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Este artigo utiliza a metodologia de Fama e French (1999) para estimar o custo geral de capital e o
retorno sobre o custo dos investimentos de um projeto que agrega as empresas nao financeiras listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) entre os finais de 1994 e 2008. Comparados as taxas médias
anuais de 11,02% da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e de 21,89% da taxa do Servico Especial de
Liquidacéo e Custddia (SELIC), as estimativas do custo de capital e do retorno do investimento foram de,
respectivamente, 15,45% e 13,42%, configurando um cenario de baixos rendimentos para o investimento
efetuado no periodo. Excluindo-se os setores de intensa participacdo estatal, os negdcios privados
obtiveram um retorno nominal anual de 14,59% e, com um custo do capital de 10,86%, adicionaram
um valor médio de 3,36% ao ano sobre o custo de capital. Tao interessante quanto essas taxas internas
de retorno (TIRs) sdo os historicos de resultados, decisdes de financiamento e de investimento do setor
corporativo brasileiro no periodo.

1 INTRODUCAO

Embora o periodo pés-Plano Real (1994-2008) tenha sido de reformas impor-
tantes do ponto de vista macro, com a estabilizagdo e a abertura, e micro, com as
privatizagoes e o aprimoramento regulatério, ¢ senso comum que o crescimento
econdmico foi baixo relativamente & média histérica brasileira do século XX.

Nesse cendrio em que ainda nao se colheram os frutos das reformas, os pregos
de mercado das companhias abertas, por sua natureza antecipativa, oferecem um
indicador interessante do potencial de gera¢ao de valor dos negécios. Como evoluiu
o custo médio ponderado de capital (cc) agregado do setor nao financeiro brasileiro
diante da variagao dos fluxos de caixa observados e da revisao das expectativas?
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Definido como uma média ponderada dos retornos de todos os titulos corporativos,
adquiridos pelo seu valor de langamento no mercado, o ¢c agregado é uma estimativa
do retorno de se investir passivamente nas companhias com negécios no pais. Tal
taxa de cc foi compativel com os niveis internacionais? O retorno do cc excedeu as
alternativas da taxa do Servigo Especial de Liquidagao de Custédia (SELIC) e da
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que sdo referenciais do mercado nacional?
Ou o cc realizado decepcionou as expectativas de prémio sobre o referencial?

Outra medida de interesse, fornecida pela relagao entre o custo do investi-
mento e sua avaliagio pelo mercado ¢ o retorno sobre o custo do investimento
(7). Da comparagio deste com o c¢c é possivel inferir se os empreendedores foram
remunerados além do custo de capital por executarem os investimentos, ou se
tiveram seus ganhos diluidos pela m4 avaliagio do potencial dos negdcios. Qual
foi o 77 do investimento corporativo brasileiro no periodo recente? Ele excedeu
seu custo de financiamento?

Adicionalmente a um retorno do investimento agregado maior ou igual a seu
custo de capital, espera-se, em um mercado eficiente, que ambas as taxas superem
o referencial da taxa de juros sem risco como prémio pelo risco. A realizagao das
duas primeiras abaixo da dltima indica que os investimentos tiveram desempenho
decepcionante, e que o mercado avalia seu futuro como de baixo potencial por
causas diversas. Qual foi o padrao para o Brasil entre 1994 e 20082

O objetivo deste trabalho ¢ responder as perguntas acima, como forma de
analisar o retorno realizado pelo investimento nao financeiro no Brasil entre 1994 ¢
2008, um periodo que aliou crescimento baixo e mudangas fundamentais. Utilizando
ametodologia proposta por Fama e French (1999), aprendemos adicionalmente como
as empresas se financiaram e que estrutura de capital resultou desse processo.

Desde o pioneiro trabalho de Brito e Kantz (1980), que calcularam o custo
de capital do setor elétrico brasileiro sob subsidios entre 1972 e 1976, sao intimeras as
avaliagbes para companhias especificas, como Franceschini (1999) sobre o Banco
do Estado de Sao Paulo (Banespa); para setores especificos, como Coutinho e
Oliveira (2002) sobre as concessiondrias de distribui¢do de energia elétrica; ou
Serrano (2003) sobre o setor elétrico; para empresas sob regulagao especifica, como
Sanvicente e Minardi (2003) e Camacho (2004); ou para formas de financiamento
especificas como Tomazoni e Menezes (2002) sobre firmas de capital fechado. A
prescrigao-padrio nos livros-textos de finangas corporativas para o cdlculo do custo
de capital de uma empresa ¢ estimar a média ponderada dos retornos esperados
para os seus titulos, como mencionado em Brealey e Myers (2000), ou, com mais
detalhe, em Pratt (2002). Essa abordagem ¢ factivel no contexto de uma empresa,
jd que a sua estrutura de capital e quanto ela paga pelos diferentes titulos que emite
sdo do seu préprio conhecimento.
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Este artigo difere dos anteriores ao calcular o custo de capital agregado da
economia. Para o agregado corporativo, além da impossibilidade de se calcular
retornos esperados para todos os ativos de colocagao publica de diferentes classes
e empresas, surgem dificuldades adicionais, tais como estimar quantidades e custos
para dividas de colocagao privada e afins.

Isto posto, Fama e French (1999) sugerem uma abordagem diferente, em que
o conjunto das empresas é tratado como um tinico projeto de investimento. Assim,
calcula-se o seu custo geral de capital (cc) como a taxa interna de retorno (TIR) que
iguala o total dos valores de mercado das empresas no inicio do periodo a soma
dos valores presentes liquidos dos fluxos de caixa livres mais os valores de mercado
do final do perfodo. Para o retorno sobre o custo do investimento agregado (74),
calcula-se outra TIR sobre o valor contdbil dos investimentos. O 7i é a TIR que
iguala o total dos valores contdbeis iniciais das empresas a soma dos valores presentes
liquidos dos fluxos de caixa livres mais os valores de mercado terminais.

Durante o periodo 1994-2008, um total de 520 empresas pertencentes a 18
setores econdmicos transitaram pela amostra, com um valor de mercado anual médio
em torno de 60% do Produto Interno Bruto (PIB) do respectivo ano. Em um
ambiente de inflagio média de 10,06% ao ano (a.a.) do Indice Geral de Pregos do
Mercado (IGPM) da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), os resultados encontrados
indicaram um cc nominal de 15,45% contra um 7z de 13,42% a.a.

Um 7 de 1,76% a.a. abaixo do cc representa uma dilui¢ao dos ganhos dos
empreendedores e reflete a baixa avaliagao pelo mercado de negécios instalados
numa economia que passava por anos de estagnacao. Realizadas tais perdas, um
custo real do capital de 4,89% a.a. parece, a principio, uma remuneragao razodvel
para padroes internacionais.

Contudo, tal conclusio deve depender da comparagio com uma taxa refe-
rencial de juros nacional. Relativamente & TJLP, com média de 11,07% a.a. para
o mesmo perfodo, ndo parece fazer sentido o senso comum de que o elevado custo
financeiro desincentiva o empreendimento nio financeiro nacional. Mas comparado
ao custo de oportunidade da SELIC, com média anual de 21,89%, evidencia-se
o desapontamento com os retornos realizados no periodo.’

Além da andlise do agregado dos empreendimentos nao financeiros, realizamos
exercicios setoriais, que explicitaram diferencas de rentabilidade significativas. Por
exemplo, excluindo setores de intensa participagao estatal para melhor representar

1. Arespeito do cce do ri, ndo nos parece facil fazer qualquer extrapolacdo para empresas menores e de capital fechado. Contudo, quanto
a taxa referencial, parece razoavel assumir que grandes empresas abertas, com mais acesso as fontes alternativas de financiamento,
estejam relativamente mais préximas da TJLP, enquanto empresas menores de capital fechado estejam relativamente mais proximas da
SELIC e, portanto, com custo de financiamento mais alto. Tal custo pode ser descontinuamente mais alto, a ponto de resultar em restricao
de crédito, como estudado por Bruno Jr. (2007), aspecto que foge ao escopo deste trabalho. Tomazoni e Menezes (2002) estimam o
custo do capital para firmas de capital fechado.
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o investimento privado brasileiro, o ¢c cai para 10,86% e o 77 sobe para 14,59%,
indicando que o conjunto das corporagdes privadas nao financeiras adicionou
um valor em excesso ao seu custo de 3,36% a.a., porém ainda abaixo do custo de

oportunidade da SELIC.

Tais medidas de cc e 77 sao sensiveis aos valores contdbeis e de mercado iniciais,
bem como ao preco de mercado final, sendo a sensibilidade decrescente com a
extensio do periodo em andlise. Cientes disso e mantendo o objetivo de analisar o
periodo 1994-2008, também apresentamos o cc e o 7i para diferentes anos iniciais
e finais, como exame de robustez do resultado geral.

Embora sensiveis aos valores iniciais e finais, por se estenderem por vdrios anos
e agregarem investimentos efetivados em diferentes fases do ciclo de negécios, cce
7 s30 menos sensiveis a flutua¢des que o tradicional Q de Tobin, o qual calcula a
razao Q = (prego de mercado/valor contdbil) num tnico ano.” Nesse sentido, enquanto o
Q deTobin avalia o retorno dos empreendimentos instalados sobre o custo naquele
ano, as TIRs calculam os retornos médios realizados pelos investimentos efetivados
entre as datas inicial e terminal analisadas.

Além das interessantes TIRs obtidas, no processo de cdlculo destas aprende-se
sobre a gestdo financeira das corporagoes brasileiras. Pela agregagio dos dados
reconstitui-se um abrangente histérico sobre as decisdes de estrutura de capital,
investimento e financiamento do setor corporativo nao financeiro brasileiro.
Observa-se como o valor inicial das empresas, os investimentos feitos durante
o perfodo, os lucros obtidos e a avaliagao final — fruto das expectativas dos in-
vestidores — se combinam para produzir o custo médio ponderado do capital da
economia brasileira.

O trabalho segue dividido em cinco se¢oes. Na secio 2 é descrita a metodologia
utilizada, como sdo estimadas as TIRs mencionadas na introdugio e quais as suas
possiveis interpretagdes. A se¢do 3 descreve detalhadamente a amostra. A segao 4
apresenta os resultados obtidos e a andlise dos mesmos em termos de estrutura de
capital das empresas e da dindmica de financiamento e investimento. A se¢ao 5 analisa
as TIRs reportadas, indicando alguns problemas encontrados nos cdlculos e fazendo
uma andlise setorial da amostra. As conclusdes sao resumidas na se¢io 6.

2 METODOLOGIA DE TRABALHO

2.1 Estimando as taxas cce ri

Como em Fama e French (1999), para estimar o custo do capital e o retorno do
investimento corporativo no Brasil, as empresas do setor no financeiro listadas

2. Segundo Tobin (1969), um valor de mercado do capital instalado (preco de mercado) maior que o custo de reposicéo do capital (valor
contabil) indica uma oportunidade lucrativa de expanséo do negdcio. Ver discussao sobre o Q de Tobin na secdo 5.
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em bolsa foram agregadas e tratadas como um unico projeto de investimento. A
partir desse projeto, o custo médio ponderado do capital (cc) e o retorno sobre o
custo do investimento (77) s3o calculados respectivamente como as TIRs sobre os
valores de mercado e contdbil. Algebricamente, cc e 7i sdo as taxas que resolvem
as equagoes abaixo:

T —
, Z I, +ZFS, FBYV, N TV, ; M
A+cc) = A+ce) (1 +cc)

T

N FS, — FBC, TV,
IC, = + L
0 ;(l+rz) Zl A+ ) (1+7i)" 2)

onde: /M é a soma dos valores de mercado das empresas preexistentes a data
0 de inicio da amostra, geralmente, dezembro de 1994; IC, é a soma dos va-
lores contdbeis das empresas existentes a data inicial; X ¢ o lucro operacional
apds impostos, mas antes da dedugao de depreciagio e juros do ano ¢ = (ano
correspondente — ano de inicio da amostra); I é o investimento bruto agregado
(investimento liquido mais depreciagdo); (X — /) representa o fluxo de caixa
livre liquido, apds depreciagao, amortizagio e investimentos no ano z; FS éo
valor de mercado terminal das empresas que deixam a amostra no ano #; FBV,
e FBC sio, respectivamente, 0s valores de mercado inicial e contdbil inicial
das empresas que entram na amostra no ano #; ¢ 7'V, ¢ o valor de mercado
terminal das empresas existentes no final do periodo de andlise 7" = (sltimo
ano da amostra — ano de inicio da amostra), geralmente, dezembro de 2008.

Observa-se que, para o cdlculo do custo do capital (cc), o investimento inicial
numa empresa é o seu valor de mercado quando ela entra na amostra (/M ou FBV)).
J4 para o cdlculo do retorno do investimento (7z), utiliza-se o custo contdbil dos
ativos que ela traz para a amostra (/C; ou FBC)). Além disso, seja para o calculo
de cc como de 74, sdo utilizados os mesmos fluxos de caixa livres liquidos anuais

(X —I) e 0 mesmo valor terminal de mercado quando a empresa deixa amostra
(£S,), ou no ano final 7"da andlise (7V,).

A excegio de FS,, FBV e FBC , as equagdes (1) e (2) se assemelham as equagoes
de definigao de TIR para um projeto de investimento. Ou seja, as TIRs a serem
calculadas sao aquelas que igualam a zero o valor presente liquido dos fluxos de
caixa que entram e saem do agregado, com base nos valores de mercado ou con-
tébeis. Os termos FS, FBV e FBC aparecem nas equagdes mencionadas porque
para o projeto de investimento representado pelo agregado das empresas devemos
computar aquelas firmas que entram e saem da amostra ao longo do perfodo.
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2.2 Interpretando as taxas cce ri

A TIR no valor contdbil (77) é o retorno auferido pelas empresas sobre o custo inicial
dos investimentos realizados. Ou seja, pode ser interpretada como o retorno de
um empreendedor representativo que propde todos os projetos da economia.

JdaTIR no valor de mercado (cc) tem trés interpretagdes importantes, como
mencionado por Fama e French (1999). E o retorno obtido por um investidor que
adquire a¢bes no mercado aciondrio quando elas entram na amostra (/M e FBV)),
recebe ou cobre o fluxo de caixa enquanto as detém (X — /) e entao as vende ao
preco de mercado (FS e 7V ). Segundo, ela é uma estimativa do custo geral de
capital para o agregado das empresas, pois € a taxa requerida pelo mercado para
financiar o conjunto das operagdes e investimentos das empresas da amostra. Por
fim, é também uma composi¢ao das taxas de retorno sobre o valor inicial de mer-
cado de todos os titulos de todas as empresas, incluindo aqueles titulos emitidos
apds a entrada na amostra.

Para compreender a dltima interpretagio, deve-se observar que o fluxo de
entrada de caixa, igual 2 soma do lucro operacional (X ) mais a emissao liquida de
titulos (IVS,), deve coincidir com o fluxo de saida, igual 2 soma dos investimentos
(1), dividendos (Div,) e juros pagos (/nt,):

X + NS,=1 + Div, + Int, 3)

Ou seja, o fluxo de caixa livre (X — 7 ) é igual aos pagamentos efetuados aos
acionistas menos a emissao liquida de titulos ( /VS)):

X —1 = Div + Int— N, (4)

Substituindo (4) em (1) e rearranjando a equagdo, temos:

T . _ T _
M, = z Diy, + Int, — NS, N FS, - FBYV, N TV, _
— 1 +cc) ~  (1+cc) (1 +cc)

)

A equagdo (5) ilustra como as emissoes de titulos para financiar descasamentos
nos fluxos de caixa entram no cdlculo do custo de capital (cc).

Vale a pena mencionar que existe uma diferenca entre o retorno sobre valor de
mercado (cc) e o retorno da carteira de mercado ou de qualquer indice ponderado
pelo valor de mercado das empresas. Como apontado por Fama e French (1999),
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a abordagem da carteira de mercado realoca o valor corrente dos investimentos
passados para acomodar novas a¢es emitidas e assim rolar o investimento ao longo
do tempo. De forma distinta e capturando o que realmente acontece em termos de
riqueza investida ou gerada, o retorno sobre o valor de mercado (cc) requer novos
investimentos sempre que o lucro gerado for menor que o total investido pelas
empresas, ou seja, X for menor que /. Essa necessidade de inje¢do de recursos
ocorreu em alguns anos, como serd observado na tabela 6, que descreve a evolugao
dos componentes dos fluxos de caixa.

3 AMOSTRA

Os dados das empresas incluidas nos cdlculos das TIRs foram retirados da base de
dados Economdtica seguindo os seguintes critérios: 7) a empresa deve ter agoes lis-
tadas na Bovespa; 77) ndo deve pertencer aos setores econémicos finangas, seguros
e fundos; 777) deve ter quantidade de negdcios anuais diferente de zero enquanto
permanecer na amostra; ¢ 7v) deve possuir dados de balango anuais para todos os
anos em que fizer parte da amostra.

A firma entra na amostra no final do ano fiscal em que apresenta os primeiros
dados contdbeis e de mercado para as suas a¢oes e deixa a amostra no tltimo ano
fiscal para o qual possui tais dados. Dessa forma, obteve-se um total de 520 dife-
rentes companhias abertas entre dezembro de 1994 e dezembro de 2008, divididas
em 18 setores, como mostrado na primeira coluna da tabela 5. O valor de mercado
da amostra em 31 de dezembro de 2008 era de R$ 1.611 bilhoes, ou 56% do PIB
daquele ano, havendo atingido um pico de R$ 2.181,3 bilhdes um ano antes, ou
aproximadamente 85% do PIB de 2007.

A tabela 1 informa o nimero de empresas da amostra no inicio de cada ano,
bem como o valor total do capital contdbil no final de cada ano. Para os 15 anos
estudados, o ndmero médio foi de 253 empresas. O fluxo médio anual de empresas
que saem da amostra foi igual a 13,66% do nimero total de firmas existentes
no final do ano anterior, contra 13,15% de companhias novatas na amostra. As
empresas que entraram e sairam da amostra eram tipicamente pequenas, respon-
dendo por uma pequena fra¢ao dos ativos totais da amostra. Tal é evidenciado pela
saida média anual equivalente a apenas 5,10% do valor total do capital contdbil
do final do ano correspondente, e entrada média anual equivalente a 4,62% do
mesmo valor. Ambos os niimeros foram bastante diferentes nos anos de intensa
privatizacao. Por exemplo, também medidos como percentual do capital contdbil
total do final do ano correspondente, esses percentuais elevam-se para 15,5% de
saida em 1997 e 18% de entrada em 1998.%

3. 0 percentual relativamente alto de empresas saindo em 2004 e retornando em 2005 deve-se, em parte, a mudanca de nomenclatura
da base Economatica. Como as empresas de denominacdo alterada saem da amostra, por terem sua série interrompida, mas retornam
com outro nome, tal mudanca ndo impacta nas TIRs calculadas.
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ﬁzﬁelo de empresas e ativos totais da amostra do final de 1994 ao final de 2008
Namero de empresas Valor do capital contabil
Ano Total no final  Que entram  Que saem da Total no final do ano  Que entram na  Que saem da
do ano na amostra (%) amostra (%) (R$ bilhdes) amostra (%)  amostra (%)

1994 235 257,3

1995 243 7,20 5,50 329,0 2,10 0,40
1996 251 8,60 13,60 357,9 2,80 2,60
1997 239 8,40 16,30 383,6 4,00 15,50
1998 247 20,50 8,80 409,1 18,00 2,00
1999 283 23,10 19,80 4733 4,70 7,90
2000 260 9,20 9,90 511,3 3,50 4,00
2001 257 9,60 16,20 560,5 4,30 1,80
2002 231 6,20 7,40 639,7 2,40 1,40
2003 250 16,50 12,60 689,3 1,80 2,70
2004 244 9,20 26,50 725,0 2,30 18,03
2005 241 18,85 22,13 839,8 8,16 7,89
2006 253 17,84 12,86 989,3 2,85 2,66
2007 302 25,30 593 1.106,5 5,57 2,75
2008 276 3,64 12,25 1.397,6 2,24 1,73
Média 253 13,15 13,66 672,3 4,62 5,10

Fonte: Estimativas dos autores.

Notas: O capital contabil (book capital) é a soma dos itens do passivo que pagam juros explicitamente com a participagdo dos
acionistas minoritarios e com o patrimdnio liquido. Portanto, foram somados, dos balangos das empresas, os itens: financia-
mento de curto e de longo prazos; debéntures de curto e de longo prazos, a pagar a controladas de curto e de longo prazos;
e dividendos a pagar com a participacdo dos acionistas minoritarios e com o patriménio liquido.

Uma empresa entra na amostra no final do ano fiscal em que se tém os primeiros dados de balanco e de mercado para suas
acoes e deixa a amostra no final do ano fiscal em que se tém os mesmos dados por Ultimo.

Observa-se ainda que o capital contdbil nominal agregado cresceu em média
12,85% a.a., valor pouco superior a0 do IGPM-FGV médio de 10,06%, eviden-
ciando que o agregado apresentou pequeno crescimento real médio de 2,53% a.a.

O quadro a seguir resume como os itens do balango-padrao Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), constantes na base de dados Economdtica, foram
utilizados para computar as varidveis do estudo. Faz também uma comparagio
entre estas e as varidveis utilizadas por Fama e French (1999), calculadas a partir
de balangos tipo US GAAP, listados na base de dados Compustat e mantidas pelo
Center for Research in Security Prices (CRSP).
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Relacgdes entre os itens de balanco utilizados por Fama e French (1999) e aqueles
utilizados neste trabalho

Descricdo do item Fama e French (1999) Presente trabalho
Base de dados utilizada Compustat database Economatica (software)
Tipo de balango corporativo US GAAP (@Y

Todas as empresas listadas na Bovespa

Amostra All SIC codes except 6000-6999 )
menos financas e seguros e fundos
Divida de longo prazo + divida de curto
Book capital ou capital contabil LTD + STD + EQUITY prazo + participagao dos acionistas
minoritarios + patriménio liquido
Financiamento LP + debéntures
LTD ou divida de longo prazo Item 9 da Compustat LP + a pagar a controladas LP, na

Economética

Financiamento CP + debéntures CP +
» Item 34 da Compustat .
STD ou divida de curto prazo . o a pagar a controladas CP + dividendos
(debt in current liabilities) L
a pagar CP, na Economatica

Book equity = item 6 (total assets) L o .
) T ) Participacéo dos acionistas mino-
Equit iménio liauid —item 181 (total liabilities) + item i iménio liauid
ity ou patrimonio liquido ritarios + patrimonio liquido, na
quiyoup a 35 (balance sheet deferred taxes and P . q
. . . | Economatica
investment tax credits) se disponivel

Market value of common stock + book Valor de mercado + divida de longo
value of LTD, STD and preferred stock prazo + divida de curto prazo
[tem 199 (stock price) vezes item 25

Market capital ou capital a mercado

Market value ou valor de mercado Valor de mercado na Economatica

(shares outstanding)

) : Nao é contabilizado como divida
[tem 56 ou item 10 ou item 130 )
Book value of preferred stock no Brasil e entra no valor

nessa ordem de prioridade .
de mercado na Economatica
Item 18 (income before extraordinary

) ) items) + item 48 (extraordinary items )
Earnings before interest and taxes ) ) ) ) Lucro operacional EBIT
) and discontinued operations) + item »
ou lucro operacional EBIT (V,) da Economética

15 (interest expense) + item 50
(income statement deferred taxes)

. . L Depreciacao e amortizacao Ex na
Depreciation ou depreciacdo (Dp,) Item 14 (depreciation expense) o
t Economatica

Interest expense ou despesa com

) [tem 15 (interest expense) JuSPli na Economatica
juros (Int)

Mudanca de book capital de t— 1 Mudanca de book capital de t— 1

Investment ou investimento (/ . . ) -
( f) para t mais depreciacao em t para t mais depreciacdo em t

o B ) ltem 21 + item 19 (sum of dividends o L
Dividend ou dividendo (D/vt) ) Dividendos na Economética
paid on common and preferred stock)

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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4 RESULTADOS E ANALISE

4.1 Avaliacdo da estrutura do capital

A tabela 2 descreve a estrutura de capital agregada anual para todas as empresas da
amostra divididas em trés categorias. No painel 2.A, as empresas que estao na amostra
no ano e que também estavam na amostra no ano anterior, #— 1. No painel 2.B, as
empresas que entram nNa amostra No ano # e, por isso, tém #como ano inicial. Por tltimo,
no painel 2.C, as empresas que deixam a amostra no ano # ¢ o tm como ano final.

TABELA 2
Estrutura de capital do agregado das empresas da amostra do final de 1994 ao final
de 2008

Ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Média
2.A — Empresas na amostra no ano dado e que também estavam na amostra no ano anterior

Capital 178,7 174,5 268,3 331,1 250,7 499,7 502,9 536,0 629,5 849,8 987,7 1105,41509,62036,71575,4 762,4

% em acOes 68,80 60,20 62,70 68,40 51,00 66,70 60,60 55,00 48,30 60,20 66,85 72,56 74,89 81,22 63,36 64,05

% em LTD 18,70 24,00 21,30 17,70 27,50 19,00 23,80 28,70 33,20 25,20 22,14 18,59 18,12 13,39 26,54 22,53

% em STD 12,50 15,80 16,00 13,90 21,50 14,30 15,60 16,30 18,50 14,60 11,01 8385 6,99 539 10,10 13,42

2.B — Empresas que entram na amostra no ano (ano inicial)

Capital 45 110 124 503 242 178 278 130 112 50,5 975 563 1444 356 397
% em acdes 56,80 83,30 61,30 68,90 59,40 28,00 64,20 18,10 49,10 74,62 66,74 81,25 86,19 6523 61,65
% em LTD 26,60 9,40 23,60 18,10 26,20 56,80 16,90 28,50 28,20 16,67 21,24 12,29 8,16 23,20 22,56
% em STD 16,50 7,30 15,10 13,00 14,30 15,30 18,90 53,40 22,70 8,71 12,02 6,45 566 11,57 1578

2.C — Empresas que saem da amostra no ano (ano final)

Capital 06 08 64 614 69 366 177 106 89 216 983 60,1 502 520 30,9
% em acdes 64,50 25,60 41,30 84,20 42,90 70,60 62,30 48,60 47,00 61,30 62,25 74,84 77,64 82,65 60,41
% em LTD 11,90 2580 31,70 8,90 24,30 16,20 24,30 25,80 26,50 23,20 23,04 14,40 14,04 8,61 19,91
% em STD 23,60 48,70 27,00 6,90 32,90 13,20 13,40 25,60 26,60 1550 14,72 10,76 832 8,74 19,71

Fonte: Estimativas dos autores.

Notas: Esta tabela mostra as participacdes percentuais de cada classe do passivo no capital a mercado ou market capital do
agregado de empresas que compGem a amostra.

0O market capital de uma empresa é a soma do seu market value com os itens do passivo que pagam juros explicitamente, que sdo
divididos em passivos de curto (STD) e de longo prazos (LTD). O market value ou valor de mercado (agdes na tabela 2) é obtido
multiplicando-se o ndmero de aces emitidas pela sua cotacdo de mercado. Assim, o market capital é a soma dos valores dos
itens: financiamento de curto e de longo prazos, debéntures de curto e de longo prazos, a pagar a controladas de curto e de longo
prazos e dividendos a pagar, com o nimero de aces emitidas multiplicado pela sua cotacdo de mercado na data.

Na média, 64,05% do capital agregado a valor de mercado (market capital)
¢ composto por agdes das mais variadas classes, 22,53% por divida de longo prazo —
long-term debr (LTD) — 13,42% por divida de curto prazo — short-term debr (STD).
Essas proporgoes diferem das encontradas por Fama e French (1999) para o mercado
americano entre 1974 e 1996, onde havia um maior percentual de a¢oes (68,48%)
e menor de divida de curto prazo (6,53%). Ao que tudo indica, como sugerido
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em Brito e Lima (2005), os custos envolvidos na abertura de capital, somados ao
baixo grau de prote¢ao ao acionista minoritdrio e as constantes incertezas politico-
econdmicas do perfodo, desestimularam as emissoes de agbes e debéntures, que
foram preteridas relativamente ao endividamento de curto prazo.

A participagio das agdes oscilou entre nimeros da ordem de 50% nos anos de
crise, quando o valor de mercado das agoes tende a diminuir, como em 1998 € 2002, e
80% nos anos de maior otimismo econdmico, quando o valor das mesmas tende a subir,
como em 1994, 1997 ¢ 2005-2007. Por outro lado, as empresas parecem ajustar essas
proporgdes ao longo do tempo, reagindo s situagdes conjunturais de financiamento
e as perspectivas econémicas. Como descrito em Baker e Wurgler (2002), as empresas
tomam suas decisoes de financiamento visando maximizar a riqueza do acionista e
optam pelos fundos momentaneamente mais baratos. Evidéncia também documentada
para o Brasil por Nakamura (1992). Para o periodo estudado, o empréstimo bancdrio
parece ser a fonte priorizada, confirmando Brito e Lima (2005).

Essas proporg¢des médias se repetem aproximadamente nas empresas que en-
traram e safram da amostra, mas as oscilagdes anuais sio bem maiores. As diferencas
anuais mais interessantes na estrutura de capital das empresas aparecem naquelas
que deixam a amostra. Nessa categoria estdo as empresas que faliram, fundiram-se
ou foram adquiridas. Dada a faléncia mais provdvel de empresas menores e que
apresentam baixo valor de mercado, observa-se que em anos dificeis, como o de
1995, quando o nimero de faléncias aumenta, a participagio das agbes no capital
das empresas que saem ¢ de apenas 25,6%, contra 60,41% de média nos 14 anos
analisados. Por outro lado, nas aquisi¢oes, como em privatizagdes, onde o controle
das empresas ¢ vendido com dgio sobre o valor de mercado, a participagao das agoes
na estrutura de capital das empresas que saem salta para valores como o de 84,2%
do ano de 1997. Porém, essas oscilagbes nao chegam a afetar a amostra como um
todo. Como calculado a partir da tabela 2, a média das razdes anuais entre os valores
de mercado das empresas novatas e veteranas remanescentes ¢ de apenas 5,32% e
a mesma razio média para as firmas que saem ¢ igual a 4,46%, incluido o triénio
1997-1999, que eleva esta tltima pela ocorréncia das privatizagoes.

Para o cdlculo das TIRs sobre o custo de mercado (cc) e sobre o custo contdbil
(77) sdo necessdrias estimativas dos valores iniciais de mercado e contdbil de cada
empresa, bem como seus valores terminais. A tabela 2 mostra que 68,8% do valor
inicial e 63,36% do valor terminal s3o compostos por ag¢des, onde o erro de apre-
camento ¢ muito pequeno. Por outro lado, valores contdbeis sao utilizados como
aproximagdes para os valores das dividas de longo e de curto prazos das empresas
(LTD e STD). Levando em consideragao que as diferengas entre os valores contdbeis
e de mercado para as dividas de curto prazo sao pequenas no caso do Brasil, pode-se
afirmar, pela tabela 2, que 73,46% do valor terminal e 81,3% do valor inicial
estao livres de erros de avaliagao ou apregamento. Mais ainda, as empresas que
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entram na amostra tendem a ter os seus passivos bem avaliados e, portanto, o valor
contdbil das dividas das mesmas é uma boa estimativa do seu valor de mercado,
reforcando os percentuais citados. O mesmo pode ser dito para as empresas que
deixam a amostra por fusio ou por aquisi¢ao. Como observaram Fama e French
(1999), o problema parece residir nas empresas que deixam a amostra por faléncia
ou similares. Mas, dado que na amostra em geral esses processos ocorreram com
empresas pequenas, as estimativas utilizadas para valor de mercado inicial e terminal
nao parecem comprometer o cdlculo das TIRs.

Resumindo, em relagio ao agregado, as estimativas de valor de mercado para os
valores iniciais e terminais das empresas provavelmente sao boas, bem como os fluxos
de caixa. Mais critica é a utilizagao do valor contdbil da divida para o cdlculo do custo
do capital (¢c), aproximagio inevitdvel, devido a quase inexisténcia de um mercado se-
cunddrio de titulos referenciados corporativos. Outra fragilidade refere-se as estimativas
contdbeis de custo de entrada dos ativos, o que serd discutido na se¢io 5.

4.2 A dindmica das decisoes de financiamento e de investimento

A evolugio da estrutura de capital apresentada na tabela 2 ¢ resultado das respos-
tas das empresas as restri¢oes temporais de caixa. Assim, examinando os compo-
nentes dos fluxos, podem-se obter perspectivas adicionais de como as empresas
se financiam. A tabela 3 resume os componentes dos fluxos de entrada e de saida
presentes na equagao a seguir:

Y +Dp +dS +dLTD, +dSTD =1 + Div + Int, (6)

onde, entre os fluxos de entrada: Y ¢ igual ao lucro operacional — earnings before
interest and taxes (EBIT) — no ano ¢, ou lucro antes do pagamento de juros,
impostos diferidos, itens extraordindrios e operagoes descontinuadas; Dp éa de-
preciagao no ano ¢ (ou seja, Y+Dp =X ); dSt ¢ o resultado liquido da emissio e
da recompra de agbes no ano #; dLTDZ +dS 1D, éo resultado liquido da emissao
e do cancelamento das dividas de longo e de curto prazos no ano # Dentre os
fluxos de saida: / é o investimento bruto ou a variagao do capital contdbil das
empresas do ano #— 1 para o ano 7, mais a deprecia¢do no ano #; Div é a soma
dos dividendos pagos por todas as classes de agoes das empresas no ano #; Int, é a
soma dos juros sobre o capital pagos pelas empresas no ano z.

Observa-se na tabela 3 que o investimento feito pelas empresas j4 estabelecidas
(incluindo a aquisi¢do de ativos através de fusdes com empresas pertencentes a
amostra) é, na média, préximo ao seu lucro operacional. Como propor¢ao do
capital contdbil, o investimento bruto ([t ) médio é de 17,75% enquanto o lucro
operacional (X =Y + Dp ) médio equivale a 18,34%. Portanto, em média, os fundos
gerados internamente foram suficientes para cobrir os investimentos feitos e parecem ser
a primeira fonte de financiamento utilizada, como observado por Brito e Lima (2005).
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Nota-se, também, que as empresas fazem pagamentos substanciais aos detentores
de seus titulos. Os pagamentos anuais médios de dividendos e juros sobre capital
correspondem, respectivamente, a 3,4% e 0,65% do capital contdbil agregado. Assim,
os dividendos e juros sobre o capital consomem juntos quase 22,08% do lucro ope-
racional médio. Como observado por Brito, Lima e Silva (2009), hd uma elevagao
de patamar na remuneragao direta (Div +Int,) apés 1996, devido a uma alteragao
na estrutura tributdria que passou a favorecer este tipo de renda do capital.

Por outro lado, uma incerteza consideravelmente alta quanto a disponibilidade
futura de fundos para custeio e investimento parece fazer com que as empresas
comprometam uma parcela relativamente menor do lucro operacional agregado
com pagamentos aos acionistas, quando comparada ao valor encontrado por Fama
e French (1999) para as empresas americanas. L4, as empresas comprometem em
torno de 40% do lucro operacional com esses pagamentos.

O agregado de empresas nio financeiras brasileiras emite titulos regularmen-
te, mas essas emissdes nao priorizaram agoes. O baixo prego médio das a¢des no
mercado local durante a maioria dos anos estudados, gerado por iniimeros fatores,
motivou uma recompra consistente de agoes até 2004, que resultou numa taxa
média anual de recompra de 2,56% do capital contdbil. Como padrio de compa-
ragao, Fama e French (1999) reportam que as empresas americanas efetuaram uma
emissao média de 0,81% do capital contdbil no periodo 1987-1996.

A diferenca entre o lucro operacional e a saida de recursos para investimento
e remuneragao ¢ entdo coberta pela emissao de dividas de curto e de longo prazos,
a taxas médias anuais, respectivamente, de 1,77% e 4,03% do capital contdbil.
Precisamente, o fluxo de saida (/, + Div, + Int,) corresponde, em média, a 21,58%
do capital contdbil anual entre 1994 ¢ 2008, e o lucro operacional (X, =Y + Dp ) a
18,34% do mesmo. Como as empresas tém recomprado em média 2,56% do capital
contdbil a0 ano em agbes, as emissoes de divida responderam por 5,8% do mesmo,
divididos em 1,77% e 4,03%, respectivamente, para curto e longo prazos, como
mencionado anteriormente. Portanto, o aumento da divida de longo prazo tem
sido responsédvel em média por mais de 69,5% da necessidade extra de caixa, gerada
pela diferenca entre o lucro operacional e os investimentos e pagamentos feitos aos
detentores de titulos, sendo o restante coberto pela divida de curto prazo.

A tabela 4 traduz mais diretamente como as empresas da amostra financiaram
seus investimentos. Nela, o financiamento do investimento (/) estd dividido entre
fundos gerados internamente (RCE = Y + Dp — Div — Int,) e financiamento ex-
terno (dSt + dLTDt +dS 1D,), que corresponde a emissao liquida de agdes, divida

de longo e de curto prazos, conforme mostra a equagao (7).

I = RCEf + dSl + dLTDz +dS TDt (7)
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O investimento agregado representou em média 17,75% do capital contdbil
anual entre 1994 e 2008, enquanto a geragdo interna de fundos — rezained cash
earnings (RCE) —, apenas 14,53%. Assim, depois de pagos os dividendos e os juros
sobre capital, a RCE foi responsdvel por 81,86% dos recursos investidos pelas em-
presas do agregado. Como a emissao liquida de ages foi negativa, pois o agregado das
empresas recomprou suas agdes 2 média anual de 2,56% do capital contdbil de inicio
de ano, o investimento total (/ —dS,) médio anual foi de 20,32% do capital contdbil.
Ou seja, 0 aumento total da divida (5,81% do capital contdbil) foi responsavel por
28,57% do investimento total, dos quais 69,47% foram cobertos pela emissao de
titulos de longo prazo, 4 taxa média de 4,03% do capital contdbil.

Apesar de nio estar explicitamente calculada na tabela 4, a emissao de novas
agdes nio apresentou elevada correlagio com o investimento. Por outro lado, a
correlagdo entre o investimento e a RCE ficou em 0,76. A fonte de financiamento
que apresentou maior correlagao com o investimento foi a divida de longo prazo,
igual a 0,84. Para a divida de curto prazo, a correlagio com o investimento ficou
em 0,51, menor que a calculada para a RCE. Tais correlagbes sugerem que a divida,
em especial a de longo prazo, e a geragao prépria de fundos desempenham um
papel importante na acomodagao das variagdes anuais do investimento, fendmeno
também observado em Silva e Brito (2005).

5 AS TAXAS INTERNAS DE RETORNO

A tabela 5 mostra as estimativas das taxas anuais de custo do capital (cc) igual
a 15,45% e de retorno sobre o custo do investimento (77) igual a 13,42% para o
agregado das empresas durante o periodo 1994-2008, quando as médias anuais
das taxas SELIC e TJLP foram de, respectivamente, 21,89% e 11,07%. Tais valores
implicam que o investimento em empreendimentos arriscados nao apenas foi
superado pelo referencial SELIC, mas ainda resultou numa dilui¢ao média para
os empreendedores de 1,76% a.a.*

Se esses resultados confirmam o perfodo adverso para o setor corporativo no
financeiro brasileiro, ¢ importante qualificar a evidéncia com a observagio de que
tal ndo se deveu ao elevado custo real do capital, igual a razodveis 4,89% a.a. apds
descontar uma taxa de inflagao anual média de 10,06%.> A causa da decepgio dos
empreendedores foi o baixo retorno real realizado sobre o custo do investimento,
de apenas 3,05% a.a.

4. Por uma abordagem que testa a eficiéncia em termos de retorno/risco de alguns indices do mercado acionario brasileiro, Hagler e Brito
(2007) também mostram que o retorno agregado das companhias abertas brasileiras ficou abaixo da SELIC na década pos-Plano Real.

5. Sendo nossa amostra composta por companhias nao financeiras listadas na Bovespa, com algum acesso a recursos ao custo TJLP,
outro referencial para o custo do financiamento externo seria a média entre SELIC e TILP, igual a 16,36% a.a. em termos nominais, ou
5,72% a.a. em termos reais. Portanto, ligeiramente superior a taxa de ccreal.
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Além das TIRs para o agregado, a tabela 5 também apresenta as TIRs calculadas
para cada um dos 18 setores econdmicos envolvidos na amostra, refor¢ando que o
desempenho do periodo decepcionou e que as expectativas de retorno futuros dos
investimentos permaneceram pessimistas para a maioria dos setores. Dentre os setores,
1é-se que sete das 18 TIRs sobre o valor contdbil (r) sio menores que as suas respec-
tivas TIRs sobre o valor de mercado (cc), e outros trés setores apresentam 77 nominal
médio inferior  inflagao. Apenas quatro setores resultam em 77s maiores que a taxa
SELIC: agro e pesca, petréleo e gds, transporte e servigos e veiculos e pegas. Como
petréleo e gds teve cc maior que 77 e os outros trés setores tém pequena importancia
relativa, com participagao em torno de 5% do capital total, caracteriza-se o quadro
geral de baixos rendimentos para o investimento efetuado.

TTA;E(EaL.é ?nternas de retorno cc e ri do agregado e para os 18 setores no periodo 1994-2008
Setor del\fet':nmero i::;ftrir:;egfo Custo_ doo capital Vanroadicionado
presas (- % a.a) (cc—% a.a.) (% a.a.)
Agro e pesca 5 41,21 -5,74 49,80
Alimentos e bebidas 43 16,61 15,50 0,96
Comércio 20 17,16 6,66 9,84
Construcao 37 -8,19 —46,58 -
Eletroeletronicos 21 15,08 11,58 3,13
Energia elétrica 51 6,18 11,65 4,90
Magquinas industriais 16 13,55 10,31 2,94
Mineragao 5 21,85 22,30 -0,37
Minerais ndo metalicos 7 10,95 6,35 4,33
Outros 91 -0,29 -7,06 -
Papel e celulose 12 8,09 9,48 -1,27
Petréleo e gas 12 24,69 26,27 -1,25
Quimica 42 10,84 12,74 -1,69
Siderurgia e metalurgia 46 15,92 18,30 -2,02
Telecomunicagbes 37 10,77 15,52 4,11
Téxtil 36 3,92 0,76 3,13
Transporte e servicos 15 27,71 14,23 11,80
Veiculos e pecas 24 22,22 16,15 523
Agregado 520 13,42 15,45 -1,76

Fonte: Estimativas dos autores.

Nota: A TIR no valor de mercado — custo de capital (cc) — € uma estimativa do retorno do investimento corporativo, em que
as empresas s&o adquiridas pelo seu valor de mercado quando entram na amostra e vendidas também a mercado no final do
periodo (em dezembro de 2008) ou quando deixam a amostra. A TIR no valor contbil — retorno sobre o custo do investimento
(ri) — assume que os ativos sao adquiridos pelo seu valor contabil. As TIRs sdo definidas pelas equacdes (1) e (2). Valor adicio-
nado é a diferenca entre rie cc:va=((1+ /(1 + cg) — 1.
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Na amostra estudada, o setor de energia elétrica, maior setor individual com
participagao média de aproximadamente 20% do valor de mercado total, é um dos
que apresentam menor valor adicionado anual sobre o custo do capital (—4,90%).
O setor apresenta ainda um dos mais baixos 7is, que é de apenas 6,18% contra
os 13,42% do agregado. O c¢c de 11,65% ¢ compardvel ao trabalho de Serrano
(2003), que estima o custo do capital préprio do setor para o periodo 1995-2003
em 19,73% a.a. O baixo valor de 74, quando comparado a cc, deve-se ao alto valor
contdbil de entrada (/i CO) do setor, bastante superior ao seu valor inicial de mercado
(IM,). Aparentemente o mercado avaliava que os investimentos feitos no setor
antes de 1994 foram caros e ndo trariam um retorno condizente com seu custo,
ou que a conjuntura econdmica nio trazia boas perspectivas para o mesmo, por
isso negociando-os a um baixo Q de Tobin.

A importincia do setor de telecomunicagbes flutuou entre 15% e 10% do
valor de mercado agregado. Neste, 29 das 37 empresas que passaram pela amostra
estiveram envolvidas no processo de privatizagio que terminou em 1998. O cc
médio do setor, igual a 15,52%, estd préximo do agregado (igual a 15,45% a.a.) e
compardvel aos de Sanvicente e Minardi (1999) para Telebrds, que variaram entre
13,80% e 19,38% em ddlares americanos, dependendo da metodologia utilizada,
para um periodo anterior a 1999.

A Petrobras, suas subsididrias e empresas que orbitam no seu entorno respondem
por quase 100% dos ativos dos setores de petrdleo e gds e quimico que, somados,
representam aproximadamente 20% do valor de mercado agregado em média.
Observando-se a tabela 5, nota-se que o setor petréleo e gds apresenta um dos maiores
custos de capital total anual (quase 26,27% no periodo) e também um dos maiores
retornos do investimento (24,69%). A recente escalada dos precos do petréleo e dos
seus derivados no mercado internacional, que os levou a atingir picos histéricos, e
o crescimento da produgao sustentado ao longo do periodo, elevaram os precos das
suas agoes, resultando num retorno anual do investimento (77) quase 11% superior
ao retorno auferido pelo agregado, e um dos poucos a superar a SELIC.

O setor sidertirgico e metaltrgico, com participagio média em torno de 10%
do valor de mercado agregado, também merece andlise. Apenas recentemente, apds
um longo processo de privatizagdes, desatou-se o né de participagoes cruzadas que
envolviam as grandes siderurgicas do pais e que concentravam a maior parte dos
ativos do setor. As privatizagdes, o prego elevado do ago e os investimentos reali-
zados nos tltimos anos na modernizagio das plantas e dos processos produtivos
ajudaram a elevar o 77 para acima da média do agregado corporativo (15,92%
contra 13,42% do agregado). Nio obstante o 77 acima da média, um cc de 18,30%
fez com que o setor ainda apresentasse valor adicionado sobre o custo negativo
(-2,02%), diluidos os ganhos dos empreendedores.
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Uma vez que os investimentos em eletricidade, telecomunicagbes, petro-
quimica e siderurgia foram, em grande medida, decididos pelo estado, seguindo
uma estratégia de desenvolvimento nacional, pode-se questionar se o objetivo era
de geracao de valor diretamente nestes, ou indiretamente noutros setores pela
melhoria geral do ambiente produtivo. Mas, seguindo essa linha de argumento,
de investimentos para o desenvolvimento nacional, deve-se tentar verificar os
beneficios de tais empreendimentos noutra dimensido que nao a econdémico-
financeira, uma vez que, mesmo do ponto de vista do agregado total, o excesso
de retorno sobre o custo permaneceu negativo.

A constatagio do mau resultado do empreendedor estatal suscita o interesse
sobre o valor adicionado pelo investimento de controle privado. A tabela 6.B
refaz as contas da tabela 6.A, excluindo as empresas que tiveram significativa
participagdo estatal (ver nota da tabela 6.B) e a tabela 6.C apresenta as mesmas
contas apenas para as companhias originalmente estatais excluidas da tabela 6.B.
Ou seja, nas tabelas 6.B e 6.C observam-se, respectivamente, os valores gerados pelo
investimento privado de controle privado e originalmente estatal em empreen-
dimentos nao financeiros. Como ilustra¢io da importincia relativa de cada um,
por exemplo, no ano de 2004, o agregado privado possuia 77,3% das empresas e
valor de mercado do capital igual a 39,2% do valor total, enquanto o agregado
publico possufa 22,7% das empresas e tinha 60,8% do capital a mercado. Ou
seja, apesar de em maior nimero, as empresas de controle privado eram menores
em média que as de controle publico.

Na tabela 6.B, o conjunto dos empreendimentos privados nao financeiros teve
um ccde 10,86% e um 77 de 14,59%. O que significa que o empreendimento privado
adicionou um valor médio em relacio ao seu custo de 3,36% a.a. entre 1994 € 2008.
J4 os empreendimentos publicos, apresentados na tabela 6.C, tiveram um ¢c médio
consideravelmente mais alto de 17,88% e um 77 de 12,92%, o que significa que o
Estado teve o seu ganho como empreendedor diluido em —4,21% a.a. em média.
Como o cc do setor estatal foi muito maior que o do setor privado, tem-se a evidéncia
de que o mercado avaliou o investimento originalmente estatal como menos eficaz
ou mais arriscado que o privado, por isso descontando mais os seus ativos.

Na comparagio entre os empreendedores privado e publico, pode-se argu-
mentar que as empresas estatais tenham uma propensao a superavaliar os ativos
reportados no balango, enquanto as empresas privadas podem estar subavaliando
seus ativos para pagar menos impostos. Se isso de fato ocorreu, abstraindo outras
questdes contdbeis, a verdadeira diferenca seria menor que a apontada acima, pois
o 7i das publicas estaria subestimado ¢ o 77 das privadas superestimado. Ou seja,
tais valores deveriam ser interpretados, respectivamente, como o limite inferior e
superior para o 77 nio financeiro nacional durante o perfodo.
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As equagdes (1) e (2) evidenciam que as diferencas entre as TIRs em valor
de mercado e valor contdbil sio inteiramente devidas as diferencas entre os
valores contdbeis ¢ de mercado das empresas na data em que sdo incorporadas
a amostra. No retorno em valor de mercado (cc), as empresas sao adicionadas a
amostra segundo seus valores de mercado (/M ou FBV), enquanto no retorno
em valor contdbil (77), elas entram pelos valores contdbeis (/C, ou FBC ). A
comparagao da tabela 6.C, em que o /M é menor que o /C, com a tabela 6.B,
onde o inverso acontece, sugere que a diferenca entre os valores de mercado e
contdbil na data de introdugio da companhia na amostra pode ser a responsdvel
pela TIR no valor contdbil (77) exceder a TIR no valor de mercado (cc).

Cientes da sensibilidade da metodologia ao primeiro ano da andlise, na ta-
bela 7, apresentamos estimativas do cc e do 77 para diferentes anos iniciais (1995,
1996, 1997, 1998, 1999 e 2000), e terminais (2004, 2005, 2006 e 2007). De
modo geral, os resultados qualitativos das tabelas 6.A, 6.B e 6.C nao se alteram.
Os excessos de 7i sobre cc sio consideravelmente negativos para o grupo das
originalmente de controle estatal (no painel 7.C) e ligeiramente positivos para
o grupo das firmas de controle privado (no painel 7.B), resultando em excessos
negativos para o total da amostra na maioria dos anos (no painel 7.A).

Consideragoes sobre a importancia dos valores iniciais também remetem a
teoria do investimento de Tobin (1969), refinada em Brainard e Tobin (1977),
segundo a qual o valor total de mercado das empresas do mercado aciondrio
deveria ser préximo do seu custo de reposi¢ao. Para medir o afastamento desta
hipétese, define-se a razio Q (Q de Tobin) como sendo o valor de mercado
dos ativos das empresas dividido pelo valor de reposigio dos mesmos ativos,
computados na quinta linha das tabelas 6.A, 6.B ¢ 6.C. Um Q alto (maior
que 1) implica que o valor total das a¢des das empresas é maior que o custo de
reposi¢ao dos seus ativos, ou seja, o mercado avalia que as empresas investiram
bem, ou possuem boas perspectivas futuras. Em 1994, o Q de Tobin agregado
era inferior a um na tabela 6.A, devido ao baixo Q de Tobin do setor estatal,
como se infere da comparagao entre as tabelas 6.B e 6.C. Muitas empresas,
destacadamente as antigas estatais dos setores de energia elétrica, petroquimica,
siderurgia e telecomunicagoes, carregavam ativos em seus balangos com valores
muito superiores ao seu valor corrente de mercado, ou seja, aquele valor que o
mercado pagaria pelos mesmos equipamentos instalados. Como nos anos iniciais,
o IM, das originalmente estatais era menor que o IC, , ou seja, um Q de Tobin
baixo, conclui-se que o mercado entendia o agregado do investimento estatal
como ineficaz relativamente 4 perspectiva de seus resultados.
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Mesmo analisado apenas o setor privado, o Q de Tobin parece deprimido
quando comparado a outros paises. Por exemplo, segundo Fama e French (2002),
para a economia americana entre 1951 e 2000, o Q de Tobin médio foi de 1,52,
e nunca esteve abaixo de 0,89. Para o agregado brasileiro, a mesma medida oscila
entre 0,53 em 1995 e 1,97 em 2007, com média anual 1,08 entre 1994 e 2008.

Quao caro o mercado avalia esses investimentos realizados pelas empresas
dos setores citados? Qual deveria ser o valor contdbil dos ativos para que as taxas
de retorno absorvessem os custos? Ou, quao maior deveria ser o valor de mercado
IM para que 7i excedesse cc do agregado de empresas ndo financeiras brasileiras?

Se IC, fosse 24,72% menor do que o constante em balango ou se, de outra
forma, o valor de mercado fosse 32,2% maior em 1994, as TIRs se igualariam paraa
amostra com as 520 empresas nao financeiras listadas na Bovespa. Isso significa que,
para refutar a conclusao de que o setor corporativo nao financeiro nao adicionou valor
relativamente ao custo entre 1994 e 2008, deve-se acreditar em um erro do mercado,
que aplicava desconto excessivo ao custo dos ativos carregados em balango pelas
firmas; ou, entdo, avaliava com exagerado pessimismo as perspectivas de resultados
para as mesmas. Parece que fatores relacionados & md administra¢ao do investimento
das estatais nos anos que precederam o periodo do estudo sdo responsdveis por este
desconto no valor de mercado em 1994 e que, uma vez excluidas as estatais, o setor
corporativo ndo financeiro gerou um pequeno excesso de valor relativamente ao
custo para os seus empreendedores nos dltimos 14 anos.

Como indicado na introdugio, a diferenga entre os critérios de comparagio das
TIRs e do QdeTobin, é que as estimativas do cc e 77 contemplam vdrios anos e agregam
investimentos efetivados em diferentes fases do ciclo de negécios, sendo menos sensiveis
as flutuagdes. Enquanto o Q de Tobin indica o retorno esperado na data inicial, as TIRs
medem o retorno realizado pelo carregamento (holding-period return) entre as datas
iniciais e finais. Quanto maior o nimero de anos de carregamento, maior a distdncia
entre o prego de mercado terminal da TIR e o prego de mercado do numerador do Qde
Tobin, bem como maior a importincia relativa dos fluxos de caixa intermedidrios.

Os valores anuais dos fluxos de caixa que geraram as TTRs também sao apresen-
tados nas tabelas 6.A, 6.B ¢ 6.C. Os fluxos de caixa agregados, X —1) + (FS,— FBV)
ou (X — 1) + (FS,— FBC), mudam de sinal vérias vezes entre 1994 e 2008. Antes da
liquidagao da amostra em 2008, contudo, a soma dos fluxos de caixa liquidos nao des-
contados é sempre negativa para qualquer uma delas. Isso observado, para qualquer taxa
de juros positiva, o valor presente da sequéncia de fluxos de caixa até qualquer ano antes
de 2008 ¢ negativo, ou seja, O SEtor COrporativo esteve sempre tomando recursos dos
investidores entre 1994 ¢ 2008, como também evidenciado por Fama e French (1999)
para o setor corporativo nao financeiro americano. Como resultado desse processo, o
problema de multiplas TIRs ndo ocorre nas tabelas 6.A, 6.B ¢ 6.C e assim existe uma
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tinica e positiva TIR. Na andlise setorial da tabela 5, entre os 18 setores, o problema de
inversdo de sinal dos fluxos de caixa ocorreu apenas nos setores agro e pesca, Construgao
e outros que, somados, nao alcangam 5% do capital total. Nesses casos, o problema
foi resolvido levando-se o fluxo positivo para uma data futura, segundo uma taxa de
reinvestimento média entre a SELIC e a TJLP®

A tabela 8 resume como ativos iniciais, lucros, investimentos e o valor ter-
minal de mercado se combinaram para produzir as TIRs no valor de mercado (cc)
e no valor contdbil (77). Aqui, vale lembrar que as TIRs s3o as taxas que igualam
o valor do investimento inicial e dos fluxos de caixa liquidos intermedidrios ao
valor terminal de mercado. Assim, para determinar as contribuigées de cada um
desses componentes, eles foram acumulados até 2008 pelas taxas cc e 77 e estdo
expressos como percentuais do valor terminal de mercado das empresas existentes

na amostra no final do periodo de andlise (7).

TABELA 8
Valores futuros dos fluxos de caixa entre 1995 e 2008, como percentuais do valor
terminal de mercado em 2008

Taxa de capitalizacgdo |, FB, Fs, FS—FB  X-I X I, Dp, |- Dp,
ri 93,05 61,04 63,90 2,86 -9,80 187,49 197,29 67,21 130,09
c 82,92 69,57 65,18 439  -12,69 210,65 223,34 75,98 147,36

Fonte: Estimativas dos autores.

Nota: Esta tabela reporta os valores de 2008 dos componentes anuais do fluxo de caixa livre liquido acumulados pelas TIRs no-
minais calculadas no valor de mercado (cc) e no valor contabil (ri), expressas como percentuais do capital a mercado ou market

capital terminal de 2008 (TV,.). FB, € o custo das novas empresas adicionadas ao valor contabil ou a valor de mercado. FS, &

o valor de mercado das empresas vendidas da amostra antes de 2008. X, —/,é o fluxo de caixa livre liquido das operacdes das
empresas no ano t. X € o lucro antes das despesas com juros mais a depreciacao (Dp,) no ano t. O investimento, /¢, € a variagao
do capital contabil (book capital) (soma de equity, LTD e STD) de ¢~ 1 para t mais a depreciagdo (Dp,) em t. |, — Dp, é, portanto,
amudanca do capital contabil de t— 1 para t. Os componentes do fluxo de caixa liquido estdo descritos com mais detalhes nas
tabelas 3 e 4. Dado que as TIRs igualam o custo acumulado da amostra a seu valor terminal, FB, — FS,— (Xf /r) =100%.

A tabela 8 confirma a evidéncia levantada na tabela 6.A de que as empresas
realizam investimentos substanciais apds sua entrada na amostra. Capitalizado pelo 7i
entre 1994 e 2008, o acumulado dos valores anuais dos investimentos (1)¢97,29%
maior que o valor terminal de mercado das empresas existentes no final de 2008
(TV 8- Capitalizado pelo cc, o investimento acumulado é 46,46% maior que o
custo dos ativos que as empresas trouxeram para a amostra capitalizado pela mesma
taxa (soma das colunas / e FB ). Comparado com Fama e French (1999), no perfodo
de 23 anos entre 1973 e 1996, as empresas americanas investiram anualmente algo
entre 16% e 12%, 5% do 7V ¢» €Nquanto as companbhias brasileiras investiram em

1991

torno de 14% a.a. e 16% a.a. do 7 V oos durante os 14 anos antecedentes.

Os lucros operacionais pés-entrada (X ) também sao significativos. Quando
capitalizados ao ¢, eles superam o custo capitalizado dos ativos em 38,14%, ¢ o valor

6. Para a exposicdo deste método de solucdo da TIR quando existem mdltiplas taxas de retorno, ver Copeland, Weston e Shastri (2005, p. 31).
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terminal de mercado (TVZOOS) em 110,65%. Seguindo na comparagao com os resultados
encontrados por Fama e French (1999) durante 1973 e 1996, as empresas americanas
parecem ser 39,25% mais lucrativas que as brasileiras em termos anuais quando o 77 é
utilizado na capitaliza¢ao dos lucros, mas 4,24% menos lucrativas quando o cc substitui
o074/ Os investimentos marginais também geraram aumentos marginais de lucratividade
diferentes nos Estados Unidos e no Brasil. Como o investimento e o lucro operacional
tém dimensdes muito préximas, os 14 anos de fluxos de caixa liquidos contribuem
relativamente pouco na formagao das TIRs calculadas.

Em suma, a mensagem da tabela 8 é que, como os investimentos realizados
pelas empresas no financeiras brasileiras entre 1994 e 2008 tém a mesma magnitude
dos lucros operacionais auferidos no periodo, ficam para os custos de aquisi¢ao
capitalizados e valor terminal dos ativos os papéis mais importante na formagio
das TIRs, tanto no ¢c quanto no 72

6 CONCLUSOES

Estimou-se o custo de capital para o agregado dos empreendimentos nao financeiros
como sendo a TIR que iguala a soma dos valores de mercado das empresas no ano
de entrada na Bovespa (ou no final de 1994) a soma do valor presente dos seus fluxos
de caixa liquidos anuais, mais os seus valores terminais de mercado em 2008. O
custo nominal anual do capital total para as empresas nao financeiras entre 1994 e
2008 foi estimado em 15,45%. As estimativas do retorno do investimento corpora-
tivo para as empresas do agregado excederam os seus custos de capital em apenas 7
dos 18 setores econdmicos contemplados na amostra, e a média anual assim obtida
foi de 13,42%, resultando numa diluigao dos ganhos do empreendedor de —1,76%
a.a. Esse resultado nao parece devido ao alto custo de capital no periodo, mas ao
baixo retorno real sobre o custo do investimento, de apenas 3,05% a.a.

Da andlise setorial, percebe-se que a exclusdo dos setores com histdrico con-
trole estatal reduz o custo anual total do capital para 10,86% e eleva o retorno
realizado sobre o custo do investimento para 14,59%, gerando 3,36% de valor
adicionado médio ao ano para uma amostra com aproximadamente 80% das
empresas, mas apenas 40% do capital da amostra original. Mesmo assim, esta taxa
de retorno do investimento ainda ficou um pouco abaixo dos 16,36% anuais da
média entre SELIC e TJLP para o mesmo periodo.

Além do cédlculo das TIRs, observou-se que, historicamente, a divida de curto
prazo tem importincia relativa na estrutura de capital brasileira e que os investimentos

7. Essas discrepancias entre os valores obtidos com a capitalizagdo por riou cc se devem ao fato de a amostra brasileira no ter adicio-
nado valor relativamente ao custo (em média, cc foi maior que riem 1,76% a.a.), ao contrario da amostra americana de Fama e French
(1999) (em que, em média, cc foi menor que riem 1,95% a.a.).

8. Para um eshoco da sensibilidade dos resultados ao valor terminal, veja as Ultimas colunas dos painéis 7.A, 7.8 e 7.C.
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parecem muito sensfveis aos fundos gerados internamente. A divida de longo prazo
também apresentou alta correlagao com os investimentos. E, ainda, os baixos pregos
das a¢des no inicio do periodo estudado motivaram recompras a uma taxa média
de 2,56% a.a., financiada por endividamento, e a parcela do lucro operacional
comprometida com remuneragio direta dos acionistas foi relativamente baixa,
apesar da elevagao de patamar ocorrida a partir de 1996.

ABSTRACT

This paper applies Fama and French (1999) to estimate the overall cost of capital and the return on cost
of investments of a project that aggregates the non-financial firms listed in Bovespa between 1994 and
2008. While compared to the average TJPL of 11.02% and SELIC of 21.89% per year-respectively the
long-and short-term nominal risk-free benchmarks-the estimates of the cost of capital was 15.45% and
the return on cost was 13.42%, characterizing a period of low returns to non-financial investments in
Brazil. Excluding sectors with massive state ownership, private investments returned an average nominal
rate of 14.59% and, given a cost of capital of 10.86%, added a 3.36% per year value over the overall
cost of funds. As interesting as these internal rates of returns, are the details of how corporate earnings,
investment and financing evolved along the period.
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