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NASCIMENTO, Maria do Socorro Torres do. Adaptacao da analise custo/volume/lucro
sob incerteza ao estudo da viabilidade de remuneracio: aplicacio numa sociedade
anonima de capital aberto. 79f. Monografia — Universidade Federal de Campina Grande,
Campina Grande, 2014.

RESUMO

O risco que permeia constantemente a trajetoria das organizagdes ¢ um componente que nao
pode ser desconsiderado no processo de gestdo, principalmente no ambito financeiro. Seu
gerenciamento ¢ parte crucial para a sobrevivéncia e continuidade empresariais. Assim sendo,
a presente pesquisa utilizou a tradicional teoria de analise de custos sob condi¢des de
incerteza para alcangar o objetivo geral de determinar a viabilidade de remuneracao do capital
proprio via bottom-up beta de uma empresa brasileira de capital aberto pertencente ao setor de
Consumo nao Ciclico. Baseando-se em dados de acesso irrestrito e dispensando um
tratamento quantitativo para sua analise, o estudo se realizou por meio de uma pesquisa
exploratoria e explicativa, quanto aos seus fins, e bibliografica, quanto aos meios. Os
resultados apontaram que o risco remuneratorio da empresa ¢ maior que sua capacidade de
remunerar os fornecedores de capital proprio, uma vez que possui 70,37% de probabilidade de
auferir um valor menor ou igual ao lucro ideal a remuneragdo do capital social. As conclusdes
deste estudo ndo servem apenas como objeto de andlise para investidores, mas também como
instrumento de avaliagdo de desempenho por parte das organizagdes empresariais.

Palavras-chave: Custo de capital proprio. Beta bottom-up. CAPM. Distribuicdo normal.
Remuneracao.



NASCIMENTO, Maria do Socorro Torres do. Adaptation of the analysis
costs/volume/profit under uncertainty to the study of the feasibility of remuneration:
application in a public anonymous corporation. 79f. Monograph — Federal University of
Campina Grande, Campina Grande, 2014.

ABSTRACT

The risk which pervades the trajectory of organizations very often is an element that cannot be
disregarded in the management process, especially within financing context. Its management
is a crucial element for the business survival and continuity. Thus, this research has utilized
the traditional theory of analysis of costs under conditions of uncertainty in order to achieve
the general aim of determining the feasibility of equity remuneration via bottom-up beta,
Brazilian company’s which belongs to the non-cycled consumerism sector. Based on non-
restrictive access data and, by dispensing a quantitative treatment to its analysis, this study has
been carried out through an exploratory and explicative research concerning its objectives,
and a bibliographical one regarding its means. The results have pointed out that the business
remunerator risk is larger than its capacity of paying the providers with equity, as it has
70,37% of probability to obtain a lesser value or similar to the ideal profit to the capital
remuneration. The conclusions of this study can be seen either as object of analysis for
investors, or as a self-evaluation instrument of performance from business organizations.

Keywords: Cost of equity. Bottom-up beta. CAPM. Normal distribution. Remuneration.
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1 INTRODUCAO

Para realizar suas fungdes e alcancar seus objetivos, as empresas necessitam de
recursos para compor sua estrutura de capital. A medida que investidores — sejam internos ou
externos — decidem direcionar fundos monetarios para suprir necessidades de liquidez de
determinada empresa, requerem em troca uma remuneragao justa por este investimento. Essa
remuneragdo constitui o custo de capital empresarial, que pode ser proprio ou de terceiros.

O capital de terceiros ou oneroso, adquirido de fontes externas a empresa, configura o
custo da divida e pode ser facilmente delimitado através de um exame minucioso do passivo
oneroso da organizagdo. Ja4 o custo do capital social ou proprio (oriundo de acionistas e
proprietarios) ¢ aquilatado de uma maneira mais complexa, devido a subjetividade envolvida
nesse processo.

Concernente a dificuldade no computo do custo de capital proprio, o método Capital
Asset Pricing Model (CAPM) ajustado ao bottom-up beta consiste em um dos modelos mais
utilizados para estipular a taxa de remuneracdo devida aos acionistas ou proprietarios de uma
empresa. Este método se baseia na concepcdo de que a unica diferenga identificada nas
empresas pertencentes a um mesmo setor é o seu nivel de alavancagem financeira (POVOA,
2012).

Ao dimensionar o custo de capital total, por meio da unido ponderada dos custos
supracitados, o desafio seguinte reside em evidenciar a probabilidade de sucesso e o risco
envolvido na remuneragdo deste capital. E sabido que os investidores de capital proprio
correm um risco maior de remuneracdo do que os de terceiros, devido a priorizacdo de
exigibilidade que estes Gltimos possuem na estrutura de pagamentos de uma organiza¢do. Em
outras palavras, os acionistas e proprietarios da empresa sao remunerados com 0s recursos
que restam apds todas as dedugdes pertinentes.

Devido a esta exposi¢do maior ao risco remuneratorio, torna-se necessario que 0s
investidores de capital proprio depreendam as reais chances que uma organizagdo possui de
devolver o montante investido por eles (acrescido de uma taxa de desconto apropriada), bem
como o risco envolvido na impossibilidade dessa remuneracao.

No que se refere ao estudo das probabilidades, a ciéncia Estatistica oferece vérias
ferramentas de auxilio a administracdo financeira das empresas. Nesse ambito, a tradicional
teoria de analise de custos sob condigdes de risco se utiliza dos pressupostos defendidos pelo
Teorema do Limite Central para inserir a componente incerteza na tomada de decisdes

empresariais. Essa teoria defende que a adogdo da hipdtese de normalidade para as varidveis
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de interesse facilitam a visualizacdo das possibilidades de ocorréncia de determinados eventos
empresariais — no caso desta, o ponto de equilibrio.

Ao seguir os passos tracados pela tradicional teoria de analise de custos sob condi¢des
de risco e adotar os pressupostos do Teorema do Limite Central, considerando valida a
hipdtese de normalidade para a receita de vendas e lucro liquido de uma organizacdo, a
presente pesquisa infere que a viabilidade de remunera¢do do capital social poderd ser
determinada por meio do estudo das probabilidades atribuidas aos valores fornecidos.

Tendo em vista o risco existente na remuneracdo do capital social e a dificuldade
prevalecente na determinagdo da viabilidade dessa remuneragdo, torna-se relevante o
esclarecimento da seguinte indagacdo: ¢ possivel depreender a viabilidade de remuneragdo do
custo de capital proprio de uma empresa adaptando a tradicional teoria de analise de custos
sob condig¢des de incerteza ao estudo da viabilidade de remuneragao?

Utilizando-se dos conhecimentos disseminados por autores como Assaf Neto (2008),
Povoa (2012), Bruni (2010), Shim e Siegel (2009), Tudicibus (2013), entre outros, este estudo
pretende responder a essa questdo, por meio de uma pesquisa explicativa, exploratoria e

bibliogréfica.
1.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa consiste em determinar a viabilidade de remuneracao do
custo de capital proprio, estipulado com base no modelo bottom-up beta, de uma sociedade

anonima de capital aberto, denominada de empresa X.

1.2 Objetivos especificos

A fim de alcangar o objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

e calcular o custo do capital proprio da empresa X, utilizando a metodologia bottom-
up beta;

e parametrizar a receita de vendas e o lucro liquido da empresa X segundo a
distribuicdo normal de probabilidade;

e inferir o lucro liquido remuneratério ideal a compensacdo dos proprietarios e
acionistas da empresa X

e estimar o risco presente no processo remuneratorio referente ao capital proprio da

empresa X;
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e ¢ auferir a probabilidade de remuneragdo do capital proprio da empresa X.
1.3 Delimitacio da pesquisa

A empresa X, objeto de analise deste estudo, ¢ uma sociedade andnima de capital
aberto sediada no Nordeste. Opera no ramo alimenticio e vem apresentando taxas de
crescimento bastante favoraveis.

Utilizando-se de dados publicados pela empresa, a presente pesquisa busca determinar
a probabilidade desta de alcancar um nivel satisfatorio de lucro liquido, capaz de suprir a
necessidade monetaria de seus fornecedores de capital social e ainda produzir um residuo
desta remunerag¢do, destinado a gerag¢ao de riqueza para seus acionistas.

A hipotese desta aplicagdo consiste na premissa de que o processo de padronizagao
das variaveis receita de vendas e lucro liquido, como uma distribuigdo normal de
probabilidade, possibilitara a visualizagdo das reais chances de sucesso ou insucesso no
atingimento dos objetivos economicos da empresa-foco.

O Teorema do Limite Central afirma que, em amostras grandes, as distribui¢des de
frequéncia das médias amostrais tendem a se comportar como uma curva normal. Assim, 0
lucro e a receita liquida da empresa X podem assumir esta forma, a partir de tratamento
estatistico indicado, e facilitar a visualizagdo das chances de remuneragdo do capital proprio

da organizacgao.
1.4 Justificativa

O atual panorama empresarial, marcado pela globaliza¢do e crescimento vertiginoso
do nimero de empresas no mercado, ndo perdoa atuagdes desprovidas de profissionalismo.
Neste sentido, ¢ necessario que as organizagdes tomem consciéncia da importancia do
gerenciamento do risco presente em sua trajetdria, visto que a maioria de suas decisdes sao
tomadas sob condigdes de incerteza. Sendo assim, esse gerenciamento ¢ parte crucial para a
sobrevivéncia e continuidade organizacionais.

Diante da dificuldade imposta pela imprecisdo no ambito da remuneragdo do capital
social devido a incapacidade de vislumbrar o posicionamento num futuro permeado de
surpresas, surge a incapacidade por parte das empresas de depreender suas verdadeiras

chances de alcancar um resultado favoravel de lucro, capaz de lhes proporcionar possibilidade

de remunerar seus acionistas e proprietarios.
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Torna-se oportuno, entdo, o desenvolvimento de um método capaz de mensurar a
viabilidade de sucesso ou insucesso existente no processo remuneratdrio, visando a apreensao
da potencialidade de remuneragao do capital proprio empresarial.

A distribui¢do normal de probabilidade se configura, neste contexto, como uma
interessante ferramenta de andlise, uma vez que fornece importantes contribuicdes para a
resolucdo de problemas relacionados a ocorréncia de eventos futuros.

A consideragdo do risco embutido nas operagdes empresariais auxiliard na tomada de
decisoes, de modo que o administrador podera visualizar se seu desempenho esta adequado ao
ambiente competitivo e deliberar sobre ag¢des que propiciem vantagem perante seus

concorrentes.

1.5 Estrutura do trabalho

A fim de garantir a compreensdo da pesquisa, dando-lhe coesdo aos processos de

analise, o estudo encontra-se dividido nas seguintes partes:

e Referencial Teorico: destinado a apresentar conhecimentos doutrinarios atinentes
ao célculo do custo de capital proprio, ao método Capital Asset Pricing Model
(CAPM) ajustado ao beta bottom-up, a teoria de analise de custos sob condigdes de
risco, a distribuicdo normal de probabilidade e a Inferéncia Estatistica.

e Metodologia: engloba a caracterizacdo da pesquisa e expde os procedimentos
referentes a coleta e tratamento dos dados para o alcance dos objetivos.

e Apresentacdo e discussdao dos resultados: compreende a apresentacao e analise dos
resultados, evidenciando e enfatizando a probabilidade de remuneracao do capital

proprio da empresa X.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Os conhecimentos tedricos servem para embasar e fortalecer o carater cientifico das
pesquisas académicas. Assim sendo, os topicos seguintes apresentam os fundamentos
doutrinarios estruturados acerca das tematicas referentes ao custo de capital e a viabilidade de

sua remuneracao.
2.1 Custo de capital

Para financiar suas operagdes e investir nas atividades que gerem retorno, as empresas
precisam de um aporte que lhes proporcione condi¢des de subsisténcia ao longo de sua
trajetoria competitiva. Neste sentido, o capital — bem como suas formas de obtengdo —
necessita de certa atengdo por parte da administragao de uma empresa.

Na visao de Gitman (2010), o capital representa todos os recursos financeiros de longo
prazo que se situam do lado direito do balango patrimonial, com exce¢do dos passivos
circulantes (esses, de curto prazo).

O capital utilizado nas organizacdes empresariais tem suas origens em diferentes
fontes. Assaf Neto (2008) afirma que uma organizagao opera com recursos oriundos de fontes
externas e/ou internas. Nesta perspectiva, o capital de terceiros ¢ constituido dos bens
contraidos de pessoas ou instituicdes alheias a organizagdo. Ja o capital proprio ¢ composto
dos fundos auferidos pelos proprios acionistas ou donos da empresa. A Figura 2.1 expde a

composi¢ao do capital de uma organizagao.
Figura 2.1 — Composicdo do capital de uma organizagao.

Capital

proprio de terceiros

Fonte: Elaboragdo propria, motivada pelos ensinamentos de Assaf Neto (2006).

Assim sendo, a estrutura de capital (ou estrutura financeira) de uma empresa ¢ a
combinagdo entre o capital de terceiros e o capital proprio, utilizados para financiar as
operagdes (ROSS et al, 2000).

A utilizacdo do servico prestado pelo capital ndo é gratuita, tem um custo. Para

depreender o valor total deste custo, ¢ preciso mensurar (de forma confidvel e segura) a
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parcela remuneratoria destinada a satisfazer os investidores de capital proprio, bem como
aquela necessaria para suprir as expectativas de investidores externos a organizagao.

Segundo Assaf Neto (2006), os investidores de capital exigem uma remuneragao por
conceder recursos monetarios as organizacdes. Geralmente, a remuneragao do capital proprio
e do capital de terceiros ocorre com o pagamento de dividendos e juros, respectivamente.

A apreensdo correta do custo de capital de uma empresa ¢é relevante para o processo de
tomada de decisdes empresariais. Esse custo corresponde a remuneracdo minima exigida
pelas fontes de financiamento, proprias e de terceiros, que dao suporte as suas operagdes.

Neste sentido, Assaf Neto et al (2008) afirmam que o conceito de custo de capital
pode ser visto como indicador para analise da atratividade economica de uma aplicagdo; como
referéncia para estudo do desempenho operacional; e como eixo orientador para a formacgao
de uma estrutura 6tima de capital.

Para Titman e Martin (2010), o custo de capital de uma organizagdo também pode ser
denominado de custo de oportunidade do capital, conceito que representa a taxa de retorno
que um investidor obteria na aplicacdo em outros investimentos com risco equivalente. A

figura 2.2 ilustra os componentes do custo de capital total de uma empresa.

Figura 2.2 — Composicdo do custo de capital total de uma organizagdo.

Custo de capital
total

Custo de capital Custo de capital de
proprio terceiros

Fonte: Elaboragdo propria, motivada pelos ensinamentos de Assaf Neto (2006).

Voltando-se, especificamente, para os tipos de custo de capital, tem-se que o custo de
capital proprio € representado pela taxa de retorno esperada (K, ) por acionistas e proprietarios
da empresa que investem seus recursos em prol do funcionamento organizacional. J& o custo
de capital de terceiros € a taxa de retorno esperada (K;) por pessoas fisicas ou juridicas
externas a organizacdo, que subsidiam sua continuidade.

Sobre essas tipologias, Assaf Neto (2006) afirma que o custo de capital de terceiros,
ou custo da divida, ¢ definido pelas taxas de juros atreladas a contratacdo de empréstimos e
financiamentos. Esse custo tem preferéncia no critério de exigibilidade de remuneragao, isto

¢, tem prioridade por ser oriundo de institui¢des alheias a organizagao, que utilizam contratos
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com taxas bem definidas no ato da concessao do crédito. Ja o custo de capital social pode ser
definido como a taxa de retorno esperada pelos acionistas e proprietarios por investirem nas
empresas. Sua delimitacdo ndo ¢ tao clara e explicita quanto o custo da divida, exigindo a
adogao de modelos financeiros que permitam sua identificacao.

Baseando-se nestas consideragdes, cabe ressaltar que a presente pesquisa centra-se na
determinagdo apenas do custo de capital proprio, uma vez que o custo da divida é explicito e
nao necessita de processos de mensuragao para sua determinagao.

O custo de capital total, formado pela juncao do custo de capital proprio e de terceiros,

pode ser estabelecido, segundo Assaf Neto et al (2008, p.73):

[...] pelas condigdes com que a empresa obtém seus recursos financeiros no mercado
de capitais, sendo geralmente determinado por uma média dos custos de
oportunidade do capital proprio (acionistas) ¢ capital de terceiros (credores),
ponderados pelas respectivas propor¢des utilizadas de capital, ¢ liquidos do imposto
de renda. E conhecido na literatura financeira como weighted average cost of capital
(WACC) ou custo médio ponderado de capital.

Em relacdo a metodologia de calculo do custo total de capital (ou WACC) de uma
empresa, Titman e Martin (2010) apresentam os seguintes passos para implementa¢do do
mesmo: avaliar a estrutura de capital, identificando a importancia de cada componente no
total; calcular o custo de capital de cada uma das fontes, considerando o ajuste referente a
impostos; e, por fim, determinar o WACC, através da média ponderada dos custos das fontes
de capital. Os autores ainda atentam para a importancia de utilizar valores de mercado na
apuracao do custo total de capital.

Assim sendo, a formula do custo médio ponderado de capital, de acordo com Assaf

Neto et al (2008, p.73), ¢ a seguinte:
WACC = (K, xWPL)+ (K;xWP) (01)

Onde:
K,= custo de oportunidade do capital proprio;
WPL = proporcao do capital proprio [PL/P+PL];
K;= custo liquido do capital de terceiros;
WP = proporg¢ao do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL];
P, PL = passivo oneroso e patrimonio liquido, respectivamente.
Na formula 01, percebe-se que o custo de capital total de uma organizacao ¢ a média
dos custos de capital proprio e de terceiros, ponderados pela participagdo de cada um na

composi¢ao do custo total. Como ja foi dito, o K, representa a taxa de retorno exigida pelos
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socios e acionistas da empresa. Ja o K; ¢ a taxa representativa do custo da divida, liquida da
economia com o Imposto de Renda e Contribui¢ao Social.

Ross et al (2000) ressaltam a importancia de considerar a dedu¢do dos impostos no
calculo do custo de capital de terceiros, afirmando que para encontrar a taxa de desconto
apropriada ou Ky4cc, € necessario trabalhar com o valor do custo de capital de terceiros apds
o imposto de renda.

E conveniente considerar que o custo total de capital pode ser denominado de diversas
maneiras, segundo os autores supracitados: taxa minima de atratividade, taxa de retorno
requerida, taxa de desconto apropriada, custo médio ponderado de capital, etc.

Detalhada a formulacao usada no computo do custo de capital total, faz-se necessario
compreender como ocorre o processo de estimacdo do custo de capital proprio. Este
procedimento, entretanto, ndo ¢ tdo facil quanto o processo de determinacdo do custo da
divida, pois envolve uma série de varidveis que precisam ser conjecturadas, obrigando as
organizagdes a fazerem uso de modelos que auxiliem nesta determinagao.

A ponderagdo do custo total de capital ocorre apenas quando ¢é realizada a
contabilizacdo correta do custo das duas fontes de capital (de terceiros e proprio). Como foi
visto, existe certa dificuldade nesse ambito, uma vez que o custo do capital acionario ou
proprio envolve um processo de estimagdo subjetivo e com um nUmero de fatores
desconhecidos a priori, dificultando o seu processo de determinagao.

Para Assaf Neto (2008), tendo em vista a complexidade na determinacdao do custo
atinente ao capital proprio, as empresas precisam fazer uso de procedimentos que auxiliem na
apuracdo do mesmo. Assim sendo, o modelo escolhido para a precisdo do custo de capital
proprio neste trabalho € o Capital Asset Princig Model, ou CAPM, um dos mais utilizados e

difundidos atualmente para essa determinacao, devido a sua facilidade de aplicacao.

2.2 Mensuracio do custo de capital proprio

Como ja foi explanado anteriormente, o célculo do custo total de capital, ou WACC,
encontra uma limitacdo no que se refere & mensura¢do do custo de capital proprio, uma vez
que, segundo Assaf Neto et al (2008), ndo hd uma forma de perguntar diretamente ao
acionista qual a taxa minima de retorno exigida por ele em seus investimentos, devido a
subjetividade contida nas decisdes humanas.

O Modelo de Precificagdo de Ativos (CAPM), criado por Jack Treynor, William
Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, ¢ um dos mais relevantes na realizagdo de estudos sobre a

relacdo existente entre risco e retorno, e estd fundamentado nos trabalhos de Markowitz,
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criador da teoria moderna do portfolio. Esse modelo aborda uma perspectiva que comporta
conceitos validos e aceitos até hoje para a estimativa do custo de oportunidade do capital
proprio, sendo julgado como uma das melhores opgdes para a apuragdo da taxa de retorno
requerida pelos fornecedores do capital proprio de uma empresa (FORSTER, 2009).

Deve-se ressaltar que o CAPM pode ser aplicado para estabelecer o custo de capital
proprio tanto na sua forma tradicional, quanto na ajustada. Entretanto, a utilizacdo do CAPM
ajustado tem sido mais intensa, devido a recomendagao feita por diversos autores na literatura
financeira que criticam o uso do CAPM tradicional e incentivam a utilizacao desse modelo na
sua forma ajustada.

As hipéteses assumidas pelo CAPM tradicional, segundo Povoa (2012) sdo as
seguintes: inexisténcia de custos transacionais; total liquidez de compra e venda nos
mercados; simetria de informagdes; e possibilidade de eliminagao total do risco especifico.

Ao levar em consideracdo essas premissas (aplicaveis, geralmente, em mercados
perfeitos), esse modelo tem sofrido uma série de criticas, que colaboram para a sua utilizagao
em uma versao ajustada a realidade. Essa versdo ajustada ¢ o C4APM modificado pelo bottom-
up beta (POVOA, 2012). A figura 2.3 expde as duas metodologias indicadas para o calculo do

custo do capital proprio nas organizacdes.

Figura 2.3 — Modelos usados para determinar o custo de capital proprio nas empresas.

Tradicional

CAPM

Ajustado ao
bottom-up beta

Fonte: Elaboracdo propria, motivada pelos ensinamentos de Povoa (2012).

A formula do CAPM tradicional para calcular o custo de capital proprio de uma
organizagao € a seguinte (ASSAF NETO et al, 2008; BERK; DEMARZO, 2010; BREALEY
et al, 2008; ROSS et al, 2000; TITMAN; MARTIN, 2010):

K = Ry + B(Ru -Rr) (02)

Em que:
K = taxa de retorno requerido para o investimento;

Rp= taxa de retorno de um ativo livre de risco;
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R~ taxa de retorno da carteira de mercado;

B = coeficiente beta do titulo ou beta estatistico;

(RM - Rp ) = prémio pelo risco de mercado.

Do ponto de vista do CAPM tradicional, o custo de capital proprio é aquilatado
tomando-se como base um ativo livre de risco, mais um adicional proporcionado pela
diferenca entre o retorno de mercado ¢ o retorno deste ativo livre de risco. O coeficiente beta
(B) visa explanar a varia¢do de determinado ativo em relagdo a variagdo sofrida pelo mercado.

Titman e Martin (2010) definem o B como uma medida de sensibilidade do retorno de
uma agao em relagdo ao retorno da carteira de mercado. Para os autores, o beta pode ser

encontrado através da regressdo dos retornos excedentes de uma ag¢do comparados aos

retornos excedentes da carteira de mercado. A férmula 03 representa o conceito especificado:

(Ke = Krp), = a+ B(Km — Krf), + e (3)

Em que:

K, = a taxa de retorno auferida no investimento em agdes, no periodo ¢;
K, s= a taxa de juros livre de risco, no periodo ¢

a = o intercepto da reta;

[ = o beta de ac¢des ordinarias da empresa;

(Km — Krf)t: o prémio de risco de mercado;

e;= o erro (parte ndo explicada pelo mercado).

No célculo acima, € possivel a ocorréncia de erro oriundo da utilizagdo de retornos
histéricos. Com relacdo a esta problematica, varios autores discorrem sobre métodos
alternativos de estimativa do coeficiente em questao.

Vale salientar que a presente pesquisa baseia-se na indicacdo de Povoa (2012) para
determinar o beta estatistico das empresas: trabalhar com dados mensais, extraidos de um
historico de 03 anos, totalizando 36 observagdes de retornos. Ao adotar essa recomendagao,
torna-se possivel diminuir o erro € aumentar a precisdo, garantindo maior confiabilidade ao
procedimento.

Graficamente, o § corresponde ao coeficiente angular da reta de regressdo, ou seja,
representa a inclinacdo que a mesma possui ao cruzar o eixo y do plano. A figura 2.4 ilustra

essa relacao.
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Figura 2.4 — Coeficientes angular e linear da regressao.
R—R. 4

} o — Coeficiente alfa

»

Ru—R,

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008).

A interpretacdo para o coeficiente angular da regressdo, segundo Pdévoa (2012),
depende das seguintes configuragdes: uma a¢do com [} estatistico inferior a 1,0 tende a ser
menos sensivel as variagdes de mercado; e uma agdo com [ estatistico superior a 1,0 tende a
ser mais sensivel as variacdes de mercado.

Na visdo de Bruner (2009), uma agdo com [ estatistico igual a 1,0 apresenta um risco
igual ao risco de mercado e, portanto, seu prémio de risco deve ser igual ao prémio de risco
pago pelo mercado; ja uma a¢do com 3 estatistico maior que 1,0 apresenta um risco maior que
o risco de mercado e, portanto, seu prémio de risco deve ser maior que prémio de risco pago
pelo mercado; e, por sua vez, uma agdo com [} estatistico menor que 1,0 possui um risco
menor que o risco de mercado e, portanto, seu prémio de risco deve ser menor que prémio de
risco pago pelo mercado.

Ao contemplar a sistematica adotada pelo CAPM tradicional para determinar o custo
do acionista, sdo perceptiveis algumas imperfeicdes que fazem com que sua utilizagdo deixe a
desejar. Em relacdo as premissas aceitas pelo modelo tradicional, Assaf Neto (2008) apresenta
alguns problemas presentes na realidade brasileira que invalidam a sua aplicagdo no célculo
do custo do capital social; a saber: presenca pouco expressiva de companhias com capital
aberto; reduzido nimero de a¢des ordindrias; maioria do capital controlado por uma pequena
parcela de investidores; e baixa qualidade aliada a uma forte volatilidade de informagdes
contabeis.

Tendo em vista esses esclarecimentos — no tocante a inaplicabilidade do CAPM
tradicional no mercado brasileiro — ¢ notdria a necessidade de ajuste com a ado¢do de uma

metodologia objetivando a captagdo das especificidades das economias emergentes.
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Como modelo para a solugdo deste problema, Assaf Neto (2008) recomenda o uso do
CAPM em sua forma original usando os indicadores do mercado norte-americano, porém
acrescido de um risco-pais. Dessa forma, o investidor define uma taxa de retorno exigida
superior ao que apuraria em um mercado de risco minimo, como o dos Estados Unidos. Essa
taxa representa a remuneragao adicional pelo risco inerente ao mercado brasileiro.

Ciente de todas as consideragdes levantadas a respeito da dificuldade na utilizagdo do
CAPM tradicional para a determinacao do custo de capital acionario, Pévoa (2012) recomenda

a utilizagdo de um modelo ajustado a realidade, o denominado bottom-up beta.

2.3 Calculo do custo de capital proprio: CAPM ajustado pelo bottom-up beta

Como ja foi dito, 0 CAPM tradicional ¢ um modelo de criticavel aplicacdo. Problemas
como falta de liquidez das agdes, betas histéricos (calculados com varidveis passadas) e
indices pouco representativos do mercado fazem com que a confiabilidade dessa metodologia
fique comprometida. Porém, ¢ comum a sua utilizagdo com ajustes que reflitam melhorias em
sua constituicdo e o torne mais confidvel. Nesta perspectiva, adota-se o modelo CAPM
ajustado ao bottom-up beta.

A metodologia indicada pelo CAPM ajustado ao bottom-up beta (beta de baixo para
cima) baseia-se na ideia de que “o desvio-padrao de uma média de betas encontrados < média
dos desvios-padrdes individuais” (POVOA, 2012, p. 198). Surge dai o pensamento de agrupar
empresas semelhantes, pertencentes a um mesmo setor, para se chegar a um beta mais
representativo.

Ao selecionar amostras de empresas de um mesmo setor, percebe-se que todas tendem
a apresentar caracteristicas que as tornam semelhantes entre si, a saber: a “ciclicalidade”, que
representa o nivel de volatilidade das vendas; a alavancagem operacional, ou capacidade
instalada a determinado custo fixo; e a diferenciacdo, identificada nos produtos e servicos
oferecidos. O nivel de alavancagem financeira, entretanto, constitui uma caracteristica
distintiva, pois depende da politica de endividamento propria adotada segundo as preferéncias
de cada empresa individualmente (POVOA, 2012).

Neste sentido, Povoa (2012, p. 201-202) afirma que a metodologia para a
determinagdo do bottom-up beta consiste na aplicacdo dos seguintes passos:

e agrupar empresas semelhantes (pertencentes a um mesmo setor de atuacao) e lhes

extrair os betas estatisticos utilizando como padrao de calculo dados mensais,

coletados no periodo de 03 anos;
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e calcular o beta médio setorial, ou beta alavancado da industria, por meio da formula
04, onde: VM; é o valor de mercado de uma empresa qualquer; ¢ fB; ¢ o beta
estatistico de uma empresa qualquer;

_ =1 (VM; X B;)

ﬁindﬁtria - ?_1VMi (04’)

e determinar o endividamento médio do setor (D/Einqustria), através do
procedimento exposto na formula 05, onde D /E; representa o endividamento médio

ou alavancagem financeira de uma empresa qualquer;

i21(VM; x D/E;)
=1V M;

D/Einaustria = (05)

e apurar o beta desalavancado do setor, ou beta puro, de acordo com a férmula 06,

considerando que 7 ¢ a aliquota tributaria informada;

_ .Bindﬁstria
Bd ndistria = (1 + ((D/Eindﬁstria) X (1 - T))) (06)

e ¢, por fim, estimar o bottom-up beta ou beta alavancado de uma empresa qualquer
através da formula 07, inserindo no beta desalavancado do setor o efeito da

alavancagem financeira empresarial.
.BBottom—Up = Bd indtstria X [1+ D/E; x (1— T)] (07)

A vantagem originaria da utilizacdo dessa metodologia alternativa consiste na
minimizac¢ado dos erros presentes na problematica; e na adaptacdo para a empresa em questao,
visto que a Unica caracteristica que a diferencia drasticamente das outras ¢ a alavancagem
financeira praticada (TITMAN; MARTIN, 2010).

Tendo em maos o bottom-up beta de uma empresa, para determinar a taxa de retorno
do acionista, basta apenas aplicar o procedimento indicado por Megliorini ¢ Vallim (2009),

exposto na formula 08.
K, = Kf + .BBottom—Up X (Km - Kf) +Kp + K; (08)

Onde:

K, = custo de capital proprio;
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K = taxa livre de risco;

(Km - Kf) = prémio de risco de mercado;
K}, = risco pais;

K; = diferencial de inflagdo Brasil x EUA.

Detalhando melhor a formula 08, observa-se o Global Bond Braczil, titulo da divida
externa brasileira, negociado em doélar no exterior. O diferencial de inflagdo entre o Brasil e os
Estados Unidos ¢ calculado tomando-se como base os indicadores inflacionarios de cada pais.

A formula 09 expde uma extensao da féormula 08, servindo para informar e detalhar as
variaveis interessantes ao custo de capital proprio. A formula 10 ilustra a versao definitiva que

¢ utilizada para a apuracgao do custo de capital proprio de empresas operantes no Brasil.

1+ IPCA
K. = Krp + Beottom-up X (Km — K¢) + (Kgp — Krg) + (m - ) (09)
1+ IPCA
Ke = KGB + ﬁBottom—Up X (Km - Kf) + (m - ) (10)

Em que:

Krp = taxa do T-Bond,

K;p = taxa do Global Bond,

IPCA = Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (Inflagdo Brasil);
CPI = Consumer Price Index (Inflagdo EUA).

Como foi visto anteriormente, a metodologia CAPM ajustada ao bottom-up beta se
constitui numa das ferramentas mais influentes na determinagdo do custo de capital acionario
de empresas brasileiras. A presente pesquisa utiliza essa metodologia alternativa para
mensurar o custo de capital social da empresa X. ApoOs essa mensuracao, cabe agora aquilatar
a viabilidade que a organizacdo possui de satisfazer seus fornecedores de capital proprio a

uma taxa condizente com suas reais expectativas.

2.4 Viabilidade de remuneracio do capital proprio

Tendo mensurado (de forma segura e consistente) a taxa de retorno esperada pelos
fornecedores de capital proprio, resta as organizagdes depreender a real possibilidade de
alcancar resultados sobre seus investimentos que proporcionardo a satisfacdo dessa
necessidade.

Uma forma de visualizar a viabilidade de remuneragdo do capital proprio consiste em

aplicar conhecimentos estatisticos atinentes ao estudo das probabilidades no ambito da teoria
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financeira. Neste aspecto, a ciéncia Estatistica se constitui como um dos mecanismos mais
eficientes de auxilio a tomada de decisdes em ambientes permeados de risco e incerteza.
Assim sendo, este trabalho baseia-se no Teorema do Limite Central, cuja proposicao
se fundamenta na ideia de que a soma de um conjunto de variaveis aleatorias, independente da
sua distribuicdo de probabilidade original, sempre resultard em uma distribui¢do normal. Em
outras palavras, Marins (2009, p. 449, grifo do autor) define o Teorema do Limite Central da

seguinte maneira:

[...] pelo teorema do limite central [...], quando uma fungdo de varidvel aleatoria
resulta da soma de n varidveis aleatérias independentes e identicamente distribuidas
(quaisquer que sejam os formatos das suas distribui¢cdes de probabilidade) e n — oo,
esta funcdo de variavel aleatoria (n-dimensional) tera distribuicdo de probabilidade
tendendo a normal.

A dificuldade imposta pela impossibilidade de vislumbrar o futuro pode ser
minimizada pela utilizacdo de técnicas estatisticas que se dedicam ao estudo das
probabilidades. Essa pesquisa considera que a hipotese de normalidade pode ser adotada para
a receita liquida e para o lucro liquido da empresa X, a¢do que vai auxiliar na projecdo da
viabilidade de remuneragdo do capital proprio da mesma.

Neste sentido, cabe ressaltar que em 1964, os estudiosos Jaedicke e Robichec
lancaram as bases para a consideragdo do risco presente nas relagdes de custo-volume-lucro
(CVL), questionando e criticando o tratamento deterministico dispensado as varidveis de
interesse vigente na época. Segundo eles, a analise tradicional de CVL desconsidera,
erroneamente, a incerteza inerente ao contexto organizacional, o que faz dessa ferramenta um
tanto limitada.

Inconformados com a situacao decidiram inserir o estudo das probabilidades no campo
das finangas (apoiados no Teorema do Limite Central), assumindo que o volume e o prego de
producdo, bem como os custos fixos e variaveis, seguem uma distribui¢ao normal. Com isso,
foi possivel tratar de maneira mais realista as relagdes de CVL nas organizagdes (FREITAS et
al, 2011).

Sobre a adogdo da hipotese de normalidade, Shim e Siegel (2009, p. 171, tradugdo

nossa) afirmam que:

Assumindo a hipdtese de normalidade, podemos utilizar o método do modelo
estatistico para reduzir o efeito da incerteza no volume de vendas e nas suas
variaveis dependentes, tal qual o lucro ou contribui¢do marginal. Além disso,
podemos responder ao seguinte planejamento de questdes: 1. Qual é a probabilidade
de atingir o ponto de equilibrio? 2. Qual ¢ a chance do lucro das propostas atingir
um montante minimo? 3. Quais sdo as chances que as propostas t€ém de gerar perdas
para a companhia?
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Iudicibus e Mello (2013) também dedicam um capitulo de sua obra para aplicar os
conhecimentos oriundos da tradicional teoria de custos sob condigdes de risco sob condi¢des
de incerteza, realizando uma aplicag¢ao na qual a hipdtese de normalidade ¢ aceita e trabalhada
para determinar a probabilidade de alcance do ponto de equilibrio.

Seguindo o mesmo raciocinio dos autores mencionados, o estudo em questdo emprega
uma adaptacdo da aludida teoria, assumindo a hipotese de normalidade para a receita
operacional liquida da empresa X (bem como para seu lucro liquido), a fim de apreender sua
legitima possibilidade remuneratéria frente ao custo de capital proprio. Surge, assim, a
necessidade de aprofundar um pouco mais os conhecimentos sobre a distribuicdo normal de
probabilidade. O proximo tdpico trata desse assunto, abordando os principais aspectos da

tematica.

2.5 Distribuicao normal de probabilidade

No contexto financeiro, a distribuicdo normal configura um instrumento fundamental
de auxilio ao estudo das probabilidades de ocorréncia de determinados eventos, uma vez que
as decisOes nesta area sdo tomadas em ambientes de risco e incerteza.

Bussab e Morettin (2010) discorrem sobre a distribuicdo normal de probabilidade,
afirmando que sua origem remonta os tempos de Gauss, em 1810, e por isso também ¢
conhecida como distribuicdo gaussiana de probabilidade. Os autores representam, pela
formula 11, a fungdo de densidade (responsavel pela forma de uma distribuicdo) para uma

sz N . . , , q- “A . 2
variavel aleatoria X normalmente distribuida, com média p e varidncia ¢”.

e—(x—#)z/Zc)'z,_oo <pu < +oo. (11)

fl; po%) =
oVam

Em termos de defini¢do, Bruni (2010, p. 144) afirma que a normal ¢ “uma distribuicao
continua de probabilidades, onde a apresentacdo da distribuicdo de frequéncias f{x) de uma
variavel quantitativa X costuma apresentar-se em forma de sino e simétrica em relacdo a
média.” Essa distribuicdo €, possivelmente, a mais comum e utilizada, devido a sua facil

aplicacdo. A figura 2.5 expde o grafico da distribui¢do normal de probabilidade.
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Figura 2.5 — Distribui¢ao normal de probabilidade.

-l n 1a
Fonte: Adaptado de Bussab e Morettin (2010).

Observando a figura 2.5, percebe-se que a média (p) fica localizada no pico da curva e
que a area se molda de acordo com diferentes niveis de desvios padrao (). No que concerne a
curva normal, Bruni (2010) apresenta as seguintes caracteristicas:

e ¢ conhecida como curva em forma de sino, ou curva de Gauss ou de De Moivre;

e ¢ simétrica em relagdo a média;

e ndo toca o eixo das abscissas;

e ¢ delimitada pelo desvio padrao e média;

e a area sob a curva corresponde a 100%;

e a area sob a curva entre dois pontos indica a probabilidade de ocorréncia do valor

de uma variavel entre aqueles pontos;

e admite um Unico pico, situado na média, que apresenta 0 mesmo valor da moda e

da mediana.

Bruni (2010, p. 144) alega que “a medida que nos afastamos da média, as frequéncias
sdo reduzidas”. Assim sendo, a probabilidade de encontrar um valor longe da média diminui;
enquanto a probabilidade de ocorréncia de um valor proximo da média aumenta.

De acordo com Smailes e McGrane (2010), quando uma variavel X tem distribuicao
normal com média p e varidncia o°, é representada por X ~ N(u, °).

A distribui¢do normal ¢ muito 1util em termos de aplicabilidade. Sua utilidade consiste
na propriedade de ser completamente descrita pela média e pelo desvio padrao, facilitando os
estudos acerca de probabilidades e fazendo com que a visualizagdo das ocorréncias de

determinados eventos seja mais nitida (ROSS et al, 2000).
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Um dos aspectos que mais favorece a utilizagdo da distribuicdo normal ¢ o fato de
haver possibilidade de calcular probabilidades associadas a ocorréncia de certos fatos. Para
1sso, utiliza-se a distribuicao normal padrdo, que possui uma tabela relativa as probabilidades
evidenciadas sob a area da curva. Essa distribuicao normal padrao possui como média o valor
0 e como desvio padrdo o valor 1 (conseguintemente, o valor da variancia também serd 1) — e
¢ representada pela notagdo Z ~ N(0, I°) (SMAILES; MCGRANE, 2010).

Bussab e Morettin (2010) discorrem sobre como proceder para padronizar uma
variavel que tem distribuicdo normal. De acordo com os autores, se X ~ N(u, ¢°), sua
padronizagdo se dard por meio do procedimento explicitado na férmula 12, onde Z terd média

0 e desvio padrao 1.

Z= (12)

Com vistas a facilitar os estudos que aplicam esse tipo de distribuicdo, os
pesquisadores utilizam sua forma padronizada: a distribui¢do normal padrao; ilustrada na

figura 2.6.

Figura 2.6 — Distribui¢do normal padrao.

: I T
-1 0 1
Fonte: Adaptado de Bussab e Morettin (2010).

Como foi dito anteriormente, a média e o desvio padrdo definem a forma da
distribuicao normal, ou seja, para diferentes valores de média e desvio padrdo, encontramos
diferentes curvas de sino, delimitadas de acordo com esses parametros.

Para entender melhor a importancia da média e do desvio padrdo, ¢ preciso ter em
mente que a area sob a curva normal delimitada pelos intervalos especificados abaixo
apresenta os seguintes valores, aproximadamente (MARINS, 2009, p.451):

e [(u+10);(u—10)] =68,26%
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e [((u+20);(u—20)] =9544%

e [((u+30);(u—30)] =99,74%

Com o intuito de facilitar a visualizagao das areas contidas sob a curva da distribuigao
normal padronizada, a figura 2.7 ilustra as propor¢des referentes a estas areas, encontradas a

determinados niveis de desvios padrao.

Figura 2.7 — Proporgdes de areas sob a curva normal padréo.

-30 -20 -1o u 1o 20 30
Fonte: Adaptado de Iudicibus e Mello (2013).

Como ja foi explanado, a ado¢do da distribui¢do normal de probabilidade permite
conjecturar que:

e a distancia compreendida entre um desvio padrio a esquerda e a direita da média

abrange 68,26% da area total da curva;

¢ o intervalo de espaco que inclui dois desvios padrdo a esquerda e a direita da média

engloba cerca de 95,44% da 4rea total da curva;

e a extensdo delimitada entre trés desvios padrdo a esquerda e a direita da média

contém 99,74% da area total.

Por meio da utilizagdo da normal padrdo, é possivel a realizacdo dos calculos
concernentes as probabilidades de ocorréncia dos eventos. A tabela da normal padrao (anexa)
demonstra as probabilidades de ocorréncia de um acontecimento, verificadas sob a curva
normal padrdo. Para encontrar essas probabilidades, deve-se proceder de uma maneira
singular, descrita nos paragrafos que se seguem, utilizando como exemplo uma adaptacdo do

exercicio 7.9, proposto por Bussab e Morettin (2010, p. 181).
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Assumindo-se a hipdtese de normalidade para o valor de depositos efetuados no Banco
da Ribeira durante o més de janeiro, observa-se que a média verificada ¢ de $10.000,00 e que
o desvio padrao ¢ de $1.500,00. Questiona-se:

e qual a probabilidade de se encontrar um deposito — aleatoriamente selecionado —

menor ou igual (<) a $10.000,00?

e de pelo menos $10.000,00?

¢ maior do que $20.000,00?

A primeira medida a ser tomada para responder as questdes acima ¢ padronizar a
distribui¢do, por meio da féormula 12, onde X ¢ o valor de interesse do estudo e p e o sdo a
média e o desvio padrdo, respectivamente. Os valores resultantes do processo de padronizacao
(Z) ja possuem suas devidas probabilidades (P) catalogadas na tabela da normal padrao.

Portanto, as respostas sdo:

e P(X<10.000) = P(Z < B0 p(Z < 0) = 0.5,

e P(X>10.000)=P(Z > 0)=0,5.

o P(X>20.000) = P(Z > X200 — p(Z > 6,67) = 0,0.

A resolugdo das questdes acima apontou que a probabilidade de selecionar um
deposito cujo valor seja igual ou menor que $10.000,00 ¢ de 50%, uma vez que a

probabilidade de Z ser menor ou igual a § 10.000,00 foi a mesma probabilidade evidenciada

\

para Z menor ou igual a 0,0; e maior ou igual a $10.000,00 ¢ de 50%, devido a simetria
evidenciada sob a curva da normal; enquanto que um depdsito com valor maior que
$20.000,00 tem 0% de probabilidade de ocorréncia. A figura 2.8 mostra como foram

encontradas essas probabilidades, considerando a utilizag¢do da tabela normal padrao.

Figura 2.8 — Obtengdo de probabilidades por meio da tabela normal padrao.

0,0 00 | 002 | 003 | 004 | 005 | 0,06 | 0,07 | 0,08 | 0,09
0,0 p,ﬁ 0,5040( 05080 0,5120) 051600 05199 05239 05279 05319 05359
0,1 05398| 05438 05478 05617 05567 05596 05636 05675 05714 05753
0,2 05793 05832 05871 0,5910| 05948 05987 06026 06064 06103 06141
0,3 06179 06217 06265 06293 06331 06368 0,6406| 0,6443 0,6480| 0,6517
0,4 0,6554) 0,669 06628 06664 067000 0,6736) 06772 06808 0,6844| 06879
0,5 06915 069500 06985 07019 07064 07088 07123 07157 07190 0,7224

Fonte: Elaboragdo propria, utilizando tabela adaptada de Povoa (2012).

Para atingir o objetivo geral do estudo, este trabalho apoia-se na utilizacdo de
amostras. O proximo topico visa explorar uma gama de conceitos concernentes a Inferéncia
Estatistica, ramo do conhecimento que trata da construcao de deducdes levantadas a respeito

de determinada populacdo utilizando-se apenas uma amostra da mesma.
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2.6 Inferéncia Estatistica: principais conceitos

A ciéncia Estatistica pode ser dividida em duas &reas: Estatistica Descritiva e
Inferéncia Estatistica. A primeira trata de descrever, calcular e analisar dados de uma amostra,
enquanto a segunda se utiliza desses dados amostrais para realizar estimativas e conclusdes
sobre determinada populagao (MARINS, 2009).

Ao selecionar uma amostra de determinada populagdo, ¢ necessario definir uma
caracteristica especifica que se queira analisar (média, variancia, entre outras). Porém, ndo se
podem confundir caracteristicas de amostras e populacdes.

Sobre essas caracteristicas, Bussab e Morettin (2010) atentam para a diferenciacao dos
termos estatistica e pardametro. O termo estatistica se refere a uma caracteristica da amostra;
jé& para descrever uma caracteristica da populacdo, usa-se o termo pardametro. O quadro 2.1, a
seguir, mostra os simbolos mais utilizados para ilustrar algumas caracteristicas populacionais

€ amostrais.

Quadro 2.1 — Simbolos utilizados para caracterizar parametros ¢ estatisticas.

Caracteristica Populagio Amostra
Média n x
Desvio Padrao c s
Variincia o? s

Fonte: Adaptado de Bussab e Morettin (2010).

As estatisticas de uma amostra podem servir como estimadores para os parametros
populacionais. A preocupacdo dessa pesquisa centra-se, pois, em estabelecer a viabilidade de
remunerac¢ao do capital proprio da empresa X, tomando como base uma amostra do historico
da receita liquida da empresa, compreendida entre 31/10/2010 e 31/03/2014. A definig¢do de
estatisticas para essa variavel permite inferéncias significativas para a populagdo como um

todo.

2.6.1 Estimaciao

O processo de estimacgdo pode ser feito de maneira pontual ou intervalar. A estimacao
pontual ocorre quando uma Unica estatistica (obtida a partir da amostra) ¢ considerada como o
melhor representante para o parametro da populacdo. Em outras palavras, ao utilizar a
estimag¢do pontual, admite-se automaticamente que a estatistica amostral representa o

parametro populacional.
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Quando se admite que exista o risco de exposi¢do a um erro, constroem-se intervalos
de confianga baseados no estimador pontual, adotando-se, portanto, a estimagdo intervalar.
Esse processo consiste em admitir um intervalo em torno do estimador pontual. Ou seja,
utilizando a estimagdo intervalar, conjectura-se imediatamente que exista um intervalo de
valores possiveis ao entorno da média amostral (BUSSAB; MORETTIN, 2010; MARINS,
2009).

Para melhor fixacdo da ideia de estimacdo por ponto e intervalar, considerem-se os
seguintes exemplos: quando se diz que o retorno esperado para o lucro liquido de uma
empresa ¢ de 40%, utiliza-se uma estimativa pontual; porém quando se admite que esse lucro
liquido possa variar em torno de R$ 20 e R$ 30 milhdes, adota-se a perspectiva da estimagao
intervalar.

Antes de prosseguir com as explicagdes acerca de intervalos de confianga, torna-se
necessario ter em mente o conceito de valor critico. Esse valor ¢ uma referéncia utilizada para
destacar valores sob a curva possiveis de ocorrer, daqueles que ndo o sdo. O valor critico,
indicado por z,, encontra-se representado na figura 2.9, onde P (Z > z,) = o (BUSSAB;

MORETTIN, 2010; TAVARES, 2007). Observe:

Figura 2.9 — Valor critico z, na distribui¢do normal.

Fonte: Adaptado de Tavares (2007).
Dando prosseguimento ao raciocinio: admitindo-se que Z~N(0,1); e considerando o
valor critico z,», entdo P (-z4» <Z < z,,) = 1 — a. Ou seja, o valor de Z tende a variar entre

valores compreendidos a -z, € z,. A figura 2.10 ilustra essa relacao.
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Figura 2.10 — Valor critico z,,, na distribui¢ao normal.

-Z a2 Z a/2

Fonte: Adaptado de Tavares (2007).

Observando a ultima figura e levando em conta a retirada de uma amostra de
determinada populagdo (ao nivel de confianga 1 — a), percebe-se que o intervalo de confianga
para a média dessa populacao ¢ dado por (TAVARES, 2007):

(13)

[J?—Za 5 X

o o
ZVn +'Z%QZE]

Portanto, o intervalo de confianca para a média populacional serd determinado pela
média amostral + a margem de erro. A margem de erro de uma amostra ¢ calculada por meio
da multiplicaco entre o valor critico (z,») € 0 erro padrdo amostral (6/vn), e esta associada a
variabilidade evidenciada nos valores das médias extraidas de varias amostras pertencentes a
uma populagdo.

Até agora foi visto que o processo de estimacdo intervalar é realizado por meio da
delimitag@o de intervalos para a média populacional, criados a partir da aceitagdo de um nivel
de erro atrelado ao processo. A construgdo de um intervalo requer, portanto, que se defina o
nivel de confianca com o qual se deseja trabalhar, para garantir maior credibilidade a
estimagao.

Segundo Tavares (2007), estipulando-se um coeficiente de confianga de 95% (ou seja,
um erro o de 5%), para se determinar o intervalo referente a média populacional, recorre-se a
tabela padronizada da normal. Nestas condi¢des, tem-se que o valor critico ¢ de zpgps. A

figura 2.11 mostra o novo valor critico pra um nivel de confianca de 95%.
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Figura 2.11 — Valor critico zy g5 na distribuicdo normal, com uma confianga de 95%.

0,475 - corpo da tabela

-Z 0,025 Z 0,025

Fonte: Adaptado de Tavares (2007).

Assim sendo, o valor a ser procurado no corpo da tabela normal padrdo corresponde a
47,5% (ou seja, 50% — 2,5%). Convém ressaltar que, na tabela em anexo, esse valor visado ¢
de 97,50%, visto que a mesma contempla uma perspectiva que considera a condigdo de P (Z <
z). Procedendo-se desta maneira, identifica-se que a abscissa correspondente a zg g5 € 1,96.
Nestas circunstancias, o novo intervalo de confianga para a média populacional ¢ o exposto na

formula 14 (TAVARES, 2007).

o o
X—196—;x + 1,96—] 14
| Vn Vn (14)

A partir disso, Bussab e Morettin (2010) afirmam que (admitindo-se a hipdtese de
normalidade) para conhecer a média de uma populagdo qualquer se utiliza a média amostral.

Assim sendo, a férmula 15 ilustra o intervalo de confianga para p.
P(x—1960; < u<x+1960;) = 0,95 (15)

Em relacdo ao intervalo acima, Bussab e Morettin (2010, p. 311) alegam: “[...] se
pudéssemos construir uma quantidade grande de intervalos (aleatérios!) da forma |x —
1,960%, X + 1,960%[, todos baseados em amostras de tamanho n, 95% deles conteriam o
parametro pu [...]”. Resumindo, pode-se afirmar que o intervalo | X — 1,960, X + 1,9605% |
contém a média populacional, com uma probabilidade de 95%.

A adocdo do método de estimagdo intervalar consiste numa melhor op¢do de

estimacdo que a pontual, uma vez que a presenga do erro nao pode ser desprezada, devido a
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configuracdo de incerteza a qual todo e qualquer evento esta exposto. Isso garante que a
confiabilidade de uma amostra seja maior.

O presente estudo faz uso constante de conhecimentos estatisticos, aliando-os a area
financeira para extrair resultados que possam ser considerados confidveis e pertinentes. A
presenca da estatistica, neste sentido, serve como ferramenta auxiliar no desenvolvimento da

pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Ao desenvolver um estudo de cunho cientifico, o pesquisador necessita adotar uma
forma de agir que garanta a confiabilidade de seu trabalho. Essa forma de agir ¢ o método. Na
perspectiva de Lakatos e Marconi (2010, pag. 65), o método “é o conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranga € economia, permite alcangar o objetivo
[...]”. Na visdo de Vergara (2010), ¢ uma logica de pensamento utilizada para o alcance de
algum fim.

Assim sendo, os tOpicos a seguir tratam da caracterizagdo do estudo (quanto a seus
fins e meios) e descrevem o método utilizado no desenvolvimento desta pesquisa para

alcangar os objetivos propostos.
3.1 Tipo de pesquisa

Existem varios tipos de pesquisa. Vergara (2010) propde dois critérios basicos para
definir o tipo de uma pesquisa: quanto aos fins e quanto aos meios. De acordo com o primeiro
critério, uma pesquisa pode ser: exploratoria, descritiva, explicativa, metodologica, aplicada
ou intervencionista. J& conforme o segundo critério, uma pesquisa serd: de campo, de
laboratério, documental, bibliografica, experimental, ex post facto, participante, pesquisa-agao
ou estudo de caso.

Quanto aos fins, o presente estudo pode ser considerado como uma pesquisa
exploratoria e explicativa. Vergara (2010, pag. 42), afirma que uma investigacao exploratoria
“¢ realizada em 4rea na qual hd pouco conhecimento acumulado e sistematizado”. Por se
tratar de um estudo onde ainda h& poucas informacdes que tratam da viabilidade de
remuneragdo do capital proprio com a utilizagdo da distribuicdo normal, a presente pesquisa €
tida como exploratéria. Para Vergara (2010), a investigacdo explicativa visa tornar algo
inteligivel esclarecendo os fatores que contribuem para sua ocorréncia. Assim sendo, o estudo
em questdo também se enquadra como explicativo, uma vez que objetiva explicar o processo
de determinagdo da viabilidade de remuneracdo do capital acionario.

Quanto aos meios, Vergara (2010) define como documental a pesquisa realizada com
base em dados inerentes ao contexto organizacional. Por tratar de dados extraidos de
documentos organizacionais de acesso irrestrito, a presente pesquisa encaixa-seé como
documental.

No tocante a abordagem do trabalho, as pesquisas sdo classificadas como

quantitativas, qualitativas ou quanti-qualis. A abordagem quantitativa, segundo Soares (2003),
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¢ aquela na qual o pesquisador pratica a quantificagdo de dados, utilizando recursos e técnicas
estatisticas que auxiliam na realizagdo da pesquisa. Assim sendo, o presente estudo se
qualifica como quantitativo, uma vez que adota varios procedimentos estatisticos para

alcancar o objetivo geral estipulado.

3.2 Populac¢ao e amostra

De maneira sucinta, a amostra pode ser definida como um subconjunto da populagao,
ou seja, uma parcela convenientemente selecionada do universo, de acordo com os objetivos
do estudo (LAKATOS; MARCONI, 2010).

Segundo Vergara (2010), o processo de amostragem pode ser realizado de maneira
probabilistica ou ndo probabilistica. A primeira envolve tratamento estatistico, podendo ser
uma amostragem aleatoria simples, na qual cada um dos seus membros tem determinada
chance de ser escolhido; estratificada, quando seus membros sdo enquadrados em diferentes
estratos pelo pesquisador; ou por conglomerado, sempre que a identificagdo dos elementos da
amostra envolver certa dificuldade e esta for agrupada em conglomerados.

Ja a segunda maneira, a ndo probabilistica, ¢ realizada de forma intencional, com
direcionamento racional a elementos considerados relevantes ao estudo. Pode ser realizada
com base na acessibilidade, cujo tratamento de dados se d4 apenas por facilidade de acesso;
ou na tipicidade, quando ha focalizagdo em um subgrupo populacional que ¢ considerado
representativo da populagao.

Tendo em vista esta classificagdo, na presente pesquisa utilizaram-se amostras nao
probabilisticas, coletadas por acessibilidade, uma vez que a amostragem se realizou de forma
intencional (segundo critérios definidos em fases anteriores), baseando-se em dados
publicados em redes eletronicas.

Para a consecucdo do primeiro objetivo especifico do estudo — qual seja calcular o
custo de capital proprio via bottom-up beta da empresa X — foi selecionada uma amostra da
populagdo de empresas integrantes do setor de Consumo nao Ciclico, classificadas como tais
pela BM&FBOVESPA.

A BM&FBOVESPA ¢ uma instituicdo que administra mercados de titulos, valores
mobilidrios e contratos derivativos, oferecendo uma gama de servigos diversificada e bastante
abrangente. A classifica¢do setorial realizada por esta instituicdo ¢ baseada em critérios de
tipologia e utilizagdo de produtos e servigos prestados pelas empresas (BM&FBOVESPA,
2014).
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Assim sendo, o setor de Consumo ndo Ciclico compreende empresas que
comercializam produtos e servigos cujo consumo ndo apresenta um nivel de sazonalidade
marcante, como por exemplo, alimentos, bebidas, produtos de limpeza e de uso pessoal, entre
outros.

A populagdo total deste setor ¢ formada por 47 empresas atuantes em diferentes
subsetores e segmentos. O anexo B, no final do trabalho, ilustra todas as empresas
pertencentes ao setor, agrupadas devidamente em seus subsetores e segmentos de origem
segundo os critérios da BM&FBOVESPA. A empresa-foco do estudo ¢ uma delas.

Da totalidade de organizagdes presentes na populagdo, apenas 25 foram consideradas
como sendo adequadas ao estudo. Os critérios definidos para a qualificagdo dessas empresas
foram os seguintes: possuir cotacdes para suas acdes (ordindrias ou preferenciais) durante o
periodo entre margo de 2011 a margo de 2014; apresentar informagdes referentes ao primeiro
trimestre de 2014 no COMDINHEIRQO; e nao possuir patrimonio liquido negativo.

Dentre as 25 empresas consideradas qualificadas, houve as seguintes especificidades:
as agoes de duas empresas apresentaram cotagdes suficientes para o calculo do beta estatistico
para apenas um de seus papéis; ou seja, apesar de possuirem agdes ordindrias e preferenciais
negociadas no mercado, suas cotagdes s6 foram suficientes para determinar o beta estatistico
ou ordinario ou preferencial. Para resolver este conflito, optou-se por adotar o mesmo prego e
0 mesmo beta estatistico para as duas agdes das empresas.

Selecionadas as 25 empresas de acordo com os critérios detalhados no paragrafo
anterior, as demais foram excluidas da andlise por ndo apresentarem cotacdes suficientes no
periodo selecionado, impossibilitando a determinagdo de seus betas estatisticos ou por
apresentarem patrimoénio liquido negativo.

A carteira de mercado, nesta pesquisa, é representada pelo Indice Brasil 100 (/IBRX
100), o qual expde o retorno de uma carteira tedrica composta pelas 100 empresas mais
negociadas na BOVESPA segundo critérios de quantidade de negocios e volume financeiro
(BM&FBOVESPA, 2014).

Por fim, para que fosse possivel o alcance do objetivo geral da pesquisa, foi
selecionada uma amostra de valores monetarios trimestrais representativos da receita de
vendas e do lucro liquido da empresa X, entre os periodos de dezembro de 2010 a margo de

2014.
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3.3 Coleta de dados

Definidas as especificidades relativas a identificacdo do estudo, os dados utilizados
para o célculo do bottom-up beta foram coletados no banco do site COMDINHEIRO, sitio
eletronico que disponibiliza um amplo sistema de informagdes a profissionais, professores e
estudantes da area financeira. O procedimento de coleta de dados se realizou com a adocao da
seguinte sequéncia:

e primeiramente, foram colhidas as cotacdes das agdes referentes as empresas que

compdem o setor de Consumo ndo Ciclico, bem como as pontuagdes do /BRX100.
A coleta foi realizada no site COMDINHEIRO ¢ o periodo selecionado para a
analise foi de trés anos, com data de inicio em 01/03/2011 e fim em 31/03/2014. A
figura 3.1 ilustra a fonte de coleta das cotagdes da BEEF3, acdo ordinaria negociada

pela empresa Minerva;

Figura 3.1 — Fonte de coleta das cotagdes da BEEF3.

Histirico Detalhado de Precos de Acdes e Commodities

Papel: EEE.FS | [ v L Ajustar Precos Aber, Min, Méd, Max

FechVariacio Fech Abertura Min Médio Max
Ajustado (%) Historico Ajustado Ajustado Ajustado Ajustado
31/03/2014 10,100 -0,099% 10,100 10,1580 9,950 10,040 10,180
28/03/2014 10,110 0,099% 10,110
27/03/2014 10,100 1,712% 10,100 Data Inicial: Dl.-"DS;"EDlL
26/03/2014 9,930 -0,898% 9,930 Data Final: 3.1;03};2014
25/03/2014 10,020 -1,183% 10,020 | Ativo: MINERVA

Fonte: www.comdinheiro.com.br.

e a fim de determinar o valor de mercado e a alavancagem financeira das empresas
que compdem o setor, foram coletadas no site COMDINHEIRO informagdes
atinentes a quantidade de agdes negociadas e a divida bruta das mesmas,
considerando o primeiro trimestre do ano 2014. A figura 3.2 mostra a fonte de

coleta desses dados, utilizando o exemplo da Minerva;
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Figura 3.2 — Fonte de coleta de dados referentes a quantidade de a¢des e divida bruta da BEEF3.

BEEF3

Fundamentalista 1 Fundamentalista 2 Balangos Padrac CVM

MINERVA S/A

Valor da Empresa Comunicades Acionistas Notas Expl. Fonte de Dadaos

izdo Macro do BP e DRE Rentabilidade Estrutura de Capital e Endividamento Fonte dos Dados
9,07 Pata Demaonstracao 31/03 201

4.876,96 4
1.310,14

537,56
5.659,48

~ROE (%)
HMargem Liguida (%)
~Margem Operacional (%)
~Margem Bruta (%)

= Ativo Total
~Disponibilidades
= Patrimdnio Liguido
~Receita Liquida

“Lucro Bruto 1.180,91 #Margem EBITDA (%)

~EBITDA 553,15 #Lucro por Acdo (RS)
~Depreciacdo e Amor, 0,00 #P/Lem 10/07/2014

~EBIT (Lucro Operacional) 495 62 +~Valor Patrimonial da Agdo (R$)

FLucro Liguido
‘m milhdes RS

-250,41 Preco/VPA

Ver mais +'Price to Earnings Crowth

o e

- Capital Circulante Liquido 1.392,33 +ONs Emitidas
-Liquidez Corrente 210 #PNs Emitidas
-Liquidez Seca 1,86 ~Acdes Emitidas

- Liquidez Imediata 1,03 ~0ONs em Tesouraria

- Liquidez Ceral 0,71 ~PNs em Tesouraria
‘omposicdo do Endividamento % 29,27 ~Acdes em Tesouraria

mabil. Capital Prdprio % 335,09 ~Acdes Emitidas exTesouraria

49 94 Empresa sem UNIT
2.662 56 Fator Split Inplit
Quantidades em

mobil. Recursos Permanentes %
\tiva Circulante
:CL e AC milhdes de RS

-46,53 Alavancagem (AT/PL)
-4.42 Capital de Terceiros sobre AT %

88,98 ITR itri) ou DFP (anual)

8,76 «Receita Financeira 104,48 Convencdo IFRS
20,87 +Despesa Financeira 850,68 Tipo CONSOLIDADO
9,77 Desp. Financ. menos JCP 850,68 Meses Acumuladas 12
-1,68 & indice de Cobertura de Juros 0,65 Versdo do arquiva o1
-6,71 an-‘icIa Bruta 3474 23 Arquivo 02093120140331
3,61 +Divida Liquida 2.164,08 Cadigo CVM 02093
3,12 +Divida Liquida/EBITDA 3,91 Correcdo Inflagdo Nag
0,14 Valores em milhdes de RS Moeda BRL

143,00 Valor em R§ +Risco ao Dia (%) 1,69
0,00 g B ~Risco ao Ana (%) 26,83
14300  pigmdinheira FReta 0,47
0,00 11,04 Correlagdo com lbov 0,34
000 “Value at Risk, 1dia, 95% 27,81
0,00 ' ~Value at Risk, 1dia, 99% 39,44
149,00 ga5 _ Dia  wadia retornos didrios (%) 0,02
sorzons MR ovrsone RiSCo 20 dia do lbov () 121

1,00 Inicio janela de dados 12;01/2014
milhdes Término janela de dados 11/07;2014

Fonte: www.comdinheiro.com.br.

Tendo em maos os dados referentes a determinacao do bottom-up beta da empresa X,

foi necessario coletar informagdes utilizadas na estimacgdo de seu custo de capital proprio.

Como parametros para a definicdo desse custo, foram considerados o Prémio de Risco de

Mercado, o Global Bond Brazil (com vencimento em 2040), o indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA) e o Consumer Price Index (CPI).

Dando continuidade a coleta de dados, procedeu-se da seguinte maneira:

e 0 Prémio de Risco de Mercado, que representa a remuneragao adicional proveniente

da diferenca entre o retorno de mercado e a taxa livre de risco, foi retirado do site

de pesquisas de Aswath Damodaran. Esse prémio foi estimado em 5,8%. A figura

3.3 ilustra a fonte de coleta desse dado;

Figura 3.3 — Fonte de coleta do prémio de risco de mercado.

Rislc Premiums for Other
Markets

1/01. 1/02. 1/03, 1/04. 1/05.
1/06 . 1/07, 1/08, 1/09.
1110, 1/11 113,

Download

Fonte: pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

e 0 Global Bond Brazil com vencimento em 2040 foi coletado no site da BOVESPA.

Essa taxa corresponde a remuneracdo paga pelos titulos do Tesouro Brasileiro
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negociados no exterior. A figura 3.4 mostra a fonte utilizada para a determinacdo

desse dado;

Figura 3.4 — Fonte de coleta do Global Bond Brazil.
Contrato Futuro de Federative Republic of Brazil -[11% US Dollar|
Denominated |[Global Bond Due 2040

- Especificacoes -

1. Definicoes
Preco unitdrio (PU): valor, em délares dos Estados Unidos da América, para cada cem ddlares dos Estados
Unidos da América (US$100,00) de valor de face do titulo-objeto de negociacao. O FU
devera ser expresso com uma parte inteira e uma parte decimal, com trés casas
decimais.
Global 2040: titulo da divida externa brasileira denominado Federative Republic of Brazil — 11% US Dollar
Denominated Global Bond Due 2040.

Fonte: www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratosl/Financeiros/PDF/Globalfuturo.pdf.

e 0 IPCA, indice representativo da inflagdo brasileira, foi utilizado segundo o Banco
Central do Brasil. A figura 3.5 apresenta a divulgacdo desse valor, em termos de

meta para o ano de 2014;

Figura 3.5 — Fonte de coleta do Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor - Amplo (/PCA).

Inflacdo
Pieta 2014 45 =2 p.p]
Acumulada 6,52

{periodo de 12 meses - [PCA)
Fonte: http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx.
e 0 CPI, indice representativo da inflacio dos Estados Unidos da América, foi
retirado do site BUREAU OF LABOR STATISTICS (BLS). A figura 3.6 apresenta a
fonte utilizada para identificar esse indicador, que apresenta um valor de 2% como

meta para 2014;

Figura 3.6 — Fonte de coleta do Consumer Price Index (CPI).
(¥} UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR

* BUREAU OF LABOR STATISTICS

Subjects * Data Tools * Publications + Economic

INFLATION & PRICES » OYMENT »

Fonte: www.bls.gov/cpi/home.htm.

e os valores concernentes a viabilidade de remuneracdo do capital proprio, isto €, o
histérico trimestral da receita de vendas e do lucro liquido da empresa X,
compreendido entre dezembro de 2010 e marco de 2014, foi retirado do site da

organizagao;
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e ¢, por fim, para a realizagdo da correcdo monetaria da receita de vendas, foi
utilizado o Indice Geral de Precos do Mercado (/GP-M). Segundo a Fundagio
Getulio Vargas, esse indice representa a inflacdo de pregos desde matérias-primas
agricolas e industriais até bens e servigos finais, servindo como medida de inflagao
para toda a populacdo. O historico mensal do /GP-M, compreendido entre outubro

de 2010 a marco de 2014, foi extraido do site PORTALBRASIL.NET.
Concluido o processo de coleta de dados necessarios ao calculo do custo de capital
proprio e a viabilidade de remuneragdo desse capital, a proxima etapa consistiu em tratar esses
dados, para entdo extrair conclusdes que possibilitem a finalizagdo do estudo. O préximo

topico retrata os estagios do tratamento de dados.

3.4 Tratamento de dados

Para que fossem atingidos os objetivos da pesquisa, o tratamento dos dados obedeceu
a uma sequéncia logica de etapas, que sera detalhada a seguir:

e 0 COMDINHEIRO disponibiliza séries historicas de cotagdes diarias. Como o
calculo do beta estatistico desta pesquisa ¢ estruturado segundo uma perspectiva
mensal, a primeira tarefa realizada foi selecionar o ultimo dia de cada més do
periodo em questdo no qual houve cotacdo para as agdes. Com isso, todas as
empresas do setor de Consumo ndo Ciclico utilizadas neste estudo apresentaram
betas estatisticos calculados com a base de 36 retornos mensais, contidos no
periodo de margo de 2011 a marco de 2014;

e realizada a triagem mensal, o passo seguinte consistiu em determinar o retorno
auferido via ganho ou perda de capital, evidenciado no preco de fechamento
ajustado das acdes e do /BRX100. Utilizou-se, para isto, a formula 16, exposta a
seguir;

Pre(}oFinal - Pre(}olnicial

Retorno = (16)
Pre(;olnicial

e ecm seguida, foram calculados os betas estatisticos de todas as acdes utilizadas na
pesquisa. A fun¢io INCLINACAO do Microsoft Excel serviu para determinar o beta
estatistico dessas acdes (variaveis dependentes), que tiveram seus retornos
comparados aos retornos do /BRX100 (variavel independente). A figura 3.7 expde o

processo de obtencdo do beta estatistico das acdes;
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Figura 3.7 — Processo para a obtengdo do beta estatistico das agdes.

digue em 'Ir'

=

4 i
Ou seledione uma categoria: | Mais Recentemente Usada E

Selecione uma funcio:

INCLINACAO(val conhecidos yi;val conhecidos_x)
Retorna a indinacdo da reta de regressao linear para os pontos de dados
determinados.

Ajuda sobre esta funcio oK ] [ Cancelar ]
Argumentos da fungio LM
INCLIMAGAD
Val_conhecidos_y Retornos da Acao EI = matriz
Val_conhecidos x Retornos do IBRX | = matriz

Retona a indinaclo da reta de regress3o linear para os pontos de dados determinados.

Val_conhecidos_y & uma malriz ou intervalo de pontos de dados dependentes, podendo ser
numeros ou nomes, matrizes ou referéndas gue contenham ndmeros.

Rezutado da farmula =

Ajuda sobre esta funcio ITX ( Im eulas

Fonte: elaboragao propria, 2014.

e posteriormente, foi calculado o valor de mercado de todas as empresas, utilizando
as quantidades de agdes ordinarias (Q,y) € preferenciais (Qpy), € 0s Seus precos na
data final do estudo. Vale ressaltar que foi utilizada a quantidade de agdes
negociadas no mercado (Qon/e € Qpn/g), €xcluindo-se as agdes em tesouraria
(Qonyr € Qpnyr). A formula 17 ilustra o procedimento, onde Py € Ppy indicam os

precos das acdes ordinarias e preferenciais, respectivamente;

Valor Mercado; = Pyy X (QON/E - QON/T) + Ppy X (QPN/E - QPN/T) 17)
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ap6s determinar o valor de mercado das empresas e tendo coletado o valor da
divida bruta, calculou-se a alavancagem financeira (D/E;) das mesmas a valor de

mercado por meio da férmula 18;

Divida Bruta;

D/E; (18)

~ Valor de Mercado;
ao concluir o processo de determinacao dos betas estatisticos das agdes e tendo
aquilatado o valor de mercado das empresas, foi calculado o beta alavancado do
setor de Consumo nao Ciclico, por meio da seguinte operagdao exposta na formula
04;

=1 (VM; X B;)
Binadtria = l 1?=1VlMi l (04)

em seguida, foi calculada a alavancagem financeira do setor de Consumo ndo

Ciclico, através da formula 05;

i=1(VM; X D/E;)
?leMl-

D/Einasstria = (05)
tendo encontrado os valores referentes ao beta alavancado e a alavancagem
financeira do setor, aplicou-se o recurso exposto na formula 06 para a determinagao

do beta desalavancado (ou beta puro) do setor de Consumo nao Ciclico;

[)) industria

Bd indiistria = (1 + ((D/Eindﬁstria) X (1 - T)))

(06)

ao realavancar o beta desalavancado do setor inserindo o nivel de endividamento
intrinseco a empresa, aquilatou-se o valor do bottom-up beta da empresa X, por

meio da formula 07;
,BBottom—Up = ﬁd indastria X [1 + D/Ei X (1 - T)] (07)

enfim, estando empossado de todos os dados que interferem no custo de capital
proprio empresarial, pode-se estipular a remuneragcdo devida aos proprietarios e

acionistas da empresa X, conforme a indicagdo evidenciada na formula 10;
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1+1PCA )

1+CPI (10)

K, = Kgp + BBottom—Up X (Km - Kf) + (

Realizada a depreensdo do custo de capital proprio pelo método bottom-up beta,
procedeu-se da seguinte maneira com o intuito de apurar a viabilidade remuneratoria da
empresa-foco:

e apurou-se o lucro liquido ideal (anual e mensal, respectivamente) a remuneragdo do

capital proprio da empresa X, através da aplicagdo dos procedimentos expostos nas

formulas 19 e 20;
Lucro Liquido;geq = K. X Patrimonio Liquido (19)

Lucro Liquido;geq;
12

Lucro quuuloldeal/Mensal = (20)
e apos isso, os valores da receita operacional liquida, coletados de forma acumulada
trimestralmente, foram convertidos em valores mensais por meio da extragdo de
suas médias, de acordo com a formula 21; assim sendo, os montantes referentes a
14 trimestres foram transformados em valores de 42 meses, com inicio em outubro

de 2010 ¢ fim em marco de 2014;

Receita Operacional Liquidar,im
3

Receita Opercional Liquidaye, = (21)
e foi calculada, em seguida, a margem liquida mais atual da empresa, através da

divisdo do lucro liquido pela receita de vendas, explicitada na férmula 22;

L B Lucro Liquido,gq4 % 100 22
atual = pooita de Vendas;p4 -

e posteriormente, os valores mensais da receita liquida do passado foram
transformados em montantes atuais, sendo corrigidos pelo /GP-M. O objetivo desta
corre¢do foi estipular o valor que a empresa deveria vender atualmente para
conseguir apurar 0 mesmo montante que conseguiu no passado. Os valores da
receita liquida da empresa X, tanto nominais quanto corrigidos, podem ser

consultados nos apéndices;
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e depois de apurar os valores da receita de vendas corrigidos pelo /GP-M, extraiu-se
a média e o desvio padrdo dos mesmos. As fungdes MEDIA ¢ DESVIPAD.A do
Excel, respectivamente, foram utilizadas com esta finalidade;

e de posse da média e do desvio padrio da receita de vendas (Vendas e Syengqs
respectivamente) e da margem liquida mais atual, estimou-se a média e o desvio
padrdo do lucro liquido da empresa (LL e s;;, respectivamente) parametrizando
seus valores, com as seguintes operacdes, ilustradas nas formulas 23 e 24, nas quais

a margem liquida mais atual foi multiplicada pela média e pelo desvio padrao das

vendas;
LL = MLgpy,q X Vendas (23)
St = MLgtyar X Svendas (24)

e por fim, conhecidos os valores atinentes ao lucro liquido ideal mensal (necessario
para remunerar o capital proprio da organizacdo), a media e ao desvio padrdao do
lucro liquido “real” (calculados através da margem liquida), pode-se determinar a
viabilidade de remuneracdo do capital proprio da empresa X, por meio da fungao
DIST.NORM.N(K; u;o;1) do Microsoft Excel, onde K é o valor que se deseja obter,
u ¢ a média e 0 ¢ o desvio padrio da distribui¢do. Essa funcdo retorna a
probabilidade de um valor ser menor ou igual ao valor estipulado. A figura 3.8
ilustra a metodologia utilizada para a obtencdo da probabilidade referente aos

valores fornecidos pela empresa X.

Figura 3.8 — Aplicacdo do Excel para a obtengdo de probabilidades, segundo a distribui¢do normal.

Vendas LL
Média 331,87 40,59
DP 44,75 5,47

1

2

3

4

) Lucro Liguido Ideal

5 ) y
7 Argumentos da fungio » B ‘ &‘g
8

9

IDIST‘NORM.N I

o X D6 43,51

1 Média E3 40,58617135
12 Desv_padrio E4 5,473129701
13 Cumulative  VERDADEIRO| VERDADEIRO

= 0,703403646
Retorna a distribuicio normal da média e do desvio padréo espedificados.

Cumulative & um valor Idgico: para a fungdo de distribuicio cumulativa, use
17 VERDADEIRO; para a fungdo de densidade da probabilidade, use FALSO.

19
20 Resultado da férmula = 0,703403646
21 Ajuda sobre esta funcia

22 1§ — —

Fonte: Elaboracdo propria (2014).
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Seguindo-se os procedimentos detalhados anteriormente, torna-se possivel estipular a
probabilidade de ocorréncia de qualquer evento, assumindo para ele a hipotese de
normalidade. Neste sentido, a presente pesquisa adota essa hipdtese para a receita
operacional liquida e para o lucro liqguido da empresa X. A fim de especificar completamente
a distribui¢do normal adaptada para estas varidveis, procedeu-se com a parametrizagdo das
mesmas. Com isso, pode-se inferir se a remuneragdo do capital proprio ¢ viavel ou invidvel.

A apreensdao da real exequibilidade de remunerar o capital social permite as
organizagdes o conhecimento do seu verdadeiro potencial frente aos concorrentes. Ao se
tornarem conscientes da sua auténtica viabilidade remuneratdria, elas podem instituir agdes
visando melhorias em suas operagdes, conseguindo diminuir seus riscos de inadimpléncia.
Essa pesquisa centra-se justamente na resolucdo desta preocupac¢do, realizando um estudo
empirico que visa depreender a viabilidade de remuneragdao do capital proprio de uma

empresa real, utilizando ferramentas praticas e disponiveis a todos os publicos.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Intuindo determinar a viabilidade de remuneragdo do custo de capital proprio da
empresa X, foram aplicados os conhecimentos defendidos pela teoria que analisa as relagdes
de CVL em condi¢des nao deterministicas. Nesse sentido, os proximos topicos abordam os
resultados do estudo, enfatizando aspectos referentes a taxa de custo de capital proprio, ao
lucro liquido ideal remuneratério e a viabilidade de remuneragdo do capital proprio da

empresa X.

4.1 Hipodtese de normalidade para as vendas

Segundo a teoria tradicional que aplica a andlise de custos sob condi¢des de incerteza,
a variavel receita liquida pode ser modelada como uma distribui¢do normal de probabilidade.
Assim sendo, a presente pesquisa sustenta-se na pressuposi¢cdo de normalidade para variavel
receita operacional liquida da empresa X, organizacdo brasileira atuante do setor de
Consumo nao Ciclico.

Em vista disso, a figura 4.1 retrata a variavel receita liquida devidamente adaptada
segundo a distribui¢do normal; as estatisticas, média e desvio padrdo, foram extraidas do
historico das vendas de 42 meses da empresa X, compreendidos entre 31/10/2010 e

31/03/2014.

Figura 4.1 — Distribui¢do normal adaptada para as vendas da empresa X.

N~(331,87;44,75%)

68,26%

[ (o [y ] [
e — ] s e
o r ; s} —
™~

) P = & g

Vendas (R$ milhdes)

Fonte: Elaboragao propria, 2014.
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Observando a figura 4.1 detidamente, presumem-se as seguintes situagoes:

e a distribui¢do moldada para as vendas tem como referéncias as estatisticas valor

médio de R$ 331,87 milhdes, e varidncia de R$ 44,75% milhdes;
e os valores compreendidos entre R$ 287,12 e R$ 376,62 milhdes (situados um
desvio padrdo a esquerda e a direita da média, respectivamente) correspondem a
68,26% das observagoes;

e os valores abrangidos entre R$ 242,37 ¢ R$ 421,37 milhdes (colocados a dois
desvios padrdao a esquerda e a direita da média, respectivamente) representam
95,44% das observagdes.

Nestes termos, espera-se que em 68,26% do tempo, o volume mensal de vendas da
organizagao varie entre R$ 287,12 ¢ R$ 376,62 milhdes; ¢ em 95,44% do tempo estima-se que
esse valor transite entre R$ 242,37 ¢ R$ 421,37 milhdes.

O processo de estimativa intervalar, utilizado neste estudo, ¢ aplicado quando se
admite a possibilidade de erro. A figura 4.2 ilustra o intervalo de confianga estimado para a

média populacional das vendas da empresa X.

Figura 4.2 — Intervalo de confianca para a média populacional das vendas da empresa X.

N~(331,87;6,917%)

P(318,33 < u < 345,41) = 95%

318,33
331,87
345,41

Vendas (R$ milhoes)
Fonte: Elaboragao propria, 2014.

A andlise da figura 4.2 sob a perspectiva do Teorema do Limite Central permite a

suposicdo de varias assertivas. Uma delas ¢ que a estatistica média amostral serve como
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estimador do parametro média populacional, ou seja, aceita-se que a média populacional das
vendas da empresa X ¢ de R$ 331,87 milhdes.

Outra suposi¢do se refere ao erro padrao (EP). O EP representa a variabilidade das
médias extraidas de varias amostras retiradas de uma populagdo. Neste caso, o EP verificado ¢
de R$ 6,91 milhdes, indicando que a média amostral pode variar em R$ 6,91 milhdes, para
mais ou para menos.

A margem de erro (ME) amostral denota a possibilidade de ocorréncia de erro no
processo de estimacao, levando em consideracao determinado nivel de confianca. Admitindo-
se um nivel de confianga de 95% (com z,, = 1,96), a ME ¢ dada por R$ 13,54 milhdes para
mais ou para menos sobre a média amostral, resultado encontrado através da multiplicacdo
entre o valor critico (1,96) ¢ o EP (R$ 6,91 milhdes).

Considerando um coeficiente de confianca de 95%, presume-se que o intervalo
estipulado para a média populacional das vendas da empresa X delimite-se entre o limite
inferior de R$ 318,33 milhdes e o superior de R$ 345,41 milhdes. Portanto, o intervalo para a
média populacional p é dado por [X £ (ME (X))] ou [331,87 + 13,54]. A férmula 14 abaixo

elucida a determinacao dos valores desse intervalo.

x— 1,96%; x+1,96 \%] (14)
[331,87 — 1,96 X 6,91;331,87 + 1,96 x 6,91] (14)
[331,87 — 13,54; 331,87 + 13,54] (14)
[318,33; 345,41] (14)

Por apresentar um nivel de precisdo de 4,08%, resultante da divisdo da ME pela média
amostral, considera-se que a estatistica da amostra — especificamente a média — ¢ qualificada
para representar o parametro média populacional.

Destarte, infere-se que o volume monetirio gerado pela receita de vendas da
organizacao tem 95% de probabilidade de estar situado entre o valor minimo de R$ 318,33 e
maximo de R$ 345,41 milhdes, sendo que o valor mais provavel de vendas é R$ 331,87

milhdes.
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4.2 Hipotese de normalidade para o lucro liquido

A média e o desvio padrio do lucro liquido da empresa-foco foram auferidos
tomando-se como base a sua margem liquida mais atual. Essa margem indica o percentual de
lucro que a organizagdo consegue alcangar em relacdo a sua receita liquida, sendo obtida
mediante a operagdo explicitada na férmula 22.

Lucro Liquido,g14

WL _ x 100 *
atual = pooita de Vendas,gqs -

Cabe ressaltar que a empresa X apresentou, no primeiro trimestre de 2014, os valores
aproximados mensais de R$ 132,2 milhdes de lucro liquido e R$ 1.081,0 milhdes receita

liquida de vendas, resultando em uma margem liquida de 12,23%.

R$ 132,2

Mlawal = 5e770810

x 100 = 12,23% (22)

O valor da margem liquida aquilatado para a empresa X indica que para cada RS
100,00 de vendas liquidas, ela possui R$ 12,23 de lucro liquido. Baseando-se nesse indicador,
foi possivel a estimacdo da média e do desvio padrdo do lucro liquido da organizagdo, a partir

dos seguintes calculos:

LL = MLgp,q X Vendas (23)

Sp = MLgtyar X Svendas (24)

Tendo em vista que a média e o desvio padrao da receita de vendas sdo de R$ 331,87 e
R$ 44,75 milhdes, respectivamente, pondera-se para o lucro liquido o valor médio de R$
40,59 milhdes e desvio padrio de R$ 5,47 milhdes. A formulagdo seguinte permite a

visualizacdo da apuracdo desses valores:

LL = 0,1223 x R$ 331,87 = R$ 40,59 (23)
sy, = 0,1223 X R$ 44,75 = R$ 5,47 (24)

O lucro liquido de uma organizacao ¢ representado pelo valor que resta apos todas as
deducdes realizadas pela mesma; deducdes estas de cunho operacional e financeiro. Em suma,
0 lucro liquido constitui a parcela de recursos direcionada a remuneracdo de seus socios e

proprietarios. Varia em func¢do da receita e do custo total e estd explicitado na formula 25.
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LX) =RX)—-C(X) (25)

Assim sendo, € possivel afirmar que ha uma relacao de dependéncia entre receita e
lucro. Ou seja, supde-se que quanto maior a receita, maior seja o lucro de uma organizacao. A
correlacdo encontrada entre as duas variaveis (70%) fortalece ainda mais a premissa de
dependéncia.

Constatada essa relagdo de dependéncia do lucro liquido em relacdo a receita de
vendas, ¢ legitimo afirmar que o lucro tende a seguir a mesma distribuicao da receita, uma vez
que as variaveis dependentes propendem a reproduzir as mesmas distribuigdes de
probabilidade da variavel da qual dependem.

Assim sendo, a hipotese de normalidade pode ser perfeitamente aplicavel ao lucro
liquido da organizacdo. A figura 4.3 demonstra a distribui¢do normal devidamente modelada
para o lucro liquido da empresa X. Os valores apurados como média e desvio padrdo da
receita de vendas serviram como estatisticas para a estimagdo da média e variancia do lucro

liquido, quando multiplicados pela margem liquida atual.

Figura 4.3 — Distribui¢do normal modelada para o lucro liquido da empresa X.

N~(40,59;5,472)

68.26%

20,65
35,12

51,53

4059
46106

Lucro Liquido (R$ milhdes)
Fonte: Elaboragao propria, 2014.
Contemplando detidamente a figura 4.3, presumem-se as seguintes situacoes:

e a distribuigdo adaptada para o lucro liquido tem como referéncias as estatisticas

valor médio de R$ 40,59 milhdes, € varidncia de R$ 5,472 milhoes;
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e os valores compreendidos entre R$ 35,12 e R$ 46,06 milhdes (situados um desvio
padrdo a esquerda e a direita da média, respectivamente) correspondem 68,26% das
observagoes;

e ¢ os valores abrangidos entre R$ 29,65 ¢ R$ 51,53 milhdes (colocados a dois
desvios padrio a esquerda e a direita da média, respectivamente) representam
95,44% das observagdes.

Sinteticamente, espera-se que em 68,26% do tempo, o volume mensal de lucro liquido
da organizagdo varie entre R$ 35,12 ¢ R$ 46,06 milhdes; e em 95,44% do tempo estima-se
que esses valores transitem entre R$ 29,65 e R$ 51,53 milhdes.

Cabe ressaltar, mais uma vez, que o processo de estimagdo intervalar, utilizado neste
estudo, ¢ aplicado quando se admite a possibilidade de erro. A figura 4.4 ilustra o intervalo de

confianca estimado para a média populacional do lucro liquido da empresa X.

Figura 4.4 — Intervalo de confianca para a média populacional do lucro liquido da empresa X.

N~(40,59;0,842)

P(38,95 < u < 42,24) = 95%
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Fonte: Elaboragdo propria, 2014.

Analisando a figura 4.4 sob a perspectiva do Teorema do Limite Central, admitem-se
algumas assertivas. Novamente, tem-se que a estatistica média amostral serve como
estimador do parAmetro média populacional, ou seja, aceita-se que a média populacional é de
R$ 40,59 milhdes.

O erro padrdao amostral (EP) verificado é de aproximadamente R$ 0,84 milhdes, cujo

resultado (obtido mediante a divisdo do desvio padrdo amostral pela raiz do niimero de
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elementos da amostra) representa a variabilidade das médias amostrais, indicando que a média
amostral do lucro liquido pode variar em R$ 0,84 milhdes, para mais ou para menos.

Admitindo-se um nivel de confian¢a de 95% (com z,, = 1,96), a ME ¢ dada por R$
1,65 milhdes para mais ou para menos sobre a média amostral, resultado encontrado através
da multiplicagdo entre o valor critico (1,96) e o erro padrdo (R$ 0,84 milhdes).

Considerando um coeficiente de confianga de 95%, presume-se que o intervalo de
confianca estipulado para a média populacional do lucro liquido da empresa X delimite-se
entre o limite inferior de R$ 38,94 milhdes ¢ o superior de R$ 42,24 milhdes. Portanto, o
intervalo para a média populacional p € dado por [x = (ME (x))] ou [40,59 £ 1,65]. A formula

14 abaixo elucida a determina¢ao dos valores desse intervalo.

% 1,96%; %+ 1,96 %] (14)
[40,59 — 1,96 x 0,84; 40,59 + 1,96 X 0,84] (14)
[40,59 — 1,65; 40,59 + 1,65] (14)
38,94; 42,24] (14)

Por apresentar um nivel de precisao de 4,08%, resultante da divisdo da margem de erro
pela média amostral, considera-se que a estatistica da amostra, especificamente a média, ¢é
qualificada para representar o parametro média populacional.

Destarte, infere-se que o volume monetario gerado pelo lucro liquido da organizacao
tem 95% de probabilidade de estar situado entre o valor minimo de R$ 38,94 e maximo de R$

42,24 milhdes.

4.3 Custo de capital proprio da empresa X via bottom-up

Diante da impraticabilidade do modelo CAPM tradicional no mercado brasileiro, a
pesquisa em questdo ¢ baseada no uso de um modelo ajustado, denominado botfom-up beta,
para determinar a taxa do custo de capital proprio da organizagdo-foco da analise.

De acordo com a teoria dessa metodologia, € necessario trabalhar com dados de varias
empresas pertencentes a um determinado setor para apurar um beta desalavancado setorial,
que posteriormente serd realavancado de acordo com o endividamento de cada empresa, e
formara o seu bottom-up beta. A posteriori, o calculo do custo de capital proprio pode ser

realizado com a ado¢ao do modelo CAPM ajustado as especificidades da economia brasileira.
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Para mensurar o custo de capital proprio da empresa X utilizando a metodologia
bottom-up, foram selecionadas 25 empresas do setor de Consumo ndo Ciclico, do qual ela faz
parte. Posteriormente, foram calculados todos os betas estatisticos, necessarios a determinagao
do beta desalavancado setorial.

O beta estatistico de uma acao indica a sensibilidade do retorno de um ativo (variavel
dependente) em relagdo ao retorno da carteira de mercado (variavel independente),
representada, neste caso, pelo /BRX100.

A figura 4.5 demonstra os betas estatisticos das 25 empresas pertencentes ao setor de
Consumo nao Ciclico, calculados a partir de dados histéricos mensais coletados de margo de
2011 a margo de 2014. Convém ressaltar que essas empresas tiveram seus nomes omitidos,
substituidos por nimeros de 1 a 24. A empresa X ¢ indicada no grafico pela letra “X”. Nesta
conjuntura, nota-se que os betas estatisticos desse setor variam entre -0,19 e 1,87, sendo que:

e uma empresa possui beta estatistico menor que 0;

e quatro empresas possuem betas estatisticos maiores do que 0 ¢ menores que 0,5;

e onze empresas possuem betas estatisticos maiores que 0,5 € menores que 1;

e seis empresas possuem betas estatisticos maiores que 1 e menores que 1,5;

e ¢ trés empresas possuem betas estatisticos maiores que 1,5 e menores que 2.

Figura 4.5 — Beta estatistico das empresas do setor de Consumo néo Ciclico.
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Fonte: Elaboragao propria, 2014.
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A empresa-foco do estudo apresenta um beta estatistico de 1,04, indicando que seu
risco ¢ maior que o risco de mercado, uma vez que esse beta ¢ maior que 1. Nessa perspectiva,
os retornos da a¢do da empresa X tendem a variar 4% a mais em relagdo aos retornos de
mercado. Por exemplo, se o retorno do /BRX100 subir 10%, os retornos da acdo da empresa X
auferirdo um ganho de 10,40%; e se o retorno do /BRX100 sofrer uma queda de 10%, os
retornos da acdo da empresa X cairdo a 10,40%. Assim sendo, a organizagdo-foco da analise
deve remunerar seus acionistas com um prémio de risco maior que o prémio pago pelo
mercado.

A figura 4.6 expde o grafico da regressao linear evidenciada entre os retornos mensais
do IBRX100 e da acdo da empresa X, durante o periodo de 31/03/2011 a 31/03/2014. Pela
relacdo exposta no grafico, comprova-se que a empresa X possui maior risco que o mercado,

uma vez que sua reta representativa ¢ mais inclinada do que a reta representativa do /BRX100.

Figura 4.6 — Regressio linear entre os retornos da a¢éo da empresa X e os retornos do /BRX100.

y = 1,0406x+ 0,0296 @ X HIBRX100
R?=0,3438
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Fonte: Elaboragao propria, 2014.

A utilizacdo dos betas estatisticos na andlise de risco empresarial ndo ¢ um processo
confiavel, principalmente quando se opera na economia brasileira. Problemas como falta de
liquidez e uso de dados histéricos enfraquecem a credibilidade da regressao, resultando na
necessidade de um modelo que seja capaz de minimizar essas dificuldades.

Nesse ambito, a metodologia bottom-up se apresenta como uma das melhores opgdes
para a defini¢do do custo de capital proprio. Ao considerar que empresas de um mesmo setor

apresentam politicas de endividamento que contribuem para a diferenciacdo de seus betas
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estatisticos, essa metodologia leva em consideragdo importantes especificidades a serem
consideradas na andlise de custo de capital.

Dando continuidade a determinacao do custo de capital proprio da organizacao-foco a
luz do método bottom-up, determinou-se o nivel de alavancagem financeira de cada empresa
integrante da analise.

A figura 4.7 retrata o nivel de endividamento das 25 empresas do setor de Consumo
nao Ciclico, que varia de 0% a 411,52%. Esse nivel foi mensurado por meio da divisdo do
passivo oneroso pelo valor de mercado das mesmas. Dentre o total de organizagdes, observou-
se 0 seguinte panorama:

e apenas uma empresa apresenta um grau de endividamento de 0%;

¢ dezenove empresas apresentam graus de endividamento que variam de 0% a 100%;

e duas empresas apresentam graus de endividamento que variam de 100% a 200%;

duas empresas apresentam graus de endividamento que variam de 200% a 300%;
e nenhuma empresa apresenta grau de endividamento entre 300% e 400%;

e ¢ apenas uma empresa apresenta um grau de endividamento maior que 400%.

Figura 4.7 — Percentual do endividamento oneroso das empresas do setor de Consumo nao Ciclico.
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A empresa X tem um nivel de endividamento num patamar de 5%, sendo uma das
menos endividadas do setor em que atua. Seu passivo oneroso, que ¢ de R$ 518,98 milhoes,
representa apenas 5% do seu valor de mercado, aquilatado em R$ 10.369,33 milhdes.

O valor de mercado organizacional, neste contexto, serve como importante referéncia
para a determinag¢do da alavancagem financeira individual. J& o valor de mercado total do
setor, considerando apenas as 25 empresas selecionadas, contribui para a mensuragdo do beta
alavancado e da alavancagem financeira setorial.

Considerando um valor total de R$ 225.239,38 milhdes, a figura 4.8 exibe a
participacdo de cada uma das 25 empresas do setor de Consumo ndo Ciclico no valor de
mercado geral setorial. Nessa conjuntura, tem-se que:

e catorze empresas possuem entre 0% e 3% do mercado de Consumo nao Ciclico;

e quatro empresas possuem de 3 a 5% do mercado;

e trés empresas possuem de 5 a 8% do mercado;

e uma empresa possui de 8 a 10% do mercado;

e ¢ trés empresas possuem de 10 a 18% do mercado.

Figura 4.8 — Proporg¢ao da participagdo de cada empresa
no valor de mercado do setor de Consumo nao Ciclico.
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A empresa X possui uma fatia consideravel de mercado: 4,60% (um valor de R$
10.369,33 milhdes). Nestas condigdes, ¢ possivel afirmar que sua influéncia ¢ bastante
significativa no setor de Consumo nao Ciclico, uma vez que ocupa a 8" posi¢ao no ranking
das dez maiores empresas em termos de valor de mercado do setor considerado.

Tendo em maos os dados referentes aos betas estatisticos, aos niveis de alavancagem
financeira e aos valores de mercado de cada empresa selecionada, foi possivel valorar o beta
alavancado, a alavancagem financeira ¢ o beta desalavancado do setor de Consumo nao
Ciclico. A figura 4.9 permite a visualizagdo dos resultados alcangados com a adogdo da

abordagem bottom-up.

Figura 4.9 — Beta alavancado, alavancagem financeira
e beta desalavancado do setor de Consumo nao Ciclico.
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Fonte: elaboragdo propria, 2014.

Analisando os dados quantitativos expostos na figura 4.9, referentes a industria ou

setor de Consumo nao Ciclico, tem-se que:

e 0 beta alavancado do setor foi de 0,92, considerando o valor de mercado e o beta
estatistico de todas as empresas;

e aalavancagem financeira do setor alcangou um nivel de 44,86%, indicando que, em
média, para cada R$ 1,00 de capital proprio que as empresas possuem, R$ 0,45 sao
dividas;

e 0 beta desalavancado setorial, o qual ¢ comum a todas as empresas da industria e
deve ser aplicado no calculo do bottom-up beta, apresentou um valor de 0,71.

De posse do beta desalavancado setorial, € possivel a determinagdo do bottom-up beta

de qualquer organizacdo do setor. A figura 4.10 ilustra o bottom-up beta referente a a¢do da

empresa X, bem como as varidveis de influéncia para sua estimagao.
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Figura 4.10 — Beta estatistico, participa¢ao no mercado,
alavancagem e beta botfom-up da empresa X.
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Fonte: claboragdo propria, 2014.

Ao operar com um endividamento de 5,00% e possuir uma participacao de 4,60% no
mercado, a empresa X apresenta um botfom-up beta de 0,73. Isso significa que seu beta
estatistico de 1,04 ndo era suficientemente confiavel para determinar a sensibilidade de seus
retornos em relacdo aos retornos do /BRX100, certamente devido a algumas distor¢des
oriundas do processo de regressdo estatistica. Dentre as 25 empresas, a empresa-foco possui o
21° maior grau de endividamento, sendo um dos menores do setor. Portanto, o bottom-up beta
¢ um indicador mais compativel a situacdo da organizacao.

Por fim, a figura 4.11 ilustra os parametros necessarios a ponderagdo do célculo do
custo de capital proprio da empresa X. Cabe ressaltar que esses parametros sao empregados

em sua versao mais atualizada possivel, para ndo prejudicar os resultados da analise.

Figura 4.11 — Parametros para o calculo do custo de capital proprio da empresa X.
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Procedendo-se um maior detalhamento sobre a determinagdo do custo de capital
proprio, na figura 4.11 observa-se:

e 0 Global Bond Brazil com vencimento em 2040 representando a remuneragdo dos
titulos da divida publica brasileira no exterior;

e 0o Consumer Price Index (CPI) e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), ambos representativos da inflacio nos EUA e no Brasil,
respectivamente, servem para determinar o diferencial de inflacdo entre os dois
paises;

e ¢ o prémio de risco de mercado, indicando justamente o prémio que pode ser
esperado pelo investidor ao investir na economia brasileira.

Apbs o processamento da metodologia de calculo exposta na férmula 10, ponderou-se

que a taxa de custo de capital proprio da empresa X ¢ de 17,69% ao ano, o que significa que a
cada R$ 1,00 investido com capital proprio, a empresa precisa desembolsar no minimo R$

0,18, aproximadamente, para remunerar de forma justa seus socios e proprietarios.

1+ IPCA
Ke = KGB + ﬁBottom—Up X (Km - Kf) + (m - ) (10)
K—011+073><0058+(1+0'045 1)—17690/ 10
e — ] ] ) 1 + 0’02 - ) 0 ( )

Conclui-se que a empresa terd de auferir um retorno sobre seus investimentos de, no
minimo, 17,69%, que lhe proporcionara capacidade de remunerar seus proprietarios e
acionistas a uma taxa realmente justa. A geracdo de retornos que ultrapassem a taxa estipulada
para o custo de capital proprio, impactard diretamente para a formagdo de riqueza

organizacional, incrementando positivamente seu valor de mercado.

4.4 Lucro liquido ideal 2 remuneracio do capital proprio — empresa X

Ap0s a determinagdo da taxa de custo do capital proprio da empresa X, foi mensurado
o0 lucro liquido ideal (mensal e anual) necessario a remuneracao dos proprietdrios e acionistas
da empresa, através da multiplicacdo dessa mesma taxa pelo patrimonio liquido da

organizagdo. A figura 4.12 ilustra, de forma monetaria, esses valores.
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Figura 4.12 — Patrimoénio liquido, lucro liquido ideal anual e lucro liquido ideal mensal da empresa X.
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Fonte: elaboracdo propria, 2014.

Por possuir um custo de capital proprio de 17,69% ao ano e um patrimonio liquido de
R$ 2.952,24 milhdes, a empresa X deve direcionar anualmente o valor de R$ 522,17 milhoes
a remuneracao de seus fornecedores de capital proprio. Esse valor anual foi dividido por doze
para representar a necessidade de remuneragdo mensal do capital proprio da empresa, que € de

R$ 43,51 milhdes.
4.5 Risco da remuneracio do capital proprio — empresa X

Estipulada a necessidade monetaria para suprir devidamente o custo de capital proprio
dos investidores da empresa X (necessidade esta configurada pelo lucro liquido ideal mensal)
resta agora depreender quais sdo as reais probabilidades que a empresa tem de auferir retornos
condizentes com a sua necessidade de remuneragdo ao capital dos proprietarios e acionistas.

Neste sentido, a distribui¢do normal serviu como ferramenta para a determinagdo
dessa probabilidade. Ao considerar a hipotese de normalidade para a receita de vendas da
empresa € para sua variavel dependente (o lucro liquido), chegou-se a conclusdo de que:

e mensalmente, o lucro liquido da empresa tem a probabilidade de 95% de oscilar
entre os limites inferior e superior estipulados para seu intervalo de confianga, que
sdo de RS 38,93 ¢ R$ 42,24 milhdes, respectivamente;

e 0 valor mais provavel a ser assumido para o lucro liquido mensal ¢ representado
pela média, ou seja, R$40,59 milhoes.

e 0 lucro liquido remuneratorio, identificado como o valor monetario mensal
necessario para a remuneragdo do custo capital proprio da empresa X, ¢ estimado

em R$ 43,51 milhdes.
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Diante destas consideragdes, fica evidente que o risco da probabilidade de
remuneragdo ¢ maior do que possibilidade de sucesso, tendo em vista que o valor do lucro
liquido remuneratorio ¢ maior que o valor médio admitido para o lucro liquido, ou seja, a
necessidade de lucro liquido da empresa ¢ maior que sua capacidade de geracdo do mesmo.
Em termos estatisticos, a figura 4.13 demonstra o escore que representa o lucro liquido ideal

remuneratorio da empresa X na distribuicdo normal padronizada.

Figura 4.13 — Escore “z” do lucro liquido ideal na distribui¢do normal.

escore "z" do Lucro Liquido Ideal
Fonte: elaboragdo propria, 2014.

Esse escore foi encontrado mediante a utilizagao da fun¢do PADRONIZAR do Excel.
Nota-se que o lucro liquido remuneratério esta a 0,53 desvios padrdo da média. Ao consultar a
tabela normalmente padronizada, percebe-se que organizag¢do tem 70,37% de probabilidade
de auferir um valor menor ou igual ao lucro liquido ideal. Com isso infere-se que o lado do
risco € mais representativo que o lado da oportunidade.

Em suma, a empresa X tem 70,37% de risco remuneratorio, ou seja, de ndo conseguir
remunerar seus fornecedores de capital proprio a uma taxa realmente justa. Considerando que
a taxa minima de retorno exigida pelos proprietarios e acionistas ¢ de 17,69%, o que gera uma
necessidade monetaria de 43,51 milhdes mensalmente, ¢ mais provavel que a empresa X nao
consiga girar seus investimentos a ponto de conseguir auferir este montante.

A figura 4.14 representa o lucro liquido remuneratorio mensal na distribuicdo normal

padronizada. Ao contemplar detidamente a figura, percebe-se que a probabilidade de o lucro
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liquido auferido pela empresa ser menor ou igual ao lucro liquido remuneratério ¢ de 70,37%;
enquanto que a probabilidade de a empresa auferir um lucro liquido maior ou igual ao lucro

liquido remuneratorio ¢ de 29,63%, apenas.

Figura 4.14 — Risco da remuneracdo do capital proprio pela empresa X.

P(LL < 43,51) = 70,37% P(LL > 43,51) = 29,63%

;+
g

Lucro Liquido Ideal na Distribuicdo Normal (R$ milhoes)
Fonte: elaboracdo propria, 2014.

De maneira geral, fica evidenciada a importancia de depreender a viabilidade de
remuneragdo do capital proprio de uma organizagao, seja ela de capital aberto ou fechado. A
presente pesquisa ndo interessa somente ao investidor ou acionista, fornecedores de capital
social, mas também ¢ importante para que a empresa faga uma autoanalise e se torne
consciente de suas condigdes competitivas, reavaliando suas agdes e buscando sempre

alternativas para melhorar seu desempenho.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No campo empresarial, a maioria esmagadora das decisdes ¢ tomada numa perspectiva
de futuro e, portanto, de incerteza. Devido a imprevisibilidade atrelada a esse processo, a area
de gerenciamento de riscos vem se destacando notoriamente como um dos campos
organizacionais mais influentes do contexto administrativo.

Nesse ambito, a ci€ncia Estatistica se torna uma op¢ao de ferramenta na tentativa de
projetar cenarios futuros e, por este motivo, tem sido largamente utilizada nos mais diversos
espacgos do conhecimento; inclusive na administragao de empresas.

Nao ¢ de hoje que estudiosos de finangas se dedicam a usar a teoria das probabilidades
com o intuito de auxiliar os administradores na tomada de decisdes. A teoria tradicional que
analisa as relagcdes de CVL em condigdes de risco e incerteza ¢ um exemplo de como a
Estatistica se torna uma colaboradora no sistema de deliberacdes empresariais.

Voltando-se, especificamente, para o risco presente na conjuntura remuneratoria
organizacional, os agentes superavitarios de capital (em especial proprietarios e acionistas),
no momento em que decidem transferir recursos em beneficio de determinada empresa,
acabam se submetendo ao risco associado a sua capacidade de compensacio. E nesse contexto
que surge a preocupacao de analisar minuciosamente o desempenho organizacional como
forma de precaucao de perdas monetarias significativas.

Em comprometimento a resolucao desse conflito, a presente pesquisa recorreu a teoria
de andlise de CVL sob condi¢des de incerteza, elaborando uma adaptagdo da mesma, para
determinar a viabilidade que uma empresa possui de remunerar adequadamente suas fontes de
capital proprio.

Tendo definido o custo de capital social via bottom-up beta, representado pela taxa
minima de retorno esperada pelos proprietdrios e acionistas, tornou-se possivel precisar
satisfatoriamente a possibilidade remuneratéria de uma organiza¢do. A fim de que isso fosse
factivel, o estudo em questdo seguiu os passos da teoria supracitada, assumindo a hipdtese de
normalidade para o lucro liquido da empresa X, determinando, em seguida, a parcela de lucro
remuneratorio ideal, necessario para suprir a exigéncia de seus fornecedores de capital
proprio.

O emprego do aplicativo Microsoft Excel (Office 2010) foi interessante nesse aspecto,
uma vez que serviu de mecanismo para a determinacdo da probabilidade de remuneracao do
capital proprio da empresa X. A funcdo DIST.NORM.N retornou uma probabilidade

aproximada de 70%, considerando o lucro ideal de R$ 43,51 milhdes; o que indica que a
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empresa X tem uma probabilidade de remunerar seus proprietarios e acionistas de apenas
30%. Em outras palavras, o risco da empresa X ¢ muito mais representativo que sua
oportunidade remuneratdria.

Neste sentido, o fato de simplesmente identificar o custo de capital proprio, sem se
importar com a viabilidade de remuneracdo deste capital, expde certa fragilidade analitica por
parte das organizagdes. E importante que as empresas saibam determinar corretamente seu
custo de capital social; porém utilizar esse dado quantitativo sem correlaciona-lo com a
viabilidade empresarial de alcangar retornos para ultrapassa-lo, torna o estudo um tanto
quanto obsoleto. O interessante ¢ apreender o potencial remuneratorio organizacional para
entdo discutir estratégias e agdes que fomentem essa capacidade.

A presente pesquisa serve de objeto analitico ndo somete para os investidores de
capital social, interessados em escolher suas oportunidades de investimento, como também
para as proprias empresas, visto que oferece uma maneira de conceber uma autoanalise

referente a seu desempenho.
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ANEXO A — Tabela da Distribuicdo Normal Padrao

75

P(Z<z)

z 0,0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09
0,0 | 0,5000 | 0,5040 | 0,5080 [ 0,5120 | 0,5160 | 0,5199 | 0,5239 | 0,5279 | 0,5319 | 0,5359
0,1 | 0,5398 | 0,5438 | 0,5478 | 0,5517 | 0,5557 | 0,5596 | 0,5636 | 0,5675 | 0,5714 | 0,5753
0,2 | 0,5793 | 0,5832 | 0,5871 [ 0,5910 | 0,5948 | 0,5987 | 0,6026 | 0,6064 | 0,6103 | 0,6141
0,3 | 0,6179 | 0,6217 | 0,6255 | 0,6293 | 0,6331 | 0,6368 | 0,6406 | 0,6443 | 0,6480 | 0,6517
0,4 | 0,6554 | 0,6591 | 0,6628 | 0,6664 | 0,6700 | 0,6736 | 0,6772 | 0,6808 | 0,6844 | 0,6879
0,5 | 0,6915 | 0,6950 | 0,6985 [ 0,7019 | 0,7054 | 0,7088 | 0,7123 | 0,7157 | 0,7190 | 0,7224
0,6 | 0,7257 | 0,7291 | 0,7324 | 0,7357 | 0,7389 | 0,7422 | 0,7454 | 0,7486 | 0,7517 | 0,7549
0,7 | 0,7580 | 0,7611 | 0,7642 | 0,7673 | 0,7704 | 0,7734 | 0,7764 | 0,7794 | 0,7823 | 0,7852
0,8 | 0,7881 | 0,7910 | 0,7939 | 0,7967 | 0,7995 | 0,8023 | 0,8051 | 0,8078 | 0,8106 | 0,8133
0,9 | 0,8159 | 0,8186 | 0,8212 | 0,8238 | 0,8264 | 0,8289 | 0,8315 | 0,8340 | 0,8365 | 0,8389
1,0 | 0,8413 | 0,8438 | 0,8461 | 0,8485 | 0,8508 | 0,8531 | 0,8554 | 0,8577 | 0,8599 | 0,8621
1,1 | 0,8643 | 0,8665 | 0,8686 | 0,8708 | 0,8729 | 0,8749 | 0,8770 | 0,8790 | 0,8810 | 0,8830
1,2 | 0,8849 | 0,8869 | 0,8888 | 0,8907 | 0,8925 | 0,8944 | 0,8962 | 0,8980 | 0,8997 | 0,9015
1,3 | 0,9032 | 0,9049 | 0,9066 | 0,9082 [ 0,9099 | 09115 | 0,9131 | 0,9147 | 0,9162 | 0,9177
1,4 | 09192 | 0,9207 | 0,9222 | 0,9236 | 0,9251 | 0,9265 | 0,9279 | 0,9292 | 0,9306 | 0,9319
1,5 | 0,9332 | 0,9345 | 0,9357 | 0,9370 | 0,9382 | 0,9394 | 0,9406 | 0,9418 | 0,9429 | 0,9441
1,6 | 0,9452 | 0,9463 | 0,9474 | 0,9484 | 0,9495 | 0,9505 | 0,9515 | 0,9525 | 0,9535 | 0,9545
1,7 | 0,9554 | 0,9564 | 0,9573 | 0,9582 | 0,9591 | 0,9599 | 0,9608 | 0,9616 | 0,9625 | 0,9633
1,8 | 0,9641 | 0,9649 | 0,9656 | 0,9664 | 0,9671 | 0,9678 | 0,9686 | 0,9693 | 0,9699 | 0,9706
1,9 | 0,9713 | 0,9719 | 0,9726 | 0,9732 | 0,9738 | 0,9744 | 0,9750 | 0,9756 | 0,9761 | 0,9767
2,0 | 0,9772 | 0,9778 | 0,9783 | 0,9788 | 0,9793 | 0,9798 | 0,9803 | 0,9808 | 0,9812 | 0,9817
2,1 | 0,9821 | 0,9826 | 0,9830 | 0,9834 | 0,9838 | 0,9842 | 0,9846 | 0,9850 | 0,9854 | 0,9857
2,2 | 0,9861 | 0,9864 | 0,9868 | 0,9871 | 0,9875 | 0,9878 | 0,9881 | 0,9884 | 0,9887 | 0,9890
2,3 | 0,9893 | 0,9896 | 0,9898 | 0,9901 | 0,9904 | 0,9906 | 0,9909 | 0,9911 | 0,9913 | 0,9916
24 | 09918 | 0,9920 | 0,9922 | 0,9925 | 0,9927 | 0,9929 | 0,9931 | 0,9932 | 0,9934 | 0,9936
2,5 | 0,9938 | 0,9940 [ 0,9941 | 0,9943 | 0,9945 | 0,9946 | 0,9948 | 0,9949 | 0,9951 | 0,9952
2,6 | 0,9953 | 0,9955 | 0,9956 | 0,9957 | 0,9959 | 0,9960 | 0,9961 | 0,9962 | 0,9963 | 0,9964
2,7 | 0,9965 | 0,9966 | 0,9967 | 0,9968 | 0,9969 | 0,9970 | 0,9971 | 0,9972 | 0,9973 | 0,9974
2,8 | 09974 | 0,9975 | 0,9976 | 0,9977 | 0,9977 | 0,9978 | 0,9979 | 0,9979 | 0,9980 | 0,9981
2,9 | 0,9981 | 0,9982 [ 0,9982 | 0,9983 | 0,9984 | 0,9984 | 0,9985 | 0,9985 | 0,9986 | 0,9986
3,0 | 0,9987 | 0,9987 | 0,9987 | 0,9988 | 0,9988 | 0,9989 [ 0,9989 | 0,9989 | 0,9990 | 0,9990
3,1 | 0,9990 | 0,9991 | 0,9991 | 0,9991 | 0,9992 | 0,9992 | 0,9992 | 0,9992 | 0,9993 | 0,9993
3,2 | 0,9993 | 0,9993 | 0,9994 | 0,9994 | 0,9994 | 0,9994 | 0,9994 | 0,9995 | 0,9995 | 0,9995
3,3 | 0,9995 | 0,9995 [ 0,9995 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9997
3,4 | 09997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9998
3,5 | 0,9998 | 0,9998 [ 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998
3,6 | 0,9998 | 0,9998 [ 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999
3,7 | 0,9999 | 0,9999 [ 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999
3,8 | 0,9999 | 0,9999 [ 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999
3,9 | 1,0000 | 1,0000 [ 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000

Fonte: Adaptado de Povoa (2012).



ANEXO B — Subsetores, segmentos e empresas que formam o setor de Consumo néo Ciclico segundo a

BM&FBOVESPA.

SUBSETOR

SEGMENTO

EMPRESAS (NOME DE
PREGAO)

AGROPECUARIA

AGRICULTURA

RENAR
SLC AGRICOLA
V-AGRO

ALIMENTOS
PROCESSADOS

ACUCAR E ALCOOL

BIOSEV
COSANLTD
COSAN
RAIZEN ENERG
SAO MARTINHO

ALIMENTOS DIVERSOS

ODERICH
J.MACEDO
JOSAPAR
M.DIASBRANCO
TEREOS

CAFE

CAF BRASILIA
CACIQUE
IGUACU CAFE

CARNES E DERIVADOS

BRF SA
EXCELSIOR
JBS
MARFRIG
MINERVA
MINUPAR

GRAOS E DERIVADOS

CLARION

LATICINIOS

LAEP
VIGOR FOOD

BEBIDAS

CERVEJAS E REFRIGERANTES

AMBEYV S/A

COMERCIO E
DISTRIBUICAO

ALIMENTOS

AGRENCO
P.ACUCAR-CBD

MEDICAMENTOS

BR PHARMA
DIMED
PROFARMA
RATADROGASIL

DIVERSOS

PRODUTOS DIVERSOS

B2W DIGITAL
DUFRY AG
HYPERMARCAS
LOJAS AMERIC

FUMO

CIGARROS E FUMO

SOUZA CRUZ

PRODUTOS DE USO
PESSOAL E DE
LIMPEZA

PRODUTOS DE LIMPEZA

BOMBRIL

PRODUTOS DE USO PESSOAL

NATURA

SAUDE

MEDICAMENTOS E OUTROS
PRODUTOS

BIOMM
CREMER
NORTCQUIMICA

SERYV. MED. HOSPIT.
ANALISES E DIAGNOTICOS

DASA
FLEURY
ODONTOPREV
QUALICORP
TEMPO PART

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA.
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ANEXO C — Tabela do IGP-M Mensal — Outubro de 2010 a marco de 2014.

Més/Ano Indice do Més (%)
31/03/2014 1,67
28/02/2014 0,38
31/01/2014 0,48
31/12/2013 0,60
30/11/2013 0,29
31/10/2013 0,86
30/09/2013 1,50
31/08/2013 0,15
31/07/2013 0,26
30/06/2013 0,75
31/05/2013 0,00
30/04/2013 0,15
31/03/2013 0,21
28/02/2013 0,29
31/01/2013 0,34
31/12/2012 0,68
30/11/2012 -0,03
31/10/2012 0,02
30/09/2012 0,97
31/08/2012 1,43
31/07/2012 1,34
30/06/2012 0,66
31/05/2012 1,02
30/04/2012 0,85
31/03/2012 0,43
29/02/2012 -0,06
31/01/2012 0,25
31/12/2011 -0,12
30/11/2011 0,50
31/10/2011 0,53
30/09/2011 0,65
31/08/2011 0,44
31/07/2011 -0,12
30/06/2011 -0,18
31/05/2011 0,43
30/04/2011 0,45
31/03/2011 0,62
28/02/2011 1,00
31/01/2011 0,79
31/12/2010 0,69
30/11/2010 1,45
31/10/2010 1,01

Fonte: Adaptado de PORTALBRASIL.NET.
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APENDICE A — Valores nominais e corrigidos das vendas da empresa X.

Data Nominal Corrigido
31/10/2010 R$ 2114 R$ 267,4
30/11/2010 R$ 2114 RS 264,7
31/12/2010 R$ 2114 RS 261,0
31/01/2011 R$ 215,7 RS 264,5
28/02/2011 R$ 215,7 R$ 262,4
31/03/2011 R$ 215,7 RS 259,8
30/04/2011 R$ 240,8 RS 288,2
31/05/2011 R$ 240,8 RS 286,9
30/06/2011 RS 240,8 RS 285,7
31/07/2011 R$ 261,5 RS 310,9
31/08/2011 R$ 261,5 RS 311,2
30/09/2011 R$ 261,5 RS 309,9
31/10/2011 R$ 252,3 R$ 297,1
30/11/2011 R$ 252,3 RS 295,5
31/12/2011 R$ 252,3 RS 294,0
31/01/2012 R$ 270,4 RS 315,4
29/02/2012 R$ 270,4 RS 314,6
31/03/2012 R$ 270,4 RS 314,8
30/04/2012 R$ 292,6 RS 339,2
31/05/2012 R$ 292,6 RS 336,4
30/06/2012 R$ 292,6 RS 333,0
31/07/2012 RS 312,2 RS 353,0
31/08/2012 RS 312,2 RS 348,3
30/09/2012 RS 312,2 RS 343,4
31/10/2012 R$ 306,6 RS 334,0
30/11/2012 R$ 306,6 RS 333,9
31/12/2012 R$ 306,6 RS 334,0
31/01/2013 R$ 316,1 RS 342,1
28/02/2013 R$ 316,1 RS 340,9
31/03/2013 R$ 316,1 RS 340,0
30/04/2013 R$ 359,2 RS 385,5
31/05/2013 R$ 359,2 RS 384,9
30/06/2013 R$ 359,2 RS 384,9
31/07/2013 RS 385,5 RS 410,0
31/08/2013 R$ 385,5 RS 409,0
30/09/2013 RS 385,5 R$ 408,3
31/10/2013 R$ 376,3 RS 392,7
30/11/2013 R$ 376,3 R$ 389,3
31/12/2013 R$ 376,3 RS 388,2
31/01/2014 R$ 360,3 RS 369,5
28/02/2014 R$ 360,3 R$ 367,7
31/03/2014 R$ 360,33 RS 366,4

Fonte: Elaboragdo propria, de acordo com valores fornecidos pela empresa X.



