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A utilizagdo do método de custo de capital urge da necessidade das empresas
identificarem as melhores oportunidades de negdcio geradoras de lucro.
Neste contexto, esta pesquisa, de natureza exploratdria e qualitativa,
buscou, através da utilizacGo do Capital Asset Princing Model (CAPM),
investigar os componentes que constituem o cdlculo do custo de capital
proprio, enumerando e correlacionando problemas encontrados em sua
mensura¢do na economia brasileira. No primeiro componente avaliado, o
prémio pelo risco, encontram-se dificuldades quanto a baixa liquidez da
economia brasileira e a ado¢do da taxa SELIC como livre de riscos. Quanto a
taxa de retorno da carteira de mercado, os obstdculos encontrados referem-
se a auséncia de taxas historicas condizentes com a realidade e a
instabilidade da economia. Por fim, quanto ao coeficiente beta, a variedade
de formas de cdlculo desse indice somado ao fato do Brasil possuir uma
quantidade pouco expressiva de empresas de capital aberto, que se mantém
no mercado por um periodo considerdvel, dificultam a coleta de dados para
seu cdlculo. Portanto, a pesquisa evidenciou as limitagées da aplicagdo do
método CAPM para o cdlculo do custo de capital proprio em economias
instdveis como a brasileira.
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1. Introducéo

No mundo das finangas corporativas, uma empresa, ao buscar um investimento, deve
ponderar quanto de retorno € esperado, ou seja, avaliar a rentabilidade minima que o novo
negocio pode gerar. Segundo Assaf Neto (2008), para se avaliar o quao atrativo € um
investimento e também como referéncia para andlise de viabilidade operacional e de
desempenho é fundamental a andlise do custo de capital, o qual possibilita a defini¢cdo da
estrutura de capital adequada. As empresas contam entdo com duas informacfes para tais
avaliacOes: o capital de terceiros e o capital proprio, os quais permitem célculo do Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC). Entende-se como capital proprio a analise do custo de
oportunidade para os investidores que aplicam seu proprio capital em uma empresa,
representando também a expectativa dos acionistas sobre o patriménio liquido da
organizacdo. Enquanto o custo de capital de terceiros é representado pela remuneracdo paga
por empréstimos e financiamentos ou ainda no rendimento comprometido com a emissdo de

debéntures por uma empresa.

Entretanto, para o calculo do custo de capital proprio nas empresas, ndo existe ainda uma
Unica metodologia para que se possa obté-lo com exatiddo. O método do Capital Asset
Princing Model (CAPM) é o mais utilizado atualmente, porém em mercados instaveis, como
0 brasileiro, existem dificuldades que influenciam na assertividade do célculo. Estas
dificuldades estdo relacionadas a auséncia de séries historicas de retornos do mercado de
capitais por um periodo que seja adequado ao exigido pelo método, além do volume de
negociagdo de ativos ser reduzido e problemas decorrentes da natureza regulatoria e
institucional do mercado (GAICHI; BORDEAUX-REGO, 2013).

Neste contexto, objetivou-se identificar na literatura existente quais sdo as causas que
dificultam a correta mensuracdo do custo de capital préprio das empresas brasileiras quando
se utiliza o Método de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM), base fundamental do
presente estudo, o qual apresenta em seu contexto os conceitos e 0os modelos de calculo de

custo de capital, a metodologia utilizada com os resultados e a analise da aplicagcdo da mesma.

2. Fundamentacéo teorica
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2.1 Custo de Capital

O custo de capital representa a porcentagem gque uma empresa exige de retorno diante de
investimentos feitos no mercado ou ainda quanto ela deve remunerar seus investidores pelo
que é obtido das fontes de financiamento. De forma mais detalhada, o custo de capital,
segundo Bruni e Faméa (2007), consiste no retorno que uma empresa deve obter em relacéo
aos investimentos feitos, com o intuito de atrair recursos para a empresa e manter o valor de

mercado de suas agoes.

O custo médio ponderado de capital é entdo definido pela média ponderada entre o capital
préprio dos acionistas e o capital de terceiros, capitais estes que geralmente financiam os

projetos de investimento das empresas.

Na literatura financeira, o custo médio ponderado de capital (CMPC) ou weighted average

cost of capital (WACC) é representado pela seguinte forma:

WACC = (Ke x WPL) + (Ki X WP) (1)
Ke = custo de oportunidade do capital préprio;

WPL = proporc¢éo do capital proprio [PL/P+PL];

Ki = custo do capital de terceiros;

WP = proporc¢éo do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL];

P, PL = respectivamente, passivo oneroso e patrimonio liquido (fundos préprios).

Para Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008), a maior dificuldade em se obter o CPMC esta na

determinacédo do custo de capital préprio, como sera explicado mais adiante.

2.2. Custo de Capital de Terceiros

Além do custo de capital préprio, que constitui o foco da pesquisa, o custo de capital de
terceiros, o qual compreende o capital contraido em empréstimos e debéntures, € utilizado no

calculo do custo médio ponderado de capital.

Para Sanvicente (2012) o custo de capital de terceiros é o retorno minimo exigido quando da

emissao, por uma empresa, e venda, de titulos de dividas, ou seja, uma taxa de juros nominal.
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Apesar do calculo do custo de capital de terceiros ser mais simples em relacdo ao custo de
capital préprio, ele apresenta desvantagens, segundo Genz, Bagetti e Oro (2011 apud
Damodaran, 2002). A inadimpléncia, a reducdo de flexibilidade na tomada de decisbes e
conflito de interesses entre acionistas e financiadores sdo alguns possiveis problemas a se

enfrentar quando o capital de terceiros é envolvido.

Contudo, deve-se ressaltar que os custos dos empréstimos feitos levam em consideracdo o
beneficio fiscal do endividamento (BRUNI E FAMA, 2007). As dividas, por serem
influenciadas pelos juros, entram na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) como
despesas financeiras, reduzindo o imposto de renda a ser pago.

2.3. Custo de Capital Proéprio

De acordo com Assaf Neto (2003), a taxa de retorno que é solicitada para investimentos do
capital dos acionistas denomina-se custo de capital proprio, ou seja, é quanto os acionistas
esperam de ganho em troca do investimento dos seus recursos em um projeto ou em uma
empresa. O custo de capital proprio também representa o custo de oportunidade, o custo do
ente econbémico e os beneficios que poderiam ser advindos de um investimento em detrimento

de outro.

A importancia estratégica do custo de capital préprio pode ser explicada pelo uso do valor
presente liquido (VPL) para a aceitacdo de projetos. Por exemplo, se o custo de capital for
muito elevado pode implicar um VPL negativo, de forma que mesmo o projeto, sendo
estrategicamente interessante, provavelmente sera negado por ndo ser sustentavel
economicamente. (INSTITUTO DE EDUCACAO E PESQUISA, 2006)

Apesar da relevancia da medida, ndo existe uma forma Unica de se calcular o custo de capital
préprio, devido a taxa minima de remuneracdo desejada, quando indagada ao acionista, ndo
ter uma maneira explicita de existéncia (ASSAF NETO, 2008). Visando solucionar esse
problema, surge o modelo Capital Assets Pricing Model - ou Modelo de Precificacdo de
Ativos de Capital (CAPM), desenvolvido basicamente por Sharpe (1964) e Lintner (1965),
sendo uma metodologia para o calculo de capital proprio considerando as seguintes variaveis:
taxa de juros livre de risco, prémio pelo risco de mercado e o risco da empresa em relagdo ao

mercado (coeficiente beta).
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Segundo Assaf Neto (2003), no tocante ao risco, um ativo pode ser avaliado sob duas éticas: o
risco sistematico e o diversificavel. O sistematico é determinado por fatores comuns as
empresas, conjunturais e de mercado. E dificil de ser eliminado, pois depende de fatores
externos, incontrolaveis pela prépria organizacdo, como crise cambial, guerras e inflacdo. J& o
risco diversificAvel é existente somente no contexto especifico da empresa, podendo ser

eliminado pela diversificacdo, por exemplo: endividamento, greves e concorréncia.

Dessa forma, o risco total pode ser diminuido, porém nunca eliminado, com a reducgédo do
risco diversificavel. Isso pode ocorrer quando se adicionam acbes a um portfolio, por
exemplo. O gréfico abaixo mostra tal relacéo:

Figura 1 - Relacdo entre riscos sistematicos e diversificaveis, retorno e quantidade de acGes no

portfolio
Desvio 'y
padrao do Risco
Retorno ¥< Diversificawvel
-
Risco
Sistematico

» Niamero de
acbes no
rvrrrtfalio

Figura: Quantidade de Acdes e Risco do Portfolio

Fonte: NETO, A.A.; LIMA, F.G.; ARAUJO, A.M.P, 2008, p.8

No modelo CAPM, assume-se que todos os investidores tém o portfélio bem diversificado,

eliminando o risco diversificavel, e toma-se o risco sistematico como base.

Diante o exposto e com base no proposto por Assaf Neto (2003), a taxa de retorno requerida

por um investimento, ou o Custo de Capital proprio, tem a seguinte identidade linear:
K=Re+ B (Rm-Rp)

K = Custo de Capital Proprio (retorno esperado para o patrimonio liquido);

Rr = Taxa Livre de Risco;

B = Coeficiente Beta (Nivel de risco Sistemadtico);

Rm = Taxa de Risco (Retorno esperado do mercado).
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Com base nos estudos de Assaf Neto, Lima e Aradjo (2006), o retorno adicional a um titulo
livre de risco é quantificado pelo prémio pelo risco. Este prémio é o excedente esperado de
retorno, em relacdo a um investimento sem riscos, que seja mais rentavel a um investidor a
ponto que o mesmo prefira investir em aplicagbes mais arriscadas, agcées do mercado, do que
em aplicag0es mais seguras como cadernetas de poupanga. Quanto maior ou mais arriscado 0

investimento maior sera o prémio pelo risco do investidor.

Segundo Bruni (2013, p.172) a taxa livre de risco pode ser definida como

A taxa de risco zero pela economia, geralmente representada pela taxa de
rentabilidade de titulos pudblicos de curto prazo. [...] No Brasil, a melhor
representacdo da taxa livre de risco € a taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e
Custodia (Selic) Que registra a taxa média ofertada por titulos publicos brasileiros.
Assim, existem duas formas de aferir o prémio pelo risco: considerando um mercado de risco
minimo como referéncia ou avaliando comportamento histérico das taxas de risco em relacéo

as taxas livres de risco.

A taxa de retorno esperado da carteira de mercado € definida, segundo Ross (2007), como a
expectativa de um ativo com risco no futuro e, para sua obtencdo, geralmente séo utilizadas
médias da rentabilidade de um ativo em certo periodo, os investidores entdo estimam o
retorno que se espera obter sobre dado ativo durante um horizonte de tempo infinito
(GITMAN, 2002).

Por fim, tem-se o coeficiente beta, o qual pode ser estimado pelo coeficiente de regressao
linear entre a taxa de retorno do investimento e a taxa de retorno de uma carteira que
represente 0 mercado, ou seja, o0 beta indica a contribuicdo que o titulo traz a carteira de
mercado em termos de riscos, segundo a explicagdo de Cavalcante e Tobias (2014).

3. Metodologia

Esta pesquisa se caracteriza como exploratéria, pois tem o objetivo de proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito, conforme Gil (2002).
Para que fosse atendido o propoésito deste estudo, de identificar e discutir as dificuldades
encontradas no calculo do custo de capital proprio no Brasil, foi analisado o método de

calculo pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Buscou-se o aprofundamento no estudo
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sobre cada varidvel que influencia o célculo do custo de capital proprio pelo método citado
com o fito de compilar e analisar as dificuldades sobre a obtencao de informacg6es no interior
das organizacbes para o calculo de cada variavel. A énfase da pesquisa esta, portanto, na
relagdo entre o calculo dos fatores que determinam as varidveis no método CAPM e 0s
obstéculos para se chegar a um resultado preciso do custo de capital proprio no Brasil.

O estudo foi feito atraves de pesquisa em literatura financeira, priorizando trabalhos
cientificos dos dltimos cinco anos, que discutissem o método do CAPM e suas variaveis,
sejam elas: as taxas livre de risco, as taxas de retorno esperado do mercado e o coeficiente
beta. Portanto, este estudo também é caracterizado como uma pesquisa bibliografica que,
segundo Gil (2002), tem seu desenvolvimento baseado em material elaborado anteriormente,

sendo principalmente de livros e artigos cientificos.

4. Andlise dos resultados

Com base no método CAPM, foram feitas andlises das possiveis dificuldades na sua
estimacdo. A partir dos termos que o compdem, foram identificados os principais problemas e

em seguida descritos.

Conforme definido por Assaf Neto, Lima e Aradjo (2006), a taxa livre de risco ndo considera
o risco de inadimplemento (“default”) por parte do devedor em qualquer obrigagdo prevista
no contrato de emissdo do titulo, este sera contabilizado no calculo do Prémio pelo Risco.
Também desconsidera o risco no reinvestimento dos fluxos de caixa durante o horizonte de
tempo definido. Para tal aceitagcdo, deve-se fazer referéncia a uma taxa livre de risco
utilizando um titulo descontado conhecido por “zero cupom”, que € imune ao risco de
variacdo nas taxas de juros. Como uma boa aproximacdo dessas taxas de juros que
apresentam protecdo no mercado, tem-se as taxas de juros pagas pelos titulos de emissao
publica. Contudo, algumas dificuldades em aceitar tal definicdo podem ser identificadas.

Primeiramente, o modelo proposto implica que todos os investidores possam, indistintamente,
tomar emprestado a taxa livre de risco. Para que a implicagdo seja verdadeira, deve-se
considerar uma alta liquidez na economia, estando oferta e procura bem equilibradas. A

explicacdo desse fato se fundamenta na teoria da preferéncia pela liquidez, a qual explicita




XXXV ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

Ve Perspectivas Globais para a Engenharia de Produgéo
enegep

g Fortaleza, CE, Brasil, 13 a 16 de outubro de 2015.

que, segundo Claudio Ferreira e Aldo Barbedo (2011), os rendimentos de ativos de longo

prazo incorporem uma remuneracéo adicional pelo risco em relacdo aos de curto prazo.

Outra questao é que, apenas no caso em que o periodo de investimento coincidir com o prazo
de vencimento da taxa livre de risco, o0 investidor saberia exatamente quanto receberia ao
final, segundo Sharpe, Alexander e Bailey (1999). Usando a taxa de um titulo publico como
aproximacdo para a taxa livre de risco, caso o periodo de investimento e vencimento nao
coincidam, o investidor, caso o periodo de investimento seja menor que o de vencimento,
deverd vender o titulo no mercado secundério ou, caso o periodo de investimento seja maior

que o de vencimento, ou reinvestir o valor recebido no vencimento do titulo.

No Brasil, as negociacdes com titulos publicos levam em consideracdo a taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC), sendo a sua média historica a utilizada no célculo

da taxa livre de risco.

Estudos realizados por Assaf Neto, Lima e Aradjo (2006) analisando o histdrico da taxa
SELIC, apontam que a mesma possui pouca validade para uso da média histdrica, por possui
uma amplitude demasiada elevada para consideracdo em calculos econémicos. O desvio-
padrdo encontrado em sua pesquisa atingiu 12.400,97% e o coeficiente de variancia foi de
330,37%, quando o recomendado na economia é que este atinja 0 maximo de 30%.

Diante da pouca validade da Taxa SELIC, a taxa livre de risco utilizada no calculo do custo
de oportunidade do capital proprio € melhor mensurada tendo-se como referéncia as taxas de

juros pagas pelo Tesouro do governo dos Estados Unidos, considerados como de risco zero.

Além da taxa livre de risco, outro fator que deve ser analisado, € o prémio pelo risco, que tem
0 risco sistematico como determinante. No Brasil, o calculo do prémio pelo risco é dificultado
pela falta de informacgdes econdmicas e a volatilidade da economia do pais. De acordo com
Assaf Neto, Lima e Aradjo (2006), como o CAPM utiliza o comportamento de taxas
historicas, estas ndo tém a capacidade de representar o que esta acontecendo atualmente no
mercado, pois para haver uma média aceitavel dessas taxas, utilizam-se longos periodos de
tempo nos quais a economia brasileira teve altas taxas de inflacdo seguidas de periodos com
percentuais bem reduzidos, havendo um alto desvio padrdo das taxas, dificultando uma média

equiparada a realidade. Ademais, é valido ressaltar o historico desajuste no mercado acionario
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brasileiro, uma vez que o valor das a¢des do mercado nacional ndo condiz com o fair value

(valor justo) da sociedade eminente.

Dimson, Marsh e Staunton, (2002) afirmam que para estimar o prémio por risco do capital
préprio, a ser usado para trazer fluxos de caixa futuros a valor presente, precisamos conhecer
o prémio por risco futuro esperado, ou seja, “a média aritmética dos possiveis prémios que

podem ocorrer no futuro”.

Além das dificuldades apontadas anteriormente, na determinacédo do valor esperado do prémio
por risco da carteira de mercado, segundo Sanvicente (2012), a dificuldade é obter o retorno
esperado da carteira de mercado. Isso se justifica, conforme o trabalho de Harris (2004),
porque é preciso um prémio de risco ligado ao futuro, o qual pode ser alterado com as
condicdes do mercado. Como o mercado brasileiro apresenta constantes sinais de
instabilidade, principalmente quando se observam o histérico das taxas utilizadas, projetar o
retorno esperado pelo mercado se torna um desafio.

Mesmo sabendo que na realidade do mercado brasileiro é bastante volatil e € incomum que
um retorno futuro volte a repetir-se como em anos passados, Sanvicente (2012, p.83) defende
que:
O prémio historico s6 deveria ser utilizado se os retornos futuros pertencessem a
mesma distribuicdo de probabilidades que gerou retornos no passado, o que
equivaleria a dizer que as condicOes gerais de mercado e as expectativas quanto as
condices futuras fossem apenas uma repeticdo do passado.
Ainda de acordo com Sanvicente (2012), existem trés enfoques a serem utilizados para
estimar os prémios por risco, contemplando o retorno esperado do mercado: fazer perguntas
diretas aos investidores, analistas e executivos; utilizar o célculo de prémios historicos de

risco; e utilizar a inferéncia de prémios implicitos em precos correntes de mercado.

O primeiro enfoque seria inviavel, pois seria pedir a um integrante do mercado que indicasse
o retorno esperado do indice de mercado futuramente, porém o objetivo é entender e mensurar
0 prémio minimo exigido pelo risco que existe em um investimento com risco correspondente
a média do mercado. No segundo enfoque, o prémio implicito ndo necessariamente sera o
mesmo e Damodaran (2010, p.81) defende quando afirma “when the fundamentals of a
market change, either because the economy becomes more volatile or investors get more risk

averse, historical risk premiums will not change but implied premiums will”. Ja no terceiro
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enfoque, a inferéncia dos prémios deve considerar o enfoque superior, pois reflete como, por
meio dos precos que estdo sendo cotados no mercado, 0s participantes incorporam as

expectativas a respeito do futuro.

Por altimo, as dificuldades encontradas no célculo do custo de capital proprio também
envolvem o coeficiente beta de uma empresa, o qual é afetado por seu endividamento e pelos
impostos incidentes sobre o lucro. Quanto mais endividada ¢ a empresa, maior o beta da
mesma (SA; MORAES, 2014). A figura abaixo representa um exemplo de grafico que
permite o calculo do beta.

Figura 2-Representacéo gréafica do coeficiente beta

Excesso de retorno da agiio (%)
Inclinagso = [ = 1,60

-5% —t Excesso de Retono do mercado (%)

Linha Caracteristica

Linha Caracteristica da Agao

Fonte: SA, C.A.; MORAES, J.R, [s.d], p.4

Apesar de sua relevancia para o calculo do custo de capital préprio, surgem alguns problemas

para a obtencao das informag6es necessarias para a precisao do calculo no Brasil.

O mercado brasileiro, que ainda é denominado emergente e apresenta muitas variacdes em
suas taxas, 0 que faz que os periodos utilizados para a coleta dos dados sejam diminuidos.
Isso pode gerar problemas pois, com periodos muito curtos implica a maior frequéncia de
observaces, 0 que pode comprometer os dados, pois eleva a quantidade de ruidos na amostra,
segundo Helena de Almeida (2009). Ja periodos excessivamente longos podem gerar betas

menos precisos, pois permite a modificacdo da variavel que se queria descobrir.

Outro ponto € que “o mercado aciondrio brasileiro ¢ pouco expressivo em termos de
companhias de capital aberto participantes do mercado acionario e em quantidade de papéis e

volume de negociagdes” (ASSAF NETO, 2008, p. 82), de forma que as empresas de capital
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fechado, que s&o maioria, ndo encontram dados para calcular o beta no mercado, o que faz
com que os valores devam ser encontrados em uma empresa de mesma linha de atuacdo com
acOes em bolsas, sendo utilizado para a empresa de capital aberto o beta calculado a partir

disso.

Assim, os dados de risco sistematico aplicados no calculo sdo geralmente dos Estados Unidos,
tendo que ser incluidos no calculo uma taxa de risco Brasil para corrigir o resultado e também
uma converséao da taxa do ativo em dolares para reais, considerando a taxa do dolar projetada
até o fim do exercicio e a inflagdo do Brasil em relacdo a dos Estados Unidos, segundo Carlos
Alexandre e José Rabelo (2014).

O terceiro problema se relaciona com a dificuldade de definir a taxa de referéncia de excesso
de retorno do mercado. Para isso se precisaria fazer a média de excesso de retorno de todas as
transagOes efetuadas em uma mesma economia em determinado periodo. (SA; MORAES,
2014).

Outro ponto a ser ressaltado é que “a baixa frequéncia de transag¢des das a¢des pode causar
uma serie de problemas tanto na construcdo de indices compostos por essas agdes como
também na estimagdo dos betas dessas agoes” (COSTA JR, MENEZES e LEMBRUGER,
1993, p. 607), ou seja, acbes que ndo sao muito negociadas implicam uma subestimacéo da

covariancia dos retornos dessas acdes com os retornos dos indices de mercado.

5. Concluséo

Se, por um lado, o calculo do custo de capital proprio € importante na avaliacdo do valor
presente liquido (VPL) e no célculo do ponto de equilibrio de uma empresa, por outro, com
base no Método de Precificagdo dos Ativos Financeiros (CAPM), ainda ha limitacbes que
dificultam sua estimativa.

No tocante aos ativos livre de risco, sabe-se que o mercado brasileiro é controlado, em sua
ampla maioria, por pequenos grupos de investidores, ocasionando uma baixa liquidez
financeira, que impede que esses ativos livres de risco possam ser tomados por igual entre
todos os investidores. Além disso, no Brasil, assume-se a taxa de titulo publico como base

para a taxa livre de risco, contudo h& possibilidades do periodo de aplicacdo do investimento
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ndo coincidir com o periodo de vencimento da taxa. Por fim, a grande variacdo das
informacdes, como na taxa SELIC, ocasionadas pela inflacdo, pela volatilidade da moeda, por
crises financeiras, dentre outras, dificultam projec@es futuras.

A estimativa da taxa de retorno da carteira de trabalho, é dificultada pela economia brasileira
ser emergente e instivel, além de existirem poucas informacfes econdmicas disponiveis.
Dessa forma, as taxas historicas utilizadas para seu calculo ndo retratam a realidade da
economia.

Por fim, o célculo do coeficiente beta tem como contraponto a dificuldade em se estabelecer
um horizonte de tempo para a coleta de seus dados, o que é agravado pela pouca quantidade
de acdes de capital aberto no Brasil, problematizando a definicdo da taxa de referéncia de

excesso de retorno do mercado.
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