UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS

FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS
ECONOMICAS - FACE
BACHARELADO EM CIENCIAS CONTABEIS

EFEITO DO BENEFICIO FISCAL NA AVALIACAO DE EMPRESAS
NO BRASIL: UMA ABORDAGEM QUALITATIVA E QUANTITATIVA
DOS LAUDOS DE OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES

Isabel Alves do Nascimento

Orientador: Prof. Msc. Moisés Ferreira da Cunha

GOIANIA
2011



D ATRRSTRAT A TOHTAESE siscema de [\t Lpias ufg

IFACE Sie #2UFG 50

CONHECIMENTD SEMPRE PEESENTE

Universidade Federal de Goias
Pro-Reitoria de Pesquisa e Pas-Graduagao
Sistema de Bibliotecas - Biblioteca Central
Faculdade de Administragio, Ciéncias Contabeis e Economia
«Campus Samambaia — Caixa Postal 411 74001-970 Goiania-GO
Fone (62) 3521-1183. Fax (62) 3521-1396

TERMO DE CIENCIA E DE_AUTORIZAC.&O PARA DISPONIBILIZAR AS MONOGRAFIAS
ELETRONICAS REPOSITORIO INSTITUCIONAL DE MONOGRAFIAS DA UFG - RIUFG

1. Identifica¢ido do material bibliogrifico monografia:

|x] Graduacio | ] Especializacio
2. Identificacdo do Trabalho de Conclusio de Curso
Autor (a): Isabel Alves do Nascimento
E-mail: belalves (@hotmail.com
Seu e-mail pode ser disponibilizado na pagina?  [x] Sim [ ] Nao

Titulo: | EFEITO DO BENEFICIO FISCAL NA AVALIACAO DE EMPRESAS NO BRASIL: UMA ABOR-
DAGEM QUALITATIVA E QUANTITATIVA DOS LAUDOS DE OFERTA PUBLICA DE AQUISI-
CAO DE ACOES.

Palavras-chave: | Avaliagio de empresas; Fluxo de Caixa Descontado; Taxa de IR/CS

Titulo em outra lingua: | EFFECTS OF TAX RELIEF ON COMPANIES EVALUATION IN BRAZIL: A QUA-
LITATIVE AND QUANTITATIVE APPROACH OF THE PUBLIC OFFER FOR AC-
QUISITION OF SHARES REPORTS.

Palavras-chave em outra lingua: [ Companies evaluation; Discounted Cash Flow; IT/SI Fee

Data defesa: (dd/mm/aaaa) 02/12/2011

Graduagio/Curso Especializagio: | Ciéncias Contabeis

Orientador (a): | Prof. Msc. Moisés Ferreira da Cunha

DECLARACAO DE DISTRIBUICAO NAO-EXCLUSIVA
O referido autor:

a) Declara que o documento em questdo € seu trabalho original, e que detém prerrogativa de conceder os direitos
contidos nesta licenca. Declara também que a entrega do documento ndo infringe, tanto quanto lhe ¢ possivel saber,
os direitos de qualquer outra pessoa ou entidade.

b) Se o documento em questdo contém material do qual ndo detém os direitos de autor, declara que obteve autoriza-
¢do do detentor dos direitos de autor para conceder 4 Universidade Federal de Goias os direitos requeridos por esta
licenga, e que esse material cujos direitos s3o de terceiros esta claramente identificado e reconhecido no texto ou
contetido do documento em questio.

TERMO DE AUTORIZACAO
Na qualidade de titular dos direitos do autor do contetido supracitado, autorizo a Biblioteca Central da Universidade
Federal de Goias a disponibilizar a obra, gratuitamente, por meio do Repositério Institucional de Monografias da
UFG (RIUFG), sem ressarcimento dos direitos autorais, de acordo com a Lei n® 9610/98, o documento conforme
permissdes assinaladas abaixo, para fins de leitura, impressdo e/ou download, a titulo de divulgagdo da produgio
cientifica brasileira, a partir desta data, sob as seguintes condigdes:

Permitir uso comercial de sua obra? ( ) Sim ( X ) Néo
Permitir modificagdes em sua obra?

( )Sim
() Sim, contando que outros compartilhem pela mesma licenga .
( X ) Niao

A obra continua protegida por Direito Autoral e/ou por outras leis aplicaveis. Qualquer uso da obra que ndo o autori-
zado sob esta licenga ou pela legislagio autoral € proibido.

Local e data o 02 2G40

f@abd_ Al s wole Nanseinm et
Assinatura do Alfor e/ou Detentos dos Direitos Autorais




UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS
ECONOMICAS - FACE
BACHARELADO EM CIENCIAS CONTABEIS

EFEITO DO BENEFICIO FISCAL NA AVALIACAO DE EMPRESAS
NO BRASIL: UMA ABORDAGEM QUALITATIVA E QUANTITATIVA
DOS LAUDOS DE OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES

Trabalho de conclusdao de curso
apresentado como requisito parcial
para a obtencdo do titulo de
Bacharel em Ciéncias Contabeis
pela Universidade Federal de
Goias. Orientador: Prof. Msc.
Moisés Ferreira da Cunha.

GOIANIA
2011



Dados Internacionais de Catalogacéo na PublicacaGiP)
GPT/BC/UFG

Nascimento, Isabel Alves do

Efeito do beneficio fiscal na avaliacdo de ersas no Brasil: uma
abordagem qualitativa e quantitativa dos laudodalaos de Oferta
Pdblica de Aquisicdo de Ac¢des [manuscrito]. / I$&hees do
Nascimento. - 2011.

70 f. :il., tabs.

Orientadora: Prof. MS. Moisés Ferreira da Gunh

Monografia (Graduacéo) — Universidade Fed#geaboias, Curso de
Ciéncias Contabeis, 2011.

Bibliografia.

1. Avaliacdo de Empresas. 2. Fluxo de Caixscbetado. 3. Taxa dé
IR/CS. I. Titulo.




UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS - UFG
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS
E CIENCIAS ECONOMICAS - FACE
BACHARELADO EM CIENCIAS CONTABEIS

EFEITO DO BENEFICI0 FISCAL NA AVALIACAO DE EMPRESAS
NO BRASIL: UMA ABORDAGEM QUALITATIVA ¥ QUANTITATIVA
DOS LAUDOS DE OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES

ISABEL ALVES DO NASCIMENTO

Monogratia de Trabalho de Conclusio de Curso submetida a banca examinadora
designada como parte dos requisitos necessarios a obtengdo do titulo de Bachare! em
Cidneias Contabeis.

Banca Examinadora:

/i
L e i s

Prof. Mse. Moisés Ferreira da Cunha

f('(')ricntador]

o . B E
C' Pt A N L DU i P e
h

Prof. Msc. Camila AEaU_]o Machado

Prot. Mse. Eduardo JTosd dos Santos

falomada em: Goidnta, (12 de dezembro de 2011,



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, eu agradeco a Deus por ter reservado epotdisnidades boas para a
minha vida, como a chance de ter cursado a graduacao na Universidacd &e Goias, e
por nunca ter deixado me faltar saude, que é o mais importanteugaea sempre consiga
seguir em frente.

Agradeco também a minha familia, por sempre estar ao meu laolosempre me
apoiar em todas as decisfes que eu tomo. Aos meus pais, Hélio e Auristéia, ajuazéio da
minha vida, por terem me oferecido uma 6tima educacdo e pela bat@regbio que eles
tiveram na formacao do meu caréater e de quem eu sou hoje.

A minha irm&, Camila, que é a minha companheira, por estar sampneu lado e
por ter colaborado tanto com a minha educacéao, primeiramente indoa@soajo quando
eu comecei a estudar, pois eu ndo conseguia ficar sozinha, depas pw &udado nas
minhas tarefas e nos meus estudos e, por ultimo, pelo belo exempla queaereceu com
relacédo a vida académica. Ao meu irméo, Pedro, também pelo apoos ®fo@los exemplos
oferecidos por ele.

Agradeco ao meu namorado, Guilherme, meu amigo e companheiro, por es&r ao
lado acompanhando a minha caminhada desde antes da minha feliz meatcdea até o tao
esperado término. Ele é a pessoa que mais sabe de tudo o quegrassieégar até aqui, e
gue nos momentos mais dificeis sempre esteve ao meu lado me algad® e acalmando.
Obrigada por tudo!

As minhas amigas, Vitoria, Mariana e Grace por ter tornaginha vida académica
muito mais divertida, diante de tantas adversidades, 0 que se estem$eguentemente, a
minha vida. Obrigada por sempre acreditarem em mim, as vezes até mais do quaau mes

Ao meu orientador Prof. Msc. Moisés F. Cunha, por ter se disposto aien¢ar
diante de um momento tdo importante e dificii em sua vida. E, prhimepte, por ter
conseguido despertar em mim o prazer da pesquisa e a vontadeidgacdnthando este
caminho mesmo apoés a conclusdo da graduacéo, diante do exemplo ofeyeeiéo por ser

um otimo profissional e sempre buscar ser o melhor naquilo que ele escolheu patida sua



RESUMO

A avaliacdo € um processo pelo qual diversas empresas estéimssajpassar. Apesar de
existirem varios métodos para esta mensuracéao, o Fluxo de Cao@nizelo — FCD € o mais
utilizado pelos avaliadores e o mais discutido pelos pesquisadorbdgudtade imposto de
renda e contribuicdo social- IR/CS utilizada na projecdo do F@Bsetaxas de desconto
possui uma grande importancia para a obtencdo do valor da empresscudsdo que
permeia essa variavel é a premissa a ser assumida idar wiltaxa de IR/CS efetiva ou
marginal. O beneficio fiscal que uma companhia possui por pagarderempréstimos e
financiamentos influencia o valor da empresa e a sua mensuracdadealel@ealiquota de
IR/CS escolhida pelo avaliador. Esta pesquisa tem o objetivo ceetvarificar se no Brasil
existe aderéncia, qualitativa e quantitativa, entre a acaderag praticas do mercado no
processo de estimacdo das taxas de Imposto de Renda e Contrilmgighs@re o Lucro
Liquido e se as proje¢Oes praticadas estdo aderentes ao realizadetodologia utilizada
neste estudo foi a bibliografica e documental e a pesquisa podmrsaderada como
exploratorio-descritiva, através de analise de conteddo e do tesieédia (teste de
Wilcoxon). A amostra foi composta por sessenta e seis laudos Goarath o FCD como
método de avaliacdo e, concomitantemente, evidenciaram a takaudada na avaliacéo.
Através do primeiro teste, a hipétese levantada foi rejeitadagsavaridveis Demonstracéo
do Resultado do Exercicio e Fluxo de Caixa Descontado, o que legachiiic a néo
aderéncia entre a teoria e a pratica de mercado. Contudo, aéipéteti rejeitada para as
variaveis custo de capital de terceiros e beta, 0 que evideheiénaia. A hipétese de
igualdade das médias ndo foi rejeitada pela aplicacdo do se@stedpd que nos leva a

inferir a aderéncia entre as aliquotas de IR/CS projetadas eizadasl

Palavras-chave:Avaliagcao de empresas; Fluxo de Caixa Descontado; Taxa de IR/CS.



ABSTRACT

The evaluation is a process by which many companies are likglgss through. Although
there are many methods for this measuring, the Discounted Gagh-FDCF — is the most
used by the evaluators and the most discussed by the reseaftigeadiquot of the income
tax and social insurance — IT/SI used in the projection of DCF atie ideduction fees have
an enormous importance when obtaining a company value. The discussionpetviates
this variable is about the use of effective or marginal ITé8l The tax relief that a company
has for paying loan and financing interests influence the coynpalue and its measuring
depends on the IT/SI aliquot chosen by the evaluator. This studyladgetive is to verify
whether there is quantitative and qualitative adherence betweemgcadé market practices
in the process of estimation of the Income Tax and Social Insuiees@pon Net Profit; and
if the practised projections are adherents to what wasedallfie methodology used in this
study was bibliographical and documentary and the research caocorstdered as
exploratory-descriptive, done throughout content analysis and avesig&Viecoxon test).
The sample was compound by sixty-six reports that used DCWahisaton method and
concurrently evidenced the IT fee used in the evaluation. Throughoutrshetest, the
hypothesis which had been raised up was rejected to the variabksisEx Result
Demonstration and Discounted Cash Flow. It leads to the conclusionhtrat is no
adherence among market theory and practice. However, the hypatiassnot rejected to the
variables Third Party Capital and Beta, which displays adherefige average equality
hypothesis was not rejected by the application of the second tesh Wads us to infer the
adherence between the projected and realised IT/SI aliquots.

Key-words: Companies evaluation; Discounted Cash Flow; IT/SI Fee.
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1 INTRODUCAO

De acordo com Martins (2001, p. 263), “Ao avaliar uma empresa, objetivamos
alcancar o valor justo de mercado, ou seja, aquele que represemteodo equilibrado, a
potencialidade econdmica de determinada companhia”. Contudo, a mensuracéar die val
uma empresa € subjetiva, pois depende do individuo que fard a avaliac@ua dera o
objetivo da mesma. Portanto, nenhum modelo fornecera um valor precis@uEsanmas
uma estimativa, uma aproximacao, devido as praticas contabediferastes decisbes com
relacdo as variaveis que influenciam a projecdo do fluxo de,czoxao receitas, custos,
despesas, investimento em capital de giro e fixo e as conjunturas econémicas.

No Brasil, por forca do art. 8° da Instrucdo da CVM n° 361/02, sempre tratas@le
Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes (OPA’s) devera sboeldo um laudo de avaliacéo
da empresa objeto. Mas esta é apenas uma das varias sieragjes uma empresa podera
ter o seu valor estimado através de algum modelo que é elaborado para este fim.

Um dos métodos mais difundidos e utilizados para a avaliacdo desaspre Fluxo
de Caixa Descontado [FCD]. De acordo com Damodaran (2007), neste modsty do
ativo é obtido através dos fluxos de caixa futuros previstos desgie dgscontados por uma
taxa que reflita o seu grau de risco. Entre as diversas abordémeér@GD, aparecem a do
fluxo de caixa livre da empresa (FCLE), que representa o renidini®s detentores de
capital; e fluxo de caixa livre do acionista (FCLA), que repriesed rendimento dos
acionistas depois do pagamento das dividas.

O FCLE representa o valor da empresa se ela fosse finarapadas por capital
proprio, ou seja, seria proveniente das operacdes da empresa, riderands as dividas.
Mas como a maioria das empresas possui recursos de tercegua estrutura de capital e
elas pagam juros remuneratdrios aos proprietarios destesoecairegislacdo permite que
tais despesas financeiras sejam dedutiveis para fins de ocdéciaposto de renda (IR) e
contribui¢é@o social sobre o lucro liquido (CSLL), gerando um beneficio fiscal pamarasa.

A mensuracdo deste beneficio é de extrema importancia, poienanea fiscal
interferird no valor da empresa, e em como as companhias podear wéhto a aliquota
efetiva quanto a marginal. Consequentemente, a escolha de qual delaglusnciara no
valor da empresa, seja pela abordagem do FCLE ou na abordageniAlpd=@npacto
também é refletido na mensuracéao do custo de capital (proprierceeds ou total), que € a

taxa de desconto dos riscos associados a esses fluxos. Dianteédistpprtante sua



evidenciagdo nos laudos de oferta publica de aquisicdo de acOesir Algsia perspectiva,

surge a provocacgao de pesquisar sobre o tema.

1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

Segundo Damodaran (2007), a avaliagdo de empresas é Util para niendesé
finalidades. Alguns exemplos sdo: venda e aquisicdo de negocios, @is@o ou
incorporacdo de empresas, financas corporativas e dissolucéo eldadesi para decisdes
internas na gestdo baseada em valor ou mesmo para fins legais e tributarios.

Como lembra o mesmo autor (2007), quando uma pessoa decide adquirir uma
empresa, ela precisa saber qual é o valor justo desta entidadazemruma oferta adequada
ou decidir se é viavel a sua aquisicdo. E quem esta interessagma&®n precisa também ter
ciéncia deste valor para, no caso de receber uma ofertay decidia € condizente e se devera
ser aceita. A determinacgéo do valor das empresas € o fatorrdsanegociacdes de fusbes e
aquisicdes e tem como objetivo estimar uma faixa de refar@oe sirva como base nessas
negociacoes.

E importante ressaltar que o valor de um negdcitefinido pelo processo de
negociacdo entre o comprador e o vendedor e quealar justo’ de uma empresa,
estabelecido pelos processos de avaliacdo, repmesewmalor potencial de um
negécio em funcdo da expectativa de geracao déasdss futuros. O preco pelo
qgual o vendedor e o comprador concordam em realirex operacdo de compra e
venda ndo precisa necessariamente coincidir comlar da empresa determinado
por um método de avaliacéo, até porque cada ataomiscomprador pode calcular
esse valor com base em suas proprias premissagmgosr Entretanto, se existir
apenas um potencial comprador para uma empresalon gesta estard mais
proximo do preco que o comprador esta disposta@arpama vez que nao ocorrera
concorréncia no processo de aquisicdo, cabendermeuores aceitarem a proposta,
tentar negocia-la ou continuar com a organizac&me@todos de avaliagdo servem
para os avaliadores estimarem o valor da transac¢éseja, o preco de aquisicao da
empresa. (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2005, p..2)

A avaliacdo de empresas néo precisa ter como objetivo a fixagao dalor maximo
que pode ser pago por uma empresa, ao passo que, para o vendedor, o sge éntevalor
minimo aceitavel para negocia-la.

Conforme Damodaran (2007), nas finangas corporativas a avaliacdiaadattanto
para empresas de capital fechado quanto de capital aberto. Norgroasd, 0 investidor
precisa ter conhecimento do valor estimado da empresa paragsabearte da companhia
ele demandara em troca da injecdo de dinheiro e, no segundo caso, o0 pragdedada
empresa ofertada na bolsa de valores dependera da sua avaliacdo. OdegEhexsde onde



investir, que valor tomar emprestado e qual serd a rentabilidade do@@&p determinadas
pela avaliacdo da empresa.

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), para fins internesjiac@& de
empresas € utilizada como um instrumento de gestdo para quesaenyaaBr a criacao de
valor em um determinado periodo e, consequentemente, a maximizacapeala rdos
acionistas. Destarte, analisar-se-d0 os resultados das ede@sfiatégicas, financeiras e
operacionais tomadas ao longo deste periodo e a eficiéncia dosvesegattentar alcancar o
objetivo principal da maioria das empresas, que é a maximizaca@loo De forma
resumida, a avaliagdo dentro da empresa é utilizada para agmrfeigrocesso de tomada de
decisdo. Estratégias de gestdo baseada em valor, sdo cadaterpela busca da
maximizacdo dos lucros e da riqueza dos acionistas, e a necesdzadeular o preco justo
das acdes e das empresas sao as principais razées parameaksnpresa. (MARTELANC;
PASIN; CAVALCANTE, 2005, p. 1)

Damodaran (2007) afirma que as empresas fazem avaliacdoakapate por forca
da legislacdo ou por questdes tributarias porque existem situacdeslejuexige que elas
sejam avaliadas. Algumas dessas situacdes sdo quando ha movimdeata¢ams em uma
entidade, ou seja, a admissdo ou a retirada, ou quando 0s soOcios sa.deparaelacdo a
questdes tributarias, a sociedade devera ter seus bens iméveidasvgando um socio
falece ou quando casais se divorciam.

Segundo Martins (2001, p. 268), existem varios modelos para se avaliampresa,
e eles podem ser classificados da seguinte forma:

» Técnicas comparativas de mercado;
» Teécnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados e
» Teécnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios.

O mesmo autor (2001) ainda ressalta que, para cada técnica ekadem varios
modelos e cabe ao avaliador determinar qual sera o modelo memiago para cada
empresa e para cada situacdo, sempre a partir da consideasc&oad limitacoes. Os
modelos baseados na primeira técnica mensuram um negécio com h@Esepaaacio de
empresas com atividades semelhantes transacionadas na butdarde. Os baseados em
ativos e passivos contabeis ajustados procuram avaliar uma ampre®rtendo os valores
registrados nas demonstracfes contdbeis para valores de merssidy. er4q alcancado o
valor econébmico do empreendimento. Os modelos baseados na terceta p&stém da
premissa de que o valor de uma entidade é conseguido com base nascialpeide de

geracao de riqueza, ou seja, de beneficios futuros.
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Nesta pesquisa sera tratada a avaliacdo pelo Fluxo de Deswntado. Por esta
abordagem, o valor da empresa é determinado pelo fluxo de caigtag@ogjdescontado por

uma taxa que reflita o risco associado ao investimento.

O método do fluxo de caixa descontado esta fundemtema idéia de que o valor
de uma empresa esta diretamente relacionado adsmeme as épocas em que 0s
fluxos de caixa operacionais estarao disponiveia gstribuicdo. Portanto, o valor
da empresa € medido pelo montante de recursoscéimas que sera gerado no
futuro pelo negdcio, o qual é trazido ao seu valama refletir o tempo e o risco
associado a distribuicdo. (MARTELANC; PASIN; CAVAKGITE, 2005, p. 12).

Damodaran (2007) ressalta que, a partir do conceito de FCD, pededair que
ativos com maior risco deverao ter uma taxa mais alta que aguedepossuem risco mais
baixo. Este modelo se justifica porque quando se adquire um determinagjoca#-se a
expectativa de que ele ira gerar beneficios futuros. Uma pra@élis seu proprio conceito
considerado pela contabilidade: “Ativo € um recurso controlado pela entidiseresultado
de eventos passados e do qual se espera que resultem futuragdseeedinbmicos para a
entidade”. (CPC 00, 2008, p. 16).

Segundo Damodaran (2007), para se avaliar uma empresa pelo método ,dé FCD
necessario estimar fluxos de caixa, que geralmente cometasndeenonstracdes contabeis,
e que considera principalmente o Balanco Patrimonial e a Demgistdo Resultado do
Exercicio (DRE) cujo objetivo € a mensuracdo dos lucros. Maddaeads principios
contabeis, como, por exemplo, o da competéncia, e a forte influénlggislacéo tributaria
nas praticas contabeis, este lucro devera ser ajustado para ged¢osiee mais parecido com
a realidade para que depois possa ser feita a avaliacdo.aDwo s@jor contabil vindo das
demonstracdes financeiras € diferente de seu efetivo valor econémico.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), os fluxos caixdivsdolos em fluxo de
caixa livre da empresa e do acionista. O FCLE pode ser entenditto @anontante de
recursos que pode ser retirado da empresa sem diminuir o selEwaloutras palavras, € o
rendimento que a empresa fornece aos detentores de capital decémtmaada. Para se
projetar o FCLE é necessario que inicialmente haja a propigdocro operacional (LOP)
para que posteriormente possam ser feitos os ajustes e aswian edluxo de caixa. O lucro
operacional utilizado para a projecdo ndo deverd conter as defipagsasiras, entdo o
primeiro ajuste a ser feito neste lucro é a adicdo dessasaespe anteriormente haviam
sido deduzidas na DRE.

Bruni, Sousa e Luporini (1997, p. 296) afirmam que o valor da empresa pode ser

entendido como a soma do valor para os credores e do valor para 0s acionistas.



11

[...] O valor do acionista representa o valor dgrsa menos o valor das suas
dividas. [...] O valor dos credores correspondegaor presente dos fluxos de caixa
devidos aos credores, descontados a uma taxa fit@ oegrau de risco destes
fluxos. Essa taxa equivale ao custo de capitaledseiros da empresa e deve ser
igual a taxa de mercado para endividamentos de sesmelhante.

Segundo Martins (2001), o valor econémico da empresa € obtido atravésramapote
de geracado de rigueza que os ativos podem produzir, e a forma geacefasmnciados néo
influencia este valor, o qual seria o valor da empresa se ela fosse flazaypeanas por capital
proprio. Mas como essa estrutura de financiamento quase nao é aaplecauttica, para
alcancar o FCLA é necessario reduzir do FCLE o valor de mercattmae as dividas de
financiamento obtidas de terceiros. Ou seja, “[0] valor paraiosistas representa o fluxo
liquido, apds computados os efeitos de todas as dividas tomadas para acomplet
financiamento da empresa — fluxos de caixa vinculados aos juros, zaT@e8 e novos
endividamentos”. (MARTINS, 2001, p. 275). Dos mesmos autores, € possibéntaextrair
que

[0] FCLE separa o fluxo de caixa das operacfes lako fde caixa da divida
financeira. Esse isolamento proporciona aos credonea estimativa do fluxo de
caixa disponivel para remunera-los. Como ambogos#ies de financiamento para a
empresa, nada mais justo do que o valor da entidadeleterminado pelo FCLE
descontado por uma taxa ponderada entre o retoiigm@ dos acionistas e dos
credores — 0 custo médio ponderado de capitdl.Flor meio da abordagem do
FCLE, o que se determina é a capacidade de gededmixa proveniente das
operacBes normais da empresa, ou seja, seu pdtateigerar riqueza em
decorréncia de suas caracteristicas operaciondispéndentemente de suas fontes
de financiamento. Para determinar o valor do negfeira o acionista, deve-se
deduzir a divida existente na data-base da avalipelb valor presente do FCLE.
(MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2005, p. 18).

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) ainda afirmam que o&ique deduzirdo o
Lucro Antes dos Juros e IR (LAJIR) s&o compostos pelo imposto dee¢mdia contribuicao
social sobre o lucro liquido. Este lucro também € conhecido com® @E&rning Before
Interest and TaxgsNesta fase, esses impostos ndo consideram qualquer efedividas,
principalmente os juros pagos aos credores, pois eles podem seddediziimposto a
pagar, por isso sao chamados de ajustados. Desta forma, o lucro opesacéodacorrente
apenas das operagdes da empresa.

A diferenca entre o FCLE e o FCLA é o Fluxo de Caixa da Di(R€D). Um dos
componentes desse ultimo fluxo de caixa é o beneficio fiscal gugpeesa possui por ter
dividas, ou seja, por ter em sua estrutura de financiamento capital de terceiros.

De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) os juros p@sa@ese, por isso,
reduzem o IR a ser pago, em um efeito de beneficio fiscal,l diguauird o custo dos juros

para 0s acionistas. Apesar de a lei societaria brasileiraitpeque o0s juros pagos pela
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empresa sejam descontados no célculo do LOP, para fins de &va&liagao serd diminuido,
pois dessa maneira perde-se a distingado entre a parte operadioaakeira do resultado da
empresa.

Para Damodaran (2007), o FCLA € obtido depois dos FCD, ou seja, depois do
pagamento de todas as obrigagfes, 0 que restar sera dos aciondt@d.EEé aquele gerado
por todos os detentores de direitos da empresa e constituem fluxo de caixa antda.da di

Os fluxos de caixa sdo considerados como livres porque sdo mensuradas apés
pagamento dos impostos e das necessidades de investimento tanto @oerfi@nente),
como em giro, “em outras palavras, seria 0 montante disponivel paratofiseecedores de
recursos [acionista e terceiros]. Entdo, o termo livre pode seciado a excedente de caixa
disponivel para a distribuicdo ou aumento de capital”. (MARTINS, 2001, p. 281da

sobre fluxos de caixa, temos que

[Uma] variavel chave na utilizacéo de fluxos dexaa a taxa de desconto. Ao usar
a analise de fluxo de caixa descontado, os obgtieoretorno sobre o investimento
do préprio comprador séo incluidos no célculo donaresente liquido sob a forma
de uma taxa de desconto. Em geral a taxa usadadimpede fatores diversos que
podem ser expressos através da concepcdo de eswocgmprador; do retorno
minimo aceitavel sobre o investimento; do custaagital proprio do comprador;
das taxas de juros atuais de mercado e da taxanpesio de renda. (BRUNI;
SOUSA; LUPORINI,1997, p.94)

Para o melhor entendimento da taxa de desconto ou o custo de oportunidade que
deverd ser usado nas projecOes de fluxos de caixa, ha algumasidefouge Martelanc;
Pasin e Cavalcante (2005, p. 132) trazem:

» O custo de capital € a taxa de retorno minima necessariatg@raapital para
um investimento, seja este interno, como a aquisicdo de uma nova maquina, ou
externo, como a aquisicdo de empresas.

« E ataxa de retorno que deixa o acionista indiferente a aceitagdéo de um
projeto. Essa definicdo enfatiza a principal aplicacdo do condeitusto de
capital: a avaliagéo de projetos e empresas.

Estas duas definicbes podem ser consideradas equivalentes sendmter@ada a
racionalidade econ6mica como determinante na escolha dos investimafitas, um
investidor racional escolhera a alternativa que lhe oferegaostmaiores do que os que ele
exige, ou seja, maior que o seu custo de capital. Desta fderselecionard a combinacéo
com maior valor presente.

A taxa utilizada para descontar o FCLA devera ser o de peggficde ativos de
capital - CAPM (@pital Asset Pricing Modgl que € o custo de capital propriogfKEssa
taxa é composta de duas partes: risco diversificavel e riscalinérsificavel. O primeiro
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corresponde a parcela que pode ser diminuida pela diversificagé@oteina de ativos e o
segundo é atribuido aos fatores de mercado e, consequentemente, rey pedigzido pela
diversificacdo dos ativos. Isto implica que se a empresa conséiguitar totalmente o risco

diversificavel, ela ainda possuira o nao diversificavel.

Para uma companhia que ndo pretende alterar suduestde financiamento, o
custo de capital de terceiros pode ser calculadedsm no retorno esperado dos
titulos em sua maturidade. Ao contrario dos divitery 0s pagamentos de juros sédo
dedutiveis para alguns tributos. Portanto, o cdstacapital de terceiros deve ser
sempre apresentado liquido dos efeitos tributadARTINS, 2001, p. 210).

Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), para descontar o d&vera ser
utilizado o custo médio ponderado de capital (CMPC), pois ele refletea de atratividade
da empresa. Basicamente, ele é a soma do CAPM, que represestia doccapital proprio e
que sera utilizado para descontar o FCLA, e do custo de capitaetcgéros (K, que sera
utilizado para descontar o FCD. Todas essas taxas (CAP®I,GMPC) deveréo refletir o

risco ou custo de oportunidade de cada fluxo de caixa.

Quadro 1
Custo do X Proporgdo de capitaprio
capital préprio no capital investido

+ = CMPC
Custo do capital x Proporcao do capital de

de terceiros terceiros no capite¢stido

Fonte: Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 151)

Damodaran (2007) afirma que para se obter o lucro depois dos impastesse8ario
considerar o LAJIR e multiplica-lo por uma aliquota estimadd&dedrém ha o problema de
diferenca entre a aliquota efetiva e a marginal. A efetvan@is utilizada nas demonstracdes
contabeis e é calculada dividindo os impostos devidos pelo lucro tribuddwedrginal é
aguela que a empresa pagaria se ela ndo possuisse incentivo fiscal.

Para exemplificar o impacto que a taxa de IR a ser utilizada no fluxo de caixaxe
de desconto causa na avaliagdo da empresa, consideram-se 0s seguintes dados:

+ Ebit: R$ 2.000,00

» Aliquota efetiva: 10%

» Aliquota marginal: 34%

» Depreciacao: R$ 50,00

e Investimento em GIRO: R$ 150,00
¢ Investimento em FIXO: R$ 250,00



Despesa financeira: R$ 100,00
Passivo Oneroso: R$ 1000,00
Ke: 16%

Divida / Divida + Patriménio Liquido = 50%

Patrimonio Liquido / Divida + Patrimoénio Liquido = 50%

Quadro 2 - InterferéncialBano valor do FCD

FLUXO DE CAIXA EFETIVA MARGINAL

Ebit 2.000,00 2.000,00
()IR 200,00 680,00
Nopat 1.800,00 1.320,00
(+) Depreciacao 50,00 080,
Fluxo de Caixa Operacional 1.850,00 1.370,00
(-)GIRO 150,00 150,00
(-)FIXO 250,00 250,00
Fluxo de Caixa Livre da Empresa 1.450,00 970,00
(-)Despesa Financeira 100,00 100,00
(+) Beneficio Fiscal 10,00 34,00
Fluxo de Caixa Livre do Acionista 1.360,00 904,00

FonteElaborado pela prépria autora

Quadro 3 — Interferéncia do IR no valor da empeesas taxas de desconto
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IMPACTO DO IR EFETIVA MARGINAL
Custo de Capital de Terceiros (Ki):
Ki = Despesa Financeira * (1-IR)
Passivo Oneroso 9% 6,60%
Custo médio ponderado de capital (WACC):
WACC=Ki*_ D +Ke* PL
D+ PL D+PL 12,50% 11,30%
Valor da Empresa (VE):
VE = Fluxo de Caixa Livre da Empresa
WACC R$ 11.600,00 R$ 8.584,07
Valor para o Acionista (VA):
VA = Fluxo de Caixa Livre do Acionista
Ke R$ 8.500,00 R$ 5.650,00

Fonte: Elaborado pela propria autora

Quando se usam 0s mesmos parametros para o calculo do fluxo ale vaior da
empresa e do acionista, pode-se concluir que se for feitacditena aliquota de IR utilizada,

neste caso, sendo a taxa efetiva de 10% e a marginal de 34%,umageardriacéo de 49,48%
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no valor do FCLE, de 50,44% para o FCLA e valor do acionista, e de 35,13%ondaa
empresa.

Conforme os conceitos expostos, principalmente os relacionados aoeHIEA, e
sabendo que uma das variaveis que diferencia os dois € o benefidialdiada a uma
estrutura de financiamento composta por capital de terceirosdal€apital proprio, torna-se
necessario responder a seguinte indagagg@praticas do mercado brasileiro com relagédo
a taxa de IR/CS aplicada para o calculo do beneficio fiscal na avaliacde empresas
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado estdo condizentes com taerias
preconizadas na academia? Adicionalmente, as proje¢cdes destas tazas aderentes ao
realizado?

Devido a importancia da avaliacdo de empresas e a sua enormdegatiidades em
varios setores da economia e em varias situacdes dentro de utaaesnbs usuarios se
respaldam nas informagdes fornecidas pelos laudos de avaliacd® toanada de deciséo,
segue a hipétese de trabalho desta pesquisa:

H1: As praticas do mercado brasileiro com relacdo a taxa de IR/CS aphda para
o calculo do beneficio fiscal na avaliacdo de empresas pelo FCD saadizentes com a
teoria de financas.

H.: As taxas de IR/CS projetadas, na média, sdo aderentes ao realizgogas

empresas ao longo do tempo.

1.2 OBJETIVOS

Esta pesquisa tem o objetivo central werificar se existe aderéncia entre a
academia e as praticas do mercado no processo de estimacdo das taealmposto de
Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido e se as pr@@es praticadas estédo
aderentes ao realizado, com finalidade de Oferta Publica de AicAdo de Acgbes no
periodo entre 2006 a 2011.

Para que o objetivo central seja alcancado € necessario que toégraxbjetivos
especificos sejam tracados:

a) Levantar e discutir as principais metodologias de determindp da taxa de
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido para avaliacdo de
empresas pelo FCD;

b) Identificar e discutir os modelos de mensuracao das aliquota® impostos sobre

o lucro utilizados na avaliacdo de empresa,;
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c) Analisar inferéncias entre o praticado no mercado e a teoria dénancas a
respeito do tema.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Devido a globalizacdo da economia, as crescentes fusdes, &s assieorporacdes e
as operacbes de aquisicdo e venda de empresas, € possivel cogsiglesapratica de
investimento esta se tornando mais comum no Brasil, como resultadtodiefas empresas
estarem, cada vez mais, realizando a abertura de capital e negseiasgapeis no mercado.
A avaliacdo de empresas tem um papel fundamental para que esagdeaxpeejam feitas da
melhor forma possivel, por isso os estudos académicos, que tém como objetivo eeriicar
essas avaliacOes estdo sendo realizadas, também se tornam importantes.

Entretanto, o processo de valoracdo pode ndo ser exato. Isto é, quandoiadoraval
ao final do processo, chega ao valor da empresa, ndo é possiidera-lo como absoluto e
0 Unico a ser obtido, porgue existem varios modelos para avaliar uianego processo €
subjetivo e depende muito do julgamento pessoal do avaliador. Esteoénmitvo da
importancia do estudo do processo de avaliagdo de empresas.

Depois destes pontos levantados, esta pesquisa se justifica, po#s derfonte de
informacdo para todos os usuarios e profissionais da avaliagdo, sendo aipjetivo €
verificar como os avaliadores estdo calculando o beneficio fiacalaliacdo de empresas e

se eles estdo condizentes com a teoria de financas.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

Este trabalho € formado por cinco capitulos que sdo: Introducéo, RifeTedrico,
Metodologia, Resultados e Consideragdes Finais.

O primeiro capitulo, € dividido em caracterizacdo do problema, gteedzaavaliacdo
de empresas e delimita o tema até chegar ao problema de pesquisa; hipeéesadestadas;
objetivos, que séo divididos em central/geral e especificos; jasitiic que expde porque a
pesquisa foi feita e qual a importancia dela; e estrutura da pesquisa.

O segundo capitulo, por sua vez, expfe as principais teorias envolvidasnzeao
do beneficio fiscal nas taxas de imposto existentes para a sua obtencéo, que furadarasnta
provocacdes para a execucao deste trabalho, bem como os principaitosahe fluxo de

caixa descontado e custo de capital.
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E o terceiro capitulo que apresenta a metodologia que seradatifizaa atingir o
objetivo da pesquisa. Primeiramente, caracteriza-se a pesquisa guéahica de avaliacéo,
para depois classifica-la com base nos objetivos gerais. Ngstelo define-se também qual
processo para coletas de dados sera utilizado e apresentavas¢éagens de cada método
escolhido. Este capitulo descreve como as amostras foramosattas e determina as
técnicas de inferéncia estatistica para efetuar os testes dehipote

O quarto capitulo apresentard e examinard os resultados consegpidestar a
aderéncia (qualitativa e quantitativamente) dos laudos de Ofdttadiwa de Aquisicdo de
Acdes (OPA'’s) com a teoria de financas depois de empregar a metodologia proposta.

E o ultimo capitulo expde as principais consideracfes a regfgifEesquisa, e 0

resumo dos resultados obtidos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentadas as principais teorias quendmtaia esta
pesquisa. Na secao 2.1 sera realizada uma revisdo bibliogidieacs beneficio fiscal e a
taxa de IR que as empresas podem aplicar para o seu calcusénmom o conceito de
beneficio fiscal, e depois sdo expostas as principais teatas s interferéncia deste
beneficio no valor da empresa. Por ultimo, sdo apresentados os agynddérencas e
peculiaridades da aliquota efetiva e marginal de IR.

Na sec¢do 2.2 sdo apresentados o método de avaliagdo de empnesade RCaixa
Descontado, as principais vantagens e limitacdes no seu calcat variaveis que o
compdem. Devido ao fato do FCD ser dividido em FCLE e FCLA, tambéteviantada a
revisdo da literatura referente a esses fluxos e principaneaqlicacdo da taxa de IR a cada
um deles e o impacto do beneficio fiscal para cada fluxo.

A secao 2.3 aborda os principais modelos e conceitos de custo dequagifzor sua
vez, sao divididos em: custo de terceiros, proprio e total. A sepieéa apresenta uma serie
de consideracdes quanto as variaveis que compdem cada custo de capitabgd@ouddizaxa

de IR para o calculo de cada um.

2.1 BENEFICIO FISCAL

Segundo Assaf Neto e Lima (2009), estrutura de capital da empeaséaéado entre o
capital de terceiros e o capital proprio. Capital de terceiros pedconsiderado como todos
os fundos levantados pela empresa junto a credores e sao represbasickrmente por
empréstimos e financiamentos. Em outras palavras, sdo as dilaasao contratadas a uma
taxa de juros pré ou pos-fixada por um periodo determinado. As despesfis@s pagas,
segundo a legislacdo vigente, sdo dedutiveis para o calculo do Impostodie Berando,
dessa forma, um beneficio fiscal devido & empresa possuir dividapit& proprio pode ser
identificado no Balanco Patrimonial, como Patriménio Liquido, e ele padgesinido como
0S recursos investidos pelos acionistas. Diferentemente do cipiialceiros, o Patrimonio
Liquido ndo possui prazo de permanéncia, podendo ficar na empresa g tem
indeterminado.

Por conseguinte, uma empresa pode decidir adotar uma estruturataleqcapjulgar
melhor para cada situacédo, optando por maior ou menor propor¢cao de dmpéiadeiros e

proprio, mas ela deve sempre buscar uma composi¢do de financiamentonogue dieu
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custo total (WACC -Weighted Average Cost of Cap)fae que maximize a riqueza do
acionista. Ou seja, ela deve buscar uma estrutura 6tima de,agéta a “[...] proporgéo de
recursos proprios e de terceiros a ser mantido por uma emprekava@emaximizacdo da
riqueza de seus acionistas”. (ASSAF NETO; LIMA, 2009, p. 529).

Para Shirihal e Melo (1999), a estrutura 6tima de capital @gdda em funcdo do
fato de que, até um determinado limite, o endividamento propiciaria gentalor para as
empresas e, apos este limite, a situacdo se inverteria. uir,seg quadro que enumera

algumas vantagens e desvantagens associadas ao endividamento:

Quadro 4
VANTAGENS DO DESVANTAGENS DO
ENDIVIDAMENTO ENDIVIDAMENTO
1 - BENEFICIO FISCAL 1- CUSTO DE BANCARROT/
As despesas de juros s&o Quanto maior o endividamentgq,
fiscalmente  dedutiveis. Quanto maior o fluxo de juros a pagaf,
maior a taxa de impostosnaior o maior o risco financeiro, maior @
beneficio custo das dividas.
2 - DISCIPLINA 2 - CUSTO DE AGENCI/
Quanto maior a separacdo enfre Custo de monitoramento e custos de
gerente e acionistas, maior |o oportunidade por causa de clausulas
beneficio do endividamento. restritivas.

Fonte: Shirihal e Melo (1999, p. 4)

Assaf Neto e Lima (2009) afirmam que existem, basicamente, lhizas de
pensamento, que divergem quanto a existéncia de uma estrutura Otiwepitdd: a
convencional, que aceita, e a proposta por Modigliani e Miller, que rejeita etSaca.

Ainda para Assaf Neto e Lima (2009), a teoria convencional admi&eagmpresa
possa combinar adequadamente as suas fontes de financiamento egmstiatambinacao,
definir um valor minimo para o seu custo de capital e, consequentemmentienizar a
rigueza de seus acionistas. Segundo esta teoria, iSS0 acontecegmrgunmizar o custo de
capital, a empresa faz com que seus projetos de investimdotoes® mais rentaveis, assim
ela maximiza seu valor de mercado. O ponto 6timo é aquele em quéoadeusapital €

minimo, ou seja, até esse ponto a empresa pode elevar seu endividamsmilaContinue

! Traduc&o: Custo Médio Ponderado de Capital (CMCP)
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aumentando o capital de terceiros na estrutura de financiamfanéo,com que haja
acréscimos continuos no custo de capital total.

Os autores supracitados (2009) expbem que Modigliani e Miller pramusema
teoria oposta em 1958, tendo como base um mundo hipoteticamente sem iNQPasists.
total de uma empresa néo altera devido as modificacdes nairesttatcapital, ou seja, para
eles, ndo existe uma estrutura 6tima de capital. Assim, o @VA®© valor da empresa nao
dependem da estrutura de financiamento da mesma, e sim da qualideskusi@divos
(investimentos). Mas em trabalhos posteriores, em 1963, eles reconheeecexista a
dedutibilidade dos juros no calculo do IR. Portanto, reconhecem que haja tamibém
favorecimento do capital de terceiros em relacdo ao capital @ré@nnediante 0 uso da
alavancagem financeira (aumento do endividamento) favoravel, é pcasivaal o valor da
empresa. Apos Modigliani e Miller considerarem a existéncidmgmsto de Renda, eles
concluem que, ao elevar o endividamento, a empresa reduzira o cusie tapltal e, assim,
maximizard a riqueza do acionista.

Shirihal e Melo (1999) destacam que, apesar das duas teoeasrdpdas possuirem
idéias opostas com relacéo a relevancia da estrutura de pap#aleterminacéao do valor da
empresa, ambas apresentam um consenso, que é a existéncia adobieswfi devido ao
endividamento. O principal beneficio que o endividamento proporciona a emprasa é
economia fiscal, porque, como ja dito, as despesas financeirasrédéenrde dividas) sao
dedutiveis na base de célculo do Imposto de Renda a pagar. E pgerae @se quanto maior
sejam as aliquotas do IR a que a empresa se sujeita, mai@ gercdo de dividas em sua
estrutura de financiamento.

Algumas observacfes sao feitas por Costa, Costa e Alvim (20t®)relacdo as
empresas que podem usufruir desse beneficio fiscal:

« Empresas que ndo séao tributadas pelo Lucro Real, ou seja, as tdlpegéma
Lucro Presumido e Simples Nacional ndo tém direito a esse beneficio.
« As empresas que apuraram prejuizo também nado usufruem desse denefici

pelo fato delas ndo pagarem IR e CSLL neste periodo.
2.1.1 Taxa efetiva viesus taxa marginal
Para Damodaran (2007), a primeira dificuldade encontrada no c@oul® é a

escolha entre as aliquotas efetivas e marginais e a dderangada na avaliacdo de empresas
pela escolha de cada uma. Nos laudos de avaliacdo de emmesabjetivo de Oferta
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Publica de Aquisicdo de A¢les essa aliquota seréd utilizadamanBeacdo do Resultado do
Exercicio, no Fluxo de Caixa Descontado, no Custo de Capital derdsreeno Custo de
Capital Proprio, para as empresas que calculam o beta alavancado.

Ross, Westerfield e Jordan (2000), afirmam que a aliguota médiaspoasbtida
dividindo o imposto devido pelo lucro tributavel, ou seja, € a porcentagemrdoglue foi
usada para pagar os impostos. E aliquota marginal é o impbostaje® a empresa paga se
ganhasse um real a mais, ou seja, € 0 que as empresas dgaesopee o lucro marginal, e
essa aliquota ird depender do cédigo tributario de cada pais.

De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), no caso do Brasda
marginal representa a soma das aliquotas da CSLL, que &g ao IRPJ que é 15% para
lucros de até R$ 240.000,00 anuais e de 25% para lucros acima dast€wasidera-se que
as empresas de capital aberto tributadas pelo Lucro Real pdssuesisuperiores ao limite

citado, a sua taxa marginal sera 34%, que é 9% de CSLL acrescido dos 25% do IRPJ.

. . IR/CSdevidos
Aliquotaefetiva= ———
LucroTributavel

Segundo Damodaran (2007), essa diferenca entigtdigfetiva e marginal acontece
por algumas razdes. A primeira delas é que exiéteedca nos padrbes de Contabilidade
para fins Fiscais e Societarios, por exemplo, térrs de depreciacdo usados para apuragdo
de imposto sdo determinados pela legislacédo e deernseguidos, mas para tomada de
deciséo esse critério pode ser definido pela adinagido da empresa em bases estimativas
sélidas. Esta diferenca nos critérios utilizadasdam que o lucro tributavel seja diferente e o
valor do IR seja apurado. O Governo oferece digersoentivos fiscais para empresas de
determinado ramo ou determinada localidade do paisse crédito diminui a aliquota efetiva
porque ele diminui o imposto a pagar. Uma empresla pfetuar uma venda e receber por ela
depois de alguns anos, a legislacédo permite qoeosto referente a esta venda seja diferido
e pago quando o direito for recebido, diminuindaliguota efetiva no ano da venda. Existe
uma diferenca de aliquota de acordo com a faixtatleamento da empresa, diminuindo a
taxa efetiva.

Damodaran (2007) enfatiza que as empresas, comiitojdpodem receber subsidios
fiscais para investir em determinadas areas o tifgonegoécios especificos. Esse incentivo
reduz a aliquota de IR ou gera créditos fiscaisse® dois casos havera um aumento no valor
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da empresa. A questdo € como esse efeito seradoapia seja, qual € a melhor forma de

incorporar os efeitos aos fluxos de caixa. A abgedamais simples é avaliar a empresa sem
considerar esses efeitos e depois acrescentaowoinatemental gerado por ele. As vantagens
desse método sao:

* Permite isolar o incentivo fiscal e considera-l@rmgs no periodo em que ele existir
porque, quando os efeitos do subsidio fiscal sé@orporados nos outros fluxos de
caixa, existe o risco de eles serem consideradus perpétuos.

* Permite utilizar uma taxa de desconto para calcogaincentivos fiscais diferente
daquela utilizada para outros fluxos de caixa dpresa. Dessa forma, se o subsidio
for convertido em crédito fiscal, pode-se utilizana taxa de desconto muito inferior
para calcular o valor presente dos fluxos de caixa.

e Quando se isola o valor dos incentivos fiscais mpresas podem analisar se a
compensacao esta a seu favor, ou seja, se é \&nfEmA a empresa continuar com tal

subsidio.

A aliquota que devera ser considerada na avalidedmpresas é a marginal, pois
nenhuma das razdes para aliquotas efetivas maiasbpode ser sustentada para
sempre. A medida que novos gastos de capital afurse, a diferenga entre lucro
declarado e fiscal se estreitard; os créditos thiims raramente sdo perpétuos; e,
mais cedo ou mais tarde, as empresas tém de pagastos diferidos. Nao ha
razao, entretanto, para que as aliquotas de implestenda usadas para calcular os
fluxos de caixa apds impostos ndo possam variar @de@mpo. Assim, ao avaliar
uma empresa com a aliquota de imposto efetiva @& 24 periodo atual e uma
aliquota marginal de imposto de 35% [aliquota nmaigdos Estados Unidos da
América], podemos calcular os primeiros fluxos d&a& usando a aliquota efetiva
de 24% e entdo aumentar para 35% ao longo do teBadondamental que a
aliquota usada em perpetuidade para calcular o ¥afminal seja a marginal.
(DAMODARAN, 2007, p. 63).

Assaf Neto e Lima (2009) recomendam o uso da atgonarginal para o calculo do
custo de capital de terceiros e para o beta aladanda Costa, Costa e Alvim (2010) utilizam
a mesma aliquota para o calculo para Provisdo deal®emonstracdo do Resultado do
Exercicio e para o custo de capital de terceiroartédfanc, Pasin e Cavalcante (2005),
também sugerem a utilizacdo da taxa marginal paetexminacdo no Fluxo de Caixa Livre
da Empresa, do Acionista e para o beta alavancado.

Damodaran (2007) afirma que empresas que apurai@amles prejuizos operacionais
liquidos ou prejuizos operacionais continuos podem potencial para significativas
economias fiscais nos primeiros anos em que getemod positivos. Uma maneira de
capturar esse efeito € fazer a mudanca das alfgdetiR no decorrer do tempo. Nos anos em
que a empresa apresentar prejuizo, a aliquotazeera porque 0s prejuizos a compensar

contrabalancearao o lucro. Com o passar dos pe&riod@rejuizos a compensar irdo diminuir
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e a aliquota devera ser aumentada gradativamentiregdo a aliquota marginal. Essa taxa
também devera ser alterada para o calculo do destapital de terceiros. Com isto, para
empresas com prejuizos operacionais liquidos a eosap, a aliquota utilizada tanto para o
calculo apds impostos quanto para o calculo dealesicapital, serd zero nos anos em que 0s
prejuizos forem maiores que os lucros.

O mesmo autor (2007) ressalta que outra maneitidizada na avaliagdo de empresas
que ja apresentam lucros positivos, mas que possaegrande prejuizo operacional liquido
a compensar. Alguns avaliadores, nesse caso, m&decam as economias fiscais geradas
pelos prejuizos operacionais liquidos, e entdoseergam a esse montante as economias
fiscais previstas decorrentes desses prejuizoa. é&imar as economias fiscais previstas é
comum fazer o calculo de multiplicacdo da aliguo¢to prejuizo operacional liquido. A
limitacdo dessa abordagem € que as empresas dpuean lcros para criar essas economias
e pode haver incertezas quanto aos luaros) isso o valor das economias fiscais estara

superestimado.

2.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com Damodaran (2007), pelo método diagéia de empresas realizada
pelo Fluxo de Caixa Descontado, o valor do atiebtido através dos fluxos de caixa futuros
previstos desse ativo, descontados por uma taxeefjil@ o seu grau de risco.

Para Galdi, Lopes e Teixeira (2008), essa metodokegn como base que o dinheiro
possui valor diferente no tempo. Em outras palaw&XCD “[...] se baseia na teoria de que o
valor de um negécio depende dos beneficios fulymesele ird produzir, descontados por um
valor presente através da utilizacdo de uma taxdedeonto apropriada, a qual reflita os
riscos inerentes aos fluxos estimados”. (ENDLER42®. 3).

Uma forma bem simples de entender este métodooécpateito descrito por Bruni,
Sousa e Luporini (1997, p. 294), que afirmam queat&és do fluxo caixa descontado calcula-
se o valor de uma companhia, com base no valoemeegle suas estimativas futuras de
geracao de recursos.”

Os mesmo autores (1997) ressaltam que o FCD eulé ssado de forma crescente,
na pratica, para a determinacdo do valor de umialagiet pelo fato dele se basear em
estimativas efetivas de fluxo de caixa, ao coriréle outros métodos que se baseiam no

comportamento do mercado e nos lucros futuros qaema. Outra vantagem € que, a partir



24

da utilizacdo deste método, é possivel elimindiatiges externos que afetam o mercado de
acoes.

Segundo Damodaran (1997, p. 4pud ENDLER, 2004), essa metodologia € mais
facil de ser aplicada em empresas que possuemsflde&acaixa positivos, que possam ser
estimados para os proximos periodos de forma c@ifed onde exista um substituto para o
risco que possa ser utilizado para a obtencdox@ada desconto. Essa técnica de avaliacao
consegue capturar todos os elementos, de formagsiie, que afetam o valor da empresa. O
FCD é preferivel as técnicas contabeis que sedmasab lucro, por se tratar de uma técnica
de natureza econbmica e pelo fato de as técnicadlmis ndo considerarem os investimentos
em giro e fixo necesséarios para o crescimento daresa, e nem 0 momento em que eles
ocorrem.

O fluxo de caixa é tido como aquele que melhor leee efetiva capacidade de
geracdo de riqueza de determinado empreendimentp.Como indicador da
capacidade de geracdo de riqgueza encontramos xm di caixa a evidéncia da
eficiéncia esperada de determinado negdcio. Asséin, superadas algumas das
dificuldades existentes no lucro contabil. (MARTINSBO1, p. 275).

De acordo com Bruni, Sousa e Luporini (1997) o vale uma companhia obtido
através do FCD é dado em funcédo do resultado de Gperacdes, ou seja, através das
esperancas dos fluxos de caixa futuro. Este vaémerd ser suficiente para efetuar o
pagamento aos credores e depois disso efetuartrdbwdigio aos acionistas, por isso eles
devem ser livres de qualquer necessidade de imesto.

Para Endler (2004), o FCD possui algumas limitagiesituacdes que necessitam de
adaptacOes para que seja possivel a sua aplicalalid

* A primeira delas é no caso de empresas que posBurns de caixa e resultado
negativos, em que sua capacidade de solvénciarse lbaixa ou inexistente. Neste
caso, € necessario que se estimem fluxos de c#ix@ue 0s seus valores se tornem
positivos e, se houver indicio de faléncia, essédeendo é aconselhavel de ser
aplicado.

e O segundo caso é de empresas ciclicas. Estas aspre®0 apresentam
comportamento uniforme, podendo apresentar fluxegativos dependendo do
comportamento da economia. Entdo o avaliador ddgeshi em conta esses desvios,
para que a avaliacdo e o valor da empresa sejaaisocoerentes possivel.

* A terceira situacdo € no caso de empresas quegmsstivos subutilizados, pois o

seu valor serd subavaliado. Uma opcdo é apuraifon #a mercado desses ativos
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externamente e adiciona-lo ao FCD, ou estimar or\ggles como se estivessem em
plena utilizagao.

» Para empresas em processo de reestruturacac;ddditie na aplicabilidade do FCD
reside no fato de que normalmente as mudancasidaomnefletirdo na sua estrutura
organizacional e de capitais, assim o FCD deverassgnado considerando 0s novos
negocios e os riscos advindos da mudanca.

* A Ultima situacdo € o caso de empresas de capithlfio. A limitacdo reside na
mensuracao do risco e da taxa de desconto, a gdapjae pode ser feita € utilizar o
grau de risco de empresas semelhantes que negsagegmracdes na bolsa de valores,

ou entdo, relacionar o risco as variaveis contaeBsmpresa.

A metodologia de avaliacédo por fluxos de caixa detxlos é muito utilizada para
analisar aceitacdo de novos investimentos, e basei@ conceito de que um
investimento agrega valor quando gera um retornmeaaaquele gerado por
investimentos de risco semelhantes, ou seja, urpaesaque gera retorno mais alto
precisara investir menos para gerar fluxos de caiais altos. (ENDLER, 2004, p.
6).

Damodaran (2007) afirma que existem ti@suts para avaliar qualquer ativo pelo
modelo do Fluxo de Caixa Descontado:

« Taxas de desconto: como ja dito anteriormente,xa t#& desconto que
descontara o fluxo de caixa devera refletir o gdeurisco do ativo e,
conseguentemente, ativos com maiores risco devetaxi&s de desconto mais
altas. Existem duas maneiras de analisar o riscprirAeira € relacionada a
inadimpléncia, ou seja, a probabilidade de uma esajpmdo honrar seus
compromissos de pagamento. Aqui, a taxa é conheoid® custo de capital
de terceiros. E a segunda é analisar a variac&e emtretornos reais e 0s
retornos previstos sobre um investimento, e quama@r for esta variacao
maior sera o risco. A taxa que partir desta vadgu@de ser entendida como
custo do capital proprio.

* Fluxos de caixa previstos: uma empresa que tensaggociadas na bolsa de
valores divulga publicamente para os seus aciegngtanas o FCLA, ou seja,
o fluxo de caixa livre para o Patriménio LiquidoFOLE é a soma dos outros
dois fluxos de caixa (FCLA e FCLD), e ele pode esgtendido como o fluxo
de caixa dos detentores de capital, ou seja, @miatas e os financiadores.
Uma forma de obté-lo é estimar os fluxos de camesada divida e do
pagamento de dividendos preferenciais e deduzitedeslor o lucro

operacional apds as necessidades de investimerfiga@eem giro.



26

* Crescimento esperado: ha trés formas genéricastieae o crescimento. A
primeira maneira é analisar o passado da empreséilizar a taxa de
crescimento histérico que a prépria empresa dividgsegunda forma € obter
estimativas de crescimento de fontes mais inforsjagla ultima utilizara duas
variaveis que sao determinadas pela empresa. Aepamariavel € quanto dos
lucros sera reinvestido e a segunda € com quecii@ste montante sera
reinvestido. “Essa taxa de crescimento previstmdyio da razdo de retencao
— 0ou seja, a proporcao do lucro liquido ndo pagaamionistas, e o retorno
sobre o patriménio liquido dos projetos empreerglidom esse dinheiro”.
(DAMODARAN, 2007, p. 9).

Em relacdo ao periodo de projecao, tem-se qué[esteompreende a quantidade de
intervalos de tempos (anos, trimestres, mesessatiorg 0s quais podemos projetar os fluxos
de caixa com um nivel razoavel de esperanca daet@agdo”. (MARTINS, 2001, p. 282).

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005),inighd do periodo de projecao dos
fluxos de caixa nao influenciara no valor da emgresas se este horizonte for inferior ao
periodo de crescimento acentuado da entidade @aerada perpetuidade for calculado antes
dos lucros e dos fluxos de caixa estabilizarenrasampresa podera estar sendo subavaliada.
Por isto, ao escolher o horizonte da projecéo,oésshavel que se considere o periodo em
gue o projeto ainda néo esta estabilizado.

De acordo com Perez e Fama (2004), é esperadongempresa tenha vida eterna,
diferentemente dos seus projetos que possuem tetapwida limitado. Partindo desta
premissa, afirma-se que a empresa continuara apenaor periodos mais longos do que
aqueles que foram considerados pelos avaliadomesfazerem a avaliacdo da empresa e
projetarem o fluxo de caixa da mesma. Assim, € ss#® considerar na avaliagdo dois
periodos diferentes:

1) O primeiro é aquele que abrange o tempo viavelrdegio de fluxo de caixa, é

conhecido também como periodo explicito;

2) O segundo comeca depois que termina o periodocégplou seja, ele abrange o

periodo apos o horizonte de projecéo.

Os mesmos autores (2004) afirmam que o fluxo deacde uma empresa deve ser
projetado pelo periodo em que o avaliador tivepasel confianca no comportamento das
principais e mais relevantes variaveis utilizadasafse chegar ao valor da empresa, que sao
aquelas utilizadas no fluxo de caixa. Alguns exespllessas variaveis sdo preco dos

produtos, volume de vendas, o custo das matéiirmape principais despesas operacionais.
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Martins (2001, p. 283) afirma que “[o] valor da petuidade é aquele que o negdcio
possuira apos o periodo de projecédo, em termogataralmente ele é estimado com base
no fluxo de caixa livre do ultimo periodo de pr@ece incrementado pela expectativa e
crescimento”

Copeland, Koller e Murrin (2001, p.2&pud SANTOS, 2006, p. 46) definem Valor
Residual ou Perpetuidade como o valor presentefldges de caixa apds o periodo de
projecdo. O valor residual € estimado para o ultano do periodo projetado. Ou seja, 0
avaliador projeta o fluxo de caixa descontado parto periodo de previsédo explicita, cinco
anos, por exemplo, mas ele deve apresentar o daldluxo de caixa para depois deste
periodo. Este, entdo, sera o valor residual oledaepuidade.

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) afirmam guegaavaliar uma empresa que nao
tem vida util estimada, pode-se considerar que snmaeexistird eternamente, mas nao seria
factivel projetar fluxos de caixa por muitos an@sr isso, normalmente, os analistas levam
em consideracao 7, 10 ou 15 anos para fazer axpeg, e depois do ultimo ano projetado é
calculado o valor residual ou valor de perpetuidade

“O valor residual é quanto se imagina hoje que preendimento valera ao final do
horizonte do projeto. Em principio, € o valor prasados fluxos de caixa apds o horizonte de
projeto [...]". (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2005 p. 44). Dessa forma, o valor
da empresa na perpetuidade sera o valor do Ulthmaa projecéo e ele serd considerado para
todos os outros anos, como se o horizonte fossetmf

“Em determinadas empresas, grande parte do val@ngaesa pode ser explicada
pelo valor presente da perpetuidade. Dependendssgicie do negdcio, esse componente
podera ser maior ou menor.” (MARTINEZ,1999, mfudPEREZ; FAMA, 2004, p. 107)

Segundo Santos (2006), para calcular o valor rakidunecessario primeiramente
fazer a projecdo do NOPLATNEgt Operating Profit Less Adjusted Taxegue é o lucro
operacional liquido menos os impostos ajustadas ®@rimeiro ano apés o fim do periodo
de projecao explicita, e depois desconta-lo paiimo ano do periodo citado, utiliza-se o
WACC como taxa de desconto. Perez e Fama (200dinfazna observacao sobre a projecao
da perpetuidade. Para estes autores, o periodogatwgpelo valor residual pode possuir ou
nao crescimento, isso fica a critério do avaliaslda empresa avaliada.

Conforme Perez e Fama (2004) as empresas que possastratégia de maximizar
seus lucros a curto prazo estardo, consequentenpentaizando seus lucros a longo prazo.
Como foi afirmado por varios autores, o valor raald projetado com base no ultimo ano do

periodo de projecdo explicita. Assim, esta empresara reduzindo o seu valor de
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perpetuidade. Pode-se concluir entdo que este gafmnde significativamente da estratégia

de atuacao e investimento da empresa avaliada.

2.2.1 Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Zandonadi, Rogers e Ribeiro (2004) afirmam qukixofde caixa livre da empresa é
derivado do fluxo de caixa operacional (FCO), gper sua vez, € o fluxo de caixa
proveniente das operacdes da empresa depois dostoepmas sem considerar as dividas,
ou seja, a estrutura de financiamento da empreB&LE considera os investimentos em fixo
(ativo permanente), a necessidade de investimentgapital de giro, as despesas que nao
geram saida de caixa, como a depreciacdo, am@uizexaustdo, e assume que a empresa
nao possui pagamento de despesas financeiras.

De forma mais simples, Bruni, Sousa e Luporin®{@,%. 295) afirmam que o Fluxo
de Caixa Livre (FCL) pode ser entendido “como aduaperacional apoés IR, antes dos juros,
e subtraido dos investimentos liquidos (novos imvesntos — depreciacao).”

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), o FCadée pser entendido como o
montante de recursos que pode ser retirado da sapeen diminuir o seu valor. Em outras
palavras, € o rendimento que a empresa fornecedatesntores de capital de forma
continuada, podendo ser mensal, trimestral ou arerde, por exemplo.

Sobre a mensuracao do fluxo de caixa livre, Begéarques (2000, p. 20) afirmam
que esta “[...] consiste numa adaptacdo e/ou aflesteixo de caixa operacional, de modo a
atingir determinados propositos, em especial aoed@do de modelos de avaliagdo de
negocios que se baseiam em fluxos de caixa”.

O FCL “[...] € pretendido para medir o caixa dispel da firma para os usos
discricionarios apos efetuadas todas as saidasixig exigidas. [...] Os elementos basicos
requeridos para o célculo do FCL se acham dispnigedemonstracdo do fluxo de caixa”.
(WHITE; SANDHI; FRIEND, 1998&pudBRAGA; MARQUES, 2000, p. 20).
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Quadro 5
(=) Receitas liquidas de vendas

(-) Custos de vendas

(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro antes de juros e impostos sobre o IUERIT)

(+) Ajuste de despesas operacionais que nao pramsaé&la de caixa
(=) Lucro antes de juros, impostos sobre o lucepréciacdo, amortizacéo e exaustdo (EBITDA)

(-) Impostos sobre o lucro

(=) Caixa Gerado pelas operacdes
(-) Investimentos
Permanente
Circulante (Capital de Giro)
(=) Fluxo de Caixa Livre

Fonte: Zandonadi, Rogers e Ribeiro (2004)

Segundo Braga e Marques (2000), o EBIT, represertaro antes dos resultados
financeiros, impostos sobre a renda e outros eERsgt ndo financeiros. Ele pode ser
considerado como a medida de lucro mais assoc@mdesaltado que provém das operacdes
da sociedade, ou seja, da atividade fim. Por i$%0,se deve considerar no EBIT as despesas
financeiras, provisdes para IR e CSLL e resultatfas operacionais, porque ele perderia o
carater operacional.

Os mesmos autores (2000) ainda ressaltam que oDEB(Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortizatjowu LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciagcdo e Amortizacdo), consiste no EBIT admim os efeitos da provisédo para
depreciacdo, exaustdo e amortizacdo. Ele corresp@ud caixa gerado pelos ativos
genuinamente operacionais, ou ao potencial de @pigaum ativo operacional é capaz de
produzir, ou seja, o EBITDA nado considera as despesio desembolsaveis presentes na
Demonstracdo do Fluxo de Caixa.

O fluxo de caixa operacional mede a capacidadeethc§o de caixa do negdécio, mas
ele possui algumas limitacdes, uma delas é quedeleeflete as necessidades de pagamentos
de dividas e o caixa exigido para a manutenca@pacatdade produtiva da empresa para que
ela continue crescendo. “As atividades operaciomalkiem todas as transacdes e outros
eventos que nao séo definidos como atividadesrdmdiamento ou investimento [...]. As
atividades operacionais geralmente incluem a p@uecentrega de bens e fornecimento de
servigos [...]". (FASB, 198apudBRAGA; MARQUES, 2000, p. 19).
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2.2.2 Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Damodaran (1997, p. 2%pudGALDI; LOPES; TEIXEIRA, 2008,p. 35) descreve

que:

As diferencas entre 0 FCLE e FCLA advém primariaeedos fluxos de caixa
associados com divida pagamentos de juros, paganuntprincipais € novos
endividamentos - e outros direitos ndo relacionaaopatrimdnio, como dividendos
preferenciais (no caso norte americano). Para eaprgue mantém um nivel
desejado de endividamento, que financiam suas siesgenecessidades de capital
de giro com essa combinacgado de dividas e patrin®nitlizam os titulos de divida
emitidos para financiar pagamentos de princip&dC&F [FCLE] sera maior do que
0 FCFA [FCLA].

Endler (2004) afirma qu@ara a obtencao do fluxo de caixa livre do aciandevem-
se descontar os fluxos de caixa esperados do siEahepois de deduzir todas as despesas,
bénus fiscais, pagamento de juros e principal, pe&to de capital proprio. Isto €, o FCLE é
considerado como o fluxo de caixa dos detentoresafdial (terceiros e acionistas). Depois
de deduzido o fluxo de caixa da divida, que é oaledores, o que sobrara para o acionista
seré representado pelo FCLA.

O fluxo de caixa livre é, basicamente, dividido dois: Fluxo de Caixa Livre da
Empresa e Fluxo de Caixa Livre do Acionista. A difeca entre os dois é que, no primeiro
caso, 0s pagamentos nao incluem saida de caixg@géonento de juros, dividas (principal),
despesas financeiras e, no outro fluxo, ele corsiggsas saidas de caixa, ou seja, 0 FCLA
nao pode ser considerado como operacional, umawezonsidera as saidas de caixa por
despesas de juros. (WHITE; SANDHI; FRIEND, 13§81dBRAGA; MARQUES, 2000).

O imposto calculado no FCLE é maior que o imposie esta provisionado na DRE,
pois a base de calculo do primeiro é maior devidestonsideracdo das despesas financeiras
na obtencdo do EBITDA, entdo a empresa terd umfibendiscal por possuir em sua
estrutura de financiamento capital de terceirose Beneficio sera evidenciado no fluxo de

caixa livre da divida e ele ira aumentar o fluxacdia livre do acionista.

Quadro 6
Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

(-) Juros

(+) Beneficio Fiscal

Fluxo de Caixa Livre para os Socios

Fonte: Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 23)
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Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005),esepaiesa nao tivesse divida, o IR
seria aplicado sobre a diferenca receitas e gapracionais (custos, despesas operacionais e
depreciacdo). O valor dessa diferenca seria 0 ltesas operacdes ajustado para uma
empresa sem dividas. Como as despesas financeiras) (reduzem o IR a pagar, em um
efeito de beneficio fiscal, esse beneficio reduasio dos juros para os sécios da empresa.

Para estes mesmos autores (2005), outros fluxosixie associados a movimentagdes
de capital ndo devem ser considerados ao fluxoaile divre do acionista porque elas
representam apenas usos ou fontes de capital. Q@aathpresa apurar o FCLA ela devera
escolher a destinagcdo desse capital, podendo draré&sfo em pagamento de dividendos,
amortizacdo de empréstimos ou retencdo no caixdasew, 0S NOVOS empréstimos e aportes

de capital ndo devem ser considerados.

2.3 CUSTO DE CAPITAL

De acordo com Pratt (1998, paPud ALENCAR, 2005, p. 5), “Custo de capital é a
taxa de retorno esperada que 0 mercado requelcpEERN recursos para um investimento
qualquer. E um custo esperado, dado pelo custgoeunidade”. Entdo o custo de capital
ndo é um dado observavel, ele provém do resultasid®eneficios esperados ponderados pelo
risco especifico de cada ativo e das taxas dosativos em um determinado momento.

Para Assaf Neto e Lima (2009, p.498) “O custo deital € formado a partir das
informacdes sobre as expectativas minimas de etdigidas pelas fontes de financiamento
(credores e acionista).” Isso quer dizer que seasbocde oportunidade for fixado em 15%,
deve-se assumir que o investimento devera produziretorno pelo menos igual a esta taxa,
para que os proprietarios do recurso utilizado cdmanciamento sejam adequadamente
remunerados. Se o retorno for menor do que o alsstoapital, a decisdo ndo é capaz de
remunerar esses proprietarios e acontecera a igéstrde valor ao invés de apurar-se um
valor presente liquido positivo, apos descontdlux®s de caixa por essa taxa.

Os mesmos autores (2009) afirmam que o custopitaka a soma de duas variaveis.
A primeira delas € a taxa livre de risco e outrangé prémio associado ao projeto em
avaliacdo. Isso implica que quanto mais arriscada decisdo de investimento, maior sera o
custo de capital, porque a variavel “prémio pedoaf devera ser mais elevada, aumentando o
custo de capital. Esse custo € determinado priimegrdae por essa variavel e ndo pela forma

como o investimento é financiado.
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Pode-se definir o custo de capital como o precoajeenpresa paga pelos fundos
obtidos junto as suas fontes de capital. Ele sdeveeferéncia para a tomada de
decisdes de investimento a medida que, aplicarcloses com retorno superior ao
custo de capital, a empresa acha-se no caminh@gienimacéo dos resultados para
0s que nela investem. Portanto, o custo de capitabém pode ser definido como
sendo a taxa minima que os projetos devem ofececen retorno. (SANVICENTE,
1995apudBRUNI; SOUSA; LUPORINI, 1997, p. 297)

“Basicamente, existem dois tipos de capital colosada empresa: o capital de
terceiros - correspondente as exigibilidades daresap e o capital préprio - os itens do néo
exigivel, pertencentes aos proprietarios da emgréBRUNI; SOUSA; LUPORINI, 1997, p.
297). Entdo, o custo total pode ser obtido pelaisngdnderada dos custos de cada tipo de
capital, também denominado custo médio ponderadeagéal (WACC), que pode ser
entendido como a taxa de retorno minima exigidaestizlos os investimentos da empresa.
“As empresas procuram definir uma composicao 6tmaeus financiamentos. Esta estrutura
de capital étima tem por objetivo produzir o meoosto total de capital (WACC) possivel,
promovendo assim o incremento da riqueza dos atasii (ASSAF NETO; LIMA, 2009, p.
498).

O custo de capital tem uma importancia estratédiestante grande em
administracdo de empresas. Projetos sdo aceitosj@tados pela regra do Valor
Presente Liquido (VPL). Se a taxa de desconto fartomalta, projetos
estrategicamente interessantes e que criam val@ @aacionista podem ser
rejeitados por apresentarem VPL inadequadamentatineg Se for muito baixa,
projetos arriscados tenderdo a apresentar VPL duadiamente positivo e serdo
indevidamente aceitos, aumentando o risco geral edgpresa e podendo
comprometer sua sobrevivéncia no longo prazo. (MRBAet al, 2007, p.2).

2.3.1. Custo de Capital de Terceiros

“O custo de capital de terceiros][€ a remuneracao exigida pelos credores de divida
da empresa. E o custo hoje, geralmente liquido Rio plara se levantar recursos de
empréstimos e financiamentos no mercado”. (ASSAF®IH.IMA, 2009, p. 498).

Ele também pode ser entendido como “[...] a tagajudos que seria justa nas
condicOes correntes de mercado”. (MINAR®Ial, 2007, p.3). O problema deste custo é que
existe uma limitagdo para a sua obtencéo, issaedavido ao fato dele ser estimado com
base no custo histoérico das dividas que a empiigsaspui e, por isso, ele pode ndo conseguir
refletir a real situacdo que a empresa tera queergaf no momento atual para conseguir
novos aportes de dividas para financiar os novoie{os.

Segundo Assaf Neto e Lima (2009, p. 498), “[o]taude capital de terceiros é
definido de acordo com os passivos onerosos itEdids nos empréstimos e financiamentos

mantidos pela empresa”. Em outras palavras, ele ped obtido dividindo as despesas



33

financeiras pelo passivo oneroso. Como as despgesaxeiras podem ser deduzidas do
calculo do IR, pode-se calcular o Ki apés a pravida IR, e consequentemente, seu valor
final € reduzido. Dessa forma, a economia de IRepser obtida multiplicando a despesa

financeira bruta pela aliquota do IR.

K, (apésiR) = K, (antesiR) x (1-T)
Sendo:
K; = custo de capital de terceiros

T = aliquota de Imposto de Renda considerada pdeaisdo

De acordo com Costa, Costa e Alvim (2010), o ehmle terceiros é formado por
capitais considerados onerosos, ou seja, que Orermpresa em juros remuneratorios aos
seus proprietarios, podendo ser tanto de curto @e1ongo prazo. Dessa forma, ndo se pode
considerar para o seu calculo os passivos condakergclicos, que sdo aqueles que fazem
parte da necessidade de capital de giro (NIG), coméornecedores, obrigacoes fiscais e
trabalhistas.

Assaf Neto e Lima (2009) afirmam que o capitatedeeiros é mais barato que o custo
do capital proprio para a empresa. A primeira rgea iSSO € que para o0 acionista ter retorno
sobre o montante investido precisa haver a gerdedocro suficiente para remunerar 0 seu
custo de capital, ou seja, ele depende do sucesstegbcio, e caso ndo aconteca, é o
acionista que ira arcar com o prejuizo, pois éakm assume o risco do negocio e, por isso,
exige um prémio por possuir um risco maior. Ao camb do acionista, o credor recebe
garantias efetivas de que ira receber o dinheisoeqaprestou, e isso implica que ele tera o
seu capital devolvido independentemente da gerdeadesultados positivos pela empresa,
pois ela ndo podera deixar de paga-lo justificaredapurado prejuizo no periodo. A outra
razao, e mais importante para esta pesquisa, éefitie fiscal, pois a remuneracdo do
acionista € o lucro liquido e a do credor sdo ossjgue sédo dedutiveis para o calculo de IR.
Ou seja, a empresa que tomou o financiamento usidrum beneficio (economia) fiscal ao
calcular as despesas financeiras provenientesividasl

Sobre a mesma questao Minatlal. (2007, p.5) discorre:

Como a divida diminui o lucro tributavel, gera uembficio fiscal que aumenta com
a proporcao de capital de terceiros. O custo dé@ataje terceiros também é mais
barato do que o custo de capital proprio, porquevestidor que fornece capital de
terceiros assume risco menor, dada a prioridadet&ruetanto a sua remuneracao
corrente quanto o seu ressarcimento em caso deci@l®u reorganizacdo da
empresa. Por outro lado, o aumento da proporca&aypital de terceiros aumenta o
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risco de faléncia e o custo para o acionista. Onésta ir4 elevar seu retorno exigido
e, portanto, o custo de capital proprio, a medida g relacdo D/E [Divida/Capital
Préprio] aumente.

Bruni, Sousa e Luporini (1997, p. 298) confirmaraeonstatacdo, justificando que,
além dos motivos ja expostos de que o custo déatal@ terceiros possuem um risco menor
do que o custo de capital préprio, 0s juros quepsdos pela companhia devido a presenca de
empréstimos na estrutura de capital sdo dedutpeessefeito de tributacdo da empresa. Neste
caso, a entidade tem um escudo fiscal, fazendoacqoe o custo real seja menor do que o
custo aparente. Considera-se que “o0 governo ‘paaydé deste juro na forma de reducédo do
imposto de renda a pagar da empresa. Dessa fortnafmreal de endividamento da empresa
deve considerar o benefidiscal.”

Para Brito, Batistela e Corrar (2007), existe ummatdcdo para o custo de capital de
terceiros ser mais barato que o custo de capidgrior, eles salientam que o crescimento da
divida pressiona o fluxo de caixa da empresa, gles desencadeardo saidas de caixa para o
pagamento dos juros e da parcela principal da aivgso aumentara a probabilidade de
faléncia do negocio e, consequentemente, elevatsto de capital proprio. Dessa forma, a
partir de certo nivel de endividamento o beneffdoal serd anulado ou até superado pelo

risco de faléncia.

2.3.2 Custo de Capital Proprio

“Custo de capital proprio [ é o retorno minimo que os acionistas exigem de se
capital investido na empresa. Equivale ao rendimerihimo que a empresa deve obter para
remunerar seus acionistas e manter o preco de aoedm suas acdes”. (ASSAF NETO;
LIMA, 2009, p.500).

Endler (2004, p.7) ressalta que, considerando @eitin de custo do patriménio
liquido, “[...] se o investimento em andlise ndogiciar um retorno maior que o oferecido por
investimentos disponiveis no mercado financeirmvestidor certamente optara por investir
no mercado financeiro”.

Para Martins (2000), o custo de capital abrangenalla figura dos juros que se
obteriam em um investimento de menor risco no naercau até mesmo os conhecidos como
livres de risco, como o adicional decorrente do et do risco do negocio. Ele tem varias
aplicacdes no campo de avaliagdo de empresas, nesraotros modelos diferentes do fluxo

de caixa descontado e no campo da gestéo e damestto.
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Segundo Rudd e Clasing Jr. (1988 apud SILVA; QUESAR006, p. 388), 0
retorno esperado de um ativo informa ao investidekpectativa de retorno relativa
ao investimento, podendo-se tomar por base osnatamédios ocorridos, sendo,
dessa forma, uma medida de média. Ja o risco datiumé a incerteza em relacao
ao retorno do investimento nesse ativo. Essa ew®rté determinada pela
variabilidade em relacdo ao retorno esperado ectegizada pelo desvio-padréo,
sendo, portanto, uma medida de probabilidade e ib@gnde perda ou ganho.

Assaf Neto e Lima (2009) confirmam isso quandovaedim que quanto mais alto for o
risco da decisdo a ser tomada, maior sera o reexigalo pelos acionistas. Ja para niveis de
risco mais reduzidos, a taxa de remuneracao dgsigt@rios de capital sera mais baixa.

Silva e Quelhas (2006) discorrem sobre os daissisjue fazem parte do risco total de
uma acdo. Risco sistematico ou ndo diversificavaljéele que afeta todas as empresas,
independentemente do setor de atuacao, do tipcedgécio, porque ele é determinado por
fatores conjunturais e de mercado. Risco ndo sititem ou diversificavel, deriva de fatores
da prépria empresa, como o setor de atuagédo eugide pelo investidor pela diversificagdo
da carteira de ativos possuida por ele.

O modelo do CAPM é um dos existentes para consegulisto do capital proprio, e
nele o k deve incluir a taxa livre de risco da economia ¢aso do Brasil € considerada a
taxa Selic), adicionado ao prémio que remunerescorsistematico ou nao diversificavel
associado ao ativo em questdo. O prémio pelo sistematico serd multiplicado pelo prémio
pelo risco de mercado, que representa a remunegagio mercado paga a mais do que os
titulos livres de risco. A limitacdo existente reessodelo € a dificuldade na obtencdo das
variaveis no mercado. (ASSAF NETO; LIMA, 2009).

Ke=R, +B%(R,~R;)
Sendo:
Ke= Taxa minima de retorno requerida pelos acion{siasto de capital proprio);
Rr = Taxa de retorno de ativos livres de risco;
B = Coeficiente beta, medida do risco sistematico;
Rm = Rentabilidade da carteira de mercado (indiceneicado de a¢des)

Para esses mesmos autores (2009), quando a erfipraparar o coeficiente beta, ela
deve levar em consideracdo os dois riscos que fpaetim desse todo. O primeiro é o risco do
negocio ou econdmico, que € o risco da atividadedta empresa e independe da forma com
que ela é financiada; o segundo € o risco finanaairde endividamento, que compreende 0

riSCO que a empresa passa a assumir assim que cecithanciar com capital de terceiros,
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pois 0S seus acionistas demandardo um retorno iGugeEra compensar O risco maior

assumido.

Em toda a teoria do CAPM, o Beta se baseia em dadogidos no passado,
embora sua aplicacdo seja para projetos futurossaDfdrma, o célculo dos Betas
nos indica quanto volatii uma agdo tem sido no g@ss mas podem ocorrer
significativas altera¢gbes no risco da empresa riardue que podem levar a
alteracdes significantes no Beta. (BRUNI; SOUSAPIQRINI, 1997, p. 299)

oo 2 ]

Sendo:

L = coeficiente beta de uma empresa que usa a akeyam financeira. Exprime o risco
econdmico e o risco financeiro. E a medida de todéd
Bu = coeficiente beta de uma empresa sem dividasirBggomente o risco do negaocio;
P = passivo oneroso;
PL = patriménio liquido (capital proprio);
T = aliquota de Imposto de Renda.

Na formulacéo descrita acima, a variavel que mdicisco totalff, ) é divida em duas

partes: o risco do negdécify), que é calculado na hipotese da empresa ndoipdsgdas, e

7

o prémio pelo risco financeiro, que é representpeio fator {1+(£j><(1—T)] Uma

observacdo importante a ser feita é que o endiedtmadiciona um prémio pelo risco
financeiro no custo de capital proprio, e quantéomi@r o endividamento da empresa, maior
sera o prémio de risco calculado. (ASSAF NETO; LIN2R09).

Santos e Fontes (2010) afirmam que o coeficienta tmede o risco sistematico ou
nao diversificavel de ativos individuais ou de ead#s. O beta é diretamente proporcional ao
prémio de risco e ao retorno exigido dos invesédpou seja, quanto maior for o beta, maior
seré o risco e o retorno. “O coeficiente beta mewefjrau de influéncia das variagdes globais
do mercado na evolugcdo da cotacdo dessa acdao teuecae acdes, medindo assim o seu
risco sistematico.” (SANTOS; FONTES, 2010, p. 2)

Segundo Arruda Filho, Mazzali e Marques (2010, ). “inatematicamente o beta é
calculado por meio da razdo entre a covarianciaatim analisado e o mercado, pela
variancia do mercado.” Se o ativo em questdo foaréeira de mercado, o numerador da

equacdao citada sera a covariancia do mercado qudpoio mercado, que € igual a variancia
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do mercado, consequentemente o denominador e oradoneserdo a variancia do mercado,
por isso o beta de mercado é considerado como sgunalaa 1.

Os mesmos autores (2010) concluem, de acordo ceanpesrrogativa, que 0s ativos
com maior nivel de risco do que o mercado terds betas maiores do que 1. De forma
inversa, aqueles que apresentam a volatilidade menque a do mercado, terdo seus betas
menores do que 1. De acordo com a equacdo parwocdo custo de capital préprio, a
multiplicacéo do beta pelo prémio de risco de nuwgaode aumentar ou diminuir 0 prémio
de K; que o investidor espera, fazendo com que a remc@erdo acionista seja condizente
com o nivel de risco oferecido pelos ativos do nEgém questao.

Luxo (2007) ressalta que o beta ndo alavancadandeempresa € determinado por
dois fatores: setor de atuacao e alavancagem apaeahcla o beta alavancado é determinado
pelo setor de atuacdo e pelo risco de alavancagesnctira (endividamento) que ela
assumiu. Isso implica que empresas que estao daseem setores da economia que Sao
relativamente estaveis devem estar mais dispostags@ar a alavancagem financeira para
aumentar o risco implicito do seu negaocio.

Sobre 0 mesmo assunto Damodaran (2894d Luxo, 2007) afirma que o beta &
determinado por trés variaveis: tipo de negéciogem a empresa esta investindo, grau de
alavancagem operacional e financeira. Como o betasuma o risco intrinseco de uma
empresa em relacdo a um indice de mercado, entidaoserad maior para empresas que
possuem negdcios mais sensiveis em relacdo ags0eadie mercado. O termo alavancagem
operacional refere-se a proporcao de custos firosedacdo aos custos totais. Uma empresa
gue possui esta alavancagem alta também apresemtaranaior volatilidade no EBIT. A
elevacdo da alavancagem financeira aumenta o batmd empresa, e o uso dela gerara uma
expectativa maior nos retornos esperados pelostideees, pois 0 risco sera maior.

Para Alexander, Estache e Oliveri (12§81 dROCHA; CAMACHO; FIUCHA, 2006,

p. 14) “o risco do negdcio pode ser definido congrau de incerteza em relacdo a projecéo
do retorno sobre o ativo total inerente ao negoqgue nao pode ser eliminado por
diversificacdo.” E o risco financeiro é consideradmo o risco adicional que a empresa tem
por possuir capital de terceiros para financias ggojetos, ou seja, é o risco adicionado ao
projeto devido a alavancagem financeira.

De acordo com Arruda Filho, Mazzali e Marques (30&thpresas do mesmo setor da
economia terdo riscos semelhantes no que diz tespatividade desempenhada, mas o risco

relacionado a alavancagem financeira sera diferdeg® quer dizer que entidades que
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possuem mais capital de terceiros em sua estipssauirao um risco de inadimpléncia maior
e, consequentemente, um maior beta. O raciocin@so é verdadeiro.

Segundo Rocha, Camacho e Fiucha (2006), o betaralasio € aquele que considera
a estrutura de capital da empresa e engloba o mdecanegocio e o financeiro. O
desalavancado € aquele associado exclusivamenteaalo negdcio. E, para obté-lo, utiliza-
se 0 grau de alavancagem financeira e a aliquotdRdeO realavancado utiliza o
desalavancado e, para calcula-lo, € preciso dedirgstrutura otima de capital. Como esta
tarefa € complexa, na pratica considera-se a atagam meédia de empresas brasileiras do

setor em que a empresa analisada esta inseridapromade estrutura de capital 6tima.

Reavalanvacdo — PL + D X (1 - T)i| Desalavanado
B { 5L B

Sendo,

pRealavanada. hata realavancado
PL = capital proprio da empresa
D = capital de terceiros

T = aliquota de IR

pPesalavancade: hata desalavancado ou beta de negécio de catasam

“A realavancagem consiste na inclusdo dos risc@nieiros observados no setor de
estudo ao beta desalavancado, chegando ao betaarezddo, que reflete os riscos totais de
se investir no setor com relacdo a média do mertdd®RUDA FILHO; MAZZALI;
MARQUES, 2010, p. 12)

Arruda Filho, Mazzali e Marques (2010, p. 12) aAmmque “uma forma alternativa de
entender o beta desalavancado € considera-lo corbetao que a empresa ou projeto
apresentaria caso fosse utilizado apenas capitptiprpara o seu financiamento.”

No processo de desalavancagem e realavancagemaiias importantes devem ser
considerados. O primeiro é a propor¢cdo entre digidapital proprio e a segunda e mais
importante para esta pesquisa € a aliquota mardinehposto sobre o lucro. No Brasil esta
aliquota varia de acordo com o regime tributaricedgresa. Aquelas que se enquadram no
regime de Lucro Presumido tém o valor do impostonasio (presumido) de acordo com o
tipo de receita que a empresa obtém. Destartexaanarginal delas é igual a zero. J4 as
enquadradas no Lucro Real, que é o caso das empmesasserao analisadas nesta pesquisa,

apuram seus impostos através dos lucros efetivengarithos. Nestes casos as despesas
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financeiras sdo dedutiveis do calculo do imposticaiota marginal € de 34%, e ela deve ser
considerada nos célculos de realavancagem dos. {&RBRUDA FILHO; MAZZALI,
MARQUES, 2010)
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3. METODOLOGIA

Para Gil (2002), segundo a técnica de avaliag@a, pesquisa pode ser definida como
quantitativa ou qualitativa. Para classificar agpiesa com base nos objetivos gerais, ela pode
ser dividida em trés grupos: exploratoria, des@ig explicativa. Mas para analisar os fatos
de acordo com o seu delineamento, que se refepra@@sso para coletas de dados, uma
pesquisa pode ser dividida em bibliografica, doauale experimental,ex-post factp
levantamento e estudo de caso.

Esta pesquisa se encaixa na técnica de avaliagalitativa e quantitativa. As
preocupacdes centrais desse tipo da pesquisaatjvalisdo “[...] descricdes, compreensoes e
interpretacdes ao invés de medicdes. [...] os dadms analisados a medida que sao
coletados.” (MARTINS; THEOPHILO, 2009, p.141). Japasquisa quantitativa “procura
fatos e causa do fendbmeno social através de madidaée variaveis.” (MARTINS;
THEOPHILO, 2009, p.141).

Como ressaltam os mesmos autores (2009, p.142)

Sobre a combinacédo das avaliacdes “quali” e “qliaétimportante salientar que
hoje o pensamento predominante é o de que os diniée pesquisa qualitativa
podem ser contrabalancados pelo alcance da quamati® vice-versa. Sob essa
perspectiva, as duas abordagens ndo sdo percelich@s opostas, mas sim como
complementares.

Com relacdo a classificacdo com base nos seutvobjeesta pesquisa é considerada
exploratorio-descritiva. Ela € exploratdria porqeegundo Selltizt al. (1967, p.63apud
GIL, 2002, p.41), “[...] tem como objetivo proparoar maior familiaridade com o problema,
com vista de torna-lo mais explicito ou a consthipoteses [...], e tem como 0 objetivo
principal o aprimoramento de idéias ou a descolukrtentuicbes”. “As pesquisas descritivas
tém como objetivo primordial a descricdo das car&ticas de determinada populacdo ou
fendmeno ou, entdo, o estabelecimento entre vasiay&IL, 2002, p.42).

A patrtir da analise dos procedimentos técnicdizatios, a pesquisa sera bibliografica
e documental. A maioria das pesquisas cientifiees lsibliografica, pois é necessario fazer o
referencial teérico em que se utilizam diversagqpissas publicadas em livros, periddicos,
revistas, artigos, congressos, para explicar eutilisam determinado assunto, tema ou
problema; mas existem também pesquisas que saovdésdas exclusivamente a partir de
fontes bibliogréficas. A principal bibliografia arsutilizada sdo os livros e artigos de varios

autores referentes ao beneficio fiscal na avalideg&ampresa no Brasil.
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A estratégia de Pesquisa Documental é caracteristos estudos que utilizam
documentos como fontes de dados, informagoes éresiak.

A pesquisa documental tem semelhancas com a padgbigografica. A principal
diferenca entre elas decorre da natureza das famtessquisa bibliogréafica utiliza
fontes secundarias, isto €, materiais transcriéopublicacdes disponiveis na forma
de livros, jornais, artigos etc. Por sua vez, ajpiss documental emprega fontes
primarias, assim considerados os materiais congslagelo proprio autor do
trabalho, que ainda podem ser reelaborados de mamwth os propositos da
pesquisa. (MARTINS; THEOPHILO, 2009, p. 55).

Ou seja, a diferenca primordial entre essas duzdaidades € que a bibliografica
utiliza materiais editados, enquanto a documertthtai dados que nao receberdo nenhum
tipo de analise. Segundo Gil (2002, p. 46), “[ahtagem desse tipo de pesquisa é porque 0s
documentos constituem fonte estavel de dados. Giwoomentos subsistem ao longo do
tempo, tornam-se a mais importante fonte de dadosgealquer pesquisa de natureza
histérica”. Os documentos que serdo utilizados esqpisa sdo os laudos de avaliacdo das
companhias presentes no sitio da Comissao de ‘galbobiliarios (CVM) com objetivo de
Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes do periodeeez06 e 2011.

3.1 AMOSTRA

A populacéo é formada por todos os Laudos de Agadiale Empresas disponiveis no
sitio da CVM do ano de 2006 a 2011. Para que oolguassa pertencer a amostra,
primeiramente a empresa precisa ser avaliada p&odm de Fluxo de Caixa Descontado. O
outro requisito necessario diz que no laudo é sécesque seja evidenciada a aliquota de IR,
pelo menos, uma das seguintes variaveis: Demoéstrdg Resultado do Exercicio, na
projecdo de Fluxo de Caixa Descontado, e na taxdedeonto, podendo ser no custo de
capital de terceiros ou no custo de capital proguiando o beta alavancado é calculado.

Dos setenta e oito laudos disponiveis, apenasnéeiaitilizaram o método do FCD
para avaliar a empresa e outras seis ndo evidanti@nhuma aliquota de IR para a obtencéo
do valor da empresa. Portanto, foram descartados ldodos, restando ainda sessenta e seis
para a execucao da pesquisa, pois eles apresesaisitos necessarios para fazer parte da
amostra.

A amostra pode ser descrita também pelo nUmerameesas que tiveram o FCD
projetado nos laudos, isso porque existem situagdesjue um unico laudo apresenta a
projecdo de mais de uma empresa. Neste caso, aranéo$ormada por setenta e sete

empresas. Os sessenta e seis laudos que compdewstiaae 0s anos em que o laudo foi
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divulgado no sitio da CVM estdo apresentados noxére As setenta sete empresas que
formam a mesma amostra estdo apresentadas no Anexo

Para a realizacdo do teste qualitativo, a amossaria anteriormente foi selecionada
e, por isso, algumas empresas foram desconsidelRaks que uma empresa que compde a
primeira amostra faca parte deste teste € neagspémeiramente, que ela tenha suas acdes
negociadas na bolsa de valores, pois somente esgagsas possuem suas demonstracoes
financeiras divulgadas no sitio da CVM. Posteriartegé preciso que haja a coincidéncia do
ano em que a empresa teve a DRE projetada no keidvaliacdo e o0 ano em que ela
divulgou suas demonstracfes no sitio da CVM. Agare nove empresas que formam essa
amostra e 0s anos que foram considerados parees&@stdo apresentados no Anexo lll.

3.2 TESTE DE HIPOTESE

Esta secao é dividida em duas subsecdes. Em paldealas é descrito o tipo de teste
que foi utilizado. Cada teste possui um objetivpeeffico e um critério diferente para a

comprovacao da hipotese.

3.2.1 Anélise de Conteldo

“A Andlise de Conteudo (AC) é uma técnica parastedar e analisar a comunicacéo
de maneira objetiva e sistematica. Buscam-se mé&g confiaveis de dados e informacdes
com respeito a determinado contexto.” (MARTINS; T®fHILO, 2009, p. 98). No caso
desta pesquisa, para a execucao da AC utilizaraossegados fornecidos nos laudos de
avaliacdo de empresas.

Segundo Andrade (2010) os instrumentos de coketdados podem ser divididos em
trés: questionario, formulario e entrevista. O ¢joedrio e o formulario podem ser definidos
como um conjunto de perguntas elaboradas pelo {gasiqu. A diferenca primordial entre
eles é que o questionario precisa de um informguéeresponda as perguntas, mas néo €
necessaria a presenca do pesquisador. Ja no césomddario, a presenca do pesquisador é
indispensavel, e ele pretende buscar respostas amjdas, com maior numero de
informacdes. Neste estudo sera utilizado o fornuf@ara a coleta de dados.

O formuléario elaborado apresenta doze questd@®nolm estas ser interrogativas ou
nao, sendo a primeira identificada pelo nimeroal dtima pelo niumero 12. As perguntas

tiveram como base o referencial tedrico apresentssiia pesquisa, com a intencdo de
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alcancar o objetivo da pesquisa qualitativa, nd gadfica-se a aceitacdo ou rejeicdo da
hipotese.

As respostas apresentadas em cada questao fapostdis de acordo com as letras do
alfabeto da lingua portuguesa, podendo ir da ketedé a F, dependendo da quantidade de
respostas que foram oferecidas a cada pergunt@reehservando a necessidade de cada
uma para que nenhuma observacdo seja desconsidésadipcdes de respostas também
observaram a teoria exposta anteriormente, e sequraplicavel foi disposta uma opcéo de
resposta “ndo evidenciada”. Depois de elaborarst@sdaperguntas, todos 0s sessenta e seis
laudos foram analisados um a um, podendo em alggoestdes ndo haver a utilizacdo de
todos os laudos devido a algumas premissas utiizad elaboracéo da pergunta.

Primeiramente foi feita uma planilha onde cada uias setenta e sete empresas que
compdem os sessenta e seis laudos foram idenéiicadr um namero. Posteriormente, na
investigacdo de cada laudo foi elaborada uma tahetdiar na qual ha, em cada numero
correspondente a empresa, a letra da respostadde queestdo. Ao final, foi somada a
quantidade de cada letra em cada questdo e depmisformou-se esses valores em
porcentagem. Somente esses valores foram trandpsrpara a tabela que serd apresentada
no capitulo 4 — Resultados, na frente de cada stsporrespondente.

Todo esse processo tem como objetivo aceitar eitaep hipétese, mediante andlise
dos dados coletados e a verificacdo da aderéndenda de finangcas nos laudos de avaliacdo

de empresas.

3.2.2 Teste de Wilcoxon

“Quando as amostras sdo emparelhadas e a vargwehdente € medida numa escala
ordinal, a significancia da diferenca entre duasligies emparelhadas podem ser avaliadas
com o teste de Wilcoxon.” (MAROCO, 2010, p. 426)

Segundo o mesmo autor (2010), as amostras sdoedmaarelhadas quando elas sao
formadas utilizando os mesmos sujeitos experimentd&m disso, € necessario que se tenha
como base algum critério unificador dos elementstadamostra. No caso desta pesquisa, a
variavel, que é a aliquota de IR utilizada na DRBjerificada no laudo de avaliagdo de
empresas (projetada) e na demonstracéo divulgedbz@da), ou seja, ela é medida antes e
depois de determinado tratamento nos mesmos sujétr outro lado, existe a amostra
independente que se aplica no caso de ndo haveumetipo de relacéo ou fator unificador

entre os elementos da amostra.
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No caso desta pesquisa, a utilizacdo deste testeegeu como sendo uma alternativa
ao testet-Student para amostras emparelhadas, pois ndosévgloserificar a distribuicdo
normal da amostra. Gabriel, Assaf Neto e Corraf%2®. 49) afirmam que “[0]s testes
paramétricos compreendem observacdes de paranpetrassua aplicacdo. A premissa do
teste [paramétrico] é que a distribuicdo amostaal diferencas siga uma distribuicdo normal.
[...] Os testes ndo paramétricos ndo exigem a edsude premissas.”

As razdes da escolha do uso deste teste foram stmaveverificadas no artigo dos

autores Aguiar, Corrar e Batistella (2004, p. 344):

* impossibilidade de utilizarem-se testes parac@tri tendo em vista que testes
dessa natureza possuem o0 pressuposto da normatidadebservacdes, o que nao
foi constatado por meio da realizacdo do testeamégorov-Smirnov;

e 0 teste de Wilcoxon tem por principio analisar amrreram modificacdes
significativas nos dois conjuntos de dados;

* as variaveis de andlise possuem mensuracao gantim dos pressupostos desse
teste. Portanto, nessa situacdo, o teste ndo pai@mée Wilcoxon oferece
resultados mais robustos do que os obtidos por deeautros testes.

Este teste serd utilizado para verificar se, asizdimente, as aliquotas médias
projetadas nos laudos de avaliacdo sdo iguaisiggotds médias realizadas, que sédo as
verificadas nas demonstracbes contabeis, especditti@ na DRE, divulgadas no sitio da
CVM. Nos laudos em que néo foram feitos a projet@®RE ou ndo houve a evidenciagao
dessa taxa, considerou-se a aliquota usada no €& ndo haja a evidenciagcdo também
para esta variavel, utilizou-se a aliquota gdot<dop.

Segundo Maréco (2010, p. 426), “o teste de Wilcopenmite formular hipoteses
sobre a distribuicdd (X) da variavelX em duas populacbes genéricas 1 e 2 onde foram
extraidas amostras aleatorias emparelhadas.” Nodesta pesquisa, a variavee a média
(w) das aliquotas de IR, e a populagdo 1 séo as pampgadas e a 2 sdo as realizadas, com

isso a hipotese nula formulada pode ser descniteoco

Ho: p projetada 1 realizadarsHs: p projetada# u realizada para um teste bilateral.

Este teste sera feito no prograBRSS- Statistical Package for the Social Sciencies
que “é osoftwarede manipulacéo, analise e apresentacao de resutiedanalise de dados de
utilizac&o predominante nas Ciéncias Sociais.” (MXFO, 2010, p. 17)

De acordo com o mesmo autor (2010) o resultadaéido pelo programa € dado em
trés valores, p-valueunilateral a esquerda,mvalueunilateral a direita e p-valuebilateral,
que é o dobro daqueles citados anteriormente a, @analise de resultado desta pesquisa,

este Ultimo sera levado em consideracdo. Parae&gdejda hipotese, 0 seguinte critério
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deverd ser seguidp-value< o. Nesta pesquisa, o intervalo de confianga sera definido
com sendo igual a: 1%, 5% e 10%.
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4. RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultadasatiae de contetdo e do teste de
Wilcoxon que foram feitos na amostra composta dsesda e seis laudos (setenta e sete
empresas). Também serdo apresentadas as analisbtatiga e quantitativa desses
resultados. Os resultados serédo apresentados £seti@es distintas, diferenciadas conforme
o tipo de teste e, a Ultima delas € composta pdasrvacdes adicionais feitas diante das
divulgacdes apresentadas nos laudos. Em cada ped&oa ser verificada a aceitacdo ou

rejeicdo da hipotese.

4.1 ANALISE DE CONTEUDO

TABELA 1 — Analise Qualitativa dos Laudos de Avaha

(T1) Resultados da Pesquisa — Andlise de Contelido

Laudos (%)

1. Aliquota de IRPJ e CSLL utilizada na proje¢do deDemonstracao do Resultado do Exercicio (DRE):

A) Marginal 15,58%
B) Efetiva 33,77%
C) Efetiva e marginal 12999
D) Projecdo do LAIR negativo 2,60%
E) N&o projetado 82%
F) N&o evidenciado 2960

2. Desconsiderando-se as empresas que nao projetfar®RE, que projetaram o LAIR negativo, ou que

nao evidenciaram a aliquota do IRPJ e CSLL, o restddo para a questao 1 é alterado para:

A) Marginal 25,00%
B) Efetiva 54,17%
C) Efetiva e marginal 20,83%
3. Aliquota de IRPJ e CSLL utilizada na projecao dd-luxo de Caixa Descontado:

A) Marginal 23,38%

B) Efetiva 57,14%

C) Efetiva e marginal 15%8
D) Projecdo do EBIT negativo 1,30%

E) N&o evidenciado Q%

4. Aliquota de IRPJ e CSLL utilizada na projecéo ddCusto de Capital de Terceiros:

A) Marginal 49,35%

B) Efetiva 14,29%

C) Efetiva e Marginal 98

D) Na&o projetado 29%
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E) N&o evidenciado 20748

5. Desconsiderando-se as empresas que ndo projetarau ndo evidenciaram a aliquota utilizada, o

resultado da questéo 4 é alterado para:

A) Marginal 76,00%
B) Efetiva 22,00%
C) Efetiva e marginal 2,00%
6. Aliquota de IRPJ e CSLL utilizada na projecdo ddBeta:

A) Marginal 38,96%
B) Efetiva 24,68%
C) Efetiva e marginal 0,00%
D) N&o projetado 2,60%

E) Nao evidenciado 33,77%

7. Desconsiderando-se as empresas que nao projetarau ndo evidenciaram a aliquota utilizada, o

resultado da questéo 6 é alterado para:

A) Marginal 61,22%
B) Efetiva 38,78%
C) Efetiva e Marginal 0,00%
8. Aliquota de IRPJ e CSLL utilizada na projecéo dePerpetuidade:

A) Marginal 24,68%
B) Efetiva 20,78%
C) Nao projetado 5,19%
D) Né&o evidenciado 49,35%

9. Desconsiderando-se as empresas que ndo projetara perpetuidade ou que ndo evidenciaram a

aliquota do IRPJ e CSLL utilizada, o resultado paraa questéo 8 é alterado para:

A) Marginal 54,29%
B) Efetiva 45,71%
10. Houve evidenciagdo da aliquota utilizada na pjecao de todas as variaveis analisadas?

A) Sim 51,95%
B) Nao 48,05%
11. As aliquotas utilizadas na projecao de todas aariaveis analisadas séo:

A) lguais 40,26%
B) Diferentes 35,06%
C) Diferente para uma parte do periodo e igual paratra 22,08%
D) Evidenciacédo de apenas uma variavel 2,60%

12. Tendo como base apenas as empresas que util@araliquota diferente para a projecéo das variaveis
analisadas, durante todo o periodo ou parte delenalisando a projecdo da DRE e FCDhrersusK; e B, a
aliquota utilizada foi:

A) Marginal para a projegdo da DRE ou do FCD eagiara o célculo e 2,27%
B) Efetiva para a projecao da DRE ou do FCD e matgiara o célculo do;€ 63,64%
C) Efetiva, sendo a da DRE e do FCD menor do quté¢izada no Ke 9,09%
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D) Efetiva, sendo a da DRE e do FCD maior do qualiaada no Ke f3 6,82%
E) Efetiva, sendo em alguns anos a aliquota da ®B&FCD < >Ke nof 13%4
F) N&o possui a evidenciacao da aliquota nas \&sidgpara a comparacao 4,55%

Fonte: Elaborado pela propria autora

A partir da primeira questdo, pode-se perceber apu@valiadores, na proje¢do da
DRE, utilizam, em sua maioria, a aliquota efetlysta concluséo é corroborada pela questao
dois, na qual as empresas que nao fazem essagwojEp evidenciam a aliquota utilizada ou
que tiveram a projecdo do LAIR negativo em todedqulo sdo desconsideradas para fins de
calculo, a aliquota efetiva, neste caso, é utiizzd mais da metade dos laudos.

As empresas Cia Fabril Mascarenhas, Bacraft Sidustria de Papel, Banex S.A.,
Trafo Equipamento Elétricos S.A., Cosan S.A. Inddst Comércio, Suzano Petroquimica
S.A., Riopol, Calcados Azaléia S.A., Cia. Maranlerte Refrigerantes e Yara Brasil
Fertilizantes utilizaram os dois tipos de aliqumdgprojecéo da DRE. Isto quer dizer que, para
0 comeco do periodo projetado, € utilizada a téediva e depois utiliza-se a marginal. Diante
desta escolha, pode-se afirmar que as empresdsrgam esse tipo de decisdo para qualquer
variavel analisada e que, consequentemente, uilealiquota de IR para a sua projecao, é
denotada falta de consisténcia e padronizacao pestassa.

Pode-se perceber também que quase um terco dislaéo apresenta a projecao da
DRE. Isto prejudica a evidenciacdo dos valores idersdos para a obtencdo do valor da
empresa, pois a projecao do FCD parte desta derag@igte muitas variaveis utilizadas sao
retiradas dela. Em contrapartida, a porcentageméidesvidenciacdo € muito baixa, isso quer
dizer que quando existe a projecdo da DRE no lanslayvaliadores costumam evidenciar a
aliquota de IRPJ e CSLL utilizada.

A taxa utilizada pelos avaliadores na projecdo RtD segue quase 0 mesmo
comportamento da DRE, ou seja, mais da metadeado®d utilizam a aliquota efetiva. O
nivel de evidenciacdo desta projecao € alto, apasasmpresas Jari Celulose S.A e Sul
América Companhia de Seguros ndo evidenciam a cdéiqutilizada. Como os laudos
analisados séo todos avaliados pelo método do flexcaixa descontado, nesta questao nao
foi colocada a opcéo de “nédo projetado”, pois apresas selecionadas devem apresentar a
projecdo desta variavel.

As empresas que utilizaram as duas aliquotasajecpo do FCD foram: Cia. Fabiril
Mascarenhas, Trafo Equipamento Elétricos S.A., €&A Industria e Comeércio, Suzano

Petroquimica S.A., Riopol, Calcados Azaléia S.Aetréflex Industria e Comércio S.A.,



49

Medial Saude S/A, Vale Fertilizantes S.A., Portx e@ygdes Portuarias S.A., MMX
Mineracdo e Metalicos S.A. e Yara Brasil Fertilitzen Neste caso, o comportamento foi o
mesmo do observado na variavel DRE, ou seja, h@cora projecdo utilizou-se a efetiva e
depois a marginal. Mas no caso da empresa Petrfoflam utilizadas as duas taxas de forma
mesclada, primeiro a marginal, depois a efetivesarasucessivamente.

J& o comportamento da aliquota utilizada na piojelp K é inverso ao da DRE e do
FCD, pois a mais usada pelos avaliadores é a nahrgiquase metade das empresas usam
esta taxa. Outra diferenca entre estas variavasne relacdo a evidenciagcdo porgue um
namero consideravel de laudos ndo apresentou @otigtilizada para calculo do custo de
capital de terceiros liquido de IR. Na questdo em gp consideram apenas as empresas que
projetaram e evidenciou a aliquota, a utilizacdmdeginal chega a quase 80% dos laudos.

Uma observacao a ser feita € que as empresasaquargjetaram o oram aquelas
que utilizaram o CAPM como taxa de desconto. Cantddzesseis empresas projetaram esta
variavel, mas ndo evidenciaram a taxa utilizadaa Pacaso do K a empresa Cia. Fabril
Mascarenhas foi a Unica que utilizou as duas daiigupara a projecao desta variavel, e o
comportamento é igual ao da DRE.

A aliquota mais utilizada no célculo do Beta tamkféi a marginal, assim como no
Ki. Um numero consideravel de empresas nao eviderialiqguota desta variavel, o que
significa falta de transparéncia destes laudoseBsg motivo, € calculado um novo resultado,
no qual sdo consideradas apenas as empresas @gtarpro e que evidenciaram a aliquota
desta variavel. A utilizacdo da aliquota margimaste caso, é praticamente o dobro da
utilizacdo da efetiva, as companhias que utilizareste aliquota foram Acesita S.A.,
Eletromoura S.A., Companhia Eldorado de Hotéis ,SCApesul - Companhia Petroquimica
do Sul, Ultrapar ParticipacGes S.A., CBPI, DPPIp&sul e IPQ.

Nenhuma empresa utilizou duas taxas para a pmpbesta variavel. Dois laudos ndo
projetaram o beta, a empresa Cia. Iguacu de Céigedautilizou o beta do mercado, que é
igual a 1 e a Banrisul S.A. Administradora de Cocie§ utiliza a média dos betas das
empresas que possuem em sua gama de produtosroesrEsempresa avaliada.

Diante do exposto conclui-se que na projecao pteseos laudos que formam a
amostra, apenas g & o3 estdo de acordo com a teoria de financas, pdizami a aliquota
marginal na projecdo. Como na projecdo da DRE &@D utiliza-se a efetiva, pode-se
afirmar que ndo ha aderéncia com a teoria de fawmQu seja, Hnéo € rejeitada para as

variaveis Ke B, e H, é rejeitada para a DRE e para o FCD. O maior pnudblgesta conclusao
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€ que isso pode causar uma maximizacdo do val@ngaesa pelo fato de se utilizarem
aliquotas diferentes nas variaveis necessariasapavtencao do valor da companhia.

Como foi exposto no referencial tedrico, paratsegar ao valor da empresa, pode-se
levar em consideracéo a projecao da perpetuidadeallse do resultado da questdo 8 mostra
gue a taxa mais utilizada é a marginal. Como jéefgiosto, a mais utilizada no FCD ¢é a
efetiva, ou seja, na maioria dos casos as empotiiaam a aliquota efetiva para a projegcéo
do horizonte explicito e a marginal para o periodamado de perpetuidade. Algumas das
empresas que tomaram esta decisdo foram: Acegita A;os Villares S.A., CTEEP-Cia
Transm. Energia Elétrica Paulista, Cosan S.A. lmduge Comércio, Suzano Petroquimica
S.A., Riopol, Calcados Azaléia S.A., Petroflex Istlia e Comércio S.A., Medial Saude S/A,
Portx Operacdes Portuarias S.A..

Apenas quatro companhias nao projetaram a pedaelern Fertibras S.A., Abyara
Planejamento Imobiliario S/A, Vale FertilizantesASe MMX Mineracdo e Metélicos S.A.
Entretanto, o nivel de evidenciacdo desta vari@vextremamente baixo, quase metade dos
laudos nao evidenciaram a aliquota utilizada mgsmjetando a perpetuidade.

O resultado da questédo 8 é corroborado pela qusstfuinte, na qual séo selecionadas
apenas as empresas que projetaram a perpetuidpdesyidenciaram a taxa de IR utilizada,
o resultado foi que para a projecao da perpetuidadevaliadores usaram a taxa marginal em
mais da metade dos laudos. Ou seja, para a progecierpetuidade os avaliadores estao
condizentes com a teoria de financas.

A partir do resultado da préoxima questéo, constugue, aproximadamente, metade
das empresas evidenciou as aliquotas utilizada®éas as varidveis projetadas, que podem
ser a DRE, FCD, ¥ B. Isso acontece porque sdo desconsideradas ageigugae nao foram
projetadas nos laudos. Por conseguinte, metaderdpsesas ndo evidenciou a taxa usada.
Esta porcentagem € muito alta, pois a taxa apliead@ada variavel influencia diretamente
no valor final da empresa. Desses indicios, inéereue o nivel de transparéncia nos laudos,
guando se analisa a taxa de IR utilizada em toslgaréveis, € baixo.

A porcentagem das empresas que utilizam a mesipaot em todas as variaveis
projetadas e que usaram taxas diferentes € muitziga. Um exemplo é a América Latina
Logistica, pois na avaliagdo desta companhia atitge aliquota efetiva e marginal para a
projecéo do Ke dop. Diante do que foi exposto anteriormente (a tessada na DRE e no
FCD é a efetiva e na projecéo doeKlop € a marginal), esse resultado também confirma essa

conclusao, ou seja, que os avaliadores usam téeasmdes em cada variavel.
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As empresas que nas questbes anteriores usaramefietiva para o comeco da
projecdo e depois utilizaram a marginal e, concamémente, utilizaram a aliquota marginal
para a projecao do;k dop, sdo algumas daquelas que foram alocadas na t@spasa
questao 11 - “Diferente para uma parte do periotjual para a outra”. Um exemplo é a
empresa Trafo Equipamento Elétricos S.A., quezotilia taxa efetiva para os trés primeiros
anos da projecdo da DRE e da FCD e a marginal @ona@eriodo da projecado deekdop.

Apesar da conclusédo de que sao usadas aliqutdesntiés nas variaveis projetadas, e
gue somente ok of estdo condizentes com a teoria de financas przamina academia, a
conclusao ja descrita anteriormente e confirmadia gpeestédo 12, que tem como base apenas
os laudos que usam aliquotas diferentes, é quedada®% utilizam aliquota efetiva para a
projecédo da DRE e do FCD e marginal para e pgara @.

Para adicionar a essa porcentagem, ainda ha agssasmue usaram taxa efetiva em
todas as variaveis, mas para a projecdo da DRER€Boé menor do que a usada ne kKo
. Somando estes dois resultados, a porcentagemplesas que utilizam uma taxa menor
para as duas primeiras variaveis € maior para as @timas e de mais de 70%. O impacto
dessa escolha sera exemplificado mais adiante.

A aliquota efetiva pode ser maior ou menor doaju@arginal, mas a partir da analise
das taxas usadas nos laudos, conclui-se, diantesla$ados da Tabela 2 abaixo que, no caso
analisado, a média das aliquotas efetivas, em amlaariaveis, € menor do que a marginal.

TABELA 2 — Médias apuradas pelas taxas efetivas

1. Média da aliquota efetiva utilizada nas variavei

A) Demonstracdo do Resultado do Exercicio 26%
B) Fluxo de Caixa Descontado 26%
C) Custo de Capital de Terceiros 922
D) Beta 25%

Fonte: Elaborado pela prépria autora

Transportando o exemplo do capitulo 1 - Introduc&gdo 1.1 - Caracterizacdo do
Problema, para esta secdo, mas tendo como baquedas utilizadas nos laudos analisados,
e usando os mesmos dados fornecidos anteriorméeptessivel demonstrar o impacto que a
utilizacdo da taxa efetiva no FCD e marginal namé&valor da empresa.

A situacdo | considera a taxa efetiva média de 86%CD e a marginal no; K34%)

e a situacao Il utiliza a aliquota marginal nassdwaiaveis.
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Quadro 7 — Diferenca entre o FCD condizeata a teoria e a pratica de mercado

FLUXO DE CAIXA SITUACAO | SITUACAQ I
Ebit 2.000,00 2.000,00
()IR 520,00 680,00
Nopat 1.480,00 1.320,00
(+) Depreciacao 50,00 50,00
Fluxo de Caixa Operacional 1.530,00 1.370,00
(-)GIRO 150,00 150,00
(-)FIXO 250,00 250,00
Fluxo de Caixa Livre da Empresa 1.130,00 970,00
(-)Despesa Financeira 100,00 100,00
(+) Beneficio Fiscal 26,00 34,00
Fluxo de Caixa Livre do Acionista 1.056,00 904,00

Fonte:Elaborado pela prépria autora

Quadro 8 — Diferenca entre o valor da empresatex@ade desconto condizentes com a teoria e Zpiddi

mercado
IMPACTO DO IR SITUACAO | SITUACAO I
Custo de Capital de Terceiros (Ki):
Ki = Despesa Financeira * (1-IR)
Passivo oneroso 6,60% 6,60%
Custo médio ponderado de capital (WACC):
WACC=Ki*_D +Ke* PL
D+ PL D+PL 11,30% 11,30%
Valor da Empresa (VE):
VE = Fluxo de Caixa Livre da Empresa
WACC R$ 10.000,00 R$ 8.584,07
Valor para o Acionista (VA):
VA = Fluxo de Caixa Livre do Acionista
Ke R$ 6.600,00 R$ 5.650,00

Fonte:Elaborado pela prépria autora

Diante dos resultados do exemplo acima, pode-sdwpue utilizando as aliquotas
que os avaliadores consideram para calcular o d¥@a@mpresa em comparacdo com o que
preconiza a teoria de finangas, os valores a segoiraumentados em valor da empresa e
fluxo de caixa livre da empresa - 16,49% -, valorationista e fluxo de caixa livre do

acionista - 16,81%.
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4.2 TESTE DE WILCOXON

TABELA 3 — Resultado do teste t-student

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

N Significancia N Significancia
Projetado 70 0,000 70 0,000
Realizado 70 0,000 70 0,000

Fonte:Elaborado pela prépria autora

Como foi dito no capitulo 3 — Metodologia, utilizea o teste de Wilcoxon como
alternativa ao teste parameétriestudent pois a amostra ndo possui uma distribuicdo normal
A tabela 3 traz os resultados deste teste e, pag@aagamostra fosse encaixada nele, é
necessario que a significancia seja maior do g @pomo se pode observar, no caso desta
pesquisa a significancia calculada foi menor do@Q08, entéo o teste ndo pode ser aplicado.

TABELA 3 — Resultado do teste de Wilcoxon
TODAS AS EMPRESAS N =70

Diferencas SignificAncia Decisdo
u Projetadal u Realizada| das Médias| exata bilateral 0,01 0,05 0,1
23,63% 31,57% -7,94% 0,356| ndo rejeita nao rejeita nao rejeita

Fonte: Elaborado pela propria autora

A Tabela 3 mostra todas as empresas que representamostra para o teste de
Wilcoxon, partindo da hipotese de queaialas aliquotas projetadas é igual @as taxas
realizadas. Conclui-se, entdo, que nao é possjaitar H pelo fato do teste bilateral ser
maior do que todos os intervalos de confianca sawdis.

Diante deste resultado, outra analise a seréestzbre a subavaliacao feita na projecao
dos laudos, ja que ha diferenca entre a médialipetas projetadas e realizadas. Existe uma
subavaliagdo de quase 8% em comparacdo ao queal@ado, isso quando se leva em
consideracao todas as empresas da amostra. Poesmonmavendo essa subavalicdo diante
da comparacao da aliquota projetada e a realipada;se afirmar que, estatisticamente, estas

taxas sao consideradas iguais.
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ACOS VILLARES S A.N=4

Diferencas das Significancia Decisdo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
28,70% 29,19% -0,49% 0,75| ndo rejeita | ndo rejeita nao rejeita
EMBRATEL PARTICIPACOES SAN=5
Diferencas das Significancia Decisdo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
34,00% 22,49% 11,51% 0,313| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
AMERICA LATINA LOGISTICAN =5
Diferencas das Significancia Decisdo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
24,00% 25,60% -1,60% 0,813| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
CTEEP - CIA TRASM. ENERGIA ELETRICA PAULISTAN =5
Diferencas das Significancia Decis&o
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
34,00% 27,60% 6,40% 0,125| ndo rejeita | ndo rejeitd ndao rejeita
PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.AN = 4
Diferencas das Significancia Deciséo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
23,85% 7,25% 16,60% 0,250| ndo rejeita | ndo rejeitd ndao rejeita
TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S AN =2
Diferencas das Significancia Deciséo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
24,00% 362,50% -338,50% 0,500| ndo rejeita | nao rejeitd ndao rejeita
ULTRAPARN =4
Diferencas das Significancia Decisdo
p Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
22,45% 29,25% -6,80% 0,375| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
COSAN S.A INDUSTRIA E COMERCIO N =3
Diferencas das Significancia Decis&o
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
17,53% 32,67% -15,14% 0,500| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
COSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.N=3
Diferencas das Significancia Decisdo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
11,51% 0,67% 10,84%, 0,500| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL N =3
Diferengas das Significancia Decisdo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
22,11% 79,00% -56,89% 0,250| ndo rejeita | ndo rejeitg ndao rejeita
GLOBEX UTILIDADES SAN =2
u Projetada| u Realizada Diferencas de{s Significénci$ Decisdo
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Médias exata bilateral 0.01 0.05 0.1
34,00% 7,94% 26,06% 0,500| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
EXCELSIOR ALIMENTOS S. AN =3
Diferencas dag  Significancia Decisdo
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
34,00% 0,00% 34,00% 0,250| ndo rejeita | ndo rejeitg ndao rejeita

Fonte:Elaborado pela prépria autora

A Tabela 4 foi elaborada a partir da segmentagdantbostra por empresas, sendo que
as empresas que apresentam apenas um ano paraagaopado fazem parte desta analise,
pois para o teste de médias € necessario pelo rdaasbservacdes por empresa.

Em todas as companhias analisadasn&b pode ser rejeitada, pelo mesmo motivo
descrito anteriormente, ou seja, as significaneiagas bilaterais obtidas sdo maiores do que
o intervalo de confianca de 1%, 5% e 10% consideargira rejeicdo ou nao da hipoétese.
Desta forma, pode-se concluir que estatisticamastaliquotas do IR projetas sdo iguais as
realizadas pelas empresas.

As diferencas das médias possuem valores bastiaptsificados, a menor diferenca &
a da empresa Acos Villares S.A., e a maior foi &m@resa Trafo Equipamentos Elétricos
S.A. Nos dois casos, a aliquota projetada foi salimda. Observa-se também que metade das

empresas superavaliou a taxa usada na projecaateaametade subavaliou.

TABELA 5 — Resultado do teste de Wilcoxon segmeniaal ano
ANO 2005 N =4

Diferencas dag Significancia Decis&o
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
12,30% 26,37% -14,07%) 1,000| ndo rejeita | ndo rejeita nao rejeita
ANO 2006 N = 8
Diferencas das Significancia Decisao
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
26,88% 21,78% 26,88% 0,469| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
ANO 2007 N =11
Diferencas dag  Significancia Decisao
u Projetada| u Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
28,98% 79,98% -51,00% 0,977| ndo rejeita| ndo rejeitd nao rejeita
ANO 2008 N = 15
Diferencas das| Significancia Decisdo
u Projetada| p Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
21,70% 21,76% -0,06% 0,772| ndo rejeita | nao rejeitd ndao rejeita

ANO 2009 N =14
u Projetada| u Realizada Diferencas dz}as Significénci$ Decisdo
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Médias exata bilateral 0.01 0.05 0.1
23,67% 27,45% -3,78% 0,648| ndo rejeita | nao rejeitd nao rejeita
ANO 2010 N =18
Diferencas das| Significancia Decisdo
u Projetada | p Realizada Médias exata bilateral 0,01 0,05 0,1
23,03% 18,88% 4,15% 0,375| ndo rejeita | ndo rejeitd ndao rejeita

Fonte: Elaborado pela prépria autora

Para o calculo dos resultados apresentados ndaTapa amostra foi separada de
acordo com o periodo, que corresponde a cada anguenma informacdes nos laudos de
avaliacdo de empresas e que ha demonstracOes direenclas empresas que formam a
amostra. Em todos os anos analisados, ndo é plossjaitar H, pois a significancia exata
bilateral é superior ao intervalo de confiancao Iguer dizer que, estatisticamente, as
aliquotas séo consideradas iguais.

A maior diferenca calculada foi no ano de 200&,neenor foi no ano posterior, 2008.
Mas na maioria dos anos analisados, a taxa deillRada nos laudos é subavaliada. Isso faz
com gue o Lucro Liquido apresentado na DRE progesajh maior.

Portanto, pode-se afirmar que, diante da AC,tmjese H para as variaveis DRE e
FCD, mas H néo foi rejeitada para o; k¢ para 3. Ja para o teste quantitativo, no qual as
aliquotas projetadas e realizadas foram comparguasumiu-se que as duas médias sao
iguais, e os testes realizados confirmaramod seja, a hipétese néo foi rejeitada e as médias

sao estatisticamente iguais.

4.3 OBSERVACOES ADICIONAIS

TABELA 6 — Observac¢fes Adicionais

Empresa

Observacdes

Manasa Madeira Nacional S.A.
S&o Carlos Empreend. e
Participagbes S.A.

N&o h& evidenciag&alidaota de IR em nenhuma das variaveis.

N&o ha evidenciagdo da aligi®i&® em nenhuma das variaveis.

Cia Maranhense Refrigerantes N&o ha evidenciacatiglsota de IR em nenhuma das variaveis.

Geodex Communications S.A.
IndUstrias Micheletto S.A.

N&o ha evidenciacadigaoda de IR em nenhuma das variaveis.

Nao h4 evidenciagdoléuata de IR em nenhuma das variaveis.

Melpaper S.A. N&o héa evidenciagdo da aliquota deniRienhuma das variaveis.

No FCD foi usadoesmo valor do IR calculado na DRE.
O valor do imposto no FCD é o mesmo do projetadDRE, mas no
FCD ele é diminuido do EBIT
O valor do imposto no FCD é o mesmo do projetadDRE, mas no
FCD ele é diminuido do EBIT

Bacraft S/A Industria de Papel

América Latina Logistica
Ferroban Ferrovia Bandeirantes
S.A.
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O valor do imposto no FCD é o mesmo do projetadDRE, mas no
Ferronorte S.A. FCD ele é diminuido do EBIT
Parmalat Brasil S.A. Industria dgO IR do FCD é igual ao da DRE, mas no FCD ele éizidd do EBITDA
Alimentos e da DRE é deduzido do EBIT

O IR do FCD é igual ao da DRE, mas no FCD ele ézidd do EBITDA
Industrias Arteb S.A. e da DRE é deduzido do EBIT

O valor do imposto no FCD é o mesmo do projetadDRE, mas no
Magnesita S.A. FCD ele é diminuido do EBITDA
Cia Iguacu de Café soluvel O IR no FCD é deduzido do EBITDA.
Companhia Eldorado de Hotéis| O FCD apresenta apenas o pagamento do IR, o valob&do na DRE.
S.A. Ele é diminuido Lucro da atividade.
Sul América Companhia NacionaD FCD comeca pelo Lucro Liquido, mas ndo é apradento laudo a
de Seguros DRE.

Abyara Planejamento Imobiliari
S.A. TO IR no FCD é igual para todos os periodos

Fonte: Elaborado pela prépria autora.

A primeira conclusdo obtida através da Tabela qu& dos setenta e oito laudos
divulgados no sitio da CVM, seis foram desconsilesa ou seja, ndo fazem parte da
amostra, pelo fato de ndo evidenciarem a aliquetdRdem nenhuma das quatro variaveis
analisadas, DRE, FCD,;k B. Isso representa 7,69% do total de laudos divolgad que
mostra uma fraca evidenciacdo destes laudos.

Nas empresas Bacraft S/A IndUstria de Papel e Cohnmg&ldorado de Hotéis S.A., o
IR apresentado no FCD é igual ao imposto calcutedDRE, mas o FCD é calculado de uma
forma diferente do que prega a teoria e da formaocimi exposto no referencial tedrico desta
pesquisa. A forma de apresentacéo € parecida @stridura da Demonstracdo do Fluxo de
Caixa, que é uma demonstracdo contabil, isso pargsieasos descritos existem as fontes de
caixa e 0s usos de caixa.

Em muitos laudos o IR apresentado na DRE e no B&Diguais, 0 que altera é o
lucro que desse imposto serd diminuido. No casocedgwesas América Latina Logistica,
Ferroban Ferrovia Bandeirantes S.A. e Ferronoe, 8a DRE é usado o LAIR e no FCD o
EBIT; para a empresa Magnesita S.A utiliza-se oR_Ala DRE e o EBITDA liquido de
capital de giro no FCD; para a Parmalat Brasil $néustria de Alimentos e para a empresa
Industrias Arteb S.A. é usado o EBIT na DRE e oTHEBA no FCD. Isso faz com que mesmo
gue os valores sejam iguais, a aliquota calculadéeéente. E de acordo com a teoria de
financas o valor do imposto presente na DRE e nD ECdiferente para empresas que
possuem dividas, pois o imposto da DRE capturaneffo fiscal, ja no FCD néo, porque as
despesas financeiras sao desconsideradas para @ebedculo do IR/CS.

Segundo Zandonadi, Rogers e Ribeiro (2004) o Fafemo EBIT, mas no laudo da

empresa Cia Iguacu de Café Solavel o FCD come@HRTIDA, e o imposto € diminuido
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deste lucro. Isto faz com que o IR calculado sg@ndo que se o avaliador tivesse seguido a
teoria de finangas, pois o0 EBTIDA é normalmenteamdo que o EBIT.

Em muitos laudos o FCD comeca pelo Lucro Liquido).(Neste caso, considera-se
que o avaliador usou o modelo direto para o céloulms no caso da empresa Sul América
Companhia Nacional de Seguros, o FCD comeca pelonials ndo é projetada a DRE. Entéo,
neste caso, a evidenciacéo fica prejudicada paodia haver evidenciagdo da aliquota de IR
utilizada no FCD que é a variavel mais importamiaiaada.

No laudo da empresa Abyara Planejamento Imolmli&A, o imposto evidenciado no
FCD é igual em todos os periodos. Esta situacaficd de acontecer, entdo presume-se que
este valor de IR néo esta condizente com a realjdams o imposto é calculado de acordo
com uma porcentagem (aliquota) sobre o LAIR.

O problema desta escolha € porque o IR deve deulado aplicando a mesma
aliquota da DRE e no FCD, e a diferenca entre sssefois impostos calculados é o beneficio
fiscal. Portanto, quando se utiliza o mesmo impost® duas variaveis citadas, a informacéo

divulgada e o valor final fornecido pelo laudo géejudicados.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Como ja foi dito anteriormente, a avaliacdo de resgs possui uma gama de
utilidades e, consequentemente, muitos usuarios) diversos propositos. Devido a
importancia desse tema, surgiu o problema motivddsta pesquisa e, certamente, de muitas
outras.

Existem varios métodos para se chegar ao valandecompanhia, mas esta pesquisa
utilizou o Fluxo de Caixa Descontado, por ser osndifundido e utilizado. Dentro deste
modelo existem muitas variaveis que determinam lorvda entidade. Uma delas é o
beneficio fiscal, que pode ser entendido como sendeducdo do IRPJ e CSLL que uma
empresa do Lucro Real possui por ter dividas enesuatura de capital, pois 0s juros pagos
reduzem a base de célculo do imposto.

Para que seja possivel determinar o valor do lmémdiscal de uma empresa, €
necessario verificar qual aliquota do imposto sgéicada pelos avaliadores, pois existem
duas opcdes: efetiva e marginal. A teoria de finandica que a taxa a ser utilizada € a
marginal. Diante disso, esta pesquisa desejouicaarife as praticas do mercado brasileiro
com relacdo a taxa de imposto de renda aplicada pacalculo do beneficio fiscal na
avaliacdo de empresas estdo condizentes com a,tease as projecOes praticadas estao
aderentes ao realizado.

A fim de alcancar este objetivo, utilizou-se cowotgeto de pesquisa os laudos de
avaliacdo de empresas com objetivos de Ofertaditdé Aquisicado de Ac¢des disponiveis no
sitio da CVM, no periodo de 2006 a 2011. A pesqudsaualitativa e quantitativa,
caracterizada como exploratério-descritiva, e éimp@do procedimento técnico utilizado pode-
se considera-la como bibliografica e documental.

Utilizaram-se dois testes para a comprovacao patdse. O primeiro foi um teste
qualitativo conhecido como Analise de Conteldo. aktip dele conclui-se que ;Hhdo foi
rejeitada para as varidveis &, mas H foi rejeitada para as varidveis DRE e FCD. Isso
porque se constatou que os avaliadores utilizaraxa marginal para as duas primeiras
variaveis citadas como foi dito. Segundo a teoedithncas, essa aliquota é a indicada para
as projecOes, mas eles utilizam a efetivas pamduas ultimas variaveis. Isto faz com elas
sejam rejeitadas. Ou seja, no primeiro teste détadas variaveis analisadas foram rejeitadas
e outras ndo, mas o maior impacto deste resultape é&sta escolha faz com que a empresa

seja supervalorizada.
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O segundo teste é quantitativo, e o escolhido fudi@ paramétrico de Wilcoxon, pois
a amostra emparelhada nao possui distribuicdo moAr@artir dele constatou-se que k&0
foi rejeitada em nenhuma das situacdes criadas,gsignificancia bilateral obtida em todos
os testes realizado é maior do que todos os intsreke confianca estabelecidos (1%, 5% e
10%) para a amostra selecionada e para todas ass@gdes possiveis. Este teste foi
aplicado com objetivo de verificar se as aliqugbagjetadas estdo condizentes com as
realizadas, a partir da analise dos resultadose-pedafirmar que, estatisticamente, elas
podem ser consideradas iguais.

Esta pesquisa ndo tem como objetivo esgotar ass#i8es sobre o tema, tendo em
vista as limitagOes existentes neste estudo, @isd® teve como objetivo verificar a posi¢cao
do investidor diante das situacdes propostas, nmagsmo pode ser utilizado como base para
outras pesquisas que tenham este objetivo. Outeat&m a ser considerada € que cada
variavel que compde o método de FCD, como o bdodiaral analisado neste estudo, tem
uma importancia primordial na determinagéo do vdbentidade, por isto, devem ser temas

de novas pesquisas e investigacoes.
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Empresa Ano

Industrias Micheletto S.A. 2006
Jari Celulose SA 2006
Cia Fabril Mascarenhas 2006
Bacraft S/A Industria de Papel 2006
Banco do Estado do Ceara S/A 2006
Acesita S.A. 2006
Acos Villares S.A. 2006
Embratel Participacdes S.A 2006
Ameérica Latina Logistica 2006
Ferroban Ferrovia Bandeirantes S.A 2006
Ferronorte S.A 2006
Ferronorte/Ferroban/All 2006
Eletromoura S.A 2006
CTEEP-Cia Transm Energia Elétrica Paulista 2006
Fertibras S.A 2006
Plascar Participacdes Industriais S.A 2007

D F Vasconc S.A Opt Mec a Prec 2007
Arcelor Brasil S.A 2007
Banex S.A Crédito Financiamento e Investimento 2007
Companhia Eldorado de Hotéis S.A 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos 2007
Trafo equipamento elétricos S.A 2007
Copesul - Companhia Petroquimica do Sul 2007
Cia Bras Petréleo Ipiranga 2007
Santista Textil S.A 2007
Magnesita S.A 2007
Granoleo S/A Comércio e Industria de Sementes @lesas e Derivados 2008
Cosan SA Industria e Comércio 2008
Eleva Alimentos e Perdigdo SA 2008
Arcelormittal inox Brasil SA 2008
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Suzano Petroguimica SA 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros 2008
Calcados Azaléia S.A 2008
Telemig Celular Participagbes SA 2008
Petroflex Industria e Comércio S.A 2008
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. 2008
Semp Toshiba SA 2008
Petroquimica Unido SA 2008
Ironx Mineracdo S/A 2008
Cia lguagu de Café soluvel 2008
S.A. Fébrica de Produtos Alimenticios Vigor 2008
Cia Leco de Produtos Alimenticios 2008
Globex Utilidades SA 2009
Medial Saude S/A 2009
Parmalat Brasil S.A Industria de Alimentos 2009
IndUstrias Arteb S.A. 2009
Excelsior Alimentos SA 2009
Cia Seguros Minas Brasil 2009
Renner Participacdes SA 2009
Abyara Planejamento Imobiliario SA 2009
Cia Maranhense Refrigerantes 2010
GVT Holding S/A 2010
Terna Participacdes S/A 2010
Tivit Terceirizagdo de Processos, Servigos e TegmIS/A 2010
Banrisul S.A. Administradora de Consorcios 2010
Vale Fertilizantes S.A. 2010
Pronor Petroquimica SA 2011
Sola SA Industria Alimenticias 2011
Fae Adm. e Participagbes S.A 2011
FAE - Ferragens Aparelhos Elétricos S/A 2011
Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais 2011
SEB - Sistema Educacional Brasileiro SA 2011
Vivo Participacbes SA 2011
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Centennial Asset Participacbes Sudeste S/A 2011
Yara Brasil Fertilizantes 2011
SEB Participacbes SA 2011
ANEXO I
Amostra por Empresas

Empresa Ano
Industrias Micheletto S/A 2006
Jari Celulose SA 2006
Cia Fabril Mascarenhas 2006
Bacraft SA Industria de Papel 2006
Banco BEC S/A 2006
Acesita S.A. 2006
Acos Villares S.A. 2006
Embratel Participacdes S.A 2006
All América Latina Logistica S.A. - Operacao Brasil 2006
All América Latina Logistica S.A. - Operacdo Argeat 20086
Ferroban Ferrovia Bandeirantes S.A 2006
Ameérica Latina Logistica 2006
Ferroban Ferrovia Bandeirantes S.A 2006
Ferronorte - Ferrovias Norte Brasil S.A 2006
Eletromoura S.A 2006
Ferronorte - Ferrovias Norte Brasil S.A 2006
CTEEP-Cia Transm Energia Elétrica Paulista 2006
Fertibras SA 2006
Plascar Participacdes Industriais S.A 2007
D F Vasconc S.A Opt Mec a Prec 2007
Arcelor Brasil S.A 2007
Banex S.A - Crédito, Financiamento e Investimento 0072
Companhia Eldorado de Hotéis S.A 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos - CBC 2007
Trafo Equipamento Elétricos S.A. 2007
Copesul - Companhia Petroquimica do Sul 2007
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Ultrapar Participacbes SA 2007
CBPI 2007
DPPI 2007
Copesul 2007
IPQ 2007
Santista Textil SA 2007
Magnesita SA 2007
Granoleo SA Cl de Sems Oleags e Der 2008
Cosan SA Industria e Comércio 2008
Eleva Alimentos S/A 2008
Perdigdo SA 2008
Arcelormittal inox Brasil SA 2008
Suzano Petroquimica SA 2008
Riopol 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros 2008
Calcados Azaléia S.A 2008
Telemig Celular Participacdes S.A. 2008
Petroflex Industria e Comeércio S.A. 2008
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. 2008
Semp Toshiba SA 2008
Petroquimica Unido SA 2008
Ironx Mineracdo S/A 2008
Cia lguacu de Café soluvel 2008
S.A. Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor 2008
Cia Leco de Produtos Alimenticios 2008
Globex Utilidades SA 2009
Medial Saude S/A 2009
Parmalat Brasil S.A Industria de Alimentos 2009
Industrias Arteb SA 2009
Excelsior Alimentos SA 2009
Cia Seguros Minas Brasil 2009
Renner Participagbes SA 2009
Abyara Planejamento Imobilidrio S/A 2009
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Cia Maranhense Refrigerantes 2010
GVT Holding S/A 2010
Terna Participacdes S/A 2010
Tivit Terceirizagdo de Processos, Servicos e TegmIS/A 2010
Banrisul S.A. Administradora de Consorcios 2010
Vale Fertilizantes S.A. 2010
Pronor Petroquimica SA 2011
Sola SA Industria Alimenticias 2011
Fae Adm. e Participacdes S.A 2011
FAE - Ferragens Aparelhos Elétricos S/A 2011
Eletra 2011
Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais 2011
SEB - Sistema Educacional Brasileiro SA 2011
Vivo Participacbes SA 2011
Portx Operacgdes Portuarias S.A. 2011
MMX Mineracao e Metalicos S.A. 2011
Yara Brasil Fertilizantes 2011
SEB Participagbes SA 2011

ANEXO IlI

Amostra — Teste de Wilcoxon

Empresa

Anos Utilizados

Jari Celulose SA

2005

Cia Fabril Mascarenhas 2005

Bacraft S/A Industria de Papel 2005

Banco do Estado do Ceara S/A 2005

Acos Villares S.A. 2006 a 2009
Embratel Participacdes S.A 2006 a 2010
América Latina Logistica 2006 a 2010
CTEEP-Cia Transm Energia Elétrica Paulista 200610
Plascar Participagdes Industriais S.A 2007 a 2010
D F Vasconc S.A Opt Mec a Prec 2006

Arcelor Brasil S.A.

2006
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Banex S.A Crédito Financiamento e Investimento 2006
Companhia Eldorado de Hotéis S.A 2006

Trafo equipamento elétricos S.A 2007 e 2008
Ultrapar 2007 a 2010
Magnesita S.A 2007

Cosan SA Induastria e Comércio 2008 a 2010
Arcelormittal inox Brasil SA 2007

Sul América Companhia Nacional de Seguros 2007
Telemig Celular Participacbes SA 2008
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. 2008 a 2010
Petroguimica Unido SA 2007

Cia Iguagu de Café soluvel 2008 a 2010
Globex Utilidades SA 2009 e 2010
Parmalat Brasil S.A Industria de Alimentos 2008
Excelsior Alimentos SA 2008 a 2010
Cia Seguros Minas Brasil 2008

Renner Participagbes SA 2008

Abyara Planejamento Imobilidrio SA 2009

Cia Maranhense Refrigerantes 2009
Banrisul S.A. Administradora de Consaorcios 2009

Vale Fertilizantes S.A. 2010

Pronor Petroguimica SA 2010

Sola SA Industria Alimenticias 2010

Fae Adm. e Participagbes S.A 2010

FAE — Ferragens Aparelhos Elétricos S/A 2010

Vivo Participacbes SA 2010

PORTX 2010

MMX 2010




