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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo apresentar uma algerd alternativa proposta pelo
CEMEC para a construgcdo de um indicador mensaludtole Capital Préprio de empresas
brasileiras utilizando dados da carteira de merdhdweespa e projecdes de resultados de
empresas feitas por analistas do mercado de capitai

Esta abordagem permite gerar estimativas setayismspodem ser Uteis para agentes
do mercado de capitais em geral ao fornecer indreadda taxa de desconto que o mercado
esta aplicando em cada momento do tempo para desa@rprojecdo de resultados das
empresas de cada setor, possibilitando estimaowayel preco de mercado de emissdes
primarias ou aberturas de capital.

Ressalta-se que fora realizado workshop interno especialistas do mercado
(APIMEC") e do INSPERcom o objetivo de debater a metodologia utiliz&sresultados
do debate permitem considerar validada a referel@dologia.

A seguir apresenta-se o método de calculo paraesete companhias abertas
brasileiras e, ao final, sdo apresentadas algursisiativas preliminares bem como
comparacdes dos indicadores de custo de capitalipm@onsiderando os métodos 1, 2 e 3.

! APIMEC — Associacéo dos Analistas e Profissiodaisnvestimento do Mercado de Capitais.
2 INSPER - Instituto de Ensino e Pesquisa.
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2. CALCULO DO INDICADOR DE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO — METODO 3

O modelo de precificacdo de ativos financeiros PEW(Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Mossin, 1966) € um modelo econémico utilizado @ealiar titulos do mercado de capitais,
ao relacionar risco e retorno. Sua formulacdo deaoda idéia inicial de Markowitz (1952)
de que a decisao de investimento leva em contandinagdo de uma taxa livre de risco
mais um prémio pelo risco oferecido pela cartegangrcado.

Considerando que o CAPM tem forte fundamentacdo®ua e € o modelo mais
difundido e utilizado por agentes do mercado detaiap o CEMEC optou pelo seu uso
para calculo do indicador de custo de capital podge setores da economia brasileira.

O método de calculo apresentado pretende estimandicador do custo financeiro
potencial de uma emisséo de acdes de uma empnesdeterminado momento do tempo.
Por esse motivo, os prémios de risco de mercatlpadivssao ‘ex-ante”, calculados com
base em projec6es de resultados futuros feitaanmdistas de mercado, segundo o método
proposto por Damodaran (2010)

O indicador é calculado para cada uma das empossasnostra e posteriormente
agregado para representar os indicadores de Ikesel® atividade econdmica.

Nesta abordagem, o modelo geral para calculo doaddr de custo de capital préprio

(Ke) é representado da seguinte forma:

Ke, = RF + B/(RI — RF)

7
7
7’
7’
7
7

' swea | ] CZoToTom-- 1
------ ——————— Taxa Livre 'RI=
i Ke=Indicadordo ! . : RIIle?éﬁ(rJno :
| Custode Capital de Risco 'de MeF;cado do |
iPropriodaempresa i! 1RF=Taxa Treasury i : \BOVESPA !
1. _emtermosreais__ 1 >10anosrealMIPS); [ '---=-=---- '

Beta Alavancado (RM — RF) = Prémio de
da empresa i Risco de Mercado

I

1 BetaIbovespa desalavancado :
:médio do setoralavancadopela 1
1 alavancagemdaempresa i :

¥ DAMODARAN, A. Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estirmatiod Implications — The 2010
Edition. Stern School of Business - Working Papei010.
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A férmula acima permite obter um indicador de cuocapital proprio em termos
reais. Ao final do calculo, acrescenta-se a inflagdperada para obtencdo do indicador de
custo de capital proprio nominal de cada empresandastra e, posteriormente, para 0s

setores. O método de calculo e seus componenteetdbados a seguir.

2.1 CALCULO DO INDICADOR DE CUSTO DE CAPITAL PROPRI O REAL

a) Taxa Livre de Risco: optou-se por utilizar olreasury Inflation Protected
Securities(TIPS) como taxa livre de risco real de longo pra@o invés de subtrair a
inflacdo americana do T-Bond para obtencdo de aweareal. Utilizou-se neste trabalho o
TIPS com maturidade acima de 10 anos.

Fonte de dados: U.S. Department of The Treasuy.//www.ustreas.gov/

b) Coeficiente Beta ) - Beta Alavancado: para obtencdo do Beta Alavancado de
cada empresa S80 hecessarios 0s seguintes passos:
1. Obter o beta alavancado de cada empresa, dighond base de dados
Economatica. Na referida base, o calculo do Betakzado a partir das oscilagbes
da acdo da empresa e do indice Bovespa em cada arimtervalos, sendo igual a:

Covariancia [Oscilacdo da Acdo, Oscilacdo do iddice

Desvio Padrg®scilacdo do indice]

Utilizou-se uma série historica de dados de 60 mese

2. Desalavancar o beta de cada empresa obtidosso fiH da seguinte forma:
Betabesalav= Betavay / [1 + (P/PL) x (1 - IR)];
onde:
- Betayesaiav€ igual ao beta desalavancado;
- Betayay € igual ao beta alavancado;
- P/PL é igual ao nivel de endividamento da emprado pela relacdo entre o
passivo oneroso e o patriménio liquido, ambos arvdé mercado. Como o Beta
obtido no passo 1 utilizou dados dos ultimos ceweos, nesta etapa considera-se
a média moével dos ultimos cinco anos do nivel déivedamento de cada
empresa.

- IR é a aliquota de imposto, estimada em 34% (@8%nposto de Renda + 9%
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de Contribuicdo Social).
3. Classificacdo de cada empresa em um dos llesateratividade econbmica, 0s
guais foram baseados na classificacdo da Bovespap@&mpresas da amostra.
4. Célculo do beta desalavancado médio de cada seto
5. Alavancagem do beta obtido no passo “4” peveragede cada empresa em cada
trimestre, de acordo com a férmula:

Betauay = BétaesaavX [1 + (P/PL) x (1 - IR)]

Ressalta-se que este método de obtencéo do betzé(taconhecido pdsottom
Up) objetiva reduzir a variancia deste indicador pada empresa, visto que o beta de
uma empresa de determinando setor ndo deverieeapregirande dispersao em relagéo
ao beta de outra empresa pertencente ao mesmo Assom sendo, por este método,
primeiramente obtém-se a média do beta desalavandadsetor e, posteriormente,
alavanca-se o beta médio do setor pelo grau dearalagem de cada empresa da
amostra. Dessa forma é possivel obter indicadaresepresentam as caracteristicas do
setor e ao mesmo tempo de cada empresa individoime

Fonte de dados: Economatidattp://www.economatica.com/

BM&FBOVESPAwww.bmfbovespa.com.br

c) Prémio de Risco de Mercado (retornamplicito esperado Ibovespa (-) taxa
livre de risco)
Para calculo do prémio de risco de mercado, utitg® o método proposto por
Damodaran (2010) o qual esta fundamentado em G¢id&2) e Gordon e Gordon (1997).
Damodaran (2010) estima os retornos esperadoscitoplidas acfes da carteira
S&P500 e obtém o prémio de risco pela diferenceeargtes retornos implicitos esperados e
o risk-freeescolhido.

De acordo com esta abordagem, o preco da agaospodepresentado da seguinte

forma:
Preco :S‘E(FCFEL) ,_ E(FCFEy.)
da acao “ (1+k)"  (k.-gy) (1+k)"
Fluxo para 5anos Perpetuidade
Em que:
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» Preco da acac= valor do indice S&P500;

» K= Retorno implicito de mercado esperado;

= gy =Taxa de crescimento prevista ap0s 5 anos (iguatBond 10 anos); e

» FCFE (Free Cash Flow to Equity) = Fluxo de caixa apés impostos,
reinvestimentos e pagamentos de divida, sendosamedo pomDividend
Yield (dividendo por acdo/preco da acao)Bty Backs(percentual de
recompra de acdes). No fluxo de cinco anos, agkcae FCFE uma taxa de
crescimento dos lucros prevista por analistas panroximos 5 anos. Ja na
perpetuidade, considera-se que o0s lucros creseeuéita taxa livre de risco,
representada pelo T-Bond.

Obtendo o Retorno Implicito Esperada)(ida formula acima, o prémio de risco de
mercado € dado por:

Prémio = Retorno Esperado (-) Taxa Livre de Risco

Apresenta-se, a seguir, apenas como ilustrac&cola do prémio de risco segundo
Damodaran (2010) para o mercado norte-americanlanoto o indice S&P500 como
representativo da carteira de mercado.

= Exemplo: Célculo do prémio de risco de mercado ndsUA (S&P500)

Taxade crescimentoesperadados lucrosiguala 4% a.a. Apbs 0 ano 5 assumimosque
para os proximos5 anos. oslucroscrescerdoa2,21%
a.a. (= taxalivrede risco:
Fluxode caixado ultimo ano(52,58) crescendo a 4%ao0a TBond- 10 anos nominal)
S NG
-~ T~

54,69 56,87 59,15 61,52 63,98

| | |

|

01/01/2009 N
- S&P500 = 903,25 » Retornoesperado das agdes (01/01/2009) =8,64%
-Dividend Yield + Buy « Prémiopeloriscodaacdo=8,64%-2,21%=6,43%

Backsem 2008 =52,58

A equacéo resultante deste fluxo sera:

5469 5687 59.15 6152 6398 63.98(1.0221)

003.25 = + 5+ T+ Tt 5+ = 5
(l+r) (+r)y (A+r)y A+ (d+r)y (r=022D)0+r)
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Logo,
- Retorno implicito esperado de mercador} = 8,64%; e

- Prémio de risco= Retorno implicito esperado de mercado (-) Taxaie de risco =
8,64% (-) 2,21% 6,43%.

O Prof. Damodaran comecou a divulgar estimativassaie do prémio de risco de

mercado implicito em sesite a partir de setembro de 2008, as quais sdo apaessnno
grafico abaixo.

Gréfico 1 - Prémio de Risco de Mercado Implicito S&P500

107% | Retorno Implicito S&P500 = T-Bond + Prémio Implicito S&P500 |
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Fonte:www.damodaran.com

O método 3 proposto neste trabalho fundamenta-seDemodaran (2010) com

algumas modificacdes necessarias para adaptarcgongtoposto pelo referido autor para a
estimacdo do custo de capital

proprio de empresadengentes a paises em
desenvolvimento.

Como visto anteriormente, Damodaran (2010) conaidgre o preco da acdo é
funcdo da expectativa do fluxo de resultados fgtuda empresa, sendo que no prazo de
cinco anos estes fluxos crescerdo a uma taxa faeos analistas para os préximos 5 anos e
gue apOs este periodo (na perpetuidade) os lucesserdo a uma taxa livre de risco
representada pelo T-Bond. Ou seja, considera-seaqgrapresa € capaz de crescer, gerar

resultados e realizar suas oportunidades de imvesto num prazo de cinco anos. Apos este
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periodo, entra em uma fase de crescimento constapiesentada por uma taxa livre de
risco, o que é razoavel considerando empresaspertes a economias estaveis.

Ao considerarmos empresas que atuam em economidssanvolvimento, como o
Brasil, esta premissa ndo € plausivel, visto gustenambiente certamente uma empresa
levaria mais tempo para crescer, acumular capitisgir determinado tamanho e ser capaz
de gerar resultados estaveis no longo prazo. Assiso, fosse considerado o mesmo periodo
de crescimento de empresas norte-americanas parasas brasileiras seria encontrado um
prémio pelo risco de mercado muito semelhante @stas empresas, 0 que nao faz sentido
ao compararmos as caracteristicas dos mercaddsad@ia das mesmas.

Portanto, considera-se neste trabalho que o flexeaixa livre esperado de uma
empresa cresga no primeiro ano de acordo com agamjfeita por analistas de mercado e
gue esta taxa de crescimento tende a convergirupaaataxa livre de risco de forma linear
dentro de um periodo de 30 anos, o qual se julgoura periodo de tempo suficientemente
razoavel para que uma empresa brasileira seja adgaumular capital, realizar suas
oportunidades de investimento e gerar resultadt®veis no longo prazo. Apds este
periodo, na perpetuidade, o fluxo de caixa livreedgresa crescerd a uma taxa livre de
risco, a qual é representada pelo TIPS, uma taaedongo prazo.

Ou seja, espera-se que no prazo de 30 anos a eeodorpais como um todo se
desenvolva e este crescimento seja refletido negltaglos das empresas, na forma de
acumulacdo de capital e realizagdo de investimedtesim, esta € a principal diferenca
entre 0 método aqui adotado e 0 método propost@aorodaran (2010), onde o fluxo de
caixa livre das empresas cresce de acordo comjecdcode analistas durante cinco anos e
cresce a uma taxa livre de risco na perpetuidade.

Adaptando o método desenvolvido por Damodaran (2040retorno implicito
esperado (§ para o mercado brasileiro considerando a carieingespa pode ser obtido da

seguinte forma:

Preco ="E\E(FCFEI)+ E(FCFE,,,)
(1+k)"  (k.-go)(1+k)"

| L |

~

da acao -

Fluxopara 30 anos Perpetuidade

em que:

* Preco da acdo= somatoria do valor de mercado de todas as eagppse
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compdem o Ibovespa;

» K= Retorno implicito de mercado esperado para aicatbovespa,

= gy =Taxa de crescimento prevista apos 30 anos (igualRS > 10 anos); e

» FCFE (Free Cash Flow to Equity) = Fluxo de caixa apés impostos,
reinvestimentos e pagamentos de divida, sendosepexlo por Valor de
Mercado xDividend Yield(dividendos pagos mais acdes em tesouraria sobre
o valor de mercado; média das empresas da amaosti@®o de 5% a.a.). No
fluxo de 30 anos, aplica-se ao primeiro fluxo umeatde crescimento dos
lucros prevista por analistas para o proximo pericgEndo que esta taxa
decresce de forma linear a cada ano até se igaaka livre de risco no
altimo periodo. Ja na perpetuidade, considera-geogulucros cresceréo a
uma taxa livre de risco, representada pelo TIPS maturidade acima de 10

anos.

Ainda sobre este ultimo componenterde Cash Flow to Equity) € importante
evidenciar o método utilizado para calculo @ividend Yield. Levando em consideragéo
que odividend yielddo final de cada ano é mais estavel que o trisegtarte-se do
dividend yield médio, realizado no quarto trimestre, pelas enagresertencentes ao
Ibovespa e, nos trés trimestres subsequentesasgarividend yieldnédio esperado.

Para tanto, multiplica-sedividend yielddo final de cada ano pelo valor de mercado
destas empresas no mesmo periodo, encontrandsise @kree Cash Flow to Equitgde
dezembro. Nos trés trimestres subsequentes, comsidejue este fluxo de caixa crescera de
acordo com a mesma taxa de crescimento dos luesosrdpresas pertencentes ao ifidice
Dessa forma, dividend yieldde cada trimestre sera igual a este fluxo de gaigpetado
sobre o valor de mercado em cada trimestre. Na@trmestre seguinte, dividend yield
volta a ser o realizado, que sera utilizado conse lpara as projecdes dos proximos fluxos
trimestrais e assim por diante.

Como mencionado, no fluxo de 30 anos, aplica-se taxa de crescimento dos
lucros prevista por analistas. A projecdo de radok feita por analistas para empresas
brasileiras foi obtida da base de dados BloombpQs a obtencédo da taxa de crescimento

dos lucros projetada para o préximo ano para cadpresa pertencente ao lbovespa,

* Em cada periodo, considerou-se a variacdo da sentpuatro trimestres méveis de lucros trimestras d
empresas pertencentes ao Ibovespa para obten¢adwadde crescimento dos lucros das empresas. &dog t
considerou-se um painel fixo de empresas.
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calculou-se a média das taxas para obtencdo dal¢ax@scimento. Esta taxa fora utilizada
para as estimativas de 2011 em diante. Visto quar@ecdes realizadas referem-se aos
lucros, pressupde-se que a taxa de crescimentdiddendos seja igual a taxa crescimento
dos lucros.

Como nédo foi possivel obter as projecbes realizauars analistas para anos
anteriores, para calculo do retrospecto do indicddacusto de capital proprio (2008-2010),
utilizou-se uma taxa de crescimento (g) no flux@3@eanos estimada com base no Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e na taxa de igg&erde lucros (1payou) das empresas,

como sugerido por Minardit al (2007), sendo igual a:

g = ROE x (1 —payout)

em que:
= g=taxa de crescimento dos dividendos (média dasemap da amostra);
» ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido) = lucro liquisiobre patrimonio
liquido médio;
= Payout (taxa de pagamento de dividendos) = dividendos agais

recompra de a¢deébuybacky sobre lucro liquido médio.

A taxa de crescimento dos lucros prevista por staalie a taxa estimada por Gordon
(1962) ficam em torno de 10% a.a.
Obtendo o Retorno Implicito EsperadoglKda formula, o prémio de risco de

mercado brasileiro é dado por:

Prémio = Retorno Esperado (-) Taxa Livre de Risco

Considera-se como taxa livre de risco o TIPS conunaade acima de 10 anos,
calculando-se, assim, o prémio de risco de merpadibempresas brasileiras pelo método 3.
Como apresentado no gréfico 2, o retorno de mercadsiderando a carteira Ibovespa esta

em torno de 12% a.a. no periodo 2008-2011, e oipréerisco em torno de 10% a.a.

® Considerou-se que o total de dividendos distrimsi&ligual ao somatério de dividendos pagos maissagm
tesouraria.
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Grafico 2 - Prémio de Risco de Mercado Implicito BOVESPA
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2.2 CALCULO DO INDICADOR DE CUSTO DE CAPITAL PROPRI O NOMINAL

No método 3 obtém-se primeiramente um indicadaud¢o de capital proprio real. O
custo de capital proprio nominal de cada empreséisada € obtido acrescentando-se ao
custo real a expectativa de inflacdo, mediana @AlBegundo as expectativas Focus do
Banco Central, para o prazo maximo dessas expexdati

Fonte de dados: Banco Central.

2.3 CALCULO DO INDICADOR DE CUSTO DE CAPITAL PROPRI O PARA OS
SETORES DA ECONOMIA

O indicador de custo de capital proprio, real omimal, por setor da economia pode
ser obtido de diferentes formas: pela média simpleponderada e pela mediana dos
indicadores das empresas da amostra que compdensetd. Cada uma dessas diferentes

formas possui qualidades e defeitos, como segue:

10
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1. A média simples representa bem o setor quando @doahamostra de empresas do
setor, empresas com alavancagem muito diferente, gima ou para baixo, da
alavancagem média do setor;

2. A média ponderada pelo valor de mercado de cadaesmpla amostra corre o risco
de representar a empresa ou empresas que tenhanvalom de mercado
desproporcionalmente alto e corre o risco das messtarem com alavancagem
muito diferente, para cima ou para baixo, da aleagem média do setor;

3. A mediana, de certa forma, corrige o problema denaa de alavancagem entre as

empresas da amostra de cada setor.

Levando em conta que os institutos de pesquisaedar do mundo, utilizam com
maior frequéncia a média simples e de modo a peroinparacdes internacionais, optou-
se em divulgar a média simples dos indicadore&ngsesas da amostra como indicador de
custo de capital proprio dos setores.

A seguir, apresenta-se como ilustracdo dos métoglogrdados, estimativas
preliminares dos indicadores trimestrais de custoagital proprio.

11
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3. ESTIMATIVAS PRELIMINARES

3.1 AMOSTRA

Para céalculo das estimativas preliminares optopeseutilizar como amostra todas as
empresas nao financeiras presentes no IBr-X. Estalea objetivou a selecdo de empresas
gue apresentassem um retrospecto minimo de dadoerdado necessarios para calculo do
indicador de custo de capital préprio, como beddgrvde mercado, etc.

As estimativas sao trimestrais e compreendem ogbeentre o 1°. Trimestre de 2008
(1T08) e o 3°. Trimestre de 2011 (3T11).

A amostra final é composta por 79 empresas nadodeieas pertencentes a 11 setores
de atuagcdo de acordo com a classificacdo setomidBalespa. Assim, além da média
trimestral do custo de capital considerando todagrapresas da amostra, calculou-se o
indicador de custo de capital préprio trimestral getor de atuacao.

As empresas e 0S setores aos quais pertencem Emfewisualizadas na tabela a

sequir.
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Tabela 1 — Setores e Empresas da Amostra

SETORES EMPRESAS
Mineracao MMX Miner Vale
Quimica Braskem Valefert
Weg Suzano Papel
Embraer Confab
Marcopolo  Gerdau
_— Randon Part Gerdau Met
Inddstria .
Positivo Inf  Paranapanema
Duratex Sid Nacional
Fibria Usiminas
Klabin S/A
BRF Foods B2W Varejo
Cosan Lojas Americ
JBS Lojas Renner
Marfrig Cia Hering
Ambev Amil
Consumo
P.Acucar-Cbd Dasa
Souza Cruz  Odontoprev
Natura Anhanguera
V-Agro Localiza
Hypermarcas
BR Brokers PDG Realt
Brookfield Rossi Resid
Costrugio e Engenharia Cyrela Realty BR Malls P'ar
Even BR Properties
Gafisa Multiplan
MRV
All Amer Lat  Gol
Transporte Aéreo e Concessiondrias CCR SA LIx Log
Ecorodovias Tam S/A
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis Hrt Petroleo  Petrobras
OGX Petroleo
— Brasil Telec Telemar
Telecomunicagoes . .
Telef Brasil  Tim Part S/A
Saneamento Copasa Sabesp
AES Tiete Eletropaulo
Cemig Energias BR
Energia Elétrica Cesp Light 5/A .
Copel MPX Energia
CPFLEnergia Tractebel
Eletrobras Tran Paulist
Servigos de Informagdo Cielo Totvs
Redecard

13



CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS
TDI CEMEC 10

3.2 INDICADORES DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO — COMPARACOES
GERAIS

Nos gréficos 3 e 4, a seguir, é possivel visuabzarédia dos indicadores de custo de
capital proprio (real e nominal) considerando todasempresas da amostra, em cada
trimestre de analise, de acordo com os métodosel3 2le calcufo Ou seja, calculou-se
novamente a média do custo de capital préprio dedaccom os métodos 1 e 2 para as
mesmas empresas utilizadas como amostra no méto®wmsseriormente, calculou-se a
média setorial de acordo com os métodos 1 e 2 tancbésiderando apenas as empresas e
0s setores utilizados nas estimativas do método 3.

Diferenciando os métodos de forma breve, é possifiehar que o método 1 € o
método praticado usualmente por analistas e utilima média historica de longo prazo do
retorno do indice S&P500; o método 2 é baseadoetmrno implicito de mercado da
carteira S&P500; e 0 método 3 é baseado no retonpticito de mercado da carteira
Ibovespa. Assim sendo, o método 1 é baseado ens destdricos (retorn@x-post e os

métodos 2 e 3 refletem as expectativas correnteagkntes de mercado (retomeants.

Gréfico 3 — Indicadores de Custo de capital proprifREAL) - Métodos 1, 2 e 3

(Média de todas as empresas da amostra)

17,0% 17,0%

16,1%
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/ \ J 3,1%
13,0% L . m—
127696—/ /‘H:T \ 12,1% A~
-12,6%
12,0% / \ le@,—

11,3%
11,0% - S~

" [11,0% / \ 11,0%-/\ 7’6%\
10,0% N_10,0% 10,4%

9,0%

8,0%

1TO8 2T08 3T08 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11l 3T11l Média

e METODO 1 REAL (Analista) e METODO 2 REAL (S&P500) METODO 3 REAL (lbovespa)

® No apéndice 1 apresenta-se brevemente como oslmséloe 2 estimam o indicador de custo de capital
préprio, tema discutido no TDI CEMEC 02 - Indicaslide Custo de Capital Préprio, disponivel no site
www.cemec.ibmec.org.br
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Grafico 4 — Indicadores de Custo de capital proprigNOMINAL) - Métodos 1,2 e 3
(Média de todas as empresas da amostra)
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Verifica-se que, no periodo analisado, a médiamdticador de custo de capital
préprio de acordo com o método 3 ficou em torn@3k em termos reais e 18% em termos
nominais, apresentando forte crescimento na cresaD8. Verifica-se também que os
meétodos 2 e 3 apresentam estimativas similareqyréemdo que os dois métodos utilizam o

retorno implicito de mercado (retoreg-ant¢ para calculo do custo de capital préprio.

3.3 INDICADORES DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO — COMPARACOES
SETORIAS

Nas tabelas a seguir € possivel verificar a médiendicador de custo de capital

proprio real por setor de atuagcédo, em cada trimesér acordo com os métodos 1, 2 e 3.
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Tabela 2 - Média do indicador de custo de capitalrpprio real por setor — METODO 1

MEDIA DO INDICADOR DE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO REAL - METODO 1

SETOR 1T08 2T08 3T08 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11
Mineragdo 12,2% 11,8% 12,7% 14,6% 11,9% 11,2% 10,6% 10,2% 10,0% 10,6% 9,3% 9,1% 9,6% 9,2% 9,8%
Quimica 14,8% 13,7% 16,5% 26,6% 32,5% 22,5% 17,2% 15,5% 15,8% 16,5% 13,4% 12,1% 12,5% 11,8% 14,6%
Industria 10,7% 11,0% 11,9% 14,7% 16,3% 13,2% 12,1% 11,4% 11,2% 11,9% 10,9% 10,8% 11,3% 11,1% 12,8%
Consumo 8,4% 8,0% 8,8% 10,5% 11,2% 10,2% 9,5% 9,1% 9,2% 9,7% 8,6% 85% 9,2% 8,7% 10,2%
Costrugdo e Engenharia 7,7% 7,4% 8,4% 10,3% 11,0% 10,0% 9,1% 8,6% 8,6% 91% 7,9% 7,8% 85% 8,4% 9,7%
Transporte Aéreo e Concessiondrias 9,2% 8,9% 9,8% 11,4% 11,1% 9,9% 9,4% 8,6% 9,3% 10,0% 84% 83% 9,0% 8,8% 10,2%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 93% 8,7% 9,4% 11,0% 104% 9,9% 9,6% 9,3% 9,6% 10,5% 8,9% 8,7% 9,2% 8,7% 9,6%
Telecomunicacdes 10,5% 10,8% 12,3% 14,1% 12,3% 12,4% 11,7% 11,2% 11,7% 12,8% 12,1% 11,5% 10,5% 10,2% 12,7%
Saneamento 8,0% 7,5% 8,7% 10,1% 9,2% 84% 7,7% 7,4% 7,5% 7,9% 6,8% 6,5% 7,0% 6,5% 7,1%
Energia Elétrica 93% 88% 9,7% 11,3% 93% 87% 82% 78% 78% 82% 72% 71% 74% 7,1% 7,9%
Servigos de Informagdo 10,1% 9,7% 11,3% 13,0% 11,1% 10,3% 9,8% 9,3% 9,1% 9,5% 83% 8,1% 8,6% 8,2% 8,5%

Tabela 3 - Média do indicador de custo de capitalrpprio real por setor - METODO 2

MEDIA DO INDICADOR DE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO REAL - METODO 2

SETOR 1T08 2T08 3T08 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11
Mineragdo 15,1% 14,9% 14,8% 17,3% 15,3% 13,5% 11,9% 11,5% 10,9% 12,2% 12,0% 11,7% 12,2% 12,7% 14,8%
Quimica 17,5% 16,7% 17,9% 29,8% 37,8% 24,1% 17,0% 15,2% 14,9% 17,0% 15,4% 14,2% 14,7% 15,2% 20,5%
Industria 13,7% 14,2% 14,2% 17,5% 20,1% 15,4% 13,1% 12,3% 11,7% 13,3% 13,3% 13,1% 14,1% 15,0% 18,7%
Consumo 11,5% 11,5% 11,6% 13,1% 14,6% 12,5% 11,0% 10,7% 10,4% 11,4% 11,4% 11,2% 11,8% 12,3% 15,2%
Costrugdo e Engenharia 10,9% 10,9% 11,3% 12,9% 14,4% 12,4% 10,7% 10,3% 10,0% 11,0% 10,8% 10,6% 11,3% 12,0% 14,5%

Transporte Aéreo e Concessiondrias 12,3% 12,2% 12,4% 14,1% 14,5% 12,3% 10,9% 10,4% 10,5% 11,7% 11,2% 11,0% 11,7% 12,4% 15,1%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 12,4% 12,1% 12,1% 13,6% 13,7% 12,2% 11,1% 10,9% 10,7% 12,2% 11,6% 11,4% 11,9% 12,3% 14,5%

Telecomunicacdes 13,5% 14,0% 14,4% 16,8% 15,8% 14,6% 12,8% 12,2% 12,1% 14,0% 14,3% 13,7% 12,9% 13,7% 18,2%
Saneamento 11,2% 11,0% 11,5% 12,7% 12,3% 10,9% 9,7% 9,5% 9,3% 10,0% 9,9% 9,5% 10,0% 10,3% 11,5%
Energia Elétrica 12,4% 12,2% 12,3% 13,9% 12,5% 11,1% 10,0% 9,8% 9,4% 10,3% 10,2% 10,0% 10,3% 10,8% 12,5%
Servicos de Informagdo 13,1% 13,0% 13,7% 15,7% 14,5% 12,7% 11,2% 10,8% 10,4% 11,3% 11,2% 10,8% 11,3% 11,8% 13,2%

Tabela 4 - Média do indicador de custo de capitalrpprio real por setor — METODO 3

MEDIA DO INDICADOR DE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO REAL - METODO 3

SETOR 1T0O8 2T08 3T08 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11
Mineragdo 14,4% 13,3% 17,5% 24,3% 20,4% 16,1% 13,1% 14,6% 15,0% 17,1% 14,7% 15,2% 15,7% 16,3% 17,5%
Quimica 9,9% 9,1% 12,3% 18,8% 17,5% 11,6% 8,5% 9,0% 9,9% 10,9% 8,7% 8,9% 10,2% 10,1% 11,4%
Industria 11,6% 11,0% 14,3% 18,4% 19,1% 13,3% 10,8% 11,6% 12,4% 14,1% 12,4% 13,4% 14,0% 14,7% 16,9%
Consumo 10,2% 9,7% 12,7% 15,6% 14,2% 11,2% 9,2% 10,2% 10,3% 11,3% 9,9% 10,9% 11,8% 11,9% 13,6%
Costrugdo e Engenharia 15,8% 15,1% 20,4% 26,0% 23,6% 18,7% 14,9% 16,3% 17,1% 19,6% 16,7% 18,0% 19,4% 20,6% 23,9%

Transporte Aéreo e Concessionarias 14,0% 13,4% 17,0% 19,8% 18,5% 14,4% 12,2% 12,9% 15,9% 18,3% 14,9% 16,0% 16,9% 17,8% 20,9%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 13,3% 12,2% 15,1% 17,5% 15,2% 13,2% 11,6% 13,1% 14,4% 16,7% 13,9% 14,7% 15,4% 16,2% 17,8%

Telecomunicagdes 6,6% 6,7% 89% 10,0% 88% 82% 70% 7,6% 7,7% 85% 7,7% 8,0% 6,5% 6,5% 7,4%
Saneamento 9,5% 8,8% 12,1% 13,6% 11,5% 9,6% 8,0% 8,9% 9,2% 10,0% 8,7% 9,2% 9,5% 9,4% 9,7%
Energia Elétrica 81% 7,7% 9,8% 11,2% 9,4% 8,1% 7,0% 7,7% 7,6% 82% 72% 719% 7,3% 7,5% 7,8%
Servicos de Informagédo 73% 7,0% 9,1% 10,0% 9,5% 83% 72% 79% 78% 84% 73% 78% 8,0% 8,0% 78%

Na tabela 5, a seguir, apresenta-se uma compadaed® entre os métodos 1, 2 e 3
no 3°. trimestre de 2011 e, nos graficos a segrocgura-se apresentar o indicador de custo

de capital proprio em ordem crescente para ostbtesede atuacéo analisados.
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Tabela 5 - Média do indicador de custo de capitalrpprio real por setor no 3°. trim./11

3 TRIMESTRE 2011

METODO 1 REAL |METODO 2REAL | METODO 3REAL
Mineragao 9,8% 14,8% 17,5%
Quimica 14,6% 20,5% 11,4%
Industria 12,8% 18,7% 16,9%
Consumo 10,2% 15,2% 13,6%
Costrugao e Engenharia 9,7% 14,5% 23,9%
Transporte Aéreo e Concessionadrias 10,2% 15,1% 20,9%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 9,6% 14,5% 17,8%
Telecomunicagoes 12,7% 18,2% 7,4%
Saneamento 7,1% 11,5% 9,7%
Energia Elétrica 7,9% 12,5% 7,8%
Servigos de Informagdo 8,5% 13,2% 7,8%

Grafico 5 — Média do indicador de custo de capitghroprio real por setor no 3°. trim./11
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Grafico 6 — Média do indicador de custo de capitghroprio real por setor no 3°. trim./11
METODO 2

Grafico 7 — Média do indicador de custo de capitghroprio real por setor no 3°. trim./11
METODO 3

Nota-se que, de acordo com os métodos 1 e 2, osrewnustos sdo relativos aos

setores de saneamento e energia elétrica, e osemaiostos sao relativos aos setores de
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telecomunicacdes, industria e quimica. Ja de acomo o método 3, os setores de
telecomunicacdes, energia elétrica e servicos fodeniacdo apresentam 0s menores custos
de capital préprio, sendo que 0os maiores custasfipara os setores de transporte aéreo e
construcdo e engenharia. Visto que no método leade o retorno implicito de mercado
brasileiro, considera-se que estas estimativagaesteefletindo as caracteristicas destes
setores relacionadas a risco e retorno e as exipastalos agentes de mercado no seu

ambiente de atuagao.

3.4 COMPARACOES E DIFERENCAS ENTRE OS METODOS DE CALCULO DOS
INDICADORES DE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O gréfico abaixo apresenta a média do indicadarudéo de capital proprio real, de
acordo com os trés métodos de célculo, para toslasmgpresas da amostra no periodo
analisado (1T08 a 3T11).

Verifica-se que os métodos fornecem estimativasretites de custo de capital
proprio, sendo que estas estimativas sdo poucoeteiadas nos métodos 2 e 3. Busca-se
neste sub-capitulo analisar as origens desta®dfas. No apéndice 1 é possivel verificar as
caracteristicas dos métodos 1 e 2 de calculo, abositho TDI CEMEC 02.

Grafico 8 — Indicadores de Custo de capital propridREAL) - Métodos 1,2 e 3

(Média de todas as empresas da amostra)
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———METODO 1 REAL (Analista) ———METODO 2 REAL (S&P500) METODO 3 REAL (Ibovespa)
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O primeiro componente que distingue os métodosag&alivre de risco utilizada. O
método 1 utiliza o T-Bond de 10 anos como taxalioke risco (taxa média real do periodo
em torno de 1%); J& os métodos 2 e 3 utilizam &TtBxa média do periodo em torno de
2%). Como demonstrado no grafico abaixo, os mét@dm8 tendem a fornecer indicadores

mais elevados de custo de capital proprio, coraimier este componente.

Grafico 9 - Métodos 1, 2 e 3 Risk Free Real
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=—TIPS (Métodos 2 e 3) —T-Bond Real (Método 1)

O segundo componente que distingue os dois métédosprémio de risco de
mercado utilizado. O método 1, praticado usualmpateanalistas, utiliza a média historica
de longo prazo da diferenca entre o retorno de aderda carteira S&P500 e de T-Bonds,
taxa relativamente estavel, com média em torndtle@® méetodo 2 utiliza o prémio de risco
de mercado implicito da carteira S&P500, taxa wj@igrandes variacbes, com média em
torno de 5%, de acordo com Damodaran (2010). Odoédpbaseado no anterior, utiliza o
prémio de risco de mercado implicito da cartei@véispa, com média em torno de 10%, no
periodo 2008-2011.

No gréfico a seguir é possivel visualizar as esiraa de acordo com as trés formas

de célculo do prémio de risco de mercado.
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Grafico 10 - Métodos 1, 2 e 3 — Prémio de Risco Wercado
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Prémio ex-ante S&P500 (Método 2) Prémio ex-ante Ibovespa (Método 3)

Verifica-se que o prémio de risco de mercado @iile no Método 1, por ser uma
média histérica de longo prazo, € praticamentetaates Ja os prémios de risco de mercado
utilizados nos métodos 2 e 3, 0s quais capturamexpectativas de mercado em cada
momento do tempo por meio das previsbes de armlssthre os fluxos de dividendos,

tornam-se muito mais volateis.

Outro componente que diferencia os métodos é adaets risco pais utilizada. O
Método 1 utiliza o Embi-BR como medida de riscosp@ o método 2 utiliza a diferenca
entre a NTN-B e o TIPS, a qual considera o riseonlgal e outros riscos, ndo contemplados
no Embi-BR (ambas sédo apresentadas no graficoudrseti no método 3 ndo é necessario
acrescentar esta medida, visto que o prémio de decmercado € calculado diretamente
utiizando dados da carteira Ibovespa, assim, dermsise que todos 0s riscos estédo

implicitos na taxa obtida.
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Gréfico 11 - Métodos 1 e 2 — Prémio de Risco Pai€ambial

1T08 2T08 3T0O8 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3Ti0 4Ti0 1T11 2T11 3Til

———Embi-BR(Método1) = NTN-B(-) TIPS (Método 2)
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Além das duas abordagens apresentadas no TDI CEMEQndicadores Cemec de

Custo de Capital Proprio, 0 CEMEC apresentou umaa radternativa de calculo de um
indicador de custo de capital proprio para emprésasileiras. Nessa outra abordagem
(Método 3) séo utilizados dados do Ibovespa pa@ilcddo prémio de risco de mercado
implicito brasileiro e expectativas de analistabreoo fluxo de resultados futuros das
empresas pertencentes ao indice.

Considera-se que a utilidade deste método de o&sth na geracdo de indicadores da
taxa de desconto que o mercado esta aplicando agsmuamento do tempo para descontar a
projecéo de resultados das empresas de cada®@eteeja, 0 metodo € capaz de refletir as
expectativas correntes dos agentes de mercado.

Dessa forma, o método 3 possibilita a geracéo timas/as do provavel preco de
mercado de emissfes primarias ou aberturas dealcdpitempresas brasileiras, sendo Uutil

para empresas, analistas e agentes do mercadpitiéscam geral.
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APENDICE 1 — Métodos 1 e 2 de célculo do indicadate custo de capital proprio

0 Método 1 de Célculo do Indicador de Custo de CapitdPréprio (Ke)

Ke; = RF + B;(prémio de risco de mercado) + BR

2] |
’I v
- LSS -| Taxa I__ivre ER_I\_rI_ _I\r;é_di_a_d_o_r;t:);o_l Prémio de Risco
R e Rl I
e ot o | [-ondrolonopa [ EnieeR |
+
Beta Alavancado | , _ . (1 - 0)x (E))
daempresa i E
3 ;;t;_d;;a:l;v_a;l;a:d_o_d_o" MNota: Para obtencao do custo real, ao final do

a.a). Para obtengao do custo nominal, acrescenta-
alavancado pela _ se ao custo real obtido a mediana do IPCA segundo
alavancagemda empresai

I
1
setor S&P500. : calculo elimina-se a inflagdo americana (CPl= 2.5%
1
I
: as expectativas Focus do Banco Central,

Q Método 2 de Calculo do Indicador de Custo de CapitdProprio (Ke)

Ke, = RF + BRI — RF) + BR

- 1
-
- I
-
- I
-

. ¥

" = | o EmEmEEEsEs== 1 e . . r
RS dulrhialy Taxa Livre ! Rl= Retomo Premio de Risco Pais,
: “c*’ust'ﬂﬂ'j 2‘;"!““ ! de Risco ' Implicito : Cambial e Outros
v © pital . 'de Mercado dot :
iProprio da empresai: 1 RF=TaxaTIPS : : S&P500 | Riscos
\_ emtermos reais 1 ! >10anosreal f 1--Z-_Z .

“““““““““““““ INTN -B (-) Treasuryreal {TIPS)I
Beta Alavancado (Rl - RF) = Prémio de
daempresa i Risco de Mercado Implicito

Betadesalavancado do
setor S&P500.
alavancado pela
alavancagemda empresa/

Mota: Para obtengao do custo nominal, acrescenta-se
ao custo real a mediana do IPCA segundo as
expectativas Focus do Banco Central.
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