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Resumo

O célculo do custo do capital proprio alcanca reebéivel de precisdo, quando se trata de
empresas que realizam negociacdes em paises des#os/00 que se explica pela eficiéncia
e maturidade desses mercados; por outro lado, quantegociacdo ocorre em paises em
desenvolvimento ou emergentes, como é o0 caso dde,Chumerosos problemas
caracteristicos da conjuntura local interferem easulos, dificultando-os. Os parametros de
medida da remuneracdo do capital variam em fungéoatureza dos riscos existentes em
cada pais. Essa flutuacdo € um dos fatores maisosripara as empresas brasileiras em
processo de internacionalizacdo. Este estudo whjetipresentar uma analise do binémio
risco-retorno sobre investimentos na area de cefiesgodoviarias, a luz da metodologia de
precificacdo de ativo€apital Asset Pricing ModelCAPM), para aplicacdo em paises em
desenvolvimento, com vistas a adequar os retosey&dos pelos acionistas aos riscos a que
estardo expostos. O estudo abordou o alinhamergteete entre o retorno sobre o capital
proprio das concessionarias de rodovias em operag&hile, e os valores calculados através
do modelo CAPM ajustado.
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Abstract

The cost of equity calculation reaches reasonadtel lof precision regarding companies
doing business in developed countries, due tofff@emcy and maturity of these markets. On
the other hand, when negotiation takes place ireldping or emerging countries such as
Chile, numerous problems, typical of local conjumet interfere in this calculation making
this process difficult. The parameters for meagudapital remuneration vary in terms of the
nature of each country’s current risks. This flatton is one of the most critical factors for
Brazilian enterprises in process of internatioralan. This paper analyzes the risk-return
relation on investments in the area of road conoesaising the Capital Asset Pricing Model
(CAPM) methodology and focuses on the existingradignt between the return on equity of
the Chilean road concession companies and thesesihe CAPM adjusted model.
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1 INTRODUCAO

Com a globalizagéo e o surgimento cada vez majsiérge de oportunidades de negocios no
exterior, as empresas brasileiras tendem a ulsapdsonteiras geograficas e a se tornar
conglomerados multinacionais. Nesse contexto, desta relevante quantitativo de novos
projetos, parte dos quais sao implementados pa deeprocessos de fusdes e aquisi¢coes, e,
outra parte, englobando as concessdes de servibbeqs.

Na medida em que muitas empresas brasileiras sewa#gem, abrem capital, participam dos
processos de fusdes e aquisicdes e buscam a mteralzacdo, surge para elas a
necessidade de avaliacdo de seus projetos noss paide atuam, processo que engloba
contextos politicos, econémicos e culturais bememivs. Essa tendéncia ao intenso e
complexo fluxo de investimentos em varias regides rdundo tem impulsionado o
aprimoramento dos processos para a tomada de eéectdgueles que buscam novas
oportunidades de negdcios.

Como toda decisao estratégica, a de diversificagrgdicamente implica um equilibrio entre
0s beneficios, os custos e os riscos, que deveposasiderados caso a caso, por ser questao
chave, para as empresas, a determinacdo do efitmternacionalizacdo nos retornos
esperados pelos acionistas (CYRINO; PENIDO, 2006).

Esse é o foco deste trabalho: contribuir para orepamento desse processo, subsidiando as
empresas brasileiras prestadoras de servicos aad@reoncesséo rodoviaria, no sentido de
gue avaliem de forma adequada seus investimentextedor, especialmente no Chile, que
tem aberto espaco para relevantes oportunidadesgdeios, nesse setor.

Sao atualmente utilizados véarios métodos de adliage empresas, desde os mais
tradicionais, baseados em critérios contabeis ¢ipiud, e os mais complexos, que utilizam
os fluxos de caixa descontado, simulacfes e métdeaaivos contingentes. Entretanto, o
fluxo de caixa descontado é o mais usual nas adaisa Baseia-se no principio de que o valor
econdbmico de um ativo esta associado ao valor meesi®s fluxos de caixa a serem gerados
no futuro (LEAL, 2002). Sua utilizacdo exige do lgta especial atencdo a dois pontos
fundamentais: estimar adequadamente os fluxos tka ¢aturos e selecionar a taxa de
desconto apropriada para a determinacéo final o da empresa. Essa taxa de desconto,
conhecida como custo médio ponderado de capw&dighted Average Capital Cost
WACC), envolve a estimativa do custo de capitappoi(cost of equity capitale do custo de
capital de terceiros. Este ultimo é facilmente dibfpela propria empresa, em funcdo de sua
capacidade de endividamento; entretanto, o custoagial préprio requer um processo de
estimativa muito mais subjetivo, com inUmeros fesatesconhecidaspriori (LEAL, 2002).

O objetivo principal deste estudo é determinar @gadc¢cdo do uso da metodologia CAPM,
ajustado para o célculo do custo do capital progecempresas brasileiras intencionadas a
investir no Chile, no setor de concessdes rod@asag testar a validade desses critérios, por
meio da comparacdo dos retornos obtidos nos Ultisets anos pelas concessionarias de
rodovias em operagdo naquele pais.

Este artigo aborda, no item dois, a situacéo potiicondémica no Chile, inclusive o mercado
de capitais e as caracteristicas dos programagnbessdes rodoviarias em atividade no pais;
no topico trés, sao sintetizados 0s estudos tedkcempiricos que deram suporte a esta
pesquisa; no quarto, a metodologia adotada é addoem linhas gerais; no quinto e sexto,
sao respectivamente apresentados os resultadaoechgsdes da pesquisa.



2 CONTEXTUALIZACAO DO OBJETO DA PESQUISA: O CHILE

A ditadura militar chilena abrangeu o periodo d&3L8 1989, quando o General Pinochet
assumiu o governo, depondo o entdo Presidenteddal¥dlende. Em seguida, ele deixou o
governo, dando inicio ao periodo de redemocratiza@@®89-1999), caracterizado por
reformas fiscais, independéncia do Banco Centrahecrescimento provocado pela terceira
onda de privatizacdes. Em meados da década de #9§0yerno langcou o Programa de
Concessbes no pais, aprovado por unanimidade pahgré€sso. Bem fundamentado, o
programa oferecia mecanismos de seguranca paranwestidores privadosLéy de
Conseciones de Obras Publicas, Regulamento de Cionss e Ley Organica Del Ministério
de Obras Publicgs constituindo-se em um marco qualificado, flekivéransparente, no que
se refere ao processo de adjudicacao.

No Chile, as leis exigem que um minimo de capitdppo seja aportado pelos investidores e,
por outro lado, o Poder concedente da garantiasalertura do risco cambial nos
financiamentos em moeda estrangeira. Além disseetor de concessdes no Chile ndo é
influenciado pelo ambiente politico, sendo consider assunto de natureza econdmica e
técnica, o que permite a realizagdo de importaimesstimentos em infraestrutura, com
pouco risco fiscal e desembolsos minimos de resygblicos (RUFIAN, 2002).

O crescimento econdmico do Chile gerou uma foseagldo na rendaer capita,no periodo
2003-2006, ao passar de US$ 4.568 para US$ 7.12@085, tornando o pais a segunda
maior economia da América Latina, considerandoPBwper capita

Em 2005, o pais cresceu 6,3% em relacdo a 2004n8@istas estimam que 0 pais mantera
taxas de crescimento anual de 5%, nos proximo® @nos. A razao entre o investimento e o
PIB elevou-se cerca de 25%, nesse mesmo periodo.

Devido a sua maior estabilidade econémica e cambi@hile transformou-se na plataforma
de negdcios dos paises da Europa e da Asia paraésica Latina. No inicio de 2005, 47
empresas multinacionais escolheram o Chile coméopda centralizagcdo de suas operacdes
na regido. Os setores que mais atrairam investoimezgtrangeiros em 2005 foram: energia
(eletricidade, gas e agua) com 43,8%; transpodenaunicacdes, com 35,9%; e mineracao,
com 7%. Em 2004, a Espanha foi a origem de 80%idd dos fluxos, seguida pelo Canada
(7,3%), México (2,9%) e Australia (2,7%).

Em 2006, o superavit comercial do Chile foi de UB33 bilhdes. Uma rigorosa politica
monetaria conseguiu derrotar a inflacdo e os iddies de custo de vida reduziram-se
notavelmente no Chile, aproximando-se, cada ves,mdagueles verificados nas economias
do mundo industrializado. Em face desse contex@etspectiva de analistas, o Chile, entre
0s paises da América Latina, é o que oferece nmresoornos investimentos, razao que explica
o fato de atrair expressivo contingente de investisl estrangeiros.

Entretanto, o crescimento do mercado acionario mieCtem sido lento e vem se
desenvolvendo através de uma integracdo efetiva osmmercados internacionais.
Concentrou-se na Bolsa de Comércio de Santiagq, ene2006, respondeu por 90% das
transacfes, com 284 acles listadas na Bolsa. Oantentransacionado foi de US$ 31,5
milhdes em 2006, segundo dados da Bolsa de ComéeciBantiago, cujo indice (IPSA)
representa as acdes das 40 empresas chilenasaga@atas na Bolsa.



Segundo Rufian (2002), a estabilidade politicanénuca e normativa fez com que o Chile

se tornasse um dos paises da América Latina comor rmapacidade de alavancar capital
privado estrangeiro para a construcdo, ampliacA@amutencdo do setor de transportes. Tal
sucesso é justificado, em parte, pela confiancaator publico dos concessionarios e dos
orgaos de financiamento. Além disso, a classificalgirisco internacional obtida pelo Chile

€ uma das melhores da América Latina, como re@siraB. 1, a seguir:

TABELA 1
Classificacao de risco-pais - 2007
PAIS CLASSIFICACAO DE RISCO PONTUACAO

Estados Unidos Aaa 0
Chile Al 70

México Baal 100
Colémbia Baa3 135
Peru Baa3 135
Brasil Ba2 250
Venezuela B1 350
Argentina B3 450
Equador B3 450

Fonte: DAMODARAN, 2007.

Por essas e outras razbes, o modelo de concesidiasaano Chile tem obtido resultados
sem precedentes na America Latina.

3 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Leal (2002), o processo de valordgdempresas consiste na busca de um
valor econdmico que expresse seu potencial de @efatura de riquezas.

Copeland, Koller e Murrin (2000), por sua vez, saos&m que o valor de uma empresa é
determinado por sua capacidade de geracdo dedkigaixa de longo prazo.

Segundo Martinez (1999), ndo existe um valor corpgtra um negocio. O valor deve ser
definido para um determinado propoésito, consideradaperspectivas das partes na transacgao.
Damodaran (1997) complementa esse raciocinio, demamio que quaisquer percepgdes que
0 analista trouxer ao processo de avaliacdo acaparée incorporar ao valor.

Com propriedade, Falcini (1995, p.15) afirma que:

uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que ppasecer, ndo é uma
fixacdo de um precgo ou valor especifico de um beas € uma estimativa
de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de faixa, um valor
referencial de tendéncia, em torno do qual atuas&orcas de mercado.

O processo de valoracdo de uma empresa € commaxolvendo variaveis subjetivas e
ferramental técnico, além de uma excelente quadiddinformacdes, aspectos essenciais a
eficacia do processo. E fundamental a elaboracdomiaiagndstico bem feito n&o sé da
empresa avaliada, mas, também, do contexto macroerco no qual ela esta inserida e
ainda de seu setor de atuacado e de seus aspeotdsngmos, financeiros, sociais, juridicos,
fiscais, comerciais e técnicos. A determinacdo dstcc de capital € parte integrante e
fundamental das principais metodologias de avaliggdempresas.

3.1 Risco e Retorno



O risco total de um empreendimento pode ser de dabgezas: aquele passivel de ser
eliminado por meio da diversificagdo e aquele gaempnece, mesmo em carteiras bem
diversificadas. Esses riscos sao respectivamerimardos, na literatura financeira, de risco
sistematico e risco ndo-sistemético.

Componentes dos Riscos

A Risco diversificAvel: é o risco que
independe do mercado e pode |[ser
eliminado com o0 aumento da quantidade

\ de diferentes ativos.

I Risco Diversificavel Risco sistematico ou néo-diversificavel:
"""""""""""""""""""" € 0 risco que esta relacionado com o
comportamento do mercado.

Risco néo Diversificavel

v

Risco e Retorno

0 %

Quanto maior € a dispersao dos retorn(é,
maior é o risco do negdcio, sendo,
assim, maior o prémio de risco embut|do
na taxa de desconto do capital propriq.
Ry

Desvio Padrao (Risco)

FIGURA 1 — Componentes dos riscos
Fonte: BREALEY; MAYERS, 1997.

Existe, também, o risco de inadimpléncia, consitenglevante, quando se trata de paises
emergentes. Esse tipo de risco decorre, em terastartie gerais, de duas variaveis:

a) a capacidade da empresa de gerir fluxos de cac@r@ates de suas operagoes;
b) as obrigactes financeiras da empresa.

De acordo com Damodaran (1997, p. 48-49), “a mmiatos modelos de risco de
inadimpléncia utiliza indices financeiros para medicobertura do fluxo de caixa”. Ainda,
segundo o autor, a medida mais frequentementeaddi para medir o risco de inadimpléncia
de uma organizacdo é a classificacdo de seus b@ewalmente por uma instituicdo
classificadora independente, com base em um mixfolenacoes.

As principais organizacOes classificadoras s&iamdard and Poors aMoody A referida
classificagdo baseia-se na capacidade da empresde(am pais) em quitar suas dividas e
gerar fluxos de caixa estaveis, segundo a avalidgdaitadas organizacoes.

Essa classificagdo, denominadating, € muito importante neste trabalho, porque dela
depende a avaliacédo do custo de capital proprmpr&mio de risco do pais.

3.2 Retorno Sobre o Capital Préprio



3.2.1 O modelo de CAPM

O Capital Asset Pricing Mode(CAPM) é o modelo de precificacdo de ativos mais
amplamente utilizado nas analises financeiras. i@&gwDamodaran (1997, p. 59-60), o
CAPM...

[...] mede o risco em termos de variancia ndo-difieavel e relaciona os
retornos esperados a esta medida de risco. O miaaliversificavel para
gualquer ativo € medido pelo seu beta, que podetiieado para gerar um
retorno esperado.

O CAPM tradicional é calculado pela seguinte fomnul
Rj=Ri+ B (Rm— Ry)
Em que:
R, = retorno esperado do ativo, ou seja, o custo ditatgoroprio;
Rt = retorno de um ativo livre de risco ou taxa lideerisco (isk free;
B = Beta do patriménio liquido (risco sistematicoaliwo);
Rm = retorno esperado da carteira de mercado;
(Rm— R) = prémio de risco do mercado.
3.2.2 Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco, segundo Camacho (2006), devecalculada por meio de um ativo sem
risco ou de menor risco possivel, cuja periodicdaproxime-se daquela do projeto
analisado. Os titulos do tesouro americano, corside como parametro de auséncia de
risco, sdo recomendados para o calculo da taxa ter risco, tendo em vista a limitada
disponibilidade de dados dos titulos do mercadangcio chileno.

3.2.3 Prémio de Risco do Mercado

E o valor que deve ser adicionado a taxa livreistoy para compensar o investidor por seu
investimento no mercado acionario como um todolefef variabilidade das 500 ac¢des que
compdem a série S&P500.

O prémio de risco do mercado acionério é um dawmesiéos mais discutidos no céalculo do
CAPM. Segundo as Praticas de Financas Coorporataasic Kinsey MCKINSEY &
COMPANY AND THE WORD BANK GROUR2000, sédo varios 0os aspectos em que ocorre
dissensao, dentre os quais, pode-se apontar astesgu

a) os indices locais sdo mais adequados que 0s glphaisa estimativa da expectativa de
retornos adicionais, mas, na maioria dos paisdajta de informacdes inviabiliza o
processo;

b) o periodo de comparacédo da série historica é \argépouco confiavel;

c) a opcao pelo melhor tipo de média anual a serzadii para uma série historica é
divergente na literatura (LEAL, 2002); e



d) A utilizacdo de dados historicos versus dados @stérmais consistente com o célculo do
CAPM, mas depende de estimativas muitas vezegdisgmniveis ou ndo confiaveis.

Damodaran (1999a) é favoravel a opgcao por periatks longos, porque o erro-padrdo é
menor. Além disso, considera vantajosa a utilizagdomédia geométrica histérica, por
entender que a média aritmética superestima o prdmirisco em periodos longos (LEAL,
2002).

3.2.4 O Coeficiente Beta

Esse coeficiente indica a contribuicdo que umaite risco oferece a uma carteira bem
diversificada, na qual, somente o risco de mer@delevante. O beta mede a intensidade
com que os investidores esperam que varie o pregoré acao para cada ponto percentual
de variacdo do mercado, segundo a equacao:

Covariancia entre o retorno do ativo e

[5 _ Cov (R Rm) _ o retorno da carteira de mercado
Variancia do retorno esperado
Var (R‘) da carteira de mercado

O beta de uma empresa € determinado pelo tipo déciveda empresa e pelo grau de
alavancagem operacional da organizacdo. Quantosmassvel for o negocio as condi¢cbes de
mercado, mais alto sera o beta.

Uma das abordagens possiveis, para a estimativandeeta para empresas cujas agcoes nao
sdo negociadas na Bolsa de Valores (como é o sasta€o), é fazer uproxy com os betas

de empresas de capital aberto, que, além de pessaicdes regularmente negociadas na
Bolsa, sejam comparaveis e pertengcam ao mesmo(petargroup. Vasicek (1973) afirma
gue os betas tendem a convergir no tempo paraoo dalsepeer groupou assemelhados.

3.2.5 Prémio de Risco-Pais

Atualmente, o crescimento da integracdo global descados de capitais e os atrativos da
globalizagdo tém feito da andlise e estimativaigdoofpais ¢ountry ris§ um componente
critico no campo da avaliacdo de empresas, em spa&se desenvolvimento. Segundo
Damodaran (1999b), quando se deseja incorporaco-pais na avaliacdo, deve-se fazé-lo de
duas maneiras:

a) através do ajuste do fluxo de caixa descontado;
b) mediante seu ajuste a taxa de desconto, cuja amrdsera oportunamente contemplada
neste trabalho.

Segundo Apoteker (2006), o prémio de risco-paigesgmta um ajuste no céalculo do custo de
capital proprio. Quando aplicado a paises em debamento, a seguinte férmula € usada:

Em que:



Ko = Custo de capital proprio;
R: = Taxa livre de risco;

Ry, = Risco pais;

Rm = Risco de mercado;

= Beta do setor.

O risco-pais diz respeito aos riscos especificodetierminada nacdo, sendo dificil defini-lo,
em funcéo de sua propria natureza, ja que uma gasta de variaveis pode afeta-lo.

As crises também podem ser definidas como um evpatiico ou macroecondémico,
dependendo da ruptura que podem causar no desenepte normal das negociagoes,
operacdes e contratos vigentes, podendo provabes\aalorizacdo dos projetos e a queda nos
retornos esperados pelos investidores.

As dificuldades que se apresentam, ao se estiqa@naio de risco dos paises emergentes, sao
diversas. No caso do Chile, ndo existem indicadacesnarios confiaveis que abranjam um
longo prazo. Segundo dados do Banco Central dee @2@07), a economia chilena passou
por multiplas mudancas estruturais durante os afimnte ou trinta anos, o que dificulta os
resultados dos estudos.

A estimativa do risco-pais pode ser feita de difes® maneiras; no entanto, os argumentos a
favor da incluséo do prémio-de-risco pais, nosutd$; sdo contundentes:

a) a capacidade de diversificacdo dos investidorepases emergentes € limitada;

b) a volatilidade dos retornos em mercados ineficgeatmaior;

c) os fatores de risco incidentes sobre os tituloggdesrnos, de certa forma, correlacionam-
se com os fatores de risco das carteiras de agoes.

A maioria dos investidores pesquisados utiliz&merging Markets Bond Inde(EMBI),
como medida de risco-pais, desenvolvido pelo JPMyrhaseado nos titulos da divida de
paises emergentes. O EMBI mostra a diferenca @oneimédio diario dos precos desses
papeis, em comparacéo ao retorno de titulos sentethdo tesouro americano. Quanto maior
é essa diferenca, mais aguda é a percepcdo de p&oe investidores, em relacdo a
determinado tipo de papel.

No caso chileno, trata-se do indice EMBI Globall€GGRAF. 1), que mede o prémio de
risco ponderado dos quatro bénus soberanos emptielosChile, calculado pelo JP Morgan.
Desde outubro de 2003, seu nivel baixou 100 ungdbdse, colocando o Chile como uma
das economias mais estaveis da América Latina.
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GRAFICO 1 - Risco-pais: indice EMBI global Child 998-2006
Fonte: BANCO CENTRAL DO CHILE, 2007.

3.3 Metodologias Sobre o CAPM Ajustado aos Paisesneérgentes

Vérios autores vém desenvolvendo, ao longo dos, alifesentes metodologias abrangendo o
CAPM ajustado aos riscos dos paises emergentese ddas: Godfrey e Espinosa (1996),
Estrada (2000) e Damodaran (1997). Todas essaslohagtas tém em comum um fator de
ajuste adicional ao CAPM tradicional.

Godfrey e Espinosa (1996) definem um novo betaagose adicionam urspreadde crédito
entre o rendimento de um titulo em dolar (do meyadergente) e o rendimento de um titulo
comparavel (no mercado americano).

Estrada (2000) faz estimativas do CAPM que reflitagthor a situacéo de integracao parcial,
comum aos paises emergentes, com base na reldg@ia golatilidade dos paises emergentes
e a do mercado mundial.

Damodaran (1999b), diferentemente dos modelosiargsr(sem previsdo de ajustes para a
estimativa do prémio de risco da empresa), ajustoumodelo, supondo que a acdo de uma
empresa em um mercado emergente pode ser maisrms rmensivel a dois fatores de risco

usados, chegando a seguinte equacao:

O pais
PRe = Spread;ais X

O obrigagdes pais

Ro= R + B(Rm - R) + PR

Em que:
PR. = prémio de risco para as acdes do mercado entergen

Spread = prémio de risco dos titulos da dividanéocado emergente (déficit do pais)
em relacéo aos titulos corporativos dos EUA (daaaspagéncias dating);

o pais= Volatilidade do mercado de a¢des do pais eme¥gent

O obrigacdes pais= Volatilidade dos titulos de divida do pais.



Apesar de ser o modelo de Damodaran o mais atraefagivel dos trés apresentados, todos
tém suas limitagOes, decorrentes dos seguintes fato

a) o modelo s6 poderéa ser apurado, se o pais possuitarcado financeiro representativo;

b) o modelo é aplicAvel somente a paises emergentespgssuam titulos obrigatérios
respaldados no ddlar;

c) o modelo apresenta o sério problema de levar era @uplamente o risco-pais, porque
uma parte da volatilidade dos rendimentos do mergackeflete o risco-pais adicionado; e

d) a série historica desses rendimentos deve ser longaficiente para possibilitar um
resultado coerente.

3.3.1 Criticas ao Modelo CAPM

Segundo Leal (2002), a versao original e mais g;mgb CAPM foi formulada com base nas
seguintes hipoteses:

a) os individuos tomam suas decisdes de investimdrassados no valor esperado e na
variancia das distribui¢Ges futuras das taxas nkabdidade;

b) o mercado é perfeitamente competitivo, ou seja,exégie custo de transacdo, nao existe
imposto e todos o0s ativos séo infinitamente dieisiy

c) os individuos séo racionais, avessos ao risco énmmam a utilidade esperada;

d) os individuos tém expectativas homogéneas;

e) a existéncia de um ativo sem risco possibilitadosoos individuos emprestar e tomar
emprestado a mesma taxa, livre de risco;

f) os individuos tém todos o mesmo horizonte, em terdeoum periodo de tempo, para
tomar suas decisdes de investimento.

Leal (2002), por sua vez, ressalta ser o CAPM umdataosimples e de grande utilidade, mas,
gue se baseia em suposicdes bastante restritives séuncionamento do mercado.

Estudos empreendidos por Fama e French (1992) €poeland, Koller e Murrin (2002)
merecem especial atencdo, por concluirem que todotestes conduzidos pelos citados
autores ndo sustentam a previsdo mais basica dMCa@d>que a média do retorno das acoes
relaciona-se positivamente aos betas de mercadac@do com Copeland, Koller e Murrin
(2002), se o beta ndo estd morto, entdo, certarestéeferido. Os mencionados estudos sao
uma ferrenha critica ao CAPM, uma vez que eles narosa existéncia de outras variaveis
significativas para explicar as variacdes dos ne®rmeédios das acdes e constatam uma
relacéo fraca entre o beta de mercado e o retoéaom

4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este estudo se caracteriza como quantitativo, caobjetivo final de testar a validade da
metodologia do CAPM ajustado, para estimar o cukiocapital préprio de empresas
brasileiras intencionadas a investir no Chile.

Normalmente, para constituir uma amostra, seleoes@ alguns elementos da populacéo,
gue permitam extrair conclusfes, em funcdo dodivbgepropostos. Nesse caso, as empresas
concessionarias de rodovias no Chile, com capiita e registradas r&uperintendéncia de
Seguros y Valores do Chi(8VS), orgao oficial encarregado do mercado dergalno pais,
compdéem uma populagcdo de 21 empresas. Constituejato oldlesta pesquisa 0s
demonstrativos financeiros das empresas selecisnagse conjunto, tais como o Balanco



Patrimonial (que contém o Patrimdnio Liquido) e enidnstrativo de Resultado (que contém
o Lucro Liquido) de cada uma delas, abrangendaiogmede 2001 a 2006.

O indice adotado no célculo do retorno sobre otalaproprio de cada uma das empresas
participantes da pesquisa éeaturn on equity(ROE), retorno sobre o capital empregado,
definido pela relacdo entre o Lucro Liquido e oriRdinio Liquido, com base em escolha
feita por Sirtaineet al. (2005), em suas pesquisas, ao analisarem os asteatre o capital
proprio em concessdes de servicos publicos deedifes setores, tais como energia,
telecomunicacao, saneamento e transporte.

Tendo sido feitas a coleta e a tabulacdo dessess,dadm vistas a consecucdo do objetivo
final, qual seja, testar o alinhamento entre o RO&EKe, verificou-se resultado operacional

efetivo em apenas doze concessionarias, oito das mpiciaram suas operacdes em 2001, ou,
antes disso; uma iniciou suas operagcdes em 20@3,esbomente em 2005.

Os dados evidenciaram terem sido fracos os resslidols anos de 2001, 2002 e 2003, devido
a imaturidade das empresas concessionarias, re$sdq

Diante do exposto, tornou-se necessario reduzin@sta efetiva para doze empresas, cujos
dados foram analisados no periodo de 2004 a 20{&j\@ndo encontrar:

a) os retornos obtidos por meio dos demonstrativaanfiriros representados pelas médias
aritméticas anuais dos ROE;

b) os retornos sobre o capital proprio, calculadoa petodologia do CAPM ajustado (mais
1 fator), segundo os critérios definidos no presestudo.

Os resultados foram comparados pelo teste estatidéi igualdade entre as médias, com a
aplicacdo dos conceitos da distribui¢@® Studentcujo teste avalia a significancia estatistica
da diferenca entre duas médias de amostras depiesden

5 RESULTADOS DA PESQUISA
5.1 Procedimentos Matematicos

Os diferentes fatores que compdem o CAPM, inseeeysum contexto técnico, porém, sua
escolha é subjetiva. Visando a contornar as coéts@s sobre o periodo de maturidade dos
titulos das séries utilizadas, optou-se, nestedestpor trabalhar com as duas alternativas
estabelecidas no QUADRO 1, considerando a posigas@guintes autores:

a) Copeland, Koller e Murrin (2002) sugerem a util&@agde uma série de dados, a mais
longa possivel, para o prémio de mercado;

b) Camacho (2006) ressalta que as séries devem iedipatade semelhante a do projeto
considerado; Damodaran (1997) complementa, recoanelodtaxas de longo prazo, por
refletirem odurationdo investimento;

c) Falcini (1995) observa ser a avaliacdo econdmica urd valor especifico, mas uma
tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, alor veferencial, em torno do qual
atuam as forcas de mercado.

Como se trata de projetos de longo prazo, tipi@msahcessdes de servigcos publicos, as
alternativas adotadas levardo os resultados cdlwsila uma faixa estreita de valores e nao a
um valor Unico determinado.



QUADRO 1
Premissas de Calculo do Custo de Capital Proprio

Premissas Rf Rm PRP
Referéncia T-bond 10 anos Beta S & P 500 EMBI
Alternativa A Horizonte de 1928 a Calculado parao Horizonte de 1928 a Ultimo de cada ano
2007 setor no ano 2007
80 anos 80 anos
Alternativa B Horizonte de 1988 a Calculado para o Horizonte de 1988 a  Média dos 12
2007 setor no ano 2007 ultimos meses
20 anos 20 anos

Fonte: Dados da pesquisa.

A seguir, serdo apresentadas as diferentes formasaldulo dos parametros do CAPM e do
ROE das empresas concessiondrias em operacaoleo Chi

5.2 Calculo do CAPM

O custo do capital préprio adequado depende dasdawede risco utilizadas. Cada uma
dessas medidas sera diferente para cada projgtendendo do pais e do setor onde o
investimento sera feito. O risco de mercado vagiaa@brdo com o setor e com 0 pais.

Neste estudo, o calculo do CAPM sera dividido eatrgupartes:
5.2.1 Taxa Livre de Risco (Rf)

Trata-se da taxa teorica de retorno de um investonm®talmente livre de risco. As taxas dos
titulos do governo sdo usualmente consideradas pooxy de taxas livres de risco. Como a
maioria desses titulos, nos paises emergentesé ngenta de risco, utilizam-se os titulos
americanos (EUA), conforme mostra a TAB. 2.

TABELA 2
Taxa Livre de Risco (2001 - 2006)
Rf 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Alternativa A 4,96% 5,09% 5,02% 5,02% 4,99% 4,95%
Alternativa B 8,69% 9,13% 8,53% 8,27% 7,94% 7,60%

Notas:

(1) UtilizandoT-bond10 — bénus de longo prazo do governo dos EUB {reasury Bord

(2) T-bond10 é mais recomendado que os titulos de 30 anesatgalmente tém menor liquidez
(3) Adotou-se a média geométrica da série, parasartde longo prazo

Fonte: Dados da pesquisa.

5.2.2 O Beta §)

E insuficiente pensar em riscos de investiment@adsonente. Precisa-se medir quéo sensivel
um investimento é aos movimentos de mercado. Esstbilidade € chamada de bdia (

O caélculo do indice beta tomara como baspeer group conforme mostra a TAB. 3.
Analogamente, na TAB. 4, estao registrados os eéaios desalavancados para os demais
anos.



TABELA 3
Beta das Empresas Peers

Empresas peers Pais Alavancagem Beta Taxa Beta
Média Alavancado Imposto de Desalavancado
Renda
1 Transurb Group Austrélia 0,64 0,44 30% 0,30
2 Autopista del Oeste Argentina 0,90 0,52 35% 0,33
3 Brisa Autoestrada Portugal 0,59 0,47 28% 0,33
4 Autoestrate S.A. Italia 0,98 0,64 37% 0,40
5 Aecon Group INC Canada 0,48 0,53 36% 0,41
6 CCR Brasil 0,16 0,52 35% 0,47
7 Cintra Concessoes Espanha 1,00 0,83 35% 0,50
8 Fujian Expressway China 0,15 0,60 33% 0,55
9 Road King Hong Kong 0,20 0,63 33% 0,56
Infraestructure
10 Abertis Espanha 0,35 0,83 35% 0,68
Infraestructuras
médio 0,45

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 4
Beta Médio Desalavancado
Beta Médio 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Desalavancado
0,55 0,57 0,50 0,43 0,41 0,45

Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas chilenas de concessdes rodoviarigsrage relativamente numerosas, tém uma
vida média operacional ainda curta (em torno deocenos); portanto, nenhuma delas tem
acbes em Bolsa. Para solucionar esse probleman fatdizados betas calculados para

empresagpeers ou assemelhadas, conforme recomenda Vasicek)(1973

5.2.3 Prémio de Risco de Mercado

O prémio de mercado representa o retorno adicoumalo investidor espera, por assumir um
risco maior que a taxa livre de risco. Geralmeatptémio de mercado é calculado com base
em dados historicos, pela diferenca entre o retohtidlo no mercado de acdes e o obtido no
mercado de renda fixa. E medido pelas acdes daS&R 500 dos Estados Unidos, conforme
registra a TAB. 5.

TABELA 5
Prémio de Risco de Mercado (2001-2006)
Rm-Rf 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Alternativa A 5,17% 4,53% 4,82% 4,84% 4,80% 4,91%
Alternativa B 5,39% 1,89% 3,58% 3,75% 3,64% 4,20%

Fonte: DAMODARAN (2007) e dados da pesquisa.
5.2.4 Prémio de Risco-Pais

O risco-pais reflete a potencial volatilidade dogestimentos, em relacdo a probabilidade de
default, associada a politica ou a outros eventos carsiites dos paises emergentes. E
usualmente estimado comospread médio entre o§-Bond 10 (taxas livres de risco dos
Estados Unidos) e a variacdo dos bonus dos titldativida do pais. Esse indice é o EMBI,
calculado pelo JP Morgan, cujos valores para oeGhiEMBI Chile - estdo registrados na
TAB. 6:



TABELA 6
Prémio de Risco-Pais — PRP

EMBI Chile 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Alternativa A 1,76% 1,68% 0,86% 0,68% 0,77% 0,87%
Alternativa B 1,92% 1,77% 1,26% 0,83% 0,65% 0,80%

Fonte: Adaptado de BANCO CENTRAL DO CHILE, 2007.

Os valores dos parametros do CAPM apresentadodABs 7 e 8, a seguir, resumem 0S
resultados obtidos e refletem as premissas adopadass empresas concessionarias chilenas.

TABELA 7
Resultados dos Calculos do Custo de Capital Rréphlternativa A
Custo do Capital Préprio 2001 2002 2003 2004 2005 006
Taxa Livre de Risco 4,96% 5,09% 5,02% 5,02% 4,99% ,95%
Beta Desalavancado 0,55 0,57 0,50 0,43 0,41 0,45
Prémio de Risco Mercado 517% 4,53% 4,82% 4,84% 0%,8 4,91%
Prémio de Risco Pais 1,76% 1,68% 0,86% 0,68% 0,77%,87%

Custo do Capital Préprio — Risco Concess6e®,56% 9,35% 8,29% 7,78% 7,73% 8,03%
Rodoviarias — (US$)

Inflagdo Americana 1,55% 2,38% 1,88% 3,26% 3,42% 50%,
Custo do Capital Préprio — Moeda Constante7,89% 6,81% 6,30% 4,38% 4,17% 5,40%
— Pesos Chilenos

Inflacdo Chilena 3,60% 2,50% 2,80% 1,10% 3,10% 3,40
Custo do Capital Préprio — Pesos Chilenos 11,77%  9,48% 5,52% 5,52% 7,39% 8,98%
Nominais

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 8
Resultados dos Calculos do Custo de Capital Rrépfilternativa B
Custo do Capital Préprio 2001 2002 2003 2004 2005 00b
Taxa Livre de Risco 8,69% 9,13% 8,53% 8,27% 7,94% ,60%
Beta Desalavancado 0,55 0,57 0,50 0,43 0,41 0,45
Prémio de Risco Mercado 5,39% 1,89% 3,58% 3,75% 493,6 4,20%
Prémio de Risco Pais 1,92% 1,77% 1,26% 0,83% 0,65%,80%

Custo do Capital Préprio — Risco Concess6ek3,57% 11,98% 11,58% 10,71% 10,09% 10,29%
Rodoviarias — (US$)

Inflacdo Americana 1,55% 2,38% 1,88% 3,26% 3,4% 0%5
Custo do Capital Préprio — Moeda Constantel1,84%  9,38% 9,52% 7,22% 6,44% 7,60%
— Pesos Chilenos

Inflacdo Chilena 3,60% 2,50% 2,80% 1,10% 3,10% %40
Custo do Capital Préprio — Pesos Chilenos 15,86% 12,11% 12,58%  8,39% 9,74%  11,26%
Nominais

Fonte: Dados da pesquisa.

5.3 Célculo do ROE

Dentre as varias medidas de retorno passiveisrdmsdilizadas, optou-se, neste estudo, pela
utilizagdo do ROE (comparavel ao CAPM, ja que amdmsulam o retorno sobre o capital
aportado pelo acionista).

Definicdo do ROE

ROE = Lucro liquido / Patrimdnio liquido



Uma vez calculados os ROE dos projetos de concessdaviaria (ja existentes e
operacionais), eles serdo comparados ao custgpitalqadprio calculado pelo CAPM.

5.4 Analise dos Resultados

Cabe ressaltar ter sido intencao inicial destedestabter, através da pesquisa dos dados de
resultados contabeis das empresas chilenas dess@oceodoviaria, 0os retornos sobre o
capital empregado (ROE), em um horizonte de sets 48001 a 2006), para todas as
empresas registradas na SVS. As médias desses sktkrs confrontadas com os valores
calculados através da metodologia do CAPM, anmaenrtretanto, so foi possivel analisar os
dados referentes aos anos de 2004, 2005 e 200&mFaalculadas as meédias aritméticas
simples e as médias ponderadas pelo lucro e p&lmpaio liquido, em cada ano, obtendo-se
os resultados apresentados na TAB. 9 e ilustradoSRAF. 2. Atribuem-se as distor¢des
verificadas nos resultados as dificuldades tantpanfieiras quanto operacionais,
caracteristicas do inicio da gestdo das empresagssionarias.

TABELA 9
Alinhamento entre Ke e ROE
ROE Ke ROE X Ke Ke ROE X Ke
Premissa Média Alternativa A Resultado Alternativa B Resultado
80 anos 20 anos
2006
Média Simples 6,2% 5,4% ROE>Ke 7,6% ROE<Ke
Média Ponderada LL 8,5% 5,4% ROE>Ke 7,6% ROE>Ke
Média Ponderada PL 6,5% 5,4% ROE>Ke 7,6% ROE<Ke
2005
Média Simples 4,6% 4,2% ROE>Ke 6,4% ROE<Ke
Média Ponderada LL 17,8% 4,2% ROE>Ke 6,4% ROE>Ke
Média Ponderada PL 8,3% 4,2% ROE>Ke 6,4% ROE>Ke
2004
Média Simples 2,9% 4,4% ROE<Ke 7.2% ROE<Ke
Média Ponderada LL 5,7% 4,4% ROE>Ke 7,2% ROE<Ke
Média Ponderada PL 3,9% 4,4% ROE<Ke 7,2% ROE<Ke
Fonte: Dados da pesquisa.
Resultados - ROE x Ke
20,0%
=== |\lédia Simples
—&— Média Ponderada LL
16,0% —a— Média Ponderada PL
e Ko a
12,0% === Ke b
o| o
g E —
4.0% )ﬁ/ﬂ
0,0%
2004 2005 2006

GRAFICO 2 — Resultados — ROE x Ke
Fonte: Dados da pesquisa.



Pode-se observar que os valores apresentam grancmnpativeis, quando sdo comparadas
as médias aritméticas simples com os resultadoKelddestacam-se os anos de 2005 e 2006,
fase do inicio de estabilizacdo das operacdesmdpeesas concessionarias analisadas, a partir
do 6°. ou 7°. ano de vida dutil.

E pertinente ressaltar que o ROE valida o custeajutal calculado, quando se utiliza a
distribuicdoStudent Verificou-se que, para 99% de nivel de signific@no tcacuaas t 99%
(anos 2005 e 2006), aceitando-se a hipétese Hogjsa igualdade estatistica das médias e
rejeitando-a para o ano de 2004.

O foco principal desses testes € verificar a ad&aéu ndo dos valores resultantes do calculo
do CAPM (conforme as premissas definidas nestedepstaos valores obtidos através do

ROE, isto é, o confronto entre os valores estimados valores praticados. Como se pode
verificar no GRAF. 2, os valores das médias ariitaétsimples estdo alinhados entre os das
duas alternativas calculadas pelo CAPM, de acomiu os testes estatisticos aplicados,

conforme mostra a TAB. 10 a seguir.

TABELA 10
Valores Finais do ROE e do Ke
ROE Ke
Premissa Média Aritmética Alternativa A Alternativa B
80 anos 20 anos
2006 6,2% 5,4% 7,6%
2005 4,6% 4.2% 6,4%

Fonte: Dados da pesquisa.

6 CONCLUSAO

A questdo-problema, qual seja, determinar o custccapital proprio a ser adotado por
empresas brasileiras interessadas em investir nie, Gbi respondida, contemplando os
seguintes procedimentos:

a) optou-se pelo CAPM ajustado com um fator, adaptamopaises emergentes, com base
nas teorias apresentadas no referencial teorico;

b) foram adotadas premissas para o calculo dos pa@swzt metodologia CAPM, levando-
se em conta o0 contexto onde o projeto esta inserido

c) foram calculados os parametros por duas alterrsatdea forma a possibilitar a obtencéo
de uma faixa de valores, dentro da qual o valarudto do capital esta contido;

d) foi testada a validade dessa faixa de valores, aneglisua comparagdo com o retorno
sobre o equity — ROE (real) obtido por empresasB®antes, ja em operacdo no Chile no
setor de concessodes rodoviarias;

e) foram comparados os valores obtidos pela aplicdadeoria CAPM com aqueles obtidos
pela pratica (ROE), no periodo de 2005 a 2006, cteosl resultados se revelado
compativeis com os das empresas concessionaaasjdtes no Chile.

Os dados possibilitaram concluir que os valoresCdd®M (Ke) sdo compativeis com a
realidade do Chile, podendo, portanto, ser utiigagor empresas brasileiras que tenham a
oportunidade de investir no Chile, no setor de eesdes rodoviarias.



No caso especifico das empresas concessionariesddeias que, atualmente, operam no
Chile, observou-se a tendéncia a obtencdo de gatoagés precisos e confidveis ao longo do
tempo, tornando-se os resultados, a cada ano, asi@igeis. Em face dessa evidéncia, uma
reavaliagdo futura desses dados poderd proporcionarvisdo ainda mais consistente dos
resultados obtidos.

Embora esta pesquisa tenha quantificado um casecifisp do Chile, a metodologia
desenvolvida é aplicavel a outros setores e opases.
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