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Sumario

Em 1974 Robert Merton desenvolveu um modelo para avaliar o risco de crédito de empresas
caracterizando o valor do capital proprio como uma opcao sobre os ativos da empresa.

Este projeto de mestrado apresenta 0 modelo de Merton (1974) e suas variantes e testa a
aplicacdo préatica deste como metodologia de avaliacdo de empresas no mercado portugués. A
amostra abrange 9 (45%) das empresas do PSI20 e verificou-se nos célculos efetuados com
trés estruturas de divida diferentes, que independentemente da estrutura analisada, o valor da

empresa nao sofre alteracdes significativas.

No célculo das estimativas futuras do valor da empresa, 0 modelo ndo apresenta resultados
robustos, ou seja, conclui-se que ndo é uma metodologia véalida para a previsao futura do seu

valor, pois este provavelmente segue um caminho aleatorio.

Palavras-chave: Modelo Merton, Modelo KMV, avaliagdo de empresas, opgdes financeiras.
JEL Classification: G13, G32.
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Abstract

In 1974 Robert Merton developed a model to evaluate the credit risk of companies featuring

the value of equity as an option on the assets of the company.

This master's project presents the model of Merton (1974) and its variants, and tests the
practical application of this methodology to the valuation of companies in the Portuguese
stock market. The sample covers 9 (45%) of the PSI20 companies and the calculations made
with three different debt structures reveal that, regardless the analyzed structure, the
company's value do not change significantly.

In calculating the estimated future value of the company, the model doesn’t show solid
results, i.e., it appears that this methodology is not valid for forecasting the future value of the
company, or that it is likely to follow a random walk.

Keywords: Merton Model, KMV Model, company valuation, financial options.
JEL Classification: G13, G32.
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Sumario Executivo

Robert Merton (1974) desenvolveu um modelo de avaliacdo do risco de crédito de empresas

suportado na teoria classica de avaliacdo de opcGes financeiras de Black e Scholes (1973).

Este modelo encara o valor do capital proprio como uma opcao (call option) sobre o valor dos
ativos da empresa, com um preco de exercicio igual ao valor facial da divida para um
determinado periodo de tempo. Nesta perspetiva, € possivel calcular o valor da empresa

transpondo a metodologia de avaliagcdo de opcdes financeiras para a avaliacdo de empresas.

Este projeto surge com o objetivo de testar a aplicabilidade préatica do modelo classico de
avaliacdo de opcdes financeiras, como metodologia valida e/ou alternativa para a avaliacdo de

empresas.

Depois de efetuada uma pesquisa na literatura existente sobre o tema, desenvolvem-se em
particular o modelo de Merton (1974) e a sua variante com maior vertente comercial utilizada
pela Moody’s, o0 modelo KMV-Merton.

No capitulo quatro deste trabalho, é explicada a metodologia que suporta o presente projeto e
que se baseia sobretudo no modelo desenvolvido por Merton. Para a aplicacdo desta
metodologia selecionou-se uma amostra de empresas do mercado portugués, cotadas em bolsa
e pertencentes ao PSI120. Os resultados obtidos para 9 (45%) das empresas do PSI20, mostram
que, na maioria dos casos analisados, os célculos efetuados pelo modelo de Merton e suas
variantes atribuem um valor superior & empresa face aquele que se verifica no mercado. Os
resultados também mostram que o valor da empresa néo € significativamente afetado pela sua
estrutura de divida, o que confirma o defendido por Merton quando sustenta a verificagdo do
teorema de Modigliani-Miller, ou seja, independentemente da estrutura de capital da empresa

0 seu valor ndo se altera.

As estimativas efetuadas para o valor futuro da empresa através da aplicacdo do modelo de
opcdes financeiras transposto para a avaliacdo de empresas, mostram claramente, que a
metodologia de calculo utilizada neste projeto como previsdo futura para os ativos avaliados

nao é robusta.

xii
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1. Introducdo

1.1 Justificacdo do tema

A metodologia de avaliacdo de empresas tem sido um tema que ao longo dos anos tem
despertado muito interesse e consequentemente muita investigacdo por parte da Academia, de
forma a encontrar e estabelecer o método mais eficaz e eficiente que permita

determinar/prever os valores atuais e futuros das empresas.

Neste trabalho o objetivo é testar a aplicabilidade pratica do modelo de avaliacdo de opcdes

financeiras (“contingent claims’) como metodologia de avaliacdo de empresas.

O trabalho empirico realizado pretende validar se este modelo é uma alternativa valida para
determinar o valor das empresas no mercado Portugués (atual e futuro) e, consequentemente,
tornar-se uma metodologia adicional e/ou complementar aos modelos atualmente utilizados e
aceites pela Academia e pela “IndUstria Financeira” (tais como: “Discounted Cash Flow

Valuation” ¢ “Relative Valuation™).

Adicionalmente, procurou-se ligar a questdo da avaliagdo dos ativos das empresas com a
tematica do risco de crédito associado as probabilidades de incumprimento/insolvéncia.

1.2 Objetivos a atingir

Os principais objetivos propostos sao:

v" Testar no mercado portugués a transposicao do modelo de avaliacdo de op¢des financeiras
para a avaliacdo de empresas;
Na persecucgdo do primeiro objetivo utiliza-se 0 modelo de Merton (1974) e suas variantes
para testar o modelo de avaliagédo de opgdes financeiras como metodologia de avaliagéo

de empresas no mercado portugués.

v" Calcular o valor da empresa para o futuro;
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Como é habitual nos modelos de avaliacdo de empresas, um dos fatores mais importantes
é poder obter previsdes futuras para os ativos avaliados. Neste sentido testa-se o célculo
do valor da empresa para o futuro atraves da aplicacdo do modelo classico de opcbes

financeiras transposto para a avaliacdo de empresas.

Calcular a probabilidade de incumprimento das empresas da amostra selecionada e
comparar com uma notacao provavel,

O incumprimento das empresas €, sem duvida, um fator importante para todos o0s
stakeholders da organizagdo, nomeadamente gestores, detentores de capital, credores e
investidores. Procura-se fazer a ligacdo da avaliacdo dos ativos das empresas com 0 risco

de crédito associado.
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2. Revisado da literatura

Em 1974, Robert Merton desenvolveu um modelo de avaliacdo de risco de crédito das
empresas baseado no trabalho desenvolvido por Merton (1973) e por Black e Scholes (1973).
Este modelo, que tem como suporte a teoria de avaliagdo de opcdes financeiras, pretende
desenvolver uma metodologia fidvel e tangivel que permita a avaliacdo do risco de crédito de
empresas (através da determinacdo da sua probabilidade de incumprimento) e
consequentemente determinar o valor justo do preco da sua divida, encarando o valor do
capital préprio como uma call option sobre o valor dos ativos da empresa, com um prego de
exercicio igual ao valor facial da divida para um determinado periodo de tempo. O modelo de
Merton assume algumas simplificacBes quer na estrutura das empresas, quer no mercado.
Considera por exemplo, que estamos perante as condi¢cdes de um mercado perfeito e que, a
estrutura das empresas, nomeadamente a sua estrutura de capital, é bastante simplificada,
sendo composta exclusivamente por uma divida homogénea e pelo capital proprio.

Dadas as simplificacdes assumidas por Merton (1974), varios autores desenvolveram o
referido modelo de forma a tornd-lo mais adequado a realidade das empresas. Por exemplo,
Geske (1977) desenvolveu uma extensdo do modelo de Merton onde analisa a estrutura da
divida com diferentes componentes, juros e maturidades. Noutra perspetiva, Hull, Nelken and
White (2004/5) propdem um método para estimar os parametros do modelo através da

volatilidade implicita do capital préprio verificada no mercado de opcdes.

Nos anos 80, uma empresa norte americana especializada na analise de risco de crédito, a
KMV Corporation, aplicou 0 modelo de Merton (1974) com algumas variantes para, depois
de calcular o valor estimado da empresa e da divida, atribuir probabilidades de

incumprimento (EDF — Estimated default frequency), através de uma metodologia propria.

Rangarajan (2001) descreve o modelo de Merton (1974) e a sua variante com maior sucesso
comercial, 0 modelo KMV-Merton. Este Gltimo difere do modelo de Merton, tendo como
principal objetivo o célculo de uma probabilidade da distancia até a insolvéncia, a DD —
Distance-to-Default e a consequente atribuicdo de uma probabilidade estimada de
incumprimento, a EDF — Estimated default frequency. A EDF ¢ atribuida tendo por base uma
distribuicdo de probabilidades definida pela experiéncia passada na KMV (substancialmente
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diferente da distribuicdo normal usada por Merton). A definicdo da estrutura da divida (D),
apesar de simplificada é bastante diferente da assumida por Merton, sendo considerado para D
a soma do valor facial do Passivo Total de curto prazo com 50% do Passivo Total de longo

prazo.

Bharath e Shumway (2004) apresentaram um estudo sobre a acuidade dos resultados e sobre 0
contributo do modelo KMV-Merton na definicdo das probabilidades de incumprimento para
as empresas. Concluiram que o modelo tem uma utilidade marginal na definicdo dos niveis de

incumprimento e que ndo tem uma sustentacgdo estatistica significativa.

Arora, Bohn e Zhu (2005) compararam empiricamente o modelo de Merton com outros dois
modelos de avaliacdo de risco de credito, Vasicek-Kealhofer model (Croshie and Bohn
(2003), Kealhofer (2003) e Vasicek (1984)) e Hull-White model (2000). Segundo os autores
estes trés modelos foram escolhidos por representarem, de uma forma significativa, o
existente na literatura sobre modelos de risco de crédito. Os testes realizados tentaram aferir a
capacidade dos modelos em distinguir as empresas incumpridoras das que cumprem as suas
obrigagdes de crédito, com base em probabilidades de incumprimento geradas a partir de

informagdes no mercado de capitais.

Damodaran (2002) sugere a utilizacdo do modelo de avaliacdo de opcdes financeiras,
enquanto modelo de avaliagcdo, para empresas com determinadas caracteristicas, ou seja, para
empresas que tenham (i) lucros negativos, (ii) “assets in place” significativos e (iii) uma
divida substancial. Segundo o autor este modelo da a opcdo aos investidores (detentores do
capital) de liquidar a empresa e pagar as suas dividas. No entanto, neste projeto vai 0 mesmo

ser aplicado a generalidade das situacdes.

De seguida apresenta-se com maior detalhe os dois modelos principais que sdo usados neste

projeto.
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3. Modelos

3.1 Modelo de Merton (1974)

Em 1974, Robert C. Merton, desenvolveu um modelo para avaliar o risco de crédito das
empresas, tendo por base o trabalho ja antes desenvolvido por Merton (1973) e por Black e
Scholes (1973). O modelo assenta na teoria de avaliacdo de opg¢des financeiras e relaciona o

risco de emissdo de divida da empresa com a sua estrutura de capital.

No modelo, Merton assume algumas simplificacdes para aplicar e desenvolver o modelo de
avaliacdo de opcgOes financeiras de Black e Scholes. Duas das principais simplificaces
assumidas sdo que i) nos encontramos na presenca de ativos negociaveis continuamente no
tempo e, que ii) o valor da empresa (V;), ao longo do tempo, segue um processo estocastico,
nomeadamente um processo Browniano geométrico, definido pela seguinte equacéo

diferencial:

th = ‘Lth tht + O—VtthZ
1)
onde, uy, € a taxa de rendibilidade instantanea por cada unidade de tempo do valor da
empresa, oy, € a volatilidade instantanea da empresa e dz € um Wiener process com

distribuicdo normal N(0,1) (também identificado como ¢). V; segue uma distribuicdo

lognormal (V, = 0) com valor esperado em t de:

Vt = VO- e[(r_%aVoz)'(At)"'UVOS\/E] (:)

(=) v, =¥y + |(r - %UVOZ) (80) + o2 VEE| (=)

(=) V, = e[an0+(r—%aV02)_(At)+gvogm]

)

onde r é ataxade jurosemriscoe At =T — t.

Merton considera que a taxa de juro sem risco (r) € Unica e constante ao longo do tempo.
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Outra das simplificacGes assumidas por Merton € a verificagdo do teorema de Modigliani-
Miller, ou seja, independentemente da estrutura de capital da empresa o seu valor ndo se

altera.

Merton assume ainda as condi¢des de um mercado perfeito, nomeadamente que ndo existem
custos de transacdo ou impostos, que existe um numero suficiente de investidores em
condigdes iguais para transacionar o valor dos ativos ao preco de mercado (maxima liquidez
de mercado), ndo existem penalizacGes para as vendas a descoberto (short-sales) e que a taxa

aplicada nos empréstimos e financiamentos é a mesma e é uma taxa de juro sem risco.

O valor da empresa ou o valor dos ativos da empresa (V) esta entdo dividido de duas formas:

i) uma estrutura de divida simplificada e homogénea (D) e ii) o capital préprio (E;).

Merton analisa o risco de crédito das empresas tendo em conta uma estrutura de divida
simplificada (D). Esta simplificacdo implica a homogeneidade da divida, ou seja, a empresa
tem uma Unica emissdo de divida de um valor certo, a pagar num periodo de tempo
determinado. Corresponde a emissdo de divida/obrigacdes de cupdo zero, i.e., 0 valor a pagar
aos credores é Unico, conhecido e é liquidado no final do prazo contratualizado. Com esta
simplificacdo da divida o risco de crédito da empresa pode ser corretamente avaliado e ser

assim determinado o valor da empresa.

Quando ¢é atingida a maturidade da divida, em T, os credores recebem o valor facial da divida
se V; = D e os acionistas recebem o restante, i.e., V, — D. Caso o valor da empresa nao seja
suficiente para pagar aos credores em T, estes receberdo o valor de V; sendo que 0s acionistas
ndo poderado receber qualquer valor. Assim, na perspetiva dos credores, pode-se definir:

D =D
{ ,seV, = = D —max(D —V;; 0)

Vi, seVe <D

©)

onde D é o valor facial da divida na maturidade T e —max(D — V;; 0) é o valor (payoff) de
uma posicao curta numa put option com preco de exercicio igual ao valor facial da divida (D)

e com maturidade em T. De igual forma, mas na perspetiva dos acionistas, se na maturidade T
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o valor da empresa for superior ao valor de D, entdo a opcéo é exercida por forma a que 0s

detentores de capital recebam o valor de V; — D.

O risco de crédito € equivalente a um portfolio de uma posicdo longa sobre D com maturidade
T, juntamente com uma posi¢ao curta numa put option sobre os ativos da empresa com preco

de exercicio D e maturidade T.

Aplicando o modelo de avaliacdo de opces financeiras de Black e Scholes (1973), assume-se
que V; segue uma distribuicdao lognormal com volatilidade (ay,) e taxa de juro sem risco (r)

constantes. Assim temos:

Valor da put option = e "=, DN (—d + oy, (T — t)) — V.. N(—d)

(4)
sendo N(.) a probabilidade acumulada de uma distribuicdo normal, T — t = At, e
-1 Ve 1,2 _
d = oy [ (T—1) [ln (D) + (r + 2V ) (T t)]'
(5)

O valor do capital préprio (E;) é considerado uma call option sobre o valor dos ativos da
empresa (V;), com um preco de exercicio igual ao valor facial da divida (D) para um

determinado periodo de tempo (T). Assim, os acionistas ou detentores do capital recebem:

Vi—D,seVy =D _ _
{ 0,seV, <D max(V; — D; 0)

(6)
que corresponde ao valor (payoff) de uma call option, ou seja, corresponde a uma posi¢ao
longa numa call option sobre os ativos da empresa (V;), com um prego de exercicio igual a D

e maturidade T.
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vt

1] Valor da
empresa (Vi)
Vt—Valor da empresa;
Et—Valor do capital préprio;
D — Estrutura de Divida;
JT—Rendimento.

Fig. 1 - Call option sobre os ativos da empresa (V,), com prego de exercicio igual a D e maturidade T. Fonte:
Autor.

De acordo com a teoria de avaliacdo de opcOes financeiras, temos:

Valor da call option = V,.N(d;) — D.e "T=9, N(d,)

(7)

Sendo respetivamente:

B 1 V, 1
Ry e [ (5) + (r+ 3002 - o)

(8)

e

dy = dy — oy, /(T —t).

(9)

Depreende-se do modelo que as variaveis V; e oy, ndo sdo diretamente observaveis no

mercado, mas podem ser obtidas através de outras varidveis observaveis.

Visto que o valor do capital proprio (E;) é o valor da call option que também depende do

valor da empresa (V;) assim como da sua volatilidade (oy,), podemos dizer que:

E = f(Vt'UVt) (10)
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A volatilidade do capital proprio (og,) € também dependente do valor da empresa (V;) e da
sua volatilidade (ay,), pois o valor do capital proprio € uma opgéo sobre o valor da empresa.

Neste sentido podemos dizer que:

O, = gV, th)

(11)
Pelo definido no modelo Black e Scholes, obtém-se o0 seguinte:
_ N(dy) N(d,)
O'Et = O'Vt. t.m = O'Vt. te Et
’ t
(12)

Desta forma, através da conjugacdo das equacbes (7) e (12) temos o seguinte sistema de

equacdes que nos permite obter os valores de V; e de oy, :

E, =V.N(dy) — D.e "7 Y. N(d;, — 0y,./(T — t)) v
N(d,) =) {
E;

Og, = O—Vt' Vt'

t

(13)

3.2 Modelo KMV-Merton

O modelo KMV-Merton é uma variante do modelo de Merton (1974) que foi desenvolvido na

empresa KMV (cujos fundadores foram Stephen Kealhofer e Oldrich Vasicek).

Em 2002, a Moody’s adquiriu esta empresa ¢ passou a utilizar a metodologia de gestdo de

risco de crédito desenvolvida pela KMV, dirigida a empresas, credores e investidores.

Este modelo baseia-se no trabalho desenvolvido por Merton (1974), mas enquanto Merton
definiu um modelo cujo principal objetivo era o de avaliar o risco de crédito das empresas, 0
modelo KMV-Merton tem como principal objetivo calcular a probabilidade que define a

distancia até a insolvéncia/incumprimento da empresa —a DD — Distance-to-Default.
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A DD - Distance-to-Default traduz basicamente a distancia entre o valor dos ativos da
empresa e 0 seu ponto de insolvéncia/incumprimento. A empresa entra em incumprimento
quando o valor dos seus ativos cai abaixo deste ponto. Pela aplicacdo da logica de avaliagdo
das opcOes financeiras, o ponto de insolvéncia corresponde ao valor da divida (D) que no
modelo € assumida como a conjugacdo do Passivo Total de curto prazo com metade do
Passivo Total de longo prazo.

Para estes calculos, o0 modelo KMV-Merton baseia-se no trabalho desenvolvido por Merton
onde o valor do capital proprio da empresa (E;) é visto como uma call option sobre o valor
dos ativos da empresa (V/;), com um preco de exercicio igual ao valor facial da divida (D) para

um determinado periodo de tempo (T).

Assumido o modelo de Merton e 0 modelo de Black e Scholes, a distancia até a insolvéncia

(DD) pode ser entdo expressa como:

DD = ;[ln (E) + (r —101/2) (T — t)]
oy (T — 1) D 2
(14)
Quanto maior for a DD da empresa, melhor, significando que a empresa estara mais longe do

seu ponto de insolvéncia.

O valor da DD pode ser facilmente expresso em probabilidades. Como se pode verificar pelas
equacdes (8) e (9), a DD é igual ao d, do Modelo Black e Scholes:

d, = ;[ln(&) + (r —la‘, 2) (T — t)]
oy J(T—)L \D 27
(15)
logo, a sua probabilidade pode ser definida como N(d,) e a probabilidade de incumprimento
sera o inverso de N(d,), i.e., N(—d;). No modelo KMV-Merton a probabilidade de

incumprimento é definida como EDF — Estimated default frequency. Esquematizando temos:

10
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A
Valor da
empresa (Vt)
+
-
a
E(VK
—
Vo o
Distancia parao
incumprimento (DD) ,
& Ponto de
incumprimento
D _—
T Probabilidade de
incumprimento
S
>
Momento T tempo (t)

atual(0)

E(Vt)—Valor esperado de V;
Vo — Valor atual da empresa;
D — Ponto de incumprimento.

Fig. 2 — Distribuicéo dos ativos da empresa, maturidade da divida. Fonte: Autor.

A distribuicdo de probabilidades utilizada no modelo ndo é uma distribuicdo normal, mas uma
distribuicdo prdpria da KMV que foi elaborada com base em observacbes empiricas de
empresas do mercado americano. A base de dados da KMV ¢é usada para identificar a
proporcdo de empresas com uma determinada DD que entram em incumprimento daqui a um
ano (T). Assim obtém-se a probabilidade de incumprimento da empresa, ou seja, da EDF —

Estimated default frequency.

Como o cenario abordado no modelo KMV-Merton ndo é um cendario neutro ao risco, a
metodologia de célculo da probabilidade da distancia até ao incumprimento (DD) sofre uma

pequena alteracdo. Assim temos:

DD = ;[m (E) + (uv — laV 2) (T - t)]
oy J(T—t)L \D oz
(16)
sendo que puy, € equivalente a rendibilidade da empresa (normalmente assumida como o wacc

— Weighted Average Cost of Capital).

Relativamente a definicdo da estrutura de divida (D), correspondente ao prego de exercicio na

teoria da avaliacdo de opgdes financeiras, 0 modelo KMV-Merton ndo assume uma estrutura

11
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de divida homogénea como foi assumido no modelo de Merton (1974), mas assume
igualmente uma estrutura de divida simplificada com base nos valores do Passivo Total da
empresa. Baseados nas observacGes empiricas que constituem a base de dados da KMV,
verificaram que a insolvéncia das empresas tende a ocorrer quando o valor de mercado dos
ativos cai abaixo do valor contabilistico do Passivo Total mas fica acima do valor
contabilistico do Passivo Total de curto prazo.

Assim, 0 modelo KMV-Merton assume uma estrutura de divida das empresas equivalente a
soma do Passivo Total de curto prazo com metade do Passivo Total de longo prazo. Neste
sentido, o preco de exercicio considerado para os calculos na teoria de avaliagdo de opcoes

financeiras e para a obtencéo da DD é:

D = Passivo Total de curto prazo + 1/2 Passivo Total de longo prazo
(17)
Sintetizando: i) identifica-se o valor de D, i.e., 0 ponto de incumprimento da empresa; ii)
obtém-se os valores da empresa (V) e da sua volatilidade (oy,) por meio das variaveis
observaveis no mercado conjugadas com D; iii) calcula-se a distancia até ao incumprimento
DD; e por ultimo iv) identifica-se na base de dados da KMV a EDF — Estimated default
frequency referente a propor¢cdo de empresas com a DD calculada que entram em

incumprimento daqui a um ano (T).

12
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4. Metodologia

A metodologia utilizada para alcancar os principais objetivos propostos, baseou-se sobretudo

na aplicacdo do modelo Merton (1974).

4.1 Dados de suporte

Em primeiro lugar definiu-se a amostra sobre a qual este trabalho incide. Esta amostra é
composta por empresas do mercado portugués, cotadas em bolsa e incluidas no PSI20 no final
de 2012.

Os dados da amostra foram recolhidos na plataforma Bloomberg. Recolheram-se dados de
mercado, tais como cotacbes, nimero de acdes, capitalizacdo bolsista, volatilidade historica,
valores do PSI20, da Euribor, das Bunds. Foram igualmente recolhidos dados das empresas,
tais como o Capital Préprio, Passivo Total (curto e longo prazo), Divida (curto e longo prazo),
Divida liquida, Disponibilidades (caixa ou equivalentes), Interesses minoritarios, EBIT,
Resultado liquido, Gastos e rendimentos com Juros. Tentou-se recolher o maior nimero de
dados possivel, sendo que as séries de dados, regra geral, abrangem os anos de 1994 a 2013
para os dados do mercado e de 1998 a 2013 para os dados das empresas. As empresas
selecionadas foram as seguintes: EDP, COFINA, GALP, JERONIMO MARTINS,
MOTAENGIL, PORTUCEL, PT, REN, SONAE, ZON, ALTRI, EDP RENOVAVEIS,
NOVABASE, SEMAPA e BRISA.

Selecionaram-se estas 15 empresas das 20 que compdem o PSI20, naturalmente excluindo as
do setor financeiro. Para algumas das selecionadas a informacdo disponibilizada na
plataforma Bloomberg é mais limitada, ou seja, os dados fornecidos ndo apresentam séries
com muitos anos, sendo que para este trabalho o objetivo ¢é analisar o maior nimero de dados
por empresa para aferir a aplicacdo pratica dos modelos enunciados no capitulo anterior.
Assim, e apesar de recolhidos os dados, as empresas COFINA, GALP, REN, ALTRI, EDP
RENOVAVEIS e NOVABASE ndo foram trabalhadas por carecerem de informagdes
essenciais em séries de dados mais longas, para testar os modelos em causa (as series

recolhidas para estas empresas abrangem, regra geral, os anos de 2005 a 2012, ndo estando
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assim disponivel na plataforma Bloomberg dados para séries mais longas, como por exemplo,

a volatilidade, Passivo total de curto e longo prazos, Divida total e liquida).

Na recolha dos dados das empresas na plataforma Bloomberg, consideram-se os dividendos,

ou seja, os dados séo retirados tendo em conta que ainda ndo foram distribuidos dividendos.

4.2 Objetivo: Testar no mercado portugués a transposi¢cdo do modelo de avaliagdo de

opcoes financeiras para a avaliacdo de empresas

Reuniram-se e trabalharam-se os dados necessarios para que, pela aplicacdo do modelo de
Merton (1974), fosse obtido o valor da empresa (V;) e a sua respetiva volatilidade (oy,), ndo
observaveis nos dados de mercado. Tornou-se assim possivel efetuar a comparacdo do valor
da empresa obtido pelos célculos da teoria de avaliacdo de op¢des financeiras, com o valor da

empresa verificado no mercado.

Partindo da nocédo de que o valor do capital proprio (E;) equivale ao valor de uma call option,

elaborou-se entdo o sistema de equagdes (13) mencionado no ponto 3:

E, =V.N(dy) — D.e "T"Y.N(d; — 0y,. /(T — 1))

N(d
= O-Vt' Vtg

O
E
t

t

onde E, e og, sdo retirados do mercado e correspondem respetivamente, a capitalizagéo

bolsista e a volatilidade do capital préprio da empresa. A o, foi calculada com dados
historicos, visto que, regra geral, ndo existem opcdes financeiras no mercado para os dados
recolhidos e consequentemente ndo é possivel obter as volatilidades implicitas para os dados

em causa.

Para a variavel r foi utilizada a taxa de juro sem risco, obtida da série de dados das Bunds 1
Year. Em algumas das empresas analisadas, também foram efetuados os célculos para esta
variavel r, com o wacc — Weighted Average Cost of Capital (metodologia de calculo apensa
no Anexo 2) em vez da taxa de juro sem risco. Como a diferenca nos resultados ndo é

significativa, optou-se por utilizar em regra, a taxa de juro sem risco.
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A maturidade ou tempo assumida nos célculos é de um ano, logo At =1, i.e., (T —t) = 1.

Quando se faz a alusdo a “maturidade em T”, trata-se do periodo de um ano.

O valor do preco de exercicio da call option, ou seja, a variavel D é a estrutura de divida da
empresa. No seu modelo Merton refere que se for utilizada a estrutura de divida simplificada
por ele definda, o valor da empresa é facilmente calculado. Como essa estrutura de divida
assumida é uma simplificacdo da realidade, testam-se neste trabalho, trés estruturas de divida
para D em cada uma das empresas analisadas, também elas simplificadas, para aferir qual

delas tem maior aderéncia aos dados reais.

As trés hipoteses testadas para D sdo:
1) D = Passivo Total de curto prazo + 1/2 Passivo Total de longo prazo 17
estrutura de divida usada no modelo KMV-Merton;
2) D = Divida Total de curto prazo + 1/2 Divida Total de longo prazo; (18)
3) D = Divida liquida (ou seja, Divida Total menos Disponibilidades). (19)

Obtiveram-se assim os valores de V; e de oy,, sendo possivel verificar se, face ao mercado, a
empresa se encontra sobre ou subavaliada. Mas, tendo em consideragdo que foram testadas
trés estruturas simplificadas de divida, tornou-se necessario fazer ajustamentos ao valor da
empresa calculado pela teoria de avaliacdo de opgdes financeiras (V;). O valor de V; sofreu
ajustamentos, para que fosse efetuada uma correta compara¢do com o valor da empresa

verificado no mercado (designado por EV, Entreprise Value), sendo:

EV = Capitalizacao bolsista + Divida liquida
(20)
Os ajustamentos efetuados foram diferentes consoante a estrutura de divida simplificada que
se utilizou:
i) No caso da primeira estrutura de divida, como o V, obtido pelo calculo da teoria de

avaliacdo das opcdes financeiras corresponde a:

V., = E; + ( Passivo Total de curto prazo + 1/2 Passivo Total de longo prazo),
(21)
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0 ajustamento efetuado foi o seguinte:

V; — Passivo Total de curto prazo sem divida —
1/2 Passivo Total de longo prazo sem divida =
E; + ( Passivo Total de curto prazo + 1/2 Passivo Total de longo prazo) +
1/2 Divida Total de longo prazo — Disponibilidades.
(22)
Ou seja, subtraiu-se a V; o Passivo Total de curto prazo sem divida e metade do Passivo Total

de longo prazo sem divida e, adicionou-se a E; metade da divida de longo prazo e subtraiu-se

o valor das Disponibilidades.

i) Relativamente a segunda estrutura de divida simplificada, o V, obtido pelo calculo da

teoria de avaliacdo das opcOes financeiras corresponde a:

V. = E; + ( Divida total de curto prazo + 1/2 Divida total de longo prazo),

(23)
0 ajustamento efetuado foi o seguinte:
V, = E; + ( Divida total de curto prazo + 1/2 Divida total de longo prazo)
+ 1/2 Divida total de longo prazo — Disponibilidades.
(24)

Ou seja, adicionou-se a E; metade da divida de longo prazo e subtraiu-se o valor das

Disponibilidades.

iii) Em relacdo a terceira estrutura de divida simplificada, o V; obtido pelo calculo da teoria de

avaliacdo das opcdes financeiras corresponde a:

Vi = E; + Divida liquida
(25)

Ou seja, ndo ha lugar a ajustamentos pois o V; obtido &€ comparavel com o valor da empresa

verificado no mercado (equacéo (20)):
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EV = Capitalizagdo bolsista + Divida liquida.

O valor das acgdes preferenciais e dos interesses minoritarios ndo foi considerado nos
ajustamentos feitos, por se considerar que, normalmente sdo valores pouco significativos e

avaliados a parte. Por isso, ndo estdo considerados no valor do EV.

Depois de obtidos os valores ajustados de V, comparam-se com os valores de mercado (EV),
considerando se estdo sobre ou subavaliados face a este. Se as sobre ou subavaliacOes
estiverem contidas no intervalo definido de menos cinco porcento até mais cinco porcento do

valor de mercado (-5% <EV < +5%), ndo sdo consideradas significativas.

4.3 Objetivo: Calcular o valor da empresa para o futuro

Sabendo que V; ~lognormal, pois V, > 0, para o calculo do valor da empresa para o futuro

utilizou-se a equacéo (2) referida no ponto 3:

A [ant+(r—%crvt2).(At)+cht5\/E]

(26)
Os célculos foram efetuados para obter valores para o valor da empresa passado um ano, ou
seja, partiu-se de t (momento atual) para chegar a t+1, sendo que At = 1. No que respeita a
volatilidade da empresa (oy,), ja calculada anteriormente, nestes calculos foi assumida a
media de oy, dos Gltimos doze meses. A aleatoriedade na equagdo € atribuida pelo Wiener

process com distribuicdo normal N(0,1) (¢).

Para cada output de V; no momento atual, estimou-se um V; futuro, i.e., um valor da empresa
em t+1 (V;4,). No célculo desta estimativa utilizou-se uma simula¢do de Monte Carlo, ou
seja, para cada um dos valores de V; fez-se correr uma distribuicdo normal com 1000
hipdteses aleatorias de variagdo do valor da empresa. Aplicando o teorema do limite central,
obtiveram-se valores estimados para a média do valor da empresa e para a sua respetiva
volatilidade em t+1. De seguida, para cada uma das datas, construiu-se um intervalo com 95%

de confianca para o valor da empresa em t+1.
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Assim, foi possivel comparar se os valores da empresa verificados no mercado em t+1 estdo

ou ndo contidos no intervalo de confianca construido.

4.4 Objetivo: Calcular a probabilidade de incumprimento das empresas da amostra

selecionada e comparar com uma notagéo provavel

Para o calculo das probabilidades de incumprimento utilizou-se a equacéo (14), que seguindo

0 modelo de Black e Scholes, corresponde ao inverso de N(d,), i.e., N(—d,).

Apesar da DD ter sido calculada em todos os cenarios para todas as empresas, nao foi
possivel comparar a probabilidade de incumprimento calculada com notag6es atribuidas, pois
para os dados recolhidos ndo existem notacdes (ratings) facultadas.

Assim, optou-se por calcular uma notacdo provavel para as empresas com base no racio de

cobertura de divida denominado TIE — Times Interest Earned, que se traduz como:

_ EBIT + Rendimentos de Juros

Gastos com Juros
(27)
Os dados necessarios, EBIT, rendimentos de juros e gastos com juros, foram retirados dos
dados publicados na plataforma Bloomberg.

Depois de calculado o TIE, atribuiu-se uma notacdo provavel baseada na relacdo deste racio
com notacOes sintéticas. Esta informacdo foi retirada dos dados trabalhados pelo autor
Damodaran que determinou esta ligacao, entre este indice de cobertura de juros e uma notagéo

sintética, baseado em dados recolhidos de empresas cotadas do mercado americano:
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Bond Ratings, Interest Coverage and Market Interest Rates

TIE Rating Spread Interest Rate

> 8,50 AAA 0,20% 5,20%
6,50 - 8,50 AA 0,50% 5,50%
5,50 - 6,50 A+ 0,80% 5,80%
4,25 - 5,50 A 1,00% 6,00%
3,00 - 4,25 A- 1,25% 6,25%
2,50 - 3,00 BBB 1,50% 6,50%
2,00 - 2,50 BB 2,00% 7,00%
1,75 - 2,00 B+ 2,50% 7,50%
1,50 - 1,75 B 3,25% 8,25%
1,25 - 1,50 B- 4,25% 9,25%
0,80 - 1,25 CCC 5,00% 10,00%
0,65 - 0,80 CC 6,00% 11,00%
0,20 - 0,65 C 7,50% 12,50%

<0,20 D 10,00% 15,00%

Quadro 1 — Relacdo entre o TIE e uma notacéo provavel. Fonte: Damodaran (2001).

Calculou-se o racio em cada empresa, com a informacdo disponivel para todos os anos
analisados e depois de se encontrar a mediana dos dados calculados, atribuiu-se a notagédo

provavel da empresa.
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5. Analises de Resultados

Depois de recolhidos os dados e definida a metodologia de trabalho obtiveram-se os

resultados a seguir apresentados que estdo encadeados da seguinte forma:

Para cada empresa analisada, efetuaram-se os calculos com a taxa de juro sem risco para as

trés estruturas de divida definidas na metodologia (capitulo anterior):

i) Obtiveram-se os dados do valor da empresa calculado pelo modelo de Merton (V,),
para 0 comparar com o valor da empresa verificado no mercado (EV) (momento
atual);

i) Comparam-se os valores ajustados de V, com os valores do EV, considerando se estao
sobre ou subavaliados face ao mercado (EV). Se as sobre ou subavaliacdes estiverem
contidas no intervalo definido de menos cinco porcento até mais cinco porcento do
valor de mercado (-5% <EV <+5%), ndo se consideram;

iii) Obtiveram-se igualmente os dados do valor da empresa futuro (daqui a um ano) (Vy,4)
calculado pelo modelo de Merton;

iv) Efetuaram-se os calculos para a probabilidade de incumprimento (DD);

v) E efetuaram-se igualmente os célculos para a atribuicdo de uma notacdo provavel

através do racio de cobertura da divida TIE.

Para algumas das empresas analisadas efetuaram-se os calculos com o wacc — Weighted
Average Cost of Capital (metodologia de calculo apensa no Anexo 2) em vez da taxa de juro

sem risco, de forma a testar o modelo num cenario ndo neutro ao risco.

Apresentam-se de seguida o0s resultados obtidos para as seguintes empresas: EDP,
JERONIMO MARTINS, PORTUGAL TELECOM, ZON, BRISA, PORTUCEL, SONAE,
SEMAPA E MOTA-ENGIL. Esta amostra abrange 9 (45%) das empresas do PSI20.

A ordem de analise e apresentacdo de resultados foi assim estruturada tendo por base a
informagdo disponivel em cada uma das empresas. O objetivo é o de analisar os dados
recolhidos das empresas com séries mais longas e com o menor nimero possivel de falhas de

informacao em cada uma das seéries de dados recolhida.
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5.1 EDP

Os resultados obtidos para a EDP com a taxa de juro sem risco (r) e para cada uma das

estruturas de divida definidas, sdo:

Na comparacdo de V, com EV, a série de dados analisada é mensal e comporta o periodo de

junho de 2002 a dezembro de 2012, i.e., analisam-se e comparam-se 127 meses.

No caso da primeira estrutura de divida analisada (D = Passivo Total de curto prazo +
1/2 Passivo Total de longo prazo), doravante designada por KMV, dos 127 meses 41

estdo em linha com o valor de mercado, ou seja, ndo diferem deste nem mais de 5%, nem
menos de 5%. Nos restantes 86 meses, a maioria (cerca de 61%), encontra-se subavaliado (em
namero sdo 77). Esta subavaliacdo significa que os calculos efetuados pelo modelo de Merton
e suas variantes, atribuem um valor superior a empresa face aquele que se verifica no
mercado. De outra forma, esta subavaliacdo calculada, diz-nos que o mercado ndo esta a
refletir um valor da empresa segundo a avaliacdo feita pelo modelo de Merton e suas

variantes.

Esta subavaliacdo de V;, representa, em média de valores, cerca de 6%, ou seja, segundo esta
metodologia de calculo do valor da empresa devia valer mais cerca de 6%. As sobreavaliacdes

representam em média 1,51%.

Fig.3 Fig.4
KMV_rf KMV_rf
EDP: sobre ou subavaliagdo de Vt face ao mercado 14 _EDP:sobre ou subavaliagdo de Vt face a0 mercado ® Subavaliads ™ Sobreavaliada
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-10,00%

obre ou subavaliagio

% de

-15,00%

20,00% 2
Meses

WSobreavaliada M Subavaliada 0

2002 200 2004 2005 2006 200; 2008 2009 2010 2011 2012

Fig. 3— EDP, D=KMV: % sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) — 06 2002 a 12 2012.
Fig. 4 — EDP, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢des de V; face ao mercado (EV) — 2002 a 2012.
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Para a segunda estrutura de divida
(D = Divida total de curto prazo + 1/2 Divida total de longo prazo), designada por

D=Dcp + 0,5DIp, 0s resultados sdo muito semelhantes: dos 127 meses calculados 41 estdo em
linha com o valor de mercado, sendo que dos restantes 86, 78 estdo subavaliados e 8 estdo
sobreavaliados. Em média de valores, as subavaliacbes de V; representam 6,44%, a0 passo

que as sobreavaliagdes ndo chegam a representar 1% (0,66%).

Fig.5 Fig.6

STDeht +0,5LT Debt_rf ST Debt+0,5 LT Debt_rf
EDP: sobre ou subavaliagio de Vt face ao mercado 14 EDP:sobre ou iagio de Vt face ao mercado Bsubavaliada MSobreavaliada

Meses

WSobreavaliada  mSubavaliada 0

00, 003 004 00! 008 00: 00! 008 910 011 01,

Fig. 5— EDP, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) — 06 2002 a 12 2012.

Fig. 6 — EDP, D=Dcp + 0,5DIp: n.° de sobre ou subavalia¢des de V, face ao mercado (EV) — 2002 a 2012.

Relativamente a terceira estrutura de divida, designada por D=D liquida, verificam-se
resultados analogos: dos 127 meses, 41 estdo em linha com o valor de mercado, sendo que
dos restantes 86, 77 encontram-se subavaliados e 9 sobreavaliados. Estas subavalia¢fes de V;,
em valor, representam 6,17% em relacdo ao mercado, sendo que as sobreavaliacGes

representam 1,01%.
Fig.7 Fig.8
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Fig. 7 — EDP, D=D liquida: % sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) — 06 2002 a 12 2012.

Fig. 8 — EDP, D=D liquida: n.° de sobre ou subavalia¢des de V, face ao mercado (EV) — 2002 a 2012.
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Resumindo, a comparacgédo do valor da empresa calculado neste projeto, com as trés estruturas

de divida definidas, versus o valor verificado no mercado, temos:

KMV_rf_EDP_06 2002 a 12 2012 STDebt+0,5LT Debt_rf Net Debt_rf_EDP_06 2002 a 12 2012
_EDP_06 2002 a 12 2012

msobraavaliada Wsobreavaliada

msubavaliada mSubavaliada

Em linha com o Em linha com o

mercado

mmmmmmm

Fig. 9 — EDP: sobre ou subavaliagcdo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 06 2002 a 12
2012.

Os resultados para o célculo do valor futuro da empresa passado um ano, sdo de seguida

apresentados.

A série de dados analisada é mensal e, partindo de cada um desses meses, efetuaram-se 0s
calculos para a previsao do valor futuro da empresa dai a um ano. Foram elaboradas previsoes
de maio de 2004 até janeiro de 2013, i.e., efetuaram-se 105 intervalos com 95% de confianga

para os valores de V;, 4.

Nas duas primeiras estrutura de divida, KMV e D=Dcp + 0,5DIp, verificou-se que das 105
estimativas calculadas, 4 estdo contidas nos intervalos de confianca. Para a estrutura de divida
D=D liquida, a maioria das estimativas segue a mesma tendéncia, i.e., sdo 3 as que estdo

contidas nos intervalos de confianca calculados.

KMV _rf
EDP: cileulo do Vtem t+1

14

12—
10

.
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Fig. 10 — EDP, D=KMV: Estimativa para V,,4— 05 2004 a 01 2013.
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Fig.11

Fig.12
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Fig. 11 — EDP, D=Dcp + 0,5DlIp: Estimativa para V,,; — 05 2004 a 01 2013.

Fig. 12 — EDP, D=D liquida: Estimativa para V., — 05 2004 a 01 2013.

A andlise das probabilidades de incumprimento (DD) da EDP juntamente com o célculo de

uma notacdo provavel baseada no racio de cobertura de divida TIE, é a seguinte:

Fig.13
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Fig

. 13— EDP, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 06 2002 a 12 2012.

. 14— EDP, D=Dcp + 0,5DlIp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 06 2002 a 12 2012.
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Fig. 15 — EDP, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 06 2002 a 12 2012.
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Pelo que podemos observar nos trés graficos apresentados sobre o calculo das probabilidades
de incumprimento (Fig.13, 14 e 15), independentemente da estrutura de divida a
probabilidade de incumprimento da EDP praticamente ndo existe, havendo apenas uma ligeira

probabilidade verificada entre o final de 2008 e o0 ano de 2009.

Os célculos de uma notacdo provavel pelo racio de cobertura de divida TIE basearam-se em
dados desde junho de 2002 até dezembro de 2012. Para a EDP, no periodo de junho de 2003 a
fevereiro de 2004 (9 meses), ndo foi possivel calcular este racio pois na plataforma
Bloomberg ndo existem dados disponiveis, nomeadamente informacdo sobre os gastos com

juros (denominador do racio).

Tendo em conta os 118 célculos efetuados para o racio TIE obteve-se o valor de 2,758 de

mediana. Para este valor a notacdo eventual atribuida a empresa é BBB.

5.2 JERONIMO MARTINS (JMT)

Efetuaram-se igualmente os célculos para empresa JERONIMO MARTINS (JMT) com a taxa
de juro sem risco (r), para cada uma das estruturas de divida definidas. Os resultados obtidos

séo de seguida apresentados.

Na comparacdo de V; com EV, a série de dados analisada é mensal e comporta o periodo de

dezembro de 1999 a dezembro de 2012, i.e., sdo analisados e comparados 157 meses.

Para a primeira estrutura de divida analisada (KMV), do total dos 157 meses so foi possivel
obter 133 calculos, porque para determinados periodos, nomeadamente de 2003 a 2008, os
dados ndo estdo completos. Ou seja, para alguns meses ndo estdo divulgados na plataforma
Bloomberg dados sobre o Passivo Total, que nesta estrutura de divida definida é a base de

calculo do preco de exercicio da call option e consequente da obtencéo e analise de V.

Assim, dos 133 meses calculados, 19 estdo em linha com o valor de mercado (considerando o
intervalo de comparacdo definido (-5% <EV <+5%)) e dos restantes 114, a maioria estdo

subavaliados, i.e., 65. Em média de valores, esta subavaliacdo de V; equivale a um valor da
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empresa inferior em média cerca de 19%, ao passo que as sobreavaliacdes representam valor

da empresa superior em 22,4%.

Fig.16 Fig.17
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Fig. 16 — JMT, D=KMV: % sobre ou subavaliagdo de V, face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12 2012.

Fig. 17 — JMT, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢des de V, face ao mercado (EV) — 1999 a 2012.

Note-se que os graficos representados acima (Fig.16 e 17) refletem a falha de alguns dos
dados ja referidos, nomeadamente a falta de dados sobre o preco de exercicio aplicado

nalguns meses desde 2003 a 2008.

No caso da estrutura de divida D=Dcp + 0,5DIp, dos 157 meses recolhidos (dezembro de
1999 a dezembro de 2012) s6 foi possivel trabalhar os dados desde 2004, sendo que a
informacdo s esta totalmente completa para os 12 meses do ano a partir do ano de 2009. Os
dados em falta para calcular o valor de V., sdo os dados da divida total (longo e curto prazos).
Analogamente ao que aconteceu com a primeira estrutura de divida analisada, estes dados

fazem parte da base de célculo da call option assim como do valor de V.

Foi possivel trabalhar 79 meses dos 157 recolhidos, sendo que na maioria dos casos a empresa
estd subavaliada, ou seja, 13 estdo em linha com os valores de mercado, 54 estdo subavaliados
(representam 68,4% do total) e os restantes 12 estdo sobreavaliados. Em termos média de
valores, a reducdo de valor da empresa das subavaliagdes obtidas é cerca de 20%, sendo que 0

das sobreavaliagOes é cerca de 15%.
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Fig.18 Fig.19
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Fig. 18 — JMT, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavaliagdo de V, face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12 2012.

Fig. 19 — JMT, D=Dcp + 0,5DlIp: n.° de sobre ou subavaliagdes de V, face ao mercado (EV) — 1999 a 2012.

Tal como para a primeira estrutura de divida, os graficos anteriores (Fig.18 e 19) representam

a comparacdo de V, com o EV e refletem a falta de alguns dos dados da divida ja referidos.

Para a terceira estrutura de divida calculada, os obstaculos na obtencdo de resultados seguiram
a mesma linha. Dos 157 meses foi possivel calcular e analisar 79, dos quais 53 estdo
subavaliados, 12 estdo sobreavaliados e os restantes 14 estdo em linha com o mercado. Em
termos médios do valor da empresa face ao valor de mercado, as subavaliagdes representam
uma reducdo média de quase 20% do valor da empresa, enquanto que as sobreavaliacOes

representam um acréscimo médio de 15,21%.

Fig.20 Fig.21
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Fig. 20 — JMT, D=D liquida: % sobre ou subavaliacéo de V, face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12 2012.

Fig. 21 — JMT, D=D liquida: n.° de sobre ou subavaliagdes de V, face ao mercado (EV) — 1999 a 2012.

Como o preco de exercicio correspondente a esta estrutura de divida é a divida liquida, sucede
0 mesmo relativamente as anteriores no que respeita a falta de alguns dos dados da divida
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para os anos de 1999 a 2008. Os gréaficos representados nas Fig. 20 e 21 refletem esta falta de
dados.

Em suma, na empresa JMT, a tendéncia do valor da empresa calculado pelo modelo de
Merton e suas variantes é claramente de subavaliacdo. Esta subavaliacdo significa que os
célculos efetuados pelo modelo de Merton e suas variantes, atribuem um valor superior a

empresa face aquele que se verifica no mercado.

KMV_rf_JMT_12 1999 a 12 2012

Wsobreavaliada

Wsubavaliada

ST Debt +0,5LT Debt_rf_JMT_121999 a 12 2012

Wsobreavaliada

Wsubavaliada

mercado

Em linha com o

Net Debt_rf_JMT_12 1999 a 12 2012

msobreavaliada
msubavaliada

Em linha com o
mercado

Fig. 22 — JMT: sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 12 1999 a 12
2012.

As estimativas do valor da JMT para V., ,, efetuaram-se partindo de cada um dos meses e
mensalmente, para gerar previsdes para o periodo de novembro de 2001 a dezembro de 2012
(#134 previsGes) no caso da primeira estrutura de divida (KMV), e de junho de 2004 a

dezembro de 2012 para as outras estruturas de divida (#91 previsoes).

Para a estrutura de divida KMV, foi possivel efetuar 110 intervalos com 95% de confianca
para os valores de V;,, (ndo se estimaram os 134 meses devido a falta de dados da divida na

plataforma Bloomberg). Destas 110 estimativas apenas 2 estdo nos intervalos de confianga

v ot construidos. Como € possivel verificar no

JMT: céleulo do Vtem t+1

grafico representado na Fig.21, alguns dos

14

12
10

anos ndo tém calculadas as previsdes para

0s 12 meses devido a falta de dados ja

referida.

R )
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Fig. 23 — JMT, D=KMV: Estimativa para V,,; — 11 2001 a 12 2012.
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Para as outras duas estruturas de divida (D=Dcp + 0,5DIp e D liquida), construiram-se 67

intervalos de confianga (95%) para estimar o valor futuro da empresa passado um ano.

Apesar do nimero de intervalos de confianca construidos ser inferior aos da primeira
estrutura de divida, a tendéncia é a mesma, ou seja, a grande maioria das previsdes nao

comtempla o valor da empresa no futuro.

Para a estrutura de divida D=Dcp + 0,5DIp e D liquida, sdo apenas 3 das 67 previsdes que
estdo contidas nos intervalos de confianga, enquanto que para a estrutura de divida D=D

liquida sdo apenas 2.

Fig.24 Fig.25
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Fig. 24 — JMT, D=Dcp + 0,5DIp: Estimativa para V;,; — 06 2004 a 12 2012.
Fig. 25 — JMT, D=D liquida: Estimativa para V;,, — 06 2004 a 12 2012.

A andlise das probabilidades de incumprimento (DD) nas trés estruturas de divida para a JIMT

foi a seguinte:

Fig.26 Fig.27
KMV _rf ST Debt +0,5LT Debt_rf
1408 JMT - Probabilidade de incumprimento N(-d2) 012% JMT - Probabilidade de incumprimento N(-d2)

0,00%
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Fig. 26 — JMT, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 12 1999 a 12 2012.
Fig. 27 — JMT, D=Dcp + 0,5DIp: Probabilidades de incumprimento N (—d,) — 11 2001 a 12 2012.
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Pelo que podemos observar nestes trés graficos, Fig. 26, 27 e 28, independentemente da
estrutura de divida, praticamente ndo existem probabilidades de incumprimento para a JMT.

Net Debt_rf
IMT - Probabilidade de incumprimento N{-d2)

Fig. 28 — JMT, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 11 2001 a 12 2012.

Apesar de serem muito baixas, no caso da primeira estrutura de divida existe uma pequena
probabilidade de incumprimento de 2000 a 2003, mas nunca atingindo valores superiores a
0,7%. Comum as trés estruturas de divida é a verificacdo de probabilidades de incumprimento
no ano de 2009. Para a primeira estrutura de divida, estas probabilidades atingem cerca de
1,2%, para a segunda estrutura de divida 0,1% e para a terceira estrutura de divida nédo

chegam aos 0,2%.

Os dados para o calculo da notacdo provavel pelo racio de cobertura de divida TIE basearam-
se em dados desde marco de 2009 até dezembro de 2012. No periodo de dezembro de 1999 a
fevereiro de 2009 (111 meses), ndo foi possivel calcular este racio pois ndo existem dados
disponiveis para os gastos com juros na plataforma Bloomberg. Assim sendo, dos 46 célculos
efetuados para o récio TIE, obteve-se o valor de 12,448 de mediana sendo a respetiva notacdo

atribuida a méxima, AAA.

5.3 PORTUGAL TELECOM (PT)

Os resultados para a empresa PORTUGAL TELECOM (PT) usando igualmente as trés

estruturas de divida definidas e a taxa de juro sem risco, s&o 0s seguintes:
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Na comparacédo de V, com o EV, a série de dados analisada € mensal e comporta o periodo de
junho de 2000 a janeiro de 2013, i.e., procede-se a analise e comparacdo dum total de 152

meses.

No caso da estrutura de divida KMV, dos 152 meses calculados, 23 estdo em linha com os
valores de mercado, cerca de 47% dos meses estdo subavaliados (i.e., 72 meses) e 0s restantes
57 estdo sobreavaliados. Em média de comparacdo dos valores verificados com os calculados,
as subavaliacfes dos valores de V; correspondem em média a 11,62%, ao passo que as
sobreavaliacOes representam em média o valor de 17,60%.

Fig.29 Fig.30
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Fig. 29 — PT, D=KMV: % sobre ou subavaliacdo de V; face ao mercado (EV) — 06 2000 a 01 2013.
Fig. 30 — PT, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢cdes de V, face ao mercado (EV) — 2000 a 2013.

Para a segunda e terceira estruturas de divida definidas, ndo temos dados para os primeiros
seis meses analisados, i.e., de junho a novembro de 2000 inclusive ndo estdo disponiveis na

plataforma Bloomberg dados sobre a divida da PT.

Assim, dos 152 meses foram trabalhados 146, sendo que em ambas as estruturas de divida a
tendéncia € a mesma: i) na segunda estrutura de divida, dos 146 meses calculados, 68 estdo
subavaliados, 54 estdo sobreavaliados e 24 estdo em linha com o mercado; ii) na terceira
estrutura de divida, dos 146 meses, 69 estdo subavaliados, 55 estdo sobreavaliados e 22 estdo

em linha com o mercado.

Na estrutura de divida D=Dcp + 0,5DIp, as subavalia¢Bes representam em média de valor
10%, ao passo que na estrutura de divida D=D liquida representam 9,76%. Por outro lado,

temos os valores médios das sobreavaliacGes destas estruturas de divida. Para a estrutura de
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divida D=Dcp + 0,5DIp, representam em media 17,87% e para a D=D liquida as
sobreavaliacOes representam em média de valores 17,73%, portanto resultados muito

ST Debt +0,5 LT Debt_rf ST Debt +0,5 LT Debt_rf
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Fig. 31 — PT, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavalia¢do de V; face ao mercado (EV) — 06 2000 a 01 2013.
Fig. 32 — PT D=Dcp + 0,5DIp: n.° de sobre ou subavalia¢des de V; face ao mercado (EV) — 2000 a 2013.
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Fig. 33 — PT, D=D liquida: % sobre ou subavalia¢do de V, face ao mercado (EV) — 06 2000 a 01 2013.
Fig. 34 — PT D=D liquida: % de sobre ou subavalia¢fes de V;, face ao mercado (EV) — 2000 a 2013.

Apesar dos resultados obtidos na PT parecerem mostrar um maior equilibrio entre as
subavaliacdes e as sobreavaliacdes do valor da empresa calculado pelo modelo de Merton e
suas variantes, os calculos totais mostram, tal como sucede nas empresas ja analisadas
anteriormente, uma prevaléncia das subavaliacfes do valor da empresa por esta metodologia

relativamente ao verificado no mercado.
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KMV_rf_PT_06 2000 a 012013

ST Debt +0,5 LT Debt_rf_PT_06 2000 a 01 2013 Net Debt_rf_PT_062000a 012013

Bsobreavaliada
Bsubavaliada

mEm linha com o
mercado

Fig. 35 — PT: sobre ou subavalia¢do de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 06 2000 a 01
2013.

Na analise das estimativas do valor da empresa para o futuro, i.e., passado um ano, a PT segue
a mesma linha do que acontece na EDP e na JMT, apesar de se verificarem mais estimativas

dentro dos intervalos de confianca.

A série de dados analisada é mensal e parte do momento atual para obter previs6es futuras do
valor da empresa. Foram elaboradas estimativas de maio de 2002 até janeiro de 2013, i.e.,

efetuaram-se 129 intervalos com 95% de confianga para os valores de V;, ;.

Fig.36
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Fig. 36 — PT, D=KMV: Estimativa para V,,,— 05 2002 a 01 2013.

Fig. 37 — PT, D=Dcp + 0,5DIp: Estimativa para V,,, — 05 2002 a 01 2013.

Das 129 estimativas, 106 ndo estdo dentro dos intervalos de confianca construidos quer para a
primeira, quer para a segunda estrutura de divida. Para a terceira estrutura de divida ndo estdo
nos intervalos de confianga 105 das estimativas calculadas.
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Net Debt_rf
PT: caleulo do Vt em t+1

- T T —
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Dentrodo Intervalo B Forade Intervale

Fig. 38 — PT, D=D liquida: Estimativa para V,,; — 05 2002 a 01 2013.

Embora mais de 80% das previsfes ndo se encontrar dentro dos intervalos de confianca, a PT,
das trés empresas analisadas até agora, € a que tem mais estimativas nos intervalos de
confianga (primeira e segunda estruturas de divida tém 23 e terceira estrutura de divida tem 24

dentro dos intervalos).

Em relacdo aos resultados obtidos para a PT para as probabilidades de incumprimento, temos
para a primeira e terceira estruturas de divida uma probabilidade maior no final das séries de
calculos. No caso da estrutura de divida KMV, num més do ano de 2011 e noutro no ano de
2012 temos quase 2%, enquanto na terceira estrutura de divida, verificando-se na mesma

altura as probabilidades de incumprimento a percentagem é mais baixa, cerca de 1,4%.

Fig.39 Fig.40
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Fig. 39 — PT, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 06 2000 a 01 2013.
Fig. 40 — PT, D=Dcp + 0,5DIp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 06 2000 a 01 2013.
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Net Debt_rf
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Fig. 41 — PT, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N (—d,) — 06 2000 a 01 2013.

Na segunda estrutura de divida praticamente também ndo se verificam probabilidades de
incumprimento, e apenas durante alguns meses de 2009 se registam valores para esta

probabilidade que pouco ultrapassam os 0,4% (Fig. 40).

A notacdo eventual atribuida a PT é de A-. Esta notacdo resulta do calculo da mediana dos
dados obtidos pelo racio TIE de 3,505.

5.4 Z0ON

A quarta empresa analisada é a ZON.

Obtiveram-se os resultados de seguida apresentados usando nos calculos a taxa de juro sem

risco e as trés estruturas de divida definidas.

Nos resultados da comparacdo de V, com o EV, faz-se a analise e comparacdo de 99 meses (a
série de dados analisada € mensal e comporta o periodo de novembro de 2004 até janeiro de
2013).

Pelo que é possivel verificar nos graficos de seguida apresentados, para as trés estruturas de
divida, as semelhancas sdo bastante significativas (Fig. 42 a 47). Em todos os casos, € clara a
predominancia das subavaliacGes do valor da empresa: i) a estrutura de divida KMV tem 36
subavaliacbes e 14 sobreavaliacOes; ii) a estrutura de divida D=Dcp + 0,5DIp tem 37
subavaliacbes e 14 sobreavaliacbes e iii) a estrutura de divida D=D liquida, tém 36

35



Modelo de Opcdes Financeiras e Risco de Insolvéncia Aplicado ao Mercado Portugués

subavaliagfes e 12 sobreavaliacfes. Em média de valores estas subavaliacBes representam
cerca de 11 % e as sobreavaliacGes representam, em média de valores cerca de 5%.

Fig.42 Fig.43
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Fig. 42 — ZON, D=KMV: % sobre ou subavaliacéo de V, face ao mercado (EV) — 11 2004 a 01 2013.
Fig. 43 — ZON, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢des de V, face ao mercado (EV) — 2004 a 2013.
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Fig. 44 — ZON, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavalia¢do de V, face ao mercado (EV) — 11 2004 a 01 2013.
Fig. 45— ZON, D=Dcp + 0,5DIp: n.° de sobre ou subavalia¢des de V; face ao mercado (EV) — 2004 a 2013.
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Fig. 46 — ZON, D=D liquida: % sobre ou subavaliagéo de V; face ao mercado (EV) — 11 2004 a 01 2013.
Fig. 47 — ZON, D=D liquida: % de sobre ou subavalia¢Ges de V; face ao mercado (EV) — 2004 a 2013.
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O destaque na andlise de dados da empresa ZON, é que em termos gerais, a predominancia ja

ndo é das subavalia¢es do valor calculado pelo modelo de Merton e suas variantes, mas sim

0 maior nimero de observacdes esta em linha com os valores de mercado.
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Fig. 48 — ZON: sobre ou subavaliagdo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 11 2004 a 01

2013.

Nas trés estruturas de divida observadas, cerca de 50% dos meses calculados e analisados

estdo em linha com os dados de mercado.

Na analise das estimativas futuras do valor da empresa, para as trés estruturas de divida,

efetuaram-se previsdes para 76 meses (de outubro de 2006 a janeiro de 2013). Estdo fora dos

intervalos de confianga construidos entre 89% e 93% das previsdes efetuadas.
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Fig. 49 — ZON, D=KMV: Estimativa para V,,,— 10 2006 a 01 2013.

Fig. 50 — ZON, D=Dcp + 0,5DIp: Estimativa para V,,, — 10 2006 a 01 2013.

37



Modelo de Opcdes Financeiras e Risco de Insolvéncia Aplicado ao Mercado Portugués
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Fig. 51 — ZON, D=D liquida:

Estimativa para V,,1 — 10 2006 a 01 2013.

No que respeita ao calculo e analise das probabilidades de incumprimento, aparentemente nos

graficos das trés estruturas de divida, parecem ter algum significado, mas analisando o0s

resultados verifica-se que sdo irrisorias e ndo chegam a atingir os 0,15%.
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Fig. 52 — ZON, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N (—d,) — 11 2004 a 01 2013.
Fig. 53 — ZON, D=Dcp + 0,5DIp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 11 2004 a 01 2013.
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Fig. 54 — ZON, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 11 2004 a 01 2013.
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A notacdo atribuida a ZON pelos calculos da mediana do réacio de cobertura de divida
calculado é a maxima, triplo A (AAA).

Dado que a plataforma de dados Bloomberg ndo tem dados sobre os gastos financeiros para

muitos dos anos, esta notacdo eventual é atribuida com base e 65 racios de TIE calculados.

5.5 BRISA

A quinta empresa analisada ¢ a BRISA. Foram efetuados todos os céalculos de seguida
apresentados, tendo em conta a utilizando a taxa de juro sem risco (r) para cada uma das

estruturas de divida definida.

Na comparacdo de V, com EV, a série de dados analisada é mensal e comporta o periodo de

novembro de 2002 a janeiro de 2013, i.e., analisam-se e comparam-se 123 meses.

Fig.55 Fig.56
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Fig. 55 — BRISA, D=KMV: % sobre ou subavaliacdo de V; face ao mercado (EV) — 11 2002 a 01 2013.
Fig. 56 — BRISA, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢cdes de V, face ao mercado (EV) — 2002 a 2013.

As Fig. 55 e 56 mostram os resultados obtidos para a primeira estrutura de divida. Dos 123
meses calculados, trabalharam-se para esta estrutura de divida 114, porque para o periodo de
seis meses, de setembro de 2007 a fevereiro de 2008,a Bloomberg ndo tem disponiveis dados

do Passivo Total da empresa.
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Fig.57 Fig.58
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Fig. 57 — BRISA, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavaliagdo de V, face ao mercado (EV) — 11 2002 a 01 2013.
Fig. 58 — BRISA, D=Dcp + 0,5DlIp: n.° de sobre ou subavaliagdes de V; face ao mercado (EV) — 2002 a 2013.

Para a segunda e terceira estruturas de divida, os meses calculados e analisados s&o inferiores,
ou seja, ndo foi possivel recolher para diversos anos dados sobre a divida da empresa na
Bloomberg. Assim, dos 123 meses, nestas estruturas de divida compararam-se 86 meses (Fig.
57 a 60).

Fig.59 Fig.60
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Fig. 59 — BRISA, D=D liquida: % sobre ou subavalia¢do de V; face ao mercado (EV) — 11 2002 a 01 2013.
Fig. 60 — BRISA, D=D liquida: % de sobre ou subavalia¢des de V; face ao mercado (EV) — 2002 a 2013.

Os resultados propriamente ditos seguem a tendéncia da subavaliacdo, i.e, a comparagdo dos
valores calculados para o valor da empresa pelo modelo de Merton e variantes face aos
valores de mercado, demonstra que o mercado avalia abaixo do expetavel por esta
metodologia o valor das empresas.
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Considerando as trés estruturas de divida, cerca de 50% dos meses analisados estdo

subavaliados, sendo que os valores em linha com o mercado ultrapassam ligeiramente os 30%

e as sobreavaliacdes andam por volta dos 17% a 19%.

KMV_rf_BRISA_112002a 012013
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KMV_rf_BRISA_112002 a 012013

msobreavaliada

msubavaliada

WEm linha com o mercado

Fig. 61 — BRISA: sobre ou subavaliacéo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 11 2002 a 01
2013.

As estimativas para a BRISA do valor futuro da empresa pelo modelo de Merton e variantes,

ndo estdo contidas, na grande maioria, nos intervalos de confianga construidos.

Para a estrutura KMV, efetuaram-se previsdes para 100 meses (de junho de 2004 a janeiro de
2013), sendo que foi possivel trabalhar 91 destes meses dada a falta de alguns dos dados da
divida ja referidos.
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Fig. 62 — BRISA, D=KMV: Estimativa para V,,.;— 06 2004 a 01 2013.

Fig. 63 — BRISA, D=Dcp + 0,5Dlp: Estimativa para V.., — 06 2004 a 01 2013.

Entre 95% a 97% das previsOes efetuadas estdo fora dos intervalos de confiangca construidos
nas trés estruturas de divida. Na primeira estrutura de divida s&o 4 as estimativas dentro dos
intervalos, na segunda sao 2 e na terceira sao também apenas 3.
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Para a segunda e terceira estruturas de divida as previsdes construidas foram inferiores a
primeira estrutura pois faltam dados sobre a divida (calcularam-se e compararam-se 74

meses).
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Fig. 64 — BRISA, D=D liquida: Estimativa para V,,, — 06 2004 a 01 2013.

Relativamente as probabilidades de incumprimento, a BRISA, tal como as outras empresas
analisadas até agora, ndo apresenta percentagens significativas. Comum as trés estruturas de
divida é um ligeiro aumento desta probabilidade nos Gltimos meses analisados, i.e., final de
2012.

Fig.65 Fig.66
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Fig. 65 — BRISA, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 11 2002 a 01 2013.
Fig. 66 — BRISA, D=Dcp + 0,5Dlp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 11 2002 a 01 2013.
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Net Debt_rf
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Fig. 67 — BRISA, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 11 2002 a 01 2013.

A notacdo atribuida a BRISA pela metodologia de calculo definida (mediana dos racios de

cobertura de divida TIE) é de A- (mediana com o valor de 3,209).

5.6 PORTUCEL

A empresa de seguida analisada ¢ a PORTUCEL. Todos os calculos foram efetuados tendo
em conta a utilizacdo da taxa de juro sem risco (r) para cada uma das estruturas de divida
definidas.

Na comparacdo de V, com EV, a série de dados analisada é mensal e comporta o periodo de

junho de 2002 a novembro de 2012, ou seja, analisam-se e comparam-se 150 meses.
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Fig. 68 — PORTUCEL, D=KMV: % sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) — 06 2000 a 11 2012.
Fig. 69 — PORTUCEL, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢des de V; face ao mercado (EV) — 2000 a 2012.

Os graficos anteriores mostram os resultados obtidos para a primeira estrutura de divida. Dos
150 meses calculados, 81 estdo subavaliados, 57 estdo sobreavaliados e 12 estdo em linha
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com os valores de mercado. Em termos de média de valores, quer as subavaliagcdes quer as

sobreavaliacOes variam de uma forma semelhante, i.e., em média cerca de 23% para as

subavaliacBes e 20% para as sobreavaliacoes.
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Fig. 70 — PORTUCEL, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavalia¢do de V, face ao mercado (EV) — 06 2000 a 11

2012.

Fig. 71 — PORTUCEL, D=Dcp + 0,5DIp: n.° de sobre ou subavaliagdes de V, face ao mercado (EV) — 2000 a

2012.

Para a segunda e terceira estruturas de divida, os resultados em ndmero, séo iguais. Dos 150

meses, trabalharam-se para a comparacao e analise 72 deles, dos quais 46 estdo subavaliados,

22 estdo sobreavaliados e 4 estdo em linha com o mercado.

O fato de se terem trabalhado os 72 meses em vez dos 150, deve-se a falta de dados na

plataforma Bloomberg para a divida total da empresa (curto e longo prazos).
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Fig. 72 — PORTUCEL, D=D liquida: % sobre ou subavaliacéo de V, face ao mercado (EV) — 06 2000 a 11 2012.
Fig. 73 — PORTUCEL, D=D liquida: % de sobre ou subavaliacfes de V, face ao mercado (EV) — 2000 a 2012.
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Para estas duas ultimas estruturas de divida, em média de valores as subavaliacOes
representam cerca de 25% a 26% e as sobreavaliacdes representam em média cerca de 14%.

Sintetizando numa visao geral os resultados da comparacdo dos valores de mercado com 0s
valores da empresa calculados pelo modelo de Merton e suas variantes, claramente a
percentagem mais reduzida é atribuida aos valores que estdo em linha, havendo um dominio

das subavaliacdes.

KMV _rf_PORTUCEL_06 2000 a 11 2012 ST Debt+0,5 LT Debt_rf_PORTUCEL_06 2000a 11 Net Debt_rf_PORTUCEL_06 2000a 112012
2012

mSobreavaliada Wsobreavaliada

msobreavaliada

Wsubavaliada Wsubavaliada

msubavaliada

Fig. 74 — PORTUCEL.: sobre ou subavaliagdo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 06 2000
all2012.

Relativamente ao célculo das estimativas do valor da empresa para daqui a um ano, podemos
verificar nos graficos seguintes (Fig. 75, 76 e 77) que a maioria das previsdes se encontra fora

dos intervalos de confianga construidos.
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Fig. 75 - PORTUCEL, D=KMV: Estimativa para V,,,— 05 2002 a 06 2013.

Fig. 76 — PORTUCEL, D=Dcp + 0,5DIp: Estimativa para V,,, — 05 2002 a 06 2013.

No caso da estrutura de divida KMV, efetuaram-se estimativas para 134 meses (maio de 2002
a junho de 2013), sendo que a grande maioria, 120 das 134 estdo fora dos intervalos de
confianga. Para as outras duas estruturas de divida, efetuaram-se previsdes para 67 meses no
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mesmo periodo da primeira estrutura de divida, sendo que ndo foi possivel estimar os 134
meses devido a falha de dados ja referida, sobre a divida da empresa.

Assim, para a estrutura de divida D=Dcp + 0,5DIp, dos 67 meses analisados 91% das

estimativas e para a estrutura de divida D=D liquida sdo cerca de 93%.
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Fig. 77 — PORTUCEL, D=D liquida: Estimativa para V,,1 — 05 2002 a 06 2013.

O célculo das probabilidades de incumprimento revela que estas praticamente nao existem.
Na primeira estrutura de divida existe um pico em 2001/2002, mas que em termos de valor
néo chega aos 0,7% (Fig. 78).

KMV_rf
0,07% PORTUGEL - Probabilidade. de icumprimante N(-d2)

===Prohabilidads dz incumprimento Ni-d2)

Fig. 78 — PORTUCEL, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N (—d,) — 06 2000 a 11 2012.

Para as outras duas estruturas de divida analisadas, os graficos das probabilidades de
incumprimento demonstram a falta de dados sobre a divida da PORTUCEL. Mas dos 72
meses analisados parece existir alguma probabilidade de incumprimento no ano de 2009, mas

que em valor ndo tem significado.
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Fig.79 Fig.80
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Fig. 79 — PORTUCEL, D=Dcp + 0,5DIp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 06 2000 a 11 2012.
Fig. 80 — PORTUCEL, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 06 2000 a 11 2012.

A notacdo provavel atribuida a PORTUCEL segundo a metodologia definida pelo calculo do
racio de cobertura de divida TIE é de AAA (correspondente a uma mediana de valor 14,375

baseada em 50 observacoes).

5.7 SONAE

Os célculos para a empresa SONAE foram efetuados, tal como aconteceu para as outras
empresas, com a taxa de juro sem risco para as trés estruturas de divida definidas.

A série de dados analisada para a comparacao do valor da empresa calculado (V) com o valor
da empresa de mercado EV, é também mensal e comtempla o periodo de dezembro de 1999 a

dezembro de 2012, ou seja, analisam-se e comparam-se 157 meses.

Os gréaficos seguintes (Fig. 81 a 86) mostram que a maior diferenca verifica-se entre a

primeira estrutura de divida e as duas seguintes analisadas.

No caso da primeira estrutura de divida a divisdo dos meses calculados € homogénea, ou seja,
ultrapassa pouco os 30% para os meses em linha com o mercado, os subavaliados e 0s
sobreavaliados: i) em linha com o mercado estdo 49, ii) subavaliados estdo 58 e iii)
sobreavaliados sdo 50. Em termos de valores médios as sobreavaliacfes representam cerca de

47% e as subavaliagdes cerca de 25% em media.
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Fig.81 Fig.82
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Fig. 81 — SONAE, D=KMV: % sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12 2012.
Fig. 82 — SONAE, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢6es de V, face ao mercado (EV) — 1999 a 2012.

A analise e comparacao da segunda e terceira estruturas de divida incidem sobre um total de
103 meses em vez dos 157 analisados para a primeira estrutura de divida. Esta diferenca esta
justificada pela auséncia de informacdo na Bloomberg para os dados da divida total (curto e

longo prazo) nalguns anos/meses da SONAE.

No que respeita aos resultados obtidos para a estrutura de divida D=Dcp + 0,5DIp, 47 meses
estdo subavaliados, 43 sobreavaliados e 13 estdo em linha com o mercado. Em média de
comparagdo dos valores verificados com os calculados, as subavaliagdes dos valores de V;
correspondem a uma média de cerca de 26%, ao passo que as sobreavalia¢fes representam o
valor de 24,32%.
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Fig. 83 — SONAE, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavaliacdo de V;, face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12 2012.
Fig. 84 — SONAE, D=Dcp + 0,5DIp: n.° de sobre ou subavalia¢Ges de V, face ao mercado (EV) — 1999 a 2012.
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Para a terceira estrutura de divida os resultados sdo semelhantes e sdo os seguintes: i) em

linha com o mercado estdo 13, ii) 50 estdo sobreavaliados e iii) 40 estdo subavaliados. Em

termos médios de diferencas de valores cerca de 28% estdo sobreavaliados, enquanto que

25,06% estdo subavaliados. Esta subavaliacdo significa que os calculos efetuados pelo

modelo de Merton e suas variantes, atribuem um valor superior & empresa face aquele que se

verifica no mercado. De outra forma, esta subavaliagdo calculada, diz-nos que o mercado néo

estd a refletir um valor da empresa segundo a avaliacdo feita pelo modelo de Merton e

variantes. O contrario acontece com as sobreavaliacdes.
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Fig. 85— SONAE, D=D liquida: % sobre ou subavalia¢do de V; face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12 2012.
Fig. 86 — SONAE, D=D liquida: % de sobre ou subavaliagdes de V;, face ao mercado (EV) — 1999 a 2012.

Resumindo: na SONAE do valor da empresa calculado pelo modelo de Merton e suas

variantes ¢ maioritariamente de subavaliacdo, sendo que na estrutura de divida KMV esta

muito proximo dos valores das sobreavaliacdes e dos valores em linha com o mercado.

KMV_rf_SONAE_121999a 122012

ST Debt +0,5 LT Debt_rf_SONAE_12 1999 a 12 2012

msobraavaliada
msubavaliada

WEm linha cam o
mercada

Net Debt_rf SONAE_121999a 122012

Msobreavaliada
Wsubavaliada

mEm linha com o

Fig. 87 — SONAE: sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 12 1999 a
12 2012.
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As previsdes para o valor da empresa passado um ano séo praticamente todas falhadas, ou
seja, os intervalos de confianca construidos quase ndo abrangem o valor da empresa passado

um ano.

Para a primeira e terceira estruturas de divida os calculos fora dos intervalos estimados para o
valor da empresa sdo quase de 98%, sendo que para a segunda estrutura de divida chegam

mesmo a ser de 100%.

Fig.88 Fig.89
KMV _f ST Debt +0,5 LT Debt_rf
SONAE: célculo do Vt em t+1 SONAE: calculo do Vtem t+1
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Fig. 88 — SONAE, D=KMV: Estimativa para V,,,— 11 2001 a 12 2012.

Fig. 89 - SONAE, D=Dcp + 0,5DIp: Estimativa para V,,; — 11 2001 a 12 2012.
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Fig. 90 - SONAE, D=D liquida: Estimativa para V.4 — 11 2001 a 12 2012.

Das empresas analisadas até agora a SONAE é aquela que apresenta maiores percentagens de
probabilidades de incumprimento. Mesmo assim, como se pode verificar nos graficos
seguintes (Fig. 91, 92 e 93), na maioria dos meses estas probabilidades quase ndo existem e
guando se verificam os valores também ndo sdo muito elevados. O Unico destaque é para
alguns dos meses do ano 2012 onde por exemplo para a estrutura de divida KMV quase atinge

0s 7%.
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Fig.01 Fig.92

KMV _rf ST Debt+0,5LT Debt_rf
SONAE - Probabilidade de icumprimenta N(-d2) 2.50% SONAE - Probabilidade de icumprimento N(-d2)

Fig. 91 — SONAE, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 12 1999 a 12 2012.
Fig. 92 — SONAE, D=Dcp + 0,5Dlp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 12 1999 a 12 2012.

Net Debt_rf
la 5056 SONAE - Probabilidade deicumprimente.N{-d2)

Fig. 93 — SONAE, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 12 1999 a 12 2012.

Relativamente a atribuicdo de uma possivel notacdo, que tem vindo a ser calculada para todas
as empresas, no caso da SONAE nao foi possivel calcula-la por ndo estarem disponiveis
dados sobre os gastos financeiros da empresa na plataforma onde se recolheram os dados

(Bloomberg).

5.8 SEMAPA

A oitava empresa analisada é a SEMAPA. Em todos os célculos, que sdo de seguida

apresentados, utilizou-se a taxa de juro sem risco (r) em cada uma das estruturas de divida

definidas.

A série de dados analisada e comparada é mensal e abrange o periodo de julho de 2000 a
novembro de 2012, ou seja, analisam-se e comparam-se 149 meses, no que respeita ao valor
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da empresa verificado no mercado com o valor calculado para a empresa através da

metodologia enunciada.

No caso da primeira estrutura de divida analisada (Fig. 94 e 95), dos 149 meses trabalharam-
se 140, pois para o periodo de 9 meses entre junho de 2007 e fevereiro de 2008 inclusive, ndo
estdo disponiveis na Bloomberg dados sobre o Passivo Total da empresa. Dos 140 meses
calculados, 27 estdo em linha com o valor de mercado, ou seja, ndo diferem deste nem mais
de 5%, nem menos de 5%, 45 encontram-se sobreavaliados e 68 (a maioria, cerca de 49%)
encontram-se subavaliados. Esta subavaliacdo calculada, diz-nos que o mercado ndo estd a

refletir um valor da empresa segundo a avaliacéo feita pelo modelo de Merton e variantes.

Em termos de valores médios as diferencas nas subavaliaces e sobreavaliacdes representam,

em média, para ambos 0s casos cerca de 26%.

Fig.94 Fig.95

KMV _rf KMV_rf
SEMAPA: sobre ou subavaliagio de Vt face a0 mercado 14 - SEMAPA: sobre ou subavaliagio de Vt face a0 mercado msubavaliada Wsobreavaliada
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Fig. 94 — SEMAPA, D=KMV: % sobre ou subavaliagdo de V; face ao mercado (EV) — 07 2000 a 11 2012.
Fig. 95 — SEMAPA, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢cdes de V, face ao mercado (EV) — 2000 a 2012.

No caso das outras duas estruturas de divida os graficos seguintes (Fig.96 a 98) refletem a
falha de alguma informacdo para alguns dos anos/meses de valores da divida total (curto e

longo prazo) da empresa.

Os resultados obtidos para estas duas estruturas de divida s@o praticamente iguais.
Predominam as subavalia¢des que representam cerca de 52% dos 69 meses trabalhados, sendo
que a percentagem de meses calculados em linha com o mercado ultrapassa ligeiramente 0s
26% e os registos das sobreavaliagcdes representam, face a total de meses analisados, quase
22%.
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Fig.96

Fig.97

40,00%

ST Debt+0,5 LT Debt_rf
SEMAPA: sobre ou subavaliagio de Vt face a0 mercado

__SEMAPA: sobre ou suk

ST Debt +0,5 LT Debt_rf
liagio de Vt face ao mercado

Wsubavaliada MSobreavaliada

20,00%

0,00%

-20,00%

bre ou sub

£ -40,00%
g

T -60,00%
&

-80,00%

-100,00%

Meses.

msobreavaliada  mSubavaliada

0

Fig. 96 — SEMAPA, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) — 07 2000 a 11

2012.

Fig. 97 — SEMAPA, D=Dcp + 0,5DlIp: n.° de sobre ou subavalia¢des de V;, face ao mercado (EV) — 2000 a 2012.
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Fig. 98 — SEMAPA, D=D liquida: % sobre ou subavalia¢do de V; face ao mercado (EV) — 07 2000 a 11 2012.
Fig. 99 — SEMAPA, D=D liquida: % de sobre ou subavalia¢bes de V, face ao mercado (EV) — 2000 a 2012.

Sintetizando as trés estruturas de divida analisadas na SEMAPA, conclui-se que, a avaliacdo

da empresa pela metodologia aqui testada (modelo de Merton e suas variantes) € visivelmente

superior aos valores da empresa refletidos no mercado.

KMV _rf_SEMAPA_07 2000 a 11 2012

msobreavaliada

msubavaliada

ST Debt +0,5 LT Debt_rf_SEMAPA_07 2000 11
2012

Wsabreavaliada

Wsubavaliada

WEM linha com o
mercado

Net Debt_rf_SEMAPA_07 2000a 11 2012

msobreavaliada
Wsubavaliada

WEm linha com o
mercado

Fig. 100 — SEMAPA.: sobre ou subavaliacéo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 07 2000
a1l 2012.
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Os gréficos seguintes mostram as estimativas efetuadas para o valor da empresa daqui a um

ano (Fig. 101, 102 e 103). A tendéncia para a SEMAPA ¢é a mesma das outras empresas

analisadas, ou seja, as previsdes efetuadas para o futuro pelos intervalos construidos com 95%

de confianca ndo se verificam.

KMV_rf
SEMAPA: cilculo do Vt em t+1

o N B oo o®

T
2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009

HDentro do Intervalo HForado Intervalo

2010 2011 2012

Nas trés estruturas de divida os valores
estimados para a empresa passado um ano
ndo se confirmam em mais de 90% dos
casos, chegando mesmo aos 100% na

estrutura de divida D=Dcp + 0,5DIp.

Fig. 101 — SEMAPA, D=KMV: Estimativa para V,,— 06 2002 a 12 2012.

Fig.102

Fig.103
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Fig. 102 - SEMAPA, D=Dcp + 0,5Dlp: Estimativa para V,,; — 06 2002 a 12 2012.

Fig. 103 - SEMAPA, D=D liquida: Estimativa para V,,; — 06 2002 a 12 2012.

A andlise das percentagens das probabilidades de incumprimento ndo sdo muito significativas

visto que apenas para alguns meses em 2012 se verificam valores na ordem dos quase 1,2%

KMV _rf
L a0 SEMAPA - Probabilidade de i

N(=d2)

——Prababilidade de incumprimente Ni-d2)

para a estrutura KMV, 0,45% para a estrutura
D=Dcp + 0,5DIp e 0,8% para a estrutura
D=D liquida.

Fig. 104 — SEMAPA, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 07 2000 a 11 2012.
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Fig.105 Fig.106

ST Debt +0,5LT Debt_rf Net Debt _rf
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—

Fig. 105 — SEMAPA, D=Dcp + 0,5DIp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 07 2000 a 11 2012.
Fig. 106 — SEMAPA, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 07 2000 a 11 2012.

Para esta empresa falta sé referir os resultados dos célculos para a atribuicdo de uma notagéo
provavel. Efetuaram-se calculos para o récio TIE sé a partir de marco de 2009, pois para 0s
104 meses anteriores (julho de 2000 a fevereiro de 2009) ndo estdo disponiveis na Bloomberg

dados sobre os juros, nomeadamente gastos com juros.

A mediana obtida para os dados disponiveis é de 8,283 que corresponde a uma notacao de
AA.

5.9 MOTA-ENGIL

A MOTA-ENGIL é a tltima empresa analisada da amostra escolhida.

Os calculos efetuados tém em conta a taxa de juro sem risco para as trés estruturas de divida

definidas.

Na comparacdo do valor calculado pela metodologia testada neste projeto com o valor de
mercado, a série de dados é mensal e abrange o calculo, comparacao e anélise de 157 meses

que dizem respeito ao periodo de dezembro de 1999 a dezembro de 2012.

Os graficos seguintes (Fig. 107 e 108) mostram os resultados obtidos para a primeira estrutura
de divida. Dos 157 meses calculados, comparam-se 146 pois para 0s primeiros trés meses da
série faltam dados sobre o Passivo total e para o periodo de dezembro de 2000 a julho de
2001ndo estdo disponiveis dados sobre a volatilidade histérica das a¢fes. Destes 146 meses
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68 estdo subavaliados, 59 estdo sobreavaliados e 19 estdo em linha com os valores de
mercado. Em termos de média de valores, as sobreavalia¢gGes variam em média 50,18% e as

subavaliacdes variam em média cerca de 26%.

Fig.107 Fig.108
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Fig. 107 — MOTA-ENGIL, D=KMV: % sobre ou subavaliagdo de V; face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12 2012.
Fig. 108 - MOTA-ENGIL, D=KMV: n.° de sobre ou subavalia¢des de V;, face ao mercado (EV) — 1999 a 2012.

Para as outras estruturas de divida os resultados sdo muito semelhantes: i) 69 meses estdo
subavaliados, ii) 25 estdo sobreavaliados e iii) 10 estdo em linha com o mercado. Em termos
médios, os valores das sobreavaliagdes é de cerca de 31%, enquanto as subavaliacdes s&o em

média cerca de 26%.

Fig.109 Fig.110
ST Debt +0,5 LT Debt_rf ST Debt+0,5LT Debt_rf
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Fig. 109 — MOTA-ENGIL, D=Dcp + 0,5DIp: % sobre ou subavaliacdo de V; face ao mercado (EV) — 12 1999 a
12 2012.

Fig. 110 - MOTA-ENGIL, D=Dcp + 0,5DlIp: n.° de sobre ou subavalia¢des de V;, face ao mercado (EV) — 1999 a
2012.
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Fig.111 Fig.112
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Fig. 111 — MOTA-ENGIL, D=D liquida: % sobre ou subavaliacéo de V, face ao mercado (EV) — 12 1999 a 12
2012.

Fig. 112 - MOTA-ENGIL, D=D liquida: % de sobre ou subavalia¢des de V; face ao mercado (EV) — 1999 a
2012.

Sintetizando os resultados obtidos da comparacdo dos valores de mercado com os valores da
empresa calculados pelo modelo de Merton e variantes, claramente a percentagem maior é
atribuida as subavaliacGes, ou seja, esta clara subavaliacdo calculada, diz-nos que o mercado
ndo esta a refletir um valor da empresa segundo a avaliacdo feita pelo modelo de Merton e

suas variantes.

KMV_rf_MOTA-ENGIL_07 2000 a 11 2012 ST Debt +0,5 LT Debt_rf_MOTA-ENGIL_07 2000 a Net Debt_rf_MOTA-ENGIL_07 2000 a 112012
112012
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BEM linha cam o

mEmlinhacomo || (U 00 .. cod0
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Fig. 113 — MOTA-ENGIL: sobre ou subavaliacdo de V, face ao mercado (EV) nas trés estruturas de divida — 12
1999 a 12 2012.

Na analise das estimativas do valor da empresa para o futuro, i.e., passado um ano, a MOTA-
ENGIL segue a mesma linha do que acontece com as outras empresas analisadas.

A série de dados analisada é mensal e parte de cada um desses meses para obter previsdes
futuras do valor da empresa. Foram elaboradas estimativas para o periodo de novembro de
2001 a dezembro de 2012, i.e., efetuaram-se 134 intervalos com 95% de confianca para 0s

valores de V,, ;.
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Para a estrutura de divida KMV, foi possivel efetuar 126 intervalos com 95% de confianca

KMV_rf
MOTA-ENGIL: cdlculo do Vit em t+1
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estimativas nenhuma delas nos

intervalos de confianga construidos.

Fig. 114 —- MOTA-ENGIL, D=KMV: Estimativa para V,,,— 11 2001 a 12 2012.

Como é possivel verificar nos graficos representados nas Fig. 115 e 116, alguns dos anos ndo

tém calculadas as previsdes para 0s 12 meses devido a falta de dados ja referidos. Assim, para

estas estruturas de divida (D=Dcp + 0,5DIp e D liquida), construiram-se 89 intervalos de

confianca (95%) para estimar o valor futuro da empresa passado um ano no periodo de

novembro de 2001 a dezembro de 2012.

Nestas estruturas de divida, apesar do numero de intervalos de confianga construidos ser um

pouco inferior aos da primeira estrutura de divida, a tendéncia é a mesma, ou seja, a grande

maioria das previsdes, sendo mesmo todas, ndo comtempla o valor da empresa no futuro.

Fig.115
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Fig. 115 - MOTA-ENGIL, D=Dcp + 0,5DlIp: Estimativa para V,,; — 11 2001 a 12 2012.

Fig. 116 —- MOTA-ENGIL, D=D liquida: Estimativa para V,,; — 11 2001 a 12 2012.

A anélise das probabilidades de incumprimento (DD) nas trés estruturas de divida para a

MOTA-ENGIL foi a seguinte:
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Fig.117 Fig.118
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Fig. 117 — MOTA-ENGIL, D=KMV: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 12 1999 a 12 2012.
Fig. 118 - MOTA-ENGIL, D=Dcp + 0,5DlIp: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 12 1999 a 12 2012.

Pelo que se pode observar nos trés graficos apresentados sobre o calculo das probabilidades
de incumprimento (Fig. 117, 118 e 119), independentemente da estrutura de divida, a
probabilidade de incumprimento quase ndo se verifica MOTA-ENGIL constata-se que no ano
de 2012 existem valores de cerca de 7% para a estrutura KMV, sendo que para as outras duas

estruturas de divida a percentagem & de cerca de metade, i.e., 3,5%.

Net Debt_rf
4,00% MOTA:ENGIL- Probabilidade de i i N{-d2)

=TS = =
Prabahilidadz de incumprimenta Ni-d2)

Fig. 119 —- MOTA-ENGIL, D=D liquida: Probabilidades de incumprimento N(—d,) — 12 1999 a 12 2012.

Os célculos de uma notacéo provavel pelo racio de cobertura de divida TIE basearam-se em
dados desde marco de 2004 a maio de 2012. Para alguns dos periodos recolhidos, a MOTA-
ENGIL ndo apresenta na plataforma Bloomberg dados disponiveis sobre 0s gastos com juros

(denominador do racio).

Tendo em conta os calculos efetuados para o racio TIE obteve-se a mediana com o valor de

3,876 que corresponde a uma notacgdo eventual atribuida de A-.
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5.10 A utilizacdo do wacc — Weighted Average Cost of Capital nos célculos efetuados

Como foi referido na metodologia (capitulo anterior), para algumas das empresas analisadas
efetuaram-se os célculos quer com a taxa de juro sem risco, cenério neutral ao risco assumido
no modelo classico de avaliacdo de opg¢des financeiras, quer com o wacc — Weighted Average
Cost of Capital, equivalente a rendibilidade da empresa num cenario onde o risco ja é
considerado. Estes célculos foram efetuados para aferir o comportamento do modelo perante

um cendrio ndo neutro ao risco.

Os calculos efetuaram-se, tal como aconteceu para a taxa de juro sem risco, para cada uma
das estruturas de divida em cada uma das empresas testadas com o wacc. As empresas onde
também se testaram os céalculos com o wacc, para alem da taxa de juro sem risco foram: EDP,
JERONIMO MARTINS, PORTUGAL TELECOM E ZON.

N&o se continuou a testar o modelo com a utilizacdo do wacc em mais empresas, porque 0S
resultados obtidos, para cada uma das estruturas de divida, praticamente ndo variam em

relacdo a aplicacdo da taxa de juro sem risco.
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6. Conclusoes

Este projeto testa a aplicagdo pratica do modelo de Merton (1974) e as suas variantes no

mercado portugués.

O trabalho empirico incide sobre 9 (45%) das empresas do PSI20, verificando-se que quase
na totalidade das empresas analisadas, os célculos efetuados para o valor da empresa pelo
modelo de Merton e suas variantes, atribuem-lhe um valor superior face aquele que se verifica
no mercado. Comparando os valores de mercado com os valores calculados por esta
metodologia, em média as subavaliacbes representam uma divergéncia de valores de cerca de

20%, ao passo que as sobreavalia¢Oes representam em média quase 18%.

Os resultados também mostram que o valor da empresa nédo € significativamente afetado pela
sua estrutura de divida. Para as trés estruturas definidas, aplicadas a cada uma das empresas
analisadas, os resultados obtidos séo bastante semelhantes, o que confirma o defendido por
Merton quando sustenta a verificagdo do teorema de Modigliani-Miller, i.e.,
independentemente da estrutura de capital da empresa o seu valor ndo se altera

(significativamente).

As previsbes do valor futuro da empresa, através da aplicacdo do modelo de opcdes
financeiras transposto para a avaliacdo de empresas, mostram claramente que esta ndo é uma
metodologia apropriada para o célculo dos valores futuros da empresa. Em todas as empresas
analisadas, séo residuais 0s casos em que as estimativas do valor futuro da empresa, geradas
em intervalos com 95% de confianca, contemplam os valores verificados passado um ano. Tal

podera resultar do fato de as cotagdes seguirem um caminho aleatorio.

Testaram-se também na amostra os calculos das probabilidades de incumprimento e o calculo
de notacGes eventuais atribuidas. No caso das probabilidades de incumprimento baseadas na
metodologia da teoria classica de avaliacdo de opgdes financeiras, verifica-se que a
probabilidade encontrada é bastante baixa, o que fundamentalmente resulta da maior

qualidade das empresas incluidas nesta amostra.
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Os calculos apresentados também foram efetuados com o wacc em vez da taxa de juro sem
risco. Nas empresas onde se testou 0 wacc, obtiveram-se resultados muito semelhantes aos

obtidos nos calculos com a taxa de juro sem risco.
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Anexos

Anexo 1 — Metodologia de calculo do wacc — Weighted Average Cost of Capital

Em algumas das empresas analisadas efetuaram-se os calculos quer com a taxa de juro sem
risco, cenario neutral ao risco assumido no modelo de avaliacdo de opg¢des financeiras, quer
com o0 wacc, equivalente a rendibilidade da empresa num cenario onde o risco ja é
considerado. Estes célculos foram efetuados para aferir o comportamento do modelo perante

um cenario ndo neutro ao risco.

Assim definiu-se 0 wacc como taxa de desconto dado a sua corrente utilizacdo em outros

modelos de avaliacdo de empresas.

A taxa de juro sem risco (r) foi obtida da série Bunds 1 Year. O wacc foi obtido da seguinte
forma:
E D
wacc = ke.m + kg (1—17) F
sendo,

ke =capm=r+B.(rm—r)

A taxa de juro sem risco usada no calculo do k., (r) € obtida pela série das Bunds 30 Years
(note-se que esta série de dados ndo difere muito da série Bunds 1 Year pois s tem dados a
partir de 1994).

O beta utilizado (8) é o beta histérico, com referéncia a 60 meses, calculado por uma das

seguintes formas:

1) B = Declive (retorno mensal do stock — r; retorno mensal do mercado — ),

sendo a variavel dependente o stock e a independente o mercado;

COVAR(stock;mercado)
VAR (mercado)

i) Oup =

sendo o mercado obtido pela série do PSI20.

Relativamente ao prémio de risco de mercado (rm —r), tentou-se, numa primeira fase

utilizar as séries longas do PSI120 e das Bunds alemas, mas ndo existem séries suficientemente
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longas, como é aconselhado para o calculo dos prémios de risco de mercado, das Bunds em
euros. Optou-se por utilizar séries longas do mercado americano. O célculo teve por base 0s
dados de mercado e o trabalho de Goyal (2008) que apresenta informacdo do mercado

americano desde o ano de 1928.

O k, € 0 k4 historico, e foi calculado com os seguintes dados:

Y Juros do ultimo ano

kd=

média da Divida do ultimo ano’

Teria sido possivel calcular o k, através da seguinte metodologia:

vt
D.e~T

ky = In [N(dz) + ( ) (1- N(dl))] +r,

mas optou-se pelo célculo do k,; histérico.

Por ultimo, para o calculo do wacc, usou-se como pressuposto a taxa de imposto marginal ©
de 27,5%.
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