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RESUMO

Este artigo tem como objetivo identificar possiveis determinantes do custo de capital implicito das empresas
negociadas na BM&FBovespa. A pesquisa € quantitativa e descritiva-explicativa, pois visa a buscar
determinantes de uma varidvel calculada. Océlculo do custo de capital implicito utilizou o modelo de avaliacdo
pelo lucro residual, também conhecido como modelo de Edwards-Bell-Ohlson, em uma formulacédo feita por
Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001). A expectativa de resultados das empresasfoi mensurada por meio da
previsdo dos lucros dos analistas de mercado, obtida na base de dadosl/B/E/S.Os possiveis determinantes
testados foram variaveis indicadas pela literatura financeira como passiveis de influéncia no risco das empresas,
e, por conseguinte, no retorno esperado das acbes. Foram selecionadas catorze varidveis, dividas em cinco
grupos: volatilidade, alavancagem, informagdo do ambiente, variabilidade dos rendimentos e anomalias de
mercado. Foram utilizadas regressdes multiplas com varidveis instrumentais para testar os determinantes. Os
principais resultados obtidos evidenciaram a significancia estatistica das varidveis Beta, Endividamento de
mercado, Valor patrimonial/valor de mercado, Dividendos/preco e momento para a explicacdo do custo de
capital implicito. Conclui-se pela existéncia de diversos fatores que influenciam o retorno exigido pelos
investidores, e que devem ser levados em consideracdo nas decisfes internas das empresas. A principal
contribuicdo estd em evidenciar os principais indicadores relacionados com o custo do capital implicito nos
precos das acdes negociadas na BM&FBovespa.

Palavras-chave: Custo do capital. indicadores de risco. avaliagéo pelo lucro residual.

ABSTRACT

This paper identifies potential determinants of the implied capital cost of firms traded on BM&FBovespa, the
principal Brazilian stock market. Implied capital cost was calculated using the residual income valuation
model, also known as Edwards-Bell-Ohlson Model, in a formulation made by Gebhardt, Lee and Swaminathan
(2001). The expected income of the firms was measured using forecasted earnings by market analysts, as
reported in the I/B/E/S database. Potential determinants tested were those suggested in the financial literature
as the variables likely to influence company risk and, consequently, the expected return on shares. Fourteen
variables were selected, divided into five groups: volatility, leverage, environmental information, income
variability and market anomalies. The tests were conducted using instrumental variables regressions. Principal
results obtained showed the statistical significance of the following variables for the explanation of the implied
capital cost of capital: beta, market debt, market to book ratio, dividend yield and momentum. We conclude
that various factors influence the return demanded by investors and should be taken into account in company
decision making. The main contribution of the study is to provide empirical evidence about the principal
indicators of the cost of capital implicit in the prices of shares traded on BM&FBovespa.

Keywords: Capital cost. Risk indicators. Residual income valuation.
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1 INTRODUCAO

Determinar o valor de um ativo € de fundamental importancia para qualquer atividade empresarial.
Considerando que o valor de um ativo (ou empresa) € o valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados
por uma taxa especifica, torna-se imprescindivel a qualquer investidor estimar com maior grau de precisao
possivel tais componentes, a fim de maximizar o valor de seu investimento.

Entende-se por custo de capital o retorno minimo exigido pelos investidores para alocar seus
investimentos em determinada empresa ou ativo. Esta taxa de retorno é utilizada como taxa de desconto dos
fluxos de caixa projetados de uma empresa, ou ativo, para o célculo de seu valor presente liquido (VPL). De
acordo com Minardi et al. (2005), o interesse em estimar um custo de capital adequado para o risco tem
crescido nas empresas brasileiras. Para os autores, a estimagdo de uma taxa de desconto adequada permite,
tanto a alocacdo de maneira mais apropriada dos recursos internos de uma organizacgdo diversificada, como a
criacdo de valor para o acionista. Mélaga e Securato (2004) afirmam que a determinacédo da taxa de retorno que
se deve exigir de um investimento tem sido um tema muito discutido e pesquisado em financgas. Para eles, a
taxa de retorno é o elemento fundamental para a alocacdo de recursos e para a analise de risco-retorno nas
empresas.

Os livros texto sobre finangas (por exemplo, Gitman (2010), Damodaran (2004), Brighanet. et al.(1999),
dentre outros) trazem como principal modelo para o céalculo do custo do capital proprio o CAPM (capital
assetpricing model). Entretanto, este Modelo esta sujeito a diversas criticas, ndo somente quanto aos Seus
pressupostos tedricos, mas também quanto a sua utilizacdo empirica.

A utilizacdo do CAPM no calculo do custo de capital parte de um pressuposto fundamental: o de que o
mercado utiliza este modelo como formador das suas expectativas de retorno, e, portanto, do retorno exigido
em um determinado investimento. Desta forma, dizer que as decisdes internas na empresa devem conduzir a um
retorno minimo igual aquele esperado pelo mercado, equivaleria a dizer que tais decisbes devem cobrir o
retorno previsto pelo CAPM. Como existem controvérsias a respeito da aplicabilidade do modelo, é razoavel
questionar se 0 mercado o utiliza para formar as suas expectativas de retorno e, portanto, a sua aplicabilidade
para a estimacgéo do custo do capital nas empresas. Desta forma, torna-se relevante testar alternativas ao CAPM,
que ajudem a explicar como o0 mercado determina o retorno esperado para as diversas ac0es, ou seja, outros
fatores que sé&o levados em consideracéo pelos agentes para avaliar as acoes.

Este trabalhoobjetiva testar determinantes alternativos para o custo de capital das empresas brasileiras,
implicito no preco das suas acGes. Tal tema é de interesse direto, tanto do mercado, pois explicita os fatores que
determinam as expectativas de retorno, quanto da gestdo das empresas, j& que o valor agregado pelos
investimentos corporativos depende do custo de capital, assim como a avaliagdo da propria empresa. Assim, 0
trabalho contribui tanto com os gestores das empresas, quanto com os investidores de mercado. A originalidade
do trabalho esta em utilizar o modelo EBO (Edwards-Bell-Ohlson), da forma robusta baseada na previsdo de
analistas e preconizada por Gebhardt, Lee andSwaminathan (2001), no mercado brasileiro para a verificacdo
dos determinantes do custo implicito do capital.

O artigo esta assim subdividido: apds a apresentacdo da literatura sobre o tema, a primeira parte do
trabalho empirico trata do custo de capital implicito nos precos das a¢des das empresas. Uma vez calculado o
custo implicito do capital, buscou-se identificar variaveisindependentes que possam ajudar a explicar a variagao
deste custo, e testar estas variaveis na explicacdo da variavel dependente anteriormente calculada.

2 CUSTO DO CAPITALE A AVALIACAO DE ATIVOS

A tomada de decisdo sobre investimentos na empresa deve levar em consideracéo os custos e beneficios
deste investimento. De acordo com Brighan, Gapenski e Ehrhardt (1999) os gestores tomam decisoes
diariamente envolvendo trade-offs entre fluxos de caixa atuais e futuros. Tais decisdes implicam em determinar
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se os fluxos de caixa negativos relacionados a feitura do investimento sdo compensados pela expectativa de
fluxos de caixa positivos a serem gerados pelo mesmo, num processo chamado or¢camento de capital. Os
mesmos autores afirmam que a chave para o entendimento do processo de orcamento de capital na empresa
envolve o reconhecimento de dois itens: primeiro, que 0s proprietarios do capital repassam recursos aos
gestores, delegando a eles a decisdo de investimento, e segundo, para que estes ultimos cumpram efetivamente
o0 papel que lhes foi atribuido, devem investir somente em projetos que tragam taxas de retorno pelo menos téo
altas quanto os proprietarios do capital poderiam conseguir de outra forma. Este retorno alternativo é chamado
de custo de oportunidade do capital.

Por sua vez, o custo do capital pode ser definido, de acordo com Assaf Neto e Lima (2009) é a
remuneracao minima exigida pelos proprietarios do capital, sobre o capital investido. Assim, pode-se inferir
que o custo de capital € um custo de oportunidade, como ressaltado em Martinez, Brito, Silva e Martins (2001).

O custo de capital é uma varidvel chave para a gestdo financeira das empresas. Para se avaliar um
investimento devem ser projetados os fluxos de caixa relacionados ao mesmo e trazé-los a valor presente, de
forma a calcular o seu valor presente liquido. A taxa utilizada para fazer este calculo deve ser o percentual
minimo de retorno exigido para o investimento, ou seja, o custo do capital. Ao se utilizar a taxa minima de
atratividade como taxa de desconto dos fluxos de caixa relacionados ao projeto, onera-se o valor presente destes
fluxos de caixa com o custo do capital, de forma que se o valor presente liquido for maior que zero isto
significa que o caixa gerado pelo projeto foi suficiente para cobrir o retorno exigido pelos proprietarios do
capital, gerando ainda algum valor excedente.

Tradicionalmente o custo do capital das empresas tem sido calculado como a média ponderada dos
retornos exigidos pelos fornecedores de recursos das empresas (genericamente pode-se considerar que tais
fornecedores de capital sdo os sécios, que investem recursos na empresa através da compra de fragbes do
capital da mesma, e os credores, de quem a empresa obtém recursos através do endividamento). Se o custo da
divida é a taxa de juros a que os credores estariam dispostos a financiar a empresa através de divida, ajustada
para considerar a tributacdo da empresa, o custo do capital proprio é o retorno exigido pelos socios da empresa
(acionistas no caso de sociedades andnimas) para investir o seu capital na mesma. Desde que Sharpe, Lintner e
Black entre a década de 60 e 70 desenvolveram o modelo de precificacdo de ativos — CAPM (Capital Asset
Pricing Model), de acordo com Costa Jr. e Neves (1998), esse tem sido usado amplamente na literatura de
financas para estimar o custo de capital préprio das empresas, ocupando um lugar fundamental, dentre os
modelos de formacéo de precos sobre condicdes de risco.

Entretanto, existem estudos que identificaram que o CAPM e sua medida de risco (beta) séo
incompletos como medida de risco ou ndo possuem capacidade de medi-lo. Elton (1999) constatou que a média
de retornos passados (pressuposto do CAPM) seria uma proxy pobre para estimar os retornos das a¢des, ou seja,
0 histdrico dos retornos € um componente muito fraco para predizer os retornos futuros das a¢bes. Por outro
lado, estudos como o de Basu (1977), Banz (1981), Fama e French (1992) Jegadeesh e Titman (1993),
identificaram ineficiéncias no modelo CAPM para explicacdo do retorno dos ativos. De acordo com esses
autores, outros fatores explicam melhor a variacdo dos retornos, do que o fator beta. Ainda, segundo Fama e
French (1992), Reinganum (1981) e Lakonishok e Shapiro (1986) em seus estudos, identificaram que a relacéo
entre beta e o retorno das acbes desapareceram em periodos mais recentes (especificamente de 1963-1990)
quando o beta era a unica medida explicar o risco e o retorno das acées.

Como forma de se obter melhores respostas na estimagdo do custo de capital prdprio, varios estudos
avancgaram no aspecto de encontrar outras variaveis que possam explicar o risco melhor do que o beta. Fama e
French (1992), evidenciaram que pelo menos quatro outras varidveis além do beta, podem explicar as variagdes
nas rentabilidades das acdes, que sdo: valor de mercado, indice B/M, indice L/P e alavancagem financeira.
Fama e French (1993), baseados em estudos anteriores sobre as ineficiénciasdo CAPM, formularam um modelo
de trés fatores, que segundo os autores, teria alto poder explicativo nos retorno das a¢cdes. De acordo com 0s
autores, os fatores de risco, mercado (beta), tamanho da empresa e indice book-to-market (B/M), explicam
significativamente os retornos das a¢cdes, complementando-se entre si.
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Outra vertente alternativa para o beta de mercado (CAPM) como medida de risco originou estudos que
protagonizaram a relacdo entre informacGes contabeis e o retorno dos ativos. Ball e Brown (1969) foram um
dos pioneiros a testarem esta relacdo, verificandose as informagfes contdbeis estariam sendo utilizadas pelo
mercado na percepcao de risco-retorno de uma empresa. Os autores verificaram uma razoavel associacao entre
as informagdes contabeis e o retorno das agoes.

Também, incorporando varidveis contabeis nos modelos de avaliacdo de empresas, os estudos de Ohlson
(1995) e Feltham e Ohlson (1995) constituiram o arcabouco tedrico do modelo Residual IncomeValuation (RIV)
ou Modelo de Avaliacdo pelo Lucro Residual. O RIV é um modelo de avaliacdo de empresas com base nas suas
informagdes contdbeis (lucro e patriménio liquido). Desde entdo, o RIV tem sido usado por diversos
pesquisadores como forma de calcular o custo de capital das empresas. Conforme Cupertino, (2001, pg.4) o
termo EBO (Edwards-Bell-Ohlson) foi cunhado por Bernard (1994) para designar o Modelo de Ohlson e
ressaltar a importante contribuicdo feita por Ohlson no trabalho pioneiro de Edwards e Bell, de 1961.
Atualmente, diferentes autores tém utilizado esta denominacéo para se referir ao modelo de avalia¢éo pelo lucro
residual (residual incomemodel)' .

Diferentemente do CAPM, que dispde das médias de retornos passados para estimar o céalculo do custo
de capital, o RIV (EBO)utiliza a previsdo dos lucros futuros. Esse modelo é similar ao de desconto de
dividendos, porém, os lucros e ndo os dividendos sdo a base de célculo para o custo de capital. Conforme
Gebhardtet al. (2001) o custo de capital implicito é definido como a taxa interna de retorno (TIR) que esta
implicita no valor presente dos fluxos de caixa projetados. Desta forma, o mercado fornece o valor corrente de
um ativo e utilizando a previsdo de lucros € possivel estimar uma série de fluxos de caixa futuros, que trazidos
ao valor presente, obtém-se o custo de capital implicito (TIR) deste ativo.

Diversos autores, incluindoBotosan (1997), Gebhardt et al.(2001), Claus e Thomas (2001), Easton
(2004), estimaram o custo de capital proprio das empresas sem utilizar as médias de retornos passados
conforme o CAPM. Para este célculo, utilizaram o RIV (EBO) e a previsdo de informacBes contabeis
provenientes de analistas de mercados para estimar o custo de capital implicito. Nestes estudos, os autores
encontraram melhores resultados na estimacdo do custo de capital proprio das empresas se comparados ao
CAPM.

Conforme Lee (1996), o0 modelo de EBO, apesar de simples, constitui-se numa poderosa maneira de
calcular o valor das acBes de empresas através da utilizagdo de informacdo publica. Para o autor, o
desenvolvimento do modelo EBO é paralelo ao do valor econémico adicionado (EVA), ja que ambos partem da
ideia do lucro residual, definido como o excesso de lucro esperado sobre o capital empregado.

O modelo utiliza dados contéabeis, dentre eles, os lucros, o valor contabil do PL além dos dividendos
correntes, uma vez que, os dados influenciam a avaliagdo do valor presente das expectativas de dividendos.
Assim, cada uma dessas trés variaveis torna-se relevante para 0 modelo na sua propria maneira, sem a
preocupacdo de um modelo ideal para a contabilidade."

Nota-se que o custo do capital € um elemento essencial a tomada de decisdes financeiras, e a forma de
estimacdo do mesmo é uma questdo nao possui respostas na teoria financeira.

3 DESCRICAO DO ESTUDO E AMOSTRA UTILIZADA

O presente estudo é composto por duas etapas. A primeira consiste no calculo do custo de
capitalimplicito para todas as empresas da amostra. A segunda, no teste de determinantes para o custo de capital
implicito.

A amostra inicial para este estudo foi composta pelas acGes de empresas negociadas na
(BM&FBovespa). Entretanto, foram descartadas todas as agdes ndo monitoradas pela base de dados do
I/B/E/S", uma vez que a previsdo dos analistas de mercado quanto aos lucros das empresas é parte essencial
para 0 método utilizado no célculo do custo implicito do capital. Foram também excluidas da amostra as
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empresas do setor de Financas e Seguros, por dois motivos: o primeiro é que elas, por definicdo, operam
estritamente alavancadas, sendo diferente o tipo de risco ao qual se expdem. O segundo € que elas possuem um
plano de contas diferente das demais empresas, o que dificulta a padronizacdo dos indicadores. Assim, a
amostra final foi composta por 40 acdes de diferentes classes.

As informagdes utilizadas sdo de periodicidade anual, obtidas a partir das demonstragdes financeiras
anuais das empresas. A previsdao dos lucros, dado essencial para o célculo do custo de capital implicito, foi
fornecido pelo I/B/E/S. Todas as demais informagdes foram extraidas do banco de dados Economaética. A
analise abrangeu um total de 5 anos, entre 2001 e 2005". Tal periodo foi limitado devido a dificuldade de se
obter dados do I/B/E/S, que foram obtidos de uma fonte particular, apenas para o periodo descrito.

Cabe ressaltar que, para o calculo do custo de capitalimplicito em um determinado ano, os dados
utilizados para a projecao sdo os do ano anterior, ou seja, se 0 custo de capital implicito é calculado para o final
do exercicio fiscal do ano 2001, todas as informac@es utilizadas para o calculo, assim como, para as variaveis
(caracteristicas de empresas) sdo provenientes do exercicio do ano 2000.

3.1 CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO

Para calcular o custo de capital implicito das empresas neste estudo, foi utilizado o modelo de lucro
residual também conhecido como EBO, da mesma forma que no estudo deGebhardtet al. (2001). O custo de
capital implicito é a taxa de retorno que estd implicita no valor presente da expectativa futura dos lucros,
refletida no prego corrente da acdo. Dessa forma, ocusto implicito do capital busca verificar qual é a taxa de
desconto que o mercado esta utilizando para chegar ao preco atual da acdo. Para operacionar o calculo através
do modelo EBO, utilizou-se a seguinte equacéo:

FROE, — FROE, , —
p =B+ g FROB, "k p gy (equagio 1)
(1+ re) (1+ re)
Sendo
1 FROE, , -, FROE, , —r, )
V=) —1—B , +—— =B (equagdo 2)
i=2 (1+ re) re (1+ rE)
Onde:

B'= valor contabil da agio no periodo t;

re= custo de capital proprio a ser estimado;

FROE= previsdo do ROE"'para o periodo t;

A equacdo 1 representa uma abordagem de trés estagios para calcular o custo de capital implicito: no
primeiro estagio foram explicitamente previstos os lucros para os proximos dois anos, fornecido pelo I/B/E/S
(previsdo dos analistas)”';O segundo estagio, explicitado na equacdo complementar 2, consiste no estagio
intermediario, onde a previsdo do ROE (estagio 1) é revertida para a média setorial do ROE através da
interpolacdo linear simples, até o periodo T; Finalmente, o terceiro estagio ocorre ap6s o periodo T, e consiste
na estimacgdo de uma perpetuidade constante™".

Para a previséo dos lucros foram utilizados os dados do I/B/E/S (InstitutionalBrokersEstimate System)
para se obter a previsdo de consenso dos lucros para o proximo ano de cada empresa da amostra. A previsdo
dos lucros é fornecida pelo IBES na terceira quinta-feira do més de marco de cada ano. Essa previsdo dos lucros
deu origem ao ROE, que servird de base para o calculo do custo de capital para todo o periodo explicito
definido até o valor de T.

O horizonte previsto estimado (T) foi de 12 anos, ao longo do qual, ha uma interpolacéo linear entre a
previsdo de lucros dos analistas 0 ROE médio setorial. Também foi calculado o valor da empresa para além do
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periodo T, no qual, foi estimado o valor presente dos lucros do periodo T em diante, como uma perpetuidade.
Isto ndo implica que os lucros ou fluxos de caixas ndo crescem apds o periodo T. Apenas, assume que qualquer
lucro econdémico incremental (aqueles dos novos investimentos liquidos) ap6s o ano T sdo zero. Em outras
palavras, para qualquer crescimento nos lucros ou fluxos de caixa apos 0 ano T, o valor € considerado neutro.

Para representar o0 ROE médio setorial foi utilizada a mediana de todas as empresas do mesmo grupo
setorial, para todas as empresas da América Latina contidas no banco de dados Economatica. A escolha da
mediana se deveu ao fato de a mesma néo ser afetada por valores extremos. A mediana do ROE foi calculada
com base no valor dos ultimos 10 anos do ROE do mesmo grupo setorial. Foram excluidos da amostra, todos 0s
periodos com prejuizos, ou seja, todos 0s anos que a empresa ndo obteve lucro. Este procedimento é defendido
por Gebhardtet. al (2001), segundo os quais os periodos lucrativos refletem melhor o equilibrio das taxas de
retorno de longo prazo dos seus grupos.

A previséo do valor contabil foi estimada utilizando-se a rela¢do do lucro limpo (CSR) para gerar um
valor contébil sintético do Patriménio Liquido, através da seguinte férmula: (Bi= Bi.1+ EPSi- D). Considerando
que a previsao dos lucros é fornecida em marcgo de cada ano, entdo, para calcular o valor sintético patrimonial
da acgdo, ou seja, o valor futuro do patriménio liquido da acdo, foi utilizado o valor do patriménio liquido da
acdo do més de dezembro do ano anterior (final do ano fiscal), mais lucros previstos menos dividendos do ano
subsequente. Esse processo incorpora a riqueza gerada pela empresa, uma vez que, a parcela que nao é paga na
forma de dividendos (riqueza distribuida) se incorpora ao valor patrimonial da acdo. Ainda, conforme Lee
(1996), a férmula anterior pode ser rescrita substituindo a previsdo do lucro por acdo (EPSt) pelo ROE, de
acordo com a seguinte equagéo:B,.; = B, X (1+ (1 — k) X ROE, ., ), onde k = proporcédo dos lucros liquidos
pagas na forma dividendos. Para estimar este coeficiente, sdo divididos os dividendos do ano fiscal mais recente
pelos lucros do mesmo periodo. Foi utilizada a mediana dos Gltimos 12 anos para compor o valor do payout de
dividendos (k) . Assim, o valor de (k) de cada empresa permite estimar uma taxa de crescimento sustentavel
para o valor futuro do Patriménio liquido da acdo a partir da equagdo:B,.; = B, X (1 + (1 — k) X ROE, .,)
Outro detalhe a ser considerado, é o fato de que para empresas com k menor do que zero, ou seja,negativo, foi
atribuido o valor de k = 0, e para empresas com o payoutmaior que 1 o valor assumido foik = 1.

3.2 SELECAO DAS VARIAVEIS

Apdbs a etapa do calculo do custo de capital implicito foram selecionadas, conforme o estudo de
Gebhardtet al. (2001), as variaveis que teoricamente possuem relagdo com este custo de capital implicito. Essas
variaveis ou caracteristicas de empresas foram utilizadas nos testes estatisticos com objetivo de verificar, quais
delas possuem capacidade de explicar o custo de capital implicito."Foram utilizadas 14 caracteristicas de
empresas divididas em cinco grupos, descritos a seguir:

Risco: As variaveis relacionadas ao risco utilizadas neste estudo sdo beta da agdo e a volatilidade dos
retornos da acdo. Conforme a teoria das carteiras o trade off entre risco e retorno pressupde que quanto maior o
risco, maior o retorno exigido.

De acordo com a teoria das carteiras (Markowitz, 1952), o risco é relacionado a variabilidade dos
retornos de um ativo. Assim, a volatilidade dos retornos, medida pelo desvio padrdo dos mesmos, € uma
medida do risco total de uma acdo, sendo esperado que influencie positivamente o retorno exigido (custo do
capital). Entretanto, o CAPM considera que somente o risco ndo diversificavel é relevante para a precificagdo
dos ativos. Sendo o beta uma medida de sensibilidade dos retornos do ativo as variagdes nos retornos do
mercado, ele é uma medida do risco sistematico da acdo, e espera-se que influencie positivamente custo do
capital.

Alavancagem Financeira:  Utilizou-se duas medidas para calcular a alavancagem financeira da
empresa: 1) endividamento contabil (E/C), relacdo entre a divida de longo prazopara o valor contébil da
empresa, e 2) endividamento de mercado (E/M), relacdo entre a divida de longo prazo e o valor de mercado da
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empresa. Modigliani e Miller (1958) examinaram que o aumento da alavancagem financeira na estrutura de
capital da empresa esta relacionado ao aumento do custo de capital proprio. Da mesma forma, Fama e French
(1992) em extensivo estudo sobre o retorno de agOesidentificaram uma relacdo positiva entre alavancagem
financeira e o retorno das acGes. Neste estudo, a expectativa é de encontrar relacdo positiva entre alavancagem
financeira e o custo de capital implicito.

Liquidez: Neste estudo foram consideradas duas variaveis relacionadas a liquidez: tamanho e volume.
Em relacdo ao tamanho da empresa, existe a hipdtese segundo Gebhardtet al. (2001) de que o risco de investir
na empresa € maior quando a informacdo € mais dificil de se conseguir. Como a informacdo estd mais
disponivel para empresas maiores do que para as menores, 0 tamanho da empresa pode ser utilizado como
proxy para a disponibilidade da informacao.

A varidvel tamanho tem sido utilizada em diversos estudos para explicar o retorno das a¢des. Banz
(1981) identificou que empresas com grandes valores de mercado tinham retornos menores em relacdo as
empresas com menores valores de mercado. Corroborando este estudo, Fama e French (1992) também
encontraram relacdo negativa entre tamanho da empresa e o retorno das acdes.

A variavel volume representa a quantidade de negdcios de uma ac¢do durante umdeterminado periodo.
Esta variavel implica diretamente na liquidez da acdo, ou seja, quanto maior o volume negociado desta acao
consequentemente maior a liquidez da mesma. Brennanet al. (1998) evidenciou que volume esta negativamente
relacionado com o retorno das acdes, e ainda, que o efeito tamanho da empresa no retorno das a¢oes é atenuado
na presenca variavel volume. Gebhardtet al. (2001) utilizou estas duas variaveis como proxy direta de liquidez,
com o intuito também, de averiguar se o0 volume pode ajudar a clarificar o efeito tamanho. A expectativa € de
que a liquidez esteja negativamente relacionada ao custo implicito do capital.

Variabilidade dos Rendimentos: Conforme Gebhardtet al.(2001) a pesquisa académica financeira
geralmente consideram a variabilidade dos lucros como uma medida de risco para a avaliacdo de empresas.
Também, que a variabilidade dos lucros é provavelmente utilizada para capturar o risco de fluxo de caixa
gerado pela empresa. Apesar disto, conforme os mesmos autores, poucos estudos no meio académico tém sido
utilizados para verificar a existéncia de relacdo entre a variabilidade dos lucros e o custo de capital. Este estudo
testou como possiveis determinantes do custo de capital,a variabilidade dos lucros e a variabilidade dos
dividendos.

Anomalias de Mercado: Gebhardtet al. (2001) incluiram em seu estudo variaveis denominadas de
anomalias de mercados. Segundo 0s autores estas varidveis ja foram utilizadas em estudos anteriores
mostrando-se relacionadas aos retornos das acdes. O objetivo é testd-las em relacdo ao custo de capital
implicito.

- Book/Market (B/M): ¢é definido pela relacdo entre o valor contabil e o valor de mercado da acdo. Fama
e French (1992) e Lakonishoket al. (1994) evidenciaram que empresas com alto indice B/M geram retornos
mais altos do que empresas com baixo indice B/M. Neste caso, se os altos indices da relacdo B/M estdo
subavaliando estas acOes pressupde-se que as mesmas tenham altos retornos anormais de prémio de risco
implicito até que estes retornos se normalizem, corrigidos pelo mercado. Por outro lado, se as acdes com altos
indices de B/Mestdo relacionados a altos indices de risco sistematico conforme sugere Fama e French (1992) e
Berket al. (1999), estas acBes devem ter ganhos de retornos apropriados a esses altos riscos. Segundo
Gebhardtet al. (2001) é muito dificil talvez impossivel de distinguir empiricamente estas duas interpretagoes,
entretanto, tais estudos sugerem que altos indices de B/M estejam relacionados positivamente com o custo de
capital implicito. So obtidos os valores do patriménio liquido e do valor de mercado por agdo para a data de 31
de dezembro de cada ano extraidos do Economatica.

- Momento: esta variavel é definida como o retorno passado de seis meses das ac¢Oes, baseado no estudo
de efeito de price momentum de Jegadeesh e Titman (1993). Especificamente, os autores acham que o efeito
momento revela que agbes com retornos baixos nos dltimos trés a doze meses tendem a piorar seus
desempenhos nos proximos dois a doze meses, enquanto a¢fes com retornos extraordinarios no mesmo periodo
tendem a manter altos retornos no periodo subsequente.Dessa forma, se essa variavel € uma proxy de risco, gera
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uma expectativa, de que agOes de alta valorizagdo momentanea (agdes com altos retornos realizados no
passado) deveriam também, ter alto prémio de risco implicito. Dados obtidos do Economatica.

- Turnover: esta variavel representa, conforme Downes e Goodman (1991), o volume de acgdes
negociadas como uma porcentagem das acdes totais registradas em uma bolsa durante um determinado periodo.
Lee e Swaminathan (2000) identificaram que a média do turnover diério (definido pelas a¢Ges negociadas no
dia dividido pelas acbes em circulacdo do dia) pode prover informacdes sobre o nivel de atencdo dos
investidores em relagdo a determinada acéo e, portanto, se uma acéo esta subvalorizada ou supervalorizada. Os
autores evidenciaram que a¢des com baixo nivel de turnover geralmente estavam associados a maiores retornos
das acOes do que as acBes com altos indices de turnover. Diferentemente do efeito volume de, o turnover diério
ndo ¢ altamente relacionada com o tamanho da empresa, constituindo numa variavel a ser estudada em relacéo
ao custo de capital. Assim, se a média de turnover diario é uma proxy de risco, a expectativa é de que empresas
com altos indices de turnover deveriam ter baixos custo de capital implicito. Dados obtidos do Economatica.

- Relagdo lucro/preco: é a relacdo do lucro por acdo dividido pelo preco de mercado da acdo. Basu
(1977) mostrou que a relacdo lucro preco ajudam a explicar os retornos das a¢des no mercado norte-americano.
Neste estudo ficou evidenciadouma relacdo positiva entre o retorno médio e a razdo lucro/preco das agdes.
Assim, acOes de empresas que apresentam lucros correntes relativamente altos tendem a produzir retornos
futuroselevados. Essa varidvel gera expectativa de relacdo positiva com os custo de capital implicito. Dados
obtidos diretamente do banco de dados do Economatica.

- Relacgdo dividendos/preco: é a relacdo do dividendo disponivel anual dividido pelo preco de mercado
da acdo.Haugen e Baker (1996) identificaram relacdo positiva entre o indice dividendos/preco e o retorno das
acOes. As acOes com precos baixos em relacdo aos dividendos pagos evidenciavam maiores retornos esperados.
Essa variavel sugere relacdo positiva em relacdo ao custo de capital implicito. Dados obtidos diretamente do
banco de dados do Economatica.

- Relacdo EBITDA/preco: essa variavel € a relacdo do lucro operacional mais depreciacdo, amortizacgéo,
juros e impostos dividido pelo preco de mercado da acdo. O EBITDA representa a geragéo de recursos internos
atraves das operacdes (fluxo de caixa) das empresas. Da mesma forma da variavel dividendos/preco Haugen e
Baker (1996) identificaram relacdo positiva entre EBITDA/preco e o retorno das agdes. Assim, essa variavel
sugere expectativa positiva em relacdo ao custo de capital implicito. Dados obtidos diretamente do
Economatica.

O Quadro 1 apresenta a descricdo das variaveis usadas bem como a forma como foram obtidas. Todas as
varidveis foram obtidas a partir da base de dados Economatica.

. Cx Sinal
Grupo Variavel Descrigao Esperado

Beta Regressdo dos ultimos 24 meses dos retornos +
Volatilidade histéricos do ativos em relagdo ao mercado

Desvio-Padrdo dos Retornos Volatilidade diaria da a¢éo para o ultimo ano +

Endividamento contabil Divida onerosa total + patriménio liquido +
Alavancagem — — :

Endividamento de mercado Divida onerosa total = valor de mercado

Valor de mercado da acdo vezes a quantidade
x Tamanho ~ - . -
Informagédo do de acbes em circulacdo
Ambiente Volume diério médio de negécios da acéo
Volume p -
para o Ultimo ano
Variabilidade | Variabilidade dos lucros Deswo-padrao,dc_J lucro anual por agdo nos +
Gltimos 5 anos
(':iOS - . Desvio-padrédo dos dividendos anuais pagos
Rendimentos | Variabilidade dos dividendos ~ ‘e +
por agéo nos Ultimos 5 anos

Anomalias de | Relagdo valor patrimonial/ Valor patrimonial da acdo anual +valor de +
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Mercado Valor de mercado mercado da acdo atual

Lucro disponivel por acdo anual +preco de
mercado da acdo anual

Dividendo disponivel anual =+ preco de

mercado da acdo anual

EBITDA da acdo anual =+ preco de mercado

da acdo anual
Momento Retorno dos Gltimos 6 meses da agéo +
Quantidade de a¢Bes negociadasno dia = total

Turnover A . . -
de acbes em circulacdo

Relacdo lucro/preco

Relacdo dividendos/preco

Relacdo EBITDA/preco

Quadro 1: Variaveis utilizadas.
Fonte: autoria propria

3.3 TESTES UNIVARIADOS

A realizacdo destes testes objetivou a verificacdo da existéncia de relacGesunivariadas entre cada
caracteristica de empresa e o custo de capital implicito. Como forma de comparagdo, também foi verificada a
relacdo entre as caracteristicas de empresas e o retorno efetivo das agdes. De qualquer forma, os testes
univariados pretendem identificar se cada caracteristica de empresa isoladamente das demais, possui influéncia
na expectativa do custo de capital implicito e no retorno das acdes. O procedimento do célculo do custo de
capital implicito ja foi anteriormente abordado. Os retornos das acles, por sua vez, foram calculados
pressupondo capitalizacdo continua.

Seguindo o procedimento de Gebhardtet al. (2001), todos os valores foram calculados na forma de
prémio de risco, demonstrando a expectativa de retorno do investidor depois de descontada a taxa livre de risco.
Dessa forma, cada valor auferido do custo de capital implicito menos a taxa livre de risco representa o prémio
de risco implicito. Da mesma maneira, o retorno efetivo das acdes menos a taxa livre de risco representa o
prémio de risco efetivo.

A proxy para taxa livre de risco utilizada foi o C-Bond, cuja escolha foi motivada por representar uma
taxa livre de risco de longo prazo, condizente como pressuposto de continuidade das empresas considerado no
calculo do seu custo de capital.

Para testar a relacdo entre cada caracteristica de empresa e os prémios de risco, foram formadas cinco
carteiras para 0s prémios de risco implicito e prémios de risco efetivo, e separadas em quintis do menor (Q1) ao
maior (Q5), baseadas de acordo com cada caracteristica de empresa para o periodo de 2001 a 2005. A vantagem
de utilizar carteiras (quintis) nesta analise é o fato de que desta forma, pequenos erros e distor¢es dos valores
dos prémios de risco implicito e efetivo podem ser compensados pelas médias de cada carteira. As
caracteristicas de empresas foram calculadas no final do exercicio fiscal (31 de dezembro) de cada ano. O
prémio de risco implicito e o prémio de risco efetivo foram calculados para o final do exercicio fiscal do
préximo ano em relacdo ao ano base das caracteristicas de empresas.

Para todas as carteiras (quintis) formadas procedeu-se o teste Z ndo paramétrico de Wilcoxon para as
amostras emparelhadas dos prémios de risco implicito e efetivo entre os quintis.

3.4 TESTES MULTIVARIADOS

Os testes multivariadostiveram 0 objetivo de identificar possiveis determinantes (caracteristicas de
empresas) com poder de explicar o custo de capital implicito. Estes testes estdo diretamente relacionados ao
objetivo principal deste estudo, que pretende identificar, do conjunto de variaveis selecionadas neste trabalho,
quais sdo relevantes na explicacdo do custo de capital implicito. Um problema, entretanto, € comum a este tipo
de estimacdo: como algumas das variaveis explicativas dependem da variavel dependente, isto caracteriza uma
dupla causalidade, tendendo a causar o problema de endogeneidade. Para lidar com este problema, o teste foi
conduzido com variaveis instrumentais, utilizando o modelo de regressdao de Minimos Quadrados em dois
estagios (MQZ2E), representado da seguinte forma:
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k
PRI, =5, + Zﬁi,tci,t I (equagdo 3)
i=1

Onde:
PRIi;= a variavel dependente (prémio de risco implicito), da empresa i no periodo t. E definido pelo
custo de capital menos a taxa livre de risco
So= € 0 vetor da constante.
Gt = éo coeficiente de sensibilidade de cada caracteristica de empresai no periodo t
Cit= a matriz das variaveis independentes para cada empresa ino periodo t.
1 it= erro da regressdao da empresa i no periodo t.

Utilizou-se como instrumentos, para todas as varidveis explicativas onde o preco da acdo era uma
componente, as mesmas variaveis com defasagem de uma unidade de tempo. No caso do endividamento de
mercado, utilizou-se como instrumento o endividamento contabil, que apresentou alta correlacdo significativa
com a variavel em questdo (apéndice 2).

4. RESULTADOS OBTIDOS

Na tabela 1 € apresentada a relacdo entre as caracteristicas de empresas e 0s prémios de risco, assim
como, o teste Z de Wilcoxon entre os quintis extremos.

As variaveis que apresentaram diferencas significativas estatisticamente entre os quintisl e 5 foram as
relacionadas a volatilidade, a variabilidade dos dividendos, bem como a maior parte das variaveis do painel E —
anomalias de mercado.

O Painel A apresenta os resultados de beta e dos desvios padrdo dos retornos diarios das acbes. Os
resultados mostram que beta tem relacdo positiva com o prémio de risco implicito. Essa relacdo positiva
demonstra que quanto maior o beta maior o prémio de risco implicito. O quintil Q5 obteve o maior valor médio
de prémio de risco implicito (2,96%), enquanto o quintil Q1 teve o menor valor -1,12%. Esses resultados
corroboram a teoria financeira de que quanto maior o beta maior o custo de capital e vice-versa. Entretanto, a
relacdo ndo € monoténica, ja que, o segundo maior valor do prémio de risco implicito foi 2,50% para o quintil
Q2. A diferenca entre os quintis (Q5 — Q1) do prémio de risco implicito é de 4,08% com nivel de significancia
de 5%.

Para o desvio padrédo dos retornos diarios, a relacdo foi inversa ao beta, ou seja, o quintil de maior valor
foi 0 Q2 (4,40%), enquanto o de menor valor foi Q5 (-0,58%), indicando que quanto maior o desvio padréo dos
retornos didrios menor o custo de capital, resultados esses, ndo condizente com a teoria financeira. A diferenca
entre 0s extremos dos quintis (Q5-Q1) do desvio padrdo dos retornos diarios das acbGes é de -1,65% e
significante ao nivel de 5%.

A diferenca entre os quintis extremos do painel D indica que a relagdo entre variabilidade dos
dividendos e o prémio de risco implicito apresentou-se significativa e positiva, indicando que os investidores
demandam maiores prémios de risco para as agcbes com maiores variabilidades dedividendos. Entretanto os
quintis intermediarios ndo indicaram uma relagdo monotonica.

Tabela 1: Relagdo entre Caracteristicas de Empresas e 0s Prémios de Risco

Relagdo entre Caracteristcas de Empresas e Prémio de Risco Implicito
Menor Maior

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q5-Q1 TesteZ

Painel A. Volatilidade
BETA (24 meses) 0.35 0.69 0.87 1.08 151
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Prémio de Risco Implicito -1.12%  250% 156% 1.76% 2.96%  4.08% 1,60**
DPR - D.Padrdo dos Retornos (12 meses) 31.14% 38.75% 43.55% 49.42% 59.50%

Prémio de Risco Implicito 1.07% 440% 184% 1.08% -0.58% -1.65% -1,65**
Painel B. Alavancagem Financeira

EC - Endividamento Contébil 18.15% 40.06% 64.14% 94.51% 194.07%

Prémio de Risco Implicito 2.68% 0.84% 0.97% 1.02% 2.26% -0.41% 0,79
EM - Endividamento de Mercado 6.81% 15.21% 23.26% 45.87% 158.36%

Prémio de Risco Implicito 0.69% 1.71% -0.14% 2.70% 2.72% 2.03% 0,54
Painel C. Informagcdes

TAM — Tamanho 13.65 14.81 1556 16.20 17.28

Prémio de Risco Implicito 222% 1.65% 0.08% 2.16% 159% -0.63% 0,34
VOL - Volume 0.25 0.55 0.89 1.52 4.26

Prémio de Risco Implicito 3.01% -0.76% 139% 174% 235% -0.66% 0,04

Painel D. Variabilidade dos Rendimentos
VARL - Variabilidade dos Lucros (5 anos) 0.00 0.16 0.48 1.02 3.01

Prémio de Risco Implicito 224% -0.25% 2.16% 231% 3.12% 0.88% -0,31
VARD - Variab. dos Dividendos (5 anos) 0.03 0.14 0.32 0.42 1.53
Prémio de Risco Implicito 0.86% 192% 1.86% 156% 3.27% 2.42% 1,90**

Painel E. Anomalias de Mercado
VPVM - Valor Patrimonial/VValor Mercado 0.40 0.69 1.02 1.62 3.37

Prémio de Risco Implicito -1.18% 2.07% 0.66% 137% 4.73%  591%  3,84***
LP - Lucro/Preco -0.16 0.05 0.09 0.14 0.26

Prémio de Risco Implicito -1.25% -1.01% 0.66% 2.20% 7.13%  8.38%  4,70***
DP - Dividendos/Preco 0.02 0.03 0.06 0.08 0.21

Prémio de Risco Implicito -0.49% -0.96% 0.99% 2.89% 3.74%  4.24% -2,79***
EP - Ebitda/Preco 0.11 0.29 0.41 0.56 1.19

Prémio de Risco Implicito -237% -0.10% 193% 2.17% 6.03% 8.41%  4,88***
MOM - Momento (6 meses) -25.58% -3.93% 11.73% 29.22% 66.50%

Prémio de Risco Implicito 213% 0.92% 0.66% 0.84% 3.36% 1.23%  -1,69**
TUR - Turnover 0.0006 0.0568 0.2490 0.5166 1.0624

Prémio de Risco Implicito 1.82 1.59 1.99% 141% 0.95% -0.87% 0,77

Obs: *, ** ***  Gjgnificativo a 10%, 5%, 1%, respectivamente.

Finalmente, o Painel E apresenta os resultados entre as variaveis do grupo das anomalias de mercado e o
prémio de risco implicito. A teoria preconiza para as variaveis deste grupo uma relacdo positiva com o custo de
capital, com excecdo da variavel turnover que pressupde relacdo inversa. As variaveis valor patrimonial/valor
de mercado (VP/VM), lucro/preco (L/P), dividendos/preco D/P , Ebitda/preco (E/P) e momento (MOM)
apresentaram diferencas significativas entre os quintis Q5 e Q1. Chama a aten¢do, ainda, a monotonicidade da
relacdo, evidenciada nos valores dos quintis intermediarios.

Quanto aos testes multivariados, foram testadas as variaveis dependentes utilizando-se o modelo MQZ2E,
com variaveis instrumentais. A regressao apresentada na Tabela 2 foi a que apresentou os melhores resultados.
O critério de escolha para esta regressdo foi a apresentagdo de normalidade dos residuos da regressao, além
debuscar a maximizagdo daexplicacdo da varidvel dependente, bem como de significancia das variaveis
explicativas (de forma similar ao métodobackward).

O modelo utilizou erros padréo robustos a heterocedasticidade pelo método de Arellano, e a matriz de
correlagbes (Apéndice 2) ndo denunciou problemas de multicolinearidade (a Unica correlagdo significativa
acima de 5 foi entre endividamento contabil e endividamento de mercado, sendo que esta correlagéo é desejavel
uma vez que o endividamento contabil serviu como variavel instrumental para o endividamento de mercado).

As variaveis do modelo explicam 38,27% da variagdo do custo implicito do capital, sendo todos
significativos a 5% pelo menos. Percebe-se, entretanto, a existéncia de uma relacdo contréria
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asexpectativasprévias embasadas na teoria. A varidvel endividamento (EM), que se esperava que fosse
relacionada positivamente ao custo implicito do capital, apresentou um coeficiente negativo e significativo a
5%.

Tabela 2 : Regressdo com Minimos Quadrados em dois estagios
n =157

Varidvel dependente: CCI

Instrumentado: EM VP_VM D_P

Instrumentos: const Beta EC VP_VM 1D _P_1 Mom

Erros padréo robustos (HAC)

Determinantes Coeficiente |Erro Padréao y

const -0,0654094 0,00812748 | -8,0479 ***
Beta 0,0183071 0,00821895| 2,2274 **

EM -0,0075006 0,00342669 | -2,1889 **
VP_VM 0,0278569 0,00427966 | 6,5091 ***

DP 8,98903E-05| 3,41887E-05| 2,6292 ***
Mom 0,00315961| 0,000626789| 5,0409 ***
R-gquadrado 0,382782 | R-quadrado ajustado 0,36234
F(4, 153) 16,84719 | P-valor(F) 3,27E-13

BETA = beta de mercado; EM = endividamento de mercado; VP_VM = valor patrimonial/valor de mercado; D_P = dividendos/prego;
Mom = Momento.
Obs:** Significativo a 5%, *** Significativo a 1%.

A alavancagem financeira tem sido observada pela sua relacdo com o custo de capital e o retorno das
acOes desde os estudos de Modigliani e Miller (1958). Bhandari (1988) e Fama e French (1992) encontraram
relacdo positiva entre alavancagem financeira e o retorno das acGes.Em outras pesquisas realizadas para
observar a relacdo com o custo de capital implicito, a alavancagem financeira obteve resultados condizentes
com a teoria financeira. Gode e Mohanram (2001) encontraram relacdo positiva e forte significancia estatistica
entre alavancagem e custo de capital implicito, assim como Daskeet al. (2006) em estudo realizado no mercado
alemdo. Pode-se especular motivos para o coeficiente negativo apresentado na tabela 2: talvez haja uma
causalidade reversa, ou seja, empresas com baixo custo de capital podem conseguir se endividar mais, dado o
incentivo da captacdo mais barata de recursos, mas sem incorrer em custos de faléncia que aumentariam o custo
capital.

A primeira variavel que demonstrou significancia estatistica na explicacdo do custo de capital implicito
foi o beta, ao nivel de 5%. Tal varidvel apresentou, conforme esperado, um coeficiente com sinal positivo, o
que implica que quanto maior o risco sistematico do ativo, maior o custo do capital. Assim, o beta é um
determinante importante para o custo do capital, apesar de ndo ser o Unico determinante para 0 mesmo
conforme prediz o CAPM.

A relagdo valor patrimonial/valor de mercado (VP/VVM), ou book tomarket foi positivamente relacionada
ao custo de capital implicito, condizente com a teoria financeira e significante a 1%. Esta variavel VP/VM
também tem sido utilizada em diversos trabalhos por sua importancia na predigdo dos retornos das a¢des e do
custo de capital. Chan, Hamao e Lakonishok (1991) testaram esta variavel no mercado japonés, e concluiram
que ela possui forte poder de explicagdo nos retornos das agOes. Fama e French (1992) em estudo para um
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periodo de 50 anos identificaram grande relacdo explicativa desta varidvel o retorno das agdes, 0 que
posteriormente foi reforcado por Fama e French (1993). No mercado brasileiro esta varidvel também
demonstrou importancia na predicdo dos retornos em diversos estudos,dentre eles Costa Jr. e Neves (1998),
Mellone Junior (1999), Rodrigues (2000), Malaga e Securato (2004) e Rostagno, Soares e Soares (2006).

Em diversos estudos, a variavel VP/VM também demonstrou forte poder preditivo em rela¢do ao custo
de capital implicito. Gebhardtet al. (2001) testou 14 caracteristicas de empresas com possivel poder de
explicagdo do custo de capital implicito e a varidvel VP/VM foi a mais proeminente nesta relacdo. Os estudos
de Gode e Mohanram (2001; 2003), Verdi (2005) e Daskeet al. (2006), encontraram relacdo positiva na
explicacdo do custo de capital implicito, ressaltando a sua importancia como proxy para precificar risco.

A relacdo dividendos por acdo / preco da acdo, ou dividendyield, também apresentou-se como um
determinante do custo do capital, significativo a 1%. O sinal encontrado foi positivo, consistente com a ideia de
que baixos pre¢os por acdo em relacdo ao dividendo pago implicam em um alto dividendyield, e indicam um
alto custo do capital.

Finalmente a varidvel momento apresentou sinal positivo e significativo a 1%. Isto indica que os
investidores consideram que empresas com bom desempenho recente irdo manter este desempenho, ou seja,
cobra-se mais destas empresas. O inverso também pode ser verdadeiro, ou seja, espera-se que empresas com
desempenho fraco mantenham este desempenho.

Outras variaveis nao foram significativas para a determinacdo do custo implicito do capital na amostra
analisada. Esperava-se que o tamanho da empresa apresentasse uma relacdo negativa com o custo implicito do
capital. O motivo € que as empresas de menor tamanho podem ser vistas como tendo mais risco, tanto pela
assimetria informacional, ja que estas empresas tendem a ser menos monitoradas pelos analistas, quanto pela
capacidade menor de absorver perdas. Entretanto ndo se observou relacdo significativa. Um motivo possivel
para isto € que as empresas que compuseram a amostra sdo aquelas acompanhadas por analistas, ou seja, as
maiores empresas, o que diminui a variabilidade desta variavel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo identificar caracteristicas de empresas com poder de explicar o
custo de capital implicito para uma amostra de empresas brasileiras, tendo como base o estudo de Gebhardtet
al. (2001). Foram analisadas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo limitando-se aquelas que
possuem a previsao dos lucros fornecida pelo I/B/E/S, para o periodo de 2001 a 2005. O periodo estudado foi
limitado devido as restricdes quanto aos dados de previsdes de lucros, de dificil acesso. Entretanto, o periodo de
cinco anos € suficiente para levantar determinantes, apesar de ndo ser possivel testar a sua estabilidade
temporal.

Os testes univariados, nos quais se foram testadas as relacdes de cada caracteristica de empresa com o
custo de capital implicito, demonstraram que as variaveis Valor patrimonial/valor de mercado, Lucro/preco,
Dividendos/prego e Ebitda/preco obtiveram relacdo positiva e significativa estatisticamente ao nivel de 1%,
com excec¢do da variavel Dividendos/preco que teve relacdo negativa. Ja, as variaveis Beta e Desvio-padrdo dos
retornos foram significantes ao nivel de 5%, sendo positiva e negativamente relacionadas com o custo de
capital implicito. Cabe ressaltar, que as variaveis Dividendos/preco e Desvio-padrdao dos retornos,
negativamente relacionadas ao custo de capital implicito, contrariaram a expectativa da teoria financeira que
preconiza relagdo positiva.

A regressdo multipla utilizada para identificar as caracteristicas de empresas com poder de explicar o
custo de capital implicito, utilizou cinco variaveis. Beta, Endividamento de mercado, Valor patrimonial/valor
de mercado, Dividendo/preco e momento.Tais variaveis explicaram cerca de 38,3% da variagdo do custo
implicito do capital. Com excec¢do do Endividamento, todas apresentaram coeficientes positivos e significantes
na explicagdo do custo de capital implicito. A relagdo negativa da variavel endividamento possivelmente se
deve a maior capacidade de endividamento das empresas com baixo custo de capital, principalmente em um
ambiente onde ha restricdes financeiras e altas taxas de juros como o brasileiro. Por outro lado esta relacéo
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merece maior atencdo em estudos futuros. Outra possivel explicacdo, de carater especulativo, € a de as
empresas que utilizam a divida podem estar utilizando as vantagens da mesma em termos de disciplina dos
gestores e de vantagens fiscais, sem, entretanto, incorrer em custos de faléncia, pelo menos na concep¢éo do
mercado.

Considerando que o objetivo deste artigo foi o de se buscar determinantes para o custo implicito do
capital, o artigo cumpriu o seu papel, uma vez que foram encontrados, em um modelo robusto a endogeneidade,
varidveis capazes de explicar pouco mais que 38% da variagao da variavel dependente. Pode-se concluir pela
viabilidade da aplicacdo da abordagem de Gebhardtet al. (2001) para o célculo do custo implicito do capital,
sendo que esta abordagem pode ser utilizada em outros estudos envolvendo o custo do capital.Os determinantes
encontrados neste estudo podem servir como ponto de partida para outros estudos que utilizem séries temporais
maiores, bem como mais unidades seccionais.

Ressalta-se a impossibilidade de generalizacdo dos resultados, dado o tamanho da amostra, bem como a
alguns procedimentos restritivos adotados. Como recomendacdes para futuros trabalhos, sugere-se a utilizagéo
de uma amostra mais representativa do mercado brasileiro, e também um periodo mais longo de analise.Ainda,
pode haver varidveis com poder explicativo e que ndo foram relacionadas neste trabalho. Uma sugestdo é a
utilizacdo de indicadores estritamente contabeis, o que poderia contribuir para a determinacdo do custo do
capital em empresas ndao negociadas na Bolsa. Esta, demonstra ser uma area vasta para outros estudos.
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Apéndicel: Exemplo de Planilha para o calculo do custo implicito do capital

PARAMETROS

LPA_prewsto para RS 067
Proximo ano
VPA no inicio do ano RS 3562
corrente
indice de Payout (k) 27,230%
Meta de ROE

. 7,000%
(Mediana do setor) °
Ano Base 2001 TAXADESCONTO =  14,601%
Preco atual da acdo 2,278
[ANO [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 |
ROE (LPA/P) 0187 | 0187| 0175| 0163| 0152| 0140| 0,128 0117 | 0105 0093 | 0,082 0,070
ROE em excesso 0041 | 0041 0029| 0017| 0006 (0,006)| (0,018)| (0,029)| (0,041)| (0,053) (0,064)| (0,076)
Taxa de crescimento
do VPA [(1-k)*(ROEt-| - | O,l36| 0,136| o,127| o,119| o,110| 0,102| 0,093| 0,085| o,o7e| 0,068| 0,059‘
VPA 3562 | 4047 4597| 5183| 5799| 6440 | 7,097 7760 | 8419 9063| 9,678| 10254
VPA x ROE em excesso 0145| 0165 0134| 0091| 0034| (0038)| (0125| (0227)| (0345) (0477) (0.623)| (0,779)
Fator de desconto 1146 | 1313| 1505| 1725| 1977 2265| 25% 2975 | 3410 3907 4478 5,132
ZZSSTSXROEW 0127| 0126| 0089 | 0052| 0017| (017 (08| (0076)| (01| (0122 (0139 (0152)
Acumulado 3680 | 3815| 3904 | 3957 | 3974| 3957| 3,909 3832 | 3731 3609 3470| 3318
" z;%etu'dadeapamr 0,869| 0,862| 0,610| o,359| 0,116| <0,115)| (0,329)| (0,523)| (0,693)| (0,836)| <0,952)| (1,040)‘
P total 4559 4677 4514 4316 4000 3842 3579 3309 3039 2773 25180
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Apéndice 2: Matriz de correlacdo das variaveis dependentes

Matriz de correlac8es

Beta VLT EC EM Tam VOL VarL VarD |VP VM| L P DP | EP [Mom
Beta
VLT 0,490***
EC 0,091 (0,12
EM 0,179** [0,236*** |0,832***
Tam -0,129  [-0,446*** |-0,200*** |-0,339***
VOL 0,135 [-0,077 |-0,026 |-0,08 0,452***
VarL -0,019 [-0,095 |0,194*** |0,175** |-0,072 0,035
VarD -0,017 |-,150* 0,05 0,023 0,216*** [0,034 [0,462***
VP_VM ]0,203*** |0,336*** |0,127 0,428*** |-0,241*** [-0,035 [-0,012 |0,076
L P -0,082 [-0,292** |-0,248*** |-0,439*** |0,215*** [-0,009 [-0,118 0,022 [-0,121
D P 0,001 (0,079 -0,054 [-0,053 [-0,101 -0,03 |-0,144** [-0,058 0,018 0,053
E P 0,02 0,163** [-0,064 [-0,058 [-0,137 -0,043 |-0,153** [-0,056 |-0,006 |0,027
Mom -0,124 |-0,342*** (0,099 -0,103 ]0,333*** (0,102 |0,432*** [0,250*** |-0,318*** |0,14 -0,084 |-0,095
Tur -0,031 (0,065 -0,026 |-0,038 ]0,025 -0,081 |-0,07 -0,027 [-0,027 |0,245**|-0,043 |-0,041 |0,007

*** Significante ao nivel de 1%
** Significante ao nivel de 5%
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" Exemplos sdo Botosan (1997), Frankel e Lee (1998) Gebhardtet al. (2001), entre outros.

""Conforme Feltham e Ohlson (1995) uma consequéncia da adocdo da CSR no modelo de avaliacdo pelo lucro residual é a
independéncia em relagdo a um sistema de contabilidade especifico.

"0 I/B/E/S (InstitutionalBrokersEstimate System) fornece as previsdes de analistas quanto aos resultados de diversas empresas.

VA utilizacdo de um periodo ndo contemporaneo néo invalida a busca de determinantes alternativos para o custo de capital, uma vez
que as relagcdes no mercado, em qualquer periodo, sdo relevantes. Assim, este estudo contribui com aspectos importantes que ajudam
a moldar a percepcdo do mercado, se refletindo nos precos das acdes. Por sua vez, a estabilidade destes indicadores merece ser melhor
estudada posteriormente.

'B= By1 + FEPS; - FDPS,, onde FDPS ¢ a previsdo de dividendos por acdo para o ano t, e FEPS, é a previsdo de lucros por acédo para
0 ano t. E estimado usando o coeficiente k, de distribuicéo de dividendos. Especificamente, assume-se FDPS; = FEPS, * k.

“'Para os dois primeiros anos o FROE; foi calculado como FEPS/B,.;, onde FEPS; ¢ a previsdo do lucro por agdo paraoanote By, é
o valor do patrimdnio liquido por agéo para o ano t-1. Apés o segundo ano, foi utilizada a previsdo do ROEusando uma interpolagéo
linear do ROE para média setorial;

YPara este estudo, foram obtidos os lucros previstos pelo IBES para um ano a frente somente. Como medida arbitraria, foi repetido
esse lucro previsto para o segundo ano, uma vez que,Gebhardtet al. (2001) em seu estudo, utilizou os lucros previstos para dois anos a
frente e mais uma taxa de crescimento de longo prazo para o terceiro ano. Da mesma forma, foram efetuados os calculos utilizando os
lucros previsto somente um ano a frente, no qual, foram obtidos resultados bastante semelhantes. Assim, optou-se pela medida
arbitraria de repetir o lucro para o segundo ano, acreditando que os calculos estariam mais coerentes ao do modelo original
apresentado no estudo de Gebhardtet al. (2001).

"0 apéndicel fornece um exemplo do calculo do custo de capital implicito da empresa Gerdau PN para o ano de 2001. Para o célculo
foi utilizado o solver do Excel para calcular a taxa de desconto que igualava o pre¢o da acéo ao valor presente dos lucros projetados.
Foi feita uma planilha, para cada empresa, em cada ano.

™ Algumas caracteristicas utilizadas por Gebhardtet al.(2001) ndo puderam ser utilizadas neste estudo. Dentre elas: 1) o nimero de
analistas (definido pela quantidade de analistas que fornecem cobertura as a¢fes de uma empresa); 2) média de erro absoluto das
previsdes (média dos erros absolutos dos Gltimos cinco anos do consenso da previsdo dos analistas); 3) dispersdo da previsdo dos
analistas (coeficiente de variagdo da previsdo dos lucros); e 4) crescimento de longo prazo dos lucros (taxa média de crescimento de
longo prazo dos lucros previstos pelos analistas). Estas varidveis dependem das informagdes dos analistas (IBES), na qual, ndo foram
possivel a obtengdo destes dados para este estudo sendo uma limitagdo do mesmo. A Unica varidvel relacionada com a previsdo dos
analistas foi o lucro previsto para o proximo ano, utilizada no calculo do custo de capital implicito.
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