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RESUMO

Decisdes de investimentos que gerem riqueza para 0s acionistas e maximizem o valor
da firma, normalmente precisam levar em consideracdo o custo do capital a ser
empregado. Ao propor uma analise do impacto do custo de capital no nivel de
investimento das empresas é possivel fornecer informacdes sobre como essas
decisfes séo influenciadas pelo custo de capital. Neste estudo o modelo proposto por
Frank e Shen (2016) é utilizado para avaliar o impacto do custo de capital no nivel de
investimento das empresas brasileiras negociadas na bolsa de valores de Sao Paulo
(B3). A amostra é composta de 399 empresas com dados contabeis anuais entre 2005
e 2018. O modelo econométrico relaciona custo de capital e fluxo de caixa com
investimentos e utiliza regressdes com dados em painel. Para o célculo do custo
meédio ponderado de capital (WACC) sao utilizados dois modelos para a parcela do
custo de capital proprio: General Capital Asset Pricing Model (GCAPM) e Implied Cost
of Capital (ICC). A estimativa do ICC é baseada no método de Hou et al. (2012), o
qual utiliza técnicas de regresséo a partir de dados contabeis para realizar previsdes
de lucro, e entdo estimar o custo de capital proprio implicito. A pesquisa concluiu que
o WACC possui um impacto significativo e negativo no nivel de investimentos. E
possivel concluir também que quando o WACC é calculado utilizando o ICC, ele
possui um maior impacto na associagdo com o investimento, e o ICC pode capturar
melhor a relacdo entre o custo de capital e os investimentos nas empresas brasileiras.
A abordagem adotada no estudo permite entender a aplicacdo do modelo de calculo
do ICC a partir de dados contabeis, diferente dos modelos usuais, baseados em
previsbes de analistas de mercado. Esta metodologia permite uma alternativa viavel
e interessante para estimar o custo de capital implicito em mercados em
desenvolvimento, caracterizados por maior assimetria informacional e poucas

empresas cobertas por analistas de mercado.

Palavras-chave: Investimentos. Custo Médio Ponderado de Capital. Custo de capital

préprio. Custo de capital Implicito. CAPM.



ABSTRACT

Investment decisions that generate wealth for shareholders and maximize firm value
usually need to consider the cost of capital to be employed. By proposing an analysis
of the cost of capital influence on firms corporate investment it is possible to provide
information on how investment decisions are influenced by the cost of capital. In this
study the model proposed by Frank and Shen (2016) is used to evaluate the impact of
the cost of capital on firms corporate investment within Brazilian companies traded at
Sao Paulo Stock Exchange (B3). The sample is composed of 399 companies with
annual accounting data between 2005 and 2018. The econometric model relates cost
of capital and cash flow with investments and uses regressions with panel data. For
the calculation of the Weighted Average Cost of Capital (WACC), two models are used
for the components of cost of equity: General Capital Asset Pricing Model (GCAPM)
and Implied Cost of Capital (ICC). The ICC estimate is based on Hou et al. (2012),
which uses regression techniques from accounting data to forecast earnings, and from
these forecasts estimate the implied cost of capital. We conclude that the WACC has
significant and negative impact on investments. In addition, we conclude that when the
WACC is estimated using the ICC, it has a greater impact on the association with the
investment, and the ICC can better capture the relation between the cost of capital and
investments in Brazilian companies. The approach adopted in this study allow us to
understand the application of the ICC calculation model from accounting data, different
from usual models based on analysts’ forecasts. This methodology is a viable and
interesting alternative to estimate the implied cost of capital in developing markets,
characterized by greater information asymmetry and few companies covered by
market analysts.

Key words: Investments. Weighted Average Cost of Capital. Cost of Equity. Implied
Cost of Capital. CAPM.
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1 INTRODUCAO

DecisOes de investimento sdo baseadas principalmente no custo de capital e na
expectativa de geracéo de fluxo de caixa futuro da empresa. Assim, prever o nivel de
investimento das empresas se torna uma ferramenta importante tanto para credores
guanto para acionistas. Além disso, de acordo com Barringer e Weber (1996) essas
decisdes de investimento ndo sao tomadas de maneira isolada pelos administradores
e gerentes das empresas. Normalmente engenheiros e gerentes operacionais
auxiliam os gerentes financeiros a tomarem a melhor decisdo de investimentos. Neste
contexto, as empresas fazem milhares de decis6es de pequenos investimentos todos

0S anos.

Para avaliar as opgfes de investimento as empresas utilizam técnicas que fornecem
informacdes suficientes para comparar o custo de investimento do projeto e o valor
gue o projeto pode fornecer para a empresa. A utilizacdo da metodologia do Valor
Presente Liquido (VPL) pode auxiliar as empresas na determinacdo da rentabilidade
do projeto e com isso minimizar 0s riscos e custos dos recursos financeiros. De acordo
com Brealey et al. (2011) 75% das empresas calculam o VPL dos projetos no

momento de decidir sobre investimentos.

O célculo do VPL depende do fluxo de caixa estimado para o projeto e do custo de
oportunidade do capital. A estimativa do fluxo de caixa do projeto leva em
consideracdo as receitas, as despesas, depreciacdo e amortizagcdo, impostos e
necessidades de capital de giro. O custo de oportunidade de capital depende do risco
do projeto de investimento proposto. Conforme exposto por Damodaran (2002, p. 123)
um “principio primaz que governa a estimativa de fluxos de caixa é o de equiparar
fluxos de caixa as taxas de desconto”. Porém, estimar o custo de oportunidade de
capital para utiliza-lo como taxa de desconto em fluxos de caixa de projetos € uma
das atividades mais dificeis na gestéo financeira, mesmo quando as ac¢des, titulos e

outros mercados financeiros estédo se comportando normalmente.

Para suportar os investimentos as empresas podem angariar recursos (caixa) de
acionistas ou credores. Segundo Brealey et al. (2011), na teoria da Pecking Order, a
primeira op¢do para financiar investimentos € com o0 uso de recursos internos,

retencdo de lucro principalmente. Em seguida, as empresas buscam empréstimos no
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mercado e poér fim a emissdo de novas acdes. No caso de empréstimos junto a
credores, as empresas se comprometem a pagar a divida acrescida de juros a uma
taxa fixa. As op¢cBes de empréstimos para empresas sdo diversas. As empresas
podem, por exemplo, utilizar empréstimos bancarios ou emitir titulos de dividas, utilizar
prazos diferentes para obtencédo de taxas de juros mais vantajosas, utilizar do direito
de pagar a divida antecipadamente para economizar com as taxas de juros ou utilizar
empréstimos em moedas locais ou estrangeiras. Se 0s acionistas fornecem caixa,
estes ndo recebem retorno fixo, porém eles detém acgdes e por isso recebem fracoes
dos lucros e fluxos de caixa futuros gerados pela empresa. Assim, 0s acionistas

buscam sempre que sua riqueza seja aumentada ao longo do tempo.

Para cada provedor de recursos para as empresas existem riscos associados e
retornos esperados. De acordo com Barringer e Weber (1996) os credores possuem
riscos baixos, detentores de titulos possuem risco médio e 0s acionistas possuem o
maior risco entre os provedores de recursos. Apesar dos riscos serem diferentes,
todos tém um objetivo comum de querer o retorno do investimento para o risco
assumido. Desta forma, os administradores das empresas precisam tomar decisbes
sabias para selecionar os melhores projetos e assim cobrir 0s riscos assumidos e

gerar riqueza para 0s acionistas.

Como existem diversas fontes de financiamento, o custo de oportunidade, utilizado
como taxa de desconto em analises de investimentos, deve levar em consideragéo o
custo de financiamento, seja ele com capital préprio ou de terceiros, e o risco envolvido
no projeto avaliado. O custo de oportunidade de capital pode ser medido de diversas
formas, porém o modelo de custo médio ponderado de capital (Weighted Average
Cost of Capital - WACC) é uma medida do custo de oportunidade para investimentos
muito comum. Para a utilizagdo do WACC em avaliagcio de projetos de investimento
€ necessario equipara-lo em termos dos riscos envolvidos no projeto. O custo de
oportunidade depende do risco do projeto em avaliacdo, podendo ser determinado a

partir do retorno de projetos com risco equivalente.

Para projetos com risco semelhante aos ja existente na empresa o WACC é calculado
a partir do custo do capital de terceiros e do custo do capital préprio da empresa
ponderado pela proporcao de cada parcela na estrutura de capital da empresa. Para
o calculo do WACC é necessario conhecer o custo da divida da empresa. Para titulos

de divida negociadas no mercado, como as debéntures, o custo a ser considerado é
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a taxa interna de retorno daquele titulo, considerando seu valor de mercado. Dada a
prevaléncia de dividas bancéarias nas empresas brasileiras € comum que esta variavel
seja obtida, a partir de simplificacdes usuais, diretamente das demonstracdes
contabeis das empresas.

Ja para o calculo do custo do capital proprio, € necessario utilizar modelos mais
complexos que envolvem risco e retorno, informacdes de analistas de mercado, entre
outros fatores. Uma medida muito utilizada para o custo do capital proprio € o modelo
de precificagdo de ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM). A
utilizacdo do CAPM no mercado brasileiro, apesar de satisfatorio, representa uma
série de restricdes devido a caracteristica de mercado emergente, ndo maduro. As
proxies normalmente utilizadas para taxas livres de risco e retorno esperado do
mercado ndo sdo estaveis o suficiente para determinar um valor confidvel para o
CAPM. Assim, alguns modelos alternativos aparecem para controlar as caracteristicas

peculiares do mercado brasileiro.

De acordo com Penman e Zhu (2016) o custo de capital implicito (Implied Cost of
Capital - ICC) tem sido aplicado extensivamente em pesquisas na contabilidade para
testar hipoteses relacionadas ao efeito de praticas contabeis no custo de capital. O
ICC utiliza modelos de avaliacdo de empresas para estimar a taxa de retorno implicita

do patriménio liquido.

Os estudos de referéncia relacionados ao ICC utilizam previsdes de analistas para
estimar retornos futuros. Porém as aplicacdes das metodologias de estimativa do ICC
no Brasil ficam limitadas, pois existem restricbes de informacBes de analistas no
mercado brasileiro. De acordo com Almeida (2012) em 2012 das 455 empresas

listadas na bolsa, apenas 171 companhias eram cobertas por analistas.

Desta forma, o método proposto por Hou et al. (2012) parece ser uma boa alternativa
para estudos no Brasil, visto que a estimativa do ICC € baseada em dados contabeis
com histéricos de 10 anos para estimar os retornos futuros utilizando regresséao de

dados em corte transversal.

Ao analisar a relacdo entre investimentos e o valor presente esperado dos lucros
marginais, Abel e Blanchard (1986), identificaram que as variagdes do valor presente
sao mais impactadas pelas variagdes no custo de capital que pelas variagdes no lucro

marginal. Assim, os meétodos utilizados para estimar o custo de capital se tornam
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essenciais no processo de avaliacdo de investimentos. Frank e Shen (2016) utilizaram
dados do mercado americano para testar o impacto do custo de capital médio
ponderado calculado a partir de cinco metodologias diferentes e comprovaram
empiricamente que o custo de capital possui influéncia significativa nos investimentos
corporativos. Porém, a forma do impacto pode variar conforme a metodologia utilizada
para o calculo. Quando o CAPM foi utilizado, as empresas com alto custo de capital
proprio investem mais. Quando o ICC foi utilizado o resultado corroborou com o
esperado e apresentou sinal negativo. Este resultado chama a atenc&o por ser
contrario ao esperado pelos pesquisadores. Como o mercado americano possuli
caracteristicas peculiares e especificas, levantamos o seguinte problema de pesquisa
a ser investigado: Qual arelacédo do custo de capital e suas diferentes estimativas

com o nivel de investimentos corporativos no mercado brasileiro?

Para responder o problema de pesquisa, foi adotada uma abordagem empirico-
analitica, com a utilizacdo de regressdes com dados em painel para testar a
significancia de seus coeficientes e 0 seu poder de explicacdo nas variacbes do
investimento corporativo. Foram utilizadas diferentes formas de estimag&o do custo
de capital médio ponderado para poder capturar as relacdes especificas associadas

ao investimento.

Este estudo contribui para a literatura sobre a relacdo entre custo de capital e
investimentos observando o mercado brasileiro. O estudo do problema em um
mercado em desenvolvimento como o brasileiro, sujeito a custos de transacgdes e
outras imperfeicbes que dificultam a avaliagdo de variaveis importantes a estimativa
dos custos de capital, € uma contribuicédo relevante. Ademais, ao avaliar a relacédo do
fluxo de caixa, do custo de capital e de seus componentes (capital de terceiros e
capital proprio) com o nivel de investimento das empresas, nos permite entender os
diferentes impactos dessas fontes de recursos, em um mercado caracterizado pela

dificuldade de acesso a financiamentos de longo prazo.

Outra contribuicdo importante esta no uso de técnicas de regressao baseada em
dados contabeis das empresas para realizar previsbes de lucro, e a partir dessas
previsdes estimar o custo de capital préprio implicito. Essa abordagem traz como
vantagem o fato de prescindir da necessidade de se observar previsdes de analistas
de mercado. Em mercados em desenvolvimento como o brasileiro, a cobertura de

empresas por analistas de mercado € baixa, e a aplicagéo do ICC baseado em dados
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contabeis se torna uma alternativa viavel e interessante para estimar o custo de capital

proprio.



18

2 REVISAO DE LITERATURA

O modelo tedrico para avaliar a relagdo entre investimentos e o custo de capital
proposto por Abel e Blanchard (1986) utiliza a teoria de q de Tobin e a fungéo de
ajustamento de custos para estimar as equacdes de investimento. De acordo com
Tobin (1969) “a taxa de investimento - a velocidade com que os investidores almejam
aumentar o capital - deve relacionar-se a g, o valor do capital social em relacado ao
seu custo de reposigdo” Tobin (1969, p. 21, tradugdo nossa). Segundo Abel e
Blanchard (1986) estudos empiricos que utilizam g para estimar investimentos
tipicamente encontram que g ndo explica uma grande parte da variagdo dos
investimentos. Porém estes estudos utilizam o g médio enquanto que eles propdem a
utilizacdo do g marginal, ou seja, o valor presente do lucro marginal para adicao de

uma unidade de capital.

A funcédo de ajustamento de custos € uma funcdo do investimento liquido, segundo
Gould (1968). Os investimentos podem ser divididos em custos de compra
(relacionados ao custo de mercado, seja ele perfeito ou ndo) e os custos de instalagéo,
0S quais sédo internos das empresas. No ponto de vista dos custos de compra ndo ha
diferenca se o investimento se tratar de uma expansao ou uma reposi¢ao de ativos -
uma dada razdo de investimento custaria a mesma propor¢cao em qualquer um dos
casos. Porém, quando a analise é feita para o custo interno isto € menos evidente,
uma vez que quando uma empresa se ajusta a um dado nivel de capital, o seu custo
meédio de substituicdo sera independente do nivel de substituicdo. Portanto, a funcao
de ajustamento de custo contém tanto o componente de custo externo quanto o de
custo interno (representado pela segunda parcela da soma na Eq. (1)).

O [\
c(It,Kt)=It+§-(Ktt> Ky 1)

em que,
c(-,-) é afuncao de ajustamento do custo; It € o investimento; K: € o estoque de capital;

e ¢ é o parametro de ajuste do custo.

As empresas acumulam capital a partir do modelo apresentado na equacao (2).

Kirr =K (1-6) + @)
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em que,

It € o investimento; K: é o estoque de capital; e 6 é a taxa de depreciacao dos ativos.

Neste contexto, as empresas precisam decidir investir em projetos que irdo maximizar
valor para os acionistas e garantir um maior valor presente esperado. Assim, o valor
esperado da empresa € a soma dos fluxos de caixa futuros subtraidos da funcéo de
ajustamento de custo (investimentos) e trazidos a valor presente a uma dada taxa de

desconto.

)

Vt -E Z 7T(3t+j,}j<t+j) - C(|t+j’Kt+j) |Qt ()
=0 HS=1 (1 +rt+S)

em que:
Vi € o valor da empresa em t; n(-,-) € a funcdo de receitas em um periodo; c(-,-) é a
funcdo de ajustamento de custos; r: € a taxa de desconto; a: € o choque de lucro no

periodo; e Qt € o conjunto de informagdes disponiveis da empresa no periodo t.

Uma vez que o q marginal representa o valor presente dos beneficios marginais
futuros para uma unidade adicional de capital e dada a condi¢cdo de primeira ordem
da funcéo de ajustamento de custos (Eqg. (1)), o nivel 6timo de investimentos € dado

por:

L= t—eq, (4)

em que:

0

t -
j=0 Js=1(1+rt+s)

©)

Como g normalmente ndo é diretamente observavel e as medidas usuais para medi-
lo ndo séo satisfatérias, Abel e Blanchard (1986) decompuseram o g em dois fatores

principais: um fator de desconto e um fator de lucro marginal.

A partir da relacao proposta na Eq. (5) e da decomposicao do g marginal feita por Abel
e Blanchard (1986), Frank e Shen (2016) desenvolveram um modelo econométrico
para avaliar a razédo de investimentos por capital social da empresa, e que relaciona
o fluxo de caixa como medida do lucro marginal e o Weighted Average Cost of Capital

(WACC) como medida da taxa de desconto. Por razdes expositivas, definimos o
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modelo de forma direta, o APENDICE A apresenta o detalhamento da fundamentacéo
do modelo.
It FC:

— =X+ —
0T

K +0C2WACCt+ &t (6)
t-1

em que,

It € o investimento; K1 é 0 estoque de capital (ativo imobilizado defasado em um
periodo); FC: é o fluxo de caixa; WACC: é o custo médio ponderado de capital; e t é

ano, que representa a dimensao temporal da analise.

A presenca da variavel explicativa de fluxo de caixa € comum nas regressdes de
andlise de investimentos, como uma proxy de lucro médio. Para Kalatzis et al. (2006)
esta variavel também procura identificar o papel de recursos proprios nas decisdes de
investimentos das firmas. Fazzari et al. (1988) argumentam que na hierarquia de
financiamentos para suportar novos investimentos, a disponibilidade de recursos
internos (aqui medida pelo fluxo de caixa) permite as empresas realizar investimentos
sem a necessidade de utilizar op¢des de financiamentos de alto custo. Mesmo que
embora a variavel fluxo de caixa (em proporcdo ao estoque de capital) procure
considerar o efeito do resultado passado sobre o comportamento do investimento, ela
pode também representar o potencial de rentabilidade futura. Outra contribuicdo do
fluxo de caixa para os investimentos esta no fato de poder influenciar na reducéo de
custos de capital na medida que empresas com altos fluxos de caixa apresentam
melhor resultados para o mercado e podem reduzir os custos de capital para novos

empréstimos.

Almeida e Campello (2007) analisam o efeito de ativos de garantia nos investimentos
corporativos de empresas financeiramente restritas. No modelo proposto por eles, a
variavel fluxo de caixa captura informacdes sobre oportunidade de investimentos
futuros, uma vez que sinaliza a disponibilidade de recursos internos para suportar 0s

projetos nas empresas.

O custo de capital pode ser estabelecido a partir das condi¢bes que a empresa obtém
seus recursos financeiros. Geralmente ele € determinado com base na média dos
custos de oportunidade do capital proprio (acionistas) e do capital de terceiros
(credores), ponderados pelas respectivas proporcoes utilizadas de cada capital, e

liquidos do imposto de renda.
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O custo de capital é a variavel explicativa que se deseja investigar nesta pesquisa. Na
teoria de q de Tobin (1969) os investimentos sdo relacionados negativamente com a
taxa de desconto (aqui utilizada como o WACC). Frank e Shen (2016) avaliaram o
impacto do custo de capital no nivel de investimentos de empresas americanas e
concluiram empiricamente que o0 custo de capital tem influéncia no nivel de
investimento. Diante deste cenario, esta pesquisa busca evidéncias no mercado

brasileiro para a seguinte hipotese:

Hi: O nivel de investimento das empresas negociadas na B3 é negativamente

associado ao custo de capital.

Existem diversas metodologias aplicadas na academia e na pratica para estimativa do
custo de capital. Cada método pode ser mais adequado para investigar uma variavel
financeira especifica. Frank e Shen (2016) utilizaram oito formas diferentes para
estimar o custo de capital proprio e avaliar o impacto destes no nivel de investimento
de empresas no mercado americano. Para 0s casos em que os modelos de Capital
Asset Pricing Model (CAPM), Fama e French de trés fatores e Carhart de quatro
fatores foram utilizados para célculo do WACC, todos apresentaram sinais positivos
nas regressoées. Ja quando o Custo de Capital Implicito (Implied Cost of Capital - ICC)
foi utilizado, os sinais das regressdes corroboraram com a teoria e apresentaram

sinais negativos. Assim, a pesquisa busca avaliar a seguinte hipétese:

H2: A associacdo do custo de capital proprio com o nivel de investimentos das
empresas negociadas na B3 varia conforme a forma com que o custo de capital

préprio é estimado.

A utilizacdo do CAPM como medida do custo de capital proprio € bastante contestada
pela academia, uma vez que a estimativa é realizada com base na média dos retornos
realizados, e estes ndo sdo uma boa aproximacgao para retornos futuros. Por exemplo,
Fama e French (1997) concluiram apds extensivos estudos do CAPM que as
estimativas de custo de capital sdo “inevitavelmente imprecisos” Fama e French
(1997, p. 153, tradugdo nossa). Eles identificaram trés potenciais problemas com o
prémio de risco computado a partir de retornos realizados no passado: 1) dificuldades
em identificar o modelo de precificagéo de ativos correto, 2) imprecisdo em estimar o

fator de carregamento, e 3) imprecisdo na estimativa do fator de prémio de risco.
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Seja qual for a critica na literatura académica, o CAPM continua a ser o modelo
preferido nos cursos de financas corporativas, e 0s gerentes continuam a usa-lo como
medida para estimar o custo de capital para selecdo de projetos para investimento.
Da et al. (2012) testaram as anomalias encontradas na aplicagdo do CAPM no retorno
esperado das acdes e encontraram evidéncias empiricas para justificar a utilizacao do

CAPM como uma estimativa razoavel para o custo de capital.

O custo de capital implicito tem sido utilizado como alternativa para estimar o custo
de capital préprio. De acordo com Gebhardt et al. (2001, p. 136, tradug¢édo nossa), 0
ICC é “a taxa interna de retorno (TIR) que iguala o preco das ac¢fes da firma ao valor
presente dos fluxos de caixa futuros”. Em outras palavras, utiliza-se a taxa de retorno
que o mercado utiliza implicitamente para descontar os fluxos de caixa futuro
esperados de uma firma. Segundo Hou et al. (2012) a principal vantagem do ICC esta
no fato de ele ndo depender de retornos realizados ou de modelos de precificacdo de
ativos especificos. Ao contrario, ele deriva estimativas de retornos esperados

diretamente do preco das ac¢des e das projecdes de fluxo de caixa.

Em um trabalho pioneiro com aplicacdo do ICC em financas Gebhardt et al. (2001)
utilizaram o modelo de lucro residual descontado para estimar o custo de capital
implicito de mercado. Echterling et al. (2015) fizeram uma revisdo da literatura
existente de métodos para estimar o ICC e identificaram uma grande variedade de
estudos que refletem abordagens diferentes, modelos para avaliar a sua validade e

métodos para mitigar potenciais vieses.

Dentre as varias abordagens disponiveis, a proposta por Hou et al. (2012) chama a
atencdo por nao depender de previsfes de analistas para estimar o ICC. Como o
mercado brasileiro ndo possui analistas para a grande maioria das empresas listadas
na B3, utilizar modelos com esta necessidade possui limitagdes de aplicagéo no Brasil.
Por exemplo, Costi e Soares (2014) avaliaram variaveis passiveis de influéncia no
retorno esperado das acbes e que podem ser utilizadas para estimar o ICC, e
identificaram apenas 40 acdes na amostragem com dados no sistema I/B/E/S. Dada
esta limitacdo, a abordagem baseada em variaveis contabeis torna-se uma boa

alternativa para estudos no mercado brasileiro.

Nesta pesquisa, sdo utilizados modelos de estimativa do custo de capital préprio
baseados no CAPM e no ICC para avaliar o impacto no nivel de investimento das
empresas de capital aberto brasileiras. Devido as dificuldades de se encontrar dados
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para titulos livres de risco e mercados emergentes como o brasileiro, foi utilizado o
modelo GCAPM (General Capital Asset Pricing Model), proposto por Levy (1980), para
medir o custo de capital préprio. Costa et al. (2011) sugerem que académicos e
praticos utilizem este modelo, o qual considera informag6es do mercado americano,
para titulos livres de riscos e o prémio de risco de mercado, e acrescenta o risco Brasil

e o fator de risco da empresa 3.

re=Rfz o tB X (Prmgya+Prp) 7)

em que:

re € 0 custo de capital; Rfeua € o retorno do titulo livre de risco no mercado americano;
B é a medida de risco sistematico da empresa; Prmeua é 0 prémio de risco histérico

de mercado americano; e Prp é o risco Brasil.

E comum na utilizacido do modelo GCAPM a inclus&o do risco-pais fora dos paréntesis
e assim, ndo aplicar o  ao fator de risco-pais. Para Costa et al. (2011), colocar o risco
Brasil (Prp) dentro dos paréntesis no modelo CAPM, é uma forma de capturar como
diferentes empresas sao impactadas pelo risco-pais. Empresas diversificadas e
globalizadas possuem niveis de exposicao diferentes de empresas focadas no

mercado local do pais, a multiplicacéo pelo p captura essa diferenciagao.

Para estimar o custo de capital implicito foram utilizados modelos baseados no lucro
residual de Claus e Thomas (2001), no crescimento do lucro anormal de Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005) e Easton (2004) e no modelo de crescimento de Gordon e
Gordon (1997). Foi utilizada a média dos valores encontrados para cada modelo como
0 custo de capital proprio para o ano da analise. O detalhamento do método de

estimacao do ICC é apresentado no capitulo de métodos desta dissertacao.

Para avaliar a relacdo do custo de capital e o nivel de investimento, Frank e Shen
(2016) testaram hipoOteses para empresas americanas e concluiram a partir das
regressdes realizadas, que dependendo da forma com que o custo de capital é
medido, este impacto pode ser negativo (conforme a teoria) ou positivo (contrario ao

esperado pela teoria).

Assim, espera-se avaliar se tanto o GCAPM quanto o ICC fornecem informacdes
relevantes para a andlise de investimentos no mercado brasileiro, através das

seguintes hipodteses:
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Hs: O nivel de investimento das empresas € negativamente associado ao custo

de capital proprio medido pelo GCAPM.

Ha4: O nivel de investimento das empresas é negativamente associado ao custo

de capital proprio medido pelo ICC.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

O modelo utilizado para determinar o custo de capital foi o Custo Médio Ponderado
de Capital (ou em inglés, Weighted Average Cost of Capital - WACC), calculado a
partir da média ponderada do custo do capital de terceiros e do custo do capital
préprio. A parcela do custo do capital préprio no WACC foi estimada a partir do modelo
GCAPM (General Capital Asset Pricing Model) e modelos de ICC (Implied Cost of
Capital).

3.1 Amostragem

O estudo utilizou duas bases de dados principais, uma para a definicdo do custo de
capital implicito e outra para a analise do nivel de investimento. Ambas sdo compostas
por dados de empresas brasileiras negociadas na B3 e foram extraidas da base de

dados Comdinheiro.

Tabela 1 - Quantidade de empresas consultadas por segmento de governanca corporativa e situacao
do cadastro na CVM.

Quantidade de Empresa  Situacdo Cadastro CVM

Segmento Ativo Cancelado? Total
BALCAO 35 9 44
BDR NIVEL 2 2 0 2
BDR NIVEL 3 11 2 13
BOLSA 142 86 228
BOVESPA MAIS 16 1 17
BOVESPA NIVEL 1 27 3 30
BOVESPA NIVEL 2 20 4 24
N&o Classificado 0 44 44
NOVO MERCADO 141 19 160
Total 394 168 562

Fonte: Dados da pesquisa.

1 Situagdo de cadastro na data em que a consulta foi realizada (23/07/2018).
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A amostra inicial considerou empresas com ac¢des ordinarias negociadas na bolsa de
valores. Foram consideradas empresas com cadastro ativo e cancelado na CVM.
Independentemente de o cadastro estar ou nao ativo na data da consulta, os dados
das empresas sdo vélidos para serem analisados. Esta consulta retornou 562

empresas (Tabela 1).

Empresas dos setores de Bancos e Servicos Financeiros, Holdings, Outros,
Participacbes e Securitizadoras foram excluidas do estudo para composicdo da
amostra por apresentarem uma caracteristica de tratamento de investimentos e custo
de capital diferenciada em relacéo as demais empresas do mercado, conforme Frank
e Shen (2016). Empresas dos segmentos Balcdo e N&o Classificado ndo foram

consideradas na amostra (Tabela 2).

Tabela 2 - Resumo da quantidade de empresas consideradas na amostra.
Quantidade de

Amostragem

empresas
Total de empresas consultadas 562
Empresas de setores ndo avaliados -89
Empresas de segmentos ndo avaliados -50
Empresas sem dados de balango no “Comdinheiro” -24
Total de empresas na amostra 399

Fonte: dados da pesquisa.

Para as 399 empresas da amostra sao utilizados dois conjuntos de dados com

horizontes diferentes:

e Analise de Investimentos: horizonte de dados 2005 a 2018;

e Estimativa do ICC a partir de dados contabeis: horizonte de dados 2000 a 2018.

As variaveis consultadas e o detalhamento da amostragem sdo apresentadas nas

secoOes 3.2.1 e 3.3.1 da pesquisa.

A amostra entéo ficou distribuida entre os setores de economia brasileira, conforme
Tabela 3 abaixo. Os setores que se destacam em participacdo na amostra sao:
Energia e Servicos Basicos; e Construcdo e Imoveis. Juntos representam 23% da

amostra.
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Tabela 3 - Distribuicdo das empresas que compdem a amostra.

Setor da empresa Quantidade % Sgtgrreiz Quantidade %

Energia e Servicos Basicos 46 12% Blgcombuspves, 12 3%
Gas e Petréleo
IndUstria -

Construcéo e Iméveis 42 11% | Material 12 3%
Rodoviario

Tecidos, Vestuario e Calcados 27 7% | Petroquimico 11 3%

Alimentos Processados 26 7% Ut'“d?d.es 8 2%
Domésticas

Saude 23 6% Indust_na - Mags. 8 204
e Equips.

Transportes 23 6% Celulqse, Papel e 7 2%
Madeira

Metalurgia e Siderurgia 20 5% Servu;o_s . 6 2%
Educacionais

Industria 20 506 | AQuae 4 1%
Saneamento
Inddstria -

Telefonia e Comunicagdes 17 4% | Construcao 4 1%
Pesada
Inddstria -

Comércio 16 4% | Materiais de 4 1%
Construcéo

Servicos 15 4% | Agronegocio 3 1%

Outros 15 4% | Mineragao 2 1%

Bens de Consumo e Varejo 14 4% | Lazer 1 0%

Informética 13 3%
Total 399

Fonte: dados da pesquisa.

3.2 Modelo de Andlise de Investimentos

O modelo principal proposto para estudo foi apresentado na equacéo (6). O modelo
procura investigar como o investimento (medido pela variagdo do ativo imobilizado
entre periodos) é afetado pela geracéo de fluxo de caixa da empresa (medido pelo
EBITDA) e pelo custo de capital (medido pelo WACC). E esperado que o investimento
seja afetado positivamente pela geracéo de fluxo de caixa da empresa, uma vez que
guanto maior a disponibilidade de caixa, maior € a tendéncia de a empresa aumentar

o nivel de investimento. E para o custo de capital, € esperado um impacto negativo no
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nivel de investimento, conforme proposto na hipétese de pesquisa Hi. Em outras

palavras, quanto maior o custo de capital, menor sera o nivel de investimento.

Existem diversas formas para estimar o custo médio ponderado de capital, Frank e
Shen (2016) registraram 440 formas alternativas para medir o WACC. Como esta
variavel € dependente de parcelas do custo de capital de terceiros e proprio (8), é
interessante testar a influéncia de cada parcela nos resultados da pesquisa. Assim,
para testar as hipoteses complementares da pesquisa (Hz, Hs e H4), 0o WACC ser&
decomposto nos termos do custo do capital de terceiros e do custo do capital proprio

para avaliar a influéncia de cada componente no modelo econométrico (9).

WACC = (1 — Alav) * re+Alav = (1 — fiyp) * g 8)
I FC,
—— =g +0Cq —— +0 (1 — Alav) * re+oczAlav * (1 — iy, ) * g+ & 9)
K1 K1
em que,

It € o investimento; K1 é 0 estoque de capital (ativo imobilizado defasado em um
periodo); FCt é o fluxo de caixa; o componente (1 - Alav) * re representa a parcela do
WACC ponderada pela Alavancagem (Alav) do custo do capital préprio (re); a parcela
Alav * (1 - rimp) * rq representa o custo do capital de terceiros do WACC também
ponderada pela Alavancagem (Alav), sendo rimp a taxa de impostos e rq € custo da
divida; t é ano, que representa a dimensado temporal da analise; st é o termo de erro

da regresséo.

Assim como esperado para o WACC, os componentes do custo de capital também
afetam negativamente o nivel de investimentos e, portanto, espera-se um sinal

negativo para os coeficientes a2 e as das variaveis independentes.

Seguindo a andlise realizada por Frank e Shen (2016), a variavel market-to-book (MB)
foi incluida como varidvel explicativa adicionalmente & equacéo (9). O indice market-
to-book apresenta caracteristicas de criar expectativas em relacdo a geracao de fluxo
de caixa futuro. Quanto maior o indice market-to-book, maiores séo as expectativas
de resultados futuros e com isso maior a sua relacéo ao nivel de investimento. Assim,
com a inclusdo desta variavel espera-se aumentar o poder explicativo no modelo

como um todo.
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Por fim, as variaveis utilizadas no estudo foram consideradas como variaveis
independentes linearmente no modelo. Assim, o objetivo é avaliar cada componente

do custo do capital individualmente (10).

I FC
L =0Cg+0C4 iad +oc2re+oc3AIav+oc4rimp+oc5rd+oc6MB+ & (10)
Ki Kia

Neste caso, é esperado que os coeficientes a2, a3, as € as apresentem uma relagéo
negativa com o investimento. J4 para o coeficiente as espera-se uma relagédo positiva

com o investimento.
3.2.1 Dados e variaveis para analise de investimentos

A analise do impacto do custo de capital no nivel de investimento é realizada a partir
de uma populacdo de empresas brasileiras negociadas na B3 no periodo de 2005 a
2018. Para a composicdo da amostra foram consideradas as premissas apresentadas
no capitulo 3.1. Os dados de empresas que apresentaram EBITDA médio negativo no
periodo de andlise foram excluidos da analise, assim como Frank e Shen (2016)

propuseram.

Como as variaveis do modelo proposto nao estéo disponiveis de forma direta no banco
de dados, foi necessario utilizar proxies e calculos para determinar estas variaveis. O
Quadro 1 apresenta a lista de variaveis utilizadas nas regressdes e as respectivas

formulas de calculo utilizadas.

A variavel Investimento (I) foi calculada a partir da variagdo do imobilizado da
empresa. O ativo imobilizado observado no periodo t foi subtraido do imobilizado no
periodo anterior (t - 1), da mesma forma que Kalatzis et al. (2006). Ao utilizar esta
proxy, foram observados casos em que o investimento fica negativo, uma vez que
pode ocorrer uma reducéo do imobilizado da empresa devido a venda de imobilizado,
desinvestimentos e outros fatores. Mesmo assim, essas observagbes foram
consideradas nas regressfes. Frank e Shen (2016) utilizaram uma medida de
investimento de capital subtraindo os créditos com venda de ativos. Porém, conforme
a disponibilidade de dados para realizacdo da pesquisa, nao foi possivel utilizar a
mesma proxy e por isso foi adotada a diferenga do imobilizado como proxy de

investimentos.
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Quadro 1 - Lista de variaveis utilizadas no modelo de analise de investimentos.

Variavel Definicao

Variacédo do imobilizado da empresa: Ativo imobilizado, —

Investimento (1) Ativo imobilizado,_,

Fluxo de caixa (FC) EBITDA

Market-to-book (MB) EV/Ativo Total

(Divida de longo prazo +

Divida em passivo circulante) /EV

Alavancagem (Alav)

Impostos (imp) Impostos sob lucro/LAIR

Custo de capital de terceiros

Divida de longo prazo +

Custo da divida médio (rq) Despesa financeira/( Divida de curto prazo)

Custo do capital préprio

Neste estudo o re sera estimado de duas formas, o GCAPM e o

Custo do capital proprio (re) ICC. A definicdo destas variaveis é detalhada na Secéo 0.

Custo médio ponderado de capital

WACC (1 — Alav)*re+ Alav*(1 — iy ) *rg

Nota: Este quadro apresenta as variaveis e as formulas de calculo adotadas no artigo. EV ¢é a variavel
Enterprise Value dada por valor de mercado da empresa acrescido da divida liquida e esta disponivel
no Comdinheiro; EBITDA é a sigla em inglés para Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagéo e
Amortizacdo (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization); LAIR é a sigla para
Lucro Antes do Imposto de Renda. As demais variaveis apresentadas na coluna “Definicdo” sao obtidas
de forma direta no Comdinheiro.

Fonte: dados da pesquisa.

7

O fluxo de caixa é normalmente incluido em modelos de regressdo para
investimentos. Seguindo Frank e Shen (2016), o fluxo de caixa é interpretado como
uma medida da imperfeicdo do mercado. Fazzari et al. (1988) argumentam que a
inclusdo do fluxo de caixa nos modelos econométricos representa a sensitividade
potencial de investimento nas flutuagcdes de financiamentos internos. Na presenca de
restricdes de financiamento, fontes internas ou externas de financiamento nao séo
substitutas perfeitas. Assim, variagbes no fluxo de caixa podem explicar esta
imperfeicdo do mercado na medida que na presenca de assimetria informacional

essas variagdes sdo acentuadas.
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Enterprise Value (EV), ou Valor da Empresa, representa o valor da empresa avaliado
pelo mercado. Refere-se ao montante de dinheiro necessario para adquirir uma
empresa e quitar todas as suas dividas. Para fins deste estudo, foi utilizada a variavel
EV disponivel no Comdinheiro, dada por valor de mercado acrescido da divida liquida.

A razédo do valor de mercado para o valor contabil das empresas analisadas, o Market-
to-book (MB) foi medido como a razdo do Enterprise Value (EV) e o valor do ativo total

da empresa.

As variaveis Alavancagem, Impostos, custo da divida médio (rd) e custo do capital
proprio (re) foram utilizadas para calcular o WACC das empresas. A alavancagem é
uma medida da divida de longo prazo e de curto prazo em relacdo ao valor da empresa
(EV). Esta variavel é a proporcgéo de divida utilizada na composi¢do do WACC. Como
o EV é uma medida da soma do valor de mercado da empresa com a divida liquida é
esperado um valor positivo para esta variavel. Porém, nos dados consultados foram
observados casos em que a divida liquida é negativa e maior que o valor da empresa,
fazendo o EV ficar negativo. Estes dados (30 observacdes) foram tratados como

excec¢Oes do banco de dados e considerados como ausentes.

Para estimar a taxa de impostos foram utilizadas as informacfes do imposto pago

sobre o lucro e o lucro antes do imposto de renda (LAIR).

As variaveis associadas ao custo de capital sdo detalhadas na se¢éo seguinte.

3.2.2 Custos de Capital

O custo da divida foi calculado como uma propor¢cdo das despesas financeiras da
empresa em relacdo a divida bruta (Quadro 1). Os dados apresentaram observacdes
(377 observagtes) que as despesas financeiras da empresa sdo maiores que a divida
bruta. Entende-se estes casos como excec¢oes e as observagdes foram considerados
como ausentes. Também foram observados casos em que as despesas financeiras
apresentaram valores positivos quando o0 esperado para esta conta sédo valores
negativos. Este fato ocorre quando, por exemplo, h& influéncia da variagdo da taxa de
cambio na demonstracédo do resultado. Assim, estes valores (97 observacgdes) foram
substituidos pelo custo da divida calculado no Comdinheiro, o qual utiliza as despesas
financeiras subtraidas dos juros sobre o capital proprio, dividido pela divida bruta.
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Quadro 2 - Variaveis e modelos utilizados para o calculo do custo de capital préprio.

Variavel Definicao

Custo do capital préprio (CAPM)

GCAPM (re_GCApm) RfEUA"'B x(PrmEUA+Prp)

Custo do capital proprio (ICC)

ICC médio (re_icc) Média aritmética dos quatro modelos propostos para estimar o ICC.

2. Et[(ROE , «—R) x By 1] = E[(ROE;, 5s—R) x By, 4](1+
ICC - Claus e Thomas (2001) Me=Be+ > d®OZe e > Srie-1] | EROZe45 %) x Brrald +8)

= (1+R)* (R—g) x (1+R)®
Ry a0 Bl g1,
ICC - Ohlson e Juettner-Nauroth
(2005) where
, Et[Dru]) (ErlErw]—Er[Emz] ErlEr+5]—Er[Er|4])
A=05{ -+ g_05
((} ) M; & Ei[E; ;2] * EtE; | 4]
E([E R x E/[D —E[E
ICC - Easton (2004) M, = “ilEr2l e !,;2 ==l
E:[E
ICC - Gordon e Gordon (1997) M = %

Nota: Este quadro apresenta as variaveis e as formulas de céalculo adotadas no artigo. 3 é calculado no
Comdinheiro e esta disponivel de forma direta. O titulo de tesouro americano “Treasury Bond”
Damodaran (2017) foi utilizado como proxy para a taxa livre de risco do mercado (Rfeua). O prémio de
mercado americano (Prmeua) foi obtido em Damodaran (2019) a partir do “Implied Premium (FCFE)”.
O risco do mercado brasileiro (Prp) foi obtido em Ipeadata (2019) a partir do risco pais medido pelo
EMBI. M: é o valor de mercado; B: é o patrimdnio liquido; E: é o lucro liquido, o qual foi estimado pelo
modelo de regressdo; ROE é a razao do lucro liquido e o patrimdnio liquido; R é a taxa interna de
retorno, a qual para este estudo € o ICC; g € a taxa de crescimento; y é a taxa de crescimento na
perpetuidade; D é o dividendo distribuido pela firma.

Fonte: dados da pesquisa.

O Quadro 2 apresenta as variaveis utilizadas para calculo do custo de capital proprio
e suas respectivas definicbes. O custo de capital préprio, medido a partir do conceito
do GCAPM, utilizou a taxa de titulos de tesouro americano “Treasury Bond” como a
taxa de retorno livre de riscos do mercado americano (Rfeua). O prémio de risco do
mercado americano (Prmeua) foi obtido a partir do “Implied Premium (FCFE)”. Os
dados do mercado americano estéao disponiveis em Damodaran (2019). O risco para
o mercado brasileiro (Prp) foi obtido no Ipeadata (2019). O custo de capital calculado
a partir dos dados do mercado americano é expresso em dolares e em termos

nominais. Para conversdo do custo de capital para a moeda brasileira em termos
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nominais é necessario utilizar as taxas de inflagdo americana e brasileira. Foram
utilizadas as taxas “Consumer Price Index” e IPCA, respectivamente. Primeiro foi
descontada a taxa de inflacdo americana para converter o custo de capital em termos
reais. Em seguida foi aplicada a taxa de inflacdo brasileira para representar o custo

de capital em Reais e em termos nominais.

O nivel de risco das empresas foi medido pelo B acumulado em 60 meses. Em alguns
casos, os dados obtidos para Beom Nndo foram completos e com isso foi necessario
fazer uma extrapolacéo do valor encontrado pela média do 3 da empresa no periodo
de analise. Quando o Beom n&o foi estimado em nenhum periodo para a empresa,

utilizou-se a média do segmento para completar a informacéo.

Para estimar o custo de capital implicito foram utilizados modelos baseados no lucro
residual de Claus e Thomas (2001), no crescimento do lucro anormal de Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005) e Easton (2004) e no modelo de crescimento de Gordon e
Gordon (1997). A média dos valores encontrados foi utilizada como o custo de capital
proprio para o ano da analise. Esses modelos utilizam valores de lucros futuros para
estimar fluxos de caixa. Como o ICC é a taxa de desconto que iguala o valor de
mercado da empresa ao valor presente dos fluxos de caixa futuros, para encontrar o
ICC é preciso utilizar alguma metodologia para estimar lucros futuros. O modelo

aplicado neste estudo € detalhado no capitulo seguinte.

3.3 Modelo de regresséao para estimativa do ICC

O modelo se baseia na analise realizada por Hou et al. (2012), a qual utilizou uma
abordagem de regresséo com dados em corte transversal (cross-section) para estimar
o lucro em periodos futuros. Nesta pesquisa, optou-se por utilizar uma regressao com
dados em painel e erros padrdo de Newey-West. Para o mercado americano €&
possivel analisar dados em corte transversal com uma grande quantidade de dados
por apresentar varias empresas negociadas em bolsa. No caso do mercado brasileiro,
a utilizacdo de dados em corte transversal fica limitada devido a pouca quantidade de

empresas no mercado de agoes.

Segundo Hou et al. (2012) estudos anteriores sobre previsfes de lucros baseados em

modelos tendem a se concentrar em modelos de séries temporais adequados



34

separadamente a empresas individuais. Para aumentar o poder, 0s testes empiricos
geralmente sao restritos a empresas com historico de lucros longos. Este requisito de
dados introduz o viés de sobrevivéncia para os testes e dificulta a analise no mercado
brasileiro devido & disponibilidade de dados historicos ser recente. Além disso, as
estimativas baseadas nestes modelos de séries temporais individuais ndo sdo muito
precisos. Uma vantagem importante da abordagem proposta € que ela fornece poder

estatistico sem impor requisitos rigorosos de sobrevivéncia.

A estimativa do lucro é realizada a partir do modelo proposto na equacao (11).

lucrog, =+ ativo +,divi+x3dd,+o¢slucro +xsll_neg,+xgacc+€.4 (11)
em que,

lucrot+: € lucro liquido no periodo (t + t), sendo t variando de 1 a 5; ativot o ativo total,
divt dividendos pagos; dd: variavel dummy que assume o valor um (1) para empresas
gue pagaram dividendos e zero (0) para aquelas que nao pagaram dividendos; lucrot
€ o lucro liquido no periodo t; Il_neg: € uma variavel dummy na qual empresas com
lucro liquido negativo assume valor um (1) e do contrario assume valor zero (0); e acct

sdo os accruals totais.

(2) Observar variaveis contabeis para
empresas no periodo contabil de Janeiro
do ano t-1 até Dezembro do ano ¢

A
r Y
Dezembro Dezembro Dezembro
ano t-1 ano t ano t+1
| | |
“ | >
A vy
Y
(1) Estimar coeficientes do modelo para Estimar ICC baseado no modelo
o lucro utilizando dados de 10 anos + Obter o lucro baseado no modelo de previsdo
anteriores multiplicando as varidaveis contdbeis de (2) pelos

coeficientes de (1)

Figura 1 - Modelo para estimar o custo de capital implicito.
Fonte: Adaptado de Hou et al. (2012).

Para realizar a estimativa do lucro sao utilizados dados histéricos de 10 anos

anteriores ao ano de analise. Assim, para cada empresa no ano t os dados de 10 anos
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anteriores sao utilizados para realizar a regressdo e estimar os parametros das
variaveis do modelo ((1) na Figura 1). De posse dos coeficientes obtidos nas
regressdes e das informacgdes contdbeis das empresas no ano t ((2) na Figura 1), é
possivel estimar o lucro multiplicando as variaveis contabeis no ano t pelos
coeficientes do modelo. O Quadro 3 exemplifica como os dados foram agrupados para
realizar as regressoes e estimar o lucro para os periodos posteriores. Para os dados
contabeis observados em 2010, os parametros da regressdo proposta na equacao
(11) foram estimados a partir de dados de 10 anos anteriores (2001 a 2010). Os
parametros sao obtidos considerando o intervalo t + t (t = 1 a 5). Desta forma, para
cada lucrow+: € realizada a regressao para estimar os parametros das variaveis. Ao

final, para cada grupo de dados séo realizadas cinco regressdes.

Assim, € possivel estimar o lucro para até cinco periodos posteriores multiplicando os
parametros encontrados em cada regressao pelos dados contabeis disponiveis no

ano t.

Quadro 3 - Exemplo de tratamento dos dados para regresséao.

Dados Dados Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
contabeis para Estimado Estimado Estimado Estimado Estimado

observados regresséo (t+1) (t+2) (t+3) (t+4) (t+5)
2001 a

2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2001 a

2006 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2001 a

2007 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2001 a

2010 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2011 2002 a 2012 2013 2014 2015 2016

2011
2018 2385851 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: elaborada pelo autor.

As regressoOes foram realizadas a partir de 2005 utilizando os dados de 2001 a 2005,

ou seja, cinco anos anteriores. Os dados para as regressdoes foram entéao
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incrementando em um ano até que o total de 10 anos anteriores fossem utilizados.

Assim, a partir de 2010 as regressoes ja foram realizadas com os 10 anos anteriores.

Uma vez estimado o lucro para os periodos futuros, aplica-se os modelos
apresentados no Quadro 2 para estimar o ICC. Como o ICC ¢é a taxa interna de retorno
gue iguala o preco das ac¢fes da firma (valor de mercado) ao valor presente dos fluxos
de caixa futuros, é possivel isolar a variavel taxa interna de retorno (R) nos modelos,
a qual neste estudo é o custo de capital proprio (ricc), e encontrar entdo o ICC. Para

realizar este célculo foi desenvolvida uma planilha eletrénica.

3.3.1 Dados e variaveis para estimativa do ICC

Para as 399 empresas foram consultados os dados das varidveis necessérias para
realizacdo da estimativa do ICC (Quadro 4). O intervalo utilizado foi de 2000 a 2018.
Cada estagio do desenvolvimento do trabalho necessita um grupo de variaveis
especificas. O Quadro 4 apresenta as variaveis consultadas para a amostra de
empresas, separadas por finalidade no estudo. O modelo de Hou et al. (2012) para
estimar os lucros futuros utiliza as variaveis apresentadas no Painel A do Quadro 4.
O modelo de regressdo também utiliza accruals totais como variavel explicativa. As
variaveis utilizadas para o calculo de accruals sao apresentadas no painel B. O Painel
C apresenta as variaveis necessarias para o calculo do ICC a partir dos modelos

apresentados no capitulo 3.3.

Accruals totais foram calculados através do método do balanco Dechow et al. (2010)
como a variacao do ativo circulante ndo caixa menos a variacdo do passivo circulante
excluindo a variacao da divida de curto prazo e a variagcdo dos impostos pagos menos
as despesas com depreciacdo e amortizacdo. As variaveis utilizadas neste modelo

estao apresentadas no Painel B do Quadro 4.
Acc = (Aac - Adisponibilidades) - (Apc - Aemp_fin_cp - Aimp) - depre_amor  (12)

em que,
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Acc sdo accruals totais, ac os ativos circulantes, disponibilidades representam o caixa,
pc o passivo circulante, emp_fin_cp sdo os empréstimos e financiamentos de curto

prazo, imp os impostos e depre_amor as despesas com depreciacido e amortizagao.

Quadro 4 - Variaveis do “Comdinheiro” utilizadas nas regressfes para estimativa do ICC, separadas
por finalidade no estudo.

Painel A: Modelo de previs&o de lucro baseado em Hou et al. (2012) (equag&o (11)

Variavel do artigo Descricao

ativo Ativo Total

lucro Lucro Liquido (LL)

div Dividendos pagos pela empresa.

dd Variavel dummy para empresas pagadoras de dividendos (1) e ndo

pagadoras de dividendos (0).

Variavel dummy para empresas com lucro liquido negativo (1) e lucro
liquido positivo (0).

Il_neg

Painel B: Accruals Totais (variavel “acc” na equacéo 11)

Variavel do artigo Descricao

ac Ativo Circulante

disponibilidades Disponibilidades

pc Passivo Circulante

emp_fin_cp Empréstimos e Financiamentos - Curto Prazo

Impostos, Taxas e ContribuigBes até 2009.

imp
Obrigaces Fiscais a partir de 2010.

depre_amor Despesa de Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustado

Painel C: Modelos ICC (Claus e Thomas (2001), Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), Easton
(2004) e Gordon e Gordon (1997)

Variavel do artigo Descricéo

lucro Lucro Liquido (LL)

pl Patriménio Liquido (PL)
market_value Valor de Mercado da Empresa

g Taxa Esperada de Crescimento do Dividendo
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div Dividendos pagos pela empresa.

roe Lucro Liquido (LL)/Patriménio Liquido (PL)

Fonte: elaborada pelo autor.

Até 2009 os impostos eram apresentados nas demonstracbes contabeis como
Impostos e Taxas. A partir do IFRS (2010) esta classificacdo mudou para Obrigacdes
Fiscais. Assim, a variavel “imp” foi calculada considerando Impostos e Taxas até 2009

e Obrigacdes Fiscais a partir de 2010.

Todas as variaveis foram winsorizadas em 1% nas duas extremidades dos dados para

tratamento de outliers.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise descritiva para o calculo do ICC

A Tabela 4 mostra a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo de
regressao para estimativa do lucro. Observa-se uma grande variacao de tamanho das
empresas que compdem a amostra pela variavel ativo. A média encontra-se
deslocada a direita do percentil 75%. Como as variaveis estao expressas em unidades
monetarias (milhdes de reais), este deslocamento da média para o terceiro quartil é
esperado, dado que valores altos possuem grande influéncia nas estatisticas de
posicao e dispersao. Para minimizar este efeito as varidveis foram winsorizadas nos
extremos 1° e 0 99° percentil (observacfes além dos percentis extremos sédo definidos

como iguais aos valores nestes percentis).

Tabela 4 - Resumo das variaveis do modelo de regressao para estimativa do lucro.

Variavel N Média Desvio P 25% P 50% P 75%
Padrao

lucro 5.223 183,72 695,60 -7,50 16,79 162,55
ativo 5.251 6.181,41  15.923,20 252,51 1.198,65  4.351,12
div 7.561 45,05 174,23 0,00 0,00 1,77
dd 7.561 0,28 0,45 0,00 0,00 1,00
Il_neg 7.561 0,23 0,42 0,00 0,00 0,00
accruals 7.157 -111,84 563,05 -40,89 0,00 3,18

Nota: Todas as variaveis sdo expressas em milhdes de reais, exceto as variaveis dummy dd e Il_neg.
A variavel lucro é o lucro liquido; ativo € o ativo total; div sdo os dividendos pagos; dd é a variavel
dummy que assume o valor um (1) para empresas que pagaram dividendos e zero (0) para aquelas
gue ndo pagaram dividendos; ll_neg é uma variavel dummy na qual empresas com lucro liquido
negativo assume valor um (1) e do contrario assume valor zero (0); e acc sao 0s accruals totais.

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que em 28% das empresas-ano houve pagamento de dividendos. Quando
analisamos os dados apenas considerando as empresas, foi observado que 238
empresas (60%) da amostra pagaram dividendos em pelo menos um ano dentro do

intervalo de analise, evidenciando assim a caracteristica de distribuigdo de dividendos
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no Brasil. Martins e Novaes (2012) avaliaram a regra de obrigatoriedade de
distribuicdo de dividendos no Brasil e observaram que uma fracdo significativa de
empresas brasileiras usa brechas nas regras de dividendos obrigatorio para evitar o
pagamento de dividendos.

Hou et al. (2012) utiliza erros padrao robustos (Estatistica t de Newey-West) para
realizar as regressoes e controlar os efeitos da heterocedasticidade dos dados. Para
este estudo o teste de White demonstrou que para todas as regressdes necessarias
para estimativa do ICC o p-valor € menor que 5%, portanto, rejeita-se a hipétese nula
de que ndo ha heterocedasticidade nos dados. Assim, optou-se por utilizar as

regressdes com erros padrdo robustos (Newey-West).

O resultado das regressfes para estimativa do lucro é apresentado na Tabela 5 na
forma da média dos coeficientes e suas respectivas estatisticas t Newey-West.
Observa-se que o0s sinais das variaveis se mantém constantes no horizonte de
estimativa. Esta caracteristica é interessante, pois evidencia que a influéncia da

variavel independente ndo varia conforme o horizonte de estimacéo é incrementado.

Tabela 5 - Média dos coeficientes encontrados nas regressoes.

Const. ativo dd div ll_neg lucro accruals R?

UG 1 Coef. 23,47 0,01+ -20,65 0,63*** -16,45  0,53*** 0,03 0,66
Estat. 1,42 2,91 -1,10 3,55 -0,51 5,86 0,21

UCTOc s 5 Coef.  58,20*** 0,01** -44,37** 0,73*** -32,81  0,48** 0,00 0,59
Estat. 3,20 2,60 -1,96 3,77 -0,91 5,25 -0,03

UCTOLs 3 Coef.  59,40*** 0,01*** -2505 0,77*** -11,96  0,37*** 0,00 0,52
Estat. 2,84 2,78 -0,99 3,80 -0,11 3,49 0,01

UCTOc s a Coef.  80,27** 0,02** -38,30* 1,02** -40,62 0,20* 0,04 0,44
Estat. 3,43 3,36 -1,32 4,43 -0,83 1,57 0,55

UG < Coef. 75,62 (0,02%*  -222 0,96***  -30,18 0,15 -0,06 0,39
Estat. 2,75 2,82 -0,06 3,80 -0,37 1,19 -0,80

Nota: A tabela apresenta a média dos coeficientes e a estatistica t Newey-West para as regressdes de
estimativa do lucro para cada ano entre 2005 e 2018, utilizando 10 anos anteriores. lucrot+1, lucrowz2,
lucrow+s, lucrows € lucrows, sdo os lucros estimados para os cinco periodos a frente. *, ** e ***
representam respectivamente 10%, 5% e 1% de nivel de significAncia estatistica.

Fonte: dados da pesquisa.

O nivel de significancia das variaveis ativo, dividendo, lucro e da constante é relevante
para todo o horizonte. Porém a variavel lucro reduz a significancia para os horizontes

de estimagao no ano quatro e cinco.
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As variaveis dummies utilizadas néo séo estatisticamente significativas para o modelo.
Quando as regressodes sao realizadas sem as dummies ndo houve grandes alteracdes
tanto no nivel de significancia das demais variaveis quanto no r2. Assim, para manter
a coeréncia com o modelo proposto por Hou et al. (2012), optou-se por manter as

variaveis dummies.

Tabela 6 - Estatistica descritiva do custo de capital implicito calculado.

Modelo ICC N Média F'?aej;’ég P 25% P 50% P 75%
fe_icc 3.020 0,175 0,224 0,065 0,104 0,184
Fet 2.667 0,140 0,105 0,069 0,112 0,176
Fgordon 2.637 0,149 0,287 0,042 0,078 0,131
Foj 2.727 0,142 0,222 0,045 0,081 0,138
mpeg 2.399 0,241 0,296 0,067 0,133 0,286

Nota: A tabela apresenta a estatistica descritiva do custo de capital calculado seguindo os modelos
propostos. re_icc € a média dos quatro modelos; rct € 0 modelo segundo Claus e Thomas (2001); rgordon
€ 0 modelo de Gordon e Gordon (1997); roj € 0 modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (2005); rmpeg € 0
modelo de Easton (2004). O modelo de Easton também é conhecido como o modelo modificado para
crescimento do prego-lucro e MPEG é a sigla em inglés para Modified Price-Earnings Growth.

Fonte: dados da pesquisa.

Os coeficientes obtidos a partir das regressoes sao utilizados para calcular o lucro nos
periodos futuros e assim, estimar o ICC. Para realizar este calculo foi desenvolvida
uma planilha eletrénica, a qual pode ser consultada no APENDICE B. A Tabela 6
apresenta a estatistica descritiva dos valores obtidos a partir de cada modelo proposto

0 a média entre estes modelos.

Observa-se que o ICC calculado a partir do modelo de Easton (2004) é o que
apresenta menor quantidade de dados (2.399). Este fato deve-se a caracteristica
matematica do modelo, uma vez que para isolar a variavel R € necessario realizar a
raiz quadrada da diferenca entre os lucros do primeiro e segundo ano estimado.
Assim, quando o lucro do segundo ano € menor que o lucro do primeiro ano, resulta
em uma raiz quadrada de numero negativo. Estes casos foram considerados como
ausentes (641 observactes) e a média do ICC foi calculada utilizando os valores dos

outros trés modelos.
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Outra condicdo observada no modelo de Easton (2004) é que a média do valor
encontrado é a maior para 0os quatro modelos. Isto € devido ao modelo conter a
variavel dividendos como componente do numerador. Quando esta varidvel possui
valor zero? (0), faz com que o numerador do modelo seja menor, assim resultando em

um maior fator de R.

O modelo de Gordon apresentou observacdes com valores negativos devido o lucro
estimado pelas regressdes para o primeiro periodo ser negativo. Consistente com o
método utilizado por Gordon e Gordon (1997) estas observacdes (401 observacdes)

foram consideradas como ausentes para a analise.

As demais médias para os valores de ICC ficaram muito préximas, apesar das
medidas de dispersédo serem diferentes. Foi executado um teste de média (t-student
pareado) entre as variaveis rct e roj Sobre a hipotese nula de igualdade das médias e
foi observado um p-valor 2,4%, sendo possivel assim rejeitar a hipotese de igualdade

das médias observadas.

4.2 Anéalise descritiva do modelo de investimentos

A Tabela 7 apresenta a analise da estatistica descritiva para cada variavel utilizada
no modelo. A guantidade de observacdes varia conforme a disponibilidade de dados
para o célculo das variaveis. O WACC calculado a partir do ICC foi a variavel que se
apresentou menos disponivel para a andlise, com 2.494 observacdes. Mesmo assim

€ uma boa disponibilidade quando comparada com as demais variaveis do modelo.

Um fato relevante em relacéo ao fluxo de caixa é que a média esta posicionada acima
do percentil 75. Isso se deve a diferenca entre as empresas, nos casos de empresas
com capacidade de geracao de fluxo de caixa alta e com o imobilizado extremamente
baixo, como por exemplo, empresas prestadoras de servigos. Assim, a razao do fluxo
de caixa pelo ativo imobilizado fica bem acima de 1 e desloca a média para o terceiro

quartil dos dados.

2 conforme evidenciado na estatistica descritiva das variaveis na Tabela 7, apenas 28% dos dados
referentes as empresas-ano possuem dividendos.



43

A razao de investimento pelo ativo imobilizado apresentou valores negativos para
empresas avaliadas no periodo. Os dados do primeiro quartil (25 percentil) sédo todos
negativos. Como a proxy para investimentos utilizada foi a variacdo do imobilizado,
em alguns anos acontece a reducdo deste indicador contabil e com isso os valores

negativos sao observados.

O WACC calculado pelo GCAPM (0,145) e pelo ICC (0,135) apresentaram médias e
desvios padrao muito proximos. Foi realizado um teste de médias sob a hip6tese de
que as médias das varaveis sdo iguais e encontramos um p-valor superior a 10%.
Assim, ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula de igualdade das
médias. Em outras palavras, estatisticamente as médias do WACC calculado pelo
GCAPM e pelo ICC séo iguais.

Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo de analise dos investimentos.

Desvio

Variavel N Média Padrio P 25% P 50% P 75%
I/K 3.788 0,212 0,955 -0,054 0,031 0,181
FC/K 2.760 7,914 31,486 0,236 0,477 1,382
WAAC_GCAPM 2.710 0,145 0,101 0,094 0,118 0,155
WACC_ICC 2.494 0,135 0,101 0,069 0,104 0,165
rd 3.634 0,226 0,174 0,111 0,179 0,286
le_GCAPM 5.082 0,113 0,033 0,092 0,109 0,125
le_icc 3.020 0,175 0,224 0,065 0,104 0,184
Alav 3.637 0,422 0,350 0,133 0,354 0,646
Fimp 4.177 0,175 0,221 0,000 0,090 0,275
MB 3.624 1,162 1,422 0,489 0,755 1,267
Quantcad ce

Nota: Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo proposto pelo
artigo. Os dados contabeis utilizados foram extraidos do Comdinheiro. A amostra € composta de dados
dos anos de 2005 a 2018. Empresas dos segmentos: Bancos e Servi¢os Financeiros, Holdings, Outros,
Participag@es, Securitizadoras, foram excluidas da amostra.

Fonte: dados da pesquisa.

A média do custo de capital proprio calculado pelo GCAPM observado para as

empresas no periodo foi de 0,113. Quando o ICC é utilizado esta média sobe para
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0,175. A variagdo do re_ccapm € menor quando comparada com o re_icc, evidenciado
pelo desvio padrdo das duas variaveis. Os dados estdo bem concentrados em torno

da média, conforme observado pelos valores dos quartis em re_ccapm.

O custo médio da divida das empresas que compdem a amostra foi de 0,226.
Diferente do resultado observado por Frank e Shen (2016), o custo da divida das
empresas no Brasil se mostrou maior que o custo do capital proprio. Este resultado
ndo é comum, uma vez que se espera que o custo da divida seja menor que custo de
capital proprio, dado que as dividas possuem um risco menor que as ac¢des. Por outro
lado, as taxas de juros para empréstimos no Brasil sdo bem maiores que as taxas no
mercado americano. Barros e Voese (2015), em um trabalho sobre a relacéo entre a
Governanca Corporativa e 0 custo do capital de terceiros, encontraram valores
proximos ao desta pesquisa para o custo da divida (média 0,264 e desvio padrao

0,199), quando observada uma amostra diferente entre 2008 e 2010.

A proporc¢ao da divida de longo prazo e de curto prazo em relacéo ao valor da empresa
(EV), medida pela variavel Alavancagem, foi de 0,422. Desta forma, a distribuicdo
média entre capital de terceiros e de capital préprio na medida do WACC ficou em
42,2% para o capital de terceiros e 57,8% para capital proprio. Porém, com grandes
variacfes entre empresas. O que pode ser evidenciado pelos valores de 0,133 para o

percentil 25 e 0,646 para o percentil 75.

A analise da estatistica descritiva mostrou variacdes consideraveis em todas as
variaveis da pesquisa. E em alguns casos, como no fluxo de caixa, a variacéo foi tdo

significativa que deslocou a média para acima do terceiro quartil.

4.3 Teste da hipbtese de pesquisa

Neste estudo busca-se observar empiricamente o comportamento do custo de capital
e o nivel de investimento nas empresas brasileiras negociadas na B3. A hip6tese Hi
a ser testada € que o nivel de investimento das empresas negociadas na B3 é

negativamente associado ao custo de capital.

Seguindo a metodologia proposta por Frank e Shen (2016) as regressoes utilizaram

efeitos fixos para a empresa e ano com dados em painel. A partir dos dados obtidos
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no estudo, foi realizado o teste de Hausman para verificar se 0 modelo de efeitos fixos
€ adequado. Foi encontrado um X2 de 14,67 e um p valor de 0,0007 e, portanto, ha
evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula de que o modelo de efeitos
aleatdrios é preferivel. Assim, o modelo de efeitos fixos foi utilizado nas regressoes

do artigo.

A presenca de heterocedasticidade nos dados foi avaliada através do teste de Wald
modificado sob a hipétese nula de homocedasticidade dos dados, ou seja, variancia
constante. Para todos os modelos propostos no artigo h& evidéncias suficientes para
rejeitar a hipétese nula. Com isso, foi evidenciada a presenca de heterocedasticidade
nos dados. Para controlar esta irregularidade as regressbes foram realizadas

utilizando erros padréo robustos com cluster para a empresa e ano®,

Tabela 8 - Regressdes de investimento para custo médio ponderado de capital (WACC).

I FC
—t :0C0+0C1 Klt +0C2WACCt+ Et

K1
Custo do Capital GCAPM ICC GCAPM, t-1 ICC,t-1
Proprio Q) (2 ) 4)
FC/K 0,0119*** 0,0119*** 0,0025** 0,0024**
(3,32) (3,32) (2,91) (2,90)
-0,6570*** -1,051%** 0,0020 -0,6160***
WACC (-3,30) (-4,09) (0.01) (-3,24)
Efeito fixo Sim Sim Sim Sim
Cluster Sim Sim Sim Sim
N 1.969 1.887 1.742 1.685
R2 Ajust. 0,1770 0,1787 0,0257 0,0111

Nota: A tabela mostra os pardmetros estimados a partir da regresséo dos dados em painel. A coluna
(1) representa os parametros estimados a partir do custo de capital proprio utilizando o GCAPM como
referéncia. A coluna (2) representa os parametros estimados a partir do custo de capital préprio
utilizando o ICC como referéncia. Nas colunas (3) e (4) o fluxo de caixa e o WACC foram defasados
em um ano para realizar a regressdo. O modelo foi estimado considerando efeitos fixos para a empresa
e ano. Os erros padrédo foram clusterizados pela empresa e ano. A estatistica t esta representada entre
paréntesis. *, ** e *** representam respectivamente 10%, 5% e 1% de nivel de significancia estatistica.

Fonte: dados da pesquisa.

8 Para controlar o efeito fixo para as duas dimens@es, empresa e ano, foi utilizado o método de Correia
(2016) para estimador de modelos de regressao linear com niveis multiplos de efeitos fixos (comando
‘reghdfe” do Stata).
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A Tabela 8 mostra os resultados das regressées utilizando o fluxo de caixa e o custo
meédio de capital ponderado como variaveis explicativas, de acordo com a equacao
(1) apresentada anteriormente. Tanto o modelo com o GCAPM quanto com o ICC é
estatisticamente significativo a 1%, com p-valores 0,0028 e 0,0017 respectivamente.
O r? ajustado para todos os modelos é baixo, sendo pior no caso com os dados
defasados. Assim, fica evidenciada a existéncia de mecanismos ndo previstos no
modelo que influenciam a raz&o de investimentos. Porém, como o objetivo do trabalho
é avaliar a associacdo das variaveis independentes com a dependente, o fato do r?

ser baixo nao prejudica a analise da pesquisa.

A razao do fluxo de caixa pelo ativo imobilizado é estatisticamente significativa nos
modelos de regresséo contemporaneos e defasados, em 1% e 5% respectivamente.
E ndo houve variacdo do comportamento da variavel quando as demais variaveis do
modelo foram alteradas. Foi observada uma associacdo positiva com a razdo de
investimento e imobilizado. Este resultado corrobora com o esperado, uma vez que o
fluxo de caixa € um componente do g de Tobin marginal. Frank e Shen (2016)
encontraram resultados similares para o fluxo de caixa, porém a interpretacdo da
inclusdo de fluxo de caixa em regressfes de investimento é controversa. Este
resultado pode ser interpretado como uma evidéncia de restricdo financeira ou
potencial de rentabilidade futura, como em Kalatzis e Camargo (2008). Por fim,
verifica-se um valor de aproximadamente cinco vezes maior para o coeficiente da
variavel nos modelos contemporaneos, quando comparado ao coeficiente na verséo
com dados defasados. Ou seja, o fluxo de caixa possui um peso na relagdo com o0s

investimentos para 0 ano corrente.

De acordo com o modelo proposto, a utilizacdo de dados contemporaneos é indicada
por capturarem melhor a dindmica dos investimentos, os quais sao medidas com uma
visdo para o futuro. Frank e Shen (2016) utilizam dados defasados, pois estes
representam informacgdes que estdo disponiveis para as firmas quando as decisdes
de investimento sdo tomadas. Para o caso desta pesquisa, os modelos com dados
defasados, apesar de ser estatisticamente significativo como um todo, ndo possuem
significancia para o WACC quando este é calculado a partir do GCAPM. Quando o
ICC é utilizado o coeficiente é significativo e possui relagdo negativa com o nivel de
investimento, porém com valor menor que o0 encontrado para os dados

contemporaneos. Tanto o fluxo de caixa quanto o custo de capital possuem
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coeficientes maiores para os dados contemporaneos, o que indica que esta

especificacado para o modelo é mais adequada.

Para o custo médio ponderado de capital, tanto quando o GCAPM quanto o ICC foram
utilizados os resultados foram estatisticamente significativos a 1% para as regressoes
dos modelos, vide resultados da coluna (1) e (2) da Tabela 8. O resultado mostra que
o WACC tem um impacto significativo e negativo no nivel de investimento das
empresas para as duas formas de calculo utilizadas. Um aumento no custo de capital
esta associado a uma redugdo em investimentos. Observa-se que o coeficiente para
o custo de capital quando calculado a partir do ICC é maior que quando calculado pelo
GCAPM. Esta condi¢cdo mostra que o ICC possui uma associagdo maior impacto com
o nivel de investimento. Desta forma, existem evidéncias para confirmar a hipétese Hi
do estudo, de que o nivel de investimento das empresas negociadas na B3 é

negativamente associado ao custo de capital.

Este resultado diverge do encontrado por Frank e Shen (2016). Eles encontraram um
sinal positivo para o WACC quando utilizaram o CAPM e negativo quando utilizaram
o ICC. Assim, a hipotese Hz, a qual busca evidéncias para confirmar que a associacéo
do custo de capital proprio com o nivel de investimentos das empresas negociadas na
B3 varia conforme a forma com que o custo de capital proprio é estimado, ndo pode

ser confirmada.

Como o WACC é composto por uma série de variaveis as quais representam a parcela
do custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros, a interpretacdo dos
resultados da regressdao ndo é direta. Para auxiliar a interpretacdo do resultado
apresentado pelo modelo, Frank e Shen (2016) propuseram a realiza¢édo da regressao
a partir dos componentes do WACC. Como a variavel alavancagem esta presente
tanto no custo de capital de terceiros e no custo de capital préprio, a multicolinearidade
pode representar um problema para a regressdo. Para testar esta restricdo, foi
computada a correlagéo de Spearman entre os dois termos do WACC e foi encontrado
o valor de -0,60 quando o GCAPM ¢é utilizado e -0,17 quando o ICC é utilizado. Ambos
sdo estatisticamente significativos para a correlacdo entre as duas variaveis. Para
minimizar o efeito desta correlagcéo foram utilizados modelos de regressao com erros

padréo robustos.

A Tabela 9 apresenta os resultados das regressées com o WACC representado em

seus componentes. Na coluna (1) os resultados sdo mostrados nos termos superiores
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do WACC: o custo do capital de terceiros e o custo do capital proprio calculado a partir
do GCAPM. Na coluna (2) a variavel market-to-book (MB) é adicionada ao modelo da
regressdo como variavel explicativa adicional. Na coluna (3) os componentes do
WACC sédo desdobrados até o primeiro nivel. As colunas de (4) a (6) utilizam as

mesmas variaveis, porém com o ICC como o custo de capital proprio.

Tabela 9 - Regressdes de investimento decompondo o WACC.

Custo do Capital GCAPM GCAPM GCAPM ICC ICC ICC
Proprio (2) (2) () (4) (5) (6)
FC/K 0,0119*** 0,0119** 0,0118*** 0,0120*** 0,0119*** 0,0118***
(3,31) (3,30) (3,32) (3,34) (3,31) (3,31)
Custo do Capital -0,5852 -0,7834 -1,5843*** -1 5620***
Préprio (-0,58) (-0,70) (-3,29) (-3,21)
Custo do Capital de -0,6480**  -0,6393** -0,8745***  -0,7945**
Terceiros (-2,95) (-2,98) (-3,48) (-2,95)
MB 0,0370 0,0511 0,0667* 0,0925***
(0,91) (1,27) (2,15) (4,04)
Alavancagem -0,0194 0,0604
g (-0,18) (0,60)
r -0,3631** -0,3215**
d (-2,89) (-2,29)
I 0,1342 0,1399
imp (1,07) (1,09)
r 3,0801 -0,1806
€ (0,97) (-1,59)
Efeito fixo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Cluster Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 1.969 1.968 1.968 1.840 1.886 1.902
R2 Ajust. 0,1766 0,1768 0,1779 0,1798 0,1811 0,1785

Nota: A tabela mostra os pardmetros estimados a partir da regressao dos dados em painel. O Custo do
Capital Préprio é o componente (1 - Alavancagem) * re do WACC e o Custo do Capital de Terceiros €
a parcela Alavancagem * (1 - rimp) * rd do WACC. A coluna (1) representa os pardmetros estimados a
partir do WACC decomposto em dois componentes: o custo da divida e o custo do capital préprio com
0 GCAPM. Nas colunas (2) e (5) foi adicionado o Market-to-book como variavel explicativa. Na coluna
(3) foram utilizados os componentes individuais do WACC com o GCAPM como proxy para o custo de
capital préoprio. As colunas (4) a (6) representam os parametros estimados a partir do custo de capital
proprio utilizando o ICC como referéncia. Os modelos foram estimados considerando efeitos fixos. Os
erros padrdo foram clusterizados. A estatistica t estd representada entre paréntesis. *, ** e ***
representam respectivamente 10%, 5% e 1% de nivel de significAncia estatistica.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados das regressoes para o caso da decomposi¢cao do WACC apresentado

na Tabela 9, evidenciam que o fluxo de caixa continua sendo estatisticamente
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significativo a 1% independentemente das demais variaveis dos modelos, sem
grandes variacfes nos coeficientes e com o0 mesmo sinal positivo, assim como Frank

e Shen (2016) encontraram.

O custo de capital de terceiros apresentou sinais negativos em seus coeficientes e
significancia estatistica em 1% (coluna 4) e 5% (colunas 1, 2 e 5). O custo da divida
pode ser estimado por uma variedade de métodos. Nesta pesquisa usamos a proxy
com a propor¢cdo das despesas financeiras da empresa em relacdo a divida bruta.
Este método é simples e facil de interpretar. No entanto, ele pode ndo capturar as
taxas reais de mercado. Uma analise mais detalhada desta influéncia esta fora dos

objetivos da pesquisa e pode ser explorada por pesquisadores no futuro.

Os modelos apresentados nas colunas (1) e (4) buscavam evidéncias para avaliar as
hipoteses Hs e Ha deste estudo. Ambas propdem que o custo de capital préprio como
parcela do WACC esta associado negativamente ao nivel de investimentos, porém
com a diferenca no método de estimacéo do re. Assim, quando o GCAPM foi utilizado
para o calculo do custo de capital (coluna 1), o coeficiente da regressdo nao é
estatisticamente significativo e com isso ndo temos evidéncias suficientes para
comprovar a hipotese Hs. J& quando o ICC é utilizado como re, 0 coeficiente é
estatisticamente significativo a 1%, evidenciando que o custo de capital quando
estimado a partir do ICC estd associado negativamente ao nivel de investimento.

Desta forma, ndo existem evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese Ha.

Quando o GCAPM ¢é utilizado, mesmo sendo o WACC significativo (Tabela 8),
observa-se que o custo de capital préprio perde significancia quando é analisado de
forma separada (coluna 1 da Tabela 9). Assim, entende-se que na amostra analisada,
a parcela do custo de capital de terceiros exerce um impacto maior no WACC. Este
comportamento é diferente quando o ICC é utilizado. Tanto o custo de capital préprio
guanto o de terceiros sdo estatisticamente significativos. Porém, o coeficiente do custo
de capital proprio € maior que o de capital de terceiros e possui maior influéncia no

nivel de investimentos das empresas.

Nas colunas (2) e (4) foi avaliada a alternativa de incluir a razdo market-to-book na
regressao na tentativa de adicionar valor a analise. Esta inclusdo foi sugerida no
trabalho de Frank e Shen (2016) e decidimos manter o modelo para fins de
comparacao. O resultado apresentado na coluna (2) mostra que 0 MB néo tem

significancia e ndo mudou o resultado das demais variaveis. O custo de capital proprio
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continuou sem significancia e o custo de capital de terceiros manteve a significancia
com uma leve alteracao no valor do coeficiente. Quando o ICC é utilizado (coluna 4),
a inclusdo do MB também nao parece influenciar nem os sinais dos coeficientes nem
os niveis de significancia das demais variaveis, mesmo sendo estatisticamente

significante a 10%.

A regressao utilizando a decomposicdo completa do WACC nas variaveis de forma
linear € apresentada nas colunas (3) e (6) da Tabela 9. Apenas as variaveis do fluxo
de caixa e custo da divida (ra) foram estatisticamente significativas. Independente da
forma de célculo do custo de capital préprio, ndo foi possivel evidenciar empiricamente
a influéncia individual dos componentes do WACC no nivel de investimento das

empresas.

Para entender melhor o comportamento do custo de capital calculado a partir do ICC
e como este esta associado ao nivel de investimentos (complementar a resposta para
a hipdtese Hai), foram realizadas regressbes utilizando os quatro modelos para
estimacao do ICC e a média destes modelos. Os resultados apresentados na Tabela
10 mostram que apenas 0 modelo de Easton (2004), quando analisado
individualmente, ndo apresenta significancia no modelo econométrico. Este modelo
apresentou uma média maior que os demais quando a estatistica descritiva foi
analisada (Tabela 6). Assim, este modelo pode ndo estar capturando as
caracteristicas do mercado brasileiro no que diz respeito ao alinhamento do preco das
acoes, o patrimonio liquido, os dividendos e a estimativa de lucros futuros.

Tabela 10 - Regressdes com as estimativas de ICC.

CUStO dO Cap'tal ricc rct rgordon roJ rmpeg
Proprio (1) (2 ) (4) ()
FC/K 0,0120*** 0,0129*** 0,0118*** 0,0118*** 0,0152***
(3,34) (3,21) (3,32) (3,29) (3,74)
Custo do Capital Préprio -1,5843*** -0,7791** -1,7794** -1,4904** -0,5489
P P (-3,29) (-2,33) (-2,86) (-2,68) (-1,12)
Custo do Capital de -0,8745%** -0,8121** -0,9113** -0,8918*** -0,7420**
Terceiros (-3,48) (-2,87) (-2,69) (-3,12) (-2,85)
Efeito fixo Sim Sim Sim Sim Sim
Cluster Sim Sim Sim Sim Sim
N 1.840 1.708 1.697 1.755 1.365

R2? Ajust. 0,1798 0,1818 0,1897 0,1802 0,2175
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Nota: A tabela mostra os parametros estimados a partir da regressao dos dados em painel. O Custo do
Capital Préprio € o componente (1 - Alavancagem) * re do WACC e o Custo do Capital de Terceiros é
a parcela Alavancagem * (1 - rimp) * rd do WACC. A coluna (1) representa os pardmetros estimados a
partir do WACC decomposto em dois componentes: o custo da divida e o custo do capital préprio com
0 ricc (Média dos quatro modelos). As colunas (2) a (5) representam os parametros estimados a partir
do custo de capital proprio utilizando os quatro modelos de ICC como referéncia. Os modelos foram
estimados considerando efeitos fixos. Os erros padrdo foram clusterizados. A estatistica t esta
representada entre paréntesis. *, ** e *** representam respectivamente 10%, 5% e 1% de nivel de
significancia estatistica.

Fonte: Dados da pesquisa.

As colunas 2, 3 e 4 mostram que a significancia dos coeficientes se manteve em 5%
e com o0 mesmo sinal. O valor do coeficiente para o modelo de Claus e Thomas (2001)
é aproximadamente a metade dos demais modelos e da média. Autores como Wang
(2012), Hou et al. (2012), Li et al. (2013) e Paton et al. (2019) utilizam a média para
compor o valor do ICC para evitar idiossincrasias no que diz respeito a riscos de
mudancas de pregos, e assim o valor de mercado das empresas, devido a
circunstancias especiais em determinados casos. Desta forma, a média dos modelos
de ICC parece ser mais adequada para analises que relacionam o custo de capital

com variaveis financeiras.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo observar empiricamente o comportamento do custo
de capital e o nivel de investimento nas empresas brasileiras negociadas na B3. Para
tanto foi utilizado o modelo proposto por Frank e Shen (2016), o qual relaciona o fluxo
de caixa e o custo de capital com o nivel de investimento das empresas. Para avaliar
o impacto do custo de capital de forma decomposta em seus componentes, 0 custo
de capital proprio foi estimado a partir do modelo GCAPM proposto por Levy (1980) e
do modelo de ICC proposto por Hou et al. (2012).

A contribuicdo da pesquisa para a literatura em finangas estd associada ao
entendimento da relacdo do custo de capital e seus componentes com o nivel de
investimento. Este entendimento nos permite avaliar os diferentes impactos das fontes
de recursos disponiveis nos investimentos das empresas no mercado brasileiro. Além

disso, a pesquisa aplicou um caso empirico com a utilizacdo de uma abordagem de
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estimacao de custo de capital implicito a partir de dados contabeis, sem a necessidade

de depender de previsbes de analistas de mercado.

Consistente com a teoria de q de Tobin (1969), a pesquisa concluiu que o WACC
possui um impacto significativo e negativo no nivel de investimento das empresas
analisadas na amostra. No entanto, este resultado diverge do encontrado por Frank e
Shen (2016) no mercado americano e Vasconcelos (2018) no mercado brasileiro no
seguinte aspecto: a associagao do custo de capital com investimentos varia conforme
0 método de calculo do custo de capital proprio. Nesta pesquisa, o impacto do custo
de capital nos investimentos se mantém inalterado, independentemente da forma de
calculo do custo de capital proprio. Adicionalmente, é possivel concluir que quando o
WACC foi calculado utilizando o ICC, ele possui um maior impacto na associagdo com

o0 investimento, evidenciado pelo maior coeficiente no modelo de regresséao.

Ao investigar o impacto dos componentes do custo médio ponderado de capital: custo
do capital de terceiros e custo do capital proprio, apenas o primeiro apresentou
significancia estatistica no modelo de regresséo, quando o GCAPM foi utilizado como
medida do custo de capital proprio. Quando o ICC foi utilizado o resultado é
consistente com o esperado. O custo de capital préprio tem influéncia negativa nos
investimentos e possui maior impacto quando comparado com o custo de capital de

terceiros.

O método utilizado para calcular o ICC nesta pesquisa foi baseado em Hou et al.
(2012), o qual utiliza dados contdbeis para realizar previsdes de lucro e com isso
estimar o custo de capital proprio. Assim, o estudo permite entender a aplicacdo deste
modelo em um mercado em desenvolvimento como o brasileiro, e ndo depender de
previsdes de analistas de mercado para estimar o lucro de empresas. Os resultados
da pesquisa mostram que o ICC pode capturar melhor a relacdo entre o custo de
capital e os investimentos nas empresas brasileiras. Outra contribuicdo relevante
deste modelo é que como sao utilizados dados histéricos de uma amostra do mercado
para determinar os coeficientes da regressdo, basta que a empresa tenha os
resultados divulgados para um ano que € possivel realizar a previsédo de lucros e
utilizar os dados nos estudos. Os resultados contribuem para orientar pesquisadores
gue desejam aprofundar os estudos no campo de conhecimento da relacdo entre o

custo de capital calculado a partir do ICC e outras variaveis financeiras, como em
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Novaes (2015) que estudou a relacao do ICC com disclosure voluntario e ciclo de vida

de empresas brasileiras.

Contudo, os resultados da pesquisa precisam ser analisados com cautela dadas as
limitagBes empiricas de estudos desta natureza no mercado brasileiro. Destaca-se 0
periodo de andlise entre 2005 e 2018, o qual se caracterizou por duas crises
financeiras (2008 e 2015) com grandes impactos nas empresas brasileiras. A amostra
também possui lacunas de dados devida a limitada disponibilidade de informacéo para
todas as empresas da amostra em todos os anos de anélise.

Outra limitacdo presente no estudo esta nas proxies utilizadas para avaliar variaveis
nao observaveis diretamente nos balancos das empresas. Para o investimento foi
utilizada a variagdo do imobilizado, conforme referéncias de outros pesquisadores,
porém existem outras possibilidades que podem ser exploradas em estudos futuros,
tal como a inclusdo de Intangiveis para capturar esta parcela de investimentos das
empresas. A utilizacdo do EBITDA como proxy para o fluxo de caixa é questionada
por pesquisadores. Com a inclusédo do Fluxo de Caixa Operacional como informagé&o
no balanco das empresas, esta varidvel pode ser utilizada, contudo, como nossa
analise envolve anos anteriores ao IFRS, optamos por utilizar o EBITDA. Trabalhos
como o de Almeida e Campello (2007) utilizam lucro liquido antes de itens
extraordinarios mais amortizacdo e depreciacdo como proxy para fluxo de caixa.
Portanto, existem outras possibilidades de proxies que podem ser exploradas em
trabalhos futuros.

Para melhorar a resposta dos modelos de andlise de investimentos e os componentes
do custo de capital (custo de capital préprio, custo de capital de terceiros) pode ser
investigada a aplicagcdo de novas variaveis de controle e assim buscar evidéncias para

as caracteristicas especificas do mercado brasileiro.

Por fim, o fato de termos encontrado um custo da divida maior que o custo de capital
préprio pode ser melhor investigado em trabalhos futuros. Seria interessante estudar
os fatores que influenciam o valor do custo da divida, em funcdo das caracteristicas
do mercado brasileiro, tais como taxas de crédito subsidiado inferiores as demais

taxas.
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APENDICE A

Partindo da definicdo do q marginal, Abel e Blanchard (1986) propuseram a utilizagéo

de dois fatores: B e M,

2(1 5)J "T(at+J Kt+J) C(It+J Kt+,)
1(1+rt+s)

_a-9)
Pers™ T
_ (@ Keeg) - S(hsj Kisg)
t+j) — (1_ 6)

Assim, g pode ser escrito como:

- ([T, ] o]

Aplicando a expansao de primeira ordem da série de Taylor a partir das médias de 3
e M,

Mg~ -, _ M < . _
-E {(1 5 +jz=1ﬁf(Mt+,- ) +m;ﬁ1(ﬁtﬂ- - ) |ot}

Para observar 3 e M empiricamente Abel e Blanchard (1986) utilizaram modelos auto

regressivos AR(1),

Bes1 =B + Pﬁ(ﬁt - 5) + 0gEpt+1
Myq = M+ py (Mg — M) + 0y €pre44
A partir destas consideragfes, os modelos acima podem ser utilizados para avaliar
cada termo da equacéo de qt,

Boy (M, — M)

[Zﬁ (M — M) | [El_w
Mpﬁ(ﬁt_ﬁ_)
ﬁ)ﬁzﬁ(ﬁt” N = AR 1= Fp)

Substituindo estes termos na equacéo de g,

4y = Mﬁ_ +EPM(Mt_M)+ Mpﬁ(ﬁt_ﬁ_)
=B (-Bem)  (1-B)(1-Brp)
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Retornando a equacéao (4) apresentada no referencial teérico deste artigo, pode-se

desenvolver o modelo econométrico proposto,

L:_l_'_l_ ME ﬁ_pM(Mt_M) M,Dg(ﬁt—g)
K00 <(1—E)+ (1 Bow) *(1—&)(1—3,)3))

L=_1+1 MB +13_PM(Mt_M) 1 Mpﬁ(ﬁt—ﬁ_)
K8 S0-F) "0 (1-fow)  P(1-F)(1— Frp)

S&0 necessarias proxies para 3 e M:

Be=1-6—-r
Sendo rr = WACC

FC, |
M, = A (Fluxo de Caixa)
t

Apoés operacgdes de algebra simples na equacédo acima demonstra-se,
lg

=+ FG +oc, WACC;+
Kt_ 07X K, 2 tT €

= 1+1M—’8_ M n
aO_ @ @(1_5)_a1 _aZB

_ Bom

" o(1- Bow)
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APENDICE B

Empresa_Ano: TRPL3_2009 TRAN PAULIST
Pardmetros:
Ano 2009
Lucro Liguido RS §28.019.000 |Payout 0,5464
PL RS  4.185.346.000 |Payout (LL Neg) 1,1931 Solve_ICC
ROE 0,1978 Selic 0,0650
Market Value RS 6.966.379.520 ealculagiee
g 0,0205 Goal Seek_ICC
g 0,1026 -
o om icC Medio
Iy 0,1081
Tmpeg 0,0792
Ano 2010 2011 2012 2013 2014
Periodo 1 2 3 4 5
Lucro Liguido RS 824.035.392 | RS 903.618.944 | RS 887.250.880 | RS 893.497.472 | RS 831.342.912
PL RS 4.559.123.968 | RS  4.969.000.448 | RS  5.371.452.416 | RS 5.776.737.792 | RS  6.153.830.400
ROE 0,1807 0,1819 0,1652 0,1547 0,1351
Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator4 Fators Perpetuidade
Claus & Thomas (2001) RS 296.805.499 | RS 297.390.474 | RS 232.166.915 | RS 189.433.506 | RS 115.362.315 | RS 1.649.874.810
Market Value (est) RS  6.966.379.520
Residuo 0
Ohlson & Juettner (2005)
Dividendos (est) | RS 452,434,131
¥ 0,0350
A -0,450027312
-0,04383856

Figura 2 - Exemplo da planilha utilizada para calculo do ICC a partir dos modelos propostos.

Fonte: elaborada pelo autor.

Para cada empresa e ano as informacdes das variaveis contabeis sdo utilizadas para
estimar o lucro futuro em cinco anos. A partir dos lucros estimados foi utilizada a
ferramenta “Solver” para encontrar a taxa interna de retorno (TIR) que faz com que o

valor de mercado atual da empresa seja igual ao fluxo de caixa futuro, ou seja, o ICC.



