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Resumo:

O objetivo deste trabalho € o de investigar a aderéncia entre a pratica e a literatura atual sobre o uso do
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Para verificar a préatica de mercado, realizou-se uma analise
nos laudos de avalia¢do econdémico financeiro para os fins de oferta publica de aquisicdo de agdes (OPAS),
disponiveis na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de 2004 a 2009. Pelos resultados analisados,
concluiu-se que 79% dos laudos aplicaram corretamente 0 modelo do WACC, como taxa de desconto
apropriada ao fluxo de caixa livre da firma, mas apenas 5% utilizaram os valores de mercado para a
proporcdo do patriménio liquido e divida no célculo dessa taxa, e ainda, somente estes laudos (5%)
utilizaram a taxa de desconto variavel ao longo de todo periodo projetado. E também, ficou evidenciado que
a previsao de uma estrutura “ étima” de capital seguido pelo valor contébil predomina as taxas de desconto
utilizadas nas avaliagdes, 0 que vai de encontro com o preconizado pela literatura atual, mostrando uma falta
de aderéncia entre a prética e as pesquisas atuais.
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Custo de Capital Médio Ponderado na Avaliacdo de Epmesas no
Brasil: Uma investigacédo da aderéncia académica epaatica de
mercado.

RESUMO

O objetivo deste trabalho € o de investigar a adéxéentre a pratica e a literatura
atual sobre o uso do Custo Médio Ponderado de &ZMACC). Para verificar a pratica de
mercado, realizou-se uma analise nos laudos deag&alecondémico financeiro para os fins
de oferta publica de aquisicdo de acOes (OPAspodiseis na Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), de 2004 a 2009. Pelos resultadoslisados, concluiu-se que 79% dos
laudos aplicaram corretamente o modelo do WACC,octama de desconto apropriada ao
fluxo de caixa livre da firma, mas apenas 5% w@ilan os valores de mercado para a
proporcao do patriménio liquido e divida no calcdéssa taxa, e ainda, somente estes laudos
(5%) utilizaram a taxa de desconto variavel ao ¢odg todo periodo projetado. E também,
ficou evidenciado que a previsdo de uma estrutatemd” de capital seguido pelo valor
contabil predomina as taxas de desconto utilizadasavaliagdes, o que vai de encontro com
0 preconizado pela literatura atual, mostrando teifta de aderéncia entre a pratica e as
pesquisas atuais.
Palavras-chave: Avaliacdo de empresas; Custo M&alolerado de Capital; Ofertas Publicas
de Acdes.

Area Tematica: Controladoria
1 INTRODUCAO

Avaliacédo é o processo pelo qual projecdes de dem@mo sdo convertidas em uma
estimativa do valor da empresa ou de alguma paateerdpresa (PALEPU, HEALY,
BERNARD, 2004). Uma variedade de técnicas de ay@digpode ser empregada na pratica. A
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM 361, 2002)r pxemplo, exige que nas ofertas
publicas de aquisicdo de acdes de companhia abertdor econémico da empresa por acao
seja calculado pela regra do fluxo de caixa deadan{FCD) ou por multiplos.

Dentre os métodos do fluxo de caixa descontado ua& dnaneiras principais de
avaliar uma empresa. A primeira aborda inicialmemteatriménio liquido, onde leva em
consideracao a participacdo acionaria na empresaej@, o capital proprio, aqui o mais
utilizado € o fluxo de caixa livre do acionista (FX}. A segunda aborda além da participacao
acionaria, também considera a participacdo dos idesetentores de direitos da empresa, ou
seja, capital de terceiros, o fluxo de caixa lideefirma (FCLF) € o mais utilizado. Neste
altimo, € onde esta o valor da empresa como um todo

Essas duas formas de aplicar o fluxo de caixa désdo provém outros métodos que
também chegam ao valor da empresa (exemplo: lucnedenico, valor econdémico agregado,
etc...). A cada fluxo de caixa tem um risco asslgiaté porque sao fluxos esperados de
beneficios futuros, e a esses riscos distintos-devesar uma taxa de desconto apropriada que
expresse no minimo o risco assumido (custo doatapitr cada detentor de capital.

Uma das fases mais dificeis na aplicacdo do FCestimacao das taxas de desconto.
Quando se trata de utilizar o fluxo de caixa lide acionista utiliza-se o custo do capital
proprio (Ke) que deve expressar pelo menos o alstoportunidade do(s) dono(s) desses
fluxos (o acionista) Ao se tratar de descontar os fluxos de caix& lda firma utiliza-se um
custo de capital que expresse ndo apenas 0 riscacidaista, mas também dos outros
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detentores de capitdjsaqui a mais indicada pelos pesquisadores eaddipelo mercado € o
custo médio ponderado de capital (WAQC

O WACC é definido como custo de capital ou custmpertunidade dos provedores
de capitais da empresa, ou ainda, o retorno miesperado por esses detentores de capitais,
onde seu calculo dar-se-a da ponderacao entrertaspagdes de terceiros e proprios e seus
custos de capital (Divida (Ki); Préprio (Ke)). Passas participacdes existem a questdo sobre
qual o valor deve fazer parte do calculo do WAC@alwr de livro (contabil) ou o valor de
mercado, o que influencia diretamente no resultddotaxa de desconto dos FCLF, e
consequentemente o da empresa.

Essa questdo é o que nos provocou a desenvohetrabsalho, a grande maioria de
pesquisadores da area de finangas sugerem o usalalode mercado para calculo do
WACC", mas ha uma suspeita de que o mercado apliceop a@itabil no célculo ou outra
metodologia ndo convergente com a sugerida peleguEadores, entdo pergunta
motivadora é: na pratica, no calculo do WACC, usa-se o valor de encado ou contabil?

Para responder a questao parte-selgetivo principal deste trabalho quergestigar
0 uso dessa variavel nos laudos de avaliacdo ecomdorfinanceiro para os fins de oferta
publica de aquisicdo de acbes (OPASs) disponiveis @amissao de Valores Mobiliarios
(CVM), de 2004 a 2009, com a finalidade de verificaa pratica. Pretende-se com esta
investigacao verificar a aderéncia entre a acaderaigratica de mercado.

Este trabalho esté estruturado em mais trés segagmoxima se¢do é a apresentacao
da fundamentacao teorica. Na terceira secao saomsigpa metodologia e discussdes dos
resultados. E por fim a quarta secdo traz as cewagides finais do trabalho e fornece
sugestdes para pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
Dentre os diversos métodos de avaliacdo de emgessacam-se:

« Dividendos Descontadosxpressa o0 valor da empresa como o0 valor presgoge
dividendos esperados.

* Lucro Residualo valor da empresa € a soma de seu patrimbnimltice das previsdes de
lucro anormal descontadas.

» Multiplos: o valor da empresa é expresso pelos precos tesrele mercado de outros
ativos ditos “comparaveis”.

* Fluxo de caixa descontado valor de uma empresa é o somatoério dos vajomstados
do fluxo de caixa livre calculados a valor presente

No Brasil, o interesse e as controvérsias em relagd métodos para determinacdo do
valor das empresas cresceram a medida que ganHax@ao processo de privatizacdes de
empresas publicas e a reestruturacdo do setordprimacional por meio de fusdes e
incorporacgdes, a partir da década de 90. O delohire ® chamado “valor justo” de uma
empresa ocupou espago na comunidade académicageiooempresarial e na imprensa,
ressurgindo com vigor renovado a cada noticiaeafera uma negociacéo privada ou a um
leildo de privatizacéo.

E observado o uso da avaliacdo de empresas pagesakvpropositos, entre eles:
determinar o preco inicial da acdo em uméial Public Offering (IPO); servir como
parametro de comparacéo das acdes negociadas &as;gphantificar a criacdo de valor que
é atribuivel aos executivos da empresa (e assinfid#tos); auxiliar na tomada de decisées



XVII Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte, MG, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2010. 3

estratégicas, como: deciséo de continuar no negueirtder, expandir, fundir ou comprar
outras companhias (FERNANDEZ, 2001; 2003; 2004).

No Brasil, a avaliacdo de empresas € consideradisive, para disputas juridicas,
tais como: determinacdo do valor de emissdo desad®ema companhia; célculo do valor a
receber pelos investidores quando existir diret@@mpensacao dos acionistas dissidentes de
determinadas decisdes; ofertas publicas de aco®A)((or alienacdo de controle;
cancelamento de registro e aumento de particippg@dOPAs. Martins (2001) expde varias
motivagbes para implantar um processo de avaliagéotre elas: compra e venda de
negocios; reorganizacdo de empresas; dissolucdo saeedades; liquidacdo de
empreendimentos; e avaliacdo da habilidade doergesie gerar riqueza para 0s acionistas.

A avaliacdo de uma empresa € tida como um procdisgonico, onde se avalia
conjuntamente seus trés componentes principavgsattapitais de terceiros e capital proprio.
O dinamismo provém do fato desses componentesagitem entre si, provocando efeitos
gue agregam ou desagregam valor a cada um. Emtretass modelos convencionais de
avaliacao, esses efeitos da interacdo dos commeab sao identificados individualmente,
isolados, reportados ou contabilizados. Cabe dastae a finalidade principal dos modelos
de avaliacdo € a determinacédo do “valor justo”autal proprio (MARTINS, 2005).

2.1 A Aderéncia entre o Fluxo de Caixa e as Tagadda&kconto

Independente do modelo, todos dependem do calaulfludo de caixa que sera
utilizado como base para aplicacdo das formulaavdéacédo e das taxas de descontos que
cada fluxo sera descontado.

Uma das primeiras preocupacdes no processo dagi@lde uma empresa ao usar o
método do fluxo de caixa descontado € a selec&tuxio de caixa que sera utilizado como
ponto de partida. Trabalhos desenvolvidos nas aftimécadas estavam mais focados na
distribuicdo de dividendos para os acionistas ceador base do fluxo a ser descontado,
entretanto, atualmente o fluxo de caixa livre da& (FCLF) vem prevalecendo como valor
base para avaliacdo das empresas.

Porém, levando-se em consideracdo as partes sadess outros fluxos sao
preferidos, como o fluxo de caixa da divida, flude caixa de capital, fluxo de caixa
calculado com base no lucro econémico e fluxo deacaom base no valor econémico
agregado.

Todos esses fluxos levam em consideracdo os aspeatestrutura patrimonial da
empresa ou as partes interessadas na avaliacda Mefsicdo do fluxo de caixa que deve
ser utilizado nado resolve todos os problemas nhagéa de uma empresa. Fatores como a
taxa de desconto e o periodo de geragéo dos ftardgm impactam o valor da empresa.

A grande dificuldade para os usuarios da abordagerfluxo de caixa descontado
encontra-se na mensuragao da taxa de descontousiligada como custo de capital, o que
tem como desafio representar um misto entre 0 Bsoaetorno esperado do ativo que esta
sendo avaliado. Para avaliar o retorno esperadandativo, levam-se em consideragao as
oportunidades que um investidor tem para aplicaseass recursos. Nesse caso, a taxa de
desconto € denominada de custo do capital ou diondaio liquido.

O custo do patriménio liquido como taxa de descénton ingrediente fundamental
em todo modelo de fluxo de caixa descontado quectano base o valor do fluxo de caixa do
acionista. Entretanto, esse custo é dificil deesémado por tratar-se de um custo implicito,
pois pode variar entre varios investidores na mesmaesa, considerando que cada um pode
estar disposto a assumir niveis variados de rism@ [nvestir em determinado ativo,
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dependendo das oportunidades que cada um tem blispdPortanto, o custo torna-se um
misto das oportunidades existentes para cada idoes do risco que o investimento fica
exposto. Assim, para se estabelecer a taxa derdesemecessario conhecer o risco do ativo
a ser avaliado.

Alguns dos principais modelos de mensuracédo de decmercado sdo o Modelo de
Precificacdo de Ativo de Capital (CAPM) e o Modd®Precificagdo por Arbitragem (APM),
este uma versao mais generalista daquele, e sdo atiizados na mensuracao do custo do
capital proprio (Ke).

Esses modelos de precificacdo estdo baseados €mabtilagens elementares: (i) do
custo do patriménio liquido ndo alavancado; (iitaea de retorno implicita; e, (iii) do custo
meédio ponderado.

A abordagem (i) utiliza o conceito de beta ndo at@ado (beta que uma empresa
teria, se fosse totalmente financiado por capeahcionistas) suportada pelas proposicoes de
Modigliani e Miller (MM). De acordo com esses ae®r a medida que cresce 0
endividamento da empresa, o custo do capital pr@gue uma taxa de crescimento linear
em funcéo da relacé@o entre o retorno do investionera custo livre de risco da divida e da
proporcao entre capital de terceiros e capitalowép

A abordagem (ii) ndo é de grande utilidade para emaresa particular, pois pode
levar a conclusdo de que a empresa esta bem ajadiatrletanto, pode-se calcular o custo de
capital implicito médio entre um grande numero dgresas, e verificar que a relacdo do
custo implicito entre as empresas, calculado piar &sordagem, ndo é significativa, o que
pode nao ser verdadeiro, prejudicando a avaliagao.

A abordagem (iii) é a mais utilizada para estimacusto de capital, pois sua
metodologia de célculo distribui pesos para cadstocde financiamento, ponderando as
formas de obtencé&o dos recursos.

As vérias formas de encontrar as taxas de deseostia aplicacdo tém influencia no
resultado da avaliagdo, sendo necessario que @a@wabnalise qual a que melhor se aplica
em cada caso, escolhendo qual abordagem utilizaengrocesso de avaliacdo. Porém, ao
decidir pela utilizagdo da abordagem do custo meuboderado, devem-se levar em
consideracao todos os problemas que surgem desshzes

O processo de avaliacdo de uma empresa utilizandoabordagem do custo médio
ponderado, leva em consideracdo seu valor em fudedsua alavancagem financeira ou
estrutura de capital. O pressuposto basico nesgilde® que o valor de uma empresa é
determinado ndo s6 pelos seus investimentos, m#®t pela combinacédo da divida e do
patriménio liquido utilizados para financiar essegstimentos.

Os primeiros estudos sobre a influéncia da estutler capital para avaliacdo da
empresa foram realizados por Modigliani e Miller ema pesquisa pioneira realizada em
1958. Segundo esse estudo, sob certos pressupostalwr de uma empresa € determinado
pela qualidade de seus investimentos e nao pelbicagéo de capitais de financiamento.

Pesquisas posteriores dos mesmos autores relatpramao introduzir impostos,
custos de agéncias, risco de inadimpléncia, etgglar da empresa pode ser afetado pelo
beneficio fiscal gerado pela divida e pelos custdgionais dos outros fatores. Essas
variaveis devem ser consideradas no processo tlagim sendo necessario um calculo que
as incorpore na avaliacdo do custo de capital mpdimderado (WACC) como taxa de
desconto para calcular o valor da empresa. Masaptorar os efeitos dessas variaveis através
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do WACC, surgem novos problemas no processo deagéial conforme observado por
Martins e Martins (2003).

2.2 LimitacOes do Uso do WACC na Avaliagcédo de Emsase

O valor da firma quando no uso do WACC provoca @aorvdo ativo da firma para
cada diferente possivel combinacdo da estrutucajpi¢ais utilizados. Desse valor é deduzido
o valor de mercado dos capitais de terceiros parehsgar, entdo, ao valor do patriménio
liquido.

Esse problema € originado em fungdo da forma cenmakula o WACC, uma vez
que ele é uma ponderacao entre o custo de capdiatip e o custo da divida efetuada no
periodo inicial sem sofrer altera¢des oriundasvdaisicdes ocorridas nessa composicdo entre
os periodos. Como forma de minimizar esse problenaalores da divida e do patriménio
liguido devem ser avaliados com base no mercada. fRaer tal avaliacdo, necessita-se de
trés dados indispensaveis: (i) o valor do patrimdiguido avaliado a mercado; (ii) o valor da
divida também avaliada a mercado; e, (iii) a proforda divida e do patriménio liquido.
Com base nestes dados, calcula-se o novo WACC.

Martins (2005, p.73) destaca o0s principais probkertedricos e conceituais que
decorrem do uso do WACC, alertando para que se ewiiso indiscriminado desse conceito.
Os principais problemas sédo: (i) a nado perpetuidaderiabilidade do fluxo de caixa,
principalmente quando a empresa tem vida finii®;o((WACC é afetado diretamente pela
volatilidade da estrutura de capital, inviabilizanseu uso para certas avaliacdes; (iii) a
circularidade de seu calculo, pela dependénciaatty de mercado do capital préprio; (iv) em
casos onde ha alteracbes no risco ndo sistemaioemgpresa, contrariando uma de suas
premissas basicas para o célculo; (v) a existéheiautros custos (custos de agéncia, de
insolvéncia, assimetria de informagé&o, entre oygjae ndo séo levados em consideragcdo em
seu calculo; e, (vi) como o WACC incorpora os csige capitais em uma Unica taxa, €
impossivel sua utilizacdo em qualquer modelo acalit

No Brasil, conseguir estimar o WACC nao é uma &afétil, principalmente pelas
peculiaridades do mercado financeiro, entretardee & um numero muito desejado pelos
gestores e avaliadores de empresas. Assim, é agoesgperar as dificuldades estabelecendo
e respeitando as premissas que sustentam a egéardatiwVACC.

Gregorio (2003) destaca que para estimar o WACC nstessdarias as seguintes
premissas:

« Avaliar a média ponderada dos custos marginaitodias as fontes
de capital;

* A mensuracéo deve ser feita ap6s 0 pagamentingmsstos, uma
vez que o fluxo de caixa também desconta os megaloes;

 Usar taxas de retornos nominais derivadas das t@de& juros reais e
da inflacdo esperada, uma vez que os fluxos dea daimbém sé&o
expressos em termos nominais;

« Considerar os riscos sistematicos assumidos pelestidores; e,

» Usar valores de mercado ao se ponderar o custadke fonte de
capital.

Diante do exposto acima, observa-se que € um gidesldio o calculo “correto” do
WACC, tendo em vista os varios problemas que caafePorém, além dos problemas que
afetam o célculo do WACC, h& os efeitos que esia ge processo de avaliagdo. Quando se
altera a estrutura de capital, altera-se tambénctamomia ou deseconomia de caixa
proveniente da troca de capital préprio por camilterceiros, gerando um ganho ou uma
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perda. Esse fator impacta o processo de avaliagéyez que, dependendo da predisposicéo
ao risco que os interessados possam estar dispost@or da empresa se altera com 0s
ganhos ou perdas provocadas pela forma de finapgiativos.

2.3 O Efeito do Beneficio Fiscal no Céalculo do WACC

O beneficio fiscal da divida representa um favoneaito concedido pelo governo, que
se traduz em economia de recursos financeiros qugpeesa aufere pela utilizagdo de capital
de terceiros na sua estrutura de capitais. Talfloemexiste em funcéo da dedutibilidade das
despesas com juros para efeito de apuracédo doda@larposto de renda e contribui¢cdo social
sobre o lucro. Essa deducéo, conseqiientementegtacama reducao do fluxo de pagamento
dos impostos por parte da empresa, 0 que se pteleden como entrada de caixa proveniente
de recursos do Estado.

Martins (2005) afirma que: A empresa que obtémrefieio da deducédo fiscal sobre
0s juros da divida € como se estivesse pagandoposim de renda integral sobre os
resultados operacionais e recebendo de volta dergova parcela de imposto ja paga,
proporcional a aplicacdo da aliquota de impostoesab despesas financeiras.

Como sdao recursos de caixa, esses passam a tetdngi@ para o calculo do valor da
empresa e assim também devem ser descontados potaMen O mesmo efeito pode ser
destacado para os juros sobre o capital proproyeoeliminaria parcialmente o impacto do
beneficio da divida no processo de avaliacao, uegagque todos 0s recursos se beneficiariam
dessas deducdes para fins de imposto de renda.

A discusséo sobre o beneficio da divida ndo esi@alda em seu calculo em si, mas na
taxa de desconto que deve ser aplicada sobre a gabado pelo beneficio da divida. As
varias formas de tratar esse beneficio sdo induidadecorrer do estudo de cada método que
€ impactado pelo beneficio da divida.

2.4 O Céalculo do WACC

MM em sua proposicad tonsidera a avaliacdo da empresa como se elassparam
mercado livre de impostos, assim 0 WACC é calcutileeguinte forma:

wace=| [ gFes k¢ 50k |
PL+D PL+D

Sendo PL, o patrimdnio liquido avaliado pelo meezaD, a divida avaliada no
mercado, o Ké o custo do capital proprio e @,k custo da divida. Esta taxa de desconto
geralmente é conhecida como sendo o WACC antesmmstos e é sugerida para descontar
o Fluxo de Caixa de Capital (FCC), que é a soma enECLA e o Fluxo de Caixa da Divida
(FCd).

Ao se considerar os impostos (proposicao Il de MMp se podem ignorar os
beneficios fiscais que a deducdo das despesasuwrosigroporcionam. Nesse sentido, no
caso de dividas, a diferenca sera o valor presiEstéeneficios futuros dos impostos sobre as
despesas com juros. Assim, pode-se ajustar a eagastonto WACC apos o beneficio fiscal
(empresa alavancada) como demonstrado abaixo:

_ PL . D . i
WACCL-K(PHD) Ke)+(PL+D K,x (1 IR)H

Sendo IR, a taxa de imposto de renda. Nesse cadmneficios da dedutibilidade das
despesas com juros sdo considerados como redugs&oistos da divida. Esse procedimento &
correto para o FCLF, uma vez que o financiamenwalivos operacionais da empresa leva
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em consideracdo os beneficios fiscais obtidos andidnados pela opcdo da forma de
financiamento destes. Porém, se considerarmos fleeoa D ja foram avaliados a valor de
mercado, o calculo do WACC deve ser obtido levaselem consideracao esses valores.

Outra abordagem bastante utilizada para o caloul@/édCC é expurgar o efeito da
alavancagem do WACC de uma empresa alavancadayg@ia como taxa de desconto dos
fluxos de caixa livre da firma, mas partindo danuesa de o beneficio fiscal obtido pela
captacao da divida no mercado deve ser avaliadoaipmente deste fluxo, mas agregado a
ele. A isso a literatura chama de método do Vateséhte Ajustado (APV).

O meétodo do APV foi apresentado por Myers (1974).4eu artigo, Myers apresenta
uma equacgao que objetiva a maximizacao do valengaesa, em funcdo da aceitacdo de um
projeto (j). O valor presente da empresa € encdntadraves da avaliacdo de dois fluxos de
caixa, um proveniente das operac¢des normais réésreénaceitacdo do projeto (j) e outro
fluxo de caixa proveniente dos beneficios ou meaitegi fiscais gerados pela aceitacdo do
projeto. Esses beneficios ou maleficios fiscaimseresultantes principalmente da politica de
financiamento da empresa.

Assim o WACC fica sendo:

PL+D
PL+Dx(1-IR)

WACC=WACG, x(

Assim, se considerarmos que o PL e a divida jarfaaaliados a valor de mercado
pelo método inicial, e houver diferenca entre addimominal e a divida avaliada a mercado,
entdo o calculo do WACC deve ser obtido levanderseconsideracao esses valores. Assim,
a formula do WACC é reformulada considerando aagao da divida nominal com a divida
avaliada a mercado conforme demonstrado na eqadegaixo:

WACQ = (PL[—lKeI + Dt—let - Nt—lrt IRI )/(PL(—l + Dt—l)

Onde:

PL,; = Patrim6nio Liquido da avaliagdo no periodo aoter

Ke, = Retorno esperado pelos acionistas no perioderder

Dy, = Divida da avaliacdo no periodo anterior;

Kd; = Retorno esperado pela divida no periodo corrente

N, = Valor contabil da divida no periodo anterior;

r. = Custo da divida nominal; e

IR = Aliquota de imposto sobre o lucro (IR).
3 METODOLOGIA E DISCUSSOES DOS RESULTADOS
3.1 Critérios de Avaliacao

O objetivo foi o de verificar e analisar a aplicack taxas de desconto, o WACC, nos
laudos referentes a ofertas publicas de acdes —sOPMA aderéncia dessa pratica com a
sugerida pela literatura atual.

Assim, nosso objeto de estudo constituiu-se dodoyublicados na Comissédo de
Valores Mobiliarios — CVM, referentes as OPAs, deripdo compreendido entre 2004 a
agosto de 2009.

O § 3° do artigo 8° da IN 361/02, expbe todosegslisitos minimos requeridos na
confeccdo do laudo de avaliacdo das OPAs, dentrquas destaca-se a indicacdo dos
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critérios de avaliagcdo, os elementos de comparagibados e o0 responsavel pela sua
elaboracao, contendo, ainda, no minimo e cumulatvee, o seguinte:

Il - valor econbmico da companhia objeto por agdaculado pela
regra do_fluxo de caixa descontado ou por multipmnforme se
entender fundamentadamente mais adequado ao casamanhia,
de modo a avalia-la corretamente;

IV - valor da companhia segundo o critério de a#lo adotado pelo
ofertantepara a definicdo do preco justo, se for o casticeestiver
abrangido nos incisos anteriores;

V — declaragéo do avaliador:

a) ..o ;

b) sobre o critério de avaliagadentre os constantes do laudo, que lhe
pareca mais adequado a defini¢cdo do preco jusfor secaso;

VI — as planilhas de calculo e projecdes utilizadasavaliacdo por
valor econdmico, com destaque para as principainigsasitilizadas
e justificativas para cada uma delas. (grifo nosso)

Vale ressaltar que, a CVM, além de estipular osodoit a serem desenvolvidos no
laudo de avaliacdo, exige, ainda, a informacdo dal @ método escolhido e a sua
consequente justificativa para tal opcdo. A pesqwisa o0 estudo da taxa de desconto,
WACC, utilizada nessas OPAs objetivando verifimestdo aderentes ao recomendado pelos
pesquisadores da area.

Apurou-se que no periodo pesquisado foram publga@®d (oitenta) laudos de
empresas, 0 ANEXO | apresenta a relagao destassagpre o respectivo ano de avaliagdo. A
distribuicdo anual foi a seguinte:

Ano Quantidade
2004 16

2005 12

2006 16

2007 10

2008 20
2009(até agosto)| 06

Distribuicdo anual

m 2004
2005
20058
W 2007
= 2008
2005

Fonte: autor

Conforme o que prescreve o inciso Il do § 3° dga8° da IN 361/02, foi verificado
qual o critério adotado na avaliacdo, dos 80 (ta)daudos publicados, apenas 7 (sete) laudos
ndo foram avaliados pelo fluxo de caixa descontagmdo escolhido o critério pelos
multiplos, nesses observou-se que a justifica@variori, foi devido as empresas avaliadas
possuirem passivo a descoberto.

O fluxo de caixa descontado foi utilizado nos osiffé laudos, sendo conjuntamente,
ou nao, com o critério pelos mdltiplos. E aindassds, 12 (doze) laudos utilizaram apenas o
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fluxo de caixa livre do acionista (FCLA), onde psadna como ja dito anteriormente, o custo
do capital proprio (Ke), o que ndo foi objeto dgstsquisa. Aqui, pode-se observar que 0s
avaliadores justificaram a aplicacdo apenas desgedm de FCD devido, basicamente,
quando se trata de avaliar instituicbes financelbasicos, seguradoras, etc..) ou empresas
operacionais que projetam participacao de 100%atianponio liquido na estrutura de capital.
O curioso é que em uma dessas justificativas, dbag@o da empressES Sul Distribuidora
Gaucha de Energia S.A, em 2004, pagina 11, o aealjastificou o emprego do FCLA, assim:
“estamos lidando com uma companhia com um gradadarcagem
financeira bem acima da média observada no sedar @nsiderado
6timo pela Aneel (que define como empresa paranuet sociedade
cuja proporcdo entre capital social e divida segd dpara 1 — Nota
Técnica ANEEL AES Sul 47/2003). Em nossas projec@éstamos
considerando que a Companhia passard por um poocess
desalavancagem financeira até atingir um nivel @aldo ao seu porte
econdmico-financeiro. Com isso, a estrutura de tabhpéstara
constantemente em mutacao o que fere o princigicdque norteia
0 método do FCLF com WACC constantee{ghted average cost of
capital — custo de capital ponderado)”.

A empresa avaliadora ndo fala sobre esse “prindpgco” que norteia o uso do
FCLF com o WACC. A empresa pode estar se referagdpremissas assumidas na primeira
proposicao de MM, onde assumem que a estruturamleakcmantém constante ao longo do
periodo de avaliagdo. Essa premissa a muito te&nfm pfrouxada na literatura, até mesmo
pelos préprios autores, em sua proposicao .

Assim, restaram-se 61 (sessenta e um) laudos & seralisados sobre a aplicacéo e
aderéncia no uso do WACC, ja que nesses laudagxo fle caixa livre da firma (FCLF)
predominou a avaliagdo. Na préxima subsecao s@semados os resultados dessa analise.

3.2 O uso do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC

A analise da aderéncia entre a aplicacdo do WAG@Q iteratura foi feita segregando
em trés etapas, a primeira foi verificar qual ccell do WACC feito pelos avaliadores; a
segunda foi verificar como as taxas de descontd/A€C foram calculadas, ou seja, qual a
metodologia para o célculo das variaveis da pr@mwio capital; e por fim investigou se
houve variagcdes nessas taxas de desconto ao longeriddo avaliado, ou se os avaliadores
optaram pro uma taxa de desconto constante.

Na andlise dos métodos adotados pelos avaliagareso calculo do WACC, como
taxa de desconto, evidenciou-se a seguinte digtébu

Método  Qtde Proporgéo
WACC 48 79%
CAPM 8 13%
Ki 2 3%
Outros 3 5%
Total 61 100,00%

Verifica-se que 79% dos laudos estdo em aderénaiaacliteratura, 13% utilizaram o
Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAP&Mo sendo o valor da taxa de
desconto aplicado ao FCLF, nesses laudos a jadgifecforam de que a empresa avaliada néo
tinha divida, ou seja, 100% de suas atividade® estéido financiadas por capital proprio.
Assim, justifica-se, pois caso a empresa nao tdhhda o FCLF sera igual ao FCLA, poder-
se assim aplicar o custo do capital proprio corra tke desconto do FCLF.
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Essa mesma linha de justificativa foi dito em 3% daaliacdes onde foi utilizado o
Custo do Capital de Terceiros (Ki) como sendo a @& desconto do FCLF, os avaliadores
justificaram essa taxa a partir da verificacdo de gs empresas financiam suas atividades
com 100% desse capital, ou esta com passivo altErsgphd uma légica nisso, pois caso néo
tenha capital proprio a taxa mais apropriada eegpeessa o risco assumido é a dos credores.
E ainda, 5% dos laudos utilizaram outros métodosattaulo para o WACC, como exemplo,
cita-se que alguns avaliadores utilizaram a Takerna de Retorno (TIR) da empresa como
taxa de desconto, ou ainda, descontando o WACGQladlt pela taxa de inflagdo americana.

Sobre a andlise referente a metodologia utilizaglaavaliacdo das proporcdes de
capital, que sao variaveis integrantes do calcubo VAACC, identificou os seguintes
resultados:

Avaliagdo Qtde Proporgéo
Valor Contabil 20 33%
Valor de Mercado 3 5%
Estrutura Otima 38 62%
Total 61 100%

Analisando os dados acima se observa que 62% ddsdaitilizam uma estrutura de
capital “6tima” projetada para a empresa avalidsko pode ser justificavel quando leva-se
em consideracdo as proposicoes de MM, que diz solbdgica de que a empresa tende a
caminhar para uma estrutura de capital “6tima”argb prazo, mas pesquisas subseqgientes
ja suaviza o efeito dessa logica, que nem semmetexe, devido principalmente a fatores
econdmicos nacionais e também setoriais, principalen em paises emergentes, como 0
Brasil. Vale ressaltar que desses laudos, 66%aridlim a média historica do setor econémico
gue a empresa avaliada esta inserida para defiestratura “6tima” a ser utilizada nas
projecdes das participacdes do capital proprio eedeiros, 29% desses laudos utilizaram a
média historica da propria empresa, e 5% utilizaasamédia historica do mercado como um
todo.

E ainda, 33% dos laudos indicaram o uso do valotatidl para as determinacdes das
participacbes dos detentores de capitais da em@esitada, e apenas 5% dos laudos
apresentaram avaliacdes de mercado para essaseisripara posteriormente calcular o
WACC. Como o objetivo do trabalho é verificar a ré@heia entre a pratica do mercado de
avaliacoes de empresas, pelo fluxo de caixa demdone o que sugere a literatura atual,
pode-se verificar o baixo indice do valor de meocpdra o patriménio liquido e a divida no
calculo do WACC utilizado nessas avaliacdes, predantdo o estabelecimento de uma
estrutura “6tima” seguido pelo valor contabil.

A terceira analise que foi feita, esta sob a sageda literatura atual de que ao avaliar
patrimonio liquido e divida no mercado para o dalclo WACC, este deve variar durante o
periodo projetado ja que essas avaliagdes tambéaamuassim, verificou-se no trabalho se
os avaliadores seguiam o preconizado pela litexaguobteve-se o seguinte resultado:

Taxa de desconto Qtde Proporgéo

Constante 51 84%
Variavel 2 3%
Outras 8 13%

Total 61 100%
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Pelos resultados acima, observa-se que 84% dosslautdizaram-se uma taxa de
desconto constante para todos os periodos progetagenas 3% dos laudos apresentaram
variacbes na taxa de desconto — WACC, ao longgddsdos projetados, desses, foram os
mesmos laudos que utilizaram valores de mercada patriménio liquido e divida,
anteriormente apresentado. E ainda, 13% dos laapiesentaram outras metodologias de
desconto na avaliagdo, predominando o estabeletrdercenérios nas projecées futuras.

3.3 Outras Observacdes

Vale ressaltar algumas observacdes que forans féueante o trabalho, que néo faz
do objetivo deste trabalho, mas podem colaborar pesquisas futuras, entdo se cita as mais
relevantes:

* as variacOes de taxas de desconto, WACC, paracpegefuturas mostraram-se
muito altas entre as empresas avaliadas, obseevaypsori uma taxa minima de
7,8%, e uma taxa maxima de 20,5%, 0 que nos praanaa seguinte questao: se
as empresas avaliadas estdo inseridas no mesmo sphisriscos sistémicos
proximos, porque dessa alta discrepancia de taxdsstonto?

* 0 uso do modelo CAPM para calculo do custo do ahpitoprio aplicado sob
diversas metodologias que torna as vezes completemaer o que o avaliador
guer com essa taxa de desconto, e ainda obsensmagjvariaveis internas do
modelo sdo muito distintas entre uma avaliacaot®,ocomo por exemplo, alguns
utilizam taxas de referéncia internacional agregaratios outros riscos, enquanto
gue outros utilizam variaveis somente do mercadsileiro, o que pode justificar
a diferenca, em parte, entre as taxas do WACCuygaegsa variavel faz parte de
seu calculo.

» por fim, observou-se o grande uso de estruturaagéat “6tima” para projecdes
futuras, o que requer estudos minuciosos paraicaarifpor exemplo, se o0 que
projetaram realmente ocorreu, pois isso pode stgnif/alores arbitrarios, tendo
como Viés para isso a volatilidade do mercado fiema brasileiro.

4 CONSIDERACOES FINAIS E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Com o objetivo de investigar a aderéncia entreatigar e a literatura atual sobre o uso
do WACC, esta pesquisa realizou um estudo nos faddoavaliacdo econdmico financeiro
para os fins de oferta publica de aquisicdo de sa¢OFAs) disponiveis na Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), de 2004 a 2009.

Pelos dados coletados e analises dos resultadasuicese que 79% dos laudos
aplicaram corretamente o modelo do WACC, como thxaesconto apropriada ao fluxo de
caixa livre da firma, mas apenas 5% utilizaram al®res de mercado para a proporcdo do
patrimonio liquido e divida no calculo dessa taxanela, somente estes laudos utilizaram a
taxa de desconto variavel ao longo de todo penjodjetado.

Ficou evidenciado que o estabelecimento de umatesir‘otima” seguido pelo valor
contabil predomina as taxas de desconto utilizadasavaliacbes da amostra, 0 que vai de
encontro com o preconizado pela literatura atualstrando uma falta de aderéncia entre a
pratica e as pesquisas atuais.

Existem muitas lacunas na literatura nacional ermaicional sobre o tema em estudo,
inclusive, foram apresentadas, nesta pesquisasootiaervacdes durante os trabalhos de
levantamento e andlise dos dados que podem propesguisas futuras. Recomenda-se para
pesquisas futuras a utilizacdo de metodologias maisstas, amostras estatisticamente mais
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significativas e o estudo de questdes efetivameslvantes para propiciar o avango da
literatura de avaliacdo de empresas no Brasil.
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ANEXO |
Laudos
Empresas ano

AES Sul Distribuidora Galcha de Energia S.A. 2004
Banco do Estado do Maranhdo S.A 2004
Banco Sudameris Brasil S.A 2004
Bunge Brasil S.A 2004
Cia de Cimentos do Brasil 2004
Rio Quente Empreendimentos e Participacfes S.A 2004
Companhia Cimento Portland Ital 2004
Lince Participacdes e Empreendimentos 2004
Cremer S.A 2004
DE MAIO, GALLO S.A 2004
Electrolux do Brasil S.A 2004
Embratel Participacdes S.A 2004
Itaparica S.A. — Empreendimentos Turisticos 2004
Latasa S.A 2004
Sifco S.A 2004
Souto Vidigal S.A 2004
AGF Brasil Seguros S.A 2005
Companhia de Tecidos Santanense S.A 2005
CMA — Participacdes S.A 2005
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev 2005
Cia Fluminense de Refrigerantes 2005
Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa 2005
Dana-AlbarusS.A. Industria e Comércio9 2005
ECISA- Engenharia, Comércio e Industria S/A 2005
Seara Alimentos S.A 2005
Servix Engenharia S.A 2005
Steviafarma Industrial S.A 2005
Technos Relégios S.A 2005
Acesita S.A 2006
Acos Villares S.A 2006
Bacraft S/A Industria de Papel 2006
Banco do Estado do Ceara S.A 2006
Cia Fabril Mascarenhas 2006
Cia Maranhese de Refrigerantes 2006
Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Padis\ 2006
Eletromoura S.A 2006
Embratel Participacdes S.A 2006
ALL, Ferrovias Bandeirantes S.A. 2006
Ferronorte S.A. - Ferrovias Norte Brasil (“Ferraedy 2006
Fertibrds S.A. 2006
Inddstrias Micheletto S.A 2006
Jari Celulose S.A 2006
Manasa Madeireira Nacional S.A 2006
Sao Carlos Empreendimentos e Participacfes S.A 2006
Arcelor Brasil S.A 2007
Banex S.A Crédito Financiamento e Investimento 2007
Ultrapar Participagfes S.A 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos 2007
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Cia. Eldorado de Hoteis 2007
Copesul — Companhia Petroquimica do Sul 2007
Magnesita S.A 2007
Plascar Participa¢des Industriais S.A 2007
Santista Téxtil S.A. 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S.A 2007
Amazdnia Celular S.A 2008
ArcelorMittal Inox Brasil S.A 2008
Calcados Azaléia S.A 2008
Companhia Leco de Produtos Alimenticios 2008
Companhia Iguagu de Café Solavel 2008
Planconsult Planejamento e Consultoria Ltda 2008
Cosan S.A 2008
Perdigdo S.A. e Eleva Alimentos S.A 2008
Geodex Communications S.A 2008
Granoleo S/A 2008
Indistrias Micheletto S.A 2008
IronX Mineracéo S.A 2008
PetroflexIndistria e Comércio S.A 2008
Petroquimica Unido S.A 2008
S.A. Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor 2008
Semp Toshiba S.A 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros 2008
Suzano Petroquimica S.A 2008
Tele Norte Celular Participagbes S.A 2008
Telemig Celular Participacfes S.A. e Telemig Cel8l& 2008
Abyara Planejamento Imobiliario S.A 2009
Aracruz Celulose S.A 2009
Brasil Telecom Participacdes S.A 2009
Cia de Seguros Minas Brasil 2009
Excelsior Alimentos S.A 2009
Renner Participagdes S.A 2009

' Acionista aqui quer dizer além do acionista doaaéo de capitais, também o cotista, o dono indalidia
empresa, etc...

" Quando uma empresa esta alavancada, ou sejdljzedeé capital de terceiros para financiar suagdades,

pois caso a mesma nao tiver dividas o custo ddatapio mesmo do acionista na forma da empresa nao
alavancada.

" Weighted Average Cost of Capital

Y Veja: Modigliani e Miller, 1958, 1959, 1963, 196%ditti, 1973; Reilly & Wecker, 1973; Myers, 197dinke

& Kim, 1974; Nantell & Carlson, 1975; Mcconnell &a8dberg, 1975; Myers, 1977; Beranek, 1978; Haley &
Schall, 1978; Miles & Ezzel, 1980; Miller, 1977,88 1988; Ruback, 1995; Vélez-Pareja & Tham, 2005.

¥ Modelos sob as proposi¢des de Modigliani e M{lle¥58, 1963)



