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RESUMO

O Brasil vem agugando o interesse de grandes grupos econémicos que vislumbram
no pais grandes oportunidades de investimento. Como consequéncia, as empresas
nacionais necessitam estar preparadas para atender as demandas decorrentes
desse novo ciclo de crescimento em um ambiente de intensa competicdo com novos
entrantes no mercado. Ocorre que investimentos demandam recursos que, pela
magnitude, ndo podem ser supridos apenas pela geragao de caixa das empresas e
devem se basear em empréstimos, fundos ou capital de acionistas. Consoante esse
entendimento e a partir de uma decisdo estratégica, o Grupo Orguel, que atua no
setor de locagado de maquinas e equipamentos para industria da construgéo, decidiu
elevar os niveis de governancae preparar a empresapara abrir o capital,
medianteOferta Inicial de A¢des — IPO(da sigla original em inglés, Initial Public
Offering). O presente trabalho tem como objetivo oferecersubsidios a uma das fases
mais sensiveis desse processo, que € a quantificagdo do custo do capital proprio,
necessaria para proceder a avaliagdo da empresa (valuation) e precificar o prego
das acgoes a ser utilizado no bookbuilding. A metodologia para a estimativa do capital
proprio partiu das contribuigdes seminais de Modigliani e Miller (estrutura de capital
e uso de divida) e de Sharpe, Markowitz e Tobin (risco e retorno), sendo empregado
o modelo que quantifica os riscos de mercado mediante o calculo do beta
alavancado. Para levantar o risco da empresa e calcular o beta,adotou-se o0 método
bottonup, utilizando-se de dados de empresas de capital aberto do mesmo setor e
cujas agdes sdo negociadas no mercado brasileiro e internacional. Os betas foram
desalanvacados utilizando-se da estrutura de capital especifica de cada empresa da
amostra, e realavancados para retratrar possiveis estruturas de capital da Orguel por
ocasiao da IPO. Os resultados alcangados sobre o custo de capital proprio neste
estudo e levantamentos adicionais do custo da divida fornecerdo os elementos
necessarios para a definicdo de uma estrutura 6tima de capital e do precgo alvo da

acao na abertura de capital da empresa.

Palavras-chave: IPO, Custo de capital proprio, Estrutura de capital.



ABSTRATCT

The current economic times in Brazil comes whetting the interest of large economic
groups in the country that envision great opportunities for investment. As a result,
domestic firms need to be prepared to meet the demands arising from this new cycle
of growth in an environment of intense competition from new market entrants. It
happens that these investments require resources that the magnitude can not be
supplied only by the cash flow of business, and should be based on loans or capital
for shareholders. Depending on this understanding and from a strategic decision, the
Orguel Group, which operates in the leasing of machinery and equipment for the
construction industry sector, decided to raise the standards of governance and
prepare the company to go public through IPO - IPO (Initial Public Offering). This
study aims to provide insight to one of the most sensitive stages of this process is to
quantify the cost of capital needed to carry out business valuation and price the price
of shares to be used in bookbuilding. The methodology for estimating the equity left
seminal contribution of Modigliani and Miller (capital structure and use of debt) and
Sharpe, Markowitz and Tobin (risk and return), and used the model that quantifies
the market risk through levered beta calculation. To raise the company's risk and
calculate the beta adopted the botton up method, using data from publicly traded
companies in the same industry and whose shares are traded on the Brazilian and
international markets. The betas were deleverage using the specific capital structure
of each company in the sample, and deleverage demonstrate for possible capital
structures of Orguel during the IPO. The results achieved on the cost of equity in this
study and additional surveys of the cost of debt will provide the elements for the

definition of an optimal capital structure and target price on the company's IPO.

Keys words:IPO, Cost of capital, capital structure.
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1. INTRODUGAO

Conforme Brasil e Dieges (2010), os vinte anos decorridos entre 1940 e 1960 se
constituiram nos anos dourados da histéria econédmica do Brasil. Neles, pontificou a
figura de Juscelino Kubitschek (JK), responsavel pela modernizagdo do Brasil e pelo

clima de entusiasmo que percorreu quase todas as camadas da populacgao.

De acordo com os autores, a énfase em obras de infraestrutura nesse periodo
impulsionou o desenvolvimento da construg&o civil no Brasil e, sob esse “guarda-
chuva”, surgiram muitos dos empreendedores que fundaram as grandes e médias
empresas do setor. Mais do que isso, esse periodo induziu um clima de otimismo de
tal ordem que levou o Brasil a acreditar na viabilidade de se transformar em uma

grande nagao.

Nesse contexto, os irmaos Fabio Guerra Lages e Francisco Guerra
Lages,contagiados pelo entusiasmo de JK, absorveram o espirito da época e
montaram seu proprio negocio a partir de um contrato com o recém transformado
Grande Hotel da cidade de Belo Horizonte no novo Conjunto Malleta, que antecipava

a concepcgao dos Shopping Centers atuais.

Naquele contrato, foi plantada a semente do que podemos afirmar ser um dos
maiores grupos de prestacdo de servigos de locagdo do Brasil.A primeira empresa
do Grupo foi a Orguel, que surgiu em 1963com o referido contrato no Conjunto
Malleta para o servigo de raspagem de tacos.O negécio prosperou,evoluindo para a
venda de produtos para raspagem e limpeza, bem como a venda de equipamentos
para atender esse mercado. Posteriormente, o negdcio foi ampliado, abrangendo,
também, ode locagcdo de maquinas, a partir da percepg¢ao de que aquelas maquinas
que eram emprestadas aos clientes, quando da manutengao de seus equipamentos,

poderiam ser um novo negocio. Conforme Brasil e Dieges (2010, p. 49):

...Mas o empréstimo para cobrir o periodo em que as maquinas ficavam em
manutengéo estava sendo cada vez mais oneroso. E foi a intuicdo dessa
nova necessidade dos clientes, casada com a constatacdo do custo

crescente para a Orguel dessa prestagdo de servigos ndo remunerada, que
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fez do aluguel das maquinas um novo negdcio rentavel, e ndo apenas um

bdnus para facilitar a vida dos clientes.

O atendimento diferenciado aos clientes, proporcionando a alternativa do aluguel em
situagbes em que ndo se necessitava compra-las, levou, pelo crescimento do
negocio, a criagdo da Locguel em 1977. Essa iniciativa resultou na constituicdo da
primeira locadora de equipamentos para construgdo do pais, sendo esta,
atualmente, a segunda maior empresa do Grupo Orguel pelo critério de Receita
Bruta. A Locguel conta com 32 filiais, distribuidas nas principais capitais do pais, e,
dentre elas,figura uma unidade que produz formas e acessoérios roto moldados.Essa
empresa ja celebrou mais de 2 milhdes de contratos, abrangendo mais de 10 mil

obras.

Com a dissolugdo de uma sociedade com terceiros que nao atendia mais as
expectativas dos irméaos, foi criada, em 1978, a Mecan. Na época, ela foi projetada
para ser fabricante de alguns equipamentos que seriam vendidos na Orguel e
locados na Locguel. Apesar dos planos, com a crise do petréleo em 1980, a Mecan
necessitou passar a locar os equipamentos que ndo conseguia vender, constituindo-
se também em uma das maiores locadoras de equipamentos do Brasil(BRASIL e
DIEGES, 2010).

A Mecan conta atualmente com 13 filiais, dentre elas uma unidade fabril na cidade
de Vespasiano - Minas Gerais, a maior e mais moderna fabrica de equipamentos
tubulares do pais. Considerando a receita bruta das empresas, a Mecan é hoje a

maior empresa do Grupo Orguel.

A partir da ideia de um dos colaboradores da Orguel, em 1988, surgiu a Locbras,
especializada na locagao de ferramentas e na realizagao de servigos de furos. Essa
empresa possui atualmente15 filiais e representa a terceira maior receita bruta do
Grupo Orguel. Ainda segundo Brasil e Dieges (2010), a Locbras foi a pioneira na

locagao desse tipo de equipamento.

Em 1989, os irmdos fundaram a Orguel Administragdo e Participagao

que,posteriormente, passou a ser a holding do Grupo.
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Na década seguinte, foram fundadas a Construir (1991), a Bramex (1996) e a
Multiclean(1997), sendo a primeira uma gestora de empreendimentos imobiliarios,
muito por afinidade ao segmento de atuagdo do Grupo Orguel. A segunda esta
voltada para o desenvolvimento de fornecedores internacionais, intensificando os
negocios de importacdo e exportacdo de maquinas e equipamentos. Por sua vez, a
Multiclean trabalha com servigos para limpeza de areas comerciais, residenciais e
industriais, locando equipamentos e disponibilizando equipe treinada, principalmente

na recuperacgao de superficies.

Em 2001, foi fundada a Orguel Finangas, que trabalha na otimizagao dos fluxos de
caixa dos fornecedores do proprio Grupo Orguel, bem como dos seus diversos

clientes.

A Orguel Plataformas surgiu em 2007, a fim de suprimir um dos poucos segmentos
que o Grupo Orguel ndo trabalhava: o de plataformas de trabalho aéreo, que séo

equipamentos utilizados em operagao de montagem e de manutengao industrial.

A mais nova empresa do Grupo Orguel surgiu em 2009. Com o término da joint
venturecom a francessa Entrepose, nasceu a Mecanflex, especializada em

andaimes multidirecionais, e atuando nos mercados industriais e petrdleo e gas.

Além da criacdo das empresas,destaca-se dois importantes marcos para o Grupo
Orguel: o processo sucessorio e a estrutura da gestdo e governanga.Para Brasil e
Dieges (2010), a sucessao do Grupo aconteceu de forma planejada, contando com o
apoio dos programas de treinamento da Fundagdo Dom Cabral. Seus acionistas e
executivos participaram do PAEX (Parceiros para Exceléncia), do PDD (Programa
de Desenvolvimento de Dirigentes) e do PDA (Programa de Desenvolvimento de

Acionistas), sendo neste ultimo tragado o Programa de Sucessao Familiar.

O outro importante marco para o Grupo Orguel foi o inicio das mudangas na
estrutura de gestdo e de governanga das empresas em 2002, com o objetivo de
promover sinergia entre as empresas, padronizar processos, estabelecer metas

globais e por areas e sistematizar a apuragdo e o controle de resultados.Dessa
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maneira, buscou-se dotar o Grupo de uma nova estrutura de comando e gestao,
mais moderna, eficiente e integrada, capaz de suportar os planos de crescimento

que se deseja implementar para garantir a sustentabilidade nos negdécios.

Atualmente, o Grupo Orguel conta com 2.200 funcionarios diretos € uma receita
anual de aproximadamente R$400 milhdes de reais e 80 unidades distribuidas por

todo o pais, conforme mostra a FIG. 1.

Figura 1 — Distribuicao geografica das unidades do Grupo Orguel

Filiais

Matriz @
-
w
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Internacionais -

bt Todas as unidades =

Fonte: Disponivel em http://www.grupoorguel.com.br/. Acesso em 30/03/14.

O Grupo Orguel, nos ultimos 20 anos, apresentou crescimento acima do PIB,

deixando de ser, conforme classificagao do IBGE, um Grupo de médio porte para um
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de grande porte. Esse crescimento é devido aos investimentos realizados do

sistema de gestdo e do mercado da industria da construgao.

Figura 2 — Comparativo Crescimento Grupo Orguel x PIB do Brasil

Crescimento Grupo Orguel (% Receita Bruta) x PIB do Brasil (% crescimento)
60,00%
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-10,00%
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Fonte: Dados do Grupo Orguel cedidos pela controladoria da Administragdo Central e Banco Central
do Brasil, disponivel em http://www.bcb.gov.br/?indeco. Acesso em 22/04/14.

A receita bruta do Grupo entre 2003 e 2013 evoluiu533,69% e o numero de

funcionarios nesse mesmo periodo também cresceu significativamente.

Figura 3 — Crescimento % da receita bruta do Grupo Orguel

Crescimento (%) da Receita Bruta

9,13%
9,77% 0,00%
36,89%

53,42% 1,51%

36,55%

21,74%
16,59% ARR% -
8,53% ;2970
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Fonte: Dados do Grupo Orguel cedidos pela controladoria da Administragdo Central.

Quanto ao mercado de atuagdo, o préprio Grupo Orguel o segmentou em: Imoveis
comerciais e residenciais, Oleo e gas, Infraestrutura e Obras industriais e outros,

sendo que atualmente sua receita esta assim distribuida:
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Figura 4 — Distribuicdo da receita por segmento

Mercado de atuagdo do Grupo Orguel
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Fonte: Dados do Grupo Orguel cedidos pela controladoria da Administragdo Central.

Conforme o Anuario Exame de Infraestrutura 2013/2014, publicado em outubro de
2013, o Brasil, segundo a consultoria Mckinsey, precisa investir 100 bilhdes de
dolares por ano até 2033 para ter infraestrutura de pais rico. A pesquisa menciona
infraestrutura, ou seja, necessidade de investimento em telecomunicagdes,
aeroportos, rodovias, ferrovias, portos, energia e saneamento, ficando de fora desse
montante o déficit de moradias e os investimentos privados. Essa pesquisa mostra

um pouco do potencial econdmico do segmento de atuagéo do Grupo Orguel.

De acordo com entrevista concedida pelo atual Presidente do Grupo Orguel, a
companhia pretende sair de um faturamento de R$260 milhdes em 2009, para R$1
bilhdo em seis anos, com EBITDA superior a 35%, com boa parcela sendo destinada
a investimentos na produgédo e na abertura de filiais em todo o Brasil e no exterior
(BRASIL e DIEGES, 2010).

Nesse contexto de mercado em expansdo,seus competidores também se
movimentam e, recentemente, seu principal concorrente (Mills Estruturas e Servigos
de Engenharia S.A.) abriu o capital, conseguindo captar R$411 milhdes de reais,
viabilizando seu plano de crescimento, saindo de uma receita liquida R$550 milhdes
para R$879 milhdes no final de 2012, dobrando seu ebtida e consequentemente seu
valor.O Grupo Orguel decidiu também fortalecer seu capital, a fim de pavimentar o
processo de expansao das empresas do Grupo. Essa decisao foi traduzida em um

plano, estruturado em dois estagios.
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O primeiro estagio teve foco na busca de um sdcio investidor, o que ocorreu em
2012 com o Grupo de investimento norte-americano Carlyle, que adquiriu uma
quantidade minoritaria do Grupo Orguel. Com novos aportes de recursos, iniciou-se
o processo de mudanga na estrutura de capital do Grupo, fortalecendo os

investimentos e, consequentemente, os resultados.

O segundo estagio se concentrou na restruturacdo do sistema de governanca
administrativa financeira do Grupo Orguel, adequando todos o0s processos as
normas da CVM e do mercado de capitais brasileiro, necessarios para a realizagao
da Oferta Publica de A¢des - IPO (da sigla original em inglés, Initial Public Offering)

neste mercado.

Conforme Damodaram (2010), o processo de Oferta Publica Inicial de Acgdes é
dividido operacionalmente em duas etapas: a preparagcdo da empresa as normas do
mercado local e uma avaliagdo da empresa,visto que o valor das agdes representa o

valor da empresa, combinada com as expectativas a respeito do seu futuro.

Uma IPO bem-sucedida perpassa por uma avaliagdo da empresa que se pretende
vender ao mercado, ou seja, um valuation que espelhe o real valor da empresa,
considerando todas as variaveis do mercado de capitais, sejam elas as intrinsecas
ou as especificas da empresa que se esta avaliando. O resultado dessa avaliagéao
indicara o valor atual da empresa/grupo, que, dividido pela quantidade de agoes,
propiciara a determinacdo do valor unitario de venda das ag¢des quando da
realizacdo do IPO. Estudos prévios oferecem informagdes relevantes para tomada
de decisdo. Pode-se delinear uma estrutura de capital ideal e 0 momento mais

apropriado para a realizacado do langamento da empresa no mercado de capitais.

Para Damodaram (2010), os analistas utilizam uma larga gama de modelos para
avaliarem ativos, sendo os mais usuais as avaliagdes por fluxo de caixa descontado,

avaliacao relativa e a avaliagdo de direitos contingentes.

Dentre os modelos citados, a maioria dos autores destaca que o mais completo,

usual e aceito pelo mercado é o “Fluxo de caixa descontado”. Copeland, Koller e
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Murrin(2002) sustentam que o valor de uma empresa € obtido por sua capacidade
de geracdo de fluxo de caixa no longo prazo. Damodaram (2010)salienta que o
modelo de avaliacdo,mediante o uso do fluxo de caixa descontado, € o mais usual

porque é a base para se construir todos os demais modelos.

Para realizagdo de uma avaliagdo a partir dos fluxos de caixas projetados, algumas
variaveis sao imprescindiveis, sendo a mais importante a taxa de desconto
empregada na anadlise. Povoa (2012) ressalta que a taxa de desconto, mormente
obtida a partir do custo dos capitais proprios e de terceiros,é a parte mais intrigante
e fascinante da analise do valor justo de uma ag&o ou empresa.O autor enfatiza que
a taxa de desconto consiste no lado mais artistico da analise de empresas e da

gestao de recursos.

A taxa de desconto, conforme Copeland, Koller e Murrin (2002), retrata o custo
médio ponderado do capital (WACC) ou o valor do dinheiro no tempo. Esse custo
médio ponderado de capital € quantificado a partir da estrutura de capital das
empresas e das fontes de financiamento do capital investido, tendo sua maior
dificuldade no custo de capital proprio, face aos riscos e as variaveis envolvidas
nessa precificagao.

No caso de empresas de capital fechado ou limitadas (estrutura juridica do grupo de
empresas deste estudo de caso), a obtengdo do custo de capital se torna tarefa
ainda mais complexa, ja que o prémio que os mercados exigem pelo risco de cada
negocio fica oculto pela ndo participagao desses tipos de empresa no mercado de

capitais.

Outros fatores,como a falta de padrboes contabeis e 0 pequeno volume histérico de
informagdes financeiras disponiveis, também dificultam a precificacdo dos ativos.
Além desses fatores, as técnicas padrdes para estimar parametros de risco, tais
como beta e desvio padrdo, exigem pregos de mercado para patrimbnio, uma
informag&do ausente para empresas que ndo negociam suas agdes no mercado de

capitais.
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Essas dificuldades tornam o trabalho desafiador, mas, por mais dificil que seja a
adocdo de outro método de avaliagdo, é incapaz de ofertar aos proprietarios da

empresa e futuros acionistas informagao confiavel sobre o real valor do negécio.

Assim sendo, esta dissertagado propde levantar o custo do capital proprio do grupo
analisado em consonéncia com a moderna teoria de finangas. Esta variavel é
fundamental para a definicdo da taxa de desconto adequada para realizagdo do
valuation, ou seja, a precificagdo do Grupo Orguel. A partir dessa taxa e dos fluxos
de caixa livre propiciados pelas empresas,é possivel encontrar o valor do Grupo e
balizar o preco unitario das agdes a ser adotado na IPO.

Com base nesse contexto, este estudo tem por objetivo responder a seguinte
pergunta norteadora: como quantificar e estimar o custo do capital proprio em um
grupo de empresas cujas as agdes nao séo transacionados no mercado de capitais,
apresentando as partes interessadas estimativas confidveis para a precificagdo de

suas agdes por ocasiao da IPO?

1.10bjetivos

1.1.10bjetivo geral

Estimar o custo do capital préprio do Grupo Orguel em um ambiente estratégico de
preparagao para obter niveis de governanga que propiciemo langamento primario de
acgdes - IPO, possibilitando a apuragdo mais precisa da taxa de desconto adequada

para o valuation.
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1.1.2 Objetivos especificos

I. Estimar o risco de mercado (beta) de empresas do mesmo segmento que
retratam o risco do setor;
II.  Estimar o beta botton up aplicavel a empresa, objeto desta analise;
[ll.  Estimar o custo de capital proprio da unidade de analise, utilizando o modelo
CAPM;
IV. Analisar a sensibilidade do custo de capital proprio decorrente de diferentes

estruturas de capital (maior ou menor uso de divida).

1.2 Justificativas e Estrutura da Dissertagao

Apesar do mercado de capitais ser considerado uma boa fonte de captacdo de
recursos,é ainda pequeno o numero de empresas que decidem buscar recursos
nesse mercado para financiar seus investimentos aqui no Brasil. Em decorréncia
disso, o levantamento de capital proprio, mediante processo de abertura de

capital,ndo € um tema muito estudado e pesquisado no Brasil(SILVA,2013).

Pouco estudada também é a questao do custo do capital proprio em empresas que
nao possuem histérico de negociagdo em bolsa de valores.Em pesquisa realizada
no dia 1/12/2013, nos anais da ANPAD, a partir de palavras-chave, como: IPO,
abertura de capital, custo do capital préprio, ndo foram encontrados mais que cinco

artigos publicados.

Por ser o processo complexo, a abertura de capital de empresas fica restrito a
poucas consultorias e especialistas de tal maneira que um estudo de caso se torna
muito relevante do ponto de vista académico e de finangas aplicadas.Este estudo
podera ser divulgado para um publico mais amplo, como por exemplo, outras
organizagdes em seu proposito de buscar fontes alternativas de financiamento de

longo prazo.
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Capital e risco sdo assuntos ainda novos para a maioria das organizagdes
brasileiras, acostumadas a captar recursos por meio de financiamento, instrumento
que pode ter custos elevados e/ou expor a empresa a uma estrutura de capital
inadequada. Ademais, conforme assentado na literatura especializada, o uso de
divida, mesmo com taxas atraentes de juros, da ensejo ao “Custo de Dificuldades
Financeiras”, que pode, inclusive, resultar em faléncia (JENSEN e MECKLING,
1976).

A presente dissertagcdo se estrutura em cinco capitulos, incluindo esta breve
introdugédo, na qual é caracterizada a empresa objeto da analise, bem como a

pergunta norteadora,os objetivos e a justificativa para a realizagdo do estudo.

O referencial tedrico é tema do segundo capitulo, sendo abordado o processo
primario de lancamento de ag¢des — IPO,a estrutura de capital, o custo do capital
préprio e de terceiros, o beta alavancado e desalavancado e, por ultimo, o custo

médio ponderado de capital (WACC).

O terceiro capitulo descreve a metodologia adotada, situando a pesquisa e a
empresa objeto do estudo de caso. Sdo apresentadas as caracteristicas principais
das companhias que serdo utilizadas na analise botton up para se calcular o risco

sistematico do Grupo Orguel, e ainda as fontes dos dados.

O quarto capitulo apresenta uma discussao dos resultados da pesquisa, que estao

alinhados aos objetivos listados nesta introdugéo.

E, finalmente, no quinto capitulo,sédo apresentadas as consideragdes finais, as
limitagbes da pesquisa, as contribuigdes da investigagao e as sugestdes para futuros

trabalhos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem como objetivo apresentar os conceitos referentes a oferta inicial de
acdes e as discussdes tedricas sobre a quantificacdo do custo do capital,
possibilitando um entendimento mais detalhado desses dois temas e suas

interdependéncias.

2.1 Oferta Inicial de Agoes — IPO

O processo de vender agbes ao mercado ou ao publico, pela primeira vez, é
intitulado como Oferta Publica Inicial de Agdes - IPO, (da sigla original em
inglés, Initial Public Offering). E uma das decisdes mais importantes para uma
empresa, pois altera de forma significativa a gestdo, os controles internos,a
transparéncia da empresa e a forma com que ela se relaciona com os stakeholders.
Conforme salientam Berk, Demarzo e Harford (2010),quando as agbes da empresa
passam a sernegociadas em bolsa de valores,ela tem que satisfazer todas as
exigéncias de uma empresa de capital aberto requeridas pelos érgaos reguladores

desse mercado.

Para Berk, Demarzo e Harford (2010), a abertura de capital possibilita que as
empresas possuam uma maior liquidez pelo fato das companhias de capital aberto
terem acesso a montantes de capital muito maiores. Outras vantagens foram
destacadas por Alves (2011), a saber: utilizar as a¢gées negociadas como forma de
pagamento de aquisicbes de outras empresas; criar referencial de avaliagdo do
negocio; buscar a profissionalizagdo da gestdo e melhorar a imagem institucional da

empresa em fungéo de sua projecao e de seu reconhecimento por todos os publicos.

De acordo com Bonfim, Santos e Pimenta Junior (2006),a IPO funciona como uma

ferramenta de acesso a fontes de recurso de longo prazo, adequadas para financiar
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projetos de investimentos, promover o crescimento e possibilitar a reestruturacéo de
capital das empresas.

Para Pagano, Panetta e Zingales (1998), a decisédo de realizar um IPO nao faz parte
do ciclo natural de crescimento da empresa, mas, sim, consequéncia de uma
estratégia financeira de maximizagdo de valor e captagdo de recursos para
investimentos e crescimento. Outro incentivo as empresas para a abertura de capital

€ a reducao do custo total do endividamento.

Pagano, Panetta e Zingales (1998) encontraram evidéncias de uma redugdo dos
custos dos financiamentos das empresas, mesmo quando controlados pela menor
alavancagem logo apés a IPO. Essa redugcdo do custo dos financiamentos é
derivada de um maior nivel de informag¢des publicas, agora obrigatérias com a
abertura de capital, ou até pelo maior poder de barganha com os bancos, uma vez
que o acesso ao mercado de capitais pode ser visto como outra fonte de
financiamento, ajudando a superar as restricbes de crédito. A oportunidade de
superar essas restricbes € particularmente interessante para empresas com
necessidade de altos investimentos, com altos niveis de alavancagem e altas taxas
de crescimento (HELWEGE; LIANG, 1996).

Alves (2011) salienta que uma empresa,para ter agdes negociadas em bolsa,

necessita abrir seu capital e, para tanto, deve cumprir as exigéncias da Lei 6.404/76

e os requerimentos da BM&F bovespa e da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

Figura 5 — Razdes para abertura de capital

Captacio de Recursos

para Investimentos
Imagemn Instituciconal Feestruturacio de Passives

ABERTURA DE CAPITAL

Noveo Relacionamento

Com Funcionirios Arranjos Societarios

Profizsionalizacio Liguidez Patrimonial

Fonte: Casagrande; Souza e Rossi, 2003.
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O autor acima enfatiza que uma empresa necessita, além de atender aos requisitos
legais, estar preparada para o mercado, ou seja, deve garantir um nivel de
informagcdo muito superior ao de uma empresa de capital fechado, deve também
possuir produtos ou servicos atraentes, de preferéncia em um mercado promissor
com alguma vantagem competitiva, uma boa equipe de administradores, historico de
rentabilidade, perspectivas financeiras e de mercado favoraveis, plano de negdcio
bem estruturado e sélida estrutura de controles internos. Esses ultimos requisitos
afetam diretamente o valor das acdes a serem vendidas e, portanto,ndo devem ser

negligenciados.

Ndo s6 de benesses vive o processo de Oferta Inicial de Agbes. Alves (2011)
destaca alguns fatores que as empresas devem observar antes de decidir levar
adiante um projeto de IPO: custos relevantes relacionados a abertura de capital;
aumento nas despesas recorrentes atreladas as necessidades de compliance;
necessidade de estabelecer uma estrutura de relacionamento com o investidor e

maior pressao por desempenho.

Berk, Demarzo e Harford (2010) destacam outros pontos que impactam a deciséo da
abertura de capital: dispersao dos acionistas; necessidade de atender as regras dos
orgaos reguladores e custo de preparagao das empresas para uma IPO, estimada

em cerca de 7% do valor da emissao.

Para Casagrande, Sousa e Rossi (2003),a IPO oferece algumas desvantagens,
principalmente no que tange as obrigagcbes que serao necessarias prestar, incluindo
informagdes econdmico-financeiras, forte auditoria externa e informagdes

corporativas.

Lameira (2000) destaca outra desvantagem inserida com a full disclosure, ou seja, a
transparéncia dos atos administrativos. Essa exigéncia permite aos concorrentes
que continuam com o capital fechado terem acesso as informacdes referentes a
situagdo econdmica e financeira, o que se traduz em vantagens sobre as empresas

cujas agoes sao negociadas em bolsa.
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Toda estrutura e praticas, que s&o necessarias apos a abertura de capital, exigem
do corpo de dirigentes da empresa um alto grau de profissionalismo, podendo
acarretar turbuléncias, com reflexos em custos pessoais e financeiros no periodo de
transicédo entre a antiga cultura familiar para a profissional( CAVALCANTE e MISUMI,
2001).

Para finalizar essa discussdo sobre a abertura de capital, recorre-se
novamente,aCasagrande et al. (2003), que, apés um balango sobre essas duas
facetas da abertura de capital,concluem que as vantagens sao realmente atraentes
e as desvantagens podem ser perfeitamente equacionadas.

2.1.1 Etapas da abertura de capital

Neste topico, destacam-se, sob a visao resumida de Lameira (2000), as etapas com

que as empresas se deparam até a aquisigao de registro de companhia aberta.

O autor divide essas etapas em:

a) Politica

e Analisa e define a fungédo e o objetivo da possivel captagcdo de recursos no
mercado de capitais, levando em conta a necessidade de capital de giro,
investimentos e saneamento financeiro;

e Mensurao montante necessario, adequando o prazo de captacdo dos recursos
com o prazo de retorno do projeto, ou ainda com a capacidade que a empresa
possui de gerar riqueza aos investidores;

e Contrata consultoria, para que ela possa analisar o mercado, o preco dos titulos
emitidos, o estudo dos custos de formas alternativas de capitalizagdo da empresa e

a alteracao dos estatutos.
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b) Negocial

o Define qual tipo de titulo sera emitido pela empresa, ac¢des, de bentures, notas
promissorias;
e Analisa e contrata intermediario financeiro para a colocagdo do papel com o

investidor e escolha do tipo de contrato para subscrigcéo.
c) Administrativa

e Estabelece procedimentos de como convocar reunides do conselho de
administragao, assembleias ordinarias e extraordinarias e apresenta o edital;
e Confecciona o prospecto de emissdo, com caracteristicas dos titulos, destinagao

dos recursos que serao adquiridos e anuncia o inicio e o fim da distribuicao.

O proximo topico se apoia na fase politica que, conforme Lameira (2000), € o
momento no qual a empresa necessita adequar o prazo de captacdo dos recursos
com o prazo de retorno do projeto, ou ainda, com a capacidade que a empresa
possui de gerar riqueza aos investidores e quando da contratagdo da consultoria
para analisar o preco dos titulos emitidos e o estudo dos custos de formas
alternativas de capitalizacdo da empresa.

Para se realizar as atividades mencionadas no paragrafo acima, faz-se necessario
conhecer o custo do capital da empresa, pois, a partir dele, os analistas encontrarao
a taxa que utilizardo para retornar os fluxos de caixa futuros ao valor presente e que
ira determinar:

a) o prazo de retorno do projeto;
b) o resultado do projeto, identificando a gerac&o de riqueza para os investidores;
c) o valor da empresa e o consequente preco dos titulos emitidos;

d) a partir da identificacdo do custo de capital proprio e de terceiros, as formas

alternativas de capitalizacdo da empresa.

Nao muito diferente do autor acima, Alves (2011), divide a abertura de capital nas

seguintes etapas: Planejamento, preparagao, implementagao e IPO, residindo nesta
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ultima a necessidade da avaliagdo/pre¢co da emissdo. Importante ressaltar que
conforme o autor, na etapa de planejamento e importante a realizagdo de uma
avaliagao preliminar do valor da empresa a fim de alinhar as expectativas quanto
aos resultados do processo de langamento primario de agdes.

2.2 Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresademonstra como o ativo é financiado,o que
pode ocorrer de duas maneiras: mediante capital préprio ou uso de capital de
terceiros (dividas). Berk, Demarzo e Harford (2010) retratam a estrutura de capital
de uma empresa como a proporgao relativa de divida, agdes e outros titulos que
uma empresa tem em circulagdo. Ross, Westerfield e Jaffe (2011) definem a
estrutura de capital como a representacdo das propor¢gdes do financiamento da
empresa com capital de terceiros a curto e longo prazo e capital proprio. Um pouco
diferente é a definicdo de Gitmam (2002), pois o autor ndo considera o

endividamento de curto prazo como capital, e sim os fundos a longo prazo.

Alguns avangos teoricos do inicio da década de 1950 vieram responder as questdes
relacionadas aos riscos e as incertezas que permeiam as decisdes empresariais. Até
entdo ndo se tinha instrumental analitico apropriado para avaliar os retornos
esperados de um determinado investimento, que, como se sabe, dependem,
sobremaneira, de um futuro incerto. Os avangcos marcaram o inicio da teoria
moderna de finangas que permitiu novas reflexdes sobre a estrutura de capital e

uma nova politica de endividamento das empresas.

Essa nova politica de endividamento das empresas usa principalmente o movimento
dialético entre o aumento do valor da empresa e a fragilizagdo de sua saude
financeira.Para Fama e Grava (2000),a demonstracdo da formulagao explicita da
estrutura de capital, por meio de uma politica de endividamento, ocorreu realmente a
partir do estudo de Modigliani e Miller (M&M), no final da década de 1950.

Modigliani e Miller (1958)langam duas proposi¢cées acerca da estrutura de capital.
Eles afirmam que nao ha estrutura étima de capital, uma vez que o valor da empresa

independe da forma como é financiada (Proposi¢céo 1). Na Proposigao 2, o retorno
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exigido pelos acionistas aumenta com o endividamento, ou seja, o retorno esperado

de uma acéo esta positivamente relacionado ao grau de endividamento.

Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p. 324) consideram o estudo de M&M “um ponto de
partida das finangas modernas. [...] Antes de M&M, o efeito do endividamento sobre
o valor da empresa era considerado complexo e tortuoso”.A Proposi¢do 1 de M&M
contradizia a visao tradicionalista, que defendia a existéncia de uma estrutura 6tima

de capital:

O valor de mercado de qualquer empresa € independente da sua estrutura
de capital e é dado pelo retorno esperado das taxas préprias do setor em
que a empresa esta inserida.”' (Tradugdo livre) (MODIGLIANI; MILLER,
1958, p. 268).

Berk, Demarzo e Harford (2010, p.507) concluem as proposi¢cdes de Modigliane e

Miller, destacando que:

Em mercados de capitais perfeitos, a alavancagem néo afeta nem o custo
de capital nem o valor da empresa, entdo a escolha da empresa quanto a
sua estrutura de capital seria irrelevante! Entretanto, os mercados de
capitais ndo sdo perfeitos no mundo real. (...) As proposi¢cdes de M&M
revelam que quaisquer efeitos da estrutura de capital tém, similaridade, que

ser resultantes de fricgdes existentes nos mercados de capitais.

Esses autores trabalharam com a hipotese de mercados perfeitos, mas,
posteriormente, reconsideraram suas posi¢cdes, enfatizando que, na presenca de
imperfeicdes representadas por impostos, pode ocorrer aumento no valor da
empresa mediante o emprego de divida (MODIGLIANI E MILLER, 1963). O efeito
dos beneficios fiscais decorrentes do uso de divida sera discutido na secdo 2.2.2

desta dissertagao.

Copeland, Koller e Murrin (2002) afirmam que, independentemente da estrutura de

capital, tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo da

' The market value of any firm is independent of its capital structure and isgiven by capitalizing its
expected return at the rate py appropriate to its class.
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oportunidade do investimento de seus recursos em determinada empresa. Nessa
mesma linha, Damodaram (2010) destaca que tantos investidores em agbes como
aplicadores de recursos em empresas fazem seus investimentos esperando o
retorno. O retorno sobre o capital proprio € chamado de custo de patrimdnio liquido;

e o retorno sobre o capital de terceiros,de custo da divida.

2.2.1 Capital proprio

O capital proprio sob a perspectiva contabilrepresenta todo o recurso que os sdcios
ou acionistas de uma empresa investiram no negdcio. Eleesta identificado no

balang¢o contabil na contaPatrimdnio Liquido.

Sob a perspectiva financeira, Gitman (2002) salienta queo capital proprio consiste de
fundos fornecidos pelos proprietarios da empresa, delegando a eles alguns direitos,
por exemplo, voz na administracdo e lucros sobre os resultados e ativos. Por outro

lado, ndo possui prazo para o ressarcimento dos recursos aplicados.

Inevitavelmente,alocar capital em um empreendimento significa assumir riscos,
principalmente em fungcédo da posicdo secundaria do capital proprio em relacdo ao
capital de terceiros. Ou seja, o capital proprio possui um grau de risco superior ao
capital de terceiros, que esta amparado por garantias, clausulas penais,spread e

tempo para ser liquidado.

Nesse sentido, € intuitivaa importancia do risco para decisdo de investidores, pois
investimentos mais arriscados, para serem considerados bons, devem ter um retorno
esperado maior que investimentos seguros (DAMODARAM, 2010). Ross,
Westerfield e Jaffe (2011) coadunam com a opinido de Damodaram quando
mencionam que um individuo so aplicaria em um ativo com riscose o retorno dele

compensar o risco.
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Para Damodaram (2010),a controvérsia, seja em termos tedricos ou em termos
praticos, esta centrada em como medir esse risco e converté-lo em um retorno

esperado.

A taxa de retorno exigido para se realizar um investimento repousa em um grande
grau de subjetividade. Assim, Copeland, Koller e Murrin (2002) destacam que o
custo do capital proprio € o de mais dificil estimativa, porque nao pode ser
diretamente observado no mercado. Ainda se referindo a dificuldade de mensurar o
custo do capital proprio, Berk, Demarzo e Harford (2010)afirmam que uma empresa
nao pode observar diretamente seu custo de capital, em vez disso, ela precisa

estima-lo. Dai sua dificil mensuracgao.

Para que o investidor possa investir em uma empresa ou projeto, ele necessita
mensurar o risco que esta correndo para, a partir dai, definir qual sera o prémio que

exigira, tendo em vista outras possibilidades de investimentos sem risco.

2.2.1.1 Riscos

Conforme exposto no tépico anterior, o risco € um importante agente na definicao do
valor que o investidor ou acionista espera receber como prémio para investir seus

recursos em uma empresa ou um projeto.

Em geral, a palavra risco se apresenta como sinbnimo de perigo ou chance
(DAMODARAM, 2010). Mas,de acordo com Siqueira (2003),sob a perspectiva
financeira, risco € uma consequéncia da decisao livre e consciente de expor-se a
uma situagao de ganho potencial, sabendo-se que ha a possibilidade de perda ou

danos.

Damodaram (2010) reforca um componente ndo muito explorado no conceito
financeiro do risco, a possibilidade do ganho, pois, para o autor,risco esta atrelado a

probabilidade de se receber algo que seja diferente daquilo que se esperava, tanto
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positiva quanto negativamente. llustra sua definigho mencionando os caracteres
chineses que correspondem a palavra risco, ja que o primeiro simbolo significa

“perigo”, e o segundo, “oportunidade”.

Outro importante ponto de vista € o econdmico. Para Machina e Rotstchild (1990)
apud Siqueira (2003), risco esta associado a incerteza, cabendo aqui diferenciarmos
o risco da incerteza.Conforme Frank Knigt (1972)apud Siqueira (2003), o risco é
pautado por uma analise fatidica baseada em calculos ou experiéncias passadas, o
que nos propicia estabelecer os possiveis resultados e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia. Entretanto, isso ndo ocorre com a incerteza, pois esta
baseada em alto grau de singularidade, ou seja, ndo reune informag¢des bastantes
para se realizar um calculo ou tempo necessario para se garantir uma experiéncia

passada.

Nesse contexto, a gestdo do risco se concentra em obter informac¢des adequadas
para conhecer a situagaoda atividade, tendo como resultado uma melhor qualidade

da decisao, com a possibilidade de perda ou ganho.

A gestdo do risco sob a perspectiva financeira perpassa pela tentativa de mensurar
o perigo de um investimento, convertendo-o na oportunidade necessaria para
compensa-lo. Dessa forma, Ross, Westerfield e Jaffe (2011) destacam que, para a
aquisicao de um ativo, tendo em vista diferentes posicionamentos do investidor em
face dos riscos subjacentes, o chamado “prémio de risco” a ser aceito pelos
investidores na decisdo de alocagao do capital pode variar segundo a percepgao de

cada um.

Quando alguém assume uma determinada participagdo acionaria em uma empresa,
expde-se a diversos riscos, sendo alguns especificos e outros relacionados ao

mercado em que a empresa esta inserida.

Os riscos especificos pairam em uma esfera mais individual ou interna de uma
empresa ou segmento, podendo ter origem em agdes estratégicas erradas, como a
aposta em um determinado produto que ndo respondeu aos anseios inicialmente

planejados.
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Damodaram (2010)descreve que riscos de projeto, competitivos e de setor, possuem
em comum o fato de afetarem apenas um grupo de empresas ou segmento. O risco
especifico também é chamado de risco ndo sistematico e pode ser considerado
diversificavel, pois esta associado a causas randémicas, como greves, perda de um
processo ou de um importante cliente, podendo ser mitigado por meio da
diversificagao (GITMAM, 2002).

Povoa (2012), no que tange a mitigagéo do risco diversificavel, resume:

Nao colocar todos os ovos na mesma cesta. No limite, com investimentos
em diversos ativos, podemos trazer o chamado risco diversificavel a um
valor muito préximo de zero (POVOA, 2012, p. 195).

Ja os riscos relacionados ao mercado podem afetar muitas empresas ou todas,
dependendo do tamanho desse mercado ou pais. Esse risco esta, mormente,
atrelado as medidas governamentais relacionadas a politicas monetarias e cambiais,
por exemplo, 0 aumento da taxa de juros, o aumento do valor do délar em relagéo a

moeda nacional e a uma desaceleragcao da economia.

Comumente, os riscos de mercado sao chamados de sistematicos, ou nao
diversificaveis, pois sdo atribuidos a fatores de mercado que afetam todas as
empresas € nao podem ser eliminados por meio da diversificacdo. Gitmam

(2002)define esse risco como o mais relevante, pois afeta todas as empresas.

Aplicando o conceito de risco de mercado para a economia brasileira, Povoa (2012,

p.195) exemplifica:

(...) suponhamos que a situagdo do pais fique tdo complicada que um
governo populista resolva confiscar 30% das aplicagbes financeiras
indiscriminadamente, como um imposto social. Contra este risco,
simplesmente nao existe defesa e todas as aplicagdes em agdes tendem a
sofrer. (...) O confisco do inicio do governo Collor no Brasil (Plano Collor 1),

em 1990, pode ser destacado como exemplo deste tipo de risco.
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Como diz o autor, contra esse risco de mercadonao existe defesa. Assim, torna-se
fundamental quantificar como a empresa sera afetada pelas mudangas do mercado,
podendo os retornos de seu investimento ser mais ou menos volateis do que o
mercado como um todo. O risco sistematico, por n&o ser diversificavel, demanda a
cobranga de um prémio de risco, que, nas palavras de Copeland, Koller e Murrin

(2002), se traduz em um agio pelo risco sistematico.

2.2.1.2 Beta

O coeficiente beta é usado para medir o risco nao diversificavel; € um indice do grau
de movimento do retorno de um ativo em resposta a mudanca no retorno de
mercado. Matematicamente, Povoa (2012) define o beta como a representacdo do
coeficiente angular de uma regressao, que visa quantificar o grau de variagdo de

determinado ativo em fungéo da variagao de outro ativo.

Berk, Demarzo e Harford(2010), de maneira mais aplicada, destacam que o beta de
um grupo de agdes € a variagao percentual que esperamos em seu retorno para
cada variacao de 1% no retorno de mercado ou outra referéncia. Em geral, utiliza-se

como proxy para a carteira de mercado um indice da bolsa de valores.

Estatisticamente o coeficiente beta é definido como a covaridncia entre o retorno do
titulo e o retorno do mercado dividido pela variancia do retorno do mercado e pode

ser estimado pela seguinte equagéo:

Bi=Cov (Ri,Rm) (1)
Var(Rm)

Sendo:

Cov(Ri,Rm) - covariancia entre o retorno do ativo i e o retorno de mercado;
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Var(Rm)— variancia do retorno do mercado.

O indice do risco sistematico B (beta) evidencia, entdo, a tendéncia de um titulo
(como uma agao), em seu comportamento individual, contrastado ao do conjunto do
mercado. Ou seja, mostra o que seria a “sensibilidade” do retorno de um ativo em
relagdo ao retorno da carteira de mercado. Por construgcédo, o beta da carteira de
mercado € igual a 1,0.

Assim, um ativo com B = 0 retrata a situagdo de umativo livre de risco (por exemplo,
de um titulo soberano). Quando se obtém um 3 > 1, tem-se que o ativo é mais volatil
do que a carteira de mercado, de tal forma que uma pequena variagao no retorno da
carteira provoca maior variagao no retorno daquele ativo.Os ativos que exibem 3 < 1
sdo menos afetados pelas variagdes da carteira de mercado, enquanto titulos com 3

< 0 possuem comportamento inverso ao do mercado como um todo.

Dois importantes fatores devem ser observados no levantamento do beta de uma
empresa:a abrangéncia da série de retornos e a periodicidade da observagao, pois
empresas mudam ao longo dos anos. Com isso, seu risco também pode mudar.
Estimativas abrangendo periodos muito longos podem refletir um risco diferente do

que se projeta para o futuro da empresa ou até mesmo do seu atual cenario.

Povoa (2012) destaca que, com relagdo ao tempo de observagdo do beta, para
empresas em setores dinamicos, o prazo ideal seria utilizar dados de trés anos. Para
setores mais maduros,ele sugere utilizar dados de até seis anos. O mesmo autor
alerta para o fato de, havendo sinais de mudangas bruscas na gestao das empresas

ou segmentos, faz-se necessario utilizar prazos inferiores aos citados.

Quanto ao prazo de observagédo para compor a regressdo, Povoa (2012) destaca
que prazos diarios ou semanais possuem maior precisao, mas, em contrapartida,
podem espelhar de maneira mais evidente fortes movimentos de curto prazo.
Quanto a prazos maiores, quadrimestrais, semestrais ou anuais, o efeito de fortes

movimentos de curto prazo € mitigado. Entretanto, em fungdo do espagamento entre
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as amostras, fazem-se necessarias observagdes mais distantes que, em

determinados segmentos,podem n&o retratar a atual situagdo da empresa.

Sob outra perspectiva, Ross, Westerfield e Jaffe (2011) ressaltam que o beta de
uma empresa € determinado pelas suas caracteristicas, que sao analisadas sob trés
fatores: a natureza ciclica das receitas, a alavancagem operacional e aalavancagem

financeira.

O primeiro fator esta ligado ao comportamento ciclico acentuado da receita de
algumas empresas em relagdo a fases econdmicas de expansao e contragdo, pois
algumas empresas sentem mais as recessbes em relagdo a outras. Em
contrapartida, nas fases de expansao,essas empresas elevam suas receitas em

niveis superiores.

O segundo fator esta relacionado a alavancagem operacional, que relaciona os
custos fixos e variados da empresa, ou seja, quanto maior o custo fixo mais risco,

pois, em momentos de queda nas receitas, o resultado tende a piorar.

O terceiro fator esta ligado ao grau de endividamento, ou seja, a propor¢gdo que a
empresa utiliza de capital de terceiros. Quanto maior o grau de capital de terceiros
em relagdo ao capital proprio, maior o custo fixo, visto que os juros necessitam ser
liquidados independentemente do ciclo de receita e, portanto, maior sera o risco. Em
contrapartida, maior sera o beta da empresa em relagédo ao mercado.

A partir da mensuragao do risco nao diversificavel que o investidor ou acionista esta
correndo, pode-se estimaro custo desse capital para a empresa. Nesse sentido,
Jack Treynor, William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, com base no trabalho de
Hanrry Markowitz sobre a diversificagéo e teoria moderna de portfdlio, criaram o que,
para Povoa (2012), é o principal modelo para Calculo da Taxa de Desconto para o
Acionista: o CAPM (da sigla original em inglés, Capital Asset Pricing Model). Por

essa e outras contribuigbes a teoria econdbmica, Sharpe e Markowitz foram
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agraciados com o Prémio Nobel de Economia em 1990, dividindo com Miller a
significativa contribuicdo para o avanco da area.’

2.2.1.30 modelo de precificagao de ativos financeiros — CAPM

O CAPMno Brasil € comumente chamado de Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeirose teve seu desenvolvimento atribuido a Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966).

Berk, Demarzo e Harford(2010) e Damodaram (2010)destacam que o CAPM € o
modelo de risco e retorno que vem sendo utilizado ha mais tempo e pode ser
considerado como padréo adotado na maior parte das analises. Copeland, Koller e
Murrin (2002)recomendam o uso desse modelo, destacandoainda que as outras

abordagens de estimativa do custo de capital sdo conceitualmente falhas.

O CAPM postula que o retorno de qualquer investimento deve ser igual a taxa de
retorno livre de risco,mais um prémio de risco proporcional ao grau de risco

sistematico do investimento.

De acordo com Copelad e Weston (1998), Povoa (2012) e Damodaram (2010),sao
necessarias algumas hipoteses simplificadoras para a aplicagdo do modelo do
CAPM:

12. Inexisténcia de custo de transacao.

22, Total liquidez de compra e venda nos mercados, sendo os ativos negociaveis e

perfeitamente divisiveis.

*Modigliani recebeu o Prémio Nobel de Economia em 1985.
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32. Simetria de informagdes no mercado, o que garante que elas estejam disponiveis
de forma idéntica para todos os investidores. Assim, nenhum investidor apresenta
acesso privilegiado as informacgdes, nao encontrando,no mercado, ativos abaixo ou

acima do seu valor justo.

43, Possibilidade de diversificacdo total do risco especifico da ag¢ao, a partir da

construgcédo de um portfdlio.

52. Existéncia de um ativo livre de risco e que os investidores podem tomar

emprestado ou emprestar quantias ilimitadas a chamada “taxa livre de risco”.

Ha alguns questionamentos acerca da aplicabilidade dessas hipdteses no mundo
real. Assaf Neto (2010), em sintonia com o pensamento dominante, afirma que as
suposicoes acerca da aplicabilidade do CAPM no mundo real ndo se apresentam
como suficientemente rigorosas a ponto de invalidar o modelo. Elas devem ser
vistas como um mecanismo para descrever um modelo financeiro e suas aplicacdes

praticas.

Para alguns autores, como Povoa (2012), apesar da simplificagcdo aparentemente
excessiva do modelo, a relagdo custo/beneficio de se adotar algo mais complexo é
desfavoravel, por isso, o método é usado largamente pelos analistas. Outros
modelos, como o APT (da sigla em inglés, Arbitrage Pricing Theory) descrito em
1976 em The arbitrage theory of capital asset pricingporStephen Ross, demandam
mais esforcos e ndo necessariamente, como pondera Povoa (2012), produzem

resultados marginais positivos para a analise.

O CAPM pode ser representado pela seguinte equacéo:

E(R)=RF +Bx (RM=RF) (2)

Sendo:

E(Ri) = a expectativa de retorno do ativo



42

RF = Taxa livre de risco (Risk free rate)
RM = Taxa de retorno médio do mercado (Risk market rate)

B = Beta do ativo

O primeiro componente da equagédo (2)se reporta ao retorno propiciado por um
ativoisento de qualquertipo de perigo. Na classificacdo tradicional utilizada pelo
mercado aos investimentos, os ativos de menor risco estariam na familia de renda
fixa, ou seja, sdo aquelas aplicagbes mais conservadoras.

Segundo Damoradam (2010), para uma taxa ser considerada livre de risco, ela
necessita estar isenta do risco de inadimpléncia e de reinvestimento, sendo, nesse

caso, indicados os investimentos de cupom zero do governo.

Nessa linha de argumentagcdo, Povoa (2012) destaca que, para um ativo

tecnicamente ser considerado livre de risco, ele deve apresentar:

(...) inexisténcia de risco default, (calote no pagamento), de risco de
reinvestimento (se houver pagamento de juros e amortizagdo durante a vida
do titulo, teoricamente ja nao serve) e o de oscilagdo de taxa de juros
(POVOA,2012, p. 186).

O autor conclui que o ativo livre de risco mais apropriado seria um papel publico tipo
bullet e pés-fixado.

No Brasil, existem varios tipos de titulos publicos que podem ser utilizados como
referéncia de Taxa Livre de Risco:

e LFT — Letra Financeira do Tesouro. As LFT, na sua maioria, podem ser
consideradas titulos pdés-fixados, que seguem a remuneragdo da taxa basica de
juros — SELIC.

e LNT — Letra do Tesouro Nacional. A LNT é considerada um titulo prefixado e sua
remuneragao € definida no ato da sua emissdo. Normalmente, os prazos de

vencimento sao inferiores a10 anos.
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e NTN — Nota do Tesouro Nacional. As NTNs possuem varias séries, cada uma
com suas caracteristicas peculiares, mas uma dessas caracteristicas nado varia

tanto, € o pagamento de juros em cupons intermediarios.

Para Povoa (2012), a NTN-B é o titulo publico brasileiro mais utilizado como ativo
livre de risco.Sob a perspectiva internacional, de acordo com Copeland, Koller e

Murrin (2002), sao mais utilizados:

e Treasury bills - Possui vencimento de até 1 ano (curto prazo), vendida com
desconto e taxa prefixada;

e Treasury bonds 10 anos - Possui vencimento de até 10 anos, com pagamento de
cupom semestral e taxa prefixada.

e Treasury bonds 30 anos - Possui vencimento de até 30 anos, com pagamento de

cupom semestral e taxa prefixada.

Para proje¢cdes em dolares, Copeland, Koller e Murrin (2002) recomendam o uso da
taxa dos T-bonds de 10 anos, pois muitos a qualificam como referéncia soberana,

com alta liquidez e menor nivel de risco.

O segundo componente do CAPM, o beta, ja foi tratado no topico anterior, 0 que nos
redireciona parao “prémio de risco”, que pode ser considerado agio pelo risco no

mercado e até mesmo prec¢o do risco.

O prémio de risco esta representado pelo retorno da carteira de mercado (RM),
subtraido da taxa livre de risco (RF), ou seja, (RM — RF).Alguns autores, como
Copelad, Koller e Murrin (2002), estimam que esse prémio no mercado norte-

americano do inicio de 2000 poderia estar variando entre 4,5% e 5%.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2010), como o retorno médio do mercado
tem sido superior a média da taxa livre de risco durante periodos bastante longos
nos Estados Unidos, presume-se que R,. - Ry seja positivo.Ocorre que, no Brasil,

em alguns periodos, esse prémio de fato ndo tem sido observado.
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Conforme explica Povoa (2012), historicamente, o investidor no Brasil concentra boa
parte de suas aplicagdes em fundos de renda fixa, que tem geradoum bom retorno,
baixo risco eliquidez diaria. Dessa maneira, complementa o autor, o prémio de risco
exigido pelo investidor brasileiro para investir em renda variavel sera sempre muito

alto, explicando a baixa procura por acoes.

Povoa (2012) salienta que valores entre 5% e 6% ao anotém sido utilizado com
maior frequénciapelos analistas brasileiros. Entretanto, o autor defende um prémio
mais elevado, pois a unica referéncia empirica concreta no pais se reporta ao

periodo que se estende de 2003 e 2010, quando o prémio chegou a 7,6% a.a.

Sanvicente e Minardi (2007) sugerem uma outra maneira de se encontrar o prémio
de riscopara o mercado brasileiro.Diferentemente da pratica tipica que consiste em
usar médias de séries histdricas de retornos de indices de mercados de agdes
(como proxy da carteira de mercado) e retornos do titulo que seja tomado como
representativo do ativo livre de risco, os autores estimam o prémio de risco a partir
dos precgos correntes do mercado, o que representa melhor o custo de oportunidade.
A diferenca metodoldgica consiste na utilizagdo de retornos esperados em vez de
retornos passados.

O prémio de risco € composto de duas variaveis:a taxa de retorno da carteira de
mercado subtraida da taxa de retorno de um ativo sem risco. Como ativo livre de
risco, Sanvicente e Minardi (2007) utiliza o juro corrente de mercado de Notas do
Tesouro dos Estados Unidos com prazo de 10 anos até o seu vencimento. Com
relacdo a taxa de retorno da carteira de mercado, busca-se avaliar varios aspectos

dessa carteira, conforme segue:

e Dividendo pago por agédo nos 12 meses anteriores (DIVy);
e Lucro liquido por acdo nos 12 meses anteriores (LPAy);
e Valor patrimonial da agao (VPAy);

e Prego de fechamento da agao (Po).
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A partir de uma amostra representativa de empresas de diversos segmentos,sao

calculadas taxas de retorno implicitas no prego corrente das agdes, usando-se para
tanto a formula de Gordon:

k =[(DIVo x (1 +g)/Po] +g (3)

onde g = taxa de crescimento sustentavel de lucros e dividendos, estimada por sua
vez por:

g = (LPAG/VPA) x (1 — DPA/LPAo) = ROE, x (1 — payout) (4)

O modelo de Gordon supde que os dividendos crescem a uma taxa constante g. O

valor intrinseco da acgéo corresponde ao valor presente dos fluxos de dividendos,
descontados ao custo de oportunidade do capital proprio.

Ao utilizar essa metodologia, Sanvicente (2013) encontrou, para o periodo 2003-

2010, umprémio de risco de 11,97%, que teve uma variacdo de 4,37 pontos
percentuais em relacao as estimativas de Povoa (2012).

Aplicando o modelo de Gordon, sugerido por Sanvicente e Minardi (2007), o prémio

de risco aqui no Brasil se situaria em 9,58%, considerando os 32 meses anteriores a
agosto de 2013.

Figura 6 — Equity Risk Preminum (Anual)
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Tendo em vista as variagdes relacionadas ao prémio de risco sugerido para
estimativas de custo de capital préprio aqui no Brasil, a partir da equagao do CAPM,

cabe ao analista e ao investidor optar por uma das metodologias apresentadas.

Apesar de o CAPM representar, nas palavras de Ross, Westerfield e Jaffe
(2010,p.238), “um dos avangos mais importantes na teoria de finangas”, ele foi alvo
de fortes criticas provenientes dosresultados que emergiram dos estudos de Fama e

French(1992), ambos da Universidade de Chicago.

Nao constitui objeto desta dissertagcdo aprofundar nesta discussédo tedrica. Ha
inumeros estudos, como os realizados por Khotari, Shanken e Sloan (1995), que
reforcam o uso do CAPM.Damodaram (2010), sustenta que o CAPM ainda néo esta

morto, muito antes pelo contrario:

Em ultima analise, a sobrevivéncia do CAPM como padrdo de risco em
aplicacoes reais € a prova de seu apelo intuitivo e da falha de modelos mais
complexos em promover melhoras significativas em termos de estimativas
de retornos esperados. Parece-nos que a utilizagao criteriosa do CAPM,
sem excessos de confianga em dados histéricos, ainda € a maneira mais
efetiva de lidar com o risco no ambito das modernas financas
corporativas.(DAMODARAM, 2010, p. 79).

Corroborando com o autor, Bruner, Eades, Harris e Higgins (1998), em pesquisa
realizada em 27 empresas e consultores financeiros, um dos resultados constatou
que 81% das empresas usavam o CAPM para estimar o custo do capital proprio,

evidenciando, no universo da pesquisa, a ampla utilizagdo do modelo.

2.2.2 Capital de terceiros

O capital de terceiros, como o préprio nome menciona,sdo fundos, obtidos pelas

empresas via empréstimos. Normalmente, nos balangos patrimoniais, o capital de
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terceiros esta representado pelos empréstimos e financiamentos, seja no passivo

circulante ou no nao circulante.

O montante de capital de terceiros indica a situagdo do endividamento de uma
empresa. Sobre esse aspecto, Povoa (2012) destaca que os indicadores de
endividamento, além de demonstrar o tamanho relativo da divida, necessitam
explicitar a qualidade da divida, que esta relacionada aos prazos e juros. O autor

destaca algumas maneiras de se medir o grau de endividamento de uma empresa:

e Endividamento financeiro:Divida contraida de terceiro/(Divida contraida de
terceiro + Patriménio liquido);

e Participagdo de capital préprio no capital da empresa:Patrimonio liquido/(Divida
contraida de terceiro + Patriménio liquido);

e Percentual de endividamento de curto prazo:Divida contraida de terceiros de curto
prazo/(Divida contraida de terceiros de curto prazo + Longo prazo);

e Percentual de endividamento de Longo prazo:Divida contraida de terceiros de
Longo prazo/(Divida contraida de terceiros de curto prazo + Longo prazo);

e indice de cobertura de juros:Lucro operacional/Resultado financeiro.

O capital de terceiros também é um dos componentes para a identificagdo do grau
de alavancagem das empresas. Gitmam (2002) destaca que quanto maior a divida
em relagdo ao seu ativo total maior sera seu grau de alavancagem, termo utilizado

no mercado financeiro para retratar o uso de recursos de terceiros.

Com relagao aos indicadores de alavancagem, Povoa (2012) destaca que esses
indicadores demonstram como a empresa esta mantendo a relagao entre capital
proprio e capital de terceiros e como esta conseguindo transformar esses recursos

em ativos.

Uma outra abordagem em relacdo ao capital de terceiros concentra a atengédo no
tipo da divida. Para Berk, Demarzo e Harford (2010),a divida das empresas pode ser
dividida em privada, que é negociada com alguma instituigdo financeira ou grupo de

investidores, ou publica, que é negociada em um mercado publico, por exemplo, as
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debentures. Ambos o0s casos possuem uma gama de opgbdes que variam em

decorréncia do prazo, da taxa de juros e das garantias.

2.2.2.1. Modigliani e Miller e o uso da divida

Como foi destacado nos estudos iniciais,Modigliani e Miller (1963)afirmaram que o
valor da empresa independe da sua estrutura de capital, pois o custo do capital
préprio seria uma funcao linear do nivel do endividamento. Para os autores, o
determinante do valor de uma empresa € a sua politica de investimento e ndo sua
politica de financiamento. Essas trés afirmagdes compdem o que os proprios autores

determinaram de proposicao |, Il e lll.

Nos primeiros estudos de M&M, o grau de endividamento de uma empresa nao
influencia no seu valor, porque o custo médio ponderado de capital ndo se altera,
mesmo que a empresa admita capital de terceiros a um custo inferior ao capital
proprio. Conforme enfatizado por Martins e Assaf Neto (1986), o prémio de risco
exigido pelos acionistas apresenta uma tendéncia crescente, a medida que é

intensificado o grau de alavancagem da empresa.

Segundo Abreu (2000), Modigliani e Miller,para construir suas proposigdes,
estabeleceram um conjunto de pressupostos simplificadores da realidade, entre as
quais estavam a auséncia de tributos, de custo de transacgao e faléncia e auséncia
de taxa de juros para aplicagdo e financiamento, havendo ainda simetria de

informacdes, bem como capacidade ilimitada de financiamento para as empresas.

A partir de questionamentos referentes a desconsideragdo dos beneficios fiscais
sobre as dividas, os quais influenciariam diretamente o custo do capital, Modigliani e
Miller (1963) incorporaram a existéncia de tributos sobre a renda das empresas. O
novo quadro emerge, ficando o valor global da empresa representado pela seguinte

equacao:

| = Vu + TcB(5)
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Onde:

Vu = Recursos proprios;

TcB = Valor presente do beneficio fiscal produzido pelo endividamento.

Deduz-se da equacgédo (5) que quanto maior o nivel de alavancagem da empresa,
menor seria o valor do imposto recolhido para um mesmo lucro obtido antes dos
tributos. Essa situagéo, na qual o abatimento fiscal se elevaria proporcionalmente ao
grau de dividas contratadas, aumentaria, também, o resultado operacional
disponivel aos provedores de capital proprio e de terceiros, diminuindo o custo de

capital da empresa e ampliando seu valor de mercado (GIMENES, 2000).

Kramer (1996) analisa a atualizagdo das proposigdes, a partir da consideracédo da

existéncia de impostos sobre a renda da seguinte maneira:

O modelo desenvolvido por Modigliani e Miller conduz, todavia, a um
resultado inusitado: as corporagbes, como forma de captar a totalidade dos
beneficios fiscais, deveriam financiar suas atividades unicamente através do
endividamento. Neste ponto, obtém-se indicios (embora nao
satisfatoriamente fundamentados por M&M) de que as empresas procuram
restringir a participacdo das dividas em suas respectivas estruturas de
capital a determinados niveis (KRAMER, 1996, p. 100).

Apesar de tornar clara a vantagem fiscal do endividamento, M&M n&o conseguiram
esclarecer porque as empresas nao seguem oOs pressupostos de seu modelo,
adotando estrutura de capital constituida exclusivamente por capital de terceiros
(KRAMER, 1996).

2.2.2.2 Custo de faléncia
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Uma possivel explicagdo para o uso limitado de capital de terceiros pode
serassociada aos chamados “custos de faléncia” ou “custos de dificuldades
financeiras”. O uso de capital de terceiros oferece beneficios fiscais as empresas,
mas também exerce pressdo, pois se faz necessario o pagamento de juros e o

principal da divida, enquanto o capital préprio ndo possui essa caracteristica.

Ross, Westerfield e Jaffe (2011) destacam que, se as obrigagbes relacionadas ao
uso de capital de terceiros ndo forem cumpridas, a empresa pode correr o risco de
alguma espécie de dificuldade financeira, que, em seu estado extremo, pode leva-la
afaléncia. Com mais divida, ha uma chance maior de que a empresa seja incapaz de
cumprir com suas obrigagdes, dentre elas os juros, tornando-se inadimplente de
divida (BERK, DEMARZO E HARFORD, 2010).

O processo pré-falimentar na maioria dos casos € antecedido por dificuldades
financeiras, ocasionadas por varios motivos.A faléncia ou demonstracdo de
dificuldade financeira dificulta o relacionamento com clientes e fornecedores, tendo
como consequéncia, na maioria dos casos, perdas de vendas atreladas a
insegurancga relacionada a assisténcia técnica e futura entrega. Além do problema
com clientes,Berk, Demarzo e Harford(2010) destacam outros custos atrelados a

fase de dificuldade financeira de uma empresa:

e Custo para os funcionarios: Em dificuldade financeira, o risco de demissao para
os funcionarios fica mais evidenciado, o que pode causar uma desmotivacao e perda
natural de produtividade, fazendo com que os funcionarios exijam uma remuneragao
mais alta para trabalhar. Contratar pessoas nesses momentos de dificuldade
financeira pode se tornar mais caro que em momentos de saude financeira, uma vez

que o risco atrelado a prestagao de servigo € mais elevado.

e Queima de ativos: As dificuldades financeiras podem levar as empresas a liquidar
seus ativos, por vezes em fungao da situagao, aceitando pregos mais baixos que o

praticado pelo mercado.

e Taxa de juros mais elevada: Qualquer entidade que se dispuser a realizar algum

empréstimo ou financiamento a empresas com dificuldade financeira,
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necessariamente por correr um risco maior, exigira um retorno de mesma grandeza,

aumentando ainda mais o problema financeiro da empresa endividada.

Em outros termos, Harr, Zani e Zanini (2009) destacam que os custos de faléncia
podem ser apresentados sob duas formas: custos diretos e custos indiretos, sendo o
primeiro relacionado a gastos com o processo de faléncia; e o segundo relacionado

ao comprometimento no relacionamento no mercado.

Ainda sobre o custo da faléncia, Ross, Westerfield e Jaffe (2010) defendem que a
possibilidade de faléncia exerce um efeito negativo sobre o valor da empresa.
Entretanto, ndo € o risco de faléncia em si que reduz o seu valor. Na verdade, sao
os custos associados a faléncia que reduzem o fluxo de caixa livre, e, dessa
maneira, o valor da empresa.

Harr, Zani e Zanini (2009, apud Van Horne e Wachowicz,1998) destacam que a
possibilidade de faléncia ndo € uma fungao linear na relagao de capital de terceiros e
capital préprio. Seu aumento ocorre de forma exponencial a partir dedeterminado
momento, tendo como resultado o crescimento da expectativa de faléncia demaneira

acelerada e, como consequéncia, correspondente perda de valor da empresa.

A maximizag¢ao do valor da empresa esta associada a identificagcdo de uma relagéao
ideal entre capital proprio e capital de terceiros. Entretanto, encontrar esse ponto
nao é tarefa trivial. Nesse sentido, Harr, Zani e Zanini (2009) descrevem que,quando
os beneficios no uso do capital de terceiros sao considerados, existe um
fortalecimento na estrutura 6tima de capital, mas seu desequilibrio pode
comprometer a continuidade da empresa face a obrigatoriedade da amortizagcéo do

passivo e dos juros.

2.2.3Alavancagem e betabotton up: ajustando o beta para a realidade

Nos topicos anteriores, destacou-se o beta como a medida do risco de mercado de
um ativo e o quanto esse ativo € volatil em relacéo a carteira de mercado.Pontuou-

se ainda que,na abordagem convencional, para se estimar o beta de um ativo, deve-
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se utilizar uma regressao dos retornos desse ativo em relagdo aos retornos de uma

carteirademercado.

Dessa maneira, para estimar o beta de um ativo, necessita-se de uma série histérica
do comportamento desse ativo no mercado, comparando-a com o desempenho da

carteira de ativos que represente o mercado.

Damodaram (2010) destaca que os betas estimados a partir das regressdes, nao
estariam disponiveis ou nao teriam muito sentido para empresas que nao possuem
historico de mercado, por exemplo, as de capital fechado, ou aquelas de capital
aberto que nao negociam seus ativos referentes ao capital dos acionistas no

mercado de capitais.

No Brasil, conforme informagdes do Instituto Brasileiro de Planejamento e
Tributacdo,existem mais de 16 milhdes de empresas ativas,sendo que apenas523
estéo listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo(Bovespa).Como mais de 99% das
empresas ndo possuem ativos negociados em bolsa de valores, o CAPM teria uma
aplicacdo muita restrita para a analise de investimento no pais e, também, porque
nao dizé-lo, internacionalmente. “Ha, contudo,uma maneira alternativa e indireta de
estimar o risco sistematico de uma empresa, de forma que os precos passados séo
desnecessarios na estimativa do beta’(DAMODARAM, 2010, p. 202).

O processo de estimativa do beta botton up se da da seguinte maneira:
12. Identificar o negocio em que o farget (empresa alvo do estudo) atua.
2°. A partir da identificacdo das empresas do mesmo setor que possuem acodes
negociadas em bolsa de valores, obter os betas de suas regressdes (betas

alavancados).

3°. Calcular o beta médio setorial alavancado, garantindo a representatividade de

cada empresa.
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4°, Estimar o beta médio n&o alavancado do setor, desalavancado pelo indice médio
de divida/capital proprio (D/E), utilizando a seguinte equagao:

Bds= B / [1+((D/E) x (1-t))] (6)

Sendo:

Bds = beta médio n&o alavancado do setor;
B = beta alavancado do setor;
D/E = relagao divida/ capital;

t = aliquota tributaria.

5° Apo6s chegar ao beta desalavancado do setor, alavanca-lo,utilizando a relagéo

D/E da empresa objeto da analise (target), chegando-se assim ao beta botton up.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p.315) destacam que:

0 beta ndo alavancado mede o risco de negocio de uma empresa por meio
da remocdo do efeito da alavancagem financeira. O beta patrimonial,
estimado a partir das regressdes do mercado, representa uma imagem do

risco patrimonial da empresa.

O beta botton uptem como principio a logica de que “empresas de um mesmo setor
tendem a apresentar seus betas diferenciados basicamente pela alavancagem
financeira”(POVOA, 2012, p. 200).

Em alguns casos, ha necessidade de utilizar betas de empresas que possuem
histérico de negociacdo em outros paises, em fungdo do numero reduzido ou

inexisténcia de empresas locais do setor sob analise.

Damodaram (2010) ressalta que a utilizagdo do beta de empresas que negociam
suas agdes em outros mercados se faz necessaria, principalmente, quando

analisamos mercados pequenos ou emergentes:
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O beta de uma empresa metalurgica, americana, deve ser comparavel ao
de uma empresa na Indonésia? Nao vemos razao para nao ser. Mas, pode-
se argumentar que uma empresa na Indonésia tem muito mais risco. Nao
discordamos, mas o fato de usarmos betas semelhantes nio significa que
acreditemos que os custos de capital proprio sejam idénticos entre todas as
empresas metalurgicas. (...) o prémio de risco utilizado para estimar o custo
de capital proprio para a empresa indonésia incorporara um prémio de risco
do pais, ao passo que o custo de capital préprio da empresa americana,
ndo. Desse modo, mesmo se os betas usados para as duas empresas
forem idénticos, o custo de capital proprio para a empresa da indonésia sera
muito maior. Ha poucas exceg¢des a essa proposi¢cdo (DAMODARAM, 2010,
p. 208).

As excegbes citadas por Damodaram (2010) tratam da escolha das empresas em
outros mercados, destacado a importancia da analise do grau da essencialidade do

produto ou servigo.

(...) E completamente possivel que os produtos ou servicos que sejam
supérfluos em um mercado (e exijam altos betas) sejam nao supérfluos em
outros mercados (e tenham betas mais baixos). Por exemplo, o servigo de
telefonia e visto como ndo supérfluo na maioria dos mercados
desenvolvidos, mas ¢é supérfluo em mercados emergentes.
Consequentemente, o beta médio estimado pelo exame de empresas
telefébnicas em mercados desenvolvidos subestimara o beta real de uma

empresa telefénica em mercado emergente (DAMODARAM, 2010, p.208).

Nessa mesma linha, Copeland, Koller e Murrin (2002), quando da analise da
avaliacdo de empresas em mercados emergentes, destacam que o uso de um beta
setorial global, realavancado para estrutura de capital do target, permite formar uma
imagem mais fiel do risco inerente a empresa do que regressdes de seus retornos

no mercado local.

Outro importante aspecto ao se estimar betas em mercados menores ou emergentes
esta relacionado a escolha dos intervalos de retornos, indice de mercado e periodo

de retorno.
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Damodaram (2010) n&o recomenda a utilizagcdo de retornos diarios ou mesmo
semanais no caso em que a liquidez é limitada. Ademais, o autor é contrario ao uso
de periodosmuito longos, pois os paises classificados como menos desenvolvidosou
emergentes nao possuem a mesma estabilidade econbmica de paises

desenvolvidos.

2.3 WACC - Custo Médio Ponderadode Capital

Em qualquer precificacdo de ativos a estrutura de capital, e, consequentemente, o
custo do capital de terceiros devem ser levados em consideragcdo. Entretanto o
levantamento desta fonte de financiamento € bastante simples, razdo pela qual nao
constitui objeto de analise nesta dissertacao. Nada obstante, apresenta-se, a seguir,
breves consideragbes sobre o custo médio ponderado de capital - WACC (da sigla
em inglés, Weighted Average Capital Cost) e sua formula de calculo, que,

certamente sera usada por ocasiao do valuation.

A maioria das empresas utiliza alguma combinagdo para levantar os recursos que
necessita para suas operagbes e investimentos.Nos topicos anteriores, foi
apresentado que nao existe uma estrutura de capital étima, e sim uma estrutura que
atenda os anseios estratégicos e operacionais da empresa, distanciando-a dos

riscos e aproximando-a dos bons resultados.

Berk, Demarzo e Harford(2010, p.417) reforcam que “intuitivamente, o custo de
capital da empresa deve ser um misto dos custos de diferentes fontes de capital.”
Em funcdo da multiplicidade das fontes de capital e suas diferentes proporgdes,

calcula-se o custo final mediante uma média ponderada de todas essas fontes.

WACC= K, x [(E/ (D+E)] + Ky x (D / D+ E)(7)

Os pesos na formula (7) sdoas proporgdes do valor total representado por cada tipo

de capital,sendo Ke e Kd o custo do capital proprio e de terceiros, respectivamente.
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No pais é permitido também deduzir os juros pagos para fins de imposto de renda
pessoa juridica, podendo a equagao ser reescrita da seguinte forma:

WACC= K, X [(E/ (D+E)] + [Ka.(1 =T¢) x (D / D+ E)] (8)

Sendo:

WACC = Custo médio ponderado do capital;

K4 = Custo do capital de terceiros (Despesa Financeira/Divida);
T.= Aliquota de impostos sobre o resultado;

E=Capital proprio (equity);

D=Divida de curto + divida de longo prazo;

Ke = Custo do capital préprio.

Conforme Berk, Demarzo e Harford (2010), essa deducéo das despesas financeiras
nos resultados das empresas, base de calculo do imposto de renda,compde o custo
efetivo da divida, ou seja, o custo liquido dos juros sobre a divida. Os
autoresrecomendam basear o custo do capital de terceiros nas condi¢gdes atuais, ou
seja, aos custos de refinanciamento e n&o aos custos da época da aquisicdo da
divida. Nessa mesma linha, Copeland, Koller e Murrin (2002) recomendam, sempre
que possivel, estimar o valor de mercado dos elementos da estrutura de capital e

analisar a maneira como se alteram no tempo e espaco.

Povoa (2012, p.232) destaca que “em precificacao de ativos, o analista deve sempre
usar valores de mercado, por espelharem de forma fiel a situagdo da empresa em

termos de composi¢ao da estrutura de capital e poder de barganha”.

Ainda tocante ao «custo do capital de terceiros, Berk, Demarzo e
Harford(2010)chamam a atengao para uma pratica cada vez mais comum, chamada
de “ajuste da divida”, que consiste em deduzir da divida total o saldo de caixa da

empresa. Para os autores, os juros obtidos sobre o caixa neutralizam os juros pagos
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sobre a divida.Os fluxos de caixa de cada fonte se neutralizam, como se a empresa
nao detivesse caixa e divida. Para empresas com boas reservas de caixa, esse
ajuste pode ser muito representativo, enquanto para as empresas com baixo volume

de caixa os efeitos ndo serdo tao relevantes.

O WACC,por propiciar a estimativa do custo de capital das empresas,deve ser
utilizado na avaliagdo de investimentos.Conforme salienta Gitmam (2002), as
empresas s6 devem fazer investimentos cujo retorno seja maior que o custo médio
ponderado de capital. O custo de capital de um projeto ou empresa depende do seu
risco. Quando o risco do projeto € similar ao risco médio dos investimentos da

empresa, o custo de capital do projeto é igual ao WACC.

Berk, Demarzo e Harford (2010, p.416) s&o contundentes acerca de sua utilidade:
“...0 WACC da empresa representa o retorno médio que a empresa tem que pagar a
seus investidores, tendo por base o valor depois dos impostos”. Dessa maneira, 0
valor presente dos fluxos de caixa de um projeto deve gerar um retorno esperado de

no minimo o valor do WACC da empresa.

Damodaram (2010) destaca as duas principais fungdes do custo de capital:

Em uma base composta, € aquilo que essas empresas tém que realizar
coletivamente sobre seus investimentos para atingir o ponto de equilibrio. E
também a taxa de desconto adequada para usar no desconto de fluxos de
caixa futuros esperados a fim de chegar a uma estimativa do valor da
empresa (DAMODARAM, 2010, p. 228).

Bruner, Eades, Harris e Higgins (1998) realizaram uma pesquisa que buscou
levantar o que as empresas devem fazer quando necessitam estimar o custo de
capital. A pesquisa contou com a participagdo de 27 empresas e consultores
financeiros e o resultado foi apresentado em um artigo denominado “Best Practices
in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis”,que foi resumido em um

quadro por Damodaram (2010), conforme abaixo:

QUADRO 1- Elementos do custo de capital (Custo do capital proprio)
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Elementos do custo de capital Conclusées da pesquisa (Praticas correntes)

¢ 81% das empresas usavam o CAPM para estimar o custo

do capital préprio, 4% usavam um modelo modificado do

CAPM, e 15% néo tinham certeza de como estimariam o

custo de capital préprio.

e 70% das empresas usavam Treasuries de 10 anos ou
Custo do capital préprio mais como taxa livre de risco, 7% usavam Treasureies de 3

a 5 anos, e 4% usavam a taxa da Letra do Tesouro.

e 52% usavam fontes publicas para estimativa do beta,

enquanto 30% faziam suas proprias estimativas.

e Houve ampla variagao no prémio de risco de mercado

utilizado, com 37% usando um prémio entre 5% e 6%.

Fonte: Damodaram, 2010, p. 227

QUADRO 2- Elementos do custo de capital (Custo do capital de terceiros)

Elementos do custo de capital Conclusées da pesquisa (Praticas correntes)

e 52% das empresas usavam uma taxa marginal de

) ) empréstimo e aliquota marginal do imposto de renda,

Custo do capital de terceiros ) )
enquanto 37% usavam a taxa de empréstimo média

corrente e a aliquota efetiva.

Fonte: Damodaram, 2010, p. 227

QUADRO 3- Elementos do custo de capital (Pesos da estrutura)

Elementos do custo de capital Conclusées da pesquisa (Praticas correntes)

¢ 59% usavam pesos em valores de mercado para dividas

e capital proprio no custo do capital, 15% usavam pesos
Pesos para cada um deles o o

em valor contabil, e 19% nao tinham certeza sobre que

pesos usariam.

Fonte: Damodaram,2010, p. 227.

Quanto aos pesos destacados no QUADRO 3, os autores fizeram as seguintes

consideracgoes:

A escolha entre o futuro almejado e a situagéo real ndo é simples, porque
os custos de divida e de capital dependerao claramente das proporg¢des de
cada um na estrutura. Pode parecer que as proporgdes reais devem ser
usadas. No entanto, se os objetivos de estrutura de capital alvo da empresa

sao conhecidos publicamente, e se os investidores esperam que a empresa
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parta para se deslocar a essas estruturas, entdo os custos de divida e
capital proprio podem se antecipar a estrutura de capital atual. (Tradugéo
livre) (BRUNER, EADES, HARRIS e HIGGINS, 1998, p. 3).

Em ultima analise o custo de capital para as empresas pode ser utii em duas
importantes perspectivas. E aquilo que a empresa necessita realizar coletivamente
sobre os investimentos para atingir o ponto de equilibrio. Na outra perspectiva € a
taxa de desconto adequada para trazer a valor presente os fluxos de caixa futuros

esperados a fim de chegar ao valor da empresa.

3. METODOLOGIA

Neste capitulo, descreve-se a metodologia, indicando os métodos e as técnicas
utilizados para realizagao desta dissertacédo, destacando a classificagdo da pesquisa

e a descri¢ao/especificacdo dos modelos adotados.

Embora o caminho metodoldégico se proponha a expressar algo basico e
aparentemente natural, que € o “como fazer” a pesquisa, o processo ndo costuma se

revelar tdo simples.

Para Collis e Hussey (2005, p. 61), a metodologia “refere-se a maneira de tratar
oprocesso de pesquisa, da base tedrica até a coleta e analise de dados” e determina
que pontos precisam ser levantados: por que coletou os dados; quais dados

foramcoletados; onde coletou; quando coletou; como coletou e como sera a analise.

O capitulo esta dividido de maneira a apresentar as caracteristicas do estudo, sua
abordagem, natureza, forma de levantamento dos dados, técnicas de levantamento

e técnicas de analise.
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3.1Caracterizagao da pesquisa

Pode-se definir uma pesquisa como “o procedimento racional e sistematico, que tem

como objetivo proporcionar respostas aos problemas que séo propostos” (GIL, 2009,
p. 17).

Vergara (2003) destaca que existem varios tipos de pesquisa, entretanto, para a
caracterizacao, existem dois critérios basicos que seriam quanto aos fins e quanto

aosmeios de realizacido do estudo.

No que diz respeito aos fins, trata-se de uma pesquisa exploratéria. Para Gil (2009),
as pesquisas exploratérias tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com
o problema, com vistas a torna-lo mais explicito. Ainda de acordo com o autor, na
maioria dos casos, as pesquisas exploratérias assumem a forma de pesquisa

bibliografica ou de estudo de caso.

Quanto aos meios, trata de um estudo de caso. Mattar (1994) destaca que o estudo
de caso apresenta certo relacionamento com os métodos da pesquisa exploratéria,
pois sua metodologia permite desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias.
Gil (2009) ressalta que o estudo de caso é o delineamento mais adequado para

investigacdo de um fendbmeno contemporéneo dentro do seu contexto real.

Sob o aspecto da aplicagdo do estudo de caso, em consonancia com a perspectiva
do mestrado profissional, o Insper (2011) destaca que o estudo de caso reproduz os
questionamentos, as incertezas e as possibilidades de um contexto empresarial que
dispara a necessidade de uma tomada de deciséo.

Yin (1989, p. 23) afirma que

o estudo de caso é uma inquiricdo empirica que investiga um fendmeno
contemporéneo dentro de um contexto da vida real, quando a fronteira entre
o fendbmeno e o contexto ndo é claramente evidente e onde multiplas fontes

de evidéncia sao utilizadas.
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Segundo Yin (1989), em que pese a limitagdo do método de estudo de caso
enquanto generalizagdo dos resultados, ele pode ser adequado para levantar
proposi¢des teodricas, isto é, para formular hipoteses ou construtos passiveis de

estudos posteriores.

3.2Procedimentos metodolégicos

Neste tdpico, discorre-se sobre os procedimentos metodoldgicos utilizados para
contemplar os objetivos desta dissertacdo, voltados principalmente, pelos
componentes relacionados ao custo de capital préprio da unidade de analise.

3.2.1 O custo do capital préprio

Para estimar o custo de capital proprio, sera utilizado o CAPM, ja tratado no Capitulo

2 desta dissertagao, e que tem a seguinte formulagéo:

E(Ri) = RF + B x (RM — RF) (9)

Sendo:

E(RI) = retorno esperado (exigido) do ativo;
RF = Taxa livre de risco (Risk free rate);
B = Beta (risco sistematico do ativo);

RM = Taxa de retorno médio da carteira de mercado (Risk market rate).

Conforme apresentado no referencial tedrico, a quantificacdo do retorno esperado

demanda o levantamento de trés componentes:

e Beta: mensura o risco sistematico de um ativo em relagao a carteira de mercado;
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e Taxa livre de risco: é fornecida por um titulo soberano sobre o qual ndo repousa

incertezas sobre sua quitacao;

e Prémio de risco: é calculado pela diferenga entre a taxa de retorno médio da

carteira de mercado (RM) e a taxa livre de risco (RF).

3.2.1.1A estimativa do Beta

Para identificar o risco sistémico da empresa, deve-se estima-lo mediante o célculo
do beta na sua forma tradicional. Isso é possivel mediante o0 uso de anadlise de
regressao,que associa o0 retorno de um ativo (em %) aos retornos do indice de

mercado (também em %).
Yt=a+ BXt+et (10)

Onde:

Y€ a variavel dependente, retornos das acdes da empresa,;

Xié a variavel independente, isto é, o retorno da carteira de mercado.

a € o intercepto da reta de regressdo, que indica o valor médio da variavel

dependente quando a variavel independente for igual a zero;

B é o coeficiente angular da reta de regressao, que indica a intensidade da relagéo

entre a variavel dependente e a independente;

et € o termo de erro da regresséao, ou perturbagéo estocastica, indicando a diferenca

entre o valor observado e o valor estimado da variavel dependente.
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Conforme Bruni (2009), a regressdo pode ser usada para estimar ou predizer
valores futuros de uma variavel, baseado em valores conhecidos ou supostos de

uma ou mais variaveis.

Para estimar o coeficiente beta, conforme ja apresentado neste tdpico, pode-se
utilizar o método de minimos quadrados ordinarios (GUJARATI, 2010).No modelo,
por convengao, y retrata a variavel dependente ou a ser explicada e X, a variavel

independente ou explicativa.

Conforme salienta Gujarati (2000), a relacédo € estocastica, ou seja, os valores néo
podem ser previstos exatamente com base nos valores da variavel independente,
mas sim estimados, e por isso ha a presenga de um erro aleatério. Nesse sentido, o
modelo classico de regressao contém pressupostos basicos acerca da distribuicao
de probabilidade ou erro aleatério:

a) Normalidade: o €t tem distribuicdo normal;

b) Média zero: E(et) = 0;

c) Homoscedasticidade: a varidncia do erro deve ser a mesma para todas as

observagoes, E(ct)? = 02

d)Nao existéncia de correlagdo serial: o erro de um periodo nado afeta o erro

do(s)periodo(s) subsequente(s), E(et,et) = o.

No presente trabalho, foi estimado, inicialmente, o modelo mediante o emprego do
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O método dos minimos
quadrados é o procedimento de estimagdo dos parametros de um modelo de
regressao por meio da minimizagdo da soma dos quadrados das diferengas entre os
valores observados da variavel resposta em uma amostra e seus valores preditos
pelo modelo. Possui aplicagbes em areas como biologia, engenharia, estatistica,
fisica matematica, entre outras, principalmente aquelas que objetivam relacionar

uma variaveldependente (Y) em fungdo de variaveis explicativas (X1, Xk). O método
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foi proposto independentemente pelos matematicos Carl Friedrich Gauss, por volta
de 1795, e Adrien Marie Legendre, em torno de 1805.(SOUZA FILHO, 2013).

O MQO é uma técnica de otimizagdo matematica que procura encontrar o melhor
ajuste para um conjunto de dados. E a forma de estimagdo mais amplamente
utilizada na econometria. Consiste em um estimador que minimiza a soma dos
quadrados dos residuos de uma regressao, de forma a maximizar o grau de ajuste
do modelo aos dados observados.Se essas hipoteses ndo fossem atendidas,

métodos alternativos para corrigir o problema deveriam ser empregados.

Em geral, séries financeiras apresentam heteroscedasticidade, ou seja, a variancia
do termo de erro de uma regressao nao € igual. A consequéncia desse problema € a
de que os estimadores de MQO n&o séao eficientes, ou seja, ndo possuem variancia
minima. Tal fato, embora ndo cause viés ou inconsisténcia nos betas, invalida os
erros-padrao, bem como as estatisticas t e F (GUJARATI, 2000).

Os modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedastic)y e GARCH
(GeneralizedAutoregressive Conditional Heteroskedasticity) sdo os que mais se
destacam da classe dos Modelos heterocedasticos. Esses modelos apresentam uma
variancia condicional aleatéria e, através do seu estudo, é possivel estimar e efetuar
previsdes acerca da volatilidade. Quanto a determinagdo da ordem (p, q), varios
autores indicam que o modelo mais simples, o GARCH (1,1), é suficiente para
descrever o comportamento da volatilidade condicional da maioria das séries

temporais.

Assim sendo, sera testada a hipotese de homocedasticidade, e caso esta hipotese

seja rejeitada, sera utilizado o modelo condicional.

3.2.1.2 O Beta nao alavancado

Considerando que a unidade de analise desta dissertacdo nado possui ativos
negociados em bolsa de valores, deve-se utilizar a “proxy” para quantificar o seu

risco de mercado (beta). Nesses casos, a literatura recomenda a utilizagdo do
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método bottonup, ja apresentado no referencial teérico. Como se discutido, devem
ser selecionadas empresas de setores similares, quantificar os betas e, em seguida,
desalavancar esses betas, retirando o efeito do endividamento de cada empresa da
amostra. Apds esses calculos, pode-se quantificar o beta do setor, sendo, em
seguida calculado o beta da empresa em analise, mediante procedimento de
‘realavangem”, o que se da considerando o beta médio do setor corrigido pela

estrutura de capital alvo da empresa.

Para desalavancar os betas, utiliza-se a equacao (3):

Bd = Ba/ [1+(1 — aliquota IR) x (capital de terceiro / capital préprio)] (11)

Sendo:

Bd = beta desalavancado de cada empresa;

Ba = beta alavancado ou observado das empresas;

Aliquota IR = Imposto de Renda incidente sobre o resultado de cada uma das

empresas.

3.2.1.3 A taxa livre de risco

A taxa livre de risco sera estimada segundo duas abordagens: sob a perspectiva do
investidor nacional e do investidor estrangeiro. Esse enfoque se justifica no contexto
da presente analise, que trata de preparagédo para o langamento primario de acdes
que podem ser adquiridas tanto por investidor brasileiro, quanto estrangeiro. A
utilizacdo de uma taxa livre de risco mais préxima da realidade do investidor pode

facilitar sua tomada de decisdo.

Conforme Povoa (2012), a NTNB é o titulo que mais se aproxima de um titulo livre
de risco a disposicdo no mercado brasileiro. Assim, a taxa livre de risco sob a

perspectiva do investidor nacional sera estimada a partir da Nota do Tesouro
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Nacional serie B — NTNB, que possui remuneracéo indexada ao indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA) - levantado pelo IBGE - mais uma taxa de juros definida
no momento da compra. Como o IPCA somente & conhecido ex-post, deve-se
utilizar uma previsao de inflagdo. Neste estudo, adotou-se o atual centro da meta

inflacionaria do pais (4,5% ao ano), como taxa média de inflacdo de longo prazo.

A taxa livre de risco sob a perspectiva do investidor estrangeiro sera estimada a
partir da remuneragao do titulo do governo norte-americano - Treasury Bond de 10
anos - acrescida da taxa do risco pais, aqui admitida como dos titulos EMBI —
Emerging Market Bonds Index - fornecida pelo JP Morgan, e do risco cambial do

pais. Essa formulagdo encontra respaldo em Damodaran (2010).

O risco cambial de acordo com Parkin e Bade (1985) pode ser abordado utilizando a
Paridade do Poder de Compra (PPC) e suas derivagdes, expressas da seguinte

forma:

PPC =PixC (12)
Pd

Sendo:

Pi = preco internacional;

Pd = pre¢o doméstico;

C = taxa de cambio, R$/US$.

Aplicando-se o logaritmo na expressao (4), obtém-se:

Log PPC + Log Pd =Log Pi + Log C (13)

Admitindo-se a PPC constante e derivando as variaveis da equagao (5) em relagéao

ao tempo, pode-se verificar o seguinte:

Pd1 —-PdoO Pil — Pi0 + Cl1 - CO
Pdo Pi0 co
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Na equacédo (14), 0 e 1, referem-se ao tempo, periodo inicial e final. Ou seja,
rearranjando a equacéo (6), verifica-se que a previsdo de mudanga cambial (risco

. - €0 . . . , ~ ‘e
cambial), o pode ser aproximada pelo diferencial da inflagdo doméstica,
Pd1 -Pdo , .. _ , . Pi1 — Pi0
——————, e ainflagdo internacional (no caso inflagdo dos EUA), ———.

Pdo Pi0
Cl1 - CO . Pd1 —PdoO Pi1 — Pi0 15
o B Pdo pio (10

Assim, a taxa livre de risco, na perspectiva do investidor internacional, assume a

forma:

TLR=TB + RB + RC (16)

Sendo:

TB = remuneragao do Treasury Bondde 10 anos.
RB = risco pais fornecido pelo EMBI.

RC = risco cambial: diferencial de inflagao.

Nesta dissertagdo por ocasiao do levantamento dos dados (fevereiro de 2014) o TB
estava cotado em 2,60% ao ano; o EMBI em 2,39%. Admitiu-se um risco cambial de

4,55%, obtido pelo diferencial da inflagao brasileira e americana.

3.2.1.4 O prémio de risco

Povoa (2012), Damodaram (2010), Young e O’Byrne (2003) recomendam prémios
de risco entre 5% e 6%. Considerando a natureza do trabalho, arbitramos o prémio
de risco em 5%, uma vez que a taxa livre de risco ja carrega uma sobretaxa atrelada
a insegurangca do mercado local. O prémio de risco necessita quando do seu
arbitramento estar aderente ao mercado para ndo haver questionamentos futuros

em relagado ao resultado do custo de capital proprio. Conforme Rochman (2009), o
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prémio de risco deve se basear ndo apenas em valores histéricos mas no futuro, da

macroeconomia, do setor de atuagao e da empresa.

3.3 Unidade de analise

A unidade principal de analise deste trabalho é o Grupo Orguel, ja apresentado no
primeiro capitulo. Como a dissertacdo se enderega a encontrar o custo de capital
proprio da unidade principal de analise, foi necessario utilizar uma “proxy” para o
risco de mercado, mediante o emprego de betas de empresas que atuam no mesmo
setor do Grupo Orguel e que negociam suas agbes em bolsa de valores. Foi

utilizado o método bottomup para quantificar o beta da Orguel.

O Grupo Orguel atua no subsetor de Construgdao e Engenharia, no segmento de
fabricacdo e locagdo de equipamentos para construgao (servigos diversos), de

acordo com a classificacdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa).

Conforme o Sindicato das Empresas Locadoras de Equipamentos, Maquinas,
Ferramentas Afins do Estado de Minas Gerais(Sindileq), o negécio de locagao de
equipamentos iniciou nos anos 70, acompanhando o crescimento da industria da
construgdo e da sua evolugdo tecnoldgica. Atualmente, constam na Associagéo
Nacional dos Locadores de Equipamentos para Construgdo (ALEC)
aproximadamente 2.500 associados, desde pequenos locadores aos principais e

maiores locadores do Brasil.

Ocorre que o setor ainda nao esta consolidado no pais. Em face das caracteristicas
familiares das empresas, apenas uma empresa abriu, até o0 momento, seu capital: a
Mills Estruturas e Servigos de Engenharia S.A. Internacionalmente, existem outras
locadoras listadas em bolsas locais, como a United Rental e a Hertz, nos Estados
Unidos, e a Ashtead Group, na Inglaterra, com similaridades de negdécios com o
Grupo Orguel, principalmente no que tange ao mix de equipamentos disponibilizados

para locagao.
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Young e O’Byrne (2003) salienta que, para se encontrar o beta de empresas de
capital fechado, pode-se utilizar o comportamento de firmas comparaveis do mesmo
segmento de produtos ou de caracteristicas similares, que negociam suas agdes em

diferentes bolsas de valores.

Dessa maneira, como unidade secundaria de analise de dados, ser&do utilizadas
informacgdes sobre retornos aos acionistas da Mills(Unica empresa do segmento no
Brasil que negocia seus ativos na BOVESPA) e das empresas United Rental, Hertz
Equipament Rental e a Ashtead Group, que juntas representam 22% do mercado
norte-americano de locacido de equipamentos. Ademais, estas ultimas foram listadas
entre as 10 maiores empresas de locagao de equipamentos do mundoem 2011,
segundo pesquisa IRN100, realizada pela Revista International Rental News.As
duas primeiras negociam suas agdes na Bolsa de Nova York e a ultima na Bolsa de
Londres (FIG. 7).

Figura 7 — As 10 maiores locadoras de equipamentos do mundo

IRN100 — the world's largest 100 equipment rental companies
Position Company Country Last Year
1 United Rentals us 2

2 Aggreko UK 1

3 RSC Equipment Rental us 4

4 Ashtead Group UKUS 3

5 Coates Hire Australia G

31 Algeco Scotsman us 5

T Aktio Corp Japan 12

B Heriz Equipmeni Rental Co us T

q Loxam France ]

10 Nikken Corp Japan 10

Fonte: Revista Internacional Rental News, edigdo especial IRN100.

Abaixo, segue a classificagdo setorial realizada pela BM&FBovespa, em que a Mills

esta classificada no mesmo segmento da Orguel.

Figura 8 — Classificagao setorial BM&FBovespa



Setor Economico

Subsetor

Segmento

Fonte: Disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br. Acesso em 19/02/14.
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A Mills, empresa com maior similaridade de negdcio com o Grupo Orguel, foi

constituida em 1952 e abriu seu capital, por meio de uma oferta primaria e

secundaria de agdesem abril de 2010. Com a IPO, a empresa levantou R$ 685

milhdes, o que foi fundamental para apoiar o crescimento da empresa e sua

estratégia de expansdo. Atualmente, a empresa possui 2.500 funcionarios e

unidades de negdécios em praticamente todo o Brasil. Na sua gama de equipamentos

para locagao, destacam-se os sistemas de Formas, Escoramento, Andaimes e

Acessos, Plataformas suspensas e Plataformas de langa e tesoura. As FIG. 9, 10 e

11 apresentam algumas informagdes econémico-financeiras da empresa.

Figura 9 — Resultados da Mills

ATz E1RE] 4T3 A C 2m2 2013
i (A) (®) &) oy o (o) (€) il
Receita liquida 187.5 2220 2101 12,0 -5.4% 6655 823 251%
EBITDA 833 106,1 1024 23,0% -3,5% 335.0 4031 18,5%
Margem EBITDA (%) a4 4% 47 8% 48, 7% 50, 5% A48,4%
Lucro operagies continuadas 383 3886 46,8 2.5 21,2% 1449,2 167.7 12,4%
Lucro operaghes descontinuadas 34 1.0 (1.2) -136,0% -221.4% 23 49 116.3%
Lucro liguido 41,7 396 456 0,55 15,1% 151.5 1726 13,9%
ROIC (%) 14,5% 13,5% 13.4% 14,7% 14.1%
Capex bruto T84 127.7 839 23.8% -26.5% 2025 4993 T0,7%
Capital Investido Ly 1.268,5 1.517.3 18423 25 5%, 4,5% 1.208.3 14714 22.0%

Fonte: Demonstragdes financeiras 2013 da Mills, disponiveis em http://ri.mills.com.br/.Acesso em

15/03/14.

Figura 10 — Receita Liquida da Mills
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— Receita Liquida
: emR$ milhdes
1.040,6
1000,0 -
8793 8323
800,0 4
677.6 6655
600,0 5499
462.8
400,0 - 354.5
2000
0,0 - T T
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013
B Dados historicos B Reclassificado, excluindo Servicos Industnais

Fonte: Demonstracgdes financeiras 2013 da Mills, disponiveis em http://ri.mills.com.br/.Acesso em
15/03/14

Figura 11 — Ebitda da Mills

EBITDA
em R3$ milhdes
700,0 52,1% 50,9% r 55,0%
- 47,5% 47,0% - - e S
600,0 | 42,9% _ . =~ T = = — - -
. o - 45,0%
- 39,0% e e e O
500,0 - . T 35,4% 351% o= -
L aggag w0000 e fgseies i [ =%
400,0 | 26,1% < >
- -
- 25,0%
N
300,0 - 15,8% ~
2381 5974
= 194,5 E F 15,09%
200,0 - 168,4
157,6 136,8
100,0 - 20,3 70,4 5.,0%
30,4 21,8
0,0 - T T 5,0%
2007 2008 2009 2010 2011
mmmmm Dados histéricos mmm Reclassificado, excluindo Servicos Industriais

Fonte: Demonstragées financeiras 2013 da Mills,disponiveis em http:/ri.mills.com.br/.Acesso em
15/03/14.

Observa-se nas FIG. 9, 10 e 11 que os resultados da Mills apresentam tendéncia
favoravel e um crescimento no Ebitda de 1.289%, considerando os dados historicos
entre 2007 e 2013, estando neste interim de tempo a abertura de capital da

companhia.

Ja a United Rentals Inc. € a maior empresa de aluguel de equipamentos no mundo,
com uma rede integrada de 832 unidades de negocios em 49 estados e 10
provincias canadenses. Tem cerca de 11.850 funcionarios,que atendem clientes nos
segmentos da construgdo e industrias e servigos publicos. A empresa oferece
aproximadamente 3.100 classes de equipamentos destinados para locacdo. A
United Rentalsfaz parte do indice MidCap 400 da Standard & Poor e do indice

Russell 2000 ® e tem sede em Stamford, Connecticut. Em 2013, gerou uma receita
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bruta de US$ 4,9 bilhdes e um Ebitda de US$ 2,29 bilhdes, equivalente a uma
margem de 46,3%. A base de clientes da United Rentalsesta distribuida entre
construgdo,industria, empresas e o6rgaos governamentais. Na FIG. 12,algumas

informacgdes adicionais da empresa podem ser visualizadas.

Figura 12 — Participagao de mercado e estrutura de operagao da United Rentals

Scale Rental Leader Unique Operating Advantages Support
Further Margin Enhancement

m #1 U.S. Market Share Best Cost Continuous

Structure Improvement
m 832 locations across
: : North America
United

Lean

Rentals m Diversified mix Adff:z'tige (I)':::c'.‘f:a/l

Excellence

12%

- Industrial/Non Constructio
- Non-Residential Constructi Metro

Model
- Residential - 4%

m Team of 11,850 employee

Emphasizing Higher Utilization
Contribution Margin Potential

Fonte: Investor Presentation Fourth Quarter — Full Year, 2013.

A FIG. 12 demonstra a participagdo da United Rentals Inc. no mercado americano,
sua posicao dianteira no Market Share e um esquema da sua estrutura de operagao

de assisténcia técnica.
Figura 13 — Margem de ebitda da United Rentals

URI EBITDA Margins and Rental Rate Index

| | .
+13.5pp | — ¥ 46.3% . 100
ot B0 N 42.6% v
- 95
1]
31.50 S28% 30.9%
26.7% - K
- 85
- 80
- 75

2007 2008 2009 2010 2011 PF 2012 2013
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Fonte: Investor Presentation Fourth Quarter — Full Year, 2013.

A FIG.13 apresenta o resultado da United Rentals Inc em relagdo a margem do
ebitida, apresentando tendéncia favoravel e um crescimento de 14,8 pontos
percentuais entre 2007 e 2013.

A Ashtead Group € um grupo internacional de aluguel de equipamentos com redes
nos EUA e no Reino Unido. A maior empresa do Grupo é a Sunbelt, considerada a
segunda maior empresa de aluguel de equipamentos nosEstados Unidos, possuindo
atualmente 416 unidades de negdcios nos principais centros metropolitanos dos
Estados Unidos. A empresa conta com 7.467 funcionarios e faturou, em 2013, 2.110
bilndes de ddlares.

Ja a A-Plant é a segunda maior empresa de aluguel de equipamentos no Reino
Unido com 130 unidades de negdcios no pais. Conta com 2.328 funcionarios e
faturou, em 2013, 254 milhées de euros. Algumas informagdes da empresa,
extraidas da apresentacao institucional do 4° trimestre, estdo presentes nas FIG. 14
e 15.

Figura 14 — Ebitda e Lucratividade da Asthead Group

EBITDA margin Rol
s0% 0%
25%
0% o
0% .
10%
0%

5%
10% %

2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 LTM 03 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 '-JZH

Jan n

2014 014

Fonte: Investor Presentation Fourth Quarter — Full Year, 2013.

Figura 15 — Resultados da Asthead Group
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L™

(£m) Jan14 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
EBITDA before exceptional items 654 519 381 284 255 350 380 310 225 170 147 150
EBITDA margin 41% 38% 34% 30% 30% 33% 38% 35% 35% 32% 29%  28%
E;::;::'g:’ J;?(:LSEE?S:’"S Before fn 608 501 365 280 266 374 356 319 215 165 140 157
Cash conversion ratio 93% 97% 96% 99% 104% 104% 94% O7% 96% 97% 95% 105%
Replacement capital expenditure (347) (329) (273) (203) (43) (236) (231) (245) (167) (101) (83) (89)
Disposal proceeds 92 9% 9 60 31 92 93 78 50 36 32 29
Interest and tax (56) (48) (57) (71) (54) (64) (83) (69) (41) (31) (33) (40)
Growth capital expenditure (367) (234} (135) (120) (83) (83} (10) (18)
Dividends paid (38) (200 (15 (15 (13) (13) (10 (O (2 )
Cash available to fund debt pay down or M&A (108) (54) (25) 51 187 153 5 13 (8) 59 56 30

Fonte: Presentation Fourth Quarter — Full Year, 2013.

Considerando os resultados da Asthead Group, € possivel dizer que elesse

apresentam atualmente com tendéncia favoravel e crescimento da margem do

ebitda da ordem dos 13 pontos percentuais.

A Hertz Equipament Rental € uma divisdo do Grupo Hertz Global Holdings, que
corresponde a 15% de toda a sua receita. Em 2013, chegou a 10 bilhdes de ddlares.

Atualmente, essa divisdo faturou aproximadamente 1,5 bilhdes de ddlares.

Figura 16 — Resultados Hertz

Years Ended December 31

(In millions of dollares) 2013 2012 $ Change % Change
Revenues by Segment
U.S car rental 6.324,40 4.893,20 1.431,20 29,20%
International car rental 2.362,50 2.268,50 114,00 5,00%
Worldwide equipment rental 1.538,00 1.385,40 152,60 11,00%
All other operations 527,00 477,80 49,20 10,30%
Total revenues 10.751,90 9.024,90 1.747,00 19,40%

Fonte: Annual report with a comprehensive overview of the Hertz.

A FIG. 16 apresenta a receita da Hertz por segmento, com destaque para a locagao

de equipamentos que representou em 2013,

companhia.

14,30% de toda a receita da
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3.4. Fonte de dados

Os dados necessarios para analise foram obtidos de diferentes bases de dados:

1) As informagbes dos retornos aos acionistas da Mills e cotagbes do Ibovespa

foram extraidas da Economatica.

2) As informagdes dos retornos aos acionistas das empresas United Rental, Hertz
Equipament Rental e Ashtead Group foram obtidos do Yahoo Finance, assim como

as cotagdes referentes as carteiras de mercado refletidas pelo S&P 500 e FTSE.

3) Os dados sobre a NTNB foram coletados nosite Tesouro Direto.

4) As informacgdes sobre a Treasury Bond foram coletadas no U.S. Departament of
the Treasury.

5) Os dados sobre EMBI sao informados pelo GP Morgan e foram coletados junto a

agéncia CMA

6) As informagdes sobre a estrutura de capital e o uso de divida foram levantadas
dos Balangos Patrimoniais das empresas.

Para o calculo do risco sistematico das empresas (beta), foram utilizados dados
semanais, abrangendo o periodo de fevereiro de 2011 a fevereiro de 2014, e as

estimativas foram obtidas mediante o emprego do software Eviews 6.0.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta dissertagdo tem por objetivo estimar o custo do capital proprio do Grupo Orguel
em um ambiente estratégico de preparagédo para langamento primario de agbes —
IPO. A abertura de capital requer a avaliagcdo da empresa (valuation) de forma
rigorosa, o0 que demanda a definicdo da taxa de desconto consoante o risco do

negocio.

Conforme desenvolvido no Capitulo 2, para a obtengéo do custo do capital préprio, a

maioria dos autores da area financeira sugere utilizar o modelo CAPM, que utiliza
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como variavel a taxa livre de risco acrescida do prémio de risco, que é o risco do

mercado financeiro corrigido pelo risco sistematico da empresa.

Inicialmente, deve-se calcular o risco sistematico (beta), o que é feito empregando
analise econométrica, mediante estimativa de uma regresséo entre as variagdes dos
precos das acdes da empresa e das variagdbes da carteira de mercado.
Considerando que a unidade de estudo sera objeto de IPO, e, portanto, é uma
empresa de capital fechado que nao possui histérico de pregco no mercado de
capitais, deve-se empregar o método botton up. Tendo selecionado empresas de
capital aberto comparavel, estimam-se os betas, que, apoés serem desalavancados,
resulta em um beta médio setorial. A partir do beta setorial, utilizando diferentes
composi¢cdes de capital (relagdo divida/patriménio), podem-se estimar os betas

alavancados da empresa.

Ressalta-se que, nesta dissertagdo, serdao empregadas diversas alternativas
contendo o uso de capital préprio e de terceiros, pois a estrutura de capital alvo, no
ambito da IPO, é uma informacgao estratégica ainda em discussao pelo Board da

instituicao.

Conforme descrito na metodologia, serdo utilizadas duas abordagens sob a
perspectiva do investidor nacional e internacional para tratar a taxa livre de risco e

que podem atender melhor ambos os tipos de investidores.

4.1 Orisco sistematico das empresas de aluguel de equipamentos

4.1.1 O beta da Mills

Os resultados da regressaoda Mills estdo retratados na TAB.1, que contém os

coeficientes estimados e os principais testes estatisticos.
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Tabela 1- Estimativa do beta da Mills

Variavel Coeficientes Erro Padrao Estatistica t Prob.
Cc 0,00346 0,00327 1,05994 0,2908
IBV 0,47686 0,11662 4,08884 0,0001
R?=0,09679 R? ajustado = 0,09100 F=16,71869

Nota: Numero de observacgbes 158 — variacbes semanais equivalentes a trés anos
Fonte: Dados da pesquisa.

O beta da Mills foi estimado em 0,47686, sendo o coeficiente estatisticamente
significativo. Importante ressaltar que € comumente aceita como valida a relagéo
com niveis de significancia de até 5%. Em outros termos, o que esta sendo testado &
a chamada Hipotese nula (HO), que é estabelecida, neste caso, comobeta= zero.
Como essa hipotese é rejeitada em favor da hipétese alternativa (beta# zero), aceita-

se que beta é igual ao valor fornecido pela regresséo, isto é, B = 0,48.

Ao aceitar essa hipétese alternativa, pode-se cometer o chamado erro do tipo 1, que
€ rejeitar Hp quando este for verdadeiro, mas a possibilidade, no presente caso, é
praticamente nula, haja vista a probabilidade de significancia do coeficiente beta

apresentado na TAB. 1.

Obeta de 0,47686 revela que os retornos da Millssdo menos volateis que os da
carteira de mercado, sendo essa medida pela variagao do Ibovespa. Assim, quando
o Ibovespa sobe, por exemplo, em 10%, espera-se que os retornos proporcionados
pela Mills aos seus investidores subam um pouco menos: 4,47%. Ao contrario,

quando ha uma queda no Ibovespa, a retragcao das agdes da Mills € menor.

Quanto a capacidade explicativa do modelo, indicado pelo R? ajustado, o valor é
baixo, sendo que apenas 9,10% é explicado pela regressdo. Como o risco que esta
sendo medido é o risco sistematico, deve-se ponderar que outros importantes
fatores ndo estdo sendo considerados para explicar os retornos proporcionados
pelos ativos da Mills. Tal resultado ndo constitui surpresa sendo, em geral,
observado em varias empresas e mercados (DAMODARAN, 2004; BERK;
DEMARZO; HARFORD, 2010).
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Entretanto, a regresséo é valida, o que é confirmado pela estatistica F da regressao,

altamente significativa.

Como foi discutido na metodologia, em andlises baseadas em séries temporais,
pode ocorrer o problema heteroscedasticidade, situacdo em que os estimadores
continuam n&o tendenciosos, mas deixam de ser eficientes. Isso violaria os
pressupostos basicos do modelo de regressao, pois, na construcéo de intervalos de
confianga para a elaboragao dos testes de hipotese, os intervalos poderdo ser mais

largos ou estreitos do que os indicados.

Assim, realizou-se o Teste de White para analisar a presenga ou nao de

heteroscedasticidade. Os resultados desse teste estdo descritos na TAB.2.

Tabela2 - Teste White para verificagado de heteroscedasticidade’

Estatistica F 7,96011 Prob. Qui-Quadrado (2, 155) 0,0005
N° Obs x R? 14,7167 Prob. Qui-quadrado (2) 0,0006

Nota: ' Variavel dependente: residuos da regressao.
Fonte: Célculos do autor.

O Teste White consiste em estimar uma regressédo auxiliar dos erros elevados ao
quadrado em relacdo a variavel explicativa, seus quadrados e produtos cruzados.
Multiplica-se o R? dessa regressao auxiliar pelo numero de observagbes e compara-

se com a distribuicdo Qui-quadrado, com “p” graus de liberdades, “p” € o numero de

coeficientes estimados na regresséo auxiliar.

Pode-se verificar, pelos dados da TAB.2, a presenca de heteroscedasticidade, pois a
Ho do teste postula a existéncia de homocedasticidade, isto €, a variancia constante
dos erros da regressdo. Entretanto, os testes ndo permitem aceitar essa hipétese,
pois a probabilidade de erro € menor que 5%. Como Hy é rejeitada, deve ser aceita a
hipotese alternativa, ou seja, existe a presencga de heteroscedasticidade. Isso indica

que os erros nao apresentam variancia constante.

Esse resultado ndo é surpreendente e esta em linha com os encontrados em outros
estudos empiricos que reportam a existéncia de efeitos ARCH nas séries

financeiras, em especial na variagdo das cotagdes de agdes no mercado de capitais
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do pais (no caso brasileiro, vide BONOMO, 2010; eARAUJO, BRESSAN,
BERTUCCI e LAMOUNIER, 2004).

Dada a heteroscedasticidade, presenca de ARCH no modelo testado, deve-se usar
uma forma de estimacdo alternativa. A literatura indica o uso do Modelo ARCH-M,
modelo condicional, que considera os efeitos ARCH e inclui, também, como variavel
dependente, a volatilidade condicional estimada por um modelo GARCH. Esse
procedimento gera duas equagdes: uma referente a volatilidade, equacdo da
variancia; e outra dedicada a estimativa condicional, equacdo da média. Elas estao
representadas na TAB.3. Pode-se verificar que os efeitos ARCH e GARCH se
mostram presentes no modelo, com probabilidade de significancia inferior a 5%, e,

de fato, precisavam ser corrigidos.

Tabela3 - Estimativa do Modelo Condicional para a Mills

Equagao da Variancia

Variavel Coeficiente Erro Padrao Z Estatistica Prob.
C -0,02325 0,02046 -1,13630 0,2558
BV 0,47329 0,10484 4,51441 0,0000
Zit 0,59620 0,52723 1,13081 0,2581
Variavel Coeficiente Erro Padrao Z Estatistica Prob.
C 2,66E-05 1,01E-05 2,62591 0,0086
ARCH -0,03210 0,01332 -2,40885 0,0160
GARCH 1,02025 0,00489 208,6356 0,0000
R?=0,10882 R? ajustado = 0,07951 Estatistica F = 3,71227

Fonte: Calculos do autor.

Com relacdo aos coeficientes obtidos pela estimativa GARCH-M — equacao da
média —, os resultados indicam que o beta estimado se mantém estatisticamente
significativo no valor de 0,47329, préximo ao estimado pelo método de MQO. Ou
seja, confirma-se a relagdo estatisticamente significativa entre os retornos do
Ibovespa e os da Mills. O poder de explicagdo da regressao continua baixo, mas o
modelo é valido, tendo em vista os valores observados da estatistica Z para o

coeficiente beta.

Ao se incluir a volatilidade condicional como variavel explicativa dos retornos da Mills

no modelo de regressao, obteve-se um coeficiente de 0,59620 para a variavel (o),
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mas ela se mostrou estatisticamente insignificante. Entretanto, a inclusdo dessa

variavel propiciou controlar os efeitos ARCH na equagédo da média.

Tendo em vista essas consideracdes, adotou-se, neste estudo, o valor debeta =
0,47329, estimado pelo modelo condicional GARCH-M, por ser mais robusto.
Empregou-se esse coeficientebeta na formula de estimativa do custo de capital

préprio, necessario para a quantificagao do custo médio ponderado de capital.

4.1.2 O beta da United Rentals

Os resultados da estimativa para a United Rentals estao retratados na TAB. 4.0
valor do beta & bem elevado, situando em 2,46528, sendo o coeficiente
estatisticamente significativo. O poder de explicagdo do modelo é bem elevado (R?
ajustado = 0,51).

Tabela4 - Estimativa do beta da United Rentals

Variavel Coeficientes Erro Padrao Estatistica t Prob.
Cc 0,00337 0,00408 0,82426 0,4110
S&P 500 2,46528 0,19100 12,90663 0,0000
R?=0,51640 R? ajustado = 0,51330 F= 175,89

Nota: Numero de observacgbes 158 — variagbes semanais equivalentes a trés anos.
Nao foi detectada a heterocedasticidade.
Fonte: Dados da pesquisa.

Como obeta € da ordem de 2,46528, pode-se dizer que a empresa tem um alto risco
sistematico. As oscilagbes dos retornos proporcionados pela United Rentals séo
bem mais elevadasdo que a exibida pela carteira de mercado utilizado na analise
(Standard & Poor’s 500). Assim, quando o S&P500 sobe, por exemplo, 1%, espera-
se que os retornos proporcionados pela United Rentals aos seus investidores
elevem em 2,46%. Ao contrario, quedas no S&P 500 resultam em grande retracao
das agbes da United Rentals. Mais a frente, sera caracterizada a estrutura de capital
dessa empresa, que, como se vera, é altamente alavancada, e isso, certamente,

constitui uma das razdes para o seu elevado risco sistematico.
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4.1.3 O beta da Hertz

Em relagdo a Hertz, foi encontrado um coeficiente beta de 1,86892, também

estatisticamente significativo.

Tabela5- Estimativa do beta da Hertz

Variavel Coeficientes Erro Padrao Estatistica t Prob.
Cc 0,00080 0,00332 0,24222 0,8089
S&P 500 1,86892 0,15524 12,03839 0,0000
R?=0,48159 R? ajustado = 0,47827 F=144,9229

Nota: Numero de observagdes 158 — variagbes semanais equivalentes a trés anos.
Nao foi detectada a heterocedasticidade.
Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo fornece uma boa capacidade explicativa, sendo que cerca da metade dos
retornos aos acionistas da Hertz pode ser explicado pelas variagdes do indice S&P
500.

4.1.4 O Beta da Ashtead Group

Os resultados da regressdoda Ashtead Group estdo retratados na TAB.6, que
contém os coeficientes estimados e os principais testes estatisticos. O beta
calculado exibe o valor de 1,55247, com probabilidade de significdncia muito baixa.
Além do mais, a estatistica F é altamente significativa. Aceita-se, portanto, como

valido, o coeficiente estimado.

Tabela6- Estimativa do beta da Ashtead Group

Variavel Coeficientes Erro Padrao Estatistica t Prob.
C 0,00971 0,00343 2,82929 0,0053
FTSE 1,55247 0,16030 9,68458 0,0000

R?=0,37547 R? ajustado = 0,37147 F=93,79125
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Nota: Numero de observagbes 158 — variagbes semanais equivalentes a trés anos.
Nao foi detectada a heterocedasticidade.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ressalta-se que, neste estudo, foi considerado o comportamento das a¢des Ashtead
Group no mercado Londrino, e, dessa forma, foi adotado, como carteira de mercado,
o indice FinancialTimes Stock Exchange (FTSE).

A TAB.7 consolida os betas das empresas selecionadas e que irdo fornecer uma

proxy do risco sistematico dosetor de atuagédo das empresas Grupo Orguel.

Tabela7 - Risco Sistematico das Empresas do Setor

Empresa Beta
Mills 0,47329
United Rentals 2,46528
Hertz 1,86892
Ashtead Group 1,55247

Fonte: Tabelas 3,4,5e 6

Os betas do setor de empresas no exterior sdo bem expressivos, situando-se acima
de 1,5. Portanto, os retornos inerentes as empresas do setor sdo mais volateis do
que os de uma carteira de mercado. Esse fator deve ser levado em consideragao na

precificacdo do custo de capital proprio.

4.2 Os efeitos da alavancagem financeira sobre os riscos das empresas do

setor

Uma vez estimados os betas das empresas que atuam no mesmo setor do Grupo
Orguel, deve-se quantificar o efeito produzido pela alavancagem nos betas de cada
empresa. A analise é baseada na formulagdo de Hamada (1972) e nas sugestdes
contidas em Damodaran (2010), ambas apresentadas no referencial tedrico.

O beta alavancado (L), como se viu, tem uma relagéo direta com o uso de divida,

sua equacao segue a forma:
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BL=Pu 1+ (1 -t)(D/E) (17)

Consequentemente, o beta ndo alavancado (Bu) € dado pela seguinte expressao:

Bu=BL/[1+(1-t)D/E)] (18)

A partir das informagdes de betas alavancados, da aliquota de Imposto de Rendae
da relagdo divida/patriménio, foram calculados os betas ndo alavancados das

empresas.

4.2.1 Estrutura de capital e calculo do beta ndao alavancado das empresas do

setor

A TAB.8 mostra a estrutura de capital das empresas em 31 de dezembro de 2013,
revelando que a empresa Mills que atua no Brasil € mais parcimoniosa no uso de
recursos de terceiros. Em contraposicdo, as empresas United Rentals, Hertz e
Ashtead Group apresentam uma elevada alavancagem, estando suas estratégias

em consonancia com as proposi¢coes de M&M.

Tabela8 - Relagao divida/patrimdnio das empresas

Divida/Patrimonio

Empresa Divida* Patrimoénio* Liquido
Mills 635.051 1.016.513 0,62
United Rentals 7.173.000 1.828.000 3,92
Hertz 16.227.500 2.884.400 5,63
Ashtead Group 1.253.400 682.500 1,84

Nota:* valores referentes a Mills em reais (R$) e os das demais empresas em US$.
Fonte: Balango patrimonial do exercicio 2013, obtido no site das empresas.

Os betas apresentados na TAB.9 desconsideram o efeito do endividamento, ou seja,
sdo betas oriundos dos riscos tipicamente operacionais do negécio. Esse beta
desalavancado € construido com a hipotese de uma estrutura de capital baseada
apenas no uso de capital proprio. Como o uso de divida pode dar origem aos

chamados “Custos de Dificuldades Financeiras”, é razoavel admitir que a utilizagcao
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apenas de capital proprio reduz, substancialmente, os riscos da empresa. Observa-
se, assim, uma queda abrupta dos betas, que se tornam menos dispersos em

relagcdo a média setorial.

Tabela9 - Betas desalavancados das empresas

Empresa Divida/Patriménio Liquido Beta Desalavancado
Mills 0,62 0,33512
United Rentals 3,92 0,69433
Hertz 5,63 0,40133
Ashtead Group 1,84 0,66851
Beta do setor 0,52482

Fonte: Tabela 8 e dados da pesquisa.

Estimados os betas ndo alavancados das empresas selecionadas,pode-se calcular o
beta ndo alavancado do setor. O beta ndo alavancado do setor pode ser estimado a
partir da média dos betas ndo alavancados de cada empresa ou, conforme sugere
Povoa (2012), a partir dos betas individuais ponderados pelos respectivos valores de
mercado, desalavancados pela relagao divida/patrimonio média ponderada pelos

valores de mercado.

O beta ndo alavancado de cada empresa, calculado mediante uma média simples
dos betas ndo alavancados das empresas, situa-se em 0,52482 (TAB.9). Em
contraposicao, se for utilizada a variavel valor de mercado de cada empresa como
fator de ponderacao (Tabela 16 do anexo), chega-se a um beta setorial de 0,52102.
Como os valores sao bem proximos, foi utilizado o beta de 0,52 nas proximas

etapas.

4.3. Alavancagem, Riscos e Custo do capital proprio
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Neste topico, serdo analisados os efeitos da alavancagem e seus riscos no custo do

capital préprio.

4.3.1 O uso do beta botton up para mensurar riscos

A partir das informagdes obtidas (betas das empresas, relagdo divida/patriménio e o
beta ndo alavancado), pode-se estimar o beta bottonup desalancado do Grupo
Orguel. Considerando a relevancia da informacao e o processo de estruturacéo da
empresa que, ainda, ndo estabeleceu a meta a ser alcangada referente a estrutura
de capital, ndo faz sentido usar os niveis atuais de alavancagem financeira da
empresa. Assim, € mais proveitoso utilizar distintas relagdes divida/patrimdnio para
simular os efeitos da alavancagem no risco sistematico da empresa e no seu custo

do capital préprio (TAB.10).

Tabela10 - Beta botton up do Grupo Orguel para diferentes niveis de divida

Alternativas Relagao Divida/Capital Préprio (%) Beta botton up

A Zero 0,52482

10 0,55946
C 20 0,59410
D 30 0,62874
E 50 0,69801
F 70 0,76729
G 80 0,80193
H 100 0,87121

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao efeito da alavancagem, observa-se que o uso de capital pode provocar
grande aumento no risco sistematico de uma empresa. O uso de igual parcela de
capital de terceiros e préprio pode elevar o beta em torno de 34%, tendo como
referéncia zero de alavancagem. Esse resultado reflete o entendimento que a
alavancagem financeira multiplica o risco subjacente ao negocio. Dessa maneira, é
importante ressaltar que empresas que atuam em mercados de alto risco devem ser
parcimoniosas no uso de alavancagem financeira, pois o alto uso de divida pode

encarecer sobremaneira o custo do capital proprio.
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4.3.2 Custo do capital proprio da unidade de analise

Estimado o risco de mercado subjacente ao negocio, pode-se quantificar o custo do
capital proprio inerente ao Grupo Orguel. Para isso, sera utilizado, consoante o
referencial tedrico, o CAPM, que postula que o retorno esperado de um ativo deve

ser igual a uma taxa livre de risco, acrescida por um prémio de risco.

A TAB. 11 contém os valores das variaveis utilizadas no calculo da Taxa Livre de
Risco (TLR).

Tabela11 - Variaveis para estimar a Taxa Livre de Risco

Taxas ao ano

indice (%) Ref. Fonte
NTNB 6,53 fev/14 Site Tesouro Nacional
IPC — EUA 1,13 fev/14 Trading economics
IPCA - Brasil 5,68 fev/14 Site IBGE
Meta inflagcao brasileira 4,50 fev/14 Banco Central do Brasil
Treasury Bond 10 years 2,60 fev/14 U.S. Departament of the Treasury
EMBI+ 2,39 fev/14 Agéncia CMA
Risco cambial 4,38 fev/14 (IPCA - IPC-EUA)

Fonte: Citadas no corpo da tabela

Introduzindo os dados levantados nesta dissertagdo na equagao (9) do CAPM,
obtém-se os retornos que poderiam ser esperados pelos investidores em diferentes
alternativas de alavancagem financeira. As simulagbes sdo feitas, utilizando duas
maneiras alternativas para expressar a Taxa Livre de Risco, calculadas nas formas

indicadas na secao 3.2.1.3, desta dissertacao

De acordo com os procedimentos metodolégicos adotados neste estudo, na
perspectiva do investidor brasileiro, a TLR se situa em 11,03% ao ano, enquanto em
uma perspectiva de um investidor estrangeiro, com foco em um Titulo do Tesouro

americano, essa taxa € um pouco mais baixa, ou seja, de 9,54% ao ano.
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A TAB 12 apresenta o custo de capital proprio da unidade de analise com diferentes
niveis de divida, considerando que a mesma ainda nao definiu seu alvo quanto a
estrutura de capital. Também apresenta o custo de capital préprio sob a perspectiva

do investido nacional e estrangeiro.

Tabela12 - Custo de Capital Proprio da Empresa com diferentes niveis de divida

Alternativas Taxa livre de g'av;ﬁ:{ Beta Prémio de Custo de Capital
. o . o = 7o
risco (%) préprio (%) Alavancado risco (%) Préprio (%)
11,03 20 0,59410 5,00 14,00
Investidor*®
nacional 11,03 50 0,69801 5,00 14,52
11,03 80 0,80193 5,00 15,04
9,54 20 0,59410 5,00 12,51
Investidor**
estrangeiro 9,54 50 0,69801 5,00 13,03
9,54 80 0,80193 5,00 13,55

* Calculos utilizando a NTNB como Taxa Livre de Risco.
**Calculos utilizando a Treasury Bond para compor a Taxa Livre de Risco
Fonte: Tabela 11 e dados da pesquisa.

Verifica-se que o retorno esperado dos detentores do capitaloscila entre 12,51% a
15,04% ao ano, tendo em vista as hipoteses adotadas de uso de distinta Taxa Livre

de Risco e de alavancagem.

Os resultados demonstram o quanto o nivel de alavancagem, uso de capital de
terceiros na estrutura de capital, pode influenciar o custo de capital proprio e,
consequentemente, a taxa de desconto a ser aplicada nos resultados do fluxo de
caixa projetado. Portanto, € tarefa importante definir a estrutura de capital que

podera maximizar o valor da empresa.

Registra-se que nao constitui propdsito deste estudo quantificar o custo final de
capital para a empresa. Mas este, a partir das estimativas do custo de capital préprio
aqui apresentadas, pode ser facilmente encontrado. Para isso, basta identificar a
participacdo do capital de terceiros e o seu respectivo custo, e aplicar a formula do

WACC, apresentada na segao 2.3, que leva em consideragao os custos de cada tipo
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de capital, sua representatividade na empresa e os beneficios fiscais permitidos pela
legislagao brasileira.

5 CONSIDERAGOES FINAIS
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Estimar o custo do capital proprio, conforme destaca Povoa (2012), dentro do
conceito do calculo da taxa de desconto, é a parte mais intrigante e fascinante da
analise do valor de um ativo. Intrigante porque as variaveis interagem entre si, e
fascinante por ndo se tratar de ciéncia exata: “...o lado mais artistico da analise de
empresas e gestao de recursos” (POVOA, 2012, p. 178).

O objetivo geral deste trabalho foi quantificar o custo do capital proprio do Grupo
Orguel em um ambiente de preparagcdo para a abertura de capital. Espera-se
promover debates e reflexbes internas cujo resultado podera auxiliar o
posicionamento dos atuais acionistas e gestores sobre a estratégia financeira de

longo prazo.

Para atingir esse objetivo geral, foram usadas as modernas teorias de finangas
corporativas, envolvendo discussdes sobre a estrutura de capital e a alavancagem
financeira. Foi ressaltada a importancia dessas duas variaveis na tomada de decisao
e no resultado que a companhia pode realizar em sua IPO. Uma decisdo adequada
em relagdo ao financiamento do negdcio pode aumentar a competitividade da
companhia perante o mercado, possibilitando uma captacédo a taxas mais atrativas e

uma gestao financeira mais solida apds a abertura de capital.

Ha, em ambito internacional, um aumento no numero de empresas que buscam no
mercado de capitais uma alternativa para financiar seus negocios. Entretanto, no
pais, ainda sdo timidas as iniciativas de abrir capital das corporagdes. Esta
dissertagdao abordou temas de grande interesse de analistas financeiros e gestores
que estdo assessorando ou conduzindo projetos de estruturacdo de governanga em
ambientes de preparacdo para IPO. Um dos desafios é encontrar o valor da
empresa, sendo que o valuation depende, sobremaneira, da taxa de desconto (custo

de oportunidade de capital) utilizada.

A dificuldade reside na quantificagdo do custo do capital préprio, que se torna um
desafio ainda maior pelo fato de nao existir histérico de negociacbes de empresas
de capital fechado. A questdo basica € encontrar uma “proxy” para refletir o risco

sistematico da empresa, ou, em outras palavras, estimar o beta.
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A partir das contribuigbes teodricas de Modigliani e Miller e de Sharp e Markowitz, o
risco foi considerado, neste trabalho, a partir do comportamento dos retornos da
carteira de agdoes de empresas do mesmo setor do Grupo Orguel. Foram
consideradas quatro empresas, sendo apenas uma brasileira, por ser a unica
empresa do setor com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores. Tornou-se, assim,
necessario levantar dados de outros mercados, consoante metodologia aceita por
conceituados especialistas da area de valuation, como € o caso de Damodaran
(2010).

A dissertagcdo adotou uma abordagem quantitativa, estimando regressdes baseadas
na variagao dos precos das agdes preferenciais das empresas do setor de locagao
de equipamentos em relacdo as variagdes das carteiras de mercado. As regressdes
foram realizadas com 158 cotagdes semanais, abrangendo um periodo de trés anos:
fevereiro de 2011 a fevereiro de 2014.As regressbes foram estimadas com o uso

dosoftware Eviews 6.0, sendo apresentados os testes estatisticos pertinentes.

Apesar de os betas estimados ndo apresentarem a similaridade que se espera de
um grupo de empresas, foi identificado que a sua dispersao reside, sobremaneira,
em distintos graus de alavancagem das empresas da amostra. Ao se utilizar o
método boftom up, essa distorcdo foi sanada. Mediante o calculo do beta
desalavancado, que retira o efeito do capital de terceiros no risco sistematico,

chega-se a um beta mais proximo entre as empresas do setor.

H4& aqui uma primeira adverténcia: a decisdo sobre uma escolha adequada de
capital se mostra importante para o sucesso da iniciativa. Niveis muito elevados de
uso de capital de terceiros podem ensejar o chamado “Risco de Dificuldades

Financeiras” e encarecer o custo de capital proprio e inibir potenciais investidores.

A partir do beta desalavando do setor, da ordem de 0,52, calculou-se beta que pode
refletir o risco sistematico do Grupo Orguel. Foram apresentadas varias alternativas
referentes a estrutura de capital, que mostra a forma de financiar o capital investido

na empresa, quer por emprego de capital préprio ou mediante o uso de divida.
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Como néao ha, ainda, uma decisdo do Board da empresa sobre a estrutura de capital
alvo da IPO, optou-se por utilizar diferentes graus de alavancagem, que parte de
inexisténcia de capital de terceiros (alternativa apenas hipotética), e usar dessa fonte
de recursos em diferentes niveis. De posse de estimativas dos betas alavancados
da empresa, refletindo diferentes estruturas de capital, pode-se estimar o custo de
capital préprio mediante o emprego do CAPM. Foram empregados dois métodos
para retratar a taxa livre de risco: adotando um titulo soberano do pais (NTNB); e um
Titulo dos EUA (Treasury Bond), adicionando a taxa associada a esse Titulo o risco
pais e a variacdo cambial prevista. Essas duas abordagens se afiguram como

relevantes, tendo em vista a origem de potenciais investidores na empresa.

Foi arbitrado um prémio de risco do mercado acionario, pautado nas analises de

autores como Copeland (2002), Damodaram (2010) e Povoa (2012).

Chegou-se a um custo de capital préprio que pode oscilar entre 13% e 15%,

dependo da opgao por maior ou menor uso de divida no financiamento da empresa.

Os percentuais relacionados a taxa livre de risco e ao prémio de risco merecem
nossa segunda adverténcia, pois necessitam estar alinhados com a estratégia
financeira adotada pela empresa, bem como a situagao do mercado financeiro que
se pretende atuar. No caso especifico do Brasil, deve-se ponderar que a situagao
atual de aumento da taxa de inflagdo demandou do BACEN politicas monetarias
muito restritivas que resultaram em um alto nivel das remunerag¢des pagas por titulos

soberanos do pais.

Simultaneamente, a conjuntura internacional provocou um aumento no risco dos
paises emergentes, refletido no EMBI. S&do duas implicagdes decorrentes desses
fatos: 1) a taxa livre de risco para o investidor nacional se situa em niveis muito
elevados e, como consequéncia, neste estudo foi estimada em 11,03%; 2) a taxa
livre de risco para o investidor internacional, que incorpora potenciais variacdes
cambiais decorrentes do aumento da inflacdo doméstica e o risco dos paises
emergentes, também foi muito impactada, onerando o custo de oportunidade do
capital do investidor externo em reais, que se situou-se em 9,54% a.a. Essa

situagdo, que se espera nao ser duradoura, impderevisdodas estimativas do custo
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de capital préprio, por ocasidao da precificacdo da empresa nos seus preparativos
para abertura de capital.

Os dados aqui apresentados sugerem a importancia de uma estratégia financeira
voltada para a criagao de valor, sendo fundamental a decisdo sobre a estrutura de
capital no ambito da preparacédo da IPO. Verificou-se que o endividamento exerce
forte influéncia no prego do capital préprio, haja vista a elevagao de riscos derivados
do intitulado “Custo de Dificuldades Financeiras”. Contudo, ndo pode ser relegada a
seminal contribuicdo de Modigliani e Miller sobre a relevéancia do uso de divida, que
tende a custar menos e pode ser usada para reduzir o pagamento de imposto
incidente sobre os resultados da empresa.

A expectativa do autor é que esta dissertagdo, em linha com os objetivos do
mestrado profissional, ao aplicar teorias e modelos adequados, possa servir de
referéncia ao Grupo Orguel ndo apenas no que diz respeito a IPO, mas também em
suas analises de novos projetos e decisbes estratégicas. Espera-se, ademais que
este estudo também seja util para outros ambientes corporativos, tornando mais
acessiveis os instrumentais e as discussbées de um tema central, que € o do

financiamento do investimento.

Como no poderia deixar de ser, este estudo apresenta limitacdes. E evidente que,
por se tratar de um estudo de caso, os resultados aqui alcangados ndo devem ser
generalizados. Entretanto, espera-se que a metodologia desenvolvida possa ser de
utilidade para analistas financeiros e para gestores de empresas que pretendem
abrir capital, ou mesmo nao sendo esse O objetivo da organizagao, tenham
necessidade de conhecer os riscos e a forma de precificar o custo de capital do
negocio.
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ANEXO

Tabela 13 — Betas com retornos em diferentes periodicidades

Resultado da regressao

Cart. Beta — cot. Beta — cot. Beta - cota.
Empresas Mercado diario R? seman. R? mensal R?
MILLS Ibovespa 0,48 0,01% 0,47 9,10% 0,47 6,94%
UNITED RENTAL S&P 500 2,07 45,60% 2,47 51,33% 2,67 38,22%
HERTZ S&P 500 1,96 41,38% 1,87 47,82% 2,88 51,82%
UNITED RENTAL NYSE 100 0,29 0,79% 2,49 49,41% 2,39 28,80%
HERTZ NYSE 100 0,34 1,10% 1,85 4477% 2,67 40,48%
ASH FTSE -0,12 16,00% 1,55 37,14% 1,90 26,98%

Fonte: Dados da pesquisa.

A titulo de analise, foi realizada a regressao entre a variagdo do prego das agodes
das empresas e a variagdo de diversas carteiras de mercado, em periodicidades
diarias, semanais e mensais. Para as empresas americanas foi também utilizado
como carteira de mercado o indice Nyse 100, para efeito de comparag&o. Salienta-
se, contudo, que no estudo foram empregadas a periodicidade semanal dos retornos

e a carteira de mercado refletida pela S&P500, para as agées americanas.

Tabela 14 — Endividamentos das empresas

Endividamento

Empresas Divida Patrimonio D/E
MILLS (R$) 635.051 1.016.513 0,62
UNITED RENTAL (USD) 7.173.000,00 1.828.000 3,92
HERTZ (USD) 16.227.500,00 2.884.400 5,63
ASH (L) 1.253.400,00 682.500 1,84

Fonte: Demonstrativo financeiro das empresas.

A tabela 14 retrata o grau de endividamento das empresas da amostra, United
Rentals e Hertz e a inglesa ASH, que usam muito mais alavancagem do que a
empresa Mills. Conforme verificado nos resultados apresentados, os betas das
empresas mais endividadas tendem a estar em patamares mais elevados que os

betas das empresas menos endividadas.
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Tabela 15 — Aliquota de impostos incidentes sobre o resultado das empresas

Aliquota IR (IOB)

MILLS 0,34
UNITED RENTAL 0,35
HERTZ 0,35
ASH 0,28
MEDIA 0,33

Fonte: I0OB

As aliquotas incidentes sobre os resultados das empresas foram utilizadas para

desalavancar o beta das empresas do setor em consonancia com a formula (19):

Bd = Ba/ (1+(1 — aliquota IR) (capital de terceiros / capital proprio)) (19)

Onde:

Bd = beta desalavancado

Ba = beta alavancado ou observado

Aliquota IR = Tributo incidente sobre o resultado das empresas

Tabela 16 — Valor de mercado das empresas

Valor de mercado (USD)

MILLS 1.807.695,00
UNITED RENTAL 8.850.000,00
HERTZ 12.310.000,00
ASH 7.633.247,00
TOTAL 30.600.942,00

Fontes: Yahoo Finance e demonstrativo de resultado da Mills.

O beta desalavancado do setor foi calculado de duas formas: a primeira pela média
simples dos betas desalavancados das empresas da amostra. Na segunda
empregou-se o valor de mercado como fator de ponderagédo, conforme os dados

apresentados na tabela 16.



