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RESUMO: Este artigo investiga se existem diferencas estatisticamente significantes
entre os valores estimados para o custo de capital proprio de empresas brasileiras
através de 4 modelos e suas variantes: Gordon, CAPM, APM e Ohlson-Juettner.
Para isso, foi utilizada uma amostra em cross-section de 34 empresas que fizeram
parte do Ibovespa em 29/12/2005. Os resultados encontrados ndao permitem dizer
que a escolha do modelo é indiferente com relacdo ao resultado da estimacéao do
custo de capital préprio, com isso, a hipotese metodoldgica foi rejeitada. Com
relacdo aos modelos, os baseados em projecdes de lucros e dividendos,
notadamente os modelos OJ e de Gordon, resultam em valores médios equivalentes
entre si e fora 0s que mais se igualaram em relacdo aos outros. Finalmente, &
importante comentar a superioridade teérica do modelo OJ, dado que este é
desenvolvido com um menor nimero de premissas e de maneira analitica, com
relacdo ao modelo de Gordon e ao modelo de Gordon & Gordon.
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1. INTRODUCAO

ma das etapas mais relevantes no processo de avaliacdo de empresas,

principalmente aquelas com acdes negociadas em Bolsas de Valores, é a

mensuracao do custo do capital proprio. Grande parte da importancia da adequada

estimacado desta variavel é a relativa sensibilidade dos modelos de avaliacdo de
empresas as alteracées nas taxas de deconto

O conceito de custo do capital proprio, embora bastante difundido, possui caracteristicas
subjetivas, pois ele € uma variavel que nédo é diretamente observavel. Em empresas com
varios acionistas e outros potenciais futuros acionistas, ndo € possivel se conhecer com
exatiddo qual o retorno requerido por estes para seus investimentos. Assim, foram
desenvolvidos alguns modelos no sentido de se apurar, dentro de premissas de racionalidade
econdmica, qual € o custo de capital proprio de determinada empresa.

Dentro do contexto de comparacfes de metodologias para a mensuracdo do custo de
capital proprio, o presente trabalho busca investigar se existem diferencas estatisticamente
significantes entre o valor estimado para o custo de capital proprio de empresas brasileiras
com a aplicacdo dos modelos: i) Gordon; ii) Capital Asset Pricing Model — CAPM,; iii)
Arbitrage Pricing Model — APM; e iv) Ohlson-Juettner — OJ.

Inicialmente, a secdo 2 discorre brevemente sobre os modelos a serem utilizados. A
secao 3 discute o desenho da pesquisa e a amostra utilizada. A secéo 4 apresenta os resultadc
obtidos. O item 5 conclui o trabalho.

2. MODELOS DE ESTIMACAO

Os modelos utilizados neste estudo sédo bastante difundidos na literatura de financas e
contabilidadé e cada um deles apresenta, evidentemente, vantagens e desvantagens sobre 0s
demais.

A seguir sdo brevemente apresentadas cada uma das formulagdes dos modelos que sac
utilizados no artigo.

2.1 Modelo de Gordon

O classico modelo de Gordon (1962), também conhecido como a abordagem dos
descontos dos fluxos de dividendos, propde que o retorno esperado de uma acao é dado pela
taxa de desconto que iguala o preco corrente da acdo com o fluxo futuro de dividendos
esperados, de acordo com a formulacéo abaixo:

00

_~_dps
P, =
T (1)

Em que:Py € 0 preco por acdo na data atugds € o dividendo por acédo esperado na
data t e ré o custo de capital proprio.

! Normalmente as taxas de desconto nos modelealdation ttm como um de seus principais componentes o
custo do capital préprio.

2 Exemplos incluem: Bernstein e Wild (1997), Copeland et al. (2000), Damodaran (1997), Palepu et al. (2004),
Penman (2001), White et al. (2003), Ross et al. (1995), ludicibus e Lopes (2004).
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139 Martins, Galdi, Lima, Necyk e Abe

Utilizando-se a premissa de que a expectativa de fluxo futuro de dividendos possa ser
representada, inicialmente, pela expectativa para o periodo seguinte e que, a partir de entao, a
taxa de crescimento dos dividendos para os periodos seguintes seja constante, a formula acima
se reduz a:

00

py =3 dPax @+ 9)"™ _dps
CE @t g

(2)

Em que g é a taxa de crescimento constante esperada dos dividendos.
Desta expressdo se obtétm que o custo do capital proprio é:

_dps
r= B, +g (3)

Gordon (1993) sugeriu que esta abordagem fosse operacionalizada substituindo-se o
crescimento esperado dos dividendos pelo crescimento esperado dos lucros, que é apropriado
apenas quando a relacdo dividendos-preco da acdo é constante ao longo do tempo. Tal
premissa costuma ser freqliientemente violada.

A principal fraqueza da abordagem acima € a hipdtese de crescimento constante dos
dividendos e o relacionamento direto entre o crescimento dos dividendos e do lucro. Gordon e
Gordon (1997) tentaram contornar esta deficiéncia desenvolvendo uma abordagem com
horizonte finito do modelo de Gordon.

Varios autores argumentam que uma empresa ndo pode esperar um crescimento alto ou
baixo para sempre. Portanto, hA um namero finito de periodos em que o crescimento pode ser
anormal, depois do qual se assume que 0 acionista se contenta em receber o equivalente ac
retorno sobre o patrimonio. Com estas premissas, menos restritivas que a anterior, a equagao
aperfeicoada, que considera a possibilidade de um crescimento diferenciado nos fluxos
futuros de dividendos, o modelo se transforma em:

- dps €P3+1
P, :z + 4
CTE e raent™ “

Em que: ¥ o nimero de periodos para o qual se espera o crescimento anormgliye, eps
é igual ao lucro por acédo no periogd (periodo no qual o lucro deixa de ter crescimento
anormal).

Gordon e Gordon (1997) sugerem que a definicdn deve seguir 0 horizonte que 0s
analistas normalmente utilizam para suas projecées que € de cerca de cinco anos. A partir
deste periodo, lembram que o consenso de opinido entre os analistas deteriora rapidamente.
Assim, concluem que um entre cinco e dez seria razoavel. Contudo, estudos subsequentes
tém utilizado valores abaixo de cinco anos, a exemplo de Botosan e Plumlee (2001) que
utilizaram nigual a 3.

2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de precificacdo de ativos financeiros € um modelo econémico utilizado para
avaliar titulos do mercado de capitais, ao relacionar risco e retorno. Sua formulagcéo decorre da
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idéia inicial de Markowitz (1952) de que a deciséo de investimento se limita a combinacdo de
aplicacdo ou captacdo de recursos a taxa livre de risco mais o prémio oferecido pela carteira
de mercado (ARAUJO, p.15).

Sharpe e Treynoapud Araujo (1996, 21-22), posteriormente, concluiram que o risco
medido pela variancia € composto pelo risco sistematico (guarda correlacdo com o risco total
da carteira) e pelo risco néo sistematico (aquele que pode ser eliminado pela diversificacao da
carteira). O risco sistematico, chamado de Beta, € medido pela covariancia entre a variagcao do
preco do ativo em relacdo a variacdo media de precos de todos os ativos.

O CAPM pode ser utilizado para a mensuracao do retorno esperado (custo de capital) de
um ativo individualmente e para a mensuracao do retorno esperado de uma carteira de ativos.
Contudo, em ambos os casos, o CAPM tem como hipétese fundamental que o prémio para o
investidor seja determinado pelo risco sistémico. A equacdo do CAPM é representada pela
seguinte formula:

Fpt = It + Ppd1 (5)

Em que:rp € o retorno esperado (custo de capital) da carteira p (ou do ativo), ao longo
do periodo t;B, € o risco sistematico da carteira p (ou do ativo em relagédo ao risco de
mercado), dado pela Coy(rm)/Var(fmy); 91 € {mt —r); rm: € 0 retorno de mercado (ou da
classe apropriada de ativos), ao longo do periodpé;o retorno do ativo livre de risco, ao
longo do periodo t;

Normalmente, o ativo livre de risco é representado por titulos publicos e o retorno do
mercado um indice que represente a negociacdo ocorrida em mercado secundario, pois seria
impraticavel incluir todos os ativos com riscos da economia e avaliar as suas respectivas
ponderacdes (GREGORIO, p. 50).

No Brasil, o indice mais utilizado conpwoxy para a representacdo da negociacdo em
mercado secundario é o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA) que reflete a
evolucdo das cotacdes em Bolsa e para a taxa livre de risco o indice SELIC (Sistema de
Liquidacado e Custédia de Titulos Publicos) (GREGORIO, p. 50 & 51)

Entretanto, pelas caracteristicas brasileiras (os titulos brasileiras ndo podem ser
considerados, totalmente, como livres de risco, principalmente, pelo fato de o Brasil ter
decretado moratéria duas vezes na historia; e ndo ha um indice que represente de forma
adequada os pressupostos do modelo), inviabiliza-se o uso do CAPM com indices totalmente
brasileiros.

Desta forma, aléem do CAPM com indices brasileiros, serdo utilizados indices
americanos, adaptados para a realidade brasileira pela taxa de risco pais. Assim, a
remuneracdo do ativo livre de risco correspondera ao titulo do tesouro americano (US
Treasury Bonds) e a taxa de mercado ao indice S&P 500 (Standard & Poors 500),
correspondente a ponderacdo das 500 acdes mais negociadas na Bolsa de Nova lorque
(NYSE).

* Entretanto, no presente trabalho, sera adotado peomyg do mercado o indice IBrX, pois considera o mercado
de forma mais ampla. Além disso, como o indice SELIC corresponde a taxa basica da economia, € ndo a

remuneracdo de um titulo, sera adotado como ativo livre de risco o retorno do C-Bond, posteriormente trocado
pelo A-Bond.
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2.3 O método de precificacdo por arbitragem (APM)

Segundo Reilly e Brown (2003), no inicio dos anos 70 houve uma busca por um novo
modelo de precificacdo que surgisse como alternativa ao CAPM e que tivesse pressupostos
tedricos mais flexiveis e maior eficiéncia na verificacdo e previsao pratica do comportamento
do retorno dos titulos no mercado. O resultado foi o Arbitrage Pricing Method (APM).

Pelo método do APM a taxa de retorno dos titulos é formada por duas partes: uma trata-
se do retorno normal ou esperado, e a segunda consiste no retorno incerto ou inesperado da
acdo. Essa segunda parcela € determinada por informacdes ou noticias que dificilmente sao
previstas, mas podem ocorrer naturalmente em um periodo. Dessa forma, qualquer anuncio
pode ser decomposto em noticias esperadas ou antecipadas e noticias inesperadas, surpres:
ou de inovacdo. E possivel, entdo, decompor essas “noticias inesperadas” (ou risco) em duas
formas, uma chamada de risco sistematico e outra de risco ndo sistematico. Conforme define
Ross Westerfield e Jaffe (2002):

» Risco sistematico é qualquer risco que afeta um grande numero de ativos, e cada
um deles com maior ou menor intensidade.

* Risco nao sistematico é um risco que afeta especificamente um unico ativo ou um
pequeno grupo de ativos.

Com isso, o retorno de um titulo consiste na taxa de juros dos investimentos livres de
risco complementada por um prémio pelo risco, contudo, o calculo dessa variavel sofre a
influéncia de alguns fatores macroecondémicos, como: nivel de atividade econdémica, inflagéo,
taxa de juros, preco do petroleo, taxa de cambio, entre outros, sobre os pre¢os dos ativos.

Com isso, conforme Martins (2001, pg. 213), “a medida que o risco é decomposto pelos
fatores macroeconémicos, espera-se qugd’esdo APM sejam mais apropriados que o
genérico do CAPM”.

Dessa forma, o retorno de ativos seria determinado pela equacéao:

R=R +m+e¢ (6)

Em queR é a taxa observada de retorno no peridti@ a parcela esperada de retorno,
m € 0 risco sistematico £¢€ o risco especifico da empresa. Sendoegtrata-se do risco
especifico de uma empresa, ndo tendo relacdo com o risco especifico das outras empresas.
Para cada risco existe um coeficiente bgfague nos diz qual a reacdo da taxa de
retorno de um ativo a um risco sistematico. As fontes sisteméaticas de risco sdo denominadas
fatores e podem ser designadas poAssim, 0 modelo de cada ativo seria designado por:

R=R+ BF, +B,F, +..+ BF, +& 7)

Em queR é a taxa observada de retorno no periddicé a parcela que é esperada de
retorno, f€é o coeficiente que determina a reagao da taxa de retorno para cada risco sistematico
e ¢trata-se do risco especifico de uma empresa.

Condensando-se a equacéo 7, que representa a rentabilidade de um titulo individual para
diversos fatores e transformando-a para um unico fator tem-se:
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R:_Ri+ﬁiF+£i (8)

Além da preocupacédo quanto aos fatores que seréo utilizados para estarem explicitos no
modelo APM, tém-se, ainda, as seguintes suposic¢des teoricas:

1. Os retornos séo gerados de acordo com um modelo linear de fatores.
2. O numero de ativos tende ao infinito.
3. Investidores possuem expectativas homogéneas.

Como percebido, 0 modelo apresenta um prémio pelo risco esperado dependente de um
fator calculado e a sensibilidade da rentabilidade do ativo em relagéo a cada fator beta. Com
ISso, a equacao que teria como resultado o prémio pelo risco da acao seria dado da seguinte
forma:

Prémio pelo risco da agéo Wr_l(rfatorl'rf) + ,&Z(rfatorZ'rf) .. +,&k(rfatork'rf) (9)

Finalmente, para o célculo do custo de capital proprio, soma-se o prémio encontrado
pelo retorno de um ativo livre de risco, da seguinte forma:

Custo de Capital Proprio = Prémio pelo risco da a¢gép + R (20)

Na taxa de retorno livre de risco, pode-se utilizar a taxa da poupanca, o titulo do tesouro
brasileiro ou o retorno do titulo do tesouro americano para 10 anos.

Nos testes realizados no Brasil, Garcia e Bonomo (2001) utilizaram o retorno da carteira
de mercado das agOes e componente de inflagdo ndo esperado e indiretamente as taxas d
juros da economia. Schor, Bomono e Pereira (2002) utilizaram a produc¢ao industrial, inflagao,
risco de crédito, taxa real de juros, retorno do portfélio de mercado (obtido a partir dos
residuos do excesso de retorno do Ibovespa em relacdo ao CDI). Nakamura e Camargo JR
(2002a e 2002b), utilizando andlise fatorial obtiveram fatores representativos de (1)
desempenho econdmico, (2) desemprego, (3) inflacdo, (4) taxa de cambio, (5) reservas
cambiais, (6) Ibovespa/CDB, (7) transacgdes correntes em relacao ao PIB.

Nesse trabalho, foram utilizados os seguintes fatores: (1) precos de petréleo (Brent FOB
e WTI FOB), (2) retorno do ativo, (3) retornos de mercado (Ibovespa, IBRX, Dow Jones), (4)
inflacdo, (5) taxa de cambio e (6) taxa de juros DI.

Um dos problemas que se pode verificar na elaboracdo matematica da APM, é que nédo
existe uma teoria econométrica que diga quais fatores podemos correlacionar na equacao
observada, com isso, verifica-se que a equagéo realmente identifica os fatores desejaveis para
chegarmos a equagdo com todos os fatores. Apesar disso, 0 APM possui a vantagem de nao
depender apenas da mensurac¢do do mercado em sua totalidade, como é feito com o CAPM.

2.4 Modelo de Ohlson-Juettner (OJ)

Em um artigo recente, Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) desenvolvem um modelo, no
qual o lucro por acdo esperadmp$) e seu subseqiiente crescimento determinam o valor de
uma empresa. Entre os pontos positivos deste modelo, destacam-se sua aplicabilidade pratica
e a generalizagdo do modelo de crescimento constante dos dividendos de Gordon. O modelo

4 Earnings per Share. Neste texto serd utilizada a nomenclatura originalmente apresentada por Ohlson e Juettner-
Nauroth (2005) com o intuito de apresentar de maneira uniforme os conceitos por eles desenvolvidos.
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tem como premissa que o valor presente dos dividendos futuros podpsjiddterminam o

preco, mas ele ndao impde restricbes de como a sequéncia esperadps dieve se
desenvolver (como por exemplo o modelo de Gordon que assume, por premissa, O
crescimento constante dos dividendos e uma relacdo homogéneadpste eps.
Adicionalmente Ohlson e Juettner-Nauroth (2005, p.350) comé&ntam

De fato, 0 modelo tem como premissa que o preco atual ndo depende da politica de
dividendos, seguindo uma estrutura tipica de MM (Modigliani e Miller). De uma maneira
bastante realista os fundamentos do modelo mostram que o preco atual depepde do
esperado e de seu crescimento subsequiente, que podem ser capturados por duas medidas ¢
crescimento que sdo independentes da politica de dividendos.

O modelo OJ determina o valor da empresa como funcépstio proximo periodo, do
crescimento de curto prazo @ps do crescimento de longo prazo dpse do custo de
capital.

Para apresentar o modelo OJ, € necessario que seja, inicialmente, abordado o modelo
desenvolvido por Ohlson (2005) chamadoAtenormal Earnings Growti{AEG). Ohlson
(2005) demonstra que:

e A
Po =—?Sl +> R'(z) (11)
=1

Em que: z =£[ep§+l+ rdps— Reps]; R=(1+r); Po € 0 preco por agédo na data atual
r

(t=0); eps € o lucro por acéo esperado na datg eps.1 € o lucro por agéo esperado na data
t+1; dps € o dividendo por acéo esperado na tai& r é o custo de capital proprio.
Assim, a equacédo 11 demonstra que o valor presente da sequépesenta o prémio
de avaliacdoP, — epsg/r. Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) relatam que pode-se interpretar
pensando emz;, como se esta fosse uma medida da performance esperada para o feriodo (
t+1).
Ja que [z[ eps —( Rps-rdps)], ( Rps-rdps)e uma espécie dbenchmark
para oepsesperado do periodo, {+1). Sez = 0, P; = eps/r. Assim, z > 0 representa a
expectativa performance superior do lucro por acdo mensurada pelas mudare@s no
ajustada pela retencdo dos lucros. Para explorar mais o significagoedmicialmente
visualizar o impacto neutro da politica de dividendos (sob uma dada premissa) no preco das
acOes, pode-se interpretar as seguintes situacoes:
1. Payouf de 100%: nessa situacdo tem-se maie= Aeps.1, portantoz = O se, e
somente segps = eps+1, OU seja, se ndo ha crescimento esperado no lucro por agéo
e, portanto, = eps/r.
2. Payoutde 0%: nessa situacdo tem-se que= eps.1- Repg portantoz = 0 se, e
somente se\eps.i/eps =, OU seja, Se 0 crescimento esperado no lucro por acédo se
igualar ao custo de capital e, portai@= eps/r.

® Dividends per Share.

® Traduc&o Livre de: “In fact, the model is based on an assumption that the current price does not depend on the
dividend policy in a typical MM-type framework. In a very real sense, the core of the model shows how the

current price depends on forward eps and their subsequent growth as captured by two dividend-policy
independent measures of growth”.

" Relac&o entrdps eeps.
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N&o fica muito claro que a politica de dividendos da empresa nao influencia no preco de
suas ac¢bes, contudo Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) demonstram que em seu modelo esse
politica é irrelevante. Com isso tem-se @ag./odps= O para toda > 0 se, e somente se,
deps: Jodps= -rR™* . Isso significa que um Real a mais distribuido hoje aos acionistas em
forma de dividendos deixou de render (como receita financeira) a empresa no proximo
periodo R$R, em dois periodos R®, e assim por diante. Sob essa condicdo a politica de
dividendos néo afeta z

A segunda premissa do modelo é que a sequértfg, satisfaz a seguinte condicéo:

z1=yz, t=1,23,...Emquedy<Rez>0.
Assim, sob a premissa de que o valor presente dos dividendos esperados equivalem ao

valor de uma agéo e de que a sequéfatig, evolui de forma positiva, Ohlson e Juettner-

Nauroth (2005) desenvolvem o modelo de maneira que o custo de capital pode ser
representado por:

2
_1 dps ), |1 dps ) . eps (Aeps
SV i i ) R L V| ~w-1| @2
r Z(V ' P J+\/2(y ' Poj ' Po x( eps v )j (2

Interessante notar que, apesar de a equacao 12 mostrar-se complexa, esta depende
apenas das variaveis: preco atual, dividendo por acdo esperado ao final do periodo 1, lucro por
acao esperado ao final do periodo 1, do crescimento esperado do lucro do periodo 1 em
relacéo ao lucro do periodo 2 e do parametro

2.5 Resumo das Vantagens e Desvantagens dos modelos apresentados

A tabela 1 apresenta um resumo das vantagens e desvantagens dos métodos
apresentados.
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Tabela 1: Vantagens e Desvantagens dos métodos apresentados

Modelo | Vantagens Desvantagens

Gordon 1. Facilidade de entendimento| & Premissa de uma taxa de crescimento de dividendos fixa
implementacéo (modelp  (modelo simples) tem pouca correspondéncia na pratica
simples). (BOTOSAN e PLUMLEE, 2000, p13).

2. Premissa de que a expectativa de retorno dos acionistas
apos o} periodo
de crescimento anormal (modelo estendido) serd sempr
equivalente ao retorno, e sobre o patrimdnio também
nem sempre se verifica na pratica (BOTOSAN e
PLUMLEE, 2000, p13).

3. Hipoteses bastante simplificadas com relacdo ao
comportamento futuro das empresas (MARTINS, 2001,
p.212).

4. Como este modelo (ampliado) foi desenvolvido de forma
ex-post sem formulacdo analitica e sem resposta
fechada, deve-se resolver por método numeérico
(BOTOSAN e PLUMLEE, 2000, p13).

CAPM Modelo mais difundido npl. De acordo com Roll (1997), ha incapacidade no modelo
mercado. de ser testado empiricamente, pois ndo € possivel o
Tem forte fundamentagcdo conhecimento do retorno esperado da carteira de
econdmica. mercado, que deve representar todos ativos da economia.
Schor, Bonomo e Pereira ( 2004, p.55) argumentam
sobre a “impossibilidade de se observar o portfélio de
mercado e a critica de que a real hipotese verificada nos
testes propostos para o CAPM nao é a hipotese de
Sharpe”.

2. Subjetividade na estimacdo do retorno esperado da
carteira de mercado.

3. A premissa de mercado eficiente, hoje, bastante criticada.

APM Adicdo de mais fatores quel. Ndo existe uma teoria econbmica que diga quais fatores
influenciam o retorno dos ativgs podemos correlacionar na equacdo observada e
que o CAPM. verificarmos que aquela equacdo realmente identifica os
Intuicdo do modelo semelhante a fatores desejaveis.
do CAPM.

N&o necessita de hipoteses sabre
a distribuicdo dos retornos dps
ativos nem sobre a estrutura (de
preferéncias dos individuas
(SCHOR, BONOMO E
PEREIRA, 2004)
0J Desenvolvimento analitico ddl. Depende das expectativas, e para isso utiliza como proxy

modelo.
JUETTNER-NAUROTH, 2005).

Depende de menos premissas comprovadamente otimistas,

que os outros modelos.
Utiliza variaveis contébeis e
sua formulagdo. (LOPES
MARTINS, 2006).

(OHLSON €

as projecBes dos analistas do mercado.
2. Por utilizar projecbes de analistas, que séo
pode-se ter um viés no
resultado encontrado.
m
e

Fonte: Ohlson e Juettner-Nauroth (2005); Botosan e Plumlee (2000, p13); Roll (1997; Schor, Bonomo e Pereira
(2004, p.55); Martins (2001); Lopes e Martins (2006).

Apo6s demonstrar esse quadro resumo, pode-se delinear a pesquisa, conforme tdpico

seguinte.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Pode-se perceber, quando analisada a literatura de Contabilidade e Financas, que ndo ha
uma justificativa uniforme dos autores sobre a metodologia de céalculo das taxas de desconto.
Um dos grandes problemas ao se utilizar esta variavel € que ela ndo € observavel, portanto
deve ser estimada.

Por exemplo, no artigo de Botosan e Plumlee (2001), foi utilizado o modelo de Gordon
& Gordon para se comparar com o nivel de evidenciacdo das empresas; um ano antes, essas
mesmas autoras, Botosan e Plumlee (2000) utilizaram o modelo de Ohlson, também para
comparar o custo de capital préprio com o nivel de evidenciacdo das empresas. Vale salientar
que Botosan (1997) ja teria utilizado o modelo de Ohlson (primeira verséao) anteriormente.

Outros trabalhos, como o de Chen, Chen e Wei (2003), analisaram a relacdo entre o
custo de capital préprio da empresa (formulado pelo modelo de OJ), o nivel de evidenciacao
das empresas e a governanca corporativa empregada por elas. Ha, de certa maneira, ume
tendéncia destes autores em utilizar o modelo de OJ, por este ser um modelo mais recente, por
conter na sua formulacdo dados contabeis e por ter um menor nimero de premissas que 0S
outros modelos existentes. Entretanto a pergunta que poderia ser feita €. Se esses autores
tivessem utilizado outras formulacdes para as taxas de desconto, suas respostas seriam ac
mesmas?

Da mesma forma, Hail (2002), em pesquisa que associa o custo de capital proprio com o
nivel de evidenciacédo das empresas, faz mencéo a utilizacdo do modelo de Ohlson ao custo de
capital proprio das empresas.

Na academia brasileira de finangas e contabilidade existe o predominio da estimacéo do
custo de capital proprio pelo CAPM. Um dos exemplos que se pode citar € o de Alencar e
Lopes (2004) que utilizaram o beta do CAPM para comparar a relacado entre custo de capital
proprio e nivel de evidenciacdo. A justificativa desses pesquisadores € que o beta do CAPM
representa o retorno esperado e que é um conceito ex-ante, representando um risco especificc
de uma empresa, inclusive o nivel de evidenciacdo. Dentro da tendéncia internacional atual,
Nakamura et al. (2006) aplicaram o CAPM, o modelo de desconto de dividendos e o modelo
OJ para a estimacao do custo de capital proprio em seu estudo sobre o impatiosiae
das empresas no seu respectivo custo de capital.

Na linha de comparacdo empirica de métodos, Galdi e Lopes (2006) analisaram o0s
resultados do modelo de fluxo de caixa descontado e do modelo de avaliacdo por lucros
residuais com base nas projecdes dos analistas de mercado, inclusive com base nas projecoe
das taxas de desconto (a maioria delas realizadas com base no CAPM).

Percebendo a relevancia deste assunto para a comunidade académica e profissional e
sabendo que toda pesquisa se da através de um problema a ser solucionado (GIL, 1999, p. 49),
que, segundo Kerlinger (1980, p. 35), “é uma questao que mostra uma situacao necessitada de
discusséo, investigacdo, decisdo ou solucéo”, este estudo visa responder ao seguinte probleme
de pesquisa:

Existe diferenca significativa entre os valores estimados para o custo de capital
proprio com base em diferentes metodologias de calculo?

Assim, apos verificar o problema de pesquisa, tem-se a seguinte hipotese metodoldgica:
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Hipotese Metodologica Nao ha preocupacdo em selecionar o modelo adequado para
mensuracao do custo de capital préprio, pois todos os modelos demonstram taxas de desconto
iguais.

A amostra inicial que compde esta pesquisa sdo as empresas que fazem parte da carteira
tedrica do IBOVESPA em 29/12/2005 e é formada pelas seguintes empresas e suas
respectivas acoes.

Tabela 2: Amostra da Pesquisa

N. Cadigo Acéo Tipo Part.(%) | N. | Cddigo Acéo Tipo | Part.(%)
1 | TNLP4 TELEMAR PN 88936 | 30 SDIA4| SADIAS/A PN N1,0556
2 | PETR4 PETROBRAS | PN 76069 | 31 BBASB BRASIL ON|  1,0136
3 | VALES VALE R DOCE | PNAN1|7,0467 | 32| EMBR4| EMBRAER PNED 09901
4 | USIM5 USIMINAS PNA | 58371 | 33| BRAP4] BRADESPAR PN N0,9667
5 | GGBR4 GERDAU PNNL| 46363 | 34 ARCZ6 ARACRUZ Eg\'zl 0,9572
*
6 | CMET4 CAEMI PN 40853 | 35| BRTP4l BRASILTPAR E’I‘ 0,9354
ON
7 | csna3 SID NACIONAL | ON 39833 | 36| SBSP3| SABESP *E]  |0,9336
NM
8 |BBDC4 BRADESCO | PNN1| 37706 | 37 CLSC6 CELESC E’;B 0,8972
9 |ELET6 ELETROBRAS | PNB* | 32798 | 38 ACES4 ACESITA PN| 0.8382
10 | EBTP4 EK’SRATEL PN* 29312 | 39| Tcoca| TELECTROES| PN| 08102
11| CMIG4 CEMIG PN*N1| 25443 | 40| TMCP4| TELEMIG PART| PN*| 07691
12 | ITAU4 ITAUBANCO E’I‘ B 124172 | 41| PTIP4 | IPIRANGAPET | PN | 06303
13 | BRTO4 BRASIL TELEC| PN *N122032 | 42| TLPP4 | TELESP PN | 05609
PN
14 | PETR3 PETROBRAS | ON 1,0114 | 48 TRPL4A TRAN PAULIST*EJ |0,5499
N1
*
15 | VALE3 VALE RDOCE | ONN1 | 1,8809 | 44| ELPL4| ELETROPAULO E’;‘ 0,5359
16 |NETC4 NET PNN2 | 1.8464 | 45| CRUZ3| SOUZACRUZ | ON E0 5289
17 | BRKM5 BRASKEM PNAN1|1,8030 | 46| CESP4| CESP PN* |05112
18 | ITSA4 ITAUSA E’I‘ BJ | 15487 | 47| EMBR3| EMBRAER ON E0,4702
19 | UBBR11 UNIBANCO | UNTN1|1,4761 | 48| CRTP5| CRTCELULAR | PNA| 04470
20 | CPLE6 COPEL PNB* | 14679 | 49 TLCP4 TELELESTCL| PN| 04347
21| TSPpa TELESP CL PA| PN 14242 | 50 CTAXM CONTAX Eg 0,4197
22|TCsLa TIMPARTS/A | PN* | 14076 | 51] KLBN4| KLABIN S/A PN NH0,4136
23 | ELET3 ELETROBRAS | ON* | 14005 | 54 CGAS3 COMGAS PNA* 0,3890
*
24 | AMBV4 AMBEV fEND , [13803 | 53| BRTP3| BRASILTPAR SlN 03757
25| GOAU4 GERDAU MET | PNNL | 12941 | 54 TCSL3d TIMPARTS/A| ONF 0,3496
*
26 | ARCE3 ARCELORBR | ONN1| 12641 | 53 CMIG3 CEMIG SlN 02173
*
27 | TMARS TELEMARNL |PNAEJ| 12421 | 56| LIGH3| LIGHT SI\'\/" 01222
28 | vCPA4 VCP Z’I’ BJ 111216 | 57| cTtaxa| contax ON | 0,0676
29 | TNLP3 TELEMAR ON 11050

Apos analisar esta amostra e ir a procura dos dados, percebeu-se que, para a utilizacao

dos dados na pesquisa, pode-se apenas contar com 34 empresas, ja que nem todas as empres

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitoria, v. 3, n. 2, Art. 1, p. 137-156, jul.-dez. 2006



Evidéncias Empiricas de Modelos de Estimacao do Custo do Capital Proprio 148

estavam disponiveis na base de dadosTliamsonOneAnalytisou ndo tinham a série
temporal dos retornos completa.

Na tabela 3, sdo apresentadas as médias, desvios-padrées, medianas, valores maximos ¢
minimos estimados pelos modelos em analise. A variaygtbbond considera a formulagéo
do APM, expressa na equacao (10), utilizando como taxa livre de risco o T-Bond. A variavel
“aptcbond considera a formulacdo do APM utilizando como taxa livre de risco o C-Bond. A
variavel ‘aptpoupd considera a formulacdo do APM utilizando como taxa livre de risco a
poupanca. A variavelgbrdonlB” representa a formulacdo apresentada na equacao (3), tendo
sido considerada como taxa de crescimento de longo prazo 6% ao ano. A vgaa@hT
representa a formulacdo apresentada na equacao (3), tendo sido considerada como taxa de
crescimento de longo prazo o resultado da regressdo do crescimento dos dividendos
projetados pelos analistas para os proximos 03 anos. A vargoelohZ representa a
formulacdo apresentada na equacao (4). A vari@yeé“o resultado da estimacéo realizada a
partir da equacao (12), considerando-se como taxa de crescimento de longo prazo 6% ao ano.
A variavel ‘capmbf representa o modelo CAPM calculado com os dados referentes ao
mercado brasileiro e a variaveldpmus refere-se ao modelo CAPM com base nas variaveis
do mercado norte-americano (taxa livre de risco e retorno esperado de mercado) adicionado
do risco Brasil. Finalmente, a variavelpmbr3 representa o modelo CAPM calculado com
os dados referentes ao mercado brasileiro com base nos retornos dos ultimos 5 anos e a
variavel ‘capmus5 refere-se ao modelo CAPM com base nas variaveis do mercado norte-
americano com base nos ultimos 5 anos adicionado do risco Brasil.

Tabela 3: Estatistica Descritiva para 0s custos de capital calculados

Variavel média  Desvio-padrdo mediana minimo  maximo
apttbond  0.08302 0.00494 0.08227  0.07227  0.09391
aptcbond  0.10112 0.00494 0.10037  0.09037 0.11201
aptpoupa  0.10290 0.00494 0.10215 0.09214  0.11379
gordonlb  0.11224 0.03388 0.10805 0.06000  0.19079
gordonl  0.18038 0.30099 0.08391 -0.14116 1.25597
gordon2  0.17364 0.22928 0.11401  0.00012  1.09319
0j 0.12407 0.05506 0.12696  0.01308 0.26541
capmbr 0.37476 0.07208 0.37970  0.11382 0.51667
capmus 0.08259 0.00306 0.08302 0.07214  0.08879
capmbr5  0.23460 0.04797 0.22845  0.13882  0.31808
capmus5  0.02630 0.02750 0.01964 -0.04970 0.08435

Pode-se perceber que os maiores desvios sdo apresentados pelos resultados do modelc
“gordon® (quando nao se estabelece uma taxa fixa de crescimergoydohZ. As demais
variaveis demonstram comportamento mais padronizado, mas ainda com diferencgas relevantes
entre alguns resultados. Vale ressaltar a grande disparidade entre o CAPM calculado com base
no retorno esperado do desempenho do mercado brasileapmbf, em relacdo ao
“capmug, que considera o prémio pelo risco com base nas variaveis do mercado norte-
americano e ao final do célculo adiciona-se o risco Brasil.

Ao se utilizar, como retorno esperado para o mercado brasileiro, o0 desempenho do IBRX
no ano de 2005 (que foi um ano bastante positivo para o mercado de capitais brasileiro), este
valor impacta o resultado dedpmbf, fazendo com que este fiqgue demasiadamente acima
das taxas normais de mercado. Adicionalmente, a disparidade entepmbt3 e o

O ThomsonOneAnalytics é uma base de dados internacional, onde se pode encontrar os dados de projecdes de
analistas.
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“capmus5 pode ser explicada pelo retorno médio negativo do indice S&P 500, representativo
das empresas no mercado norte americano. Neste contexto, se a analise para 0s retornos
esperados for realizada com base nos dados historicos dos ultimos 5 anos, o prémio pelo risco
passa a ser negativo, impactando portando o retorno esperado.

Para o melhor entendimento do relacionamento entre as variaveis, a tabela 4 apresenta o
resultado das correlacdesearsonpara as variaveis em analise. A partir da tabela 4 pode-se
perceber que ha algumas correla¢cdes negativas, o que € contrario a teoria de que o resultadc
esperado para o custo de capital ndo deveria ser diferente apenas pela aplicacdo dos modelos
Contudo, deve-se atentar que das algumas correlacdes entre os modelos sdo negativas, e entr
estas, poucas sao significantes aos niveis de 5% e 1%, 0 que é coerente com a estrutura teoric:
dos modelos. Assim, quando o custo de capital aumenta para um dos modelos em analise, 0
impacto em outro modelo também seria positivo.

Tabela 4: Correlacédo entre as variaveis em analise

gordonl
apttbond  aptcbond  aptpoupa B gordonl gordon2 0j capmbr capmus capmbr5  capmus5
r 1 1.000 1.000 0.161  -0.249 -0.016 0.003 0.613 0.430 0.121 -0.266
apttbond P~
valo na 0.000 0.000 0.362 0.155 0.928 0.985 0.000 0.011 0.495 0.129
"
r 1.000 1 1.000 0.161  -0.249 -0.016 0.003 0.613 0.430 0.121 -0.266
aptcbond P~
valo  0.000 na 0.000 0.362 0.155 0.928 0.985 0.000 0.011 0.495 0.129
r
r 1.000 1.000 1 0.161  -0.249 -0.016 0.003 0.613 0.430 0.121 -0.266
aptpoupa  P-
valo  0.000 0.000 na 0.362 0.155 0.928 0.985 0.000 0.011 0.495 0.129
"
r 0.161 0.161 0.161 1 0.067 -0.034 -0.116 0.177 -0.096 0.144 0.018
gordonl p-
B valo 0.362 0.362 0.362 na 0.706 0.848 0.515 0.316 0.590 0.417 0.921
r
r -0.249 -0.249 -0.249 0.067 1 -0.112 0.138 -0.160 -0.258 -0.156 0.082
gordonl1 P
valo 0.155 0.155 0.155 0.706 na 0.528 0.436 0.366 0.140 0.379 0.646
"
r -0.016 -0.016 -0.016 -0.034 -0.112 1 0.101 -0.245 -0.237 -0.194 0.331
gordon2  P-
valo 0.928 0.928 0.928 0.848 0.528 na 0.571 0.163 0.177 0.271 0.056
r
r 0.003 0.003 0.003 -0.116 0.138 0.101 1 -0.080 0.026 0.090 -0.152
0. p_
J valo 0.985 0.985 0.985 0.515 0.436 0.571 na 0.655 0.882 0.612 0.391
"
r 0.613 0.613 0.613 0.177 -0.160 -0.245 -0.080 1 0.766 0.332  -0.294
capmbr  P-
valo  0.000 0.000 0.000 0.316 0.366 0.163 0.655 na 0.000 0.055 0.092
r
r 0.430 0.430 0.430 -0.096 -0.258 -0.237 0.026 0.766 1 0.586 -0.557
capmus P
valo 0.011 0.011 0.011 0.590 0.140 0.177 0.882 0.000 na 0.000 0.001
"
r 0.121 0.121 0.121 0.144  -0.156 -0.194 0.090 0.332 0.586 1 -0.757
capmbrs  P-
valo 0.495 0.495 0.495 0.417 0.379 0.271 0.612 0.055 0.000 na 0.000
r
r -0.266 -0.266 -0.266 0.018 0.082 0.331 -0.152 -0.294 -0.557 -0.757 1
capmus5 P-
valo 0.129 0.129 0.129 0.921 0.646 0.056 0.391 0.092 0.001 0.000 na
"
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Neste momento torna-se essencial o entendimento mais aprofundado da diferenca entre
0s modelos. Para isto serdo realizados testes de média comparando todos os modelos
simultaneamente, e, posteriormente, analisando-se cada um dos modelos, dois a dois, no
sentido de se identificar diferencas existentes entre eles.

Dentro do contexto do problema de pesquisa, extraem-se as hipoteses abaixo.

H():‘u]_—‘uz—...—,un=0

A hipétese nula como demonstrada acima infere que a média dos indices calculados € igual a
média dos mesmos indices calculados de outras formas, e assim sucessivamente.

Nesse tipo de teste, as médias sdo emparelhadas, pois esta sendo calculado uma mesmi;
variavel “custo de capital proprio”, s6 que com bases de mensuracdes diferenciadas.

Para a analise de duas médias emparelhadas, retirarsdaoformula da hipotese e
utiliza-se a seguinte forma:

Hoiﬂl—ﬂzzo

Apoés o célculo das estimativas de custo de capital, apuram-se as diferencas entre os
resultados médios obtidos para cada uma das metodologias. Os testes a serem utilizados sao
de Kruskal-Wallis (ndo-paramétrico), que testa conjuntamente se k amostras independentes
sao oriundas da mesma populacéo e o teste paramétrico de diferenca de médias.

Considerou-se uma probabilidade de 5% para a ocorréncia do erro do tipo I, ou seja,
rejeitar a hipdtese nula caso ela seja verdadeira. Para a adequada aplicacdo do teste
paramétrico de médias emparelhadas é necessaria que a premissa de normalidade das
variaveis sejam atendidas. Para verificar a normalidade da distribuicdo das estimativas dos
modelos utilizou-se o teste de aderéncia de Kolmogorov-Smirnov.

Segundo Siegel (1956, p. 46-52), pela hipotese nula do teste Kolmogorov-Smirnov,
espera-se que as diferencas entre a distribuicdo de freqiéncia acumulada de uma amostra
aleatdria de N observacoes(X%), e a distribuicdo tedrica solykho caso a Normal),«6X),
sejam pequenas e estejam dentro dos limites de erros aleatorios. A aplicacdo do teste de
normalidade a partir da prova de Kolmogorov-Smirnov foi feita a um nivel de confianca de
95% (@ = 5%). A hipotese nula do testédg: a variavel segue uma distribuicdo normals
resultados obtidos por esse teste sdo apresentados na tabela 5.

Tabela 5: Teste de Normalidade das variaveis

Teste Kolmogorov-Smirnov

apttbond aptcbond aptpoupa gordonlB gordonl gordon2 oj capmbr capmus capmbr5 capmus5
VTolor 0.653 0.653 0.653 0.820 0.016 0.001 2'89 0.625 0.590 0.492 0.391

Os resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov apontam para a nao rejeicdo da
normalidade das variaveis para a maioria dos modelos, com excec¢édo dos nymidimsl”
e “gordon2. Neste contexto sao apresentados, a seguir, os resultados dos testes de diferencas
de médias.
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4. RESULTADOS
O primeiro teste realizado € o de Kruskal-Wallis que testa a hipotese conjunta de

igualdade de médias. Assim, testara se os valores médios apurados pelos modelos de Gordon,
CAPM, APM e OJ sao estatisticamente iguais. As hipéteses do teste sao:

Ho: Hgordon = Hcapm = «+... = Hoj = Hapm
H1: pelo menos uma das médias é diferente

A tabela 6 apresenta os resultados com relacdo ao teste de Kruskal-Wallis.

Tabela 6: Teste de Kruskal-Wallis
Estatisticas do Teste (a,b)

ke
Qui-Quadrado 236.645
g.l. 10
p-valor 0.000

Os resultados apresentados na tabela 6 ndo nos permitem dizer que os custos de capital
calculados com base nos diferentes modelos tenham meédias iguais. Neste contexto, a analise
paramétrica par a par dos modelos sera realizada, com excecédo do raptidloritl (pois
apresenta a mesma natureza e correlacdo igual a 1 capttbohd, portanto sua analise
seria redundante). Vale salientar que nao realizamos o teste para os mgoloaI” e
“gordonZ, pois estes ndo foram aceitos pelo teste de normalidade.

O teste agora utilizado € o de diferencas de médias emparelhadas (paramétrico), e 0s
seus resultados estéo detalhados na tabela 7.

Como o namero de variaveis em andlise é 8, tere(é‘)osombinagﬁes, 0 que equivale a
28 combinagdes entre as variaveis/modelos. As linhas marcadas representam os modelos aos
quais ndo se pdde atribuir uma diferenca estatistica significante (a 1% de significancia) entre
seus resultados médios. Estes modelos, portanto, podem ser ditos como equivalentes para o
calculo do custo de capital préprio.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitoria, v. 3, n. 2, Art. 1, p. 137-156, jul.-dez. 2006



Evidéncias Empiricas de Modelos de Estimacao do Custo do Capital Proprio 152

Tabela 7: Testes Paramétricos de Diferencas de Médias (par a par)

o Desvio- Valor
Media | po0RY (2§§|e%)

apttbond - aptpoupa -0.0199 0.0000 | 0.0000

apttbond - gordon1B -0.0292 0.0334 0.0000
apttbond - oj -0.0410 0.0553 0.0001
apttbond - capmbr -0.2917 0.0692 0.0000
apttbond - capmus 0.0004 0.0046 | 0.5812

apttbond - capmbr5 -0.1516 0.0476 0.0000
apttbond - capmus5 0.0567 0.0292 | 0.0000
aptpoupa - gordonl1B -0.0093 0.0334 | 0.1126

aptpoupa - oj -0.0212 0.0553 | 0.0324

aptpoupa - capmbr -0.2719 0.0692 0.0000
aptpoupa - capmus 0.0203 0.0046 0.0000
aptpoupa - capmbr5 -0.1317 0.0476 0.0000
aptpoupa - capmus5 0.0766 0.0292 | 0.0000
gordonlB - oj -0.0118 0.0679 | 0.3172

gordonlB - capmbr -0.2625 0.0740 0.0000
gordonlB - capmus 0.0297 0.0343 0.0000
gordonl1B - capmbr5 -0.1224 0.0546 [ 0.0000
gordonlB - capmus5 0.0859 0.0433 0.0000
0j - capmbr -0.2507 0.0941 0.0000
0j - capmus 0.0415 0.0551 0.0001
0j - capmbr5 -0.1105 0.0697 0.0000
0j - capmusb 0.0978 0.0652 0.0000
capmbr - capmus 0.2922 0.0698 0.0000
capmbr - capmbr5 0.1402 0.0721 0.0000
capmbr - capmus5b 0.3485 0.0844 | 0.0000
capmus - capmbrb -0.1520 0.0462 0.0000
capmus - capmusb 0.0563 0.0293 | 0.0000
capmbr5 - capmus5 0.2083 0.0711 0.0000

Os resultados da tabela 7 demonstram que os modelos CAPM e APM, baseados em
dados do mercado norte americano, resultam em valores estatisticamente semelhantes.
Adicionalmente, os modelos de Gordon e OJ resultam em valores médios iguais, ficando a
maior significancia entre os modelagtdon1B” e bj”. Um detalhe que chama a atencéo € a
diferenca estatisticamente significante entre as médias dos valores calculados pelo CAPM
com base nos dados norte-americanos adicionado do risco Brasil, com relacdo ao CAPM
calculado diretamente com as informacfes do mercado brasileiro.

Neste contexto, as evidéncias apontam que a maior subjetividade das variaveis que
compdem o CAPM, torna-o mais sensivel com relacdo as variacdes de sua formulacao, do que
0os modelos baseados em projecdes de lucros e dividendos, notadamente os modelos OJ e d¢
Gordon.

Da mesma forma que existem testes paramétricos de medias, existem, também os testes
nao parameétricos. Estes testes ndo possuem premissas em suas utilizacdes, em relacac
aqueles, por isso sao ditos como mais frageis. Apesar desse esteriotipo de fragilidade, os testes
nao-parametricos sdo mais robustos nas auséncias de normalidade e homocedasticidade. Outr:

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitoria, v. 3, n. 2, Art. 1, p. 137-156, jul.-dez. 2006



153

Martins, Galdi, Lima, Necyk e Abe

razao para se utilizar os testes ndo-parametricos é observar se seus resultados sdo 0s mesmc
obtidos nos testes parameétricos, ou seja, como uma ferramenta de confirmacdo. Com essa
idéia, sera utilizado o teste de médias nao-paramétrico de Wilcoxon.

Nos testes ndo paramétricos, foram utilizadas todas as varaveis, como percebido na
tabela abaixo.

Tabela 8: Testes Nado-Paramétricos de Diferencas de Médias (par a par)

Pares z Vagor Pares z Valor p Pares z Valor p
aptpoupa 15,391 | 0,000 | 90rdoniB "| -1,530 | 0,126 | capmus - gordon1| -1,068 | 0,285
apttbond aptpoupa
gordon1B "| -3,889 | 0,000 | 90rdont | -0,299 | 0,764 | CAPMDrS 7| -2,658 | 0,007
apttbond aptpoupa gordonl
gordon1 — apttbond -1,000 | 0,317 | 90rdon2 7| 2,265 | 0,023 | CAPMUSS 1-3,513 | 0,000

aptpoupa gordonl
gordon2 — apttbond -3,718 0,000 oj — aptpoupa -2,060 | 0,039 0j - gordon2 -0,470 | 0,638
0j — apttbond -3,547 0,000 capmbr — aptpoupa -5,086 0,000 capmbr - gofdon2 3,940 0,000
capmbr — apttbond| -5,086 0,000 capmus — aptpoupa -5,086 0,000 capmus - gprdon2 | -3,718 0,000
capmus — apttbond| -0,538 | 0,590 | €2PMbrS | -5,086 | 0,000 | C2PMOrS " -3,940 | 0,000
aptpoupa gordon2
capmbr5 — apttoond  -5,085 0,00 S2PMUSS 75086 | 0,000 |CaPMUSS 1-5,017 | 0,000
aptpoupa gordon?2
gordonl - .
capmus5 — apttbond  -5,017 0,000 -0,145 | 0,884 capmbr — oj -5,069 0,000
gordonlB
aptpoupa =4 gordon2 A . i
aptcbond 5,391 | 0,000 gordon1B 1,205 | 0,228 capmus — 0j 3,564 0,000
g iomilE "| -1,855 | 0,063 | oj-gordoniB | -0,726 | 0,467 | capmbrs — oj 4,915 0,000
aptcbond
capmbr - .
gordonl — aptcbongq -0,333 | 0,738 -5,086 | 0,000 capmus5 — 0j -4,881 0,000
gordonlB
gordon2 — aptchonq -2,419 | 0,015 | C&PMus 7 -3,872| 0,000 | capmus—capmbr -5,086 0,000
gordonlB
oj — aptcbond 2,214 | 0,026 | C3PMOrS 7| 5,086 | 0,000 | capmbr5—capmbr -5,084 0,000
gordonlB
capmbr — aptcbond|  -5,086 0,000 ;3?&%81?3 1-5,086 | 0,000 | capmus5—capmbr -5086 0,000
capmus — aptcbond -5,086 0,00( gordon2 - gordonl| -0,580 | 0,561 capmbr5 — capmus -5,086 0,000
capmbrs 7| 5,086 | 0,000 | oj-gordonl 0,128 | 0,898 | S&PMUSS 7 -5,034 | 0,000
aptcbond capmus
capmuss 75086 | 0,000 | capmbr-gordonl -3,5]13 0,004 SAPMUSS 1-5,086 | 0,000
aptcbond capmbr5

E interessante verificar na tabela 8 que os testes que deram médias iguais na tabela 7
foram confirmados pelo teste ndo paramétrico. Percebe-se, também que os modelos Gordon 1,
Gordon 1B, Gordon 2 e OJ tiveram bastante aceitacdo nas igualdades entre si e com outros

modelos.

5. CONCLUSOES

O presente trabalho investigou modelos de estimacéo de custo de capital préprio e seus
respectivos resultados baseado em dados empiricos com o intuito de responder a seguinte
questao de pesquidaxiste diferenca significativa entre os valores estimados para o0 custo
de capital préprio com base em diferentes metodologias de calculo?
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Neste contexto foram analisados os modelos de Gordon, CAPM, APM e OJ e algumas
diferentes especificacbes de cada tipo (no que se refere aos modelos Gordon, CAPM e APM).

Os resultados encontrados ndo permitem dizer que a escolha do modelo é indiferente
com relacdo ao resultado da estimacéo do custo de capital proprio, além disso, pode-se dizer
gue a hipétese metodoldgica foi rejeitada, sendo assim, ha diferencas em selecionar o modelo
adequado para mensuracao do custo de capital préprio, pois os modelos demonstram taxas de
desconto diferentes no total.

Foram, também, utilizados testes emparelhados (paramétrico e ndo-paramétrico) para
verificar a igualdade entre as médias par a par. Os modelos que mais se destacaram, foram 0s
modelos de Gordon, Gordon modificado e OJ.

Pode-se perceber que ha, em muitos casos, diferencas significantes entre as médias
apuradas para cada tipo de modelo. As evidéncias apontam que, pela estrutura mais subjetiva
do CAPM, este se torna o0 modelo mais sensivel com relacdo as variacfes de sua formulagéo.
Na verdade, tanto o CAPM quanto o APM possuem valores subjetivos muito fortes, além de
possuirem problemas técnicos em um pais em desenvolvimento como o Brasil, que ndo possui
um mercado de capitais tdo eficiente e forte quanto um mercado desenvolvido, tal qual o
americano.

Os modelos baseados em projecdes de lucros e dividendos, notadamente os modelos OJ
e de Gordon, resultam em valores médios equivalentes entre si, quando as premissas
utilizadas sdo as mesmas. E importante comentar, também, a superioridade teérica do modelo
0J, dado que este € desenvolvido com um menor niumero de premissas e de maneira analitica,
com relacdo ao modelo de Gordon e ao modelo de Gordon & Gordon. Esta é, talvez, uma das
explicacbes para a crescente adocdo do modelo OJ nos trabalhos internacionais relacionados
ao custo de capital préprio.

Apesar dos resultados obtidos e das conclusfes apresentadas serem muito importantes
para o meio cientifico, devem-se levar em consideracdo algumas limitacdes da pesquisa,
como: as conclusdes obtidas ficaram restritas a amostra estudada, as variaveis e a ferramente
estatistica utilizada, podendo, como sugestdes para novas pesquisas, utilizar outras
ferramentas estatisticas e a utilizacdo de outras variaveis para, até mesmo, fazer comparacoes
com o estudo apresentado.
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