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Influéncia do Custo de Capital nos Investimentos: Um Estudo de Empresas Brasileiras
de Capital Aberto

Resumo: DecisOes 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.
Neste artigo 0 modelo proposto por Frank e Shen (2016) é utilizado para avaliar se 0 impacto
do custo de capital no nivel de investimento das empresas brasileiras negociadas na B3 seguem
0 resultado encontrado por Frank e Shen no mercado americano. De acordo com modelo tedrico
de g de Tobin, é esperado um impacto negativo do custo de capital nos investimentos, porém
Frank e Shen (2016) encontraram um resultado contrario, dependendo da metodologia adotada
para o célculo do custo de capitla proprio. Nesta pesquisa, 0 GCAPM (Global Capital Asset
Pricing Model) é o modelo utilizado para medir o custo de capital préprio. Foi possivel
evidenciar que o custo médio ponderado de capital (WACC) tem um impacto significativo e
negativo no nivel de investimento das empresas avaliadas, confirmando empiricamente o
esperado pela teoria. Quando o WACC é decomposto em seus termos de custo de capital de
terceiros e custo de capital préprio, apenas o custo de capital de terceiros apresentou
significancia estatistica e sinal negativo. Este resultado pode ser associado ao fato de que a
origem de financiamentos das empresas de capital aberto brasileiras é fortemente baseada nos
recursos bancarios ou nas ofertas de crédito com taxas de juros subsidiadas por 6rgdos
governamentais, como o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
Os resultados contribuem para orientar pesquisadores que desejam aprofundar os estudos no
campo de conhecimento da relacdo entre os investimentos das empresas de capital aberto no
Brasil e o custo de capital.

Palavras-chave: INVESTIMENTOS; WACC; CUSTO DE CAPITAL.

Linha Tematica: Arquivo / Empirista (banco de dados)
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1 INTRODUCAO

Decisbes de investimento sdo baseadas principalmente no custo de capital e na
expectativa de geracdo de fluxo de caixa futuro da empresa. Assim, prever o nivel de
investimento das empresas se torna uma ferramenta importante tanto para credores quanto para
acionistas. Além disso, de acordo com Barringer e Weber (1996) essas decisdes de investimento
ndo sdo tomadas de maneira isolada pelos administradores e gerentes das empresas.
Normalmente engenheiros e gerentes operacionais auxiliam os gerentes financeiros a tomarem
a melhor deciséo de investimentos. Neste contexto, as empresas fazem milhares de decis6es de
pequenos investimentos todos 0s anos.

Para avaliar as op¢Oes de investimento as empresas utilizam técnicas que fornecem
informacdes suficientes para comparar o custo de investimento do projeto e o valor que 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 os 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 amortizacao, 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 ¢ 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 é uma das atividades mais dificeis na gestdo financeira, mesmo quando as a¢0es, titulos
e outros mercados financeiros estdo se comportando normalmente.

Para suportar os investimentos as empresas podem angariar recursos (caixa) de
acionistas ou credores. No caso de empréstimos junto a credores, as empresas se comprometem
a pagar a divida acrescida de juros a uma taxa fixa. As op¢des de empréstimos para empresas
sdo diversas. As empresas podem, por exemplo, utilizar empréstimos bancarios ou emitir titulos
de dividas, utilizar prazos diferentes para obtencdo 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 o0s acionistas fornecem caixa, estes néo
recebem retorno fixo, porém eles detém acdes e por isso recebem fracdes dos lucros e fluxos
de caixa futuros gerados pela empresa. Assim, os 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 0
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 decisdes 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 consideragdo o custo de
financiamento, seja ele com capital proprio 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 utilizacéo do
WACC em avaliagdo de projetos de investimento é necessario equipara-lo em termos dos riscos
envolvidos no projeto. O custo de oportunidade depende do risco do projeto em avaliacdo e do
retorno de projetos com risco equivalente.
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Para projetos com risco semelhante aos ja existentes na empresa 0 WACC é calculado
a partir do custo do capital de terceiros e do custo do patriménio préprio da empresa ponderado
pela proporcdo de cada parcela no patriménio da empresa. Para o céalculo 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 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 demonstragcdes contabeis das empresas. J& para o célculo do custo do
patriménio proprio, é necessario utilizar modelos mais complexos que envolvem risco e
retorno, informagdes de analistas de mercado, entre outros fatores. Uma medida muito utilizada
para o custo do patrimdnio € o modelo de precificacdo de ativos financeiros (Capital Asset
Pricing Model - CAPM). A utilizagdo 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 néo
sdo estaveis o suficiente para determinar um valor confiavel para o CAPM. Assim, alguns
modelos alternativos aparecem para controlar as anomalias do mercado brasileiro.

Neste artigo, sabendo das limitacGes das estimativas de custo de capital baseadas em
dados do mercado brasileiro, utilizaremos o modelo proposto do GCAPM (Global Capital
Asset Pricing Model) como ponto de partida para o objetivo principal deste trabalho, o qual
compreende avaliar o impacto do custo de capital nos investimentos das empresas brasileiras
negociadas na B3. Para tanto utilizamos o modelo proposto por Frank e Shen (2016) sob a
hipotese de que o nivel de investimento das empresas é afetado negativamente pelo custo de
capital.

Ao analisar a relacdo entre investimentos e o valor presente esperado dos lucros
marginais, Abel e Blanchard (1986), identificaram que as variacdes do valor presente sdo mais
impactadas pelas variagdes no custo de capital que pelas variagdes no lucro marginal. Assim,
0s métodos utilizados para estimar o custo de capital se tornam 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 célculo. Quando o CAPM foi utilizado, as empresas com alto custo
de capital préprio investem mais. Este resultado chama a atencao por ser contrario ao esperado
pelos pesquisadores. Como o mercado americano possui caracteristicas peculiares e especificas,
levantamos 0 seguinte problema de pesquisa a ser investigado: Como o custo de capital
proprio calculado a partir do CAPM influencia os investimentos corporativos no mercado
brasileiro?

Ao final espera-se confirmar se 0 GCAPM é um bom modelo para inferir o custo de
capital préprio no processo de analise de investimentos, na medida em que 0 mesmo apresente
as relagdes com o investimento preconizadas pela literatura.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na secdo 2, faz-se uma fundamentacgdo
teorica. Na secdo 3, fala-se sobre a metodologia, definindo método, amostragem e as variaveis
utilizadas. Na sec¢do 4, os modelos econométricos sao aplicados e os resultados sdo analisados.
Finalmente, na secdo 5, sdo expostas as conclusdes do trabalho, descrevendo-se o que foi
encontrado, e sdo propostas questdes para estudos futuros.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O modelo tedrico para avaliar a relacéo entre investimentos e o custo de capital proposto
por Abel e Blanchard (1986) utiliza a teoria de g de Tobin e a fungéo de ajustamento de custos
e
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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 relacdo ao seu custo de reposi¢do” (Tobin 1969, p.21, tradugao
nossa). Segundo Abel e Blanchard (1986) estudos empiricos que utilizam g para estimar
investimentos tipicamente encontram que g nao explica uma grande parte da variacdo dos
investimentos. Porém estes estudos utilizam o g medio enquanto que eles propdem a utilizacdo
do g marginal, ou seja, o valor presente do lucro marginal para adicdo de uma unidade de
capital.

A funcdo de ajustamento de custos é 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 instalacdo, os quais sdo internos das
empresas. No ponto de vista dos custos de compra ndo ha diferenca se o investimento se tratar
de uma expansdo ou uma reposicdo de ativos - uma dada razdo de investimento custaria a
mesma propor¢do em qualquer um dos casos. Porém, quando a analise € 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 médio de substituicdo serd independente do nivel de substitui¢do. Portanto,
a funcdo 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).

0 I\
C(It,Kt) = It+5 . (Et) ' Kt (1)
onde,
c(-,-) é a funcéo de ajustamento do custo; I: € o investimento; K; é o estoque de capital;
e ¢ € o parametro de ajuste do custo.
As empresas acumulam capital a partir do modelo apresentado na equacao 2.

Ky = Kt'(l - 5) +1; 2

onde,

It € 0 investimento; K é o estoque de capital; e 5 € 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 é a soma dos fluxos de caixa futuros subtraidos da funcédo de ajustamento de custo
(investimentos) e trazidos a valor presente a uma dada taxa de desconto.

0

ﬂ(at+',Kt+') - C(It+',Kt+')
V=B Yy S o ©)
=0 HS:1 (1+rt+s)

onde:

V€ o valor daempresaem t; n(-,-) € a funcao de receitas em um periodo; c(-,-) é a funcao
de ajustamento de custos; It é a taxa de desconto; e a: € 0 choque de lucro no periodo.

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 1 1

t AR 4)

onde:
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4=F z (1- 8)! T[(a1+j,Kt+j) - C(It+j>Kt+j)
t =0 Hjszl (1H1ess)

Como g normalmente ndo é diretamente observavel e as medidas usuais para medi-lo
ndo sdo satisfatorias, Abel e Blanchard (1986) decompuseram o q em dois fatores principais:
um fator de desconto e um fator de lucro marginal.

A partir da relacéo proposta na Eg. 5 e da decomposicdo do q marginal feita por Abel e
Blanchard (1986), Frank e Shen (2016) desenvolveram um modelo econométrico para avaliar
a razdo de investimentos por capital social da empresa, e que relaciona o fluxo de caixa como
medida do lucro marginal e o WACC como medida da taxa de desconto. Por razdes expositivas,
determinamos o0 modelo de forma direta, mas apresentamos o detalhamento da fundamentacao
do modelo no Apéndice A.

(oA )

AR FC +oc, WACC,+
K, 0% T 1 €t (6)
onde,

I é o investimento; K1 € 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 anélise.

A presenca da variavel explicativa de fluxo de caixa é comum nas regressoes de analise
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. 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.

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

O custo de capital é a variavel explicativa que se deseja investigar nesta pesquisa. Na
teoria de g 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. Porém dependendo da forma com
que o custo de capital é medido, este impacto pode ser negativo (conforme a teoria) ou positivo
(contrério ao esperado pela teoria).

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 os casos em que 0s modelos CAPM, Fama e French de 3 fatores e Carhart de quatro fatores
foram utilizados para calculo do WACC, todos apresentaram sinais positivos nas regressoes. Ja
guando o Custo de Capital Implicito (Implied Cost of Capital - ICC) foi utilizado, os sinais das
regressdes corroboraram com a teoria e apresentaram sinais negativos.

A utilizacdo do CAPM como medida do custo de patrimonio € bastante contestada pela
academia, uma vez que a estimativa é realizada com base na média dos retornos realizados, e
estes ndo sdo uma boa aproximacao para retornos futuros. Por exemplo, Fama e French (1997)
concluiram apoés extensivos estudos do CAPM que as estimativas de custo de capital séo
“inevitavelmente imprecisos” (Fama e French, 1997, p.153, tradugéo 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 precificagdo de ativos correto, 2)
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imprecisdo em estimar o fator de carregamento, e 3) imprecisdo na estimativa do fator de prémio
de risco.

Seja qual for a critica na literatura académica, o CAPM continua a ser o modelo
preferido nos cursos de finangas 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. (2011)
testaram as anomalias encontradas na aplicacdo do CAPM no retorno esperado das acdes e
encontraram evidéncias empiricas para justificar a utilizacdo do CAPM como uma estimativa
razodvel para o custo de capital.

Neste artigo, devido as dificuldades de se encontrar dados para titulos livres de risco e
mercados emergentes como o brasileiro, sera utilizado o modelo GCAPM para medir o custo
de capital proprio. Este modelo considera informacdes do mercado americano, para titulos
livres de riscos e o prémio de mercado, e acrescenta o prémio de risco Brasil e o fator de risco
da empresa .

re=Rf , +B X(Prmgya+Prp) (7

onde:

re € 0 custo de capital; RFeua € o retorno do titulo livre de risco no mercado americano;
B ¢ a medida de risco sistematico da empresa; Prmeua € 0 prémio de risco histdrico de mercado
americano; e Prp é prémio de risco para o Brasil.

A hipotese a ser testada € que o nivel de investimento é afetado negativamente pelo
custo de capital. Além disso, como objetivo complementar, espera-se avaliar se 0 GCAPM
fornece informacdes relevantes para a analise de investimentos no mercado brasileiro. Frank e
Shen (2016) testaram esta hipdtese para empresas americanas e concluiram a partir das
regressdes realizadas, que o custo de capital possui uma relagdo positiva com o nivel de
investimento quando calculado a partir dos modelos de CAPM. E quando o WACC foi
decomposto em seus componentes de capital de terceiros e capital proprio, o custo da divida
apresentou um sinal negativo no parametro da regressé@o, corroborando empiricamente com o
esperado. JA o custo de capital préprio apresentou uma relacdo positiva com o nivel de
investimento. Desta forma, com um comportamento contrario ao esperado.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Neste artigo sera testada a hipdtese de que o custo de capital impacta negativamente no
nivel de investimento das empresas brasileiras negociadas na B3. 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 proprio. O custo do capital préprio foi estimado a partir do
modelo GCAPM.

3.1 Amostragem

A andlise do impacto do custo de capital no nivel de investimento é realizada a partir de
uma populagéo de empresas brasileiras negociadas na B3 no periodo de 2008 a 2016. Os dados
utilizados no artigo sdo do Comdinheiro. Os dados das varidveis apresentadas na

Tabela 2 foram consultados para as 579 empresas. Um total de 5.784 observac¢des com
dados em painel foram registradas. Para a composi¢do da amostra foram consideradas algumas
premissas. Empresas dos setores de Bancos e Servigos Financeiros, Holdings, Outros,
ParticipacOes e Securitizadoras foram excluidas do estudo para composicdo da amostra por
apresentarem uma caracteristica de tratamento de investimentos e custo de capital diferenciada
em relagdo as demais empresas do mercado, conforme Frank e Shen (2016). Empresas
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negociadas em balcdo ndo foram consideradas na amostra. E por dltimo, empresas que
apresentaram EBITDA médio negativo no periodo de anélise também foram excluidas da
amostra, assim como Frank e Shen (2016) propuseram. Ap0s estas consideracdes, a amostra foi
composta de 324 empresas e 3.235 observacOes (Tabela 1).

Tabela 1 Composi¢do da amostra para realizagéo do estudo.

Amostragem Quantidade de Observacoes
empresas

Total de empresas consultadas 579 5.784

Empresas de setores ndo avaliados (-) 164 (-) 1.639

Empresas de segmentos ndo avaliados (-) 42 (-) 420

EBITDA médio negativo no periodo (-) 49 (-) 490

Total de empresas na amostra 324 3.235

3.2 Modelo de Analise

O modelo principal proposto para estudo foi apresentado na equagéo (6). O modelo
procura investigar como o investimento (medido pela variacdo do ativo imobilizado entre
periodos) é afetado pela geracdo 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 geracdo de fluxo de caixa da empresa, uma vez que quanto maior a
disponibilidade de caixa, maior é a tendéncia de a empresa aumentar o nivel de investimento.
E para o custo de capital, é esperado um impacto negativo no nivel de investimento, ou seja,
guanto maior o custo de capital, menor seré 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 é
dependente de parcelas do custo de capital de terceiros e préprio (3), é interessante testar a
influéncia de cada parcela nos resultados da pesquisa. Assim, 0 WACC sera decomposto nos
termos do custo do capital de terceiros e do custo do capital préprio para avaliar a influéncia de
cada componente no modelo econométrico (3).

WACC = (1 — Alav) * ro+Alav * (1 - rimp) * Ty (8)
I; FC,
—— =0y +o¢; =+, (1 — Alav) * rgtocz Alav * (1 - rimp) * Tyt & 9)
Ky Ky
onde,

I € o investimento; K1 € 0 estoque de capital (ativo imobilizado defasado em um
periodo); FC: é o fluxo de caixa; o componente (1 - Alav) * re representa o custo do capital
préprio e para o custo de capital (re) foi utilizado o GCAPM como proxy; a parcela Alav * (1 -
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limp) * rq representa o custo do capital de terceiros do WACC e rimp é taxa de impostos e rq €
custo da divida; t é ano, que representa a dimensao temporal da anélise.

Assim como esperado para 0 WACC, os componentes do custo de capital também
afetam negativamente o nivel de investimentos e, portanto, espera-se um sinal negativo para 0s
coeficientes ay ¢ oz das variaveis independentes.

Seguindo a analise realizada por Frank e Shen (2016), a variavel market-to-book (MB)
foi incluida como variavel explicativa adicionalmente a equacédo (9). O indice market-to-book
apresenta caracteristicas de criar expectativas em relagdo a geracdo de fluxo de caixa futuro.
Quanto maior o indice market-to-book, maior sdo as expectativas de resultados futuros e com
isso maior a sua relagdo ao nivel de investimento. Assim, com a inclusdo desta variavel espera-
se aumentar o poder explicativo no modelo como um todo.

Por fim, as varidveis utilizadas no estudo foram consideradas como variaveis
independentes linearmente no modelo. Assim, o objetivo é avaliar cada componente do custo
do capital individualmente (5).

FC,
—— =0+ =+, T, tXz Alav+,r.  +Xsr i+ MB+ € 10
K, 0 th-l 2TeTX3 4Ly, TXsTgTXe t (10)

Neste caso, é esperado que o0s coeficientes ay, as, 04, 05 € as Variaveis apresentem uma
relacdo negativa com o investimento.

3.3 Descricdo das variaveis

Como as variaveis do modelo proposto ndo estdo disponiveis de forma direta no banco
de dados, foi necessario utilizar proxies e célculos para determinar estas variaveis. A

Tabela 2 apresenta a lista de variaveis utilizadas nas regressdes e as respectivas formulas
de célculo utilizadas.

A variavel Investimento (1) foi calculada a partir da variacdo 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 reducdo do imobilizado
da empresa devido a venda de imobilizado, desinvestimentos e outros fatores. Mesmo assim,
essas observagdes foram consideradas nas regressoes. 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 realizagdo da pesquisa, nao foi possivel utilizar a mesma proxy
e por isso foi adotada a diferenca do imobilizado como proxy de investimentos.

O fluxo de caixa € normalmente incluido em modelos de regressao para investimentos.
Seguindo Frank e Shen (2016), o fluxo de caixa € interpretado como uma medida da
imperfeicdo do mercado. Fazzari et al. (1988) argumentam que a incluséo do fluxo de caixa nos
modelos econométricos representa a sensitividade potencial de investimento nas flutuagdes de
financiamentos internos. Na presenca de restricbes de financiamento, fontes internas ou
externas de financiamento ndo sdo substitutas perfeitas. Assim, variagoes no fluxo de caixa
podem explicar esta imperfeicdo do mercado na medida que na presenga de assimetria
informacional essas variagdes sdo acentuadas.

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 razdo do valor de mercado para o valor contabil das empresas analisadas, 0 Market-
to-book (MB) foi medido como a razdo do Enterprise Value (EV) e o valor do ativo total da
empresa.
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As variaveis Alavancagem, Impostos, custo da divida médio (rq) e custo do capital
préprio (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 proporcéo de divida utilizada na composi¢édo 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
(24 observagOes) foram tratados como excecdes do banco de dados e considerados como

ausentes.

Tabela 2 Lista de variaveis.

Variavel Definicéo

Variacdo do imobilizado da empresa: Ativo imobilizado, —

Investimento (I ivo i ili
estimento (1) Ativo imobilizado,_4

Fluxo de caixa (FC) EBITDA

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

(Divida de longo prazo +

Divida em passivo circulante) /EV

Alavancagem (Alav)

Impostos (rimp) Impostos sob lucro/LAIR

Custo da divida

(Divida de longo prazo +

Custo da divida médio (rc) Despesa ﬁnanceira/ Divida de passivo circulante)

Custo do capital proprio

GCAP M (re) RfEUA +B X (PrmEUA+Prp)

Custo médio ponderado de capital

WACC (1 — Alav)*r.+ Alav*(l - rimp)*rd

Nota: Esta tabela apresenta as variaveis e as formulas de calculo adotadas no artigo. EV é a varidvel Enterprise
Value dada por valor de mercado da empresa acrescido da divida liquida e esta disponivel no Comdinheiro. 3 é
calculado no Comdinheiro e esta disponivel de forma direta. O titulo de tesouro americano “Treasure 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, 2017) a partir do “Implied Premium (FCFE)”. O prémio
de risco do mercado brasileiro (Prp) foi obtido em (IPEADATA, 2017) a partir do risco pais medido pelo EMBI.
As demais variaveis apresentadas na coluna “Defini¢cdo” sdo obtidas de forma direta no Comdinheiro.

Para estimar a taxa de impostos foram utilizadas as informagdes do imposto pago sobre
0 lucro e o lucro antes de impostos (LAIR). Porém, como existem condi¢cfes diversas que

=q)Z— e

=g UNOCHAPECO

UNIVERSIDADE COMUNITARIA DA REGIAO DE CHAPECO

UNIVERSIDADE FEDERAL
DE SANTA CATARINA



8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
1% Congresso FURB de Ciéncias Contabeis

3°Congresso de Gestaoe Contr iardalu

Florianépolis, SC, Bragil
Gentrovde Eventos da UFSC
12a 14 deagosto de2018

impactam tanto o imposto pago pelas empresas quanto o LAIR, ndo foi possivel utilizar os
valores calculados nas regressoes. Para compensar esta dificuldade, foi adotado o valor de 34%
como a taxa de impostos no Brasil.

O custo da divida foi calculado como uma proporcdo das despesas financeiras da
empresa em relacdo a divida bruta. Os dados apresentaram observac6es (151 observacdes) em
que as despesas financeiras da empresa sdo maiores que a divida bruta. Entende-se estes casos
como excecdes e as observacdes foram considerados como ausentes. Também foram
observados casos em que as despesas financeiras apresentaram valores positivos quando o
esperado para esta conta sdo valores negativos. Este fato ocorre quando, por exemplo, ha
influéncia da variacdo da taxa de cambio na demonstragéo do resultado. Assim, estes valores
(60 observacGes) 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.

O custo de capital préprio, medido a partir do conceito do GCAPM, utilizou a taxa de
titulos de tesouro americano “Treasure 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 estdo disponiveis em Damodaran
(2017). O prémio de risco para o0 mercado brasileiro (Prp) foi obtido no IPEADATA (2017). O
custo de capital calculado a partir dos dados do mercado americano é expresso em délares e em
termos nominais. Para conversdo do custo de capital para a moeda brasileira em termos
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 f acumulado em 60 meses. Em alguns
casos, os dados obtidos para Beom nNdo foram completos e com isso foi necessario fazer uma
extrapolagdo do valor encontrado pela média do B da empresa no periodo de analise. Quando o
Beom ndo foi estimado em nenhum periodo para a empresa, utilizou-se a média do segmento
para completar a informacéo.

Ao final, as varidveis foram winsorizadas em 1% nas duas extremidades dos dados.

4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Anélise descritiva

A Tabela 3 apresenta a analise estatistica descritiva para cada variavel utilizada no
modelo. A quantidade de observacdes varia conforme a disponibilidade de dados para o calculo
das variaveis. O WACC foi a variavel que se apresentou menos disponivel para a anélise, com
1.590 observacdes. Esta indisponibilidade de dados para 0 WACC representa um risco para a
analise do modelo, visto que esta € uma das variaveis explicativas e limita os dados para as
regressoes.

Um fato relevante em relacédo 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 geracdo de fluxo de caixa alta e com o imobilizado extremamente baixo, como
por exemplo, empresas prestadoras de servigos. Assim, a razdo do fluxo de caixa pelo ativo
imobilizado fica bem acima de 1 e desloca a média para o terceiro quartil dos dados.

A razdo de investimento pelo ativo imobilizado apresentou valores negativos para
empresas avaliadas no periodo. Os dados do primeiro quartil (25 percentil) sdo todos negativos.
Como a proxy para investimentos utilizada foi a variacdo do imobilizado, em alguns anos
acontece a reducdo deste indicador contébil e com isso os valores negativos sdo observados.
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O custo de capital proprio médio observado para as empresas no periodo foi de 0,127,
com uma variacdo muito pequena. Os dados estdo bem concentrados em torno da media,
conforme observado pelos valores dos quartis.

O custo médio da divida das empresas que compdem a amostra foi de 0,206.
Diferentemente do observado por Frank e Shen (2016), o custo da divida das empresas no Brasil
se mostrou maior que custo do capital proprio. De certa forma esta condicdo era esperada uma
vez que as taxas de juros para empréstimos no Brasil sdo bem maiores que as taxas no mercado

americano.

Tabela 3 Estatistica descritiva.

Variavel N Média PD:(?I%C()) Perigntil Mediana Perzgntil
I/K 2.156 0,192 0,755 -0,043 0,051 0,208
FC/K 1.824 8,271 33,361 0,206 0,469 1,426
WACC 1.590 0,123 0,052 0,094 0,113 0,136
le 2.848 0,127 0,035 0,104 0,118 0,135
ld 2177 0,206 0,152 0,109 0,168 0,259
Alavancagem 2.037 0,409 0,324 0,139 0,357 0,617
MB 2.058 1,117 1,218 0,517 0,776 1,254
Quantidade 304

de Empresas

Nota: Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das varidveis utilizadas no modelo proposto pelo artigo. Os
dados contébeis utilizados foram extraidos do Comdinheiro. A amostra é composta de dados dos anos de 2008 a
2016. Empresas dos segmentos: Bancos e Servicos Financeiros, Holdings, Outros, Participacfes, Securitizadoras,
foram excluidas da amostra.

A propor¢do da divida de longo prazo e de custo prazo em relacdo ao valor da empresa
(EV), medida pela variavel Alavancagem, foi de 0,409. Desta forma, a distribuicdo média entre
capital de terceiros e de capital proprio na medida do WACC ficou em 40,9% para o capital de
terceiros e 59,1% para capital proprio. Porém, com grandes variages entre empresas. O que
pode ser evidenciado pelos valores de 0,139 para o percentil 25 e 0,617 para o percentil 75.

A andlise estatistica descritiva mostrou variagdes consideraveis em todas as variaveis
da pesquisa. E em alguns casos, como no fluxo de caixa, a varia¢do foi tdo significativa que
deslocou a média para acima do terceiro quartil.

4.2 Teste da hipotese 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 hipotese a ser testada é
que o nivel de investimento ¢ afetado negativamente pelo custo de capital.

Seguindo a metodologia proposta por Frank e Shen (2016) as regressdes utilizaram o
efeito fixo para dados em cortes transversais. A partir dos dados obtidos no estudo, foi realizado
o teste de Hausman para verificar se 0 modelo de efeitos fixos € adequado. Foi encontrado um
¥ de 8,82 e um p valor de 0,0121 e portanto, ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese
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nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é preferivel. Assim, o modelo de efeitos fixos foi
utilizado nas regressdes do artigo.

A presenca de heterocedasticidade nos dados foi avaliada atraves do teste de Wald
modificado sob a hipotese nula de homocedasticidade dos dados, ou seja, variancia constante.
Para todos os modelos propostos no artigo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese
nula. Com isso, foi evidenciada a presencga de heterocedasticidade nos dados. Para controlar
esta anomalia as regressdes foram realizadas utilizando erros padréo robustos.

A Tabela 4 mostra os resultados das regressdes utilizando o fluxo de caixa e o custo
médio de capital ponderado como varidveis explicativas, de acordo com a equacdo (1)
apresentada anteriormente. O modelo como um todo é estatisticamente significativo, porém
com um r? ajustado muito baixo. Assim, fica evidenciada a existéncia de mecanismos nio
previstos no modelo que influenciam a razdo de investimentos.

Tabela 4 RegressOes de investimento para custo médio ponderado de capital (WACC).

Custo do Capital Préprio GCAPM GCAPM, t-1
1) (2)
0,007%** 0,002%**
roK (2,95) (3,24)
WACE 1(’:???,:257) (01’,41908)
Constante 0,310%** 0,061
(5,59) (1,12)
Efeito fixo Sim Sim
Cluster Sim sim
N 1360 1168
R2 Ajust. 0,049 0,007

Nota: A tabela mostra os pardmetros estimados a partir da regressao dos dados em painel. A coluna (1) representa
0s parametros estimados a partir do custo de capital préprio utilizando o GCAPM como referéncia. Na coluna (2)
o0 fluxo de caixa e 0 WACC foram defasados em um ano para realizar a regressdao. O modelo foi estimado
considerando efeitos fixos. Os erros padrdo foram clusterizados por ano. A estatistica t estd representada entre
paréntesis. *, ** e *** representam respectivamente 10%, 5% e 1% de nivel de significancia estatistica.

A razéo do fluxo de caixa pelo ativo imobilizado é estatisticamente significativa a 1%
tanto na regressdo contemporanea quanto na regressao com dados defasados. E possui uma
relagdo positiva com a razdo de investimento e imobilizado. Este resultado corrobora com o
esperado, uma vez que o fluxo de caixa é um componente do g de Tobin marginal. Frank e Shen
(2016) encontraram resultados similares para o fluxo de caixa, porem a interpretacdo da
inclusdo de fluxo de caixa em regressdes 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).

De acordo com o modelo proposto, a utilizacdo de dados contemporaneos € indicada
por capturarem melhor a dindmica dos investimentos, os quais sdo medidas com uma visao para
o futuro. Frank e Shen (2016) utilizam dados defasados, pois estes representam informagdes
que estdo disponiveis para as firmas quando as decisdes de investimento sdo tomadas. Para o
caso deste artigo, 0 modelo com dados defasados, apesar de ser estatisticamente significativo
como um todo, ndo possui significancia para o WACC. Assim, o modelo com dados
contemporaneos se mostrou mais adequado.
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Para o custo médio ponderado de capital o resultado foi estatisticamente significativo a
1% para a regressdo do modelo, vide resultados da coluna (1) da Tabela 4. O resultado mostra
que o WACC tem um impacto significativo e negativo no nivel de investimento das empresas.
Um aumento no custo de capital estd associado a uma reducdo em investimentos. Quando a
regressao é realizada com dados defasados 0 WACC deixa de ser estatisticamente significativo.
Desta forma, fica evidenciado que o uso de dados contemporaneos para 0 WACC possui maior
poder explicativo das varia¢fes na razdo de investimentos.

Este resultado diverge do encontrado por Frank e Shen (2016). Eles encontraram um
sinal positivo para 0 WACC. Para interpretar este resultado eles decompuseram o WACC e
verificaram que o custo de capital préprio influenciava mais este resultado que o custo de capital
de terceiros. Os dados das empresas brasileiras mostraram o comportamento esperado na
medida em que se 0 custo para capturar recursos no mercado esta maior, as empresas tendem a
investir menos em nNovos ativos e aquisicoes.

Como o WACC ¢é composto por uma série de variaveis as quais representam a parcela
do custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros, a interpretacdo dos resultados da
regressdo ndo € direta. Para auxiliar a interpretacdo do resultado apresentado pelo modelo,
Frank e Shen (2016) propuseram a realizacdo da regressdo a partir dos componentes do WACC.
Como a variavel alavancagem esta presente tanto no custo de capital de terceiros e no custo de
capital proprio, a multicolinearidade pode representar um problema para a regressao. Para testar
esta restricdo, foi computada a correlagdo entre os dois termos do WACC e foi encontrado o
valor de -0,59 e significancia estatistica para a correlacdo entre as duas varidveis. Para
minimizar o efeito desta correlagdo foram utilizados modelos de regressdo com erros padréo
robustos.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressdes com o0 WACC representado em seus
componentes. Na coluna (1) os resultados sdo mostrados nos termos superiores do WACC: o
custo do capital de terceiros e o custo do capital préprio. 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 sao desdobrados até o primeiro nivel.

Para o caso da decomposicdo do WACC apresentado na coluna (1), o fluxo de caixa
continua sendo estatisticamente significativo a 1% nos trés modelos de regressao apresentados
e sem grandes variacdes nos coeficientes, assim como Frank e Shen (2016) encontraram. O
custo de capital de terceiros apresentou sinais negativos em seus coeficientes e significancia
estatistica em 1%. J& o custo de capital préprio ndo apresentou significancia estatistica nos
modelos de regressao e ndo se pode concluir sobre o impacto desta varidvel no nivel de
investimento. Este resultado pode estar associado ao fato que, conforme evidenciado por
Tarantin Junior e Valle (2015), a origem de financiamentos das companhias abertas brasileiras
se baseia fortemente nos recursos bancarios ou nas ofertas de crédito com taxas de juros
subsidiadas por 6rgdos governamentais, como o Banco Nacional do Desenvolvimento
Econbémico e Social (BNDES). De acordo com Lazzarini (2014), a utilizacdo de fundos do
BNDES pelas empresas esta associada a reducdo do custo de financiamentos, mesmo empresas
nas quais os projetos poderiam ser financiados por outras formas de capital.

Na coluna (2) foi avaliada a alternativa de incluir a raz&o market-to-book na regresséo
na tentativa de adicionar valor a analise. O resultado apresentado mostra que 0 MB néo tem
influéncia tanto nos sinais dos coeficientes quanto nos niveis de significancia das demais
variaveis, mesmo sendo estatisticamente significante a 10%.

A regressdo utilizando a decomposicdo completa do WACC nas variaveis de forma
linear é apresentada na coluna (3) da Tabela 5. Apenas as varidveis do fluxo de caixa,
alavancagem e o intercepto foram estatisticamente significativas. Nao foi possivel evidenciar
empiricamente a influéncia individual dos componentes do WACC no nivel de investimento
das empresas.
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Custo do Capital GCAPM GCAPM GCAPM
Préprio 1) 2 3)
0,007*** 0,007*** 0,007***
FCIK (2.94) (2,95) (2.87)
. . -0,685 -0,434
Custo do Capital Préprio (-0,96) (-0,59)
Custo do Capital de -1,538*** -1,743***
Terceiros (-3,81) (-3,95)
-0,091* -0,076
M8 (-1,68) (-1,62)
Alavancagem 0,264%
(_2’48)
" -0,273
d (-1,42)
" -0,429
¢ (-0,68)
Constante 0,276*** 0,359*** 0,454***
(4,13) (4,19) (3,79)
Efeito fixo Sim Sim Sim
Cluster Sim Sim Sim
N 1360 1360 1333
R? Ajust. 0,051 0,055 0,056

Nota: A tabela mostra os parametros estimados a partir da regressdo dos dados em painel. O Custo do Capital
Préprio é o componente (1 - Alavancagem) * r. do WACC e o Custo do Capital de Terceiros é a parcela
Alavancagem * (1 - rimp) * rq¢ do WACC. A coluna (1) representa os parametros estimados a partir do WACC
decomposto em dois componentes: o custo da divida e o custo do capital proprio. Na coluna (2) foi adicionado o
Market-to-book como variavel explicativa. Na coluna (3) foram utilizados os componentes individuais do WACC.
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.

Baseado nos modelos de regressao propostos, foi possivel evidenciar que o custo médio
ponderado de capital tem um impacto significativo e negativo no nivel de investimento das
empresas avaliadas, confirmando a hipdtese de pesquisa proposta. Porém, quando o WACC é
decomposto, apenas o custo de capital de terceiros possui significancia estatistica para o
modelo. Assim, uma analise mais detalhada da origem do impacto do WACC fica prejudicada.
Como o termo para custo do capital proprio do WACC foi calculado a partir do GCAPM e este
método realiza uma aproximacao a partir de dados do mercado americano, pode indicar que
esta ndo € uma medida adequada para avaliar o nivel de investimento das empresas. Como
sugestdo para proximas pesquisas pode-se utilizar outros métodos para estimar o custo de
capital préprio, como o custo de capital implicito, e assim avaliar como o custo de capital afeta
0s investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo observar empiricamente 0 comportamento do custo
de capital e o nivel de investimento nas empresas brasileiras negociadas na B3. Para tanto foi

=q)Z— e

LB UNOCHAPECO

UNIVERSIDADE COMUNITARIA DA REGIAO DE CHAPECO

UNIVERSIDADE FEDERAL
DE SANTA CATARINA



8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
17 Congresso FURB de Ciéncias Contabeis ;
3°Congresso de Gestdoe Controladoriaida UNOGHAPECD:

Florianépolis, SC, Bragil
Contabilidade & Perspectivas Futuras - el
utilizado o modelo proposto por Frank e Shen (2016), a partir do custo de capital préprio
definido pelo GCAPM. A pesquisa concluiu que o WACC possui um impacto significativo e
negativo na razdo de investimento e estoque de capital (I/K), conforme esperado pela teoria e
divergente do resultado encontrado por Frank e Shen (2016) no mercado americano.

Ao tentar investigar o impacto dos componentes do custo de capital: custo do capital de
terceiros e custo do capital proprio, apenas o primeiro apresentou significancia estatistica no
modelo de regressdo, e possui um impacto também negativo no nivel de investimento das
firmas. A pouca relevancia do mercado de capitais como fonte de recursos e 0s incentivos do
governo brasileiro para disponibilizar recursos para empresas com taxas de juros subsidiadas,
como o BNDES por exemplo, talvez faga com que a divida seja mais impactante na decisao de
investimento do que o capital proprio. De certa forma, esta caracteristica do mercado pode
explicar o resultado encontrado nesta pesquisa. Nao foi possivel aprofundar a analise dos
componentes do custo de capital conforme proposto inicialmente, devido ao resultado das
observacgdes empiricas ndo serem estatisticamente significativos nas regressoes realizadas.

A avaliacdo do impacto do custo de capital utilizando outras formas de medicdo, como
por exemplo o custo de capital implicito, pode ser objeto de pesquisas futuras.

APENDICE A

Partindo da definigdo do g marginal, Abel e Blanchard (1986) propuseram a utilizacéo
de dois fatores: B e M,
= E i (1- 5)j_1 “(ajt+jaKt+j) - C(It+j9Kt+j) ,
=0 3:1(1+rt+s)

(1-9)
(1 + rt+s)

T(aKesg) - el Kiss)
(1-6)

Bt+s=

My =

Assim, q pode ser escrito como:

q=E {i []_[’15] My, ,-|Qt}

=0

Aplicando a expansdo de primeira ordem da série de Taylor a partir das médias de § e
M,

Mg~ ..
Pt (e, - Zﬁ(ﬁ - B) 1%,
(1 _ ﬁ) & t+j B)ﬁ t+j
Para observar 3 e M empiricamente Abel e Blanchard (1986) utilizaram modelos auto
regressivos AR(1),
Bt+1 = E + pp (ﬁt - E) + 0pépt+1
Mipy =M+ py(My — M) + Opr&pe44

A partir destas consideragdes, os modelos acima podem ser utilizados para avaliar cada
termo da equacéo de qt,
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Substituindo estes termos na equacéo de q,
g = Mp +BpM(Mt - M) n Mpﬁ(ﬁt _ﬁ)
- (1-Bem)  (1-B)(1-Brp)
Retornando a equacdo (4) apresentada no referencial tedrico deste artigo, pode-se
desenvolver o modelo econométrico proposto,

(1=8)(1 = Brp)

iz_l_i_l( MB BPM(Mt_M)_l_ Mpﬁ(ﬁt_ﬁ_) )
K 00 (1_3) (1_5_PM) (1_3)(1_503)

L_ 1,1 MB 1 fpwu(M,— D) Mpg (B — )
K6 8(1-5) 0 (1-Few) @(1 ~B)( - Brp)
Sao necessarias proxies para 3 e M:
Pe=1-6—-n
Sendo r; = WACC

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

Ap0s operacdes de algebra simples na equagdo acima demonstra-se,

I; FC;
K, — =0+, ft+oc2WACCt+ &
Qo=- 1 1 Mp —a, M — ayf
6'0(1-p)
- -
(5(1 - ﬂle
a, = — Mo

(1=B)(1 = Brp)
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