sdo
mais ariscados para a empresa emitente, pois podem levar a empresa a uma Stuagdo de
inadimpléncia e possivel faéncia. Ja o capitd obtido via acdo ordinaria ou cepitd proprio, €
em gerd mais caro, pois 0 retorno exigido é maior, porém o risco associado € menor, Visto
gue a companhia ndo se compromete a pagar uma taxa fixa pelo capitd. Findmente, a acéo
preferencial se encontra como uma mediana das duas fontes de capital anteriores.

Dentre os principais modelos de clculos de custo de capita, neste capitulo serdo
apresentados trés deles. O primeiro, 0 modelo de crescimento de dividendos, foi escolhido
pela sua smplicidade. O segundo deles, 0 WACC, foi escolhido pela sua grande importancia
e utilizacdo na maioria das empresas (Bruner, 1996). O Ultimo deles tem um destague especid
nessa dissertacdo, o0 modelo da SML, que calcula o retorno esperado de um investimento de
acordo com seu risco Sisteméti co.

3.2.1 Modelo de crescimento de dividendos

E condderado por alguns autores a maneira mais fécil de se estimar o custo de capital
proprio de uma empresa (Damodaram 2002). A proposta do modelo € estimar o custo do
capital proprio atraveés da estimativa dos dividendos futuros a serem pagos aos acionistas.

A formulacdo bésica é apresentada pelo Modelo de Gordon a seguir:



Capitulo 3 - Custo de Capital 43

R = D, +g (3.01)
R
Onde: Re: Retorno que os acionistas exigem;

Dz1: Dividendo projetado para o proximo periodo;
Po: Preco corrente da acao;

0. Taxacongante de crescimento dos dividendos.
Obs Moddo vaido parafluxos infinitos.

Segundo Ross et al (2000) no caso de empresas com agdes negociadas publicamente e
que pagam dividendos, (D1) e (Po) podem ser observados no mercado, porém a taxa de
crescimento congtante (g) deve ser estimada.

A estimacéo de (g) pode ser feita basicamente de duas maneiras, uma delas é aravés
das taxas de crescimento histéricas ou entéo através de projecéo de analistas.

Ross et al (2000) citam que a maor vantagem do modelo de crescimento de
dividendos € a sua smplicidade. No entanto, varios problemas podem ser citados.

1. Quaquer que sga 0 méodo utilizado para estimar a taxa de crescimento (Q)
requer uma série de suposicdes (Damodaran 2002).

2. O modelo de crescimento de dividendos s € aplicavel a empresas que paguem
dividendos.

3. Os dividendos nunca crescem a uma taxa condante (Ross, Westefidd e
Jordan, 2000).

4. Essaabordagem ndo considera o risco.

Segundo Damodaran (2002) o modelo de Gordon € muito sensivel em relacéo a
variagdes da taxa de aescimento (g). O mesmo autor apresenta um gréfico onde consdera um
ativo que pagara no proximo periodo um total de $2.50 de dividendos por agdo, que tem custo
de capitd proprio de 15% e taxa de crescimento esperada de 5%, dessa maneira, pela equacéo
(3.01) o vaor de cada acéo (Po) seria

250
0

=———=8$25,00
0,15- 0,05
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Congderando que a taxa de crescimento (g) pode variar, Damodaran (2002) apresenta

0 seguinte grafico que mostra a variacdo no valor da agéo (Po) em funcéo do (g).

|

’_’_0_,‘,_,0/‘

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
Taxa de Crescimento ()

Figura 3.01 — Variagdo do vaor de mercado da agéo em fungdo da variacéo nataxa de
crescimento (g).

Observe que conforme a taxa de crescimento (g) aumenta o valor da agdo também
aumenta, tendendo ao infinito quando (g) tende ao custo de capita proprio.

Dessa maneira, embora 0 modelo de crescimento dos dividendos sga um dos mais
smples méodos de cdculo de custo de cepita, €le € bastante limitado e pode variar muito

relativamente a variagOes nos dados de entrada.

3.2.2 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Edruturado e difundido por Modigliani e Miller em 1958, leva em consgderacéo a
estrutura de capita da empresa no cdculo do custo de capital. Segundo os autores, 0 custo de
capital de uma empresa deve ser caculado como uma média ponderada dos custos de capital
préprio e de terceiros. Entende-se por capitd proprio o patriménio liquido da empresa e por
capital deterceiros asdividas.

A equacdo (3.02) é uma representacdo smplista do calculo do custo médio ponderado
de cepitd. Smplista, pois consdera gpenas duas fontes de financiamento e desconsidera os
efeitos dos impostos e da possibilidade de faléncia.
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@ g 08 0
WACC = gv RDé+gV REé (302)
Onde: D: Dividas ou capitd deterceiros;

Rp: Custo dadivida ou do capita de terceiros;
E: Equity ou capita proprio da empresa;

Re: Custo do capita proprio;

V: Vdor daempresa (D + E).

Segundo a abordagem tradicional, ha uma estrutura Gtima de capitd (rdlacdo capita
proprio / cepital de terceiros), que minimiza o custo médio ponderado de capita (Durand,
1952). Dessa maneira, o custo de capita € dependente da estrutura de capital, e a inclusio de
capital de terceiros no patrimdénio da empresa, também chamado de davancagem, pode alterar
0 custo médio ponderado de capita (Bastiani, 2001).

Embora, em gerd, 0 custo do capitd de terceiros sga menor que o custo de capita
proprio, a abordagem tradicionad consdera que 0 aumento excessivo do capita de terceiros
ird devar 0 custo de captacéo de capital, tanto o préprio como o de terceiros. 1sso se deve aos
riscos associados a0 dto grau de endividamento de uma empresa, entre eles 0 risco de
faéncia (Bueno, 2000).

A figura (3.02) apresenta graficamente a evolugdo do custo médio ponderado de
capital, amedida que se aumenta a relacéo entre capital de terceiros sobre capita proprio.

Custo de Capital (%)
A RE
Custo Médio
) Custo RD
OtimoDe | — — — — — ===
Capital ;
I
I
L >
D/V étimo Endividamento (%)

Figura 3.02 — Custo Médio Ponderado de Capita na Abordagem Tradicional — Adaptado de
SANVICENTE 1977.
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Obsarva-s2 que 0 aumento no nivel de endividamento da empresa resulta em um
aumento do custo de capitd proprio (RE) e de terceiros (Rp), proporcionando um aumento do
custo médio ponderado de capital. Nota-se que hd um ponto chamado 6timo, no qua o custo
médio de capitad € minimo, esse ponto € representado por um nivel étimo de endividamento
(D/V 6timo), € a edrutura Gtima de capitd. A determinacdo deste ponto 6timo ndo € uma
tarefa facil, cada empresa, dependendo de fatores tais como setor econdémico, tamanho,
volatilidede, lucratividede, estrutura de ativos, entre outros, pode possuir uma diferente
estrutura de capital para minimizar o custo médio de capitd (Perobelli e Fama, 2001).

Em direcdo oposta a abordagem tradiciona estéd a teoria conhecida como M&M
(Modigliani e Miller, 1958) segundo a qual, sob certas condiges de contorno, a forma pela
qua as empresas s financiam é irrdevante, 0 que deriva a idéia de que o vaor de uma
empresa sga resultante da qualidade das decisOes de investimento (Bastiani, 2001).

A figura (3.03) apresenta a evolugdo do custo médio ponderado de capitd a medida
gue se aumenta arelacéo entre dividas e capital proprio, segundo ateoriade M&M.

Custo de Capital (%)
RE

Custo Médio

RD

>

Endividamento (%)

Figura 3.03 — Custo Médio Ponderado de Capital Segundo M&M — Adaptado de
SANVICENTE 1977.

A teoria de Modigliani e Miller (1958) mostra que 0 custo médio de capital serd o
mesmo para quaquer nived de endividamento (ver gr&fico 3.03), porém agumas hipdteses
devem s acetas, entre €as mercado sob concorréncia perfeita, agentes racionais,
inexigénca de custos de transacdo, auséncia de assmetria de informagdo e de custos de

agenciamento, auséncia de tributacdo entre outras.
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Observe na figura (3.03) que mesmo com um aumento no custo de capitd de terceiros,
0 custo médio permanece constante, pois 0 austo do capita proprio passa a crescer a uma taxa
decrescente, devido a um processo de arbitragem entre os investidores (Bueno, 2000).

Embora hga divergéncias entre as duas teorias, o cdculo do WACC (Weighted
Average Cost of Capitd - Custo Médio Ponderado de Capital) segue 0 mesmo procedimento
independentemente da abordagem aceita.

Deve-= sdientar que a formula (3.03) deve sofrer dteracbes devido a fatores como
diversas fontes de financiamento e beneficios fiscas. A equacdo (3.03) agpresenta uma
corregéo do WACC para considerar os beneficios fiscais.

T B R 0, B o 0
WACC = (1 Tc)gv RDé+gV REfa (3.03)

Onde: D: Dividas ou capitd deterceiros;
Rp: Custo dadivida ou do capital deterceiros,
E: Equity ou capital proprio daempress;
Re: Custo do capital proprio;
V:Vdor daempresa(D + E);
Tc: Aliquota do imposto de renda.

Note que a inclusio do beneficio fiscal (imposto de renda) reduz o custo meédio
ponderado de @pita proporciondmente arelacdo capita de terceiros sobre valor da empresa .
A equacdo (3.04) a seguir € idéntica a (3.03), porém inclui também a possbilidade de que a
empresa emita agbes preferencias que podem possuir custo de captacdo diferente das
ordinérias (Bredley e Myers 2000).

h TR R 0L R 0,8 g 0
WACC = (L Tc)gv RDé+gV REé+gV Rp‘-a (3.04)
Onde: P: Parcelado capitd proveniente de agles preferenciais,

Ry: Custo de capital das agdes preferencials,

V:Vdor daempresa(D + E + P).
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Generdlizando, para diversas fontes de financiamento de capita, temse a eguacéo

(3.05).
D 6 0. ,aEd 0 , %o 0
WACC =(1- Te) & 6—=" Rp. s+ 46—+ Rp ++8 =% Re =
el e, teEL fl eo
Onde: Di: Diferentes fontes de dividas ou capitd de terceiros;

Rpi: Custo das diferentes fontes de divida ou capitd de terceiros;
Ei: Diferentes fontes de capitd proprio da empresa;

Rei: Custo das diferentes fontes de capita proprio;

Ci: Outras fontes de capitd;

Rci: Custo das outras fontes de capitd;

V: Vdor daempresa(&(Di + E + Ci) );

Tc: Aliquota do imposto de renda.

A equacdo (3.05) generdiza o clculo do WACC considerando os beneficios causados
pelo imposto de renda sob as dividas e também a posshilidade de diferentes fontes de
financiamento do capitd da empresa. Segundo Bredey e Myers (2000), a utilizacdo da
férmula do WACC s0 € correta para projetos que possuam 0 mesmo nivel de risco da empresa
como um todo, dém de ser incorreta para projetos que devido a aceitacdo provogquem
alteracOes na estrutura de capital da empresa.

As férmulas apresentadas anteriormente para o cdculo do WACC, foram
desenvolvidas por seus autores, consderando fluxos perpéuos. Miles e Ezzdl (1980)
mostraram que edas formulas funcionam para quaquer tipo de fluxo de caixa, perpéuo ou
néo, desde que a empresa guste periodicamente a relacdo entre dividas e capital proprio para
manter uma relacdo congtante ao longo do tempo. Segundo os autores, quando as empresas
ndo mantém sua estrutura de capitd constante ao longo do tempo, 0 uso do WACC como taxa
de desconto paraavdiar projetos é apenas aproximadamente correto.

Bredey e Myers (2000) discutem alguns erros que podem ser cometidos ao se utilizar
0 WACC. Os autores apontam que a formula do WACC sO deve ser aplicada como taxa de
desconto de projetos que sgam copias dos negdcios da empresa. Além disso, deve ser tomado
0 devido cuidado quanto a politica de financiamento, mesmo que para um determinado
projeto, a empresa consiga financiar 90% de todo o capita necessario, para cacular o WACC
deve-s2 considerar a relacdo entre dividas e capitad préprio de toda a empresa, € ndo o

especifico de um projeto.
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Outro problema relacionado @m o uso do WACC como taxa de desconto de projetos,
€ o fato de e ser eddtico, ou sga, ter um vaor Unico para todos os fluxos de caixa durante
toda a vida de um projeto, independente da possibilidade de dteragbes na composicdo da
estrutura de capital.

Segundo Luehrman (19978) a utilizagdo do WACC como taxa de desconto na
avaiacdo de projetos pode estar se tornando obsoleta, ndo querendo dizer que o WACC n&o
funcione, mas pelo fato de outros méodos gpresentarem os resultados de uma forma mais
clara para decisies gerenciais. Luehrman cita como um desses novos méodos o APV ou
Adjusted Present Value desenvolvido inicidmente por Stewart Myers em 1974,

3.2.3 Abordagem da Linha de Mercado de Titulos (SML) — custo de capital

proprio

All models of risk and return in finance are built around a rate
that investors can make on riskless investments and the risk premium
or premiums that investors should charge for investing in the average
risk investment. (Damodaram, 2002).

Embora, ao longo do tempo, o modelo do CAPM tenha sofrido dterages, ele continua
sendo 0 modelo disponivel mais préico para determinar o custo do capitad proprio (Pettit e
Stewart, 1999). Entre as dificuldades de se implantar 0 modelo do CAPM, estéo as condicoes
de contorno descritas ro capitulo anterior, e a estimagdo do prémio por risco de mercado e do
beta de uma empresa ou projeto. Nesse ponto do trabalho seréo tratados esses dois Ultimos
itens, pois a correta determinacéo do prémio e do beta é essencid para o cdculo do custo de
capita proprio.

Va&ios méodos foram desenvolvidos durante anos para expressar 0 conceito de
prémio pelo risco (Rm — Rr), o que reflete o custo de capitd préprio de uma empresa.
Consgderando que nenhum méodo especifico pode satisfazer totalmente as condigbes reais
necessarias, 0 CAPM (modelo de precificagdo de ativos de capitd) € o mé&odo mais
amplamente aceito (Helfert, 2000).

No capitulo anterior foi discutida a linha de mercado de titulos ou (SML). Como pdde
ser observada, a taxa de retorno exigida de um investimento depende de trés definigbes. a taxa

livre de risco (Rr), o prémio pelo risco de mercado (Rm — Rr) e 0 risco sisemético do ativo em
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relacdo a média ). Utilizando a equacdo da SML, pode-se encontrar o retorno esperado de
um investimento.

E(r)i =R, +b, (Rm - R ) (3.06)

Onde: E(r)i: Retorno exigido do ativo (i ) ou o custo de capital do projeto (i );
Rr: Risk free rate— Taxa de retorno do ativo livre de risco;
Rm: Retorno médio do mercado;
bi: Betado ativo (i) ou do projeto (1 ).

Para se cdcular o custo de capita aravés da abordagem do CAPM é necessirio
cdcular a taxa de retorno do tivo livre de risco (Rr), o prémio histérico por risco de mercado
(Rm — Rf) e o beta da empresa. Em seguida sera abordado cada um desses itens

Separadamente.
3.2.3.1 A taxado ativo livrederisco no Brasil

As metodologias para se encontrar a taxa do ativo livre de risco de um pais podem
vaiar de acordo com o autor. Damodaran (2002) afirma que o limite superior da taxa livre de
risco de um pais pode ser considerado como sendo a taxa de juros de financiamentos da maior
€ mas segura empresa do pais, e como limite inferior uma taxa de retorno oferecida pelos
bancos locais e consderada a mais segura. Identificar o limite superior pode ndo ser téo
dmples, porém pode-se concluir que, no Brasil, o limite inferior € a taxa de retorno da
poupanca, por ser considera amais segura das aplicagoes em bancos.

Sanvicente (1999) utiliza como taxa de retorno do ativo livre de risco (Rr) o Yidd to
Maturity (YTM) dos titulos do governo brasileiro negociados em Nova York. Como esses
titulos sBo negociados em dblares, para utiliza-los, deve-se consderar o fluxo de caixa do
investimento também em ddlares, ou entdo acrescer 0 risco de variagdo cambid a taxa

encontrada.
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Papés YTM YTM YTM YTM YTM
05/98 12/98 01/99 02/99 03/99
IDU 9,68% 15,74% 25,40% 21,90% 14,28%
Cbond 11,73% 16,15% 17,96% 17,03% 15,07%
Exit 9,22% 12,51% 12,57% 12,64% 11,91%
Disz 12,08% 21,40% 25,61% 23,06% 18,77%
Parz 11,45% 18,31% 22,58% 19,11% 16,27%
NMB 94 10,46% 18,59% 21,10% 20,16% 16,20%
DCB 11,63% 17,49% 19,35% 19,13% 15,79%
El 10,88% 18,26% 21,40% 20,40% 15,93%
Brazil 27 11,15% 18,28% 21,40% 20,40% 15,93%

Tabela 3.01 — Taxa de Retorno de Titulos da Divida Brasileira Negociados em Nova Y ork —
Extraido de Sanvicente (1999)

A tabela 3.01 mostra o rendimento até o vencimento (yield to maturity) de 9 diferentes
titulos da divida brasleira Sanvicente (1999) utiliza como taxa livre de risco 0 retorno do
titulo (Brazil 27) de 03/99, ou sga, 15,93%. Lembrando que esse valor € anud e para um
fluxo de caixaem ddlares, porém, esse valor jareflete o risco pais.

Como foi dito anteriormente, um ativo livre de risco € aguele sobre o qua s tem
certeza sobre o fluxo de caixa futuro. Os titulos de governos sdo amplamente utilizados para
cacular taxa, como esses titulos sBo negociados no mercado internaciona, havera entéo
uma grande quantidade de titulos de diferentes paises disponiveis para os investidores. Por
ua vez, cada investidor ira buscar investir num titulo que lhe dé o mehor rendimento para
certo nivel de risco. Dessa maneira, mesmo com 0 nome de taxa livre de risco, 0 risco
referente a cada pais deve estar embutido no cdculo do (Rf), pois 0 mercado ir& exigir um
prémio por assumir o risco de investir no Bradl ao invés de investir nos titulos do governo
Norte Americano (Damodaran 2002).

Fama, Barros e Silveira (2002) redizaram um estudo a respeito da adequacdo do
Cbond (titulo da divida brasileira) como utilizacdo o cdculo da taxa de retorno do ativo livre
de risco. Por definicdo, um éaivo livre de risco deveria possuir um beta (b) igud a zero
(Copedland et dl, 1994), dessa maneira, os autores redizaram testes edtatigticos para
comprovar premissa basica de um ativo livre de risco. Foi verificado que o Cbond possui
uma certa correlacdo com 0 mercado e que seu beta ndo pode ser considerado diferente de
zero a0 nivel de significancia de 5%. O beta calculado para o Chond foi de 0,32.



Capitulo 3 - Custo de Capital 52

No mesmo artigo, Fama, Baros e Slveira (2002), redizaram testes de adequacdo
como taxa livre de risco para a poupanca e para 0 CDI (Certificado de Depdsito
Interbancé&rio). Verificokrse que ambos obtiveram, ao nivel de dgnificahcia de 5%, betas
iguais a zero. O resultado médio foi um beta de 0,000135 para a poupanca e de 0,000671 para
0 CDI, congderados iguais azero ao nivel de significancia proposto.

De acordo com as conclusdes dos autores, haveria duas taxas de retorno do ativo livre
de risco no Brasl, cdculadas para um periodo entre Jan/97 e Set/01, uma de 8,257% ao ano
para a poupanca e outra de 18,282% para 0 CDI, ja considerando 20% de imposto de renda
para o CDI. Embora, segundo os autores, a poupanca e o CDI possam ser considerados no
mesmo nivel de risco, o CDI rende 121,4% mais que a poupanca. Essas taxas sGo nominais,
0ou sga, ndo descontam ainflcéo.

Uma outra taxa que também pode ser tratada como retorno do ativo livre de risco é a
TP (taxa de juros a longo prazo) determinada pelo governo e utilizada no Brasl peo
BNDES. A TJLP sertratada mais adiante neste trabal ho.

3.2.3.2 O retorno de mercado e o prémio por risco de mercado

O prémio por risco de mercado (Rm - Rr ) mede quanto os investidores exigem de
ganho adiciond para assumirem o risco de seinvestir no mercado (Bernstein 2000).

Segundo Berngtein (2000), um indice que represente a carteira de eficiente de mercado
€ necessario para medir todos os betas dos diferentes ativos e, desta forma, seus prémios de
risco. Para se calcular o retorno de mercado e o prémio por risco de mercado no Brasil sera
utilizado como indice padrédo o IBOVESPA, mesmo que, segundo Sanvicente (1999), esse
indice possa ndo representar corretamente o mercado. O principa argumento do autor para
essa afirmagdo esta na ndo inclusdo de todas as agBes no cdculo do indice, e também na
utilizacdo do volume transacionado e ndo do vaor de mercado como peso de cada acéo.
Mesmo com essa possibilidade de viés, 0 IBOVESPA sera utilizado como indice de mercado.

O retorno de mercado serd caculado através da média aritmética dos retornos mensais
do indice IBOVESPA de janeiro de 1995 a Novembro de 2002, extraidos do ste
(www.finance.yahoo.com) no dia 8 de dezembro de 2002, esse periodo foi escolhido por se
tratar de um periodo pds plano rea ade houve uma certa estabilidade econbmica. O caculo
do retorno de mercado se encontra no capitulo 5 e os dados utilizados para o cdculo se

encontram no anexo 1.
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Bredey e Myers (2000) gpresentam uma tabela que resume os dados sobre os
principais portfolios do mercado Norte Americano. Veificase na tabela 3.02 as médias

anuais e os prémios por risco de cada portfolio, utilizando dados de 1926 a 1997.

TAXAS DE RETORNO MEDIAS- 1926 to 1997

Taxa de Retorno Média Anud Prémio médio por risco
PORTFOLIO NOMINAL REAL (ECIICHE G re oF:
letras do tesouro.)

Letras do Tesouro 3,8% 0,7% 0

Obrigactes do Governo 5,6% 2,6% 1,8%
ObrigagOes de Empresas 6,1% 3,0% 2,3%
Ac0es (S& P 500) 13,0% 9,7% 9,2%
Ac0des (empresas pequenas) 17,7% 14,2% 13,9%

Tabela 3.02 — Retornos meédios e prémios por risco dos principais portfolios dos EUA (1926-
1997) —Fonte SBBI 1997 yearbook, 1bbotson Associates apud Breaey and Myers (2000).

A tabela 3.02 apresenta 0 que poderia ser considerado como prémio por risco de
mercado Norte Americano, tomando como riskless rate o retorno sobre os T-hills. Se
considerarmos que o indice S&P 500 (Standard and Poors 500) represente o mercado, o

prémio por risco sera de 9,2% ao ano.

3.2.3.3 0 Célculo do Beta

A tendéncia de uma acdo mover-se com 0 mercado € refletida em seu coeficiente beta
(b), que é a medida de volatilidade da acd em relacdo a0 mercado (Weston e Brigham,
2000). A mensuracdo do beta é essencidmente a mensuracdo do risco futuro assumido por um
investidor diversificado em cada ativo que compde sua carteira (Rosenberg e Guy, 1995).

Como foi apresentado no capitulo 2 deste trabaho, o beta pode ser encontrado através
da regressdo linear dos retornos do ativo com o retorno da carteira de mercado, o IBOVESPA
neste casn. Além do calculo pela regressdo, pode-se estimar o indice beta aravés da divisio
da covariancia entre o ativo e o indice de mercado pela variancia do indice.

Scholes e Willians (1977) atentaram para um possive ero nas variaveis para andise
de regressdo, a réo sincronizagéo dos dados utilizados no modelo. Esse problema pode causar
erros de estimacdo no indice beta. Para solucionar esse problema, os autores propuseram o

uso de um estimador de varidvelsinstrumentais apresentado pela equacdo 3.07.
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Qo-
o)

b — k=-1
1+ 2r

(3.07)

Onde:
Parak = -1, beta estimado pelaregressdo linear entre Rt € Rmt-1;
Parak = 0, beta estimado pelaregresséo linear entre Rt € Rmyt;
Parak = 1, beta estimado pelaregressio linear entre Rt € Rmt+1;
r : coeficiente de correlacéo entre Rmt € Rmt-1;
Rm,t: retorno do mercado no periodo (t); (t-1) e(t+1);
Rit: retorno do ativo (i ) no periodo ('t ).

Esse egtimador, também utilizado por Sanvicente (1999), pode reduzir possiveis erros
provenientes da ndo sincronizacdo dos dados.

O vdor do indice beta € dependente do indice que se utiliza para representar o
mercado, Corrado e Jordan (1999) comentam que o beta de uma empresa pode sofrer grandes
variaches dependendo do indice utilizado como representante do mercado. Mesmo com os
possivels problemas citados no item 3.2.3.3 deste capitulo, o indice IBOVESPA sera utilizado

como representante da carteira de mercado para se estimar o vaor do beta.

3.2.3.4 Um modelo proposto por Damodaran

Para efeito de comparacéo e também para se ter uma mehor estimativa da taxa do
ativo livre de risco para o Brasl, sera utilizada uma metodologia proposta por Damodaran
(2001). O autor comenta que nem todos os titulos de governo podem ser considerados livres
de risco de default ou risco de insolvéncia Dessa maneira deve-se fazer uma correcéo da taxa
(Rr) para esse problema, Damodaran (2001, 2002) propde a utilizacdo de uma taxa livre de
risco com base em titulos do governo Norte Americano (menor risco de default ) e a
utilizacdo de uma taxa de risco pais que deve ser somada a equacdo do CAPM. Além disso,
S30 propostas trés aproximagoes diferentes que dependem da exposi¢ao ao risco pais.
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1 — Assume que todas as empresas do pais sao iguamente expostas ao risco pais
E(r), =R, +PRP +b,(R,- R, ) (3.08)
2 — Assume que a exposicao da empresa ao risco pais é igual aexposicao ao risco de mercado

E(r), =R, +b/((R, - R, )+ PRP) (3.09)

3 — Define que a exposi¢ao ao risco pais é diferente aexposico ao risco de mercado

E(r)i =R, +b, (Rm - R, )+| . " PRP (3.10)
Onde: E(r)i: Retorno exigido do ativo (i ) ou o custo de capital préprio do
projeto (i );

Rr: Risk free rate— Taxa de retorno do ativo livre de risco (EUA);
Rm: Retorno médio do mercado (EUA);
PRP: Prémio por risco pais como definido por Damodaran (2001);
bi: Betado ativo (i ) ou do projeto (i );
| i: Exposicdo da empresa ao risco pais.

Ocdculodel édado por:

_ % deVendas Domésticas da Empresa (311)
% de Vendas Domésticas Média do Setor

A equacdo (3.11) também € proposta por Damodaran (2001, 2002).

Através das trés gproximacles propostas pelo autor, pode-se utilizar dados do mercado
Norte Americano, qie € menos voldtil, mais seguro e com dados mais ricos, para o cdculo do
retorno de um ativo. Utiliza-se o (Rr) dos titulos do governo Norte Americano assm como o

prémio por risco de mercado, e depois esse vaor é corrigido levando-se em consideracéo o

risco pais.
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Damodaran (2001, 2002) utiliza como taxa livre de risco o retorno dos bodnus do
tesouro Norte Americano (US Treasury Bonds), que foi estimado em 5,00% ao ano. Da
mesma forma, 0 autor gpresenta também a tabela 3.03 referente aos prémios histéricos por

nivel de risco do mercado Norte Americano.

Letras do Tesouro Obrigagdes do Tesouro
Aritimética Geométrica Aritiméica Geométrica
1928 — 2000 8,41% 7,17% 6,53% 5,51%
1962 — 2000 6,41% 5,25% 5,30% 4,52%
1990 - 2000 11,42% 7,64% 12,67% 7,09%
Tabela 3.03 — Prémio histérico por risco do mercado Norte Americano — Adaptado de
Damodaran 2002.

Note que o prémio histérico pode variar de 4,52% a 12,67% ao ano. Dois fatores
influenciam a ocorréncia dessa diferenca, 0 primeiro € o prazo tomado para o cdculo, e 0
segundo € o método utilizado para obter a média O ided € utilizar prazos 0 mais longo
possivel para se calcular o prémio por risco. No que diz respeito a0 método, dois pontos
devem ser observados.

1. Beminga e Saig (1997) sbo favordves a Uutilizagdo da média aitméica, pois
considerando que se desge edtimar o retorno anua esperado, cada um dos retornos
gue compde a amostra deve ser considerado como um possivel retorno anual.

2. Copdand, Koller e Murrin (1994) preferem a utilizacdo da média geométrica, pois

consderam que amédia aritmética é influenciada pelo periodo de mensuragéo.

Damodaran (2002) recomenda que se utilizem prazos 0 mas longo possivel para
reduzir o erro padrdo. O autor comenta que o erro padréo no caculo do prémio por risco pode
ser encontrado pela divisio do desvio padrdo médio dos retornos no periodo pela raiz
quadrada do prazo. Como exemplo, considerando que o desvio-padrdo médio dos precos dos
ativos sga de 25%, tém-se, caso 0 periodo utilizado sgja 25 anos, um erro padréo de 5% no
caculo do prémio historico por risco.

Como os mercados emergentes, em grande parte, ndo possuem longos periodos de
dados relevantes para o cdculo do prémio, aconselha-se utilizar os dados do mercado Norte

Americano e entdo corrigir o resultado considerando o risco pais.
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Para calcular o valor dessa corregdo, que foi nomeada nos modelos apresentados pelas
equagdes 3.08, 3.09 e 3.10 por (CS — Country Spread), 0 seguinte método é proposto por
Damodaran (2001, 2002):

1. Utilizar uma tabela de classficacéo de risco de insolvéncia (Default) (tabela
3.03) para encontrar o spread de mercado;
2. Corrigir avaor databea utilizando a equagéo 3.12.

Prémio por Risco Pais = Spread deMercado,,, * ?”‘eﬂg (512
titulos @
Onde:
S mercado — Desvio padrdo do indice de mercado;
Stitulos — Desvio padréo dos titulos da divida do pais.
Pais Rating Spread de Mercado

Bdlivia Bl 4,69%
Brasl B2 4,83%
Colombia Ba2 2,91%
Equador Caa2 7,27%
Guatemda Ba2 3,31%
Honduras B2 5,37%
México Baa3 1,52%
Paraguai B2 5,81%
Peru Ba3 4,26%
Urugua Baa3 1,74%
Venezuda B2 5,71%

Tabela 3.04 — Rating and Default Soreads: Latin America — Adaptado de Damodaran 2002

O spread de mercado dado pela tabela 3.04 considera apenas 0 prémio por risco de
insolvéncia ou (default), o prémio rea por risco de mercado deve ser obtido através da
utilizacdo da equacdo 3.12 que mede o qudo mais vol&il é o mercado do pais em relacdo a

volatilidade de seus titulos.
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Findmente, consderando que em marco de 2000 o Brasl era classficado com o
rating B2, e utilizando como desvio-padrdo do indice de nercado brasileiro (IBOVESPA) o
vaor de 30,64% e como desvio-padréo do Cbond 15,28% (Damodaran 2002) o prémio por
risco pais do Brasi| sera
a30,64% 0 _

PRP = 4,83%* 9 9 60%
Y &15.28% 4 ’ (3.13)

Assm, de acordo com o modelo proposto por Damodaran, a equacdo que permite
encontrar 0 custo de capitd préprio para empresas brasileiras serg, de acordo com as 3

aproximacoes propostas.
1 — Assume que todas as empresas do pais sio igualmente expostas ao risco pais
E(r), = 500% + 9,69% + b, (5,51%) (3.14)
2 — Assume que a exposi o da empresa a0 risco pais é igua aexposicao ao risco de mercado

E(r), =5,00%+ b, (551% + 9,69%) (315

3 — Define que a exposi¢éo ao risco pais é diferente aexposi¢ao ao risco de mercado
E(r). =500% + b, (5,51%)+ 1, (9,69%) (3.16)

Como os dados utilizados para se chegar & equagbes 3.14, 3.15 e 3.16 foram
referentes a0 mercado Norte Americano, e portanto foram dados baseados em moeda
Americana, ou sga, Ddlar, o custo de capital obtido por qualquer uma dessas equactes sera
um custo de capita para um fluxo de caixa em dolares, para obter um custo de capitd préprio
para um fluxo de caixa em moeda locd, Reais, deve-se corrigir o resultado utilizando-se os

indices de inflacéo previstas para o Brasil e para os Estados Unidos, através da equacéo 3.17.

— &+ |nﬂagéoBrasil 9_ (3ln
E(r)neae = (1 Elr)onaes)* €1+ Inflacio,,, 5
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3.2.4 Custo de capital deterceiros

Como pode ser observado, o modelo da SML Gecurity Market Line) apresentado
anteriormente permite que se cacule o custo de capita préprio. Porém, toda empresa que
possua dividas precisa remunerar seus credores a uma certa taxa de juros, essa taxa de juros
paga aos credores é chamada de custo de capital de terceiros. Pode-se considerar como custo
de capitd de terceiros, juros de empréstimos bancéios, de financiamentos e de lancamento de
titulos, esse Ultimo, se for negociado livremente em bolsas de vaores, também pode ser
tratado pelo modelo CAPM.

O Brasl € um pais com problemas competitivos quando se fda em custo de capitd
internaciona. Lemos e Lemes J. (2001) afirmam que em termos de custo de captacdo as
companhias nacionas etdo em desvantagem em relacdo & internacionas principamente por
dois motivos. Primero, nas tomadas de recursos externos, as empresas brasileiras sto afetadas
pelo risco Brasil que representa um spread a ser somado ataxa basica de juros da moeda de
empréstimo. Segundo, os dtos cugtos internos que sfo resultado da politica macroecondmica
do pais.

Uma das taxas base utilizada para cdculo de custos de captacdo no Brasil € a taxa
SELIC (Sstema Especid de Liquidacdo e de Custédia) criada em 1979. Segundo Lemos e
Lemes J. (2001) edta € a taxa oficid do governo bradlero, utilizada em todas as suas
relaghes internas e internacionals. A figura (3.04) mostra a evolugéo da taxa SELIC no Bradil.

Além da taxa SELIC utilizada peo governo, uma outra indituicdo responsavel por
financiar projetos no Brasl, o BNDES (Banco Naciond de Desenvolvimento Econémico e
Socid), utiliza na maior parte de seus empréstimos a Taxa de Juros a Longo Prazo (TJLP)
como taxa base para caculo de juros, Lemos e Lemes J. (2001). Dessa maneira, uma
empresa que consga financiamento do BNDES pode utilizar essa taxa como custo de capital

deterceiros. A figura (3.05) mostraaevolugdo da TJLP no Bradil.
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Figura 3.04 — Evolugéo dataxa SELIC, juros anuais — Fonte BACEN capturado em dezembro

de 2002.
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Figura 3.05 — Evolucéo da TJLP, juros anuais— Fonte BACEN capturado em dezembro de

2002.
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A Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP foi ingdituida pela Medida Provisoria n° 684,
de 31.12.94, publicada no Diario Oficid da Unido em 03.11.94, sendo definida como o custo
basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES (Banco Centra do Brasil, capturado de
(Www.bacen.gov.br) em 10-12-2002).

Um fator importante que se deve considerar € que com 0 aumento do endividamento
da empresa aumenta-se 0 risco de inadimpléncia e conseglentemente o custo de capital de
tercairos, pois os credores exigirdo retornos maiores, conforme a abordagem tradiciona
apresentada no item 3.2.2. Dessa maneira, deve-se consderar uma taxa de spread relacionada
a0 nivel de endividamento da empresa.

Damodaran (2002) afirma que o custo de capital de terceiros é determinado por trés
vaidvels, a taxa do divo livre de risco, 0 risco de inadimpléncia e os beneficios fiscais
rel acionados ao endividamento.

A taxa do ativo livre de risco ja foi discutida, ja o spread relacionado ao risco de
inadimpléncia ndo. Damodaran (2002) apresenta a tabela 3.05 de spread em fungdo da
cobertura dos juros definida pela divisdo do lucro antes de juros e impostos pelas despesas
com juros conforme a equagéo 3.18.

Cobertura de Juros = LAJI (3.18)
Juros

Cobertura de Juros Rating Spread
> 12,50 AAA 0,75%
9,50 — 12,50 AA 1,00%
7,50 — 9,50 A+ 1,50%
6,00 — 7,50 A 1,80%
4,50 — 6,00 A- 2,00%
3,50 — 4,50 BBB 2,25%
3,00 — 3,50 BB 3,50%
2,50 - 3,00 B+ 4,75%
2,00—2,50 B 6,50%
1,50-2,00 B- 8,00%
1,25-1,50 CccC 10,00%
0,80-1,25 CcC 11,50%
0,50 -0,80 C 12,70%
<0,50 D 14,00%

Tabela 3.05 — Cobertura de juros e ratings — Extraido de Damodaran 2002.
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Os spreads da tabela 3.05 sBo em relacdo aos retornos dos titulos do governo Norte
Americano.

A outra variavel relacionada ao custo de capitd de terceiros sGo os beneficios fiscas
provenientes do financiamento. Como foi apresentado na equacdo do custo médio ponderado
de capitd (WACC) o custo de capital de terceiros é reduzido devido a possibilidade de se
deduzir os juros para efeito de imposto de renda. Dessa forma, 0 custo de capita de terceiros

deve ser multiplicado por um menos a diquota de imposto de renda da empresa, como na

equacao 3.19.

Custo Capita Terceiros
Onde:
Tc = Aliquota de imposto de renda.

= Custo Capitd Terceiros * (1- Tc) (3.19)

ap6s0simpostos

Além dessas vaiavels, 0 custo de capital de terceiros € influenciado pelo risco pais.
Damodaran (2002) propde que se some ao custo das dividas 0 spread do pais como na tabela
3.04 onde o Brasil aparece com um spread de 4,83%. Dessa maneira, 0 custo de capitd de

terceiros ficaria como na equacdo 3.20.

Custo Capita Terceiros = Taxa Livre Risco + Spread Pais + Spread Empresa (3.20)

O spread do Pais encontra-se na tabela 3.04, o da empresa na tabela 3.05 e a taxa do

aivo livre de risco para 0 mercado americano foi definida 5,00% ao ano no item 3.2.3.5.

3.3 Consideracoesfinais

Neste capitulo foram revistos os conceitos de custo de capital proprio, custo de cepita
de terceiros e custo médio ponderado de capitd (WACC). Conforme pbde ser observado
sxdo utilizados neste trabaho quatro equactes diferentes para o clculo do custo de capital
proprio das empresas, as trés propostas por Damodaran (2002) mais a equacdo da SML com
dados do mercado brasileiro.

O custo de capita de terceiros serd obtido atraves de tabelas de rating para o pais, para
a empresa e da taxa livre de risco, dém disso, a variavel cobertura de juros sera importante

para a definicdo do rating da empresa.
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CAPITULO 4

4.  Adjusted Present Value (APV) — Valor Presente Ajustado

...one alternative, called adjusted present value (APV), is
especially versatile and reliable, and will replace WACC as the
discounted-cash-flow methodology of choice among generalists.
(Timothy Luehrman, 1997, pg 145).

4.1 Consideracdesiniciais

Este capitulo apresenta 0 modelo de avaiacd conhecido como Vaor Presente
Ajustado (APV —Adjusted Present Value), e suas aplicagbes. Desenvolvido inicidmente por
Stewart Myers em 1974, e difundido por Timothy Luehrman em 1997, o moddo APV
gparece como uma dternativa no processo de avdiacdo de negocios. O modelo tem como um
de seus principais beneficios o fécil entendimento, principdmente quando ja se conhece o
modelo do WACC.

4.2 O modelo do fluxo de caixa descontado

Entre os diversos moddos utilizados para avdiacéo de negécios, o modelo do fluxo de
caixa descontado (FCD ou DCF — Discounted Cash Flow) é tido como aguele que melhor
revela a efetiva capacidade de geracdo de riqueza (Martins, 2001). Considerando o objetivo
mais gerd do administrador financeiro como sendo a maximizagdo do vaor de mercado do
capital dos proprietérios existentes (Ross et d, 2000), tem-se que o vaor presente dos fluxos
de caixa futuros descontados a um certo custo de oportunidade é uma forma de se medir a
geracéo de riqueza.

Um fluxo de caixa representa recebimentos, investimentos e desembolsos para um
dado projeto ou empresa durante um certo periodo de tempo (n). Graficamente, um fluxo de
caixa pode ser representado como na figura 4.01. Na figura, as setas direcionadas para cima
representam entrada de recursos, ja as setas direcionadas para baixo apresentam saida de
recursos.
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Figura4.01 — Huxo de Caixa

Para encontrar o0 valor presente dos fluxos de caixa futuros, um dos métodos através
do fluxo de caixa descontado mais utilizado € o do Vaor Presente Liquido (VPL), que utiliza
uma taxa de desconto, geramente o custo médio ponderado de capitd (WACC), para trazer
os fluxos futuros para uma mesma data e entéo soma-los (Pereiro e Galli, 2000). Basicamente,
a formula do VPL pode ser resumida de acordo com a equacdo 4.01. Se o resultado do VPL é
postivo, dgnifica que o vdor presente dos fluxos futuros € maor que o investimento
necessrio para redizar o projeto, assm, deve-se aceitar 0 investimento. Caso contrério, ou
sga, seovaor do VPL é negativo deve-se rgeitar o investimento.
¢ E(CF),

VPL =
A iy

- Investimero (4.01)

Onde: E(CF)t: Representa o fluxo de caixaliquido esperado no periodo (t);
i: Taxa de desconto, gerdmente o custo de capitd.

Luehrman (1997a) apresenta a logica basica de uma avaiaco baseada no méodo do
fluxo de caixa descontado através da figura 4.02, onde os trés fatores fundamentais de
quaquer avdiacéo (fluxo de caixa, tempo e risco) sdo gpresentados.

Outro moddo também bagtante utilizado para avadiacdo de negocios é o modedo da
Taxa Interna de Retorno (TIR ou Internal Rate of Return — IRR). Esse modelo cacula uma
taxa de retorno do projeto e compara esse resultado com uma taxa minima de retorno exigida
pelos investidores. Caso a TIR sga maior que a taxa minima exigida o projeto deve ser aceito,
caso contré&rio o projeto deve ser rgeitado. O modelo da TIR supde que a cada periodo o fluxo
de caixa gerado pode ser reinvestido a TIR 0 que nem sempre acontece, sendo essa uma das
limitagBes do modelo.
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Para se cacular a TIR deve-se encontrar um valor de (i ) na equacdo 4.01 que igude a
zero o resultado do VPL, esse valor de (i) encontrado é tido como a taxa interna de retorno
do investimento, TIR.

A légicabasicado Fluxo de Caixa Descontado

O modelo FCD é O conceito &

constrmdp baseado Valor Futuro=Valor Presente (1 +taxadejuros)
em umasimples

relacdo entre valor Tem-se entdo a seguinte relacdo:

?urturote evalor Valor Presente = Valor Futuro/ (1 +taxadejuros)

Para utilizarmos o modelo FCD em um projeto, devemos considerar que o valor
presente éigual a soma dos fluxos de caixa futuros ajustados pelo tempo e risco.

Fluxo de Caixa e Risco

Fluxos de caixa futuros esperados, que por serem
incertos devem ser descontados ataxa (i ).

E(CF),
(L+i)'

Wos

Tempo

VP =
/ t=1

Devido a ocorréncia de fluxo de
caixa durante vérios periodos, eles
devem ser alocados e descontados
separadamente e depois somados /

Devido ao fato de o fluxo de caixa
Sofrer influéncia do risco associado,
Os investidores desejam uma maior
Taxade retorno que contém um
Prémio pelo risco

Figura4.02 — A formabasica do Fluxo de Caixa Descontado — Adaptado de Luehrman 1997a

Tanto o méodo do VPL como o da TIR, assm como outros métodos tradicionals tais
como o Pay-Back e o Vaor Anud sio amplamente discutidos em livros de finangas. Deste
ponto em diante serd dada uma atencéo especial a0 método do Vaor Presente Ajustado (APV
como sera tratado), que diferentemente dos anteriores sO tem sido discutido em livros de

financas mais recentemente.



Capitulo 4 — Adjusted Present Value (APV) — Valor Presente Ajustado 69

4.3 O modelo Adjusted Present Value (APV)

The greatest advantage of the APV concept is that it guides the
corporate financial manager through various problems that turn into
a can of worms when analyzed by any approach relying on the cost of
capital (Stewart Myers, 1974, pg 23).

O método do vaor presente gustado (APV —Adjusted Present Value) foi inicidmente
apresentado por Stewart Myers (1974). Em seu artigo, Myers, aravés de uma formulacéo
destinada a maximizar o valor de mercado de uma empresa de acordo com quatro restricdes
do model o chega a uma equacdo que foi denominada APV.

Myers define que:

Xj = proporcao aceitado projeto (j );

yt = dividas em circulagdo no periodo ( t);

Dt = dividendos pagos no periodo (t);

E = resultado liquido resultante da emissdo de agBes no periodo (t);

Ct = fluxo de caixa gp0s osimpostos em ( t ), sendo a saida de caixa representada por
Ci <0

Zt = definido como o limite de ( y ), € a capacidade de dividas no periodo ( t ) que
depende das decisdes de investimento;

r = taxa de juros para novas dividas,

t = taxade imposto de renda.

Continuando na formulacdo proposta por Myers, e define que Y representa a
variacdo no vaor de mercado da empresa no periodo (t = 0 ). A maximizacdo de Y implica

em quatro restrigdes que devem ser cumpridas.

(la) fi=x—-1£0,j=1,2...3

(1b) ffi=yw—Z£0,t=0,1,2...T;

(lc) fS4=-Ct—[yt—y1(l+@A-t)N]+Dt-& =0, t=0,1,2...T;
(ad) x,wt,Dt, &3 0.
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Para amplificar anotacdo, Myers define que:

_dy - _dy _E G
Tag Ty AT O

Utilizando dgumas outras smplificagbes e ceto desenvolvimento matemético, Myers

conclui que:

.
APV, =A +§ Z,F (4.02)

t=0

Observe que A é a variagdo do vaor de mercado da empresa em relacdo a proporcéo
aceitado projeto ( j ). Pode-se darificar essa definicdo concluindo que

E(CF),

L o (4.03)

A§

Note que a equacdo 4.03 é idéntica a equacdo 4.01. Deve-se sdientar que no caculo
do Aj o fluxo de caixa esperado E(CF): é obtido considerando que o projeto sga totamente
financiado com capital proprio, assm, a taxa de desconto ( k ) € obtida através do retorno
exigido pelos acionigtas, desconsiderando as dividas. Essa idéia de descontar os fluxos como
se fossem tota mente financiados com capitd préprio € basicado modelo APV.

O segundo termo da equacdo 4.02 é o somatdrio do vaor presente dos
beneficios/maleficios provenientes de decisdes de financiamento.

Martins (2001) define o APV como sendo a soma do valor presente da empresa sem
divides mais o vdor presente liquido dos efeitos do capitd de terceiros, como na egquacdo
4.04.

APV = VP(sem divi das) + VPTS(val or presente dos efeitos do financi amento) (404)

A mesma definicdo é dada por Bredley e Myers (2001) e Damodaran 2002.

Para melhor compreensdo do moddo do vaor presente gustado (APV) Tirtiroglu

(1997) aplica 0 modelo para avdiar a compra de uma casa, aravés de um financiamento.

Vamos agui apresentar uma smplificacéo da aplicacdo proposta pelo autor.
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Suponha que determinada empresa estga interessada em adquirir uma casa para
acomodar provisoriamente novos diretores, suponha ainda que o valor anual de mercado do
aluguel desta propriedade sgja $12.000. O atuad dono da propriedade requer $85.000 para
vende-la. O atual custo médio ponderado de capita da empresa é de 18,2%, sendo o custo do
capital préprio de 20% e o custo de capita de terceiros 15%. Supondo que dos $85.000
exigidos pelo proprietario, $15.000 sgam referentes ao terreno, dessa maneira 0S Outros
$70.000 sdo deprecidveisem 25 anos. A diquota de imposto de renda da empresa é de 30%.

Findmente, condderando que a empresa consiga financiar com capital de terceiros
50% do valor do investimento, ou sga, $42.500, temse também uma economia referente a
pagamento de juros, que sdo deduzidos para efeito de imposto de renda, sendo o custo de
capital de terceiros de 15%. Sabe-se que a taxa de retorno do ativo livre de risco é de 7% a0
ano. A avdiacdo deve ser feita para um periodo de 12 anos. No exemplo néo foi considerado
o vaor resdua dacasa

O primeiro paso de quaquer avdiacdo é determinar o fluxo de caixa do investimento,
neste caso especifico deve-se comparar o fluxo de caixa referente a0 custo de augar a casa
com o preco de compra da casa. Considerando as opgdes de alugar ou comprar a casa, ho caso
da compra os valores referentes a despesas de dugud podem ser considerados como reducdo
de gastos, caracterizando um resultado positivo no caso da compra da casa, assm tem-se a
tabela 4.01 que resume o fluxo de caixaja consderando juros e impostos.

Note que tanto a depreciacéo (Depr) quanto o pagamento de juros (Juros) devido ao
financiamento, influenciam no resultado do vaor presente, issO porque ambos SG0 dedutivels
para efeito de imposto de renda (IR), reduzindo o lucro tributdvel (LT). Ainda na tabela, tem

s (FAIR) como sendo o fluxo antes do imposto de renda e (FDIR) o fluxo apos juros e

impostos.

N FAIR Depr Juros LT IR FDIR
-R$ 85,000 -R$ 85,000
R$ 21,500 R$2,800| R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
R$ 21,500 R$2,800, R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698/ R$ 17,803
R$21,500| R$2,800] R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
R$ 21,500 R$2,800] R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
R$ 21,500 R$2,800| R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
R$ 21,500 R$2,800, R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698/ R$ 17,803
R$21,500| R$2,800] R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
R$ 21,500 R$2,800] R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
R$ 21,500 R$2,800| R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
R$ 21,500 R$2,800, R$6,375] R$ 12,325 R$ 3,698/ R$ 17,803
R$21,500| R$2,800] R$ 6,375 R$ 12,325 R$ 3,698 R$ 17,803
12| R$21,500| R$2,800, R$6,375 R$ 12,325 R$ 3,698/ R$ 17,803
Tabela4.01 Fluxo de Caixa Antes e Depoisdo IR — Método Tradiciond

Ol (N[O |A|ID |WIN [P [O
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Pdo méodo tradiciond de se cacular o vaor presente, basta encontrar o VPL
referente a coluna (FDIR), descontando-se a0 custo médio ponderado de capital, que foi dado

e éde 18,2% ao ano, assm tem-se 0 VPL do investimento:

VPLo = - R$336,00

Sob as condigbes especificadas, o vaor presente referente a compra da casa €
negativo. Lembre que ndo estamos considerando aqui se € melhor comprar ou dugar a casa, 0
objetivo é mostrar a diferenca entre os méodos, o tradiciona que foi feito anteriormente e o
método do Vaor Presente Ajustado que sera feito agora.

Pdo méodo do APV, deve-se considerar, para efeito de andise, que a casa sera
comprada somente com capita préprio, dessa maneira, o vaor presente do aluguel deve ser
descontado levando-se em conta 0 custo do capita proprio, que € de 20% neste caso. A tabela
4.02 apresenta o fluxo de caixa a ser descontado se considerarmos que a casa serd comprada
gpenas com capital proprio, neste caso ndo havera beneficios fiscais devido a pagamento de

juros e também desconsidera: se inicia mente os beneficios fiscai's vindos da depreciacio.

N FAIR Depr Juros LT IR FDIR
0 -R$85,000 -R$ 85,000
1 R$ 21,500 R$,0 R$ 0| R$ 21,500 R$ 6,450 R$ 15,050
2 R$ 21,500 R$ .0 R$,0| R$21,500, R$ 6,450 R$ 15,050
3 R$ 21,500 R$ 0 R$ ,0] R$ 21,500, R$ 6,450 R$ 15,050
4 R$ 21,500 R$,0 R$ 0| R$ 21,500, R$ 6,450[ R$ 15,050
5 R$ 21,500 R$,0 R$ 0| R$ 21,500 R$ 6,450 R$ 15,050
6 R$ 21,500 R$,0 R$,0| R$ 21,500, R$ 6,450 R$ 15,050
7| R$ 21,500 R$ 0 R$,0| R$ 21,500, R$ 6,450 R$ 15,050
8 R$ 21,500 R$,0 R$ 0| R$ 21,500, R$ 6,450[ R$ 15,050
9 R$ 21,500 R$,0 R$ 0| R$ 21,500 R$ 6,450 R$ 15,050
10 R$ 21,500 R$,0 R$,0| R$ 21,500, R$ 6,450 R$ 15,050
11 R$ 21,500 R$ 0 R$,0| R$ 21,500, R$ 6,450 R$ 15,050
12 R$ 21,500 R$ .0 R$ 0| R$ 21,500 R$6,450( R$ 15,050

Tabea4.02 FHuxo de Caixa Antes e Depoisdo IR — Modelo APV

Ja os beneficios advindos do efeito da depreciacdo e dos juros pagos devido ao
financiamento, devem, segundo Tirtiroglu (1997) s descontados a taxa livre de risco
(adotaremos 7% neste caso), pois esses beneficios sfo garantidos, ndo ha risco. 1sso pode ser
discutivel, porém para efeito de smplificacd neste momento vamos adotar a consderacéo
feita pelo autor. A tabela 4.03 apresenta o fluxo dos beneficios fiscais.
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N FAIR Depr Juros LT IR FDIR
R$ .0
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$2,753
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175( -R$2,753] R$ 2,753
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$ 2,753
R$ 2,800| R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$ 2,753
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$2,753
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175( -R$2,753] R$ 2,753
R$2,800] R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$ 2,753
R$ 2,800| R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$ 2,753
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$ 2,753
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175( -R$2,753] R$ 2,753
R$2,800] R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$ 2,753
R$2,8000 R$6,375 -R$9,175 -R$ 2,753 R$ 2,753
Tabela4.03 - Bendficiosfiscas— Modelo APV
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Dessa maneira, o valor presente gustado sera a soma do vaor presente do fluxo
(FDIR) dastabelas 4.02 e 4.03.

APVo = R$3.672,00

Repare que o vaor presente aumentou, devido principamente a0 aumento no vaor
presente dos beneficios fiscais. 1ss0 se deve a menor taxa de desconto utilizada (7%) a0 invés
de (15%) como no modelo tradiciond.

O exemplo anterior é puramente didéico, por isso dgumas smplificagdes foram
feitas, observe, porém, que a principa diferenca entre 0 modelo tradiciond, que desconta os
fluxos de caixa utilizando o cuso médio ponderado de capital, e 0 modelo do valor presente
gustado, esta na taxa de desconto utilizada.

Luehrman (1997a) comenta que a utilizacdo do WACC (custo médio ponderado de
capita) como taxa de desconto para avaliacdo de negdcios O € viavel para amas Smples e
eddica edrutura de capitad. Como na maioria dos casos reais a edtrutura de capitd €
complexa e dindmica, 0o WACC deve ser corrigido ndo somente a cada projeto mas também a
cada periodo. Segundo o autor, a melhor aternativa para se avaiar um negocio atudmente, é
aplicar 0 modelo do fluxo de caixa descontado a cada um dos vérios fluxos provenientes de
diferentes fontes, e por fim soma-los. Esse modelo é o chamado Adjusted Present Value ou
valor presente gjustado (APV).

Origindmente, Myers (1974) propos a divisio dos fluxos de caixa da empresa em dois
conjuntos bésicos, o fluxo de caixa “red” proveniente das operaces de venda de produtos ou

servigos e o fluxo dos “side effects’ ou efeitos marginais tais como beneficios fiscais e custos

de lancamento de aces.
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Atudmente, Luehrman (1997a, 1997b), dividiu o fluxo de caixa de uma empresa em
varios fluxos independentes, tornando possivel a utilizacdo de taxas de desconto diferentes

para cada um dos fluxos.

4.3.1 Consideracbes sobre o0 modelo APV

Uma empresa que utilize capitd de tercaros para financiar seus projetos pode,
segundo Bredley e Myers (2000), utilizar uma de duas politicas de financiamento:

Politica de Financiamento 1 — Divida Fixa — empréstimo inicid e pagamento das
dividas em prazos pré-determinados.

Politica de Financiamento 2 — Divida Re-balanceada — guste das dividas em cada
periodo futuro para manter uma fracdo constante entre divida e capita proprio.

Quando os pagamentos sdo pré-determinados, sabe-se a0 certo na dita de hoje qua
serd a relacdo entre divida e capital proprio a0 longo do tempo, dessa maneira pode-se
descontar o fluxo proveniente dos beneficios fiscais a uma taxa menor (o custo de cepitd de
terceiros ou a taxa livre de risco), o risco dos beneficios fiscais € independente do sucesso ou
ndo do projeto. Ja quando a politica de financiamento busca gustar os vaores futuros para se
manter uma relacdo constante entre dividas e capital proprio, ndo se pode saber ao certo qual
serd 0 vaor monetario das dividas no futuro, esse vaor ira aumentar ou diminuir de acordo
com 0 sucesso ou faha do projeto. Dessa maneira, os beneficios fiscais acabam por assumir o
mMesmo risco do projeto.

O moddo do WACC funciona bem quando a segunda politica de financiamento &
utilizada, porém o APV também funciona neste caso. Ja quando a politica de financiamento é
a de divida fixa (politica 1), o WACC n&o ira gerar resultados corretos, 0 APV sm. (Bredey e
Myers, 2000)

Quando se utiliza o WACC como taxa de desconto, de acordo com a equacdo 3.03 do
capitulo anterior, considera-se a relagdo entre dividas e capitd proprio para o cdculo do custo
meédio ponderado de capital. A palitica de financiamento 1 conddera que serdo feitos
pagamentos em prazos pré-determinados dos vaores financiados, dessa maneira a relacéo
entre divida e capitd proprio irA se dterar a0 longo do tempo, provocando mudancas no
WACC (Weighted Average Cost of Capital).
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Segundo Kruschwitz (1998) o modelo do valor presente gustado (APV) pode
funcionar mesmo quando o WACC ndo funciona, tornando o moddo APV mais robusto.
Dependendo das condi¢des de contorno, o modelo APV e do WACC podem gerar 0 mesmo
resultado, mas isso ndo acontece sempre.

4.3.2 Um modelo mais completo

O modeo bésico do APV desenvolvido por Myers (1974) divide o fluxo de caixa de
um negocio em dois fluxos principais, o fluxo referente ao financiamento completamente com
capitd proprio e o fluxo dos beneficios fiscais provenientes do financiamento com capitd de
terceiros, equacéo 4.04.

Luehrman (1997a, 1997b) propds que os fluxos de caixa fossem divididos em diversos
fluxos que tenham sentido financeiro. Eles deveriam ser descontados separadamente e entéo
somados no valor presente, gpresentando assm um modelo mais completo do APV.

O autor comenta que 0 modelo do WACC esta se tornando obsoleto, tendo em vista os
recentes avancos em tecnologia (computadores e banco de dados) que podem propiciar
avadiagbes mais complexas e com resultados mas completos. O APV acaba sendo
excepcionamente  trangparente, vocé pode observar a contribuicdo individud de cada
elemento do fluxo de caixa

A possibilidede de se dividir o fluxo de caixa em diversas partes pode propiciar algo
que seria um pouco dificil de se conseguir com o WACC, a utilizacdo de diferentes taxas de
desconto para os diferentes componentes do fluxo. As figuras 4.03 e 4.04 apresentam
vantagem do APV em relacdo a0 modedo tradiciona utilizando como Unica taxa de desconto o
WACC.

Taxade Desconto (i = WACC)

t 1t fFtrtp

Periodos(n)

Investimento N Retor nos,

VPL = §
n=1 (1+i)"

- Investimento

Figura4.03 — VPL utilizando como taxa de desconto o WACC
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Figura4.04 — APV utilizando diferentes taxas de desconto para os diferentes fluxos

Observe que a figura 4.03 representa um cdculo comum de vaor presente, ou sga,
encontra-se 0 fluxo de caixa resultante de receitas, custos, despesas, beneficios fiscals, etc e
desconta-se esse fluxo find utilizando o WACC como taxa de desconto. Ja na figura 4.04,
nota-se que o fluxo foi dividido em véios componentes, representado receitas provenientes de
diferentes fontes (incluindo os beneficios fiscais) e custos e despesas referentes aos diferentes
desembolsos. Para cada um desses fluxos foi utilizada uma taxa de desconto que pode ser
diferente ou ndo. Caso a taxa de desconto sga a mesma (WACC) ainda assm o modelo do
APV apresentaria um resultado com melhores interpretagtes gerenciais.

Luehrman (1997b) apresenta cinco passos a serem seguidos na tentativa de se gplicar o
APV, sfo des

1. Definir os diferentes fluxos de caixa, diferentes fontes de recursos e despesss.

2. Encontrar as taxas de desconto apropriadas a cada fluxos de caixa.

3. Avdiar os €efeitos maginas provenientes de empréstimos, lancamento de
acoes, etc.

4. Somar os vaores presentes dos diferentes fluxos para encontrar o APV.

5. Ajustar aandise dos resultados as necessidades dos investidores.

Dentre CiNCo passos propostos por Luehrman, certamente, o mais dificil de se
redizar com precisfo é 0 segundo, ou sga, encontrar as diferentes taxas de desconto
rel acionadas aos diferentes fluxos de caixa. O proximo item trata desse assunto.
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4.3.3 Encontrando as diferentes taxas de desconto

4.3.3.1 Taxa de desconto da empresa sem dividas

O modelo do vaor presente gustado (APV) possui como uma de suas principas
caracteristicas um profundo entendimento a respeito do que redmente cria vaor para a
empresa. A principal caracteristica do modelo APV € a divisio do fluxo de caixa em véaios
componentes, porém, o risco associado a cada componente do fluxo ndo é tdo facil de se
encontrar.

De acordo com a idéa central do APV, o fluxo de caixa deveria ser dividido em dois
outros fluxos, o proveniente dos beneficios fiscais e o proveniente das operagbes normais
cons derando financiamento somente com capital préprio (Myers, 1974).

No capitulo 2 apresentou-se o tratamento do risco em investimentos, foi gresentado o
modelo do CAPM (Capital Asset Pricing Model) e sua adaptacdo ao caculo do custo de
capita (complementado no capitulo 3). Viu-se que uma empresa de capital aberto que possua
suas acOes negociadas em bolsa de valores pode ter seu beta cdculado e através da SML
(Security Market Line) pode ser observado seu custo de capital préprio.

Considerando que 0 modelo do CAPM e que a SML representem a redlidade, a taxa de
desconto encontrada serd uma representacdo dos negdcios atuais da empresa, isso Significa
gue se a empresa atuamente possui um certo nivel de endividamento, o beta e também a taxa
de desconto encontrada representardo uma empresa para este nivel de endividamento.

Para 0 clculo do APV é necessario encontrar uma taxa de desconto para o fluxo de
caxa condderando a empresa totamente financiada com cepita proprio. Como o beta
encontrado com os dados do mercado representa a empresa em sua redlidade atual (com certo
nivel de endividamento), como pode-se encontrar um beta e uma taxa de desconto para a
empresa sem dividas?

Hamada (1972), Booth (2002) e Damodaran (2002) agpresentam uma equacdo que
relaciona 0 beta de uma empresa com dividas com o beta da empresa consderando que nédo
houvesse dividas. A equacdo 4.05 considera que as dividas ndo possuem risco de mercado, ja
a equacdo 4.06 levaem conta a possibilidade de haver risco de mercado das dividas.
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b, =b,H+0-TRX (4.05)
e eE oo

aD 60 a0
b, = bug +(1- T)ggg- bp(1- T)ggg (4.06)

Onde:

bL — (Levered Beta) Beta da empresa alavancada ou com dividas;
bu— (Unlevered Beta) Beta da empresa sem dividas;

bo — (Debt Beta) Beta das dividas;

T — (Tax) Aliguota de imposto de renda;

E — (Equity) Tota de capitd proprio;

D — (Deht) Total das dividas ou capital de terceiros.

Segundo Damodaran (2002) o (Unlevered Beta - bu) € determinado pelo tipo de
negocio em que a empresa atua, ja o (Levered Beta - bL) é afetado pelo risco referente ao tipo
de negdcio e também pedo risco referente ao nivel de endividamento ou davancagem.

A figura 4.05 apresenta a variacdo no beta da Boeing de acordo com o0 aumento no

nivel de endividamento da empresa, os dados foram extraidos de Damodaran (2002).

Comportamento do Beta
4,00
3,50 /.
3,00

2,50 /

@ /
G 2,00
1,50 /
1,00 —
0,50 ' —8
0,00
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Dividas

Figura 4.05 — Variacdo do beta da Boeing em relacéo ao nivel de endividamento — Dados
extraidos de Damodaran 2002.



Capitulo 4 — Adjusted Present Value (APV) — Valor Presente Ajustado 79

A maoria das empresas de capitd aberto possuem certo nivel de endividamento,
assm sendo, o beta caculado com base nos dados de mercado sfo referentes a empresa com
dividas, havendo a necessidade de se encontrar um beta referente a empresa sem dividas para

entdo encontrar ataxa de desconto apropriada parao APV.

4.3.3.2 Taxa de desconto dos beneficios fiscais

A taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa dos beneficios fiscas € um
assunto um pouco mais controverso que o referente a taxa de desconto do fluxo da empresa
consderada sem dividas. A principa consderacdo a ser feita aqui diz respeito a dependéncia
ou ndo que beneficios fiscais tém em relacdo a um fluxo de caixa resultante positivo. O que se
pretende discutir € o fato de que o pagamento de impostos sobre lucros, e a conseqliente
reducdo desses impostos em funcéo de dedugbes fiscais provenientes de pagamento de juros
de dividas, depende da geracdo de lucro.

Tirtiroglu (1997) comenta que quando uma empresa bem diversficada investe em um
novo projeto, possvemente a geracéo ou ndo de lucro proveniente do sucesso do projeto néo
afetard tanto o resultado operaciond find da empresa. Isso porque a empresa diversificada
pode perder capital em um projeto, mas acaba ganhando em outro, assm, o risco do fluxo de
caixa dos beneficios fiscais € menor, pois independente do projeto dar certo, os beneficios
fiscas referentes a0 projeto reduzirdo os impostos que seriam pagos pelo sucesso de outros
investimentos da empresa

Por outro lado, autores como Booth (2002) e Damodaran (2002) concordam que a taxa
de desconto para o fluxo de caixa dos beneficios fiscais deveria ser 0 custo de cepitd de
terceiros. Segundo vis®o e condderando que hga um fluxo perpéuo dos beneficios
fiscais, o vaor presente seria representado pela equacéo 4.08.

_T*Rp*D

VPgeneficiosFiscais = TR, (4.07)
D

VPseneficiosiscais = T * D (4.08)
Onde:

T — Aliquota de imposto de renda;

Rp — Custo de capitd de terceiros ou das dividas,

D — Totd de capita deterceiros ou de dividas.
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A equacdo 4.08 consgdera que o fluxo de caixa dos beneficios fiscais €a perpétuo e
gue ndo hga crescimento deste valor.

Ainda discutindo a questéo da taxa de desconto que sga adequada para o fluxo dos
beneficios fiscais, Ehrhardt (2001) comenta que um vaor adequado seria 0 custo de capital
ndo davancado, ou sga, a taxa de desconto seria a mesma encontrada utilizando-se o
(Unlevered Beta - bu).

Luehrman (1997b) e Ehrhardt (2001), concordam que a taxa de desconto que deve ser
utilizada para o fluxo de caixa dos beneficios fiscas deve estar entre o custo de capita de
terceiros e o custo de capital da empresa sem dividas.

Milles and Ezzdl (1980) e Damodaran (2002) consderam que os beneficios fiscais do
proximo periodo a partir de agora devem ser descontados ao custo da divida, j& 0s outros
devem ser descontados a0 custo de capital da empresa ndo aavancada. 1sso porque na data
zero sabe-se exatamente qual serd o vaor dos beneficios fiscais do periodo seguinte, ja que
esse vaor é caculado com base no periodo anterior. O beneficio fisca do periodo um serd
calculado @m base na divida e nos juros do periodo zero. Dessa maneira a taxa de desconto
do primeiro periodo devera ser menor que ataxa dos periodos posteriores.

De acordo com a palitica de financiamento 2 (item 4.3.1), o derito anteriormente
serd verdade, pois o re-balanceamento da divida ndo pode ser previsto e terd 0 mesmo risco do
projeto ndo davancado, com excecdo do periodo um. Porém, quando a politica de
financiamento é a poalitica 1 (item 4.3.1) sabe-se antecipadamente o vaor da divida em cada
periodo, pois ndo havera re-balanceamento de acordo com o lucro ou prejuizo gerado, assm a

taxa de desconto para todos os periodos deveria ser o custo de capital de terceiros.

4.4 A visao atual do criador

Stewart Myers, que apresentou 0 modelo do APV (Adjusted Present Value) em 1974,
em 2000 escreveu a sexta edicdo de seu livro Principles of Corporate Finance em parceria
com Richard Bredley, a s&tima edi¢do esta prestes a ser langada.

Em seu livro, Bredey and Myers (2000 — Pg 555-573) gpresentam e discutem o
modelo do APV e o comparam com 0 modelo basico utilizando o WACC (Weighted Average
Cost of Capital) como taxa de desconto.

Os autores desenvolvemn um exemplo para melhor explanarem sobre a aplicacdo do

modelo APV e comentam sobre o problema da necessdade de uma relacdo constante ao



Capitulo 4 — Adjusted Present Value (APV) — Valor Presente Ajustado 81

longo do tempo entre divida e capital préprio para que o modelo do WACC funcione, o que é
resolvido pelo APV, pois este permite que hgia um plangamento de amortizacdo das dividas e
ndo necessita de re-baanceamentos futuros em funcdo dos resultados obtidos.

Myers admite que a taxa de desconto a ser utilizada para o fluxo de caixa dos
beneficiogmaeficios fiscais deve ser equivdente ao custo de capitd de terceiros, no caso de
ndo haver re-baanceamentos para manter a relacdo entre divida e capita préprio, caso
contr&rio, Bredey e Myers (2000) consideram que o fluxo de caixa do primeiro periodo deve
ser descontado ao custo de capital de terceiros, pois se sabe antecipadamente qual serd esse
vaor, j4 a patir do segundo periodo ndo se sabe ao certo qual serd o montante de dividas
devido a possiveis re-balanceamentos, devendo ser descontados ao custo de capital préprio
néo alavancado.

Os autores ainda gpresentam um formulagdo para 0 caso de uma empresa utilizar a
politica de financiamento 2 (item 4.3.1), onde h4 um re-baanceamento da relacdo entre
dividas e capitd proprio, e desge avdiar seus investimentos utilizando o APV. A sequéncia
abaixo corrige o problema, consderando que os beneficios fiscais sGo definidos sempre um
periodo antes de serem recebidos.

1. Descontar o fluxo dos beneficiogmaeficios fiscais ap custo de capita ndo aavancado,
pois futuros beneficios sGo amarrados ao fluxo de caixa atud;
2. Muitiplicar o resultado por (1 + ru)/(1+rp) porque os beneficios sdo fixados um

periodo antes de serem recebidos.

_ FluxoBeneficios/ Maleficios, (1+r,) (4.09)
VPBeneficiosFiscais - (1 "
My 'p )

Onde:
I'u— Custo de capitd ndo alavancado;

I'b — Custo de capital deterceiros.

Utilizando a equacdo 4.09, no caso da politica de financiamento de re-balanceamento
de débito o resultado do WACC e do APV seréo iguais. Note que a equacéo 4.09 considera

gue os beneficiogmaleficios fiscais seréo perpétuos.
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4.5 Aplicagbes do modelo

A revisio de literatura feita nesse trabaho pode identificar bascamente dois trabahos
com aplicagdes préticas reais do modelo APV. Um deles é o trabaho de Tirtiroglu (1997) que
foi smplificado e utilizado como exemplo no item 4.3, e um outro trabaho encontrado é o de
Watanabe (2000) que aplica o método para avaiacdo de projetos de infraestrutura, mais
especificamente uma rodovia. No trabaho, o autor também utiliza os conceitos do CAPM
(Capital Asset Pricing Model) para encontrar as taxas de desconto do modelo APV, assim
como serafeito nessa dissertacéo.

Watanabe (2000) verifica que o modeo APV gera vaores presente maiores que oS
vaores encontrados pelos modelos tradicionais (como o VPL (vaor presente liquido)
utilizando o WACC (Weighted Average Cost of Capital) como taxa de desconto). No
trabalho do autor fica clara uma das vantagens do modeo APV. Projetos de infraestrutura
podem ser subsidiados, em parte, pelo governo, a aplicagdo do modelo APV, separando esse
fluxo de caixa dos outros fluxos de caixa do negocio, pode proporcionar um tratamento
especifico ataxa de desconto referente a subsidios.

Embora o trabaho redizado por Watanabe (2000) sga uma importante aplicacéo do
modelo APV, em um ponto, o redizado pelo autor diverge do que sera feito agqui e acredita-se
s 0 correto. A taxa de desconto do fluxo de caixa consderando a empresa financiada
somente com capitad proprio, foi definida com base em um indice beta médio para empresas
do setor em questén. Esse beta de mercado € um beta que reflete a estrutura de capitd das
empresas do mercado, desse modo, seria necessario aplicar a equacéo 4.05 para encontrar 0

beta de uma empresa ndo davancada. 1sso néo foi feito pelo autor.

4.6 Consideracoesfinais

Até o momento foram revitos os conceitos principas que estardo envolvidos na
avdiacdo que serd redizada no proximo capitulo. O modelo APV, como pdde ser observado,
ndo gpresenta muitos conceitos novos, tudo o que se sabe sobre avdiacdo de investimentos
baseado no fluxo de caixa descontado vale para 0 modelo APV. A principd diferenca est no
tratamento do fluxo de caixa e na diferenciacéo das taxas de desconto.

O modelo APV pode ser rgpidamente entendido por aquelas pessoas que ja conhegam
0 WACC e o FCD (fluxo de caixa descontado). O APV com a possibilidade de se separar os
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fluxos de caixa do negdcio pode, para efeito gerencia, gpresentar um resultado mais completo
mostrando como e quem contribui para o vaor do negécio.

O préximo capitulo sera uma agplicacdo do modelo na avadiacd de uma usna de
acUcar e dcool, serdo utilizados os conceitos apresentados até aqui, de forma que o modelo

possa ser compreendido e reproduzido por quem assim desgar.
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CAPITULOS5

5. Aplicacdo do Modelo Adjusted Present Value

...one alternative, called adjusted present value (APV), is
especially versatile and reliable, and will replace WACC as the
discounted-cash-flow methodology of choice among generalists.
(Timothy Luehrman, 1997).

5.1 Consideragbesiniciais

O presente capitulo refere-se adescricéo do problema e aplicacdo do modelo Adjusted
Present Value — APV paa avdiar a viabilidade de aguis¢cdo de uma usina de acool.
Utilizando os conceitos descritos nos capitulos anteriores, a empresa sera avaliada e o
resultado sera comparado com o obtido através de outros métodos de avdiacdo que utilizam

como taxa de desconto o Weightd Average Cost of Capital — WACC.

5.2 Descricao do Problema

A aplicacio do modelo APV sra feita na avaiagio de uma usina de Alcool localizada
no Pad A empresa também foi avdiada por uma indituicdo financeira braslera que rediza
avdiagbes em todo o Brasl. O méodo utilizado pela indituicdo financeira foi o do Vador
Presente Liquido, descontando o fluxo de caixa resultante das operacbes da empresa a uma
Unica taxa de desconto.

Os dados referentes ao fluxo de caixa da empresa foram obtidos pela equipe envolvida
na avaiacdo do projeto, que envolviam pessoas da empresa e da indituicdo responsavel pela
avdiacdo. Foram previstas receitas e despesas para 0s proximos 40 anos.



Capitulo 5— Aplicacdo do Model o Adjusted Present Value 87

5.3 Ataxadoativolivrederisco

Serdo utilizadas duas metodologias para se encontrar 0 custo de capitd, uma delas é
utilizando dados do mercado financeiro brasleiro, e a outra metodologia sera aguela
apresentada por Damodaran (2002) e que foi resumida no capitulo 3 deste trabal ho.

Para 0 mercado brasileiro, pode ser utilizada a taxa de retorno do CDI e também do C
Bond como sendo o R (Riskless Rate). A taxa de CDI utilizada € a mesma cdculada por
Fama, Barros e Silveira (2002), ou sga, 18,28% a0 ano caculada para o periodo entre 1997 e
2001. A inflacdo média cdculada para 0 mesmo periodo, consderado o indice IGPDI como
medida de inflagdo é de 10,20% (dados do ECONOMATICA). Dessa maneira, tem-se o

retorno real (desconsiderando ainflacéo) do ativo livre de risco (CDI).

5.01
= AHRy) o 1401828 gan, 0D
@ (1+ Inflagio) 1+01020

Também pode ser utilizado como taxa de retorno do ativo livre de risco o Yield to
Maturity ou (rendimento aé o vencimento) do C-Bond, embora Fama, Barros e Silvera
(2002) tenham demonstrado que o GBond ndo se encaixa nas caracteristicas basicas para ser

consderado um ativo livre de risco.

Rating Soread Interest Rate
AAA 0,75% 5,75%
AA 1,00% 6,00%
A+ 1,50% 6,50%
A 1,80% 6,80%
A- 2,00% 7,00%
BBB 2,25% 7,25%
BB 3,50% 8,50%
B+ 4,75% 9,75%
B 6,50% 11,50%
B- 8,00% 13,00%
CCC 10,00% 15,00%
CcC 11,50% 16,50%
C 12,70% 17,70%
D 14,00% 19,00%

Tabela 5.01 — Retorno exigido em funcéo do nivel derating.
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O anexo 03 traz informagBes completas sobre o titulo C-Bond disponibilizadas pela
Bloomberg. Segundo este documento o titulo C-Bond é classficado com o rating B. O ste
(www.bondsonline.com) apresenta uma tabela que relaciona o nivel de rating com o retorno
exigido, a tabela 5.01 apresenta esses dados. De acordo com essa tabela, o retorno exigido por
investidores para invesirem no C-Bond € de 11,50% ao ano. Dessa maneira, esse vaor
também pode ser utilizado como Riskless Rate

R =1150% (5.02)

fc- Bond

Neste trabaho sera utilizado como R o retorno médio do CDI apbs a inflacdo, ou sga,
7,33% a0 ano.

Pela metodologia proposta por Damodaran (2002) para encontrar 0 custo de capital,
deve-se utilizar um retorno do ativo livre de risco paa o mercado americano, O autor
consdera como ativo livre de risco o (US Treasury Bonds) ou titulos do tesouro Norte
Americano com retorno médio esperado anud de 5,00%. Esses vdores j& foram gpresentados
no capitulo 3 deste trabal ho.

5.4 Retornoda Carteirade Mercado

Sera considerado como representante do mercado o indice BOVESPA ou IBOVESPA.
Esse indice é congruido através de uma média ponderada do retorno das principais agbes
negociadas na Bovespa. O anexo 1 tras os dados utilizados para calculo do retorno da carteira
de mercado para o periodo de Janeiro de 1995 a Novembro de 2002. O retorno médio da
cateira de mercado foi encontrado aravés da média dos retornos mensais. A figura 5.01
mostra a evolucdo do indice IBOVESPA e sua variacéo mensa em porcentagem.

Utilizando os dados do anexo 1 que foram extraidos de (www.finance.yahoo.com)
tem-se que o retorno médio da carteira de mercado (IBOVESPA) €

R, =173%, . =22,80%, (5.03)

Para descontar ainflago do periodo basta utilizar a equagéo 5.01.
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1+0,2280 (5.049)
Ry =———-1=1143%
1+01020
Cotacéao e Variacado Mensal do IBOVESPA
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Figura 5.01 — Evoluco do indice IBOVESPA de Janeiro de 1995 a Dezembro de 2002

Pela metodologia proposta por Damodaran (2002) deve-se utilizar um retorno da
carteira de mercado Norte Americana, segundo os dados utilizados pelo autor, esse retorno é
de 5,51% a0 ano utilizando a média geométrica dos retornos anuais de 1928 a 2000.

Também deve-se considerar o prémio por risco Pais que foi calculado no capitulo 3 e
para o Brasi| esse prémio é de 9,69% ao ano.

5.5 OsDadosda Empresa

A tabela 5.01 gpresenta o fluxo de caixa referente aos cinco primeiros anos do projeto,
0 anexo 04 gpresenta os dados dos quarenta anos compreendidos na avdiagdo. O vaor do
investimento (compra da empresa) € de R$ 35.000.000,00. Existe a posshilidade de se
financiar R$ 10.000.000,00 com capital de terceiros a um custo de 20,00% ao ano nomind e
antes dos impostos.
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De acordo com a lel vigente no Brasil, uma empresa que tenha um lucro tributével de
até R$ 240.000 paga 15% de imposto de renda (IR), o lucro que excede esse valor é tributado
em 25%. Além disso do lucro bruto tambem é tributada a contribuicdo socid (CS) de 9%.
Dessa maneira, para efeito de andlise, serd consderado como tributagdo sobre o lucro o bruto
um total de 34,0% sendo a soma dos 25% do IR mais 9% da CS.

Descricao ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5
Receita Bruta 14.302.660 14.520.526 14.810.937 14.810.937 14.810.937
(-) Impostos 576.397 585.177 596.881 596.881 596.881 |
Receita Liguida 13.726.263 13.935.349 14.214.056 14.214.056 14.214.056
(-) Matéria Prima 7.469.269 7.582.463 7.734.113 7.734.113 7.734.113
(-) Insumos 1.000.703 1.015.714 1.036.028 1.036.028 1.036.028
(-) Demais Custos Variaveis 288.914 293.315 299.181 299.181 299.181
(-) Custos Fixos 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 |
(-) Depreciacdo Contdbil 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155
LAJI 2.619.458 2.695.939 2.796.816 2.796.816 2.796.816 |
(-) Imposto de Renda 630.865 649.985 675.204 675.204 675.204
(-) Contribuicéo social 235.751 242.634 251.713 251.713 251.713
Lucro apos IR/ICS 1.752.842 1.803.320 1.869.899 1.869.899 1.869.899
(+) Depreciacédo Contabil 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155
Lucroliguidototal 3.504.998 3.555.475 3.622.054 3.622.054 3.622.054
Marg. Liquida=LucroLig./Rec.Bruta 24,51% 24,49% 24,46% 24,46% 24,46%

Tabela 5.02 — Fluxo de caixa da empresa (cinco primeros anos) — sem financiamento

Deve-s= lembrar que para efeito de andise de fluxo de caixa a depreciacéo
contdbil é descontada para cdculo do imposto de renda e da contribuicdo socia, como pode
s verificado na tabela 5.02. Do mesmo modo, 0s juros pagos a terceiros também podem ser
debitados para efeito de caculo de imposto de renda, dessa maneira, quando se assumir que
hgja financiamento com capita de terceiros, os juros devem ser descontados antes do caculo
do IR. Ainda sobre a depreciagcdo, anbora ela sgja descontada para efeito de IR e CS, ela deve
ser somada novamente ao fluxo de caixa fina, pois néo representa uma saida real de caixa e
sm um desconto de parte de um investimento em ativo fixo.

A empresa analisada ndo possui agfes negociadas em bolsas de vaor, porém, ha uma
outra empresa no Bradil, do mesmo ramo e que produz os mesmos produtos da empresa
andisada. A Usina Costa Pinto Stuada na cidade de Piracicaba pode ser utilizada como base
para cdculo do indice beta Como ja foi dito, quando o indice beta ndo pode ser calculado
para uma dada empresa, deve-se utilizar 0 beta de empresass semehantes para efeito de
cdculo.

O dgtema de divulgacdo externa fornecido pea BOVESPA (Bolsa de Vdores de Séo
Paulo) que eda disponive no ste (www.bovespa.com.br), fornece dados precisos sobre a

usina costa pinto, aguns dados importantes estdo resumidos no anexo 05.
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Usina Costa Pinto - Retornos médios mensais

dez/02 XX dez/00 22,31% dez/98 XX dez/96| 25,59%
nov/02 -20,27% nov/00 -31,84% nov/98 XX nov/96 -10,29%
out/02 8,52% out/00 XX out/98 XX out/96 3,83%
set/02 -4,35% set/00| -11,45% set/98 XX set/96 2,37%

ago/02 4,35% ago/00| 29,31% ago/98 -0,08% ago/96| -17,43%

jul/02 2,25% jul/00 6,13% jul/9g  -7,41% jul/og|  -4,73%
jun/02| 38,30% jun/00] 36,62% jun/98, 7,41% jun/96) 1,29%
mai/02] 14,31% mai/00, 25,13% mai/98 12,26% mai/96 2,63%
abr/02] 26,24% abr/00| 0,00% abr/98 -16,03% abr/96] -3,28%
mar/02| -74,19% mar/00 7,41% mar/98| -10,50% mar/96| -12,14%

fev/02] -9,09% fev/00 XX fev/98 -5,86% fev/96| -2,82%
jan/02]  13,97% jan/00| -12,97% jan/98 -12,41% jan/96 1,68%

dez/01] -9,49% dez/99 0,00% dez/97| 19,57% dez/95 -1,68%
nov/01] -0,04% nov/99 -4,96% nov/97| 5,56% nov/95 0,00%
out/01] 9,58% out/99 XX out/97] 55,96% out/95 17,57%
set/01 XX set/99 XX set/97 -7,23% set/95 28,90%
ago/01] 5,08% ago/99 4,55% ago/97| -41,32% ago/95, 48,69%

jul/lol]  -4,63% jul/99l -47,93% jull97]  -3,77% jul/esl  -0,75%
jun/01f -0,50% jun/99| -15,41% jun/97 1,49% jun/95[  -4,17%
mai/01] 0,00% mai/99, -0,01% mai/97, -5,12% mai/95 4,20%
abr/01] 22,31% abr/99 -1,43% abr/97] -9,53% abr/95 0,00%
mar/01 0,00% mar/99 8,83% mar/97 9,53% mar/95 7,41%
fev/0l] 37,47% fev/99 XX fev/97 -0,01% fev/95 8,00%
jan/01] -31,01% jan/99 0,08% jan/97| -10,18% jan/95 -15,00%
Tabela 5.03 — Retornos médios mensais das agdes da Usina Costa Pinto para um periodo entre
janeiro de 1995 e dezembro de 2002.

No ste (www.financelyahoo.com) foram obtidos os dados das cotagBes mensais das
ac0es negociadas na BOVESPA, com cotagdes foram caculados os retornos meédios
mensais apresentados na tabela 5.03. Observe que dguns dados de retornos médios mensais
ndo estdo disponiveis, para efeito de cdculo, os meses que ndo possuiam dados de retorno

para a usina costa pinto foram descartados.

5.6 Célculodoindicebeta

Como foi visto no capitulo 2, o indice beta pode ser cadculado basicamente de duas
maneiras, uma delas é aravés da regressdo linear entre os retornos do indice de mercado e do
alivo em questéo e a outra € através da divisdo da covariancia entre o ativo e a carteira de

mercado pela variancia dos retornos da carteira de mercado, como na equacdo 5.05.
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b= COV(R,R,) (5.05)
s 2

m

Onde:
Ri: Retornos médios do aivoi;
Rm: Retornos médios do indice de mercado;

s %m: Variancia dos retornos médios do indice de mercado.

Dessa maneira, pode-se cdcular o indice beta para a usina costa pinto e considerar que
ese indice caculado sga uma boa aproximacéo para a empresa analisada, jA que €la néo
possui agdes negociadas na bolsa

Sera utilizado no clculo do indice beta 0 edimador de vaidves indrumentais
proposto por Scholes e Willians (1977) e citado no capitulo 3 item 3.2.3.4 deste trabaho. De
acordo com esse estimador, devem ser encontrados trés indices betas, um deles é obtido
aravés da sncronizacdo perfeita entre os retornos do ativo e do indice, e os outros dois s80
obtidos pela pelo recuo e avango de um periodo dos dados do indice de mercado. A figura
5.02 é uma explicacdo gréfica do estimador.

A equacéo que sera utilizada para encontrar 0 beta &

g

a b,
b = k=1

1+ 2r

(5.06)

Ja apresentada e discutida no capitulo 3 pagina 54.
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Indice de indice de indice de
Mercado Ativoi Mercado Ativoi Mercado Ativoi
1 o 1 1 1 1 1
2 o 2 2 2 2 2
3 o 3 3 3 3 3
4 <> 4 4 4 4 4
5 & §5 5 5 5 5
ap/ k=0 ap/ k=1 ap/k=-1

Figura 5.02 — Representacdo grafica do estimador de parametros proposto por Scholes e
Willians 1977.

Dessa maneira, utilizando os dados do indice de mercado contidos no apéndice 1 e os
retornos médios mensais da usina costa pinto contidos na tabela 5.02 pode-se cdcular o indice

beta da empresa.
Utilizando a regressfo linear entre o IBOVESPA e o ativo temse as figuras 5.03, 5.04

e 5.05. A tabela 5.04 apresenta um resumo dos resultados do calcuo do indice beta

Indice Beta Usina Costa Pinto - IBOVESPA
Betap/ k=-1 0,0417
Betap/ k=0 0,0189
Betap/ k=1 -0,0334

r -0,0910
Beta Médio 0,0333

Tabela5.04 — indice beta ca culado pelo estimador de parémetros paraa Usina Costa Pinto
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UCOP x IBOVESPA k =-1

0%

UCOP

IBOVESPA

Figura 5.03 — Regressdo linear para cdculo do indice beta com k = -1 paraa usina costa pinto
contra o indice IBOVESPA — Jan/95 a Dez/02.

UCOP x IBOVESPA k=0

UCOP

0%

IBOVESPA

Figura5.04 — Regressdo linear para caculo do indice beta com k = 0 paraa usina costa pinto
contra o indice IBOVESPA — Jan/95 a Dez/02.
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UCOP x IBOVESPA k =1

nnnnn
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Figura 5.05 — Regressdo linear para calculo do indice beta com k = 1 paraa usina costa pinto
contrao indice IBOVESPA — Jan/95 a Dez/02.
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Findmente, tem-se que o0 beta da usina costa pinto € de 0,0333 um valor que pode ser

considerado bem abaixo do esperado. Um dos possiveis motivos para esse baixo indice beta

pode ser a baixa volatilidade do aivo. Mesmo assim, esse vaor € 0 que serd utilizado como

indice beta da empresa analisada.

B.ivo. 18ovesea = 0,0333

(5.07)

Pela metodologia proposta por Damodaran (2002), serd necessario utilizar um beta

para a empresa em relacdo ao indice de mercado americano, neste sera utilizado o indice S&P

500. A empresa utilizada para o clculo foi a Andhra Sugars com acBes negociadas no

mercado americano. A Bbela 5.05 resume os resultados para o cdculo do indice beta da usina

costa pinto com o indice S&P500. As variagbes da Andhra Sugars podem ser encontradas no

anexo 8.
Indice Beta Usina Costa Pinto — S& P500
Betap/ k=-1 -0,0534
Betap/ k=0 0,2833
Betap/ k=1 0,0687
r -0,0246
BetaMédio 0,3141

Tabela 5.05 — indice beta ca culado pelo estimador de parémetros paraa Usina Costa Pinto
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Dessa mandira, temse que 0 beta a ser utilizado nas equagdes 3.11, 3.12 e 3.13 do
modelo de Damodaran apresentado no capitulo 3 &

B.iivo- se.psoo = 0,3141 (5.08)

A figura 5.06 mostra a evolugéo da cotacdo e a variacd mensa do indice S&P500

entre janeiro de 1995 e Dezembro de 2002. O Anexo 6 traz as cotagBes mensais do indice de
1950 a 2002.

Cotacéao e Variagao Mensal do Indice S&P500
|—I—Cotagéo +Variagéo|
1600 15,00%
1400 1 i 1 10,00%
1200 T, £
2t H | + 5,00%
oo i) it A I ]
«m I p T 0,00% S
& 800 ; ' ] , g
Q T-500% &
O 600-- >
-10,00%
400 T 0
200+ ° T -15,00%
0 HHHHHHHH A -20,00%
N NN o9 40 O O @ O 0 P O N~IN~NN~NO O O 1n wu
O O O OO OO O OO0 O O O O o O O O o O O
o D E. [SEENe)] a o D E_ [SEENe)] a o D E_ [SEENe)] a [SEEN e E_ [SEEN e a
8I<03I<T8ITEI<T8IT8I<T8ITE3<

Figura 5.06 — Evolucéo do indice S& P500 de Janeiro de 1995 a Dezembro de 2002

5.7 Calculo do custo de capital proprio

O cugto de capitd préprio pode ser encontrado utilizando o modelo da SML (Security
Market Line) gpresentado no capitulo 3. Como foi visto, a equacdo que resume 0 modelo € a
equacdo 5.09. Note que no item 5.3 j& foi caculada a taxa de retorno do aivo livre de risco
R, no item 5.4 foi caculado o retorno médio da carteira de mercado R e no item 5.6 foi
cdculado o indice b da usina cogta pinto que sera utilizado para a empresa avaiada. Dessa
maneira pode-se calcular o custo de capital proprio apresentado na equacdo 5.10.
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R =R, +b(R,- R,) (5.09)
Assm:
R =7,33%+ 0,0333* (11,43% - 7,33%) = 7,47% (5.10)
O custo de capital de préprio para a empresa de aclcar e dcool analisada € de 7,47%
a0 ano se for descontada a inflagdo. Considerando a inflagdo no custo de capitd, devem ser

utilizados R e Rm sem desconto de inflagdo. A equacdo 5.11 mostra o custo de capital proprio
sem descontar ainflagdo do periodo.

R =18,28% + 0,0333* (22,80%- 18,28%) = 18,43% (5.11)

Dessa maneira, temse que 0 custo de capital proprio sem descontar a inflagdo do
periodo é de 18,43% ao ano.

Utilizando a metodologia proposta por Damodaran (2002) tem-se trés equacdes
diferentes para calcular o custo de capital proprio, sendo elas as equacbes 5.12, 5.13 e 5.14.

1 — Assume que todas as empresas do pais sio igualmente expostas ao risco pais

E(r), = 500% + 9,69% + b, (5,51%) (5.12)

2 — Assume que a exposi o da empresa ao risco pais € igua aexposicao ao risco de mercado

E(r), =5,00%+ b, (551% + 9,69%) (5.13)

3 — Define que a exposi¢ao ao risco pais € diferente aexposi¢ao ao risco de mercado

E(r); =500% + b, (5,51%) + 1 , (9,69%) (5.14)
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Onde: E(r)i: Retorno exigido do ativo (i ) ou o custo de capita proprio do
projeto (i );

5,00%: Risk free rate— Taxa de retorno do ativo livre derisco (EUA);
5,51%: Retorno médio do mercado (EUA);
9,69%: Prémio por risco pais como definido por Damodaran (2001);
bi: Betado ativo (i) ou do projeto (i ) em relagdo ao S& P500
| i: Exposicdo daempresa ao risco pais.
(ver capitulo 3 item 3.2.3.5)

O beta da empresa em relacdo ao S&P500 ja foi encontrado e foi gpresentado na tabela
5.05. Para encontrar o valor de | é necessirio ter conhecimento da porcentagem de vendas
domeégticas da empresa e da porcentagem de vendas domeésticas médias do setor, utilizando

esses valores na equacao 5.15 abaixo.

_ % deVendas Domégticas da Empresa (5.15)
% de Vendas Domeésticas Média do Setor

Como o produto principal da empresa andlisada é o dcool, cerca de 95% da producdo
€ destinada a0 mercado interno ou doméstico. Ja a porcentagem de vendas domésticas média
do setor foi considerada de 85% segundo reatdrios publicados pelo BNDES (2003) em

(Www.bndes.gov.br). Dessa maneiratem-se que:

| = 0,95 _ 1117 (5.16)
0,85

Findmente, temse 0 custo de capitd proprio segundo as equacbes propostas em
Damodaran 2002.

1 — Assume que todas as empresas do pais s8o igualmente expostas a0 risco pais

E(r), =500%+ 9,69%+ 0,3141* (5,51%) = 16,42% (5.17)



Capitulo 5— Aplicacdo do Model o Adjusted Present Value 99

2 — Assume que a exposi o da empresa ao risco pais € igua aexposicao ao risco de mercado

E(r), =5,00%+ 0,3141* (551% + 9,69%) = 9,77% (5.18)

3 — Define que a exposi¢ao a0 risco pais é diferente aexposicao ao risco de mercado

E(r), =5,00%+ 0,3141* (5,51%) + 1,1875* (9,69%) =17,55% (5.19)
Os trés vdores cdculados anteriormente devem ser corrigidos pela diferenca de

inflacdo entre Brasl e Estados Unidos, conforme proposto por Damodaran (2002) e descrito
no capitulo 3 item 3.2.3.5, aequacdo 5.20 deve ser utilizada para corrigir os trés valores.

E(r)Reais = (1+ E(r)DéIares)* a-l- Inﬂagé'oBraS” g_ 1

1+ Inflacéo,,, g (5.20)

Sendo a inflagdo no Brasl considerada 10,20% a0 ano e para 0 mercado Norte

Americano uma inflacdo média de 3,20% ao ano (Ross, Westerfield e Jordan 2000), a tabea
5.06 resume os resultados obtidos.

Descricéo Custo de Re descontada a
Capitd Préprio inflacéo
(com inflagdo)
Modeo tradiciond utilizando dados do mercado interno 18,43% 7,47%
Modelo que assume que todas as empresas do Pais sdo
igud mente expostas ao risco pais, utilizando dados do 24,31% 12,81%
mercado norte americano (1).
Modelo que assume que a exposi ¢&o da empresa ao risco
pais € igua aexposi¢do ao risco de mercado, dados do 17,22% 6,37%
mercado norte americano (2).
Modelo que assume exposi¢ao ao risco pais em fungdo da
porcentagem de vendas domésticas da empresa, dados do 25,52% 13,90%
mercado norte americano (3).
Tabela5.06 — Custo de capitd proprio, caculado pe os diferentes métodos.
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5.8 Calculo do custo de capital deterceiros

Como foi agpresentado no capitulo 3 deste trabalho, uma das taxas base utilizada para
cdculo de juros de financiamentos é a TJLP (Taxa de Juros a Longo Prazo) determinada pelo
Banco Centrd e utilizada entre outras ingtituigdes pelo BNDES. Utilizando dados de fevereiro
de 1995 a Dezembro de 2002, extraidos do site (www.bacen.gov.br), tem-se que a TILP
média é de:

TILP (5.21)

média

=13,31%aa

A tabela 5.07 agpresenta as cotagbes da TJLP utilizadas para o caculo. Deve-se lembrar

que ainflagdo ndo esti considerada nesta taxa, assim tem-se;

TILPinfiagao = LLPF”‘?) 1= THOIS3L s eo0taa (5.22)
(1+ Inflacéo) 1+0,1020
Cotacado da TJLP - Taxa de juros a longo prazo
dez/02 10,00%gmar/00 12,00%ago/97 10,15%
set/02 10,00%dez/99 12,50%dmai/97 10,33%
jun/02 9,50%set/99 14,05%fev/97 11,02%
mar/02 10,00%4jun/99 13,48%nov/96 14,97%
dez/01 10,00%mar/99 12,84%ago/96 15,44%
set/01 9,50%(dez/98 18,06%9mai/96 18,34%
jun/01 9,25%nov/98 11,68%fev/96 17,72%
mar/01 9,25%jago/98 10,63%nov/95 21,949
dez/00 9,75%mai/98 11,77%ago/95 24,73%
set/00 10,25%fev/98 9,89%mai/95 23,65%
jun/00 11,00%nov/97 9,40%fev/95 26,01%

Tabela5.07 — Cotacdo da TILP — fonte BACEN (www.bacen.gov.br) 2002

A TJP é uma taxa base sobre a qual pode ocorrer spread de acordo com o risco
especifico do financiamento, dessa maneira pode-se também utilizar para cdculo do custo de
capital de terceiros a equacdo proposta no item 3.2.4 do capitulo 3 que considera o spread
para o risco pais, o spread para o nivel de endividamento gerd da empresa e a taxa de retorno
do ativo livre de risco do mercado norte americano. Dessa maneira, tem-se 0 R do mercado
norte americano, 5,00%aa, ja o Spread do pais e da empresa podem ser encontrados nas
tabelas 3.04 e 3.05 respectivamente, para o Brasil tem-se um spread de 4,83%.



Capitulo 5— Aplicacdo do Model o Adjusted Present Value 101

Para calcular o spread da empresa é necessario primeiro encontrar a cobertura de juros,
segundo a equacdo 5.23. Com esse valor caculado, pode-se buscar na tabela 3.05 qua € o
Spread daempresa.

LAJI
Juros @52 (5.23)

Cobertura de Juros =

Tendo que a cobertura dos juros € de 3,2 vezes, 0 spread da empresa pode ser
observado natabela 3.05 e sera de 3,50% colocando a empresa com um rating BB.

Finamente tem-se 0 custo de capitd de terceiros:

Custo Capita Terceiros = Taxa Livre Risco + Spread Pais + Spread Empresa

Custo Capital Terceiros = 5,00% + 4,93% +3,50% =13,43% (5.24)

Corrigindo esse custo de capital para a diferenca de inflacdo entre Brasl e Estados
Unidos, tem-se:

+01020 &
o =(1+01343) B 019200 4 511904 (5.25)
Reais e1+ 0’0320g
(1+21,12%)
Moo . =————— =9090%aa
Dseminflagio (1+ 10’ 20%)) 0 (526)

Assm, tem-se que o custo de capital de terceiros apos inflagdo € de 9,90% ao ano.

Note que nos dados da empresa apresentados no item 5.5 deste capitulo ja consta o
custo de capital de terceiros, que é de 20,00%aa. Algumas empresas podem conhecer esse
vaor antecipadamente, ndo necessitando de cdculos para encontra-lo. Verifique também que
0 custo de capita de terceiros de 20,00% ao ano, € maior que a TJLP, a diferenca
representada 0 spread que existe neste financiamento. O custo de financiamento da empresa
também € bem proximo aos 21,12%aa caculado pela equacdo 5.25. Para os cdculos deste
trabaho serd utilizado o custo de capitd de terceiros apresentado nos dados da empresa, ou
sga, 20,00%aa antes dos impostos e sem condderar a inflacdo, o que representa 5,87%aa
apbs 0s impostos e descontando-se a inflacdo média de 10,20%aa.
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59 Calculodo WACC (weighted average cost of capital)

O célculo do custo médio ponderado de capitd (WACC) ja foi descrito no capitulo 3 e
a equacdo 5.27 resume o cdculo. Serdo utilizados como custo de capitd de terceiros (5,87%)
e custo de capital proprio (7,47%).

O vaor tota do negécio é de R$ 21.000.000 e 0 montante de capital de terceiros € de
R$ 8.000.000. Dessa maneiratem-se o custo médio ponderado de capital.

WACC = 8@ 0, 0587°+ 8@_2 0, 0747_ =7,01% (527)

Desse modo, 7,01%aa seria a taxa de desconto a ser utilizada para o fluxo de caixa da
empresa, porém, note que ao longo do tempo a relagdo entre dividas e capital préprio dtera
se, 0 que ird aterar o WACC. O anexo 7 apresenta o fluxo de caixa da empresa considerando
o financiamento e também o custo médio ponderado de capital em cada periodo.

Observe no anexo 7 que o custo médio ponderado de capitd vai aumentado ao longo
do tempo, isso porque a representatividade das dividas como porcentagem do patriménio total
diminui, j& que sfo gerados lucros que aumentam o capitd proprio. Como o capitd de
terceiros tem custo, apds 0s impostos, menor que o custo de capital préprio, o WACC
aumenta com 0 aumento da participacdo do capital préprio no capital total da empresa. Esse
aumento no WACC com o tempo ndo sera considerado neste momento, mais a frente no

trabalho sera feita uma consideracéo a esse respeito.

5.10 Resumo das entradas de dados do modelo APV

Até o momento foram calculados os indices de mercado (Rf e Rn) 0 beta da empresa e
0 custo de capital proprio e de terceiros peos diferentes modelos. A tabela 5.08 resume os
resultados encontrados até 0 momento e que serdo os inputs do modelo APV.
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Vaiaved Descricdo Vdor
Re Retorno do ativo livre de risco (C-Bond) 7,33%aa
Rm Retorno médio da carteira de mercado (IBOVESPA) 11,43%aa
bibovespa Beta da empresa em relagdo ao IBOVESPA 0,0333
b s& Ps00 Beta da empresa em relacéo ao indice S& P500 0,3141
E(R)1 Custo de capita préprio pela SML com dados do Brasil 7,47%aa
E(R)2 Custo de capital proprio modelo 1 Damodaran 12,81%aa
E(R)3 Custo de capital proprio modelo 2 Damodaran 6,37%aa
E(R)a Custo de capital proprio modelo 3 Damodaran 13,90%aa
TXLPmedia | Taxadejurosalongo prazo 2,82%aa
Cobertura Juros | Indice de cobertura de juros 3,2
C.C.Terceairos | Custo de Capita de Terceiros 5,87%aa
WACC Custo M édio Ponderado de Capital para E(Ri)1 7,01%aa

Tabela5.08 — Resumo dos calculos para custo de capital.

5.11 Aplicagdo do WACC

Conhecendo o fluxo de caixa da empresa alavancada (Anexo 7) pode-se descontar esse
fluxo a0 custo médio ponderado de cepitd e encontrar 0 vaor presente da empresa, se esse
vaor for maor que o investimento tem-se um invesimento vidvel, assm temse que valor do

negécio &

_ & FluxoCaixa

- (5.28)
A (I+wAcC)

Aplicando a equacdo a cada um dos vaores do fluxo de caixa, temse o vaor presente
do fluxo de cada ano, como natabela 5.08.

A soma dos valores presente da tabela 5.09 com o vaor do financiamento gera o vaor
presente da empresa consderando a aavancagem e custo de capital igu a0 WACC de
7,01%aa.

VN = R$42.636.240 (5.29)
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Ano Fluxo de Caixa | Valor Presente Ano Fluxo de Caixa | Valor Presente
1 R$ 3.504.997,69 R$ 3.275.339,34 21 R$ 3.026.321,01 R$ 729.213,81
2 R$ 3.555.474,86 R$ 3.104.807,97 22 R$ 3.026.321,01 R$ 681.433,45
3 R$ 3.622.053,7§ R$ 2.955.701,64 23 R$ 3.026.321,01] R$ 636.783,81
4 R$ 3.622.053,7§ R$ 2.762.034,88 24 R$ 3.026.321,01 R$ 595.059,76
5 R$ 3.622.053,7§ R$ 2.581.057,77 25 R$ 3.026.321,01 R$ 556.069,59
6 R$ 3.042.973,87 R$ 2.026.327,42 26 R$ 3.026.321,01] R$ 519.634,18
7 R$ 3.042.973,87 R$ 1.893.556,15 27 R$ 3.026.321,01 R$ 485.586,14
8 R$ 3.042.973,87 R$ 1.769.484,46 28 R$ 3.026.321,01 R$ 453.769,02
9 R$ 3.042.973,87 R$ 1.653.542,34 29 R$ 3.026.321,01] R$ 424.036,67
10 R$ 3.042.973,87 R$ 1.545.197,10 30 R$ 3.026.321,01 R$ 396.252,47
11 R$ 3.042.973,87 R$ 1.443.950,99 31 R$ 3.026.321,01 R$ 370.288,77
12 R$ 3.042.973,87 R$ 1.349.338,83 32 R$ 3.026.321,01] R$ 346.026,30
13 R$ 3.042.973,87 R$ 1.260.925,95 33 R$ 3.026.321,01 R$ 323.353,58
14 R$ 3.026.321,0] R$1.171.857,81 34 R$ 3.026.321,01 R$ 302.166,45
15 R$ 3.026.321,0] R$ 1.095.074,04 35 R$ 3.026.321,01] R$ 282.367,57
16 R$ 3.026.321,01] R$ 1.023.321,39 36 R$ 3.026.321,01 R$ 263.865,96
17 R$ 3.026.321,01 R$ 956.270,19 37 R$ 3.026.321,01 R$ 246.576,65
18 R$ 3.026.321,01 R$ 893.612,40 38 R$ 3.026.321,01, R$ 230.420,18
19 R$ 3.026.321,01 R$ 835.060,13 39 R$ 3.026.321,01 R$ 215.322,33
20 R$ 3.026.321,01 R$ 780.344,40 40 R$ 3.026.321,01 R$ 201.213,74

Tabela5.09 — Fluxo de caixa e vaor presente de cada fluxo paraa empresa avaliada
considerando o financiamento

5.12 Aplicacéo do modelo APV
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O moddo APV permite que se dividam os fluxos de caxa em fluxo de caixa da

empresa ndo davancada e fluxo de caixa dos beneficios fiscais. Tem-se que o beta cdculado

anteriormente no item 5.6 € um beta que representa a empresa de mercado, ou sga, a empresa

com suas dividas auais. De acordo com o sstema de divulgacdo externa da BOVESPA, a

usina costa pinto possui uma relacéo entre dividas e capitd préprio de 65,2%, portanto o beta

cdculado foi um beta para uma empresa com esse nivel de endividamento.

Para cdcular o vdor presente do fluxo de caixa da empresa ndo aavancada, é

necessario encontrar um custo de capital proprio e um custo de capitd de terceiros para a

empresa sem dividas. Dessa maneira, tem-se que 0 beta da empresa ndo alavancada seria:

Onde:

b, =b &+ (1- T
e

-

20

(5.30)

bL — (Levered Beta) Beta da empresa alavancada ou com dividas;
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bu— (Unlevered Beta) Beta da empresa sem dividas;
T — (Tax) Aliguota de imposto de renda;

E — (Equity) Tota de capita proprio;

D — (Deht) Total das dividas ou capital de terceiros.

b = 0,0333 00233 (5.31)

" (1+(1- 0,34)* (0,652))

Para 0 model o proposto por Damodaran (2002) o beta ndo davancado seria

0,3141
" [1+(1- 0,34)* (0,652))

= 0,2196 (5:32)

Dessa maneira o custo de capita proprio mudaria, a tabela 5.10 resume os resultados

para cadculo do custo de capita préprio consderando a empresa ndo alavancada e 0s novos

betas calculados.

Vaiavd Descricao Vdor
E(R)1 Custo de capita préprio pela SML com dados do Brasil 7,43%aa
E(R)2 Custo de capital proprio modelo 1 Damodaran 12,30%aa
E(R)3 Custo de capital proprio modelo 2 Damodaran 4,98%aa
E(R)a Custo de capital proprio modelo 3 Damodaran 13,40%aa

Tabela5.10 — Custo de capita da empresa ndo alavancada

Findmente pode-se descontar 0 fluxo de caixa da empresa ndo davancada (anexo 4)
para encontrar 0 valor presente. A equacdo 5.33 apresenta 0 resultado do vaor presente
considerando como custo de capital proprio o E(Ri)1 da tabela 5.10, ou sgja, 0 custo de capita
calculado com os dados do mercado brasileiro.

VN = R$40.741.115 (5.33)

samfinancamento

A tabela 5.11 gpresenta o valor presente de cada fluxo de caixa consderando que né&o

hagja capita de terceiros.




Capitulo 5— Aplicacdo do Model o Adjusted Present Value

Ano Fluxo de Caixa | Valor Presente Ano Fluxo de Caixa | Valor Presente
1 R$ 3.504.997,69 R$ 3.262.587,44 21 R$ 3.026.321,01 R$ 671.858,63
2 R$ 3.555.474,86 R$ 3.080.679,09 22 R$ 3.026.321,01] R$ 625.392,01
3 R$ 3.622.053,7§ R$ 2.921.313,51 23 R$ 3.026.321,01 R$ 582.139,07
4 R$ 3.622.053,7§ R$2.719.271,63 24 R$ 3.026.321,01 R$ 541.877,57
5 R$ 3.622.053,7§ R$ 2.531.203,23 25 R$ 3.026.321,01 R$ 504.400,61
6 R$ 3.042.973,87 R$ 1.979.451,06 26 R$ 3.026.321,01 R$ 469.515,60
7 R$ 3.042.973,87 R$ 1.842.549,63 27 R$ 3.026.321,01 R$ 437.043,28
8 R$ 3.042.973,87 R$ 1.715.116,47 28 R$ 3.026.321,01] R$ 406.816,79
9 R$ 3.042.973,87 R$ 1.596.496,76 29 R$ 3.026.321,01 R$ 378.680,81
10 R$ 3.042.973,87 R$ 1.486.080,95 30 R$ 3.026.321,01 R$ 352.490,75
11 R$ 3.042.973,87 R$ 1.383.301,64 31 R$ 3.026.321,01] R$ 328.112,02
12 R$ 3.042.973,87 R$ 1.287.630,68 32 R$ 3.026.321,01 R$ 305.419,36
13 R$ 3.042.973,87 R$ 1.198.576,45 33 R$ 3.026.321,01 R$ 284.296,16
14 R$ 3.026.321,0] R$ 1.109.575,69 34 R$ 3.026.321,01] R$ 264.633,86)
15 R$ 3.026.321,01] R$ 1.032.835,98 35 R$ 3.026.321,01 R$ 246.331,44
16 R$ 3.026.321,01 R$ 961.403,68 36 R$ 3.026.321,01 R$ 229.294,83
17 R$ 3.026.321,01 R$ 894.911,74 37 R$ 3.026.321,01] R$ 213.436,50
18 R$ 3.026.321,01 R$ 833.018,47 38 R$ 3.026.321,01 R$ 198.674,95
19 R$ 3.026.321,01 R$ 775.405,82 39 R$ 3.026.321,01 R$ 184.934,33
20 R$ 3.026.321,01 R$ 721.777,73 40 R$ 3.026.321,01 R$ 172.144,03

Tabela5.11 — Huxo de caixa e vaor presente de cada fluxo paraaempresa avaiada
considerando que ndo hgja financiamento
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Agora, segundo o modelo APV, deve-se encontrar o vaor presente dos beneficios

fiscas provenientes do financiamento. O fluxo de caxa da empresa davancada edta

gpresentado no anexo 7, lembrando que pela lel em vigor, para um lucro de até R$240.000,00

0 imposto de renda € de 15% mais 9% de contribuicdo socia (CS), o lucro que excede os R$

240.000,00 é taxado a 25% de IR mais 9% de CS.

Para encontrar 0 valor presente do fluxo de caixa dos beneficios fiscais, é necessario

determinar qual deve ser a taxa de desconto a ser utilizada. As opgdes de taxa de desconto

SA0.

o &~ 0w D P

Taxade retorno do ativo livre de risco.

Custo de capita proprio da empresa davancada (rea);

Custo de capital proprio da empresa ndo adavancada (rena);

Custo de capitd de terceiros da empresando aavancada (rona);

Custo de capita deterceiros da empresa davancada (roa) e
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Além dessas taxas, lembre que para 0 capitd proprio exissem neste trabalho quatro
taxas diferentes para a empresa davancada e outras quatro para a empresa ndo davancada. A

tabela 5.12 resume as taxas de desconto que podem ser utilizadas.

Descricéo Empresa Alavancada | EmpresaNéo Alav.
Re — Dados do mercado brasileiro 7,47% 7,43%
Re — Eq 5.12 dados do mercado EUA 12,81% 12,30%
Re — EQq 5.13 dados do mercado EUA 6,37% 4,98%
Re — Eq 5.14 dados do mercado EUA 13,90% 13,40%
Rp — Utilizandoa TILP 2,82%
Rp — Utilizando aEq 5.24 6,53% 4,72%
Rr — Utilizando o C-BOND 8,03% 8,03%
Rr — Utilizando o CDI 7,33% 7,33%
bativo-1BOVESPA 0,0333 0,0233
b ativo-s& P500 0,3141 0,2196

Tabda5.12 — Resumo do custo de capitd, dataxa de retorno do ativo livre risco e do indice
beta para a empresa avaliada

Como o montante da divida sera constante ao longo do tempo, sabe-se com certeza
hoje qua serd o beneficio fiscd futuro, ndo haverd re-baanceamento das dividas, podendo
assm descontar o fluxo de caixa ao custo de capitd de terceiros da empresa davancada (ver
item 4.3.3.2). No entanto, deve-se lembrar que a empresa andisada conhece seu custo de
capital de terceiros com exatiddo, e esse vaor € 20,00%aa com inflagdo. E importante
ressdtar que o fluxo de caixa dos beneficios fiscais, embora constante ao longo do tempo,
pode variar dependendo da inflacdo, que pode gerar um aumento no custo de capitd de
terceiros e dterar 0s beneficios fiscais. Desse modo, o fluxo de caixa dos beneficios fiscais
deve ser descontado a0 custo de capitd de terceiros sem descontando a inflagdo, ou sga,
8,89%aa. O efeito dainflacéo nataxa de desconto do fluxo de caixa sera tratado mais adiante.

A tabela 5.13 mostra os beneficios fiscais a cada periodo e o vdor presente dos
beneficios em cada periodo.

VP = R$3.397.686 (5.34)

beneficiod-iscais

Findmente, temse o0 vaor presente gustado (APV) da empresa avdiada, basta somar
o vaor presente da empresa ndo davancada (Eq 5.33) com o vaor presente dos beneficios
fiscais (Eq 5.34).

VN = APV =VN +VR

semfinanc beneficiod=iscais

= R$44.138.802 (5.35)



Capitulo 5— Aplicacdo do Model o Adjusted Present Value 108
Ano Fluxo de Caixa | Valor Presente Ano Fluxo de Caixa | Valor Presente
1 R$ 680.000,00 R$ 566.666,67 21 R$ 680.000,00, R$ 14.780,96
2 R$ 680.000,00 R$ 472.222,22 22 R$ 680.000,00] R$ 12.317,47
3 R$ 680.000,00 R$ 393.518,52 23 R$ 680.000,00 R$ 10.264,56
4 R$ 680.000,00 R$ 327.932,10 24 R$ 680.000,00, R$ 8.553,80
5 R$ 680.000,00 R$ 273.276,75 25 R$ 680.000,00] R$ 7.128,17
6 R$ 680.000,00 R$ 227.730,62 26 R$ 680.000,00 R$ 5.940,14
7 R$ 680.000,00 R$ 189.775,52 27 R$ 680.000,00, R$ 4.950,11
8 R$ 680.000,00 R$ 158.146,27 28 R$ 680.000,00] R$ 4.125,10
9 R$ 680.000,00 R$ 131.788,56 29 R$ 680.000,00 R$ 3.437,58
10 R$ 680.000,00 R$ 109.823,80 30 R$ 680.000,00, R$ 2.864,65
11 R$ 680.000,00 R$ 91.519,83 31 R$ 680.000,00] R$ 2.387,21
12 R$ 680.000,00 R$ 76.266,53 32 R$ 680.000,00 R$ 1.989,34
13 R$ 680.000,00 R$ 63.555,44 33 R$ 680.000,00, R$ 1.657,78
14 R$ 680.000,00 R$ 52.962,86 34 R$ 680.000,00] R$ 1.381,49
15 R$ 680.000,00 R$ 44.135,72 35 R$ 680.000,00 R$ 1.151,24
16 R$ 680.000,00 R$ 36.779,77 36 R$ 680.000,00] R$ 959,37
17 R$ 680.000,00 R$ 30.649,81 37 R$ 680.000,00] R$ 799,47
18 R$ 680.000,00 R$ 25.541,50 38 R$ 680.000,00 R$ 666,23
19 R$ 680.000,00 R$ 21.284,59 39 R$ 680.000,00, R$ 555,19
20 R$ 680.000,00 R$ 17.737,16 40 R$ 680.000,00 R$ 462,66

Tabela5.13 — Vdor presente dos beneficios fiscais da empresa d avancada

Para cdcular os beneficios fiscais basta multiplicar o valor monet&io dos juros, ou
sga, 20,0% de R$ 10.000.000,00 pela taxa de imposto de renda mais contribuicdo socia

(34%).

A tabela 514 gpresenta um resumo dos resultados do clculo do vaor presente

utilizando o WACC e do vaor presente gjustado.

Descricéo VN-WACC VN-APV
VN da empresa davancada: R$42.636.240 | ---mmmmmmememememeemmeeee-
VN daempresando davancada: | --------mm-mmmmmmemmem oo R$ 40.741.115
VN dos beneficiosfiscas. | ----mmemmmmem e R$ 3.397.668

Valor do Negécio - Totd: | R$ 42.636.240 R$ 44.138.802
Investimento: R$ 35.000.000 R$ 35.000.000

VPL do invesimento:| R$ 7.636.240 R$ 9.138.802

DiferencaWACC - APV | + 19,68%

Tabela5.14 — Vador presente da empresa avaliada utilizando para calculo das taxas de
desconto os dados do mercado brasileiro
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Note que ha um aumento de 3,52% no vaor do negocio e de 19,68% no VPL quando
s utilizao APV.

Observe que a taxa de desconto do fluxo de caixa da empresa sem financiamento € de
7,43%aa, ja no WACC, todo o fluxo de caixa da empresa alavancada é descontado a 7,01%aa.
Ja os beneficios fiscais do moddo APV sdo descontados a, 20,00%aa que corresponde a
8,89% descontada a inflacéo.

Ficou claro até esse ponto a diferenca entre os modelos. Nota-se que a utilizacdo dos
dados do mercado brasileiro para encontrar 0 custo de capital proprio chegou a um valor €m
desconto de inflagdo de 18,43%aa que é inferior aos 20,00% do custo de capital de terceiros.
Esse resultado pode parecer dgo inconsstente, um custo de capita proprio inferior a0 custo
de capital de terceiros. O principd fato que gera essa possivel ncoeréncia € o baixo vaor do
indice beta calculado, que se deve entre outros fatores, a baixa volatlidade da empresa
utilizada para cdculo do indice.

As equacles propostas em Damodaran (2002) e reproduzidas no capitulo 3 deste
trabaho podem auxiliar ra avaliacdo da empresa, note que nas equagdes 5.12, 5.13 e 5.14 o
indice beta influéncia o cdculo do custo de capitd de diferentes maneiras. As equagtes 5.12 e
5.14 dependem menos do indice beta que a equacdo 5.13, pois esta Ultima assume que a
empresa esta exposta a0 risco pais da mesma forma que o esta ao risco de mercado (beta).
Dessa forma, talvez sga melhor, neste caso especifico, utilizar como custo de capitd proprio
os vaores definidos pelas equagbes 5.12 e 5.14 e resumidos na tabela 5.12. Refazendo todos
os caculos anteriores, mudando apenas 0 custo de capita proprio, temse a tabela 5.15 que
resume os valores encontrados pelos diferentes métodos.

Note que ha uma certa diferenca entre valores presente encontrados em cada método,
principdmente quando se utiliza o moddo APV. Isso se deve a0 fato da grande diferenca
entre 0 custo de capital proprio caculado por cada um dos métodos, o custo de capital pode
variar de 4,98%aa a 13,90%aa descontando a inflacdo. Como o modelo APV desconta o fluxo
de caixa da empresa, condderando que néo hga financiamento, a um custo de capital igud a0
custo de capital proprio da empresa ndo aavancada, as variagbes no vaor presente encontrado
pelo modelo APV sdo maiores que aquelas observadas quando se utiliza oWACC, pois esse

ultimo encontra uma média ponderada entre Re e Rp.
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Método Resultados obtidos
VN-WACC VN-APV
Uil VN daempresa davancada: R$42.636.240  |--------mmmmmmmmeeeee-
VN daempresando davancada: | ----------------------- R$ 40.741.115
dados do —
VN dosbeneficiosfiscals. | ------mmememe - R$ 3.397.668
mercado Vaor do Negocio - Tod:| R$ 42.636.240 | R$ 44.138.802
brasileiro Investimento: R$ 35.000.000 R$ 35.000.000
VPL do investimento:| R$ 7.636.240 R$ 9.138.802
DiferencaWACC - APV~ |- +19,68%
VN-WACC VN-APV
Utilizando a VN da empresa alavancada: R$29.603.791  |--------mmmmmmeeeee-
eqUiacio 5.12 VN daempresando davancada: | ----------------------- R$ 26.383.881
VN dosbeneficiosfiscas | --------m-mmmmme - R$ 3.397.686
do modelo Vaor do Negdcio - Tod:| R$ 29.603.791 | R$ 29.781.567
proposto por | Investimento: R$ 35.000.000 R$ 35.000.000
BeiisiEEn VPL doinvestimento:| R 5.396.208 () |R$ 5.218.432(-)
DiferencaWACC - APV | - + 3,29%
VN-WACC VN-APV
Utilizando a VN da empresa davancada: R$46.667.187  |------------mmmmmoee-
. VN daempresando davancada: | ----------------------- R$ 54.581.816
e N N e e s C O P — R$ 3.307.668
do modelo Vaor do Negdcio - Towd:| R$ 46.667.187 | R$ 57.979.503
jproposto por Investimento: R$ 35.000.000 R$ 35.000.000
Damodaran VPL do invesimento:| R$ 11.667.187 R$ 22.979.503
DiferencaWACC - APV~ | - + 96,96%
VN-WACC VN-APV
Uilizarie VN daempresa aavancada: R$ 27.806.070  |-------------mm-moeme-
eqUacio 5.14 VN daempresando alavancada: | ----------------------- R$ 24.399.432
' VN dos beneficiosfiscals | ------mmmmme e R$ 3.397.668
do modelo Vaor do Negocio - Tow:| R$ 27.806.070 | R$ 27.797.119
proposto por I nvestimento: R$ 35.000.000 R$ 35.000.000
BEieiEEn VPL do investimento:| R$ 7.193.929 (-) |R$ 7.202.880 (-)

Diferenca WACC - APV

- 0,12%

Tabela5.15 — Vaor presente encontrado pelos diferentes métodos de célculo de custo de

capital préprio parao VPL com WACC e parao APV

Escolher qual custo de capita proprio (Re) mehor representa a realidade da empresa

ndo é tarefa facil. Neste caso especifico, onde o vaor de beta caculado parece ndo ser

representativo, talvez sga mehor utilizar as equactes 5.12 e 5.14 propostas por Damodaran

(2002), pois s menos sensiveis a variagdes no indice beta A equacdo 5.13 proposta pelo
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Mesmo autor parece a ser a mals inconsstente delas, pois utiliza o baixo indice beta calculado
como sendo a exposi¢ao ao risco pais sofrido pela empresa.

Provavelmente, o0 idedl sga encontrar a taxa de desconto utilizando os quatro métodos
utilizados nesse trabaho para se ter uma mehor visdo do que redlmente pode acontecer com o
investimento.

5.13 Outros possiveis fluxos de caixa e suas taxas de desconto

Seguindo a idéia origind apresentada por Myers (1974) e a sugestdo comentada por
Luehrman (1997b), pode-se estender o modelo do APV (Adjusted Present Value) e dividir o
fluxo de caixa de um investimento em diversos outros fluxos. Essa divisio pode & bastante
Util para a interpretacdo gerencid, porém ha uma dificuldade de se encontrar as taxas de
desconto relativas a cada item do fluxo de caixa

No moddo basico o fluxo de caixa é divido em dois, os beneficiosmaeficios fiscais e
o fluxo operaciond condderando financiamento somente com capitd proprio. Esses fluxos
podem ser subdivididos em outros fluxos independentes. A figura 5.07 gpresenta algumeas
dessas possivel's subdivisdes.

Note na figura que neste caso deveriamos ter 12 taxas de desconto, uma para cada
fluxo, o que se faz na redidade € condderar que todos os fluxos operacionais possuem o
MesMo risco e assm a mesma taxa de desconto, 0 mesmo para efeitos da aavancagem. Seria
possivel ainda aumentar mais o nimero de fluxos como, por exemplo, separar 0S custos e
despesas variavels em custo de matéria-prima, impostos, custo de méo-de-obra, etc. Isso
aumentaria ainda mais o nUmero de taxas de desconto a serem utilizadas.

Paa efeito de andise gerencid, subdivisies propiciam uma mehor idéa de
onde est8% vindo e para onde estdo indo os recursos. Utilizar a mesma taxa de desconto para
todos os fluxos opeacionas e outra paa todos os fluxos provenientes dos
beneficiosmdeficios fiscas seria uma samplificacdo aceitavel, porém sia ided encontrar a

taxa de desconto de cada um dos fluxos individuais.
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Fluxo de Caixa Operacional

| Receitas |
| Vendado Produto A || i1 |
| VendadoProdutoB || i2 |
| Vendado Servico A || i3 |
| Valor Final do Projeto || 14 |

| Incrementono Valor dasAcoes | | is |

| Custos/ Despesas |
| Custos/Despesas Fixos || is |
| Custos/Despesas Variaveis || i7 |

Fluxo de Caixa Beneficios/M aleficios Fiscais

| Recditas |
| Juros (Redugdo do IR) || i8 |
| Subsidios || io |
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Figura 5.07 — Subdivisdes dos fluxos de caixa operaciona e beneficiosmaeficios fiscais

Uma empresa que sga bem diversficada e que tenha suas agbes negociadas em bolsa
de vaores, e que decida investir em um projeto semelhante & operaghes atuais da empresa,
pode smplificar a avaiacdo utilizando apenas duas taxas de desconto, uma para cada fluxo
principd do APV e outra para os beneficiogmaleficios fiscais. 1sso porque os dados de
mercado refletem as atuais operagOes da empresa e consequentemente sua estrutura de capital
e sua demonstracdo de resultados.

Quando o projeto é diferente das operacbes da empresa, ou a empresa nao é
diversficada, Baccarini e Archer (2001) e Chapman (1997) apresentam uma metodologia de
avaliacdo de risco de projeto, o trabalho de Baccarini e Archer (2001) pode ser resumido em

tabel as apresentadas no anexo 2.
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5.14 Aplicacdo do modelo APV com subdivisdes do fluxo de caixa

Luehrman (1997a, 1997b) agpresentou um moddo APV com subdivisdes do fluxo de
caxa, para que os diferentes componentes do fluxo fossem descontados separadamente ao
vador presente e findmente somados. No caso da empresa avdiada, € possivel subdividir o
fluxo de caixa e aplicar, se necessario, diferentes taxas de desconto a cada um dos elementos
do fluxo de caixa

A figura 5.08 gpresenta uma planilha criada com a divisio dos fluxos de caixa e com

os vaores presente de cada fluxo de caixa separado. A grande vantagem € poder dterar as

taxas de desconto de cada fluxo de caixa separadamente.
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Figura 5.08 — Planilha para cdculo do APV separando os fluxos de caixa

Para a empresa analisada, pode-se separar o fluxo de caixa contido no anexo 7 em:

1. Fluxo de caixadareceitabruta (+);
Fluxo de caixa dosimpostos (-);

Fluxo de caixa do custo com matéria-prima (-);
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Fluxo de caixa dos insumas (-);

Fluxo de caixa dos demais custos variaveis (-);
Fluxo de caixa dos custos fixos (-);

Huxos de caixa do imposto de renda (-);

Fluxo de caixa da contribui¢do socid (-);

© © N o g &

Fluxo de caixa dos beneficios da depreciacéo (+);
10. Fuxo de caixa dos beneficios dos juros (+).

Dessa maneira, teriamos a possibilidade de diferenciar as taxas de desconto para os
diferentes fluxos de caixa. Primeramente, para efeito de vaidacdo, serd condderado como
taxa de desconto para todos os fluxos de caixa, com excegdo do fluxo dos beneficios fiscais, o
custo de capital proprio calculado com os dados do mercado brasileiro para a empresa néo
alavancada, ou sga, 7,43%aa. Os beneficios fiscais serdo descontados a 20,00%aa, que é o
custo de cepitd de terceiros. Dessa maneira 0 fluxo subdividido tem que obrigatoriamente
chegar a0 mesmo resultado obtido anteriormente na aplicacdo desse método.

A tabela5.16 resume os resultados encontrados.

APV Completo
Huxo VP Taxa
Receita Bruta R$ 187.326.267,46  7,43%
(-) Impostos R$ 7.549.24858 7.43%
(-) Matéria Prima R$97.820.30456 743%
(-) Insumos R$ 1310372586 /43%
(-) Demais Custos Variaveis R$3.78399060 /43"
(-) Custos Fixos R$ 7.564.265,75 /43"
LAJI R$ 57.504.732,11
(-) Imposto de Renda R$ 14.071.46057 1437
(-) Contribuicfo socid R$5.17542589 1:43%
(+) Beneficio Depreciagio R$2483269,72 1:43%
(+) Beneficio Juros R$ 3.397.686,72 20,00%
VN - APV R$ 44.138.802,09

Tabda5.16 — APV com divisio dos fluxos de caixa

Comparando com o resultado encontrado anteriormente, nota-se que os valores s&o
iguas, o que vaidaa utilizagdo do fluxo de caixadividido.

Para efeito de andise, pode-se reparar que O resultado é mais consstente, torna-se
possivel verificar como cada eemento do fluxo de caixa contribui com o vaor presente do

projeto.
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5.15 Taxasde desconto

O moddo representado pela figura 5.04 e calculado na tabela 5.16 é bagtante flexive
no tratamento das taxas de desconto. Porém identificar diferentes taxas de desconto para os
diferentes fluxos de caixa da empresa néo é facil.

No entanto, torna-se possivel discutir sobre as taxas de desconto de alguns desses

fluxos de caixa.

5.15.1 Elementos do fluxo de caixa

A recdta bruta, 0s impostos proporcionais, a matéria-prima, os insumos e os demais
custos variavels devem ser descontados a mesma taxa. 1sso porque esses cinco fluxos de caixa
sfo dfetados da mesma maneira, se a receta bruta € postiva, ha impostos, se houve receita
houve venda e portanto houve custos variaveis proporcionais & vendas. O mesmo vae para o
imposto de renda e contribuigédo socid.

Um ponto que pode ser questionavel diz respeito ataxa de desconto dos custos fixos e
das despesas. Esses dois dementos do fluxo de caixa possuem a caracteristica de serem
independentes do sucesso do investimento. Se por acaso durante um certo periodo de crise as
vendas diminuirem, os custo vaiavels também diminuirdo, porém, os custos fixos e as
despesas permanecerdo constantes. Se por acaso durante certo periodo nada for produzido e
nadafor vendido, os custos variaveis serdo nulos, porém os fixos néo.

O que se procura aentar aqui € o possivel risco superior que esses bis fluxos de caixa
possuem (custos fixos e despesas). Supondo que hgja duas empresas idénticas em questdo de
mercado de atuacdo e de produtos fabricados, porém com composicdo do fluxo de caixa
diferente no que diz respeito a composicao dos custos: uma delas possui 20% dos custos,
fixos, e 80% variavels, a outra possui 80% dos custos, fixos, e 20% varidveis. Qua deas
possuiria menor risco? Certamente, se forem idénticas em tudo o mas, a que possui menor
porcentagem de custos fixos possuird menor risco.

O que ndo se pode esquecer € gque o indice beta calculado para as empresas com base
nos dados de mercado, representa o risco de mercado das operagBes da empresa como um
todo. Isso quer dizer que se as duas empresas supostas anteriormente forem negociadas no
mercado de acles, aguela com menores custos fixos provavelmente sera menos afetada por
variagbes de mercado, o que resultard em um menor indice beta e num menor retorno exigido

pelos acionistas.
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Dessa maneira, a busca por diferentes taxas de desconto para os diferentes eementos
do fluxo de caixa deve ser tratada com certo cuidado para que ndo resultar em incoeréncias.

Independentemente de se utilizar taxas de desconto diferentes, o modelo APV com
divisio dos fluxos de caixa é bem mais completo para efeito gerencid, tornando possivel uma

melhor interpretacéo dos resultados.

5.15.2 A inflacdo

Pbde ser observado neste trabalho que as taxas de desconto utilizadas foram quase que
na sua totalidade consderadas sem inflacdo. Houve porém uma excegdo que foi a taxa de
desconto utilizada para os beneficios fiscais provenientes do pagamento de juros. Deve-se
lembrar que 0 custo de capitd de terceiros da empresa avdiada € conhecido pelos
investidores, a taxa de 20,00% a0 ano € uma taxa que 0s investidores conseguem captar
recursos. Desse modo, 0 pagamento de juros sera de R$ 2.000.000,00 ao ano, 20,00% sobre
os R$ 10.000.000,00 financiados.

N&o se deve esguecer que caso hga a possibilidade de que o custo de capital de
terceiros sga regustado juntamente com a inflacdo, deve-se utilizar como taxa de desconto
dos beneficios fiscais os 8,89% ao ano, que € o custo de capital de terceiros descontando-se a
inflaco.

Como foi previso pela equipe de invesidores o vaor monetaio financiado com
capita de terceiros sera mantido constante ao longo do tempo, assm como a taxa de juros de
20,00% sera também mantida congante. Diferentemente dos outros fluxos de caixa da
empresa. A receita bruta, por exemplo, estda sendo considerada congtante no fluxo de caixa,
mas espera-se que ela sga regjustada de acordo com a inflacdo em cada periodo. Regjustar 0
fluxo de caixa pela inflacdo projetada e descontar a inflagd do custo de capitd geram o
mesmo resultado de valor presente, como pode ser observado natabela 5.17.

Nessa tabela, o primeiro fluxo de caixa € congante, e sabe-se que de ndo vai mudar a0
longo do tempo, seria como uma obrigacdo que paga uma taxa de juros fixa sobre um
principd. Esse primeiro fluxo (direita) € descontado a uma taxa com inflacdo (20,00%), ja o
segundo fluxo de caixa (esquerda) desconta a inflagdo de 10,20% a cada ano, reduzindo o
fluxo de caixa Esse segundo fluxo € descontado a uma taxa de juros sem inflacdo (8,89%).

Note que o valor presente € 0 mesmo em ambos 0S Casos.
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Taxa de desconto 20,00% Taxa de desconto 8,89%
Ano| Fluxo de Caixa Valor Presente Ano| Fluxo de Caixa Valor Presente
0 R$ 3.311.314,22 0 R$ 3.311.314,22
1 R$ 680.000,00 R$ 566.666,67| 1 R$ 617.059,89 R$ 566.666,67
2 R$ 680.000,00 R$ 472.222,22| 2 R$ 559.945,45 R$ 472.222,22
3 R$ 680.000,00 R$ 393.518,52| 3 R$ 508.117,47| R$ 393.518,52
4 R$ 680.000,00 R$ 327.932,10] 4 R$ 461.086,64 R$ 327.932,10
5 R$ 680.000,00 R$ 273.276,75| 5 R$ 418.408,93 R$ 273.276,75
6 R$ 680.000,00 R$ 227.730,62| 6 R$ 379.681,42 R$ 227.730,62
7 R$ 680.000,00 R$ 189.775,52| 7 R$ 344.538,49 R$ 189.775,52
8 R$ 680.000,00 R$ 158.146,27| 8 R$ 312.648,36) R$ 158.146,27
9 R$ 680.000,00 R$ 131.788,56| 9 R$ 283.709,95 R$ 131.788,56
10 R$ 680.000,00, R$ 109.823,80| 10 R$ 257.450,04 R$ 109.823,80)
11 R$ 680.000,00 R$ 91.519,83| 11 R$ 233.620,73 R$ 91.519,83
12 R$ 680.000,00 R$ 76.266,53| 12 R$ 211.997,03 R$ 76.266,53
13 R$ 680.000,00 R$ 63.555,44| 13 R$ 192.374,80 R$ 63.555,44
14 R$ 680.000,00, R$ 52.962,86| 14 R$ 174.568,79 R$ 52.962,86
15 R$ 680.000,00 R$ 44.135,72| 15 R$ 158.410,88 R$ 44.135,72
16 R$ 680.000,00 R$ 36.779,77| 16 R$ 143.748,53 R$ 36.779,77
17 R$ 680.000,00 R$ 30.649,81| 17 R$ 130.443,31] R$ 30.649,81
18 R$ 680.000,00, R$ 25.541,50| 18 R$ 118.369,61 R$ 25.541,50
19 R$ 680.000,00 R$ 21.284,59| 19 R$ 107.413,44 R$ 21.284,59
20 R$ 680.000,00 R$ 17.737,16| 20 R$ 97.471,36 R$ 17.737,16
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Tabda5.17 — Influéncia dainflacdo no fluxo de caixa

O modelo APV com divisdo dos fluxos de caixa (itens 5.13 e 5.14) pode ser de grande
vadia no tratamento da inflacdo. Pode ser observado que os fluxos de caixa sfo afetados de
maneira diferente pela inflacdo, com a possbilidade de se descontar os fluxos de caixa
separadamente, pode-se tratar a inflagdo de manera diferenciada em cada um dos fluxos de
caixa

A depreciacdo, por exemplo, ndo € corrigida pela inflagdo, dessa maneira, as redugdes
de impostos provenientes da depreciacdo devem ser descontadas a uma taxa com inflagdo, o
mesmo para o caso de dividas com taxa de juros fixa.

Segundo o relatdrio publicado pelo BNDES os pregos do acool e da cana-de-agucar
sd0 controlados pelo governo, ja o prego do aclcar € controlado pelo mercado. Dessa maneira,
0 custo da matéria-prima (cana-de-aclcar), o preco de venda do alcool e o preco de venda do
aclcar deveriam ser tratados separadamente, pois sdo influenciados diferentemente pela
inflacéo.

A avdiacéo feita neste trabalho consderou a mesma taxa de desconto para todos os
fluxos de caixa (no caso do WACC) e diferenciou gpenas o fluxo de caixa dos beneficios
fiscals provenientes do pagamento de juros no caso do modeo APV. Poderia ter sido feita

uma andise buscando a inflacdo média no preco da cana-de-aglcar, do dcool, do aglcar, no
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custo da méao-de-obra direta, etc, e entdo diferenciar as taxas de desconto para cada um dos
fluxos de caixa

O que poderia ser feito de imediato, sem necessidade de novos trabahos, é diferenciar
a taxa de desconto dos beneficios provenientes da depreciacdo. Como a depreciacdo €
congante, ndo aumenta com a inflagdo, o fluxo de caixa da depreciacdo deveria ser
descontado a uma taxa com inflagdo, 0 que reduziria um pouco o vaor do negécio. Neste

caso, 0 valor do negdcio seria como natabela 5.18.

APV Completo
Huxo VP Taxa
Receita Bruta R$ 187.326.267,46 7,439
(-) Impostos Proporcionais R$ 7.549.248,58 7,43%
(-) Matéria Prima R$ 97.820.304,56 7,43%
(-) Insumos R$ 13.103.725,86 143%
(-) Demais Custos Variaves R$ 3.783.990,60 743%
(-) Custos Fixos R$ 7.564.265,75 1,437
LAJI| R$57.504.732,11]
(-) Imposto de Renda R$ 14.071.460,57 7,43%
(-) Contribuicio socid R$ 5.175.425,89 7,43%
(+) Beneficio Depreciacio R$ 187546585  1839%
(+) Beneficio Juros R$3.397.68677  20,00%
VN-APV| R$43530.998,23

Tabela5.18 — Vaor do negécio pelo modelo APV descontado a depreciacdo ao custo de
capita proprio ndo alavancado com inflacdo.

Veificase que o vador do negécio (VN) reduziu de R$ 44.138.802 para R$
43.530.998 devido a nova taxa de desconto utilizada para a depreciacdo. Da mesma forma, se
a empresa consegui-se um contrato de fornecimento de cana-de-aclcar e outras matérias
prima a um custo fixo em reds para os proximos 40 anos (somente uma SUpPOSiCao
impossive), o fluxo de caxa da matéia-prima deveria ser descontado a uma taxa com
inflacdo, ou sga 18,3%%, iss0 resultaria num valor do negécio de R$ 100.284.046, 127%

maior que o anterior. Ver tabela5.19.
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APV Completo
Huxo VP Taxa
Receita Bruta R$ 187.326.267,44 7,439
(-) Impostos Proporcionais R$ 7.549.248,53 7,43%
(-) Matéria Pima R$ 4167506027  1839%
(-) Insumos R$ 13.103.725,86 1,437
(-) Demais Custos Variaves R$ 3.783.990,60 7,439
(-) Custos Fixos R$ 7.564.265,75 7,43%

LAJI| R$113.649.97645
R$ 14.071.460,57 1,439
R$ 5.175.425,89 1,437
R$ 2.483.269,72 143%
R$3397.686,72  20,00%
VN -APV| R$100.284.046,43

Tabela5.19 — Vaor do negdcio pelo modelo APV descontado o fluxo da matéria- prima ao
custo de capitd préprio ndo davancado com inflagéo.

(-) Imposto de Renda

(-) Contribuicéo socid

(+) Beneficio Depreciacéo
(+) Beneficio Juros

Para maiores informagbes sobre a influéncia da inflacdo em avaiagbes econbmico-

financeiras consultar Pamplona (1984).
5.16 Comparacao entre os modelos
Para efeito de comparacdo, sera suposto o mesmo fluxo de caixa da empresa avaiada

neste capitulo, porém dterando-se aguns dos dados de mercado para os vaores apresentados
natabela 5.20.

Beta da Empr. Sem Dividas 1,0000
Prémio do Mercado 8,00%
Risk Free Rate 4,50%
Re Nao Alavancado 12,50%
Rp Nao Alavancado 10,58%
Taxa IR 35%

Tabela 5.20 — Dados supostos para efeito de comparacéo

Com esses dados e com o fluxo de caixa da empresa avaliada, pode-se editar a figura
5.09 que compara o valor do negécio utilizando o WACC, o APV consderando que a divida

sgafixaem vaores monetarios e 0 APV considerando re-baanceamento das dividas.
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Comparacao APV x WACC
—a— VN Usando WACC —a— APV Divida Fixa —— APV Divida Rebalanceada
R$ 34.000.000,00
R$ 32.000.000,00 ="
.2 R$ 30.000.000,00 —
3 —"
(@]
£ R$28.000.000,00 {
]
©
5 R$26.000.000,00
I
>
R$ 24.000.000,00
R$ 22.000.000,00
R$ 20.000.000,00
0,00%  10,00% 20,00% 30,00%  40,00% 50,00% 60,00%  70,00%
Relagéo D/V

Figura 5.09 — Variago do valor do negdcio em funcdo do aumento darelacdo DIV

Nota-se que aé certo nivel de endividamento os trés modelos apresentam vaores
proximos, porém, neste caso, a partir de um nivel de endividamento de 30% os vdores
seguem para rumos opostos. 1sso acontece pois no modelo APV aplicado nesse trabalho nédo
foram consgderados os custos de faéncia que aumentam com o aumento do endividamento.
Quando se utiliza o WACC, tanto o custo de capita proprio quanto o custo de capita de
terceiros aumentam com o aumento do endividamento, jAno modelo APV isso ndo acontece.

O modelo APV desconta o fluxo de caixa da empresa como se ela fosse totamente
financiada com capitd proprio, e utiliza como taxa de desconto o custo de capitd néo
alavancado, que permanece constante em relacdo a ateragdes na relacdo D/V. Ja os beneficios
fiscals sd0 descontados a0 custo de capital de tercelros para a empresa endividada, que
aumenta com o aumento da relacdo D/V, porém os beneficios fiscais também aumentam pois
com um custo de capita de terceiros maior paga-se mais juros e tém-se maiores beneficios em
termos monetérios.

Nota-se que até certo ponto o vaor do negocio caculado com o moddo APV para
divida fixa (caso apresentado) é maior que o vaor do negécio caculado para divida re-
balanceada, iss0 ocorre pois no caso de divida fixa, descontase o fluxo de caixa dos

beneficios fiscais a0 custo de capital de terceiros da empresa endividada, custo esse que
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aumenta com o aumento do endividamento. JA no caso de re-baanceamento das dividas, o
fluxo de caixa é descontado a0 custo de cepitad proprio ndo aavancado, pois é condderado
gque os beneficios fiscais possuem 0 mesmo nivel de risco do investimento (como ja foi
discutido). Dessa maneira, chega um ponto onde o custo de capital de terceiros sera maior que
0 custo de capita préprio ndo davancado, fazendo com que o vaor presente dos beneficios
fiscals sga maior no caso de divida re-balanceada. 1sso parece um pouco incoerente, talvez o
ideal sga rever a taxa de desconto utilizada no caso de divida re-balanceada, que foi proposta
por Brealey e Myers (2000).

A figura 5.10 onsdera que 0 custo de capital proprio sera sempre congtante e igud a
12,50% o mesmo para 0 custo de capita de terceiros igua a 10,58%, independente da relacdo
D/V. Veificase que o vaor do negocio utilizando o WACC aumenta muito, ja o vaor do
negocio utilizando o APV ndo sofre grandes variagtes. 1sso mostra a dependéncia do WACC
em se determinar corretamente o custo de capital proprio davancado e a variagdo do custo de
capitd de terceiros em funcdo do aumento da relagdo D/V. O moddo APV ndo é téo

dependente desses valores. Mostrando-se mais robusto.

Comparacao APV x WACC

—m— VN Usando WACC —— APV Divida Fixa —— APV Divida Rebalanceada

R$ 35.000.000,00 /
R$ 34.000.000,00 /‘

R$ 33.000.000,00
R$ 32.000.000,00 /./.
/‘/A

R$ 31.000.000,00

R$ 30.000.000,00 —

R$ 29.000.000,00 —
R$ 28.000.000,00 %

R$ 27.000.000,00

Valor do Neg6cio

R$ 26.000.000,00
0,00% 10,00%  20,00%  30,00%  40,00%  50,00% 60,00%  70,00%

Relagéo D/V

Figura5.10 — Vaor do negécio considerando que o custo de capital préprio e de terceiros ndo
aumente.
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A figura 511 mostra como varia 0 VN em funcdo de variagbes no indice beta
Observa-se que embora hgja dteragbes em questdo de qual modelo apresenta o0 maior valor do
negécio, eles acompanham uma mesma tendéncia de variacdo e o0s vaores permanecem

proximos. A figurafoi montada considerando uma relacéo de 30% de dividas.

Variacdo do Valor do Neg6cio em Funcgéo do Beta

—a— VN Usando WACC —— APV Divida Fixa —— APV Divida Rebalanceada

R$ 45.000.000,00

R$ 40.000.000,00 \
R$ 35.000.000,00 \N

R$ 30.000.000,00

R$ 25.000.000,00

Valor do Negécio

R$ 20.000.000,00 N

\A\‘\
R$ 15.000.000,00 \Q.;

R$ 10.000.000,00
0,00 0,50 100 150 200 250 300 3,50

indice Beta

Figura5.11 — Variacéo do vaor do negdcio em funcdo de variagtes no indice beta

A figura 5.12 mostra a variacdo do vaor do negocio em funcdo de variagbes na
inflacdo futura Nota-se que em ambos os modeos a tendéncia de crescimento do vaor do
negécio é a mesma. Deve-se sdientar que embora pareca que quanto maior a inflacéo melhor
€ para a empresa, iSO SO valera se a empresa regjustar seus pregos de venda de acordo com a
inflacdo, 0 que nem sempre ocorre, pois quem determina 0 preco de venda é o mercado.
Asim deve-se ter cuidado em concluir que o aumento da inflacdo € bom, pois esse aumento

pode refletir mais nos custos que nas receitas.
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Variacdo do VN em Funcéo de Variagdes na Inflacao

R$ 70.000.000,00
R$ 65.000.000,00
R$ 60.000.000,00
R$ 55.000.000,00
R$ 50.000.000,00
R$ 45.000.000,00

R$ 40.000.000,00

Valor do Negécio

R$ 35.000.000,00
R$ 30.000.000,00
R$ 25.000.000,00

R$ 20.000.000,00

4,00%

|——VN-APV —8—VN-WACC |

= el

6,00%

8,00%

10,00%

Inflacdo

12,00%

14,00%

16,00%

Figura5.12 — Variacdo do vaor do negdcio em funcdo dainflacéo futura

BETA VN Usando WACC APV Divida Fixa APV Divida Rebalanceada
0,10 R$ 55.622.060,70 R$ 58.919.389,89 R$ 60.431.156,01
0,25 R$ 48.570.334,76 R$ 50.892.651,24 R$ 51.916.852,68
0,50 R$ 39.720.668,72 R$ 41.145.592,30 R$ 41.574.786,15
0,75 R$ 33.354.870,25 R$ 34.375.936,44 R$ 34.389.845,54
1,00 R$ 28.627.421,82 R$ 29.486.114,20 R$ 29.199.013,29
1,25 R$ 25.014.336,96 R$ 25.829.154,47 R$ 25.316.401,50
1,50 R$ 22.181.656,32 R$ 23.010.155,95 R$ 22.323.182,87
1,75 R$ 19.910.614,19 R$ 20.779.768,66 R$ 19.954.812,22
2,00 R$ 18.054.057,67 R$ 18.975.364,19 R$ 18.038.705,56
2,25 R$ 16.510.472,36 R$ 17.487.591,68 R$ 16.458.794,75
2,50 R$ 15.208.141,16 R$ 16.240.813,88 R$ 15.134.784,19
2,75 R$ 14.095.261,02 R$ 15.181.337,07 R$ 14.009.667,06
3,00 R$ 13.133.637,94 R$ 14.270.134,65 R$ 13.042.005,42

Tabela5.21 — Variacdo do vaor do negdcio em fungdo de variagdes no indice beta

A tabela 5.21 apresenta os numeros utilizados na confeccdo do gréfico representado na

fluxos de caixa.

figura 5.11, nota-se que o aumento do beta reduz o vaor do negécio, 0 que ndo é novidade

pois 0 aumento do beta aumenta o custo de capital e conseqlientemente a taxa de desconto dos

Ja a tabela 5.22 foi montada consderando que o vaor do negécio caculado pelo

modelo APV com divida fixa sga 100% e entdo foi encontrada a dferenca dos outros dois
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vaores em relacéo a esse. Veifica-se que a menor diferenca entre os modelos esta na faixa de
indice beta entre 0,50 e 1,50. No capitulo 2 item 2.7 no Ultimo paragrafo comenta-se sobre 0
resultado de testes empiricos do modelo CAPM, no artigo citado, Merton (1980) comenta que
0 moddo da SML, embora sga comprovado pelos testes, diferencia bastante do redl,
principamente quando tem-se um indice beta muito baixo ou muito devado. A faixa de 0,50
até 1,50 para o indice beta € uma faixa que se pode enquadrar boa parte dos ativos negociados
no mercado de ages, podendo ser considerada uma faixa médiado indice.

Andisando-se os dados da tabela 5.22, pode-se inferir que os modelos tendem a gerar
resultados mais proximos quando o indice beta ndo é muito devado nem muito baixo,
tornando a andlise dos dados coerente com o que foi dito por Merton (1980), ja que o modelo

CAPM e a SML foram amplamente utilizados na determinagéo do custo de capital proprio.

BETA VN Usando WACC APV Divida Fixa APV Divida Rebalanceada
0,10 -5,60% 100,00% 2,57%
0,25 -4,56% 100,00% 2,01%
0,50 -3,46% 100,00% 1,04%
0,75 -2,97% 100,00% 0,04%
1,00 -2,91% 100,00% -0,97%
1,25 -3,15% 100,00% -1,99%
1,50 -3,60% 100,00% -2,99%
1,75 -4,18% 100,00% -3,97%
2,00 -4,86% 100,00% -4,94%
2,25 -5,59% 100,00% -5,88%
2,50 -6,36% 100,00% -6,81%
2,75 -7,15% 100,00% -7,72%
3,00 -7,96% 100,00% -8,61%

Tabela5.22 — Variacdo do vaor do negécio em fungdo de variagdes no indice beta

5.17 ConsideracOesfinais

Neste capitulo foi redizada a aplicacd do moddo APV (Adjusted Present Value)

para uma usina de aclcar e dcool. Embora o modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Modd) ndo tenha se mostrado muito €ficiente para o caculo do custo de capitd préprio
utilizando dados do mercado interno, o objetivo do capitulo foi acangado.

O moddo APV s mostrou bagtante eficiente para efeito gerencid, permitindo que se
possa verificar exatamente como cada item do fluxo de caixa contribui com o vdor do
negécio, dém de permitir difereciar taxas de desconto para os componentes do fluxo de

caxa
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As equacles propostas por Damodaran (2002) se mostraram um pouco mais eficientes,
pois duas dedlas ndo possuem uma dependéncia muito forte do indice beta. Embora outras
consderacOes estejam por trés do modeo. Uma consderacdo questionavel é a medida da
EXposicdo ao risco pais () que € a divisio da porcentagem de vendas domésticas da empresa
pela porcentagem de vendas domésticas média do setor. O autor ndo consegue convencer que
ese indice redlmente mede a exposicdo de uma empresa a0 risco pais. Também ndo foram
discutidos os modelos de determinacd de spread em funcdo do risco pais nem da
determinacdo do risco pais, que também podem possuir falhas. De qualquer forma, as quatro
equacles apresentadas para caculo do custo de capitd préprio e mais os dois modelos de
avdiacdo de negoécios utilizados nesse trabdho (VN-WACC e VN-APV) propiciam uma
melhor visdo do que pode acontecer com o investidor.

Observou-se que sob as condigBes da avdiacdo redizada os modeos APV e WACC
ndo chegaram a0 mesmo vaor do negécio, como citado por aguns autores. As quatro
equacoes de custo de capitd proprio utilizadas nesse trabaho resultaram em  vaores
cdculados pdo moddo APV maores que agueles caculados utilizando-se o WACC. Uma
das explicaces para isso € a utilizacdo, pela empresa, da politica de financiamento de divida
fixa, segundo Bredey e Myers (2000) neste tipo de politica de financiamento o vdor do
negécio caculado peo APV é maor que aquele caculado pdo WACC. Caso e utilizasse a

politica de financiamento de divida re-balanceada, os vaores deveriam ser iguais.
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CAPITULO 6

CONCLUSOESE RECOMENDACOES

Atingindo o ponto find deste trabalho, certamente ndo deste assunto, pode-se dizer
gue os objetivos propostos foram alcangados, sendo eles:

Aplicar 0 moddo Adjusted Present Value (APV — Vdor Presente Ajustado) na
avdiacdo de um negdcio, gpresentando os principals passos que devem ser seguidos e
as principais diferencas para 0 modelo tradiciond que utiliza o Weighted Average Cost
of Capital (WACC — Custo Médio Ponderado de Capital) como taxa de desconto.
Foram verificadas as diferencas no resultado obtido pela aplicacdo dos dois métodos.
Também foi aingido o objetivo de revisar a literatura sobre avdiacdo de negoécios e
principamente no que diz respeito aaplicacdo do modelo APV.

Foram revistos 0s conceitos de risco e retorno passando pelo modelo proposto por
Hary Makowitz (1952) e pdo Capital Asset Pricing Model (CAPM — Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capitd) desenvolvido por William Sharpe (1964). Conclui-se que
embora 0 modedo CAPM edga bascado em diversas hiplteses que ndo representam a
redidade, a utilizacdo desse modelo para encontrar 0 custo de capital proprio foi bastante Util.
N&o se procurou vdidar o modedo CAPM e sm utiliza-1o paraelamente ao modeo APV,
parceria se mostrou possive, Util e smples.

Esse trabaho se propds a responder agumas perguntas que foram descritas no
primeiro capitulo, chegando as conclusdes do trabalho, pode-se dizer que:

A utilizacdo do moddo APV para encontrar 0 valor do negdcio ndo se mostrou igud a

aplicacdo do modelo tradicional descontando-se todos os fluxos de caixa ao WACC,

no que diz repeito ao resultado encontrado. Verifica-se na tabela 5.15 do capitulo 5

que ha diferencas entre os va ores ca culados por cada um dos métodos.

A utilizacdo de diferentes taxas de desconto para os diferentes fluxos de caixa do

projeto se mostrou bastante Util e pode ser vdidada no cepitulo 5 item 5.14. Verifica

se que a divisdo do fluxo de caixa e a adog@o de taxas de desconto diferentes para cada

componente, pode auxiliar na avdiacdo de negdcios gpresentado um resultado mais

daro para efeito gerencid e possbilitando avdiacbes mas precisas, principamente no

que diz respeito ao tratamento da inflagéo.
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Quando forem utilizadas taxas de desconto diferentes para os componentes do fluxos
de caixa, deve-se tomar cuidado com a defini¢cdo dessas taxas. Quando uma empresa
negociada no mercado de agbes é avaliada, pode-se encontrar o custo de capital
préprio da empresa através do modelo da Security Market Line (SML — Linha de
Mercado de Titulos), esse custo de capital ja reflete todas as operagdes da empresa,
desse modo deve-se ter cuidado quando dividir o fluxo de caixa e gplicar diferentes
taxas de desconto.

N&o se pode concluir que o modedlo APV é melhor ou pior que outros modelos de
avadiacdo de negocios aravés do fluxo de caixa descontado. No entanto é facilmente
percebido que em termos de resultado, 0 modelo APV com divisio do fluxo de caixa é
bem mehor para efeito gerencid. A divisdo do fluxo de caixa permite que se saiba de
onde vem e para onde val 0 capita da empresa. Pode-se separa o0 que é vaor presente
das operacles financeiras da empresa, e 0 que é vaor presente das outras operacoes.
Iss0 torna o resultado mais amplo para efeito de avaliacéo por parte dos investidores.

Em questdo de implantacdo do modelo, nota-se que o APV ndo posui um numero
grande de novos conceitos. Para agueles que ja conhecem o WACC ndo terdo

problemas em utilizar o APV, em pouco tempo € possivel aprender 0 novo modelo.

Tendo respondido & perguntas inicidmente feitas e dingindo os objetivos declarados,
pode-se fazer dgumas cons deracdes adicionals que puderam ser observadas nesse traba ho.

Primaramente lembra-se que a generdizacdo dos resultados fica bagtante limitada,
pelo fato de se ter avdiado gpenas um projeto, porém é possivel generdiza-los para o setor de
acucar e dcool.

Nota-se que tanto o moddo APV como o tradiciona utilizando o WACC produzem
resultados proximos, porén veificase que o moddo APV gerou vaores maores
independentemente da férmula de cdculo de custo de capitd préprio utilizada. Embora pareca
edar claro que o modelo APV gera vaores presente maiores, ndo se pode assumir idéa
sem contestacd. O grande problema € que gpenas um experimento foi  redizado,
impossibilitando que se produzam estatisticas para comprovar a afirmacéo.

Ainda comparando os modelos, deve-se sdientar que no moddo APV n&o foram
considerados os fluxos de caixa dos maeficios provenientes do aumento da relacéo divida /
capital proprio. Ese fluxo de caixa é importante, e embora ndo tenha sido considerado nos
cdculos, influenciagd no resultado do vaor do negécio caculado peo moddo APV,
principamente quando se aumenta arelacéo entre dividas e capital préprio.
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As equagdes propostas por Damodaran (2002) se mostraram Uteis na determinacéo do
custo de capital proprio. Na experiéncia redizada nota-se que o baixo indice beta encontrado
para a empresa no mercado braslero, devido principamente a baixa volatilidade da empresa,
pode influenciar bagtante no resultado. A utilizacdo de férmulas menos dependentes do indice
beta pode trazer resultados que serdo (teis principdmente para se ter mais confianga no
resultado.

De acordo com a comparac@o redlizada no capitulo 5 entre os modelos APV e VPL
utilizando como taxa de desconto o WACC, verificase ainda que o moddo APV possui uma
menor dependéncia no que diz respeito ao cdculo do custo de capital proprio e de terceiros da
empresa endividada. No caso de uma empresa que desga-se modificar sua edrutura de
capitd, seria necess&io recacular o custo de capital proprio e de terceiros para encontrar o
novo custo médio ponderado de capita. O modelo APV utiliza como taxa de desconto o custo
de capitd préprio ndo aavancada, que ndo muda com mudancas na relacdo dividal(capita
proprio), isso torna 0 modelo dependente apenas das variagbes no custo de capital de terceiros
e no fluxo de caixa dos beneficios e maeficios fiscais.

Findmente, como recomendagbes para trabahos futuros, propde-se que sgam
redizadas mais avdiaches de negbcios utilizando o modelo APV para que sga possivel, com
mai's experimentos, chegar a resultados generdizaves.

Propde-se também que sgam utilizados outros modelos de determinacdo de custo de
capital proprio e do indice beta para comparar os resultados com os aqui obtidos. Fazendo
IS0, a generdizacdo sera acancada também para outros métodos de determinacdo de custo de

capital préprio.
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ANEXO 1 — COTACOES MENSAIS DO IBOVESPA

Data Fechamento
Abertura Maior Menor Fechamento| Ajustado
Dec 02 10.517,00 10.735,00 10.346,00 10.569,00 10.569,00
nov/02, 10.172,00 10.519,00 9.569,00 10.509,00 10.509,00
Oct 02 8.642,00 10.598,00 8.225,00 10.168,00 10.168,00
Sep 02 10.383,00 10.477,00 8.352,00 8.623,00 8.623,00
Aug 02 9.782,00 10.763,00 9.017,00 10.382,00 10.382,00
jul/02) 11.138,00 11.173,00 9.155,00 9.763,00 9.763,00
jun/02 12.859,00 12.919,00 10.247,00 11.139,00 11.139,00
May 02 13.088,00 13.090,00 11.943,00 12.861,00 12.861,00
Apr 02 13.256,00 13.872,00 13.032,00 13.085,00 13.085,00
mar/02) 14.047,00 14.495,00 13.183,00 13.255,00 13.255,00
Feb 02 12.723,00 14.251,00 12.415,00 14.033,00 14.033,00
jan/02 13.586,00 14.413,00 12.301,00 12.721,00 12.721,00
Dec 01 12.914,00 13.969,00 12.809,00 13.578,00 13.578,00
nov/01] 11.362,00 13.791,00 11.177,00 12.932,00 12.932,00
Oct 01 10.633,00 11.924,00 9.985,00 11.365,00 11.365,00
Sep 01 12.849,00 12.947,00 9.705,00 10.636,00 10.636,00
Aug 01 13.757,00 14.143,00 12.681,00 12.841,00 12.841,00
jul/o1] 14.579,00 14.771,00 13.361,00 13.754,00 13.754,00
jun/01 14.654,00 15.644,00 14.164,00 14.560,00 14.560,00
May 01 14.877,00 15.304,00 14.056,00 14.650,00 14.650,00
Apr 01 14.441,00 15.267,00 13.325,00 14.918,00 14.918,00
mar/01] 15.891,00 16.813,00 13.761,00 14.438,00 14.438,00
Feb 01 17.670,00 17.673,00 15.558,00 15.891,00 15.891,00
jan/01, 15.242,00 18.023,00 15.174,00 17.673,00 17.673,00
Dec 00 13.303,00 15.415,00 13.242,00 15.259,00 15.259,00
nov/00) 14.858,00 15.191,00 12.969,00 13.287,00 13.287,00
Oct 00 15.950,00 16.404,00 13.571,00 14.867,00 14.867,00
Sep 00 17.360,00 17.716,00 15.657,00 15.928,00 15.928,00
Aug 00 16.475,00 17.926,00 16.073,00 17.414,00 17.414,00
jul/0Q 16.747,00 17.795,00 16.390,00 16.455,00 16.455,00
jun/00| 14.967,00 17.396,00 14.967,00 16.728,00 16.728,00
May 00 15.596,00 15.944,00 13.556,00 14.957,00 14.957,00
Apr 00 17.826,00 17.826,00 14.029,00 15.538,00 15.538,00
mar/00 17.668,00 19.047,00 16.922,00 17.820,00 17.820,00
Feb 00 16.389,00 18.886,00 16.389,00 17.660,00 17.660,00
jan/00 17.098,00 18.099,00 15.350,00 16.388,00 16.388,00
Dec 99 13.784,00 17.105,00 13.556,00 17.092,00 17.092,00
nov/99 11.701,00 14.054,00 11.685,00 13.779,00 13.779,00
Oct 99 11.105,00 11.826,00 10.796,00 11.700,00 11.700,00
Sep 99 10.583,00 11.735,00 10.583,00 11.106,00 11.106,00
Aug 99 10.441,00 10.726,00 9.579,00 10.565,00 10.565,00
jul/99 11.634,00 11.996,00 10.345,00 10.442,00 10.442,00
jun/99 11.090,00 12.118,00 10.666,00 11.627,00 11.627,00
May 99 11.351,00 12.589,00 10.563,00 11.090,00 11.090,00
Apr 99 10.697,00 11.827,00 10.676,00 11.351,00 11.351,00
mar/99 8.912,00 11.101,00 8.912,00 10.696,00 10.696,00
Feb 99 8.187,00 9.267,00 8.160,00] 8.911,00 8.911,00,
jan/99 6.787,00 8.540,00 4.797,00 8.172,00 8.172,00
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Dec 98 8.631,00 8.738,00 6.378,00 6.784,00 6.784,00
nov/98 7.047,00 9.128,00 7.047,00 8.631,00 8.631,00
Oct 98 6.593,00 7.630,00 5.878,00 7.047,00 7.047,00
Sep 98 6.472,00 7.453,00 4.576,00 6.593,00 6.593,00
Aug 98 10.705,00 10.705,00 6.454,00 6.472,00 6.472,00
jul/og 9.678,00 11.156,00 9.678,00 10.707,00 10.707,00
jun/98 9.750,00 10.563,00 9.062,00, 9.678,00 9.678,00
May 98 11.719,00 11.789,00 8.971,00 9.847,00 9.847,00
Apr 98 11.950,00 12.339,00 11.051,00 11.677,00 11.677,00
mar/98 10.572,00 12.112,00 10.572,00 11.947,00 11.947,00
Feb 98 9.716,00 10.626,00 9.716,00, 10.571,00 10.571,00
jan/98 10.197,00 10.655,00 8.441,00, 9.720,00 9.720,00
Dec 97 9.396,00 10.212,00 8.853,00 10.197,00 10.197,00
nov/97, 8.986,00 10.334,00 7.522,00 9.395,00 9.395,00
Oct 97 11.799,00 13.037,00 8.456,00, 8.986,00 8.986,00
Sep 97 10.643,00 12.020,00 9.921,00 11.797,00 11.797,00
Aug 97 12.846,00 12.846,00 10.518,00 10.609,00 10.609,00
jul/97, 13.013,00 14.005,00 10.765,00 12.872,00 12.872,00
jun/97, 11.398,00 13.223,00 10.988,00 12.568,00 12.568,00
May 97 10.116,00 11.458,00 9.982,00 11.345,00 11.345,00
Apr 97| 9.140,00 10.000,00 8.982,00 9.982,00 9.982,00
mar/97, 89.784,00 94.194,00 9.020,00 9.044,00 9.044,00,
Feb 97 80.967,20 91.523,00 80.826,40 88.287,00 8.828,70,
jan/97, 69.639,50 79.674,09 69.554,90 79.647,00 7.964,70
Dec 96 67.359,70 70.411,60 66.502,00 70.399,00 7.039,90
nov/96 66.304,00 67.099,20 65.215,90 66.661,00 6.666,10
Oct 96 65.143,10 68.041,60 64.011,00 65.332,00 6.533,20,
Sep 96 62.361,60 65.926,20 62.312,00 64.469,00 6.446,90
Aug 96 62.804,00 63.673,20 60.268,90 62.594,00 6.259,40
jul/og 61.449,70 66.583,00 59.073,60 61.233,00 6.123,30
jun/96 56.441,70 62.323,70 54.120,80 60.439,00 6.043,90
May 96 51.505,50 57.316,20 51.012,20 57.280,00 5.728,00
Apr 96 50.106,10 51.652,10 48.514,50, 51.641,00 5.164,10
mar/96 50.871,40 52.006,40 47.140,30, 49.549,00 4.954,90
Feb 96 52.576,10 54.109,00 49.558,90, 49.577,00 4.957,70
jan/96 43.809,90 51.535,10 43.809,90, 51.515,00 5.151,50
Dec 95 43.492,60 43.720,50 40.272,60, 42.990,00 4.299,00
nov/95 41.026,60 43.798,10 37.843,50 43.786,00 4.378,60
Oct 95 45.512,10Q 46.691,70 40.602,00, 41.284,00 4.128,40
Sep 95 44.360,50 48.635,90 44.360,50, 46.701,00 4.670,10
Aug 95 38.714,70 45.189,60 38.654,90 43.105,00 4.310,50
jul/95 35.953,00 40.268,70 35.924,00 38.775,00 3.877,50
jun/95 37.683,00 40.632,50 35.349,00 36.034,00 3.603,40,
May 95 38.567,20 41.042,70 37.061,30 37.206,00 3.720,60,
Apr 95 29.020,50 38.573,00 28.908,60 38.137,00 3.813,70
mar/95 30.172,80 33.845,60 21.354,70 29.790,00 2.979,00
Feb 95 39.793,20 39.975,40 27.920,10 32.709,00 3.270,90
jan/95 43.062,90 43.106,60 32.605,30 38.850,00 3.885,00
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ANEXO 2 - METODOLOGIA PARA MENSURACAO DE RISCO DE
PROJETOS

Factor

4

3

2

The effect i’ the COST

Mo additional funds

No additional funds

Request for additional  Some scope for  Additional funds
largets are not met available and project available 4nd scope  unds would be lengthy  additional funds  available
will not procesd reduced and emharrassing
Estimated Total Cost (ETC) > $10m $5m--S10m Slm-§5m S100k-Fim = 5100k
of the project
The effect if the TIME Cannot be accommodated  Severs distuption to Delays undesirable but — Alternative Completion date
tarpets are not met under any circumstances  clients business could be managed Atangements not important
available
Praject of contracl peripd = 24 months 18-24 months 12-18 months 6-12 months < 6 months
The effect if the QUALITY  Client's business cepses Client's business Client’s business Tolerable effect Mo noticcable effect
targets sre nol met altogether seversly distupled mederately affected on client’s on clienl's business
husiness

Tabelal - Consegliéncias de fahas em acancar os objetivos

Factar

Rating

5

4

3

2

Unigueness of
the product

Complexity. of
the deliverables

Financing
Adequacy of funds

Project location
Project surroundings

Hazardoos muterials
Defmition of project
Sile availability
Project justification
Project approvals
Clisnt’s experience
Clien! relutionships

Availubility and
competensy of
coniTactons
Procurement method

Consultant selection

Blukeholder inferest

Protolype incorporating
new lechniques

Outcome hased contracts
{2z, Peel Healih
Campus)

Private sector funding or
Joint venture

Torally inadequate

Remote, inaccessihle

Activities in occupied
ADSAs

‘Working with existing
hazardous maierials

No project information
available
Site not identified

Meed his not been
Justified

Unidentified approvals
required at all levels of
Crovernment
Inexperienced multiple
clients or cliont’s reps

Clients reluctant or
retutionships not
established

Unknown conttactons

Mo tendering and
involving sponsorship
Selection without
approved processes

High level of political,
community or media
sensilivily

Tabela?2 - Caracterigticas do projeto

Unuosual project
{out of the
ordinary)
Coordination af
services {e.g., FM,
Landsdale PS)
Capital works not
yel approved or
requested

Likely to be
inedeguate

Remode, accessible

Staging within
oceupied areas
Passibly involves
existing hazardous
malerils

Brief project
description
Soveral siies
identified
Justification is
questionable

Potential approval
delays have been
identified

Mixed experience
amongst clients ar
client’s rep

Mixed relutionship
with clients
Limited number of
unreliable
contractors
Negotiated tender

Design competition

High profile client
of project

Conventional project

Design and construct

Capital works in
forward estimates

Tight budget
achievable with
confrol

Regional, north of
26th parallel
Additions to
occupied areas
Hazardous malerialy
exist, but do not
form part of the work
Generic project biiel
avuilable

Site identified but
not yet purchased
Meeds justified but
may change through
project

Approval required
are known snd
documented
Inexperienced single
client or client’s rep

Single client reluctunt
or relationship not
established.

Limited number of
competent contractors

Tendered outside
CAMS
Full EQI and RFP

Stakeholder groups
invalved

Modifications (o an
cxisting design

Supply and
installution

Capital works already
altocated

Adequute with some
contingency

Regional, south of
26th parallel

Well clear of oceupied
arcas

Unlikely to encounter
hazardous materials

Feasibility study

completed
New zite purchused

Weed justified based on
historical information

Few approvals required
of majority have been
obtained

Esxperienced multiple
chients

Good working
elationship

{multiple clients)
Adequate number of
competont conliaclon

Public open lender

Period panel
conzultant
Project may attract

stakeholder or media
interest

One of & series of
repetitions

Supply only

Recurrent funds in
current s

Adeguate with
generous conlingency

Metrapolitan
Greenfield site

No known hazardous
materials

Detailed project briel
available
Existing site

Need Fully justified
through recognised
;:mc:sses

Nao approval required
or all have been
obtained
Experienced single
client

Guod working
relationship

{single client)
Abundance of
competent conlractors

Selecied fenderers

Consultant selected
using approved
processes

Project unlikely to
attract stukeholder
or media interest
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A metodologia proposta por Baccarini e Archer (2001) € denominada PRR (Project
Risk Ranking). Na tabela 1, o rating 5 indica um grande impacto com 0 ndo cumprimento das
metas, esse impacto diminui aé o rating 1, que define que o cumprimento das metas dentro do
previsto ndo é pregudicid ao andamento do projeto. Na tabedla 2, um rating 5 indica uma
grande probabilidade de problemas, j& o raing 1 indica que uma baixa probabilidede de
problemas na &rea definida.

Para maiores esclarecimentos sobre o processo de mensuracdo de risco PRR, consultar
Baccarini e Archer (2001).
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Tipo Sovereign I1SIN #50049993479
Mercado emlssor RESTRUCTURD DEBT [EE number  TT3163066
INFORMACOES DO ATIVO | CLASSIFICACOES
[Pais BR Moeda USD oody’s BZ
| T4 po garantia  BONDS &P B+
| TipoCalct S91)BRADY CHSHFLDH __Eitch B
[ Wecto 4/15/2014 “20YR [ VOL EMISSAD
CEALL/STNK 4f15/03@ 100.00 Hogr Amt lss *
upom B FIXED Usb 7,407,002 (M)
5/A I1SHA=30/360 fotal em Circ %
lata ananclo usb 6,539,613 (M)
Dt aclmulo frs  4/15/94 Qtialin/incremento
Ot prim lig 4/15/94 1,000,00/ 1,000,00
Dt prim cupom  10/15/84 Valar nomin 1,231,41
PreEmis | BeoMfandatédrio/BOLSA
SR BRESE I _J!J:_LJ,EE_HBD_UEE_ —
[N P~:£'HHI:$JqHHIG'-yHW , (A1 L heH 3] e
4/00; THEN B (CASH) . $1,8739BEBLN EXCH' D FROM 4/97-10

Australia 61 2 9777

600 450 Eur Gtrm
Hong Kong 852 2977 €000 Jopan B1 3 3201 8900 Slnwpnr! 65 212 1000 U.&. 1 2i2 318 ECIIZID CWS;M

IFleeomiere

EMIS!!HSD‘B

rope 44 20 7330 7

45‘ 69 920410
Eloomberg L.P.
9-1 D&-Dec-02 10:48:07



Page Pods Corp DES

BRAZIL - C BOND BRAZILG 04/15/14 63.3750/63,3750 (18,95/18.95) EXCH
1T e NSO . | TN )

RESGATE DISCRE MIN 30 AYISO DE DIAS Fesgates 1/ 2

SUJEITO A BESG A TOTAL OU PARCIAL

CALL FREG: S/A

##SUJEITO A RESG ANTEC APENAS NACS) DATACS) INDICADASH#

llata Preco Data  Freco Data Precao
10/15/94 100 10715700 100 10715706 100
4/15/95 100 4/15/01 100 4/15/07 100
10/15/95 100 10/15/01 100 10715707 100
4/15/96 100 4/15/02 100 4/15/08 100
10/15/96 100 10/15/02 100 (015708 100
4,15/97 100 4/15/03 100 4/15/09 100
10/15/97 100 10/15/03 100 [0/15/09 100
4/15/498 100 4715/04 100 4/15/10 100
10/15/98 100 10715704 100 10715710 100
4/15/99 100 4/15/05 100 4/15/11 100
10/15/99 100 10/15/05 100 10/15/11 100
4/15/00 100 4/15/06 100 4/15/12 100
pictura Bt~ tar & pégina principal. ricwes&t~is program compra
avid lable avalloble
pusTralla 61 2 8797 8806 Brozll S8{1 3048 4560 Europe 44 25 7530 7860 i 45 65 920410
Hong Kong 852 2577 6000 Jopom 81 3 3201 8900 Singopore 65 212 1000 U.S. 1 212 318 2000 mé;gil Ds—bEéEggb?irj?dla—:’;i

IRieombere
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Page FOAE Corp DES
BRAZIL - C BOND BRAZILB 04/15/14  63,3750/63.3750 _ElB 95/18.95) EXCH
RESGATES o ~ Pag 3/ E
RESGATE DISCPE HIN 30 AVISO DE DIAS Fesgates 2/
SUJEITO A FESG A TOTAL OU PARCIAL
CALL FREQ: S/A
weSUJEITO A RESG ANTEC APENAS NACS) DATACS) INDICADASH
lata Preco bata Preco Data Preco
10/15/12 100
4/15/13 100
10/15/13 100
- p/voltar & pégina principal. - p/mais program compra
austraTTa 81 2 8977 Ba00 Brazll $S11 3098 4800 —  Eurcpe 44 30 7II0 TS0 Gerwany 49 &5 SE0A10
Hong Keng 852 2077 6000 Japan 81 3 3201 B300 Singapore 65 212 1000 U S, 1 212 318 2000 Copyright 2005 Bloomberg L. %
ngy--sg%i O&=-Dwc=02 10151155

iRioembere
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Page FosE Corp DES
BRAZIL - C BOND BRAZILB 04/15/14 63,3750/63,3750 (18.95/18,95) EXCH
GENDA FUNDO AMORTIZ Page 4/ b
ipo LEVEL Escolha Graf [Amount sunk 5ink Pege 1/ 3
Freng Semestral Montante 7,407,002 (M)
Moluntédrio Menhum Programacdo vir & receber 6539613.50 (M)
Prox amortz obrig 4/15/04 Em circulacao EEEREINERER (M)
Vida média 4/14 t curtn 4714 t longo 4714
TR} oot et L —
4671 1%
alia410
155708
5 )
107187 § 47157 8 |0 1%o10 441513
e 0 K R N I

Fives b ]
Horg Kong B32 2977 EUUU Japan 81 3 3201 28900 Singuapore 65 212 1000 L| & 1 212 318 2000 C ht 2
’ s WE;S -1 06-Dec-02 10152102

Ifieomesre



Page POHG Corp DES
BRAZIL - C BOND BRAZILE 04/15/14 63, 3750/63.3750 (18.95/18.95) EXCH
AGENDA FUNDO AMORTIZ

ipo LEVEL Sink Page 2/ 3
Freq Semestral Montante 7,407,002 (M)
Moluntdrio Menhum Programacdo vir a receber  6539613,50 (M)
Prox amortz obrlg 4/15/04
Vida média 4/14 + curto 4714 b longo 4714
Dados rel & dt emissio

Data MHontante Ttl Amortzd Saldo Festante
Cxa ¥ Cua A (xa i

4/15/04 311410M 4, 7619048 311410 4.7619 622B8203H 95,24
10/15/04 3114108 4.7618048 622820M  9,5238 5916793H 90,44
4/15/05 3114108 4,76189048 9342311 14, 26857 56053831 85, 71
10/15/05 3114108 4, 76149048 124564 1M 19,0476 52939734 HD, 495
4/15/06 3114100M 4, 7619048 186570510 23,8095 49825631 76,19
10/15/08 114101 4,7619048 186684611 28,5714 46711521 71,43
4/15/07 3114100 4. 7619048 21788711 33, 3333 43597421 66,67
10/15/07 3114101 4,7619048 24912811 38,0952 40483321 61.90
4/15/08 A11410M 4.7619048 2802692M 42,8571 37369221 57,14
10/15/08 3114108 4.7619048 31141020 47.6190 3425512M 52.38

- p/voltar & pdgina principal - p/ver gréf,

Australla 61 2 5777 BBOD Brozil 5511 3048 4500 “Eurcpe 44 20 7330 7500  Germany 49 69 SE0410
Horg Kong BS2 2577 €000 Japon 81 3 3201 8900 Singopore 65 212 1000 U.§. 1 212 318 2000 Cop;réﬁt 200! B 1 oombaerg L P

1 D6-Dec~02 10152104
BRieombsta
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Page POBG Corp DES
BRAZIL - C BOND BRAZILB 04/15/14  63.3750/63.3750 (18,85/18.95) EXCH
AGENDA FUNDO AMORTIZ Page €/ 6|
Tipo LEVEL Sink Page 3/ 3
Freg Semestral Montante 7,407,002 (M)
oluntério Nenhum Programacao vir a receher 5539513.50 (M)

Prix amortz obrig 4/15/04
lda média 4/14 + curto  4/14 + longo 4/14
Dados rel & dt emissdo

Data Montante TvJ Amortz M Saldo Restante
Cwa i O Cxa o
4/15/09 3114101 4,7619048 3425512H 52 3810 3114102M 47,62
10/15/09 3114104 4, 7619048 A736922M 57,1429 2802691 42, 86
4/15/10 311410M 4.7619048 40483324 61,9048 24912814 38, 10
10/15/10 J11410M 4, 7619048 4359742 B6.6RGT 21796711 33,33
4/15/11 311410H 4., 7619048 4671153 71,4286 1868461M 28,57
10/15/11 311410 4.7619040 49825630 76, 1905 15670510 23,81
4/15/12 3114100 4, 7619046 52939730 B0, 9524 1245641M 19,04
n10,s15/12 311410M 4,7619048 5605383M B5.7143 9342301 14, 29
4/15/13 3114100 4,7619048 5916793M 90.4762 6228200 9,52
10/15/13 3114104 4.7619048 62282031 95, 2381 3114100 4.78

- p/voltar & pagina principal - p/mais program amortizacd

Australia 61 2 8777 8600 Brozil S5{1 3048 4500  Europe 44 20 7330 7800 = Cermany 49 85 920410
Hong Kong 852 2577 €000 Jaupan 81 3 3201 8900 Singopore 65 212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Cop!ri t EDD! Bloomnbaery L P,

=1 D&-Deo-02 10132106

Rieompere



ANEXO 4

Fluxo de Caixa da Empresa ndo Alavancada

Descricéo anol ano 2 ano3 ano4 ano5 ano 6
Receita Bruta 14.302.660 14.520.526 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
(-) Impostos 576.397 585.177 596.881 596.881 596.881 596.881
Receita Liquida 13.726.263 13.935.349 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
(-) MatériaPrima 7.469.269 7.582.463 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
(-) Insumos 1.000.703 1.015.714 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
(-) Demais Custos Variaveis 288914 203.315 2099.181 2099.181 2099.181 2099.181
(-) CustosFixos 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
(-) Depreciacdo Contabil 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 48.979
LAJI 2.619.458 2.695.939 2.796.816 2.796.816 2.796.816 4.499.992
(-) Imposto de Renda 630.865 649.985 675.204 675.204 675.204 1.100.998
() Contribuic&o social 235751 242,634 251.713 251.713 251.713 404.999
Lucro ap6s|R/CS 1.752.842 1.803.320 1.869.899 1.869.899 1.869.899 2.993.995
(+) Depreciacéo Contébil 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 48979
Lucro liquido total 3.504.998 3.555.475 3.622.04 3.622.04 3.622.04 3.042.974
Marg. Liquida=LucroLig./Rec.Bruta 24,51% 24,49% 24,46% 24,46% 24,46% 20,55%
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ano7 ano8 ano9 ano 10 ano 11 ano 12 ano 13 ano 14 ano 15
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 - -
4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4548971 4548971
1.100.998 1.100.998 1.100.998 1.100.998 1.100.998 1.100.998 1.100.998 1.113.243 1.113.243
404.999 404.999 404.999 404.999 404.999 404.999 404.999 409.407 409.407
2.993.995 2.993.995 2.993.995 2.993.995 2.993.995 2.993.995 2.993.995 3.026.321 3.026.321
48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 - -
3.042.974 3.042.974 3.042.974 3.042.974 3.042.974 3.042.974 3.042.974 3.026.321 3.026.321
20,55% 20,55% 20,55% 20,55% 20,55% 20,55% 20,55% 20,43% 20,43%
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ano 16 ano 17 ano 18 ano 19 ano 20 ano 21 ano 22 ano 23 ano 24
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971
1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243
409.407 409.407 409.407 409.407 409.407 409.407 409.407 409.407 409.407
3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321
3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321
20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43%
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ano 25 ano 26 ano 27 ano 28 ano 29 ano 30 ano 31 ano 32 ano 33
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
290.181 290.181 299.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181 290.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971
1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243
409.407 409.407 409.407 409.407 400.407 409.407 409.407 409.407 409.407
3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321
3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321
20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43%




ano 34 ano 35 ano 36 ano 37 ano 38 ano 39 ano 40
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
299.181 299.181 209.181 2099.181 2099.181 209.181 209.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971
1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243 1.113.243
409.407 409.407 409.407 409.407 409.407 409.407 409.407
3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321
3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321 3.026.321
20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43% 20,43%
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INFORMACOES SOBRE A USINA COSTA PINTO

ANEXO 5
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Balanco Patrimonial Consolidado - Ativo

Codigo da Conta |Descricéo da Conta 31/10/02 31/07/02

1| Ativo Total 360.698 392.423
1.01 Ativo Circulante 15.959 13.646
1.01.01 Disponibilidades 1.233 1.056
1.01.01.01 Caixa e Bancos 308 34
1.01.01.02 Aplicacdes Financeiras 925 1.022
1.01.02 Créditos 3.515 2.337
1.01.02.01 Clientes 3.515 2.337
1.01.03 Estogues 3.720 2.963
1.01.04 Outros 7.491 7.290
1.01.04.01 Adto. a Fornecedores de Cana 2.716 1.369)]
1.01.04.02 Adto. a Fornecedores de Materiais 10 1.175
1.01.04.03 Impostos Federais a Compensar 3.177 3.155
1.01.04.04 Impostos Estaduais a Compensar 4 1
1.01.04.05 Qutros 1.584 1.590
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo 113.549 112.145
1.02.01 Créditos Diversos 6.053 5.302
1.02.01.01 Depositos Judiciais 899 681
1.02.01.02 Certificado do Tesouro Nacional 5.004 4.471
1.02.01.03 Outros Valores Realizaveis 150 150
1.02.02 Créditos com Pessoas Ligadas 107.496 106.843
1.02.02.01 Com Coligadas 107.496 106.843
1.02.02.02 Com Controladas 0 0
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0
1.02.03 Qutros 0 0
1.03 Ativo Permanente 231.190 266.632
1.03.01 Investimentos 58.727 56.590
1.03.01.01 Participac6es em Coligadas 58.362 56.225
1.03.01.02 Participac6es em Controladas 0 0
1.03.01.03 Qutros Investimentos 365 365
1.03.01.03.01 Incentivos Fiscais 260 260
1.03.01.03.02 Iméveis 0 0
1.03.01.03.03 Qutros 105 105
1.03.02 Imobilizado 168.630 205.579
1.03.03 Diferido 3.833 4.463

Tabela A5.01 — Baanco Patrimonid — Ativo — R$/1000
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Balanco Patrimonial Consolidado - Passivo

Codigo da Conta [Descricdo da Conta 31/10/02 31/07/02

2|Passivo Total 360.698 392.423
2.01 Passivo Circulante 11.000 9.671
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 344 0
2.01.02 Debéntures 0 0
2.01.03 Fornecedores 4.415 3.492
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuicdes 822 940
2.01.04.01 Programa de Recuperacéo Fiscal - Refis 301 283
2.01.04.02 Outros Impostos 521 657
2.01.05 Dividendos a Pagar 2.279 2.279
2.01.06 Provisdes 6 5
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0
2.01.08 Qutros 3.134 2.955
2.01.08.01 Adtos. de Clientes 251 251
2.01.08.02 Codesp - ATP Nao Depositado 358 358
2.01.08.03 Outras Contas a Pagar 2.525 2.346
2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo 189.292 188.096
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 29.252 26.895
2.02.02 Debéntures 65.000 65.000
2.02.03 Provisées 0 0
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 150 3.150
2.02.05 Qutros 94.890 93.051
2.02.05.01 Impostos, Taxas e Contribuicdes 1.009 1.009]
2.02.05.02 Prov. p/Imp.Renda e Contr.Social Diferi 0 0
2.02.05.03 Programa de Recuperacédo Fiscal - Refis 87.149 85.511
2.02.05.04 Qutras Exigibilidades 6.732 6.531
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0
2.04 Participac6es Minoritarias 471 38.353
2.05 Patrimbnio Liguido 159.935 156.303
2.05.01 Capital Social Realizado 66.824 66.824
2.05.02 Reservas de Capital 0 0
2.05.03 Reservas de Reavaliacdo 77.472 74.296
2.05.03.01 Ativos Préprios 0 0
2.05.03.02 Controladas/Coligadas 77.472 74.296
2.05.04 Reservas de Lucro 37.490 37.490
2.05.04.01 Legal 2.296 2.296
2.05.04.02 Estatutaria 9.046 9.046
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 26.148 26.148
2.05.04.05 Retencdo de Lucros 0 0
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Néo Distribuidos 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 0 0
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -21.851 -22.307

Tabela A5.02 — Bdango Patrimonia — Passivo — R$/1000
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Resultado Consolidado

Cédigo da Conta

Descricdo da Conta

Valor do Trimestre Atual

Valor Acumulado do Atual Exercicio

Valor do Trimestre do Exercicio Anterior

01/08/2002 a 31/10/2002

01/05/2002 a 31/10/2002

01/08/2001 a 31/10/2001

3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 5.550 10.848 10.104
3.02 Deducdes da Receita Bruta -1 -91 -123
3.03 Receita Liguida de Vendas e/ou Servicos 5.549 10.757 9.981
3.04 Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -4.310 -9.821 -5.712
3.05 Resultado Bruto 1.239 936 4.269
3.06 Despesas/Receitas Operacionais 1.935 -20.161 16.542
3.06.01 Com Vendas -3 -4 0
3.06.02 Gerais e Administrativas -502] -880 -533
3.06.03 Financeiras -3.839 -6.473 -674
3.06.03.01 Receitas Financeiras 905 1.852 452
3.06.03.02 Despesas Financeiras -4.744 -8.325 -1.126
3.06.04 Qutras Receitas Operacionais 1.571 3.020 1.634
3.06.05 Qutras Despesas Operacionais 75 0 -1.992
3.06.05.01 Programa de Recuperacao Fiscal (Refis) 75 0 -1.992
3.06.05.02 Qutras Despesas 0 0 0
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 4.633 -15.824 18.107
3.07 Resultado Operacional 3.174 -19.225 20.811
3.08 Resultado Nao Operacional -2.728 -2.658 -1.079
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas -2.728 -2.658 -1.079
3.09 Resultado Antes Tributacdo/Participacées 446 -21.883 19.732
3.10 Provisdo para IR e Contribuicdo Social 0 29 -8
3.11 IR Diferido 0 0 0
3.12 Participac6es/Contribuic6es Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participacoes 0 0 0
3.12.02 Contribuicdes 0 0 0
3.13 Reversao dos Juros sobre Capital Préprio 0 0 0
3.14 ParticipacGes Minoritarias 10 3 47
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 456 -21.851 19.771

Tabela A5.03 — Resultado Consolidado — R$/1000



ANEXO 6 — DADOS SOBRE O INDICE S&P500

Fechamento
Data | Abertura| Maior Menor |Fechamento| Volume | Ajustado

Dec 02 936,31 954,28 880,32 895,76 14.993.757, 895,76
nov/02 885,76 941,82 872,05 936,31 14.922.210) 936,31
Oct 02 815,24 907,44 768,63 885,76 17.172.873 885,76
Sep 02 916,07 924,02 800,2 815,29 14.722.790 815,28
Aug 02 911,62 965 833,44 916,07 13.740.136| 916,07,
jul/02 989,82 994,46 775,68 911,64 19.574.281 911,62
jun02)  1.067,14  1.070,74) 952,92 989,87 15.889.426) 989,82
May 02 1.076,92 1.106,59  1.048,96 1.067,14 12.810.363 1.067,14
Apr02  1.147,39 1.147,84]  1.063,46 1.076,94 13.726.136 1.076,92
mar/02  1.106,74 1.173,94  1.106,73 1.147,3  13.855.400 1.147,39
Feb02 1.130,2 1.130,20] 1.074,3f 1.106,79  14.442.000 1.106,73
jan/02)  1.148,04 1.176,97] 1.081,66 1.130,2q 14.906.285 1.130,20
Dec01 113944 1.173,62 1.114,53 1.148,04 13.036.085 1.148,08
nov/0l  1.059,7§ 1.163,3§  1.054,31 1.139,49 13.177.904 1.139,45
Oct01f 1.040,94 1.110,61) 1.026,76 1.059,7 13.610.339 1.059,78
Sep01 113354 1.155,40 944,75 1.040,94 17.771.193 1.040,94
Aug0l 121123 1.226,27 1.124,87 1.133,5 10.556.217 1.133,58
jul/ol 122447 1.239,78  1.165,54 1.211,29 11.868.052 1.211,23
juvol 1.25587 1.286,62 1.203,03 1.224,3 12.657.328 1.224,38
May 01]  1.249,4 1.31593 1.232,00 1.255,84 11.705.681 1.255,82
Aprol  1.160,33 1.269,30| 1.091,99 1.249,44 13.338.395 1.249,46
mar/0l]  1.239,94  1.267,42]  1.081,19 1.160,33  13.221.550 1.160,33
Feb0l 1.366,0] 1.376,38 1.215,44 1.239,94 12.036.684 1.239,94
jan/01  1.320,29  1.383,37]  1.274,62 1.366,01] 13.869.095 1.366,01
Dec00  1.314,95 1.389,05 1.254,07 1.320,24  12.323.150 1.320,28
nov/00|  1.429,40  1.438,46  1.294,90 1.314,99 10.342.300 1.314,95
Oct00| 1.436,5] 1.454,82] 1.305,79 1.429,40 12.417.181 1.429,40
Sep0Q  1517,6d 1.530,09 1.419,44 1.436,51 11.017.700 1.436,51
Aug00  1.430,8 152521 142543 1.517,69  9.313.173 1.517,68
ju/og  1.454,6q 1.517,32]  1.413,89 1.430,89  10.020.850 1.430,83
juvog  1.420,6q  1.488,93  1.420,60 1.454,6q 10.544.545 1.454,60
May 00|  1.452,43 1.48151 1.361,09 1.420,60  9.481.272 1.420,60
Apro0 149854 1.527,19  1.339,40 1.452,49 11.100.557 1.452,43
mar/00  1.366,43 1.552,87| 1.346,62 1.498,54 11.905.913 1.498,58
Feb00  1.394,46 1.444,55 1.325,07 1.366,44 11.058.150 1.366,42
jan/00]  1.469,2§ 1.478,000 1.350,14 1.394,46 11.244.100 1.394,46
Dec99 1.388,91 1.473,10 1.387,38 1.469,25  9.097.609 1.469,25
nov/99  1.362,93 1.42531 1.346,41 1.388,91  9.207.771 1.388,91
Oct99 1.282,71 1.373,17] 1.233,70 1.362,93  9.501.190 1.362,93
Sep99 132041 1.361,39 1.256,26 1.282,71]  8.312.523 1.282,71
Aug99 132874 1.382,84 1.267,73 1.320,41]  7.581.931 1.320,41
ju/og  1.372,740 1.420,33 1.328,49 1.328,74  7.652.252 1.328,72
juvog  1.301,84 1.372,93  1.277,47 1.372,71)  7.816.440 1.372,71]
May99 1.3351§ 1.37598 1.277,31 1.301,84  8.265.110 1.301,84
Apr99  1.286,37 1.371,56] 1.282,56 1.335,18  9.266.523 1.335,18
mar/99  1.238,33  1.323,82  1.216,03 1.286,37  8.229.043 1.286,37,
Feb99 1.279,64 1.283,84] 1.211,89 1.238,33  8.073.926 1.238,33
jan/99  1.229,23  1.280,37]  1.205,46 1.279,64  9.016.052 1.279,64
Dec98 1.163,6§ 1.244,93] 1.136,89 1.229,29  7.227.568 1.229,23
nov/98|  1.098,67 1.192,97] 1.098,67 1.163,63  7.069.590 1.163,63]
Oct9g  1.017,0] 1.103,78 923,32 1.098,67  8.539.386 1.098,67
Sep 98 957,24  1.066,11 939,98 1.017,01]  8.340.085 1.017,01
Aug98  1.120,67 1.121,79 957,28 957,29  7.613.833 957,28

157



jul/og 1.133,84 1.190,58  1.114,30| 1.120,67 6.745.777 1.120,67
jun/98 1.090,824 1.145,15 1.074,67| 1.133,84 6.504.168 1.133,84|
May 98 1.111,79 1.130,52] 1.074,39 1.090,82 6.016.960 1.090,82
Apr 98 1.101,74 1.132,98  1.076,70] 1.111,79 6.834.123 1.111,75
mar/98 1.049,34 1.113,07  1.030,87 1.101,79 6.542.963 1.101,75
Feb 98 980,28 1.051,66 980,28 1.049,34 6.437.384 1.049,34|
jan/98 970,43 992,65 912,83 980,28 6.673.605 980,28
Dec 97| 955,4 986,25 924,92 970,43 5.648.254 970,43}
nov/97, 914,62 964,55 900,61 955,4 5.454.047 955,4
Oct 97 947,28 983,12 855,27 914,62 6.371.882 914,62
Sep 97] 899,47 960,59 899,47 947,28 5.700.238 947,28
Aug 97] 954,29 964,17 893,34 899,47 5.247.623 899,47
jul/97 885,14 957,73 884,54 954,31 5.684.522 954,31
jun/97] 848,28 902,09 838,82 885,14 5.437.852 885,14
May 97| 801,34 851,87 793,21 848,28 5.068.500 848,28
Apr 97 757,12 804,13 733,54 801,34 5.004.977 801,34
mar/97| 790,82 814,9 756,13 757,12 5.338.320 757,12
Feb 97, 786,16 817,68 773,43 790,82 5.381.163 790,82
jan/97] 740,74 794,67 729,55 786,16 5.551.990 786,16
Dec 96 757,02 761,75 716,69 740,74 4.518.538] 740,74
nov/96, 705,27 762,12 701,3] 757,02 4.389.420] 757,02
Oct 96 687,31 714,1] 684,44 705,27 4.428.917] 705,27
Sep 96 651,99 690,88 643,97 687,33 4.226.320] 687,33}
Aug 99 639,99 670,68] 639,49 651,99 3.472.136 651,99
jul/96 670,63 675,88 605,88 639,99 4.206.100] 639,95
jun/9g 669,12 680,32 658,75 670,63 4.200.650] 670,63]
May 96| 654,17 681,1] 630,07 669,12 4.214.950] 669,12
Apr 96 645,5 656,68 624,14 654,17 4.413.795] 654,17|
mar/96| 640,43 656,97 627,63 6459 4.475.100] 645,5
Feb 96 636,02 664,23] 633,71 640,43 4.601.565] 640,43}
jan/96 615,93 636,18] 597,29 636,02 4.391.027] 636,02
Dec 95 605,37 622,88 605,05 615,93 4.009.395] 615,93]
nov/95 581,5 608,69 581,04 605,37 3.829.619 605,37
Oct 95 584,41 590,66 571,55 581,5 3.827.595 581,5
Sep 95 561,88 587,61 561,01 584,41 3.694.040 584,41
Aug 95 562,06 565,62 553,04 561,88 3.238.060 561,88
jul/95 544,79 565,4 542,51 562,06 3.799.955 562,06
jun/95 533,4 551,07 526 544,79 3.576.045 544,75
May 95 514,76 533,41 513,03 5334 3.597.213 533,4
Apr 95 500, 7 515,29 500,2 514,71 3.488.142 514,71
mar/95| 487,39 508, 15| 479,7) 500,71 3.541.504 500,71
Feb 95 470,42 489,19 469,29 487,39 3.498.589 487,39
jan/95 459,21 471,36 457,2) 470,42 3.458.880 470,42
Dec 94 453,55 462,73 442,88 459,27 3.146.566 459,27
nov/94 472,24 472,26 444,18 453,69 3.118.995 453,69
Oct 94 462,69 474,74 449,27| 472,35 3.165.485 472,35
Sep 94 475,49 475,49 458,47, 462,71 3.068.938 462,71
Aug 94 458,28 477,59 456,08 475,49 2.936.260 475,49
jul/94 444,21 459,33 443,58 458,26 2.624.830 458,26
jun/94 456,59 463,23 439,83 444,21 2.793.672 444,27
May 94 450,91 457,77| 440,78 456,5 2.806.033 456,5]
Apr 94 445,64 452,79 435,86 450,91 3.173.147 450,91
mar/94 467,19 471,09 436,16 445,77 3.316.778 445,77
Feb 94 481,4 482,23 464,26 467,14 3.221.994 467,14
jan/94 466,51 482,85 464,36 481,61 3.309.647 481,61
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ANEXO 7 — FLUXO DE CAIXA ANUAL DA EMPRESA AVALIADA
Considerando financiamento

Descricao anol ano 2 ano3 ano4 ano5 ano 6
Receita Bruta 14.302.660 14.520.526 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
(-) Impostos 576.397 585.177 596.881 596.881 596.881 596.881
Receita Liguida 13.726.263 13.935.349 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
(-) Matéria Prima 7.469.269 7.582.463 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
() Insumos 1.000.703 1.015.714 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
(-) Demais Custos Variaveis 288914 293.315 290.181 290.181 290.181 299.181
(-) Custos Fixos 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
(-) Depreciagao Contabil 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 48.979
LAJI 2.619.458 2.695.939 2.796.816 2.796.816 2.796.816 4.499.992
(<) Jduros 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Lucro bruto 619.458 695.938 796.816 796.816 796.816 2.499.992
() Imposto de Renda 130.864 149,985 175.204 175.204 175.204 600.998
(-) Contribuigao social 55.751 62.634 71713 71713 71713 224,999
Lucro ap6s|R/CS 432.842 483.319 549.898 549.893 549.893 1.673.995
(+) Depreciacao Contéabil 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 1.752.155 48.979
L ucro liquido total 2.184.997 2.235475 2.302.053 2.302.053 2.302.053 1.722.974
Marg. Liquida=LucroLig./Rec.Bruta 15,28% 15,40% 15,54% 15,54% 15,54% 11,63%
WACC 7,04% 7,06% 7,09% 7,11% 7,12% 7,14%
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ano7 ano8 ano 9 ano 10 ano 11 ano 12 ano 13 ano 14 ano 15
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
48979 48979 48.979 48979 48979 48979 48979 - -
4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.499.992 4.548.971 4.548.971
2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
2.499.992 2.499.992 2.499.992 2.499.992 2.499.992 2.499.992 2.499.992 2548971 2548971
600.998 600.998 600.998 600.998 600.998 600.998 600.998 613.243 613.243
224,999 224,999 224,999 224,999 224,999 224,999 224,999 229407 229407
1.673.995 1.673.995 1.673.995 1.673.995 1.673.995 1.673.995 1.673.995 1.706.321 1.706.321
48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 48.979 - -
1722974 1722974 1722974 1722974 1722974 1.722.974 1722974 1.706.321 1.706.321
11,63% 11,63% 11,63% 11,63% 11,63% 11,63% 11,63% 11,52% 11,52%
7,15% 7,16% 7,17% 7,18% 7,19% 7,19% 7,20% 7,21% 7,22%
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ano 16 ano 17 ano 18 ano 19 ano 20 ano 21 ano 22 ano 23 ano 24
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
4.548.971 4.548.971 4548971 4548971 4548971 4.548.971 4.548.971 4.548.971 4.548.971
2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971
613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243
229407 229407 229407 229407 229407 229407 229407 229407 229407
1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321
1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321
11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52%
7,22% 7,23% 7,24% 7,24% 7,25% 7,25% 7,26% 7,26% 7,27%
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ano 25 ano 26 ano 27 ano 28 ano 29 ano 30 ano 31 ano 32 ano 33
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299181 299.181 2099.181 2099.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971 4548971
2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971
613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243
229407 229407 229.407 229.407 229.407 229.407 229.407 229.407 229.407
1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321
1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321
11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52%
7,27% 7,27% 7,28% 7,28% 7,29% 7,29% 7,29% 7,30% 7,30%




ano 34 ano 35 ano 36 ano 37 ano 38 ano 39 ano 40
14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937 14.810.937
596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881 596.881
14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056 14.214.056
7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113 7.734.113
1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028 1.036.028
299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181 299.181
595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763 595.763
4.548.971 4.548.971 4548971 4548971 4548971 4.548.971 4.548.971
2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971 2548971
613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243 613.243
229407 229407 229407 229407 229407 229407 229407
1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321
1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321 1.706.321
11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52% 11,52%
7,30% 7,30% 7,31% 7,31% 7,31% 7,32% 7,32%
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ANEXO 8 - RETORNOS MENSAIS DA ANDHRA SUGARS

Més Variagdo Més Variagdo
out-02] -3,32% dez-98 -8,65%
set-02 -7,33% nov-98 -2,27%

ago-02| -1,01% out-98  -3,39%
jul-02| -20,54% set-98] 3,39%
jun-02 15,66% ago-98  -3,06%
mai-02| -22,12% jul-98  -6,79%
abr-02 28,01% jun-98| 4,80%
mar-02 0,61% mai-98 11,27%
fev-02 6,73% abr-98 -23,59%
jan-02| -2,36% mar-98 -26,35%
dez-01] 11,46% fev-98| 19,35%
nov-01 4,63% jan-98 4,85%
out-01yf -5,10% dez-97, 6,60%
set-01 4,11% nov-97| -5,88%
ago-01] -8,29% out-97| -5,56%
jul-01] -16,51% set-97] -11,48%
jun-01f 18,81% ago-97, 3,68%
mai-01]  -0,93% jul-97| -28,61%
abr-01] -1,15% jun-97, 2,47%
mar-01 4,42% mai-97| -3,87%
fev-01] -2,82% abr-97] 23,36%
jan-01] -12,80% mar-97, 4,18%
dez-00 8,72% fev-97| -14,19%
nov-00 -4,35% jan-97 4,88%
out-00 6,14% dez-96 2,25%
set-00| -10,72% nov-96 7,31%
ago-000 36,37% out-96 -7,31%
jul-00| -20,54% set-96] -12,78%
jun-00f 10,01% ago-96 2,02%
mai-00) 3,75% jul-96| -11,55%
abr-00 0,27% jun-96 -8,70%
mar-00| -14,04% mai-96 -18,23%
fev:00| -9,10% abr-96) -2,74%
jan-00  -1,08% mar-96 2,74%
dez-99 -2,97% fev-96| -4,75%
nov-99 0,84% jan-96( -5,79%
out-99 -7,11% dez-95 19,24%
set-99 -1,94% nov-95 -0,38%
ago-99 3,92% out-95 5,03%
jul-99 -25,31% set-95 -22,63%
jun-99 25,31% ago-95 -5,00%
mai-99 3,05% jul-95] -16,32%
abr-99 -10,74% jun-95| 7,83%
mar-99| 13,88% mai-95 -5,10%
fev99 -8,17% abr-95 -4,85%
jan-99  -1,94% mar-95 -10,01%
fev-95  30,58%

jan-95 -11,67%
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