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RESUMO

A maximizagcdo do valor de um negdcio constitui-sen@ meta principal de gestdo das
empresas. O presente estudo analisa o impacto Ido teaminal nos laudos de avaliacdo
sobre o valor da empresa, tendo como base, asa®fdblicas de A¢des dos anos de 2005 a
2009. A premissa considerada € de que o valor n@intém maior participacdo no valor
econdmico da empresa do que o valor presente dodpede projecdo explicita, sendo o
mesmo, correlacionado com o setor de atuacdo deesmpOs testes empiricos realizados
com a utilizacdo de estatistica descritiva, medid@stendéncia ndo-central e andlise de
conglomerados apresentam evidéncias de que o teatomal ndo compde a maior parte do
valor econémico do negdcio, e ainda, para os setdeeconstrucdo/transporte e utilidade
publica ndo é possivel afirmar uma homogeneidadavafiacdo da perpetuidade de suas
empresas.

Palavras-chave:Avaliacdo de Empresas; Valor Terminal; Oferta Rabile Acdes.



ABSTRACT

Maximising the value of a business constitutesntlaén goal of corporate management. This
study examines the impact of terminal value in &abn reports on the company's value,
based on the Public Offerings of the years 20080@9. The premise is considered that the
terminal value has increased participation in eawinovalue of the company than the present
value of the explicit forecast period, being theeacorrelated with the industry the company
operates. The empirical tests carried out usingrgee statistics, measures of central
tendency and non-hierarchical cluster analysisigeevidence that the terminal value does
not make up the bulk of the economic value of thsiress, and also for the sectors of
construction / transport and utilities can’t assartuniformity in the evaluation of the
continuity of their businesses.

Key words: Company Valuation; Terminal Value; Public Offering
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1. INTRODUCAO

A maximizagdo do valor de um negécio constituceeno meta principal de gestéo
das empresas. Mediante esta realidade, Assaf l@8®) afirma que “a gestdo das empresas
vem revelando importantes avancos em sua formatuk;é, saindo de uma postura
convencional de busca do lucro e rentabilidade para&nfoque preferencialmente voltado a
rigueza dos acionistas”. Assim, é possivel obseuaa tendéncia, ja consolidada no meio
empresarial, de uma gestao que agregue valor.

Com o objetivo de evidenciar a criacdo de riqubeay como de mensurar o valor do
negoécio, a avaliacdo de empresas destaca-se comomyportante ferramenta que busca a
expressao dealor de mercadoou seja, o valor que de forma mais significaBxaresse as
limitacdes e potencialidades de um negdcio. Nontotaonforme Martinez (1999), o preco
do negocio somente sera definido a partir da igéerados desejos do comprador com as
expectativas do vendedor no processo de negocgcdesse modo, o valor € influenciado
por uma série de decisdes subjetivas.

Nesse contexto, diversas metodologias de avalided@mpresas sdo utilizadas, cada
qual com um determinado nivel de subjetividade.ti@esstas, destaca-se a metodologia pelo
Fluxo de Caixa Descontado, que € a expressédo wassfbe caixa esperados, trazidos a valor
presente pelo desconto através de uma taxa quessepo risco do ativo

Com isso, o fluxo de caixa do ativo devera rafligthto os beneficios do periodo de
previsdo explicita, quanto os beneficios apds doger de previsdo explicita, tambéem

chamado periodo residual. Dos fluxos de caixa dimge de previsdo ndo explicita obtém-se

! Assaf Neto (2009, p. 648), Damodaran (2007, p, @ldi, Teixeira e Lopes (2008), Lourensi, Bogoni,
Hoeltgebaum e Silveira (2008), e Martelanc (2005).
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a perpetuidade da proje¢do. Desse modo, o valeemie liquido da perpetuidade é chamado
de Valor Terminal ou Valor Residual (ASSAF NETOQ3D

Observa-se que em paises emergentes, como o, Brasjperiodos de projecao
explicita sdo menores do que em paises com mercadissdesenvolvidos, devido a alta
volatilidade das variaveis macro e microecondmibasambiente de economia emergente.
Com isso, a avaliacdo do periodo apds a projecpbic#a torna-se ainda mais relevante.
Assim, a pergunta motivadora da pesquisa €: gaanéagnitude do valor da perpetuidade na

avaliacao de empresas no Brasil?

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

Como a avaliacdo de empresas ndo é uma ciénci segundo Mirandet al (2006)
“para que haja um valor de troca, faz-se necesgaeoo bem seja escasso, Util e oportuno”.
Adicionalmente, Rogers (2004) afirma que “o valefere-se ao beneficio obtido pelos
envolvidos”. Assim, ainda, de acordo com 0s aufci®@s avaliar uma empresa, almeja-se
alcancar o valor justo de mercado”, ou seja, aggaderepresenta, de maneira equilibrada, a
potencialidade econémica do empreendimento.

Assaf Netd, por seu lado, afirma que o método de avaliacdo fiexo de caixa
descontado € 0 mais coerente e 0 que mais se ajusiidjetivo consagrado de maximizacao
de valor ao acionista, pois incorpora o pressuptstgue um investidor somente abre méo de
um consumo atual em troca de um consumo maior twwofulevando em consideragao o
efeito do dinheiro no tempo.

Adicionalmente, o autor afirma que trés principfosidamentais para uma boa
avaliacdo estdo presentes no método do Fluxo d& Caiscontado:

a) A avaliacdo do investimento € processada com basdéluxos de caixa de

natureza operacional;

b) O risco é incorporado na avaliacdo econdmica desimmento;

C) A decisédo identifica, ainda, o valor presente deoatom base na taxa de

desconto apropriada a remunerar 0s proprietaricsoiéal.

2 Disponivel em_www.institutoassaf.com.bArtigo: Crescimento dos fluxos de caixa na adi da
perpetuidade de empresa.
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Dessa forma, no Fluxo de Caixa Descontado obseseralém dos valores presentes,
agueles que sdo projetados como esperados pat@®, ftonsiderando 0s riscos intrinsecos a
cada um. Conforme Correia Netb al (2002), esses riscos sdo basicamente a probalglida
de o que foi projetado ndo acontecer e, portastoegultados previstos ndo se concretizarem.

A projecdo dos fluxos de caixa para periodos detae extenso ndo é passivel de
previsdes precisas, pois esta sujeita aos fatotesnes a propria vontade daqueles que lhe
interessam (gestores, investidores, governo, die3se aspecto, podem ser destacados os
efeitos do risco macroecondmico sobre o negociopeesisdo da expectativa de retorno
exigido pelos detentores de capital. Além destesewa-se a imprecisdo na mensuracao das
taxas de crescimento previstas para o longo parae ocorre, em grande parte, por estas
refletirem o dinamismo da empresa perante o mercado

Em circunstancias normais, a avaliacdo de uma aappede ser feita de duas
maneiras, de acordo com Martissud Martinez (1999): (a) pelo valor de liquidagéo,s&ja,
aquele apurado pelo preco de venda dos ativos dieddas despesas para efetivacdo da
venda e do saldo a liquidar o passivo com terceflygpelo valor de funcionamento, ou seja,
pelos futuros beneficios econdmicos que ela € cdpaproduzir. Dessas duas maneiras,
aquela que resultar em maior valor serd o precuedeéla da empresa. Assim, o valor da
empresa é obtido pelo maior montante apurado, seja liquidagdo ou em pleno
funcionamento.

Estando a empresa em liquidacdo, ou seja, emmeusdade, ndo ha que se falar em
projecdes infinitas. No entanto, assumindo a presnie continuidade do negdcio, ou seja, a
empresa nao se extinguird em um futuro previsévéijxo de caixa deste ativo deverda, além
de refletir os beneficios do periodo explicito {oysrazo), também considerar os beneficios
futuros néo explicitos (longo prazo).

Uma das principais questdes neste ponto € a segreglo horizonte de tempo em
periodo explicito e ndo explicito. Conforme Corrdiato et al (2002), as projecdes sdo
afetadas pelo risco do que foi projetado ndo dezaeasendo que esse risco aumenta bastante
quanto mais dificil € avaliar todas as variaveisoéndas no objeto.

Segundo Martelanet al (2005, p. 44) é possivel delinear o horizonte wepuojeto
em funcdo das seguintes variaveis:

* Risco do empreendimento: empreendimentos com ialto rmplicam em projecdes
com horizonte de tempo menor, pois os seus flurasatka em um futuro distante sao

mais imprevisiveis e consequentemente menos reés;an
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» Periodo transiente: empresas que possuem fluxoaixia ja estabilizados podem ter
um periodo de estimativas superior aquelas emdasavestimentos e reformulagdes,
devido ao periodo de instabilidade em que elascenéram e

* Vida util limitada: a projecdo pode se limitar aeripdo definido de extincdo do
projeto ou de liquidacdo do negocio. Neste casbase de avaliacdo deve levar a
descontinuidade do negécio em consideracgao.

Ao periodo nao explicito, os autores o chamam dege residual, que representa a
perpetuidade do negdcio. O valor presente do flixgaixa previsto para a perpetuidade, ou
seja, 0 que se espera obter na continuidade daioegéra o valor residual. Assim, obtém-se
0 guanto se imagina hoje que o empreendimentoavatefinal do horizonte do projeto.

Acrescentam ainda, esses autores, que o valouatgidde ser tratado em diferentes
métodos de avaliacdo além do fluxo de caixa deadontcomo, por exemplo, na avaliacao
por patrimbnio e por multiplos. Contudo, a aval@géelo método do fluxo de caixa
descontado deriva diretamente da definicdo do vatdual.

Penman (1997) destaca que um erro surge natur@naense truncar o limite de
tempo das projecdes no horizonte e, assim, o t@lminal auxilia na correcao desse erro.

Além da questédo do periodo de projecao, o valonited € extremamente sensivel a
outra variavel: a taxa de desconto dos fluxos dexgaevistos. Diversos autofespresentam

uma formula de base para o célculo do valor terhdiageguinte maneira:

FCLpyq
K

Valor Terminal =

em que:
FCL (n+1) = fluxo de caixa livre do primeiro ano apds o honte projetado e
K = taxa de desconto

A taxa de desconto (K), porém, sofre variacbesaromé o cenario de mercado em
que a empresa esta inserida no momento da avali@gaw cita, por exemplo, Mirand# al
(2006), a taxa de desconto que reflete o custoagéat do acionista é influenciada pelo
retorno exigido do acionista, pela politica de mef® dos lucros da empresa, e de

investimento dos mesmos.

% Damodaran (2007, p. 98), Martelanc (2005, p. Rbpers (2004), Miranda et al (2006).
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Para Assaf Nefo o valor da perpetuidade depende do comportameneicsto de
direcionadores de valor, definidos principalmeng® pgetorno do investimento (ROI), custo
meédio ponderado de capital (WACC) e crescimentoopesacdes. Além destes, quando se
considera que o fluxo de caixa cresce a uma taxstaate (g) a formula se modifica e, assim,
a taxa de desconto (K) deve ser subtraida de tgiforme Modelo de Gorddn

Assaf Neto (2009, p. 98) destaca trés questdesdguem ser analisadas ao julgar
quais os limites da taxa de crescimento estavel:

» Capacidade de atuacédo da empresa, local ou midtirzde

* A avaliagéo esta sendo feita em termos nominare&@is?

* Qual a moeda utilizada para estimar os fluxos deacaas taxas de desconto
na avaliacao?

Assaf Neto(2009, p. 661) considera como conservador o enfdqde na avaliacao
de empresas ao se admitir que a criacdo de vaboraogo periodo de previsao explicita, com
estabilidade na perpetuidade. O autor acrescertanpdiante a estabilidade na perpetuidade,
a taxa de retorno do valor terminal se iguala atocde oportunidade do capital investido.

Martins (2001, p. 12) afirma que todos os modelsadaliacéo, acerca do periodo
residual, convergem para um unico valor de lucom aois fatores que podem produzir
resultados diferentes: a consideragcéo ou nao @éa®efla inflacdo e a consideragdo ou nao
do custo de oportunidade do capital proprio.

Para Damodaram (2007, p. 97) o valor terminal mad@leterminado de trés formas:

* Assumir a liquidagéo dos ativos no ano terminal guanto se poderia obter
pelos ativos acumulados até o aquele momento.

» Aplicar um mudltiplo a lucros, receitas ou valor il para estimar o valor no
ano terminal e, neste caso, considerar a contidaidperacional da empresa e

* Presumir fluxos de caixa a uma taxa de crescimesti#@vel e, assim, o valor
terminal € estimado a um modelo de crescimentoépaop

No entanto, um dos problemas na mensuracdo deossfldle caixa futuros reside na

dificuldade em se mensurar quando as empresagrating“paredao” do crescimento estavel,

* Disponivel em_www.institutoassaf.com.bArtigo: Crescimento dos fluxos de caixa nha avdla da
perpetuidade de empresa.

®> Modelo de Gordon: desenvolvido por Miron Gordaoasdia-se nos fluxos de caixa descontados trazidalor
presente o valor dos futuros dividendos que seraspees¢cam a uma taxa (g) estavel. (RODRIGUES @S2Q
1999).
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ou seja, 0 momento da estabilidade na perpetuigadmnsequentemente, uma taxa (Qg)
constante de crescimento (DAMODARARDO7, p. 97).
Outro fator importante a ser destacado na avalidedperpetuidade, é a relacédo desta

com o setor de atuacéo da empresa. Como justisafMNet6:

A importancia de um conhecimento mais amplo da giaipade é essencial na
avaliacao das empresas no atual ambiente de negpdiacipalmente em razéo de o
valor da empresa ser constituido, em parcela esipeegelo seu valor residual. Em
alguns setores, como os de alta tecnologia e cdijoistde de mercado, por
exemplo, os investimentos explicitos costumam supargeracdo operacional de
caixa, apurando esses negodcios valor econdémico B¥psessivo somente na

perpetuidade.

Copelandet al (2002, p. 731) destacam que em setores com cdsdics ciclicas
por exemplo, a avaliacdo deve ser feita com basdesempenho histérico no contexto do
ciclo, sendo que o declinio no desempenho receate significa necessariamente uma
tendéncia de longo prazo negativa, mas sim umamgadaara uma parte diferente do ciclo.

Assim, as tendéncias do setor, vinculadas as dariprempresa, setores ciclicos,
volateis, com caracteristicas particulares, devamnpriojecdes e avaliagbes que reflitam essas
particularidades.

No Brasil, a avaliacdo das empresas para detegtfdonde seu valor justo ganhou forca
com o processo de privatizacdes das empresas g@sildi@a reestruturacdo do setor privado
nacional por meio de fus@es e incorporacgdes, & partiécada de 90.

Uma das mais relevantes aplicacfes da avaliacg@mpeesas no Brasil sdo os Laudos
de Avaliacdo apresentados para as Ofertas Publieag\coes (OPAs). As OPAs séo
normatizadas pela Instrucdo Normativa n°. 361/20@2Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). De acordo com esta regulamentacdo, uma OPB¥e cdser emitida nas seguintes
modalidades:

a) para cancelamento de registro;

b) para aumento de participagdo do acionista conwolaw capital social da

companhia;

c) por alienacao do controle acionario;

d) por iniciativa da propria companhia, ou seja, vtduamente, nos casos em que

nao recaia na obrigatoriedade dos quesitos argsrior

® Disponivel em_www.institutoassaf.com.bArtigo: Crescimento dos fluxos de caixa na ad® da
Eerpetuidade de empresa.

Empresas ciclicas sdo aquelas cujos acréscimosdigdes dos rendimentos demonstram um padrao
significativo de repeticdo (COPELANE& al, 2002, p. 731).
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e) para aquisicdo de controle de companhia abertaadyiente,

f) por iniciativa de um terceiro, que, ndo ofertantgue tenha por objeto acdes
abrangidas por OPA ja apresentada para registemigea CVM, ou por OPA néo
Sujeita a registro que esteja em curso, a chamBdacOncorrente.

Conforme art. 8° e seus incisos da referida in&trugormativa, a OPA deve ser
instruida com Laudo de Avaliacdo que atenda aossitgse estabelecidos na norma.
Obrigatoriamente, o laudo devera apresentar o \velondmico da companhia com base no
meétodo do fluxo de caixa descontado ou por mukipm que se entender como o mais
adequado ao caso.

Deste modo, Machado (2007) afirma que de 86 (@itenseis) laudos analisados no
periodo de 2002 a 2007, 65% foram avaliados pekoflde caixa descontado. Deste dado,
pode-se inferir a relevancia deste metodo.

Assim, mediante a relevancia, inclusive préatica,@mmplexidade da mensuracdo dos
fluxos de caixa apdés o periodo de previsdo exgligtirge o problema que norteard essa
pesquisa: qual o impacto do valor terminal nos daude avaliacdo para Oferta Publica de

Acao sobre o valor da empresa?

1.2 OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

Com este direcionamento, o objetivo geral de estodsiste em verificar a magnitude
do valor terminal nos laudos de avaliacdo das ORdésperiodo de 2005 a 2009 e,
adicionalmente, discutir a relevancia da mensuracimliacdo da perpetuidade sobre o valor
da empresa.
Desse propoésito, decorrem alguns objetivos espesif
a) conceituar termos relevantes acerca da avaliac@ngeesas pelo método do fluxo
de caixa descontado;
b) abordar os modelos e as técnicas de mensuracéiatala perpetuidade e
c) verificar se ha correlacdo do valor terminal estimpara a empresa e o setor de

atuacdo da mesma.
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1.3 JUSTIFICATIVA

No Brasil, a area de avaliacdo de empresas deapetgresse com 0S processos de
privatizacdo do setor publico e reestruturacaoeator privado nacional, a partir da década de
90. A partir de entdo, passou-se a observar divempticacOes para a avaliacdo de um
negocio, como mensuracdo do valor de compra e vdedama empresa, processos ou
acordos de compra, venda ou trespasse entre sdiivasciados, inclusive em disputas
judiciais, previsdo de valorizacdo de um negécialierge abordagem de novos projetos,
redefinicdo da estrutura societatiaitial Public Offering (IPOs) e Oferta Publica de A¢des
(OPAs), entre outras aplicacdes.

A relevancia deste estudo reside na significatordef de dados e discusséao tedrica e
metodologica que 0 mesmo representard para avedmddnvestidores, ofertantes,
concorrentes e usuarios dos laudos de avaliac@mpeesas para a tomada de decisao.

Diversas metodologias sao utilizadas para estimag@ensuracdo do valor terminal
na avaliacdo de empresas. Assim, uma base deficks® da teoria em relacdo a
metodologia de calculo do valor terminal compori ésabalho, servindo como referencial
tedrico também para pesquisadores da &rea e, cmmtemente, uma respectiva validagdo
tedrico-empirica.

Desta pesquisa serdo obtidas informacdes capazestedear a assimetria nas

avaliacoes.

1.4 HIPOTESES

Gil (2002, p. 31) ressalta que as hipGteses s@a@es possiveis, mediante uma
proposicao, para um questionamento. Sendo elasitéslas a partir de ocorréncias em
determinados casos especificos, de frequénciasahte@imentos, de relacbes de associacao
entre variaveis ou a partir de relacdes de depeméntre duas ou mais variaveis.

Como ja apresentado anteriormente, o valor deammesa € composto pela soma do
valor estimado para um periodo previsivel e o vestimado para um periodo néo previsivel,
a este dando-se o nome de valor terminal. Devidsta participacdo do valor terminal no

valor final de um negécio, pode-se levantar a sgguiipotese:



21

Hi: o valor terminal tem maior magnitude no valorrémoico estimado da empresa,
do que a projecéo explicita.

Mediante a proposicédo de as projecdes de fluxasatka, tanto do periodo explicito
como os da perpetuidade, sofrerem significativamg@es conforme o setor de atuacdo da
empresa, admite-se como segunda hipétese:

H,. existe correlagéo entre o valor terminal estimadasetor de atuagao da empresa.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

Este trabalho de pesquisa esta estruturado erm capitulos. A introducdo ao tema €
feita no primeiro capitulo, em que apresenta-sevdnente a area de estudos e o
levantamento da pergunta motivadora, além de apeesa contextualizacdo do problemas,
0s objetivos a serem alcancados, a justificativpedauisa, as hipéteses a serem testadas, e a
estrutura do trabalho. No segundo capitulo, alémxgasicao sobre a fundamentacao teorica,
aborda-se 0s aspectos conceituais, buscando funtizredricos que suportem os resultados
esperados da pesquisa. No terceiro traz-se a niegomlempregada para realizagcéo dos testes
empiricos, expondo definicdo do tipo de pesquispulacdo e amostra, forma de coleta de
dados e a metodologia aplicavel aos testes dedsipelevantadas e utilizados na averiguacao
do aceite ou rejeicdo das mesmas e apuracao ddmdes, com apresentacao das variaveis e
parametros estabelecidos para a realizacdo des.téki quarto capitulo destaca-se a andlise
dos resultados encontrados, bem como a apuracaovatéseis e testes adicionais.

Finalmente, no quinto capitulo, apresenta-se aslusies e recomendacdes da pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

Assaf Net8, afirma que a avaliacdo de empresas ndo decortendeciéncia exata,
isso porque ndo ha como prescindir de certa suitjatie na definicdo do valor. Assim, o
autor destaca que todo modelo de avaliacdo desenenipectativas para a projecdo de
cenarios econdmicos e resultados esperados, dulpaié previsdo, da definicdo da taxa de
atratividade econdmica que devera remunerar ogiptapos de capital, e do valor residual
do empreendimento.

O objetivo deste capitulo € destacar os princigéoavaliacdo de empresas, bem como
as principais metodologias de calculo desse valor.

Qualquer modelo de avaliacdo tem como finaliddtlen@ a determinacéo do valor
econdmico do capital préprio (dado pelo valor dg@ea ou quotas que compdem o capital
social), seja em situacdo de compra de empresasjayeandlise de desempenho da
administracdo, como analise de risco/retorno deicas, dentre outras (MARTINS, 2005).

Martinez (1999) destaca que ndo existe um valomréto”, mas um valor determinado
para um propasito especifico e considerando ap@etigas das partes na transagao.

A partir do objetivo basico dos modelos de avabae#n retratar a realidade do
ambiente econ6mico, uma aplicacdo da teoria finemcgie desconsidere fatores relevantes

como os desequilibrios estruturais de mercado daisep menos desenvolvidos, a

8 Disponivel em www.institutoassaf.com.br. Artigaig@rioridade do método do fluxo de caixa descontaxlo
processo de avaliacdo de empresas.
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subjetividade das informacbes e a complexidade @todo de avaliacdo, implica em
avaliagcdes com base em modelos falhos.

Martinez (1999) destaca que os modelos de avalided&@mpresas oscilam de acordo
com o propésito da avaliacdo e as caracteristiggzips da empresa a ser avaliada. Sendo
que o autor propde uma divisdo desses modelosésmdtegorias principais:

a) técnicas de comparativos de mercado;

b) valor baseado em ativos (passivos) contabessaajas e

C) técnicas baseadas em descontos de fluxos futuros

Através das técnicas comparativas de mercaddpo d@negdcio € auferido mediante
andlise do comportamento do valor de empresas asesil A avaliacdo com base em
empresas similares utiliza-se desta técnica, f@stiamentada, de acordo com Perez (2004),
na teoria econémica que diz que ativos semelhaaesriam ter valores semelhantes. Outro
método é a avaliacdo por Multiplos comparaveis, gomo destacam Martelaetal (2005),
utiliza apenas dois dados, um indicando o valaurda empresa semelhante e outro um valor
de referéncia, como vendas, Lajida (Lucros antesjudes, impostos, depreciacdo e
amortizacdo), lucro ou outro, e ainda incorpora urdpida precificacdo de novas
informagodes.

J& a técnica dos ativos (passivos) contabeisagjostvisa alcancar o valor a partir do
tratamento exclusivo dos itens evidenciados nasodstracdes contabeis. Como destaca
Perez (2004) este método é altamente influenciats gritérios adotados pela empresa para
a contabilizacdo dos seus ativos e passivos ea,aindo reflete as expectativas de
rentabilidade futura expressas pgtmdwill.

Por fim, as técnicas baseadas em descontos desffuturos parte da premissa de que
o valor de um empreendimento pode ser auferidcspas potencialidades de beneficios em
exercicios futuros, descontados a valores pres@aiesima taxa apropriada, como afirma
Martinez (1999). Dentre os modelos que se baseestanécnica, pode-se destacar o modelo
de avaliacdo com base no valor presente dos fliwtasos de dividendos, o modelo que
chega ao valor de mercado pela soma dos E\Essromic Value Addeduturos com o
capital empregado, e o método do fluxo de caixaafdgado.

Assaf Netd afirma que, em resumo, uma empresa é avaliada petwipios inseridos
no método do fluxo de caixa descontado, visto qo& empresa € avaliada pela sua riqueza

econdmica expressa a valor presente, dimensionpddiados beneficios de caixa esperados

° Disponivel emwww.institutoassaf.com.birtigo: Superioridade do método do fluxo de caiescontado no
processo de avaliacdo de empresas.
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no futuro, e descontados por uma taxa de atrateidge reflete o custo de oportunidade dos
varios provedores de capital.

Deste modo, o fluxo de caixa descontado é consldesamétodo de avaliacdo de
empresas conceitualmente mais coerente e, consemesrie, 0 mais empregado no

mercadd’.

2.1.1 AVALIACAO DE EMPRESAS PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

Assaf Netd' destaca que o Método do Fluxo de Caixa Descontactrpora o
pressuposto de que um investidor somente abre ma@omndconsumo atual em troca de um
consumo maior no futuro, levando em consideragéanoeito do valor do dinheiro no tempo.

Logo, esse método ndo avalia a empresa apenazremst de ativos, como na
avaliacdo patrimonial, também nao elabora uma agédi relativa, comparando empresas,
como no método dos multiplos de mercado.

Damodaran (2007, p. 79) afirma que na avaliacaandativo pelo método dos fluxos
de caixa descontados devem ser previstos os flimasos de toda a vida do bem. No
entanto, alguns ativos podem ter, pelo menos enatedda perpétua, como, por exemplo, as
empresas de capital aberto.

Nessas condicdes, Assaf Neto (2009, p. 657) tassala segregacao do horizonte de
tempo nas projecdes, que se faz necesséria paigircorerro na projecao mediante o fato de
0 ativo néo ter vida util definida.

Essa separacédo do horizonte de projecdo gerapdu@s. Uma descreve um periodo
previsivel de resultados operacionais, logo, énegto com base em medidas previsiveis de
mercado e da economia, e no potencial de part@paga empresa. Normalmente, nesse
periodo o custo de capital € inferior ao retornard@stimento. A outra parte descreve um
periodo com pouca relevancia na previsao, queteedleconvergéncia da taxa de retorno do
investimento ao patamar da taxa de custo de capgalm, o que define o fim do periodo de
previsdao explicita e, consequentemente, o inicigppeidodo de previsdo nado-explicita € o

% Miiller e Telo (2003), Perez e Fama (2004), Manie&t al (2005), Galdet al (2008).
! Disponivel emwww.institutoassaf.com.bArtigo: Superioridade do método do fluxo de caiescontado no
processo de avaliacdo de empresas.
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momento em que a empresa passa a conviver comesdgificuldades em manter agregacao
de riqueza, ou seja, uma taxa de retorno sobreestimento maior que a do custo de capital.

Deste modo, pela metodologia de avaliacdo de umpeiessa em continuidade, o valor
econdmico da mesma € o resultado da soma do valdioid periodos: valor presente dos
fluxos de caixa operacionais previstos mais o vatesente dos fluxos de caixa operacionais
do periodo néo previsivel (ASSAF NETO, 2009, p.)658

Portanto, para essas empresas, 0 seu valor € apsdsentado por Copelaetl al
(2002, p. 273):

Valor presente do fluxo Valor presente do fluxo
Valor = de caixa durante o periodo + de caixa apos o periodo
de previsdo explicita de previsdo explicita

2.2 MENSURACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Assaf Neto (2009, p. 740) ressalta que o fundamleasico da avaliacdo pelo Fluxo
de Caixa Descontado € a apuracao do valor de urpeesaicom base em seus fundamentos
financeiros expressos em seus fluxos de caixa.

O objetivo deste capitulo é discutir os aspectoxipais acerca da mensuragdo do
fluxo de caixa para fins de avaliacéo.

Alguns autore® destacam que a base de avaliagdo de uma empoesa fiéixos de
caixa definidos em termos operacionais, ou sefaixa gerado das atividades operacionais
regulares, nos quais sdo excluidos, basicamentduxass de remuneracdo do capital de
terceiros (despesas financeiras).

Gitman (2004, p. 90) apresenta o Fluxo de Caixar&gonal como o resultado do
lucro antes de juros e impostos (Laji), subtraide inpostos sobre o lucro, e acrescido das
despesas ndo desembolsaveis (depreciacéo, examtitizacdo, variacdo cambial, etc.).

Adicionalmente, Assaf Neto (2009, p. 653) destqua 0s beneficios econdmicos
devem também incorporar os acréscimos previstosiqiezas determinados por novos
investimentos realizados, ou seja, 0s desembolsevisips referentes aos novos
investimentos em capital de giro e bens perman@@esm ser deduzidos desses valores de
caixa, de modo que os fluxos de caixa formadosnmseaiansiderados disponiveis aos

12 Assaf Neto (2009a, p. 652), Gitman (2004, p. 9@mbdaran (2007, p. 54).
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proprietarios de capital. O fluxo de caixa assirtidal) definido por disponivel, é o resultado
de valores gerados pela atividade operacionalpmdigeis aos detentores de capital.

Portanto, como definido por Gitman (2004, p. Y)em-se, deste modo, o fluxo de
caixa livre representado pelo volume de fluxo dgacdisponivel para os investidores apés a
cobertura de todas as necessidades operacionamgamento de investimentos em ativos
permanentes e ativos circulantes liquidos pela esapr

Desse modo, o fluxo de caixa utilizado nas avaéag geralmente conhecido por
Fluxo de Caixa Operacional Disponiveérée Operating Cash Flow — FOQFé obtido pela

expressao abaixo, apresentada por Assaf Neto (2003)

Lucro Operacional Apos o IR

( +) Depreciacdo/Amortizacao

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-) Investimentos de Capital

(—) Variacdes no Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Operacional Disponivel — FOCF

O autor conclui que o lucro operacional exprime resultados dos credores e
acionistas, sendo determinado sem sofrer influérat@aforma de financiamento da empresa,
sendo este o resultado estrito do negdcio, dadatié objeto da empresa. E o FOCF, em
consequéncia, reflete os resultados de caixa gefaelas operagdes da empresa, e encontra-
se disponivel aos acionistas e credores.

A base de avaliagcdo do método do fluxo de caixaateado sdo os fluxos de caixa
projetados para um determinado horizonte de tempe,sao descontados a uma taxa que
represente o custo de capital do investidor emaggflita no momento presente o valor da
empresa. Diante desta colocacdo, Assaf Netestaca uma relacdo implicita entre risco e
retorno esperado.

De acordo com Martins (2005) existem duas abortdagpara se chegar a
determinacao do valor econémico do capital proprio:

a) abordagem direta: os fluxos de caixa considerados uicamente os de
propriedade dos sécios, em que duas vertentesalia@io sao mais comuns,
uma pelo Fluxo de Dividendos (FCDiv) e, a segunmdg Fluxo de Caixa
Livre do Acionista (FCLA) e.

'3 Disponivel emwww.institutoassaf.com.bArtigo: Superioridade do método do fluxo de caiescontado no
processo de avaliacdo de empresas.
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b) abordagem indireta: o capital proprio € consideraaovalor residual, dado
pela diferenca entre o valor do ativo e o valorcdpital de terceiros. Nesse
caso, o valor do ativo é tido como o valor da “&'m

O autor ressalta que, conceitualmente, o fluxo aleacdos dividendos deveria ser
igual ao fluxo de caixa livre do acionista, porérpaliticas equivocadas de dividendos é que
podem distorcer a avaliacdo de empresas.

Cunha (2010) destaca que dentro da abordagemafmcagdatrimonio liquido, ou seja,

a abordagem direta, o método do fluxo de caixaadado mais utilizado é o fluxo de caixa
livre do acionista (FCLA). Para esse autor, na sedguabordagem, que considera a
participacdo ndo apenas acionaria, mas tambémethogisl detentores de direitos da empresa,
o0 método mais utilizado na avaliacdo € o fluxo dealivre da firma (FCLF), sendo que,
neste ultimo, encontra-se o valor da empresa comtodo.

Ferndndez (2007) define o FCLF como aquele gepatis operacdes, que descarta 0s
efeitos dos financiamentos, depois dos impostosseimvestimentos em ativos fixos e das
necessidades de capital. Neste caso, se a emp@egaossuir dividas, este fluxo de caixa
acaba sendo idéntico ao FCLA.

Ainda de acordo com Fernandez (2007), o FCLA éiief como o fluxo de dinheiro
que ficara disponivel na empresa, apO0s cobrir egstimentos em ativos fixos, das
necessidades de capital e pagar os encargos firmnagecorridos das atividades de
financiamento, bem como pagar o valor principalddlada. O que pode ser calculado da

seguinte forma:

FCLA=FCLF - Despesas Financeiras x (1-T) + novas dividas - amortizacdo das dividas

em que:
FCLA = Fluxo de Caixa Livre do Acionista;
FCLF = Fluxo de Caixa Livre da Firma e
T = Aliquota de Imposto.

Neste fluxo presume-se a existéncia de uma esardaufinanciamento através da qual
0s juros decorrentes da divida e as parcelas doipasi sdo pagos e, ainda, os fundos de
novas dividas sao recebidos. Posteriormente, h&e&jaensiderar, , a quantidade de dinheiro

a disposicdo dos acionistas que sera atribuidagenpento de dividendos.
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Para cada fluxo de caixa existe um risco assoce@ogsses riscos distintos deve-se
usar uma taxa de desconto apropriada que expressgmmo o risco assumido (custo do
capital) pelos detentor de capital.

No processo de avaliacdo, ndo s6 a forma de nag@&ue o modelo aplicado do fluxo
de caixa adotado devem ser observados, mas tang@uoxos de caixa previstos para serem
gerados ao longo de um determinado periodo. Assiralor do ativo levara em conta o valor

do dinheiro no tempo.

2.3 PROJEGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA FUTUROS

Correia Neteet al (2002) destacam a dificuldade em se projetar, amasconsecucao
exige conhecimentos profundos sobre os objetogsalésfo e, ainda, ressaltam aguardar que
0S eventos ocorram sem uma preparacdo ou um pilaejia adequado aumenta bastante a
possibilidade de ocorréncia de problemas e diicaléxecucdo de um plano de contingéncia.

No entanto, muito se confunde planejamento conegdio. S& (2009, p. 62) define
fluxo de caixa projetado como o produto final deegnacédo das contas a receber com as
contas a pagar, e, a partir desse fluxo de caiggetpdo, pode-se fazer o planejamento
financeiro. Este, por sua vez, tem como objetivoam@, por um lado, que nao faltem
recursos para a empresa liquidar seus compromessper outro, assegurar que nao haja
recursos ociosos ou subutilizados.

Damodaran (2007, p. 79) destaca trés importardagop na projecao de fluxos de
caixa: (i) a duracdo do periodo de crescimento extraordirdiempresa(jii) os fluxos de
caixa durante o periodo de alto crescimen(io)eo calculo do valor terminal.

A duracdo do periodo de crescimento extraordindgi@mpresa € uma das questdes
mais dificeis de serem respondidas em avaliac&ngeesas, tendo em vista a dificuldade
em definir o momento exato em que as taxas deigresto alcancam o0 mesmo patamar das
taxas de custo do capital. O autor supracitadmafique toda empresa, em algum momento,
atinge um paredao de crescimento estavel, issapargeu porte acabard sendo uma barreira
a um crescimento maior. Destaca ainda outro pendto crescimento, com geracgéo de valor,
implica em retornos em excesso, e iSso em um Mem@aupetitivo atrai novos concorrentes

e, assim, o0s retornos excessivos desaparecem.
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Damodaran (2007, p. 80) destaca trés pontos iaues na avaliagdo do alto
crescimento de uma empresa:

» Porte da empresa: é mais provavel empresas meeoeas retornos maiores, porque
elas tém mais espaco para crescer do que uma enmpags’, embora similar.

 Taxa de crescimento vigente e retornos em excesspresas que declaram rapido
crescimento de receitas tém mais chance de eleseceen rapidamente, ou, empresas
com altos retornos sobre capital ttm mais chancsudtentar esses retornos pelos
préximos anos.

* Magnitude e sustentabilidade de vantagens comyadditiquando ha barreiras
significativas a entrada e vantagens competitivateataveis, as empresas conseguem
manter o alto crescimento por um periodo maior.sBlegonto a qualidade da
administracdo tem forte influéncia, pois ela podmdr decisbes estratégicas que
aumentam as vantagens competitivas e criam novas.

A projecédo dos fluxos de caixa do periodo de erdiaério crescimento € o proximo
passo apos a definicdo do periodo em que ocoreecesscimento. Neste caso, se destaca a
importancia do passado como relevante plataforndades para o futuro.

Damodaran (2007, p. 85) ressalta que o crescingentoa variavel exdgena que afeta
o valor, mas estad separado dos detalhes operaidaaempresa, desta forma, para se
incorporar 0 crescimento ao valor deve-se tornéfddgeno, ou seja, transforma-lo em
funcdo de quanto uma empresa reinveste no credcinfeturo e a qualidade deste
reinvestimento. Dorowet al (2009) corroboram esse argumento, ressaltandcageeeita
bruta da companhia é tida como uma variavel exggeegundo o conceito da teoria das
expectativas racionais de John Muth (1961), queath@ com dois tipos de variaveis, as
exdgenas e as enddgenas. Sendo assim, a recd#aébaxdgena porque todas as outras
contas estao relacionadas direta ou indiretameeliz a

A base historica da empresa, porém, ndo é uma fotggamente confiavel para
previsbes de crescimento futuro, mas apesar demsefequentemente, parciais e
tendenciosas, as estimativas de crescimento dentgefa@nalistas atreladas aos dados
historicos da empresa preservam a consisténcigatiagio.

O terceiro ponto na projecdo de fluxos de caixasisb® na estimativa do valor
terminal. Damodaran (2007, p. 97) destaca trésdalgens para mensuragdo do valor
terminal:

1. Valor de liquidacdo: assume-se a cessacao das cOpsree uma consequente

liquidacédo dos ativos da empresa no ano terminastAnativa resultante € chamada
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valor de liquidacdo, que pode ser obtido de duasds. Uma delas é baseé-lo no
valor contabil dos ativos, ajustado por qualquéia@do no periodo. O outro modo
seria estimar o valor baseado no poder de gera;Amibs dos ativos.

2. Abordagem de multiplos: esta abordagem avalia aesapuma base de continuidade
operacional a época da estimativa do valor termiMasta abordagem aplica-se um
multiplo aos lucros ou receitas da empresa nagaete Apesar de o método ser
considerado simples, a influéncia que exerce solw&or final € relevante e a fonte
de onde € obtido pode ser critica. Aléem disso, do@asses multiplos sdo estimados a
partir de empresas comparaveis, resulta em umaicagdw arriscada de avaliacdo
relativa e de fluxos de caixa descontados. No &mtamma avaliacdo por fluxo de
caixa descontado deve fornecer uma estimativa ¢ watrinseco, néo relativo.
Portanto, a maneira mais consistente de menswaooterminal € usando o valor de
liquidagdo ou um modelo de crescimento estavel.

3. Modelo de crescimento estavel: esta abordagemym@ssjue os fluxos de caixa da
empresa crescerdo a uma taxa constante para sempre taxa de crescimento
estavel — e,assim o valor terminal pode ser medsyvar um modelo de crescimento
perpétuo. Correia Neto (2002) acrescenta que a&g#oj dos fluxos de caixa da
perpetuidade inicia-se no momento em que se egpera crescimento dos fluxos de
caixa torne-se constante ou cres¢a em niveis baixos
Numa avaliacédo pelo fluxo de caixa busca-se o vatoinseco da empresa e, assim,

do desconto das projecbes de fluxo de caixa queapasa refletir a associacado de risco e
retorno requerida pelos detentores de capital ok valor econémico da empresa
levando-se em consideracao o efeito do dinheir@impo.

2.4 CUSTO DE CAPITAL NO FLUXO DO VALOR TERMINAL

Uma avaliacdo pelo método do fluxo de caixa desclmné funcdo dos beneficios
econdmicos esperados de caixa, dos riscos asss@aghses resultados previstos e da taxa de
retorno requerida pelos detentores de capital.

Neste topico serdo analisadas as principais teadarca da estimativa das taxas de

desconto, da mensuracdo do risco a elas assocedbgelacdo existente entre a taxa
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apropriada para cada tipo de detentor do capéssattando os pontos a serem considerados
na mensuragao das taxas dentro do fluxo de caipargatuidade.

Gitman (2004, p. 184) define risco como a posgslide de perda financeira e, assim,
ativos considerados mais arriscados sdo os quecefer maiores possibilidades de perda
financeira. O autor acrescenta que o risco podmedrdo em fungéo do retorno, sendo este o
ganho ou a perda total sofrida por um investim@mocerto periodo. Logo, quanto menos
certeza o investidor tem em relacéo a quando a€ber e qual o valor dos seus recebimentos,
maior € o risco assumido por esse investidor (GARRMARTELANC, 2007).

O principio financeiro fundamental de toda emprésaferecer um retorno de seus
investimentos que cubra, pelo menos, a expectatinana de ganho de seus proprietarios de
capital (ASSAF NETCet al, 2008). O detentor de capital espera uma taxaedeodto que
reflita o seu custo de oportunidade em funcdo eaajdo risco dos ativos e da estrutura de
capital da empresa.

Segundo Lopet al (2001, p. 207) o custo de capital € a remunergg@&oa empresa
oferece para os fornecedores dos recursos de gassita. Os investimentos realizados com
esses recursos devem proporcionar retornos superians oferecidos aos credores,
provocando geracao de valor.

Portanto, a taxa de desconto deve refletir espaaiiente o retorno exigido de cada
tipo de detentor do capital.

2.4.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Na abordagem direta de avaliacdo do patriménioiddy a taxa apropriada para
desconto desses fluxos é aquela que reflita o destapital proprio (Kéf.

Assaf Netoet al (2008) definem custo de capital proprio como aatde retorno
requerida para investimento dos fundos dos acamish empresa. Adicionalmente, Martins
(2005) ressalta que esta taxa deve ser uma fumggonta do risco dos ativos e da estrutura

de capital da empresa.

14 Assaf Neto (2003), Assaf Ne&d al (2008), Garran e Martelanc (2007), Cunha e Re@hQp
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Mediante a complexidade em se chegar a uma taxeefjia verdadeiramente o custo
do capital proprio a literatura financeira tem selidado consideravelmente em desenvolver
modelos e métodos que mensurem e estimem ess@etéoxana adequada.

Dentre as vertentes de avaliacdo direta, Mar@@®g) destaca duas mais comuns:
fluxo de caixa de dividendos (FCDiv) e o fluxo dexa livre do acionista (FCLA).

O FCDiv pode ser descontado pelo modelo de desclantlividendos apresentado por
Damodaran (2007, p. 107). Basicamente sdo apresentduas formas de desconto, um
modelo destinado a avaliar as acbes de uma emgeesi@scimento estavel que paga o que
pode em dividendos, e outro modelo adaptado paevatiacdo de empresas de alto
crescimento, que possa pagar pouco ou henhum ddade

No primeiro caso, destaca-se o0 Modelo de Gordarrekzimento em que se associa 0
valor de uma acéo aos seus dividendos esperadm®xiono periodo, o custo do patriménio
liguido e a taxa de crescimento esperado em digimerDeste modo, o Ke neste modelo é
dado pela seguinte formdfa

em que:
Ke = custo do patriménio liquido;

DPSI = dividendos por acao esperados no ano seguint

Po = preco da acédo na data da avaliacdo e

g = taxa de crescimento dos dividendos

Esse modelo é de pouca aplicabilidade no Bramihocdestaca Martins (2005), pois a
figura do dividendo minimo obrigatério existente Boasil descaracteriza a realidade
econdmica e financeira da entidade.

No segundo caso, Damodaran (2007, p. 109) apresantanodelo com estagios de
crescimento, ou seja, uma fase inicial em que a tkxcrescimento ndo € estavel e outra,
subsequente, em que a taxa de crescimento € esténeperspectiva de permanecer assim
no longo prazo.

Porém, outros métodos podem neutralizar os efddqmlitica de dividendos partindo
da premissa de que, na existéncia de recursososciestes podem ser retirados pelos sécios

!5 Disponivel em www.v2finance.com.br. Artigo: Avajio de empresas: fluxo de caixa livre para empresas
versus fluxo de caixa livre para os acionistas edesvios causados na utilizacdo de taxas de descont
inadequados. Autor: Wemerson Souza Pereira.



33

na forma de dividendos ou de reducfes temporaoiaspital, da mesma forma que, havendo
déficit de capital os préprios sdcios deverao mtenciar 0s recursos necessarios (MARTINS,
2005).

Assim, o autor supracitado destaca que o valaagdal proprio depende do valor do
fluxo de caixa livre que o proprietario do capifatcionista) poderia retirar da empresa,
independentemente do valor do lucro.

Desta premissa, surge a outra vertente de avaliagéo base no fluxo de caixa livre
do acionista. Em qualquer uma das vertentes, aaps@riada para desconto € o custo de
capital do patriménio liquido (Ke), que reflete isco deste capital. Logo, um modelo
amplamente utilizado de mensuracdo desse risciMédelo de Precificacdo de Ativo de
Capital (CAPM).

Conforme Assaf Netet al (2008) esse modelo considera a existéncia de axaade
juros livre de risco, um prémio pelo risco de mdoca uma medida de risco da empresa em
relacdo ao mercado (coeficiente beta da acao).

O risco total de um ativo é identificado em duasgsa sistematico e diversificavel. O
risco sistematico é aquele determinado por fatoosgunturais e de mercado que atingem
todas as empresas, que permanece na carteira mo@epemente de diversificacdo. O risco
diversificavel é eliminavel com a diversificacdendo determinado por critérios internos da
entidade, como, por exemplo, sua politica de eddimento (ASSAF NET@t al, 2008).

Neste contexto, Salmasi (2009) afirma que o CAPIeizase no pressuposto do
mercado eficiente, que leva em consideracdo que todestidor possui uma carteira
diversificada no mercado.

Assim, o CAPM considera apenas um risco, o sisiematijue € medido por seu
coeficiente beta, dado pela mensuracdo da inclindgéreta de regressao linear entre os
retornos do titulo e os retornos da carteira deaukt®,

Deste modo, o investidor é recompensado apenasripetn sistematico, enquanto o
diversificavel ndo importaria porque € considergde ele € eliminado com a diversificacado.
Além disso, o CAPM considera que os investidoresraéionais, avessos ao risco e possuem
expectativas idénticas com relacdo as variavdigadas no modelo; considera, também, que
ndo ha custos de transagdo nem impostos envolmolasvestimento, que a taxa recebida
para emprestar o dinheiro € a mesma do custo dartemprestado o dinheiro e que o

mercado é perfeitamente divisivel e liquido (SALMAZ09).

'® Assaf Netoet al (2008), Salmasi (2009), Garran e Martelanc (2007).
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De acordo com os pressupostos apresentados, @akartelanc (2007) apresentam a
seguinte férmula para calculo do CAPM:

em que:
Ke = custo do capital préprio ou Retorno do ativappio (Re);
R¢ = retorno do ativo livre de risco;
B = fator de correlacéo entre o ativo préprio e ocado e
Rm = retorno da carteira representativa do mercado

Assaf Netcet al (2008) destacam que 0s principais problemas parsunacéo do Ke
pelo CAPM na realidade brasileira séao:

a) baixa expressividade do mercado acionario bragilen termos de companhias de
capital aberto, quantidade de papéis e volume gecreg0es;

b) reduzida participacdo de acdes ordinarias nas regms de mercado, assim nao
incorporam o prémio pelo controle, logo, essedoBtindo evidenciam o efetivo
desempenho e valor econémico agregado pelas ermpresa

c) baixa liquidez dos papéis e, assim, o controledaa pequenos grupos, e 0s negocios
sao concentrados nas maos de poucos participamtasrdado;

d) existéncia de qualidade precaria de informacdemugias vezes, irreais. Ndo ha
maiores exigéncias peldisclosure das informacbes contabeis, deixando o0s
demonstrativos financeiros com deficiente podelieme informativo e

e) forte volatilidade das informacdes, determinadangypalmente pela inflacéo,
desvalorizagBes da moeda nacional, taxas de jlegadas, risco-pais, entre outras
caracteristicas de mercado emergente.

Apesar das criticas a simplicidade e eficiéncia @APM, quando aplicado a
determinados ambientes econémicos, 0 modelo é guas®nsenso na avaliagdo econdmica.
Além disso, os autores ressaltam que ndo se igentienhum outro modelo disponivel na

literatura financeira que responda satisfatoriamartbdas as criticas formuladas.

2.4.2 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS
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Para Assaf Neto (2009, p. 498) custo de capitdbdiros é a remuneracdo exigida
pelos credores de dividas da empresa, sendo defilidacordo com 0s passivos onerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos itamtpela empresa. E o custo hoje,
geralmente liquido do imposto de renda (IR), pa&desantar recursos de empréstimos e
financiamentos no mercado.

Damodaran (2007, p. 41) corrobora afirmando que essto deveria ser uma funcdo
do risco de inadimpléncia que os credores percemerempresa. A medida que cresce a
percepcéao do risco de inadimpléncia, os credoresac@ospreadsmais altos para dar crédito
a empresa. O autor destaca que este risco € urg@ofde duas variaveis, sendo a primeira a
capacidade de a empresa gerar fluxos de caixatia i@ operacOes e a extensao das suas
obrigacbOes e, a segunda, a volatilidade dessessflde caixa, pois quanto mais estaveis
forem os fluxos, menor € o risco de inadimpléncia.

Assim, o custo de capital de terceiros é repredenpar Kd e pode ser obtido pela

seguinte férmula:

Kd Despesas Financeiras

Passivo Oneroso

em que:
Kd = custo de capital de terceiros;
Despesas Financeiras = encargos financeiros gepatis passivos onerosos e
Passivo Oneroso = empréstimo, financiamentos e idedigidas que gerem despesas
financeiras para a empresa

Assaf Neto (2009, p. 499) destaca, porém, quentali@a dedutibilidade fiscal
permitida aos encargos financeiros, o Kd pode peraao apds a respectiva provisao para o
IR, reduzindo seu custo final. Nestes termos, céKi@presentado por Ki, e a expressao de

calculo fica assim:

Ki=Kdx (1—-IR)

em que:
Ki = custo da divida apos o IR;
Kd = custo da divida antes do IR e

IR = aliquota de Imposto de Renda consideradagédexisdo
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Cabe ressaltar que quando a empresa adquire ipssald recurso (capital de
terceiros’) assume compromissos de desembolso financeiro,vatones e prazos a serem
cumpridos. No entanto, o retorno dos recursos pampresa fica vinculado ao sucesso da
aplicacdo e, deste modo, o custo de capital deitescé menor comparativamente ao do
capital préprio, pois o acionista ndo tem garant@so o credor (ASSAF NETO 2009, p.
499).

Na avaliacdo da perpetuidade, € importante obs@nantinuidade da estrutura de
capital, ou seja, se a politica de obtencédo dersesude terceiros, adotada pela empresa,
continuard, pois as dividas existentes possuenogifamis, mas na continuidade do negdcio
as novas dividas, conforme a politica da emprese estrutura 6tima de capital, deverao ser

consideradas.

2.4.3 CUSTO DE CAPITAL DA EMPRESA

No processo de expansao as empresas necessiteapiti, seja ele proprio ou de
terceiros. Independente da fonte, cada tipo deeteuior de capital possui um custo atrelado
ao seu investimento.

Dessa forma, uma relevante parte das empresasligza de capital proprio e de
terceiros para financiamento de suas atividadesaojp@ais. Assim, € necessario o uso de
uma taxa de desconto que considere o custo dalkdpitada uma dessas fontes de recurso.

Neste contexto, o Custo Médio Ponderado de Cafivaighted Average Cost of
Capital - WACC) é a taxa que melhor representa o cust@apiat da empresa para desconto
do FCLF?®,

Essa taxa de desconto representa a taxa minintsatigidade expressa pelo custo de
oportunidade das varias fontes de capital (prépeagie terceiros), ponderado pela
participacdo relativa de cada uma delas na estrutar financiamento (ASSAF NETO e
LIMA, 2009, p. 756).

De modo geral, Assaf Neto e Lima (2009, p. 511})abesn que o WACC é obtido da

seguinte forma:

7 Capital de terceiros que gera despesa financeinabém conhecido como passivo oneroso. Assaf Neto
(2009).
'8 Martins (2005), Cunha e Rech (2010), Assaf Netineal(2009, p. 756).
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n
WACC = ZWi x K;

=1

em que:
WACC = custo médio ponderado de capital,

W, = participacao relativa (proporgcéao) de cada faleteapital no financiamento total e
K; = custo especifico de cada fonte de financiamg@aioital préprio e capital de terceiros)

Da formula apresentada observa-se a grande icfu@a estrutura de capital que a
empresa adota sobre o valor da firma quando eat@ WWACC. Cunha (2010) destaca que
esse problema é originado em funcéo da forma cenwalsula o WACC, uma vez que ele é
uma ponderacdo entre o custo de capital propriocasto da divida efetuada no periodo
inicial sem sofrer alteragdes oriundas das varmgiEorridas nessa composicao entre o0s
periodos. O autor ainda ressalta que uma formarpaianizar este problema seria avaliando
considerar os valores da divida e do patriménigidigjcom base no mercado.

Damodaran (2007, p. 155) destaca que o valor gaesa € determinado tanto pelos
fluxos de caixa quanto pelo custo de capital. Destelo, o valor da empresa devera ser
calculado a cada nivel de endividamento, e a rdedendividamento ideal serd aquela que
maximizar o valor da empresa. Como a manutencdandama estrutura é bastante
improvavel na pratica, Assaf Neto e Lima (20097%6) apontam como solucao a definicdo
de uma estrutura de capital objetivo, ou seja, laggee se pretende adotar como meta no
futuro. Assim, a avaliacédo utilizada no WACC paasser identificada com planos futuros
estabelecidos de captacdes da empresa e, nesdaggesna composicado do financiamento e
o risco financeiro mantém-se relativamente conesand tempo.

Além do problema da estrutura de capital, a magsir do WACC sofre outras
influéncias, como destaca MartiagudCunha (2010):

a) a nao perpetuidade e variabilidade do fluxo de azaprincipalmente quando a
empresa tem vida finita;
b) o WACC ¢ afetado diretamente pela volatilidadesteutura de capital, inviabilizando

Seu uso para certas avaliagcoes;

c) a circularidade de seu calculo, pela dependénciaalior de mercado do capital
proprio;
d) em casos nos quais ha alteracbes no risco naméiste da empresa, contrariando

uma de suas premissas basicas para o calculo;
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e) a existéncia de outros custos (custos de agéneiaingblvéncia, assimetria de
informacdes, entre outros) que ndo sdo levadosoesideracdo em seu calculo e
f) como o WACC incorpora 0s custos de capitais em uniga taxa, € impossivel sua
utilizacdo como valida em qualquer modelo analitico
Deste modo, apurar o WACC é um grande desafiocipaimente em mercados
emergentes como o Brasil, com caracteristicas jpees! Na tentativa de adequar o WACC
da forma mais relevante possivel, diversas tedoi@n apresentadas ao longo da evolucéo
dos estudos das financas. Modigliani e Miller (19®8M), em sua proposicao |, assumem a
existéncia de um mercado de capitais perfeito, isgmstos, com fluxos de caixa perpétuos,
investidores com expectativas homogéneas de ret@ntaxas de juros da divida livre de

risco. Assim, apresenta o calculo do WACC da segdorma:

WACC—[( PL ><1<>+( D XK)]
“I\PL+D" ¢ PL+D ¢

em que:

PL = patriménio liquido avaliado pelo mercado;
D = divida avaliada no mercado;

Ke = custo do capital préprio e

Kq = custo da divida

Cunha (2010) afirma que esta taxa de descontdnggmte € conhecida como sendo o
WACC antes dos impostos e € sugerida para descoritlrxo de Caixa de Capital (FCC),
que é a soma entre o FCLA e o Fluxo de Caixa dal®{¥Cd).

Em 1961, MM apresentaram a sua proposicao Il, andsideravam a existéncia dos
impostos e consequientemente os beneficios fiseaigespesas com juros. Martins (2005)
apresenta, em outras palavras, que na proposicde MM o valor de mercado de uma
entidade é dado pela capitalizacao de seus resslemperados pela respectiva taxa de retorno
esperada ajustada pelo efeito da alavancagem.

Assim, a formula do WACC se ajusta como abaixo:

PL D
WACC, = [(PL e Ke) * (PL T p < Kax (A= IR))]
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Sendo IR, a taxa de imposto de renda. Nesse €astha (2010) destaca que 0s
beneficios da dedutibilidade das despesas com gfosconsiderados como reducdo dos
custos da divida, sendo este procedimento corge @ desconto do FCLF, uma vez que o
financiamento dos ativos operacionais da empresadm consideracdo os beneficios fiscais
obtidos ou abandonados pela opgéo da forma decfaraento destes.

O autor acima referenciado aborda uma maneiraldalo do WACC em que o efeito
da alavancagem do WACC de uma empresa alavancaimi@éado. Assim, utiliza-se o
WACC para desconto do FCLF, mas partindo da premiss beneficio fiscal obtido pela
captacdo da divida no mercado ser avaliado sepaeade deste fluxo, sendo agregado a ele.
Esse método é conhecido como Valor Presente AjuigtaieV). Logo, a formula de calculo

do WACC fica da seguinte forma:

PL+D )

WACC = WACC x(
L2\PL+D x (1—-1IR)

2.5 CRESCIMENTO ESPERADO DOS FLUXOS DE CAIXA

Como anteriormente discorrido, o fluxo de caix&rapional € o caixa gerado pelas
atividades proprias da empresa. Uma das variavais importantes na avaliagdo é a taxa
projetada de crescimento para 0s esses resultpdoscmnais de caixa.

Assaf Neto (2003) ressalta que ao denomgaomo essa taxa de crescimento, e
admitindo manter-se constante a formulacdo do w@doempresa para um fluxo de caixa

indeterminado, tem-se

Fc,
Valor da Empresa = ——
K-g
em que
FC, = fluxo de caixa previsto para a perpetuidade;
K = taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa e

g = taxa de crescimento constante.
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Sendo que, a taxa de crescimento dos resultadoacipnais (g) € um direcionador de
valor*® formado pelo retorno do investimento operacionalu¢n on investments ROl) e

pela taxa de reinvestimento (b), assim:

g = Taxa de Reinvestimento (b) X Retorno do Investimento (ROI)

Damodaran (2007, p. 78) afirma que o reinvestimeunie as empresas realizam deve
ser analisado em duas partes. A primeira partgast liquido de capital da empresa, que € a
diferenca entre os gastos de capital e a depreciaddsegunda parte refere-se aos
investimentos em capital de giro ndo monetarimqgigpalmente estoques e contas a receber.

Assaf Neto e Lima (2009, p. 229) definem ROI cometorno produzido pelo total
dos recursos aplicados por acionistas e credosesagicios. Podendo ser obtido da seguinte

forma:

Lucro Operacional
ROI =

Investimento

em que
Lucro Operacional = lucro operacional da empreapadd do IR e
Investimento = passivo oneroso (todas as dividasmaesa que produzem custos financeiros
— juros) + patriménio liquido ou atito total — passde funcionamento (passivos geralmente
sem onus, entendidos como inerentes a atividagengeesa).

Logo, a férmula para o valor da empresa, consiierge a taxa de crescimento, pode

ser assim reescrita;

Lucro Operacional ap6s IR X (—1RB}9)
K—g

Valor da Empresa =

Assaf Neto (2003) assim define a taxa de cresciment

A taxa g é funcdo das oportunidades de crescimenmas pela empresa,
determinadas principalmente pela busca de novosaues e produtos e pelos
retornos auferidos em seus investimentos (ROIxe&ja, pela eficacia na utilizacéo
dos recursos colocados a disposicao da empresa.

9 pace, Ulrich e Silva (2003) definem direcionadatesvalor como uma combinacédo de fatores e forgas q
levam a organizacao a dirigir-se para determinaegab.
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Ressalta ainda o autor que o0 crescimento somgnéga valor se a taxa de retorno
esperada dos reinvestimentos superar o custo dalaafdizado no desconto dos fluxos de
caixa, porém, somente criara valor quando a taxatdeno dos investimentos supere 0 custo

de oportunidade dos investidores, produzindo umredondmico agregado positivo.

2.6 PERPETUIDADE E VALOR TERMINAL

Como ressalta Damodaran (2007, p. 97), ndo éymbsstimar fluxos de caixa para
sempre. Em geral, finaliza-se uma avaliacédo pebmofde caixa descontado, interrompendo a
estimativa de fluxos de caixa em algum momentoutoréd e depois calculando um valor
terminal que reflita o valor da empresa naquelet@o@ autor apresenta trés maneiras de
calculo do valor terminal: valor de liquidacdo, atagem de mdultiplos e modelo de
crescimento estavel.

Como, teoricamente, uma empresa tende a continfinitamente no mercado, a
forma considerada mais relevante para mensurac&ewloalor terminal € pelo céalculo dos
fluxos de caixa futuros da perpetuidade trazidealar presente. A continuidade do negdcio,
no entanto, é afetada pela capacidade da emprasindestir parte dos seus fluxos de caixa
em novos ativos e, assim, prolongar a sua vida.

Leite Filho e Figueir6 (2009) destacam que um rfatleterminante para a
descontinuidade das empresas séo os fatores ligattes financeira. Assim, a falta de gestéao
e investimento traz graves problemas a salude daciteg a sua continuidade por horizonte
de tempo indefinido.

Perante a premissa de continuidade do negocibgraonte de tempo indeterminado,
tem-se um valor para empresa oriundo da soma do fle caixa de um periodo previsivel
com o de um periodo nao previsivel.

Ha diferentes formas de projetar os fluxos deacpbera a perpetuidade, ou seja, para o
periodo de previsdo nao-explicita. Assaf Neto (2Cf)8esenta, porém, como formulacéo
amplamente recomendada na literatura financeinaeaagota um crescimento constante nos
fluxos de caixa disponiveis por toda a perpetuidadado o valor estimado pela expresséo
reescrita para determinacdo da taxa de crescimagmtesentada na secéo 2.5. Nessa formula,
o lucro operacional é o valor estimado de ocorceamo imediatamente posterior ao término

do periodo explicito.
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Ainda de acordo com o Assaf Neto (2003):

A formulacdo sugerida para a perpetuidade é caem@n a estabilidade esperada
para um periodo indeterminado e com o retorno gempresa pode sustentar em
um periodo de crescimento estavel. Nessas condic@espresa ndo agrega e nem
destréi valor, sendo avaliada pela quantia queespeahderia para construi-la, ou

seja, o valor de seus investimentos.

Adicionalmente, Assaf Neto (2009, p. 662) ressglia o valor da perpetuidade é
dependente do comportamento previsto de direcioradde valor, como o retorno do
investimento (ROI), custo médio ponderado de ceiVACC) e crescimento das operacoes.
Portanto, uma taxa de crescimento consideradaasdastieve ser assim abordada quando
respaldada por bases consistentes de estabilidaakgdcio avaliado.

Portanto, como afirma Damodaran (2007, p. 105elatro crescimento esperado a
politica de investimentos da empresa — quanto elaveste e como escolhe esses
investimentos — ndo sé é prudente, mas também rpaese consisténcia interna nas
avaliacdes”.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia deste trabalho decorre de uma pesglosumental e exploratoria.
Documental no sentido de ter como base de tralwaHaudos de avaliagdo disponibilizados
pela CVM, e de acordo com Gil (2002, p. 45). A pesa documental vale-se de materiais
gue nao receberam ainda um tratamento analiticqueuainda podem ser reelaborados de
acordo com o0s objetos da pesquisa. Além de docairepiesquisa tem, carater exploratorio,
pois busca o aprimoramento de idéias e a confirmagérejeicdo de hipoteses, conforme o
autor acima referenciado.

Portanto, neste capitulo sera abordada a selecamadstra, a definicAo dos modelos

econométricos, a modelagem das variaveis e os @sterem realizados pela pesquisa.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Cervo (2007, p. 64) afirma que a pesquisa procstabelecer generalizacdes a partir
de observacbes em grupos ou conjuntos de individuasiados deopulacdoou universo
Da populagcéo extrai-se um conjunto com representagfificativa para a totalidade dos
individuos com as mesmas caracteristicas defimdes o estudo, este conjunto é chamado
amostra.

Deste modo, esta pesquisa tem como populacdo diefasi Laudos de Avaliacdo das
empresas apresentados nas OPAs dos anos de 2008®.aA3sim, 0 Anexo | apresenta a

relacdo das empresas que compdem esta populagao.
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Conforme descrito no inciso 11l do 83° do artigad@°IN 361/2002, o valor econémico
da empresa, que deve ser apresentado no seu law@léhcdo, podera ser apurado de duas
formas, pelo método do fluxo de caixa descontadpooumultiplos. Assim, dos 75 laudos que
compdem a populacdo, 13 laudos ndo demonstraraaloo @condémico da empresa pelo
método do fluxo de caixa descontado, sendo estaszBnia Celular S/A, Aracruz Celulose
S/A, Brasil Telecom S/A, Brasil Telecom Participag6S/A, Companhia Brasileira de
Petréleo Ipiranga S/A, Geodex Communications S&k Celulose S/A, Kuala S/A, Nova
Alianca S/A, Polipropileno S/A, Polipropileno Paitiacbes S/A, Steviafarma S/A e Tele
Norte Celular Participagdes S/A.

A excluséo destes laudos tem como objetivo tiraardastra os métodos de avaliacdo
gue nado sao objeto da presente pesquisa.

Assim, a amostra passa a ser composta de 62 |aRdesn, alguns ndo apresentaram
com devida transparéncia as informacdes que evatane valor presente do valor terminal
calculado para a empresa. Deste modo, 19 laudamfexcluidos da amostra, sendo estes:
Abyara Planejamento Imobiliario S/A, Arcelormittelox Brasil S/A, CMA Participacdes
S/A, Eleva Alimentos S/A, Embratel Participactes,Excelsior Alimentos S/A, Ferronorte
S/A - Ferrovias Norte Brasil, Ferrovias Bandeirant®LL S/A, Fertibras S/A, Globex
Utilidades S/A, Medial Saude S/A, Melpaper S/A, refex Indastria e Comércio S/A,
Plascar Participacdes Industriais S/A, Renner dhaaitdes S/A, Santista Téxtil S/A, Sao
Carlos Empreendimentos e Participacdes S/A, SuPatmquimica S/A, Telemig Celular
Participacdes S/A e Telemig Celular S/A.

Excluir os laudos que nao evidenciaram o valoreeesdo valor terminal da empresa
se faz necessario porque o objeto de estudo destmipa € exatamente o valor terminal. Se
este ndo é apresentado, ou é evidenciado de mibao fiaa inviavel a avaliacdo e estudo do
mesmo.

Logo, a amostra fica composta de 43 laudos. Nonemtarés empresas, a Cia Tecidos
Santanense, IronX Mineragéo S/A e Industrias MatheIS/A avaliaram o seu valor terminal
como zero, justificando tal avaliacdo pelo alcat@groducdo maxima durante o periodo de
projecdo. No caso da primeira, pela projecao tesiderado todo o periodo em que as minas
de extracdo se manterdo em atividade, ou sejaalead@car sua exaustdo; nos casos da
segunda e da ultima empresa, a justificativa éto da elas apresentarem fluxo de caixa
negativo para todo o periodo projetado e para ardubdo previsivel, o que, segundo os
avaliadores, invibializa a estimativa do fluxo dexa da perpetuidade. Portanto, a amostra

final que servira como base para a pesquisa é mpe 40 laudos, conforme Anexo Il.
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Os laudos que apresentaram valor terminal iguakra foram excluidos com o
objetivo de dar maior robustez aos resultados dremtos, uma vez que os valores nulos
poderiam distorcer as informacoes.

Considerando que a amostra de 40 laudos, dos 76oquedem a populacdo, sado os
gue apresentam o0s dados necessarios para a pesgpiesentando em torno de 53% da
populacdo, a amostra é considerada significativa.

3.2 MODELAGEM DAS VARIAVEIS

Bassanezi (2004, p. 16) afirma que a modelagemmnddiisa consiste na arte de
transformar problemas da realidade em problemasmadicos e resolvé-los interpretando
suas solugdes na linguagem do mundo real.

Ressalte-se que todas as variaveis contabeis usaddsstes empiricos sdo tomadas
em uma base por numero de a¢les. Para Bujaki ef@sdnapud Cunha (2006), isto evita
correlacdo espuria devida aos diferentes tamanhssethpresas, e reduz problemas com
heterocedasticidade.

Para Martins (2005) qualguer modelo de avaliac&o ¢temo finalidade ultima a
determinacao do valor econémico do capital profatémlo pelo valor das acdes ou quotas que
compdem o capital social) seja em situacdo de cdmdper empresas, venda, analise de
desempenho da administragdo, como analise dergsmwo de carteiras, dentre outras.

Com isso, a primeira variavel abordada nesta psagéio Valor de Projecdo Explicita
(VPEX), ou seja, o valor presente do periodo dgepéo previsivel apresentado no laudo.

A segunda variavel é o Valor Terminal (VT), enteludicomo o valor presente
calculado no laudo de avaliacao para a perpetuida@enpresa.

Da soma do VT com a VPEXx, obtém-se o Valor Econéndi@ Empresa (VEP), o
qual, ajustado pelas Dividas ou Passivo Onerose (O)itros Ajustes Contabeis (OA) gera o
Valor Patrimonial (VP), tido como o valor residulals ativos menos as dividas, sendo o valor

ao qual o acionista tem direito na empresa avaliada
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3.2.1 ESTIMATIVA DO VALOR DA EMPRESA

Como apresentado por Copelagid al (2002, p. 273), 0 valor econdmico de uma
empresa em continuidade, é obtido pela soma dessflde caixa trazidos a valor presente de
um periodo de previsao explicita, com o de um cmvigdo ndo-explicita (perpetuidade).

Portanto, temos:

VEP =VPEx+ VT

Como apresentado por Assaf Neto (2003), o valon@wico da empresa para 0S
acionistas (valor do patriménio liquido) é deteradio deduzindo-se do valor da empresa o

valor do endividamento liquido. Assim, o valor e@mico da empresa € dado por:

VP =VEP—-D + 0A

3.3 TESTES DAS HIPOTESES

Segundo Larson e Farber (2007, p. 246) um testepdtese € um procedimento que
usa estatistica amostral para testar uma alegab#&® @ valor de um parametro populacional.

Andersonet al (2009, p. 310) esclarecem que ao se testar hggtascia-se por criar
uma hipdtese experimental a respeito de uma pam@nuzt populacdo. Essa hipotese
experimental é chamadi@potese nula Em seguida, se define urhgotese alternativa que
€ 0 oposto daquilo formulado na hipétese nula.

Hi: a hipotese prediz que o valor terminal tem mpaoticipacdo percentual no valor
econdmico estimado para a empresa do que a o padeente da projecao explicita. Para
testar a hipotese, sera calculada a proporcdo VH/\fiBsteriormente, os dados resultantes
desta proporgéo serao divididos em quartis (Q).

Segundo Faveret al (2009, p. 54), quartis sdo medidas de posicaodgugem um
conjunto de dados, dispostos em ordem crescentguatro partes com dimensdes iguais.

Assim, para nao rejeitar;Ho resultado que representa o limite do 2° quantilseja,
aguele que correspondente a mediana da amosteradssr igual ou superior a 0,50. Entdo
H, pode ser apresentada comgo>@®,50. Sendo a hipdétese rejeitada no caso,dedp0.
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H,: a hipotese prediz que existe uma relagdo entralar terminal estimado para a
empresa e 0 seu setor principal de atuacdo. Patea tehipdtese, sera feita uma Analise de
Conglomerados.

Como define Faveret al (2009, p. 196), a analise de conglomerados é uomcté
gue visa segregar elementos ou variaveis em ghupoegéneos internamente, heterogéneos
entre si e mutuamente exclusivos, a partir de ohet@dos parametros conforme uma medida
de similaridade ou de distancia, ou seja, alocatatera dos dados de maneira a juntar as
observacdes mais parecidas no mesmo grupo.

Com isso, para néao rejeitan,Hbs dados resultantes da razdo, VT/n°. acOes atever
estar dentro do mesmo conglomerado para um meston €& seja, as empresas que,
correspondentes a um determinado setor de atude@ao estar todas agrupadas dentro do

mesmo conglomerado.
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4. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Tomando por base os critérios e parametros definitb capitulo 3, neste serdo
apuradas as variaveis VT, VPEX, VEP, D, AO e VRygada laudo de avaliacdo de empresa
integrante da amostra. Primeiramente, uma anaissthtistica descritiva sera apresentada e,
posteriormente, sao realizados os testes de hggdtmvés de Medidas de Tendéncia Nao-
Central (Quartis) e Analise de Conglomerados.

A partir dos resultados obtidos sera possivel sgotar conclusbes acerca das

hipoteses e do problema de pesquisa apresentado.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA
Com base nos modelos e variaveis definidos naos8¢h elabora-se a estatistica
descritiva completa para a amostra, como apresem@adinexo lll, nas tabelas A-1 e A-2.

Na tabela 1 apresenta-se um resumo da estatie8cattva das variaveis usadas na analise.

Tabela 1: Estatistica descritiva da amostra

Variaveis Minima  Méaxima Média Desvio-Padrdo  Varincia
VPEX/N°. Acdes -7,000 1707,000 60,25000 273,081067 74573,269
VT/NO. Acdes -7,000 303,000 20,60000 61,188569 3744,041
VEP/N®°. AcBes -10,000 1713,000 81,00000 288,637382 83311,538
D/N°. AcGes -73,000 ,000 -4,35000 11,572625 133,926
OA/N°. AcBes -6,000 44,000 1,67500 7,141024 50,994
VP/N°. Acdes -8,000 1713,000 78,70000 287,716759 82780,933

Fonte: Elaboracao propria, com uso do SPSS.
Todas as variaveis contabeis estdo divididas peteeno de acdes da empresa apresentado no seu
respectivo laudo de avaliagéo.
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A média para as variaveis: VPEX, VT, VEP, D, O ¥, respectivamente, 60,25000;
20,60000; 81,00000; -4,35000; 1,67500 e 78,700@0d® que a média mais alta é a
apresentada pelo valor econémico da empresa, cayastifica, por se tratar do valor da
soma do periodo de projecdo explicita com o valoninal. O valor imediatamente menor é a
média do valor patrimonial, um resultado coereptis esta € uma variavel dependente,
resultado da soma do VEP, com as dividas e oujustea, além disso, menor que o VEP,
isso porque, o VP reflete a disposi¢cao de capiahas dos acionistas.

De todas as variaveis, a que apresenta maior tahplié o valor econémico da
empresa, o que reflete no seu desvio-padrdo (2B83@3. A variavel que apresentou menor
variabilidade do desvio padrao foi a que considsrautros ajustes (7,141024).

O valor terminal apresenta desvio-padrao de 61A8&bvariancia 3744,041. Esse
resultado destaca a alta dispersdo dos dados emmdameédia. Porém, é no valor econémico
da empresa que estes indices sao maiores.

O gréfico 1 apresenta algumas medidas de locabzdgdvalor terminal em razdo do
namero de acfes da empresa, correspondentes atessvd maximo e de minimo, a mediana
e ao 1° e 3° quartis (@ Q). Conforme Faveret al (2009, p. 65) a mediana corresponde a
posicdo central, e a dispersdo, neste caso chadedatervalo interquartil, € dada pela
diferenca entre Qe Q. Com isso, visualiza-se melhor a existénciaoddiers, ou seja,
valores discrepantes da variavel original. Poré@maa pesquisa estuda exatamente o valor
terminal, e essas possiveis discrepancias, bem gampos semelhantes, os possiveiiers

apresentados nao foram excluidos da amostra.

Grafico 1 - Box Plot para a variavel: Valor Terminal
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Fonte: Elaboragéo propria, com uso do SPSS.
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Os resultados sdo coerentes com a teoria, visto gaér econdmico da empresa e 0o
valor patrimonial sdo varidveis dependentes, elteedas de soma das outras variaveis.

Consequentemente, os resultados estatisticos $sas eariaveis sdo maiores que das demais.

4.2 MEDIDAS DE TENDENCIA NAO-CENTRAL

A primeira hipétese prediz que o valor terminal te@ior participacdo percentual no
valor econémico estimado para a empresa do queakopresente da projecao explicita.

De acordo com Favert al (2009, p. 54) o segundo quartil apresenta 50% dded
inferiores a Q Assim, o valor de Qou o 50° percentil corresponde a mediana. Destiomo
para nao rejeitar {1 o resultado da razdo VT/VEP deve apresentar uathama ou Qigual
ou superior a 0,50.

No caso de @> 0,50, pelo menos a metade dos dados tem participag valor
terminal sobre o valor econdmico da empresa supai@g50, o que revela uma magnitude do
valor terminal no valor econédmico da empresa sapexrimagnitude do valor de projecdo
explicita em relagdo ao mesmo valor econémico.

Os testes empiricos com medidas de tendéncia népalizada revelaram Q=
0,4243. O resultado indica que a mediana ¢é infea00,50. Logo, H foi rejeitada.
Adicionalmente, observa-se que dos 40 dados anss2falaudos apresentam valores para a
razdo VP/VEP inferiores a 0,50. Assim, comprovaise a maioria dos laudos analisados nao
apresenta o valor terminal como correspondenteaiarrparte do valor econémico estimado
para a empresa.

Os testes ainda apresentam como valor maximogpeaado VT/VEP, 0,9054 para a
empresa Cia de Seguros Minas Brasil e, como valimimmo, -1,6921 para a empresa
Industrias Michelleto S/A. No primeiro caso, o vaerminal chega a corresponder a mais de
90% do total do valor econbmico estimado para aresap e, no segundo, pelo fato de a
empresa apresentar tanto o valor do periodo deg@ojexplicita, quanto o valor terminal e 0
valor econdbmico da empresa negativos, o valor t&imestimado para ela chega a ser
aproximadamente 169% inferior ao valor econémitionesio para a empresa.

Os resultados apontam a rejeicdo da hipétesemponéitos laudos ficaram fora da

amostra, seja por falta de transparéncia ou pdraawvavalor terminal igual a zero para o
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periodo analisado. Assim, ndo é possivel conclug gs resultados destacados por este

trabalho possam ser generalizados para a populac@odos apresentados.

4.3 ANALISE DE CONGLOMERADOS

A segunda hipodtese prediz que existe uma relagé®e ewalor terminal estimado para
a empresa e 0 seu setor principal de atuacadot&seaa a hipotese, sera feita uma Analise de
Conglomerados.

Na analise de conglomerados, as observacdes sapadgs segundo algum tipo de
métrica de distancia, e as variaveis sdo agrupadatrme medidas de correlacdo ou
associagdo. Assim, conforme Hair, Anderson, TatkaBlack apud Favero (2009, p. 196)
esta analise busca identificar elementos semekhaota base em suas caracteristicas. Assim,
a técnica identifica grupos de objetos, de modoagaa objeto € semelhante aos demais no
agrupamento, buscando, assim, maximizar a homatpaeeidos objetos dentro dos grupos, e
maximizar a heterogeneidade entre os demais grupos.

Com isso, o teste de;Honsiste na formagcao de conglomeradissfery sobre as
observacdes do VT/n°. Ac¢des, em relagéo a cadaesmpga amostra. Deste modochsters
formados agrupam os dados semelhantes e, assinpodie ser testada pela unido das
empresas de um mesmo setor dentro de um melsister.

Dessa forma, FHpodera ser aceita ou rejeitada para cada setaddisna Bovespa,
sendo aceita caso a maioria das empresas listadas chesmo setor sejam agrupadas dentro
do mesmo conglomerado formado na analise.

A tabela A-4 apresenta a matriz de proximidadeeens dados, os valores foram
obtidos utilizando-se como medida de distancidastikcia quadratica euclidiana. Neste caso,
guanto menor a distancia, mais préximos estao emezitos. Observa-se na matriz, que 0s
primeiros elementos sdo aqueles que apresentamcientd igual a 0,000 e varias empresas
estdo nessa situacao.

Para visualizar a ordem de agrupamento por estagliza-se a tabela A-5. Nela,
identificam-se a formacdo de 39 estagios nos sespectivosclusters As empresas 38
(Petroquimica Unido S/A) e 40 (CTEEP - Cia Trandinergia Elétrica Paulista) estéo
listadas como as primeiras a serem agrupadas. Assimstagio 36, agrupou-se o registro 1

(Dana-Albarus S/A) e 4 (Companhia Brasileira det@dnos) e tém-se apenasl@sters
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A colunaCoefficentsda tabela, apresenta a distancia entre dois cesadss em cada
estagio, em que a unidade de medida de proximigtideda foi o0 métodd\verage Linkage
(Between Groupsksendo que, Favero (2009, p. 214) esclarece daepescedimento busca
agrupar os elementos de acordo com a menor digtdanédia entre todos os pares de
individuos dos dois grupos. A partir destes coefitds é possivel determinar o nimero de
agrupamentos através da diferenca dos -coeficieafgesentados nesse esquema de
aglomeracéo.

O primeiro salto observado na tabela A-5 esta avdrestagios 37 e 38,. O estagio
imediatamente anterior indica 0 nUmero de parada pavos agrupamentos, ou seja, neste
caso, 0 numero deustersindicados seria de 3. Outra diferenca de coefiegesignificativa
esta entre os estagios 38 e 39. Neste ponto o nudesslustersindicados seria de 2. A
pesquisa adotou a sugestao atulters

Esse critério € reforcado pelas analises obtides/éd do grafico 2 icicle Plot,
demonstrado abaixo:

Gréfico 2 - Dendograma com esquema de Aglomeracéo dos dados.

Dendrogram using Average Linkage (Belween Groups)

CASE [ 5 10 15 20 25
Label MNum #--eeeeeee e e e +
PETROQUIMIGA UNIAD SA 38 -+
CTEEP-CIA TRANSM EMERGIA ELETR. PAULISTA A0 -+
TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. 5 -+
CIAMARANHENSE REFRIGERANTES 17 -+
COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA- COSIPA 28 -+
ACOS VILLARES SA 3 -+
DANA-ALBARUS S.A INDUSTRIA E COMERCIO 1 -+
BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC 25 -+
SUL AMERICA CIANACL SEGUROS 27 -+
PARMALAT BRASIL 5.4 IND DE ALIMENTOS. 23 -+
AGF BRASIL SEGURDS sA 24 -+
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEY 14 -+
CIALECO DE PRODUT ALIMENTICIOS 22 -+
CALCADOS AZALEIA SA 13 -+
SEMP TOSHIBA SA B -+
SEARAALIMENTOS SA 16 -+
SA FAB DE PRODUT ALIMENT VIGOR I
BANEX S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO 26 -+
BACRAFT SA INDUSTRIADE PAPEL 32 -+
ARCELOR BRASIL 5.A. a5 -+
CIAFABRIL MASCARENHAS 11 -+
GRANOLEO SA Cl SEMS OLEAGS DER 19 -+
CIASEGURDS MINAS BRASIL 28 -+
TECHNOS RELOGIOS SA 2 -+
COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES 15 -+
CIAIGUAGU DE CAFE SOLUVEL 200 -+
INDS ARTEB SA 7o+
INDUSTRIAS MICHELETTO SiA 33 -+
ELETROMOURA SA 3 -+ +
COMPANHIA ELDORADOC DE HOTEIS 12 -+ |
SERVIX ENGENHARIA SA 9 -+ |
MANASA MADEIREIRA NACIONAL SA M-+ |
COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO 18 -+ |
MAGNESITASA ar -+ |
ACESITASA 30 -+ |
COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 36 -+ |
COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 4 -4 |
ECISA ENG COM E INDUSTRIA SA B b + |

CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 10 -+ L — +
AES SUL DISTRIB. GAUGHA DE ENERGIA S A I —+
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No grafico é possivel observar os elementos de dadter Quando se imagina uma
linha reta vertical no gréafico, por exemplo, na&fisia 4 notam-se trés pontos de interseccao
entre as retas horizontais e a linha imaginariacaty sendo em cada ponto a formacéao de um
cluster Deste modo, Favero (2009, p. 209) afirma queealié “cortar” antes que ocorram
saltos muito grandes. Assim, a premissa deisterspara a pesquisa se justifica.

O teste de KHé melhor evidenciado na tabela A-6, na qual sesgpta o nimero do
clustera que cada empresa pertence, de acordo com o md@erupos especificados, que,
nesta pesquisa, como anteriormente abordado, adetauformacédo de até 3. Cada coluna
indica o numero de grupos formados e as empregagagtencem a cada grupo.

Neste ponto, observa-se, no caso de formacéo sleltiters,a alocacado apenas da
empresa AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia ri®@//A°cluster, e no 2°luster, as
empresas Ecisa Engenharia Comércio e Industriae &8nstrutora Adolpho Lindenberg S/A.

Logo, o gréfico 3 apresenta o niumero de empreseadiesetor parlustersformado.

Gréfico 3 - Numero de empresas pdusterdentro de cada setor.
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Conclui-se entdo que apenas os setores de Comsgucansporte, juntamente com o
de Utilidade Publica, ndo apresentaram homogeneidadformulacdo do valor terminal.

Portanto, H esta rejeitada para estes dois setores, porénta gm@a os demais (Bens
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Industriais, Consumo Ciclico, Consumo Nao-Ciclidéinanceiro e Outros, Materiais
Bésicos).
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A pesquisa se prop0s a estudar o impacto do tedorinal nos laudos de avaliagéo,
para Oferta Publica de Acdo (OPA), sobre o valoedipresa. A avaliagdo de empresa e,
consequentemente, do valor terminal, ganhou forga, Brasil, com o processo de
privatizacdes das empresas publicas e a reestgatucto setor privado nacional por meio de
fusBes e incorporacdes a partir da década de 90.

Em uma primeira etapa, apresentou-se uma introdagidtema, para delimitar e
fundamentar o objeto de estudo, a partir de umaegrtralizacdo do problema abordado,
justificando a pesquisa e ordenando seus objetMés disso, foram apresentadas hipéteses
de trabalho que discutiram a relevancia do valoniteal no valor da empresa.

Evidenciada a fundamentacao tedrica, propds-selaacdo dos testes empiricos. Os
resultados, considerando-se a Analise Descritisaestes com Medidas de Tendéncia Nao-
Central e Analise de Conglomerados, mostram qua Haronde se esperava que o valor
terminal tivesse maior participacédo percentual almrvecondmico estimado para a empresa
do que a o valor presente da projecdo explicitagemo ndo compde a maior parte do valor
da empresa avaliada. Isto leva a conclusdo de;déejele H. Adicionalmente, para Hem
gue se esperava uma relacdo entre o valor terregt@mhado para a empresa e 0 seu setor
principal de atuacdo, observou-se uniformidadeanesnsuracdo do valor terminal em cinco,
dos sete setores analisados. O que levou a ndianréje para os setores de bens industriais,
consumo ciclico, consumo nao-ciclico, financeirtims e materiais basicos; e a rejeitar H
para os setores de construcéo/transporte e uglip@blica.

Com o objetivo de descartar o efeito causado pmltanho da empresa no valor
mensurado para a perpetuidade, todas as varigsteidadas foram apresentadas na base de

valor/n®. acbes da empresa.
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Fez-se a delimitacdo por um corte no periodo uigoks, ou seja, analisou-se apenas 0s
laudos de avaliacdo apresentados de 2005 a 20@#¢n Aisto, excluiu-se da amostra as
empresas que nao fizeram avaliacdo do valor ecaodratravés do fluxo de caixa
descontado, ou que, ainda, ndo apresentaram daficierdes para a conclusdo da analise.
Portanto, as conclusdes desta pesquisa nao podayerszalizadas para todos os laudos de
avaliacéo.

Como sugestdes para pesquisas futuras nesspa@dea)-se destacar:

v' Estudos que incorporem mais empresas na amosirap abjetivo de poder ampliar
os resultados para todos os laudos de avaliacéo;

v" Andlises incorporando o exame de dados que coisakm o periodo de tempo da
projecéo explicita com o valor terminal estimado;

v' Estudo que abordem a assimetria das metodologiasildelo da perpetuidade nos
laudos de avaliacdo com as teorias existentes.

Ressalte-se ainda a relevancia da presente pagopuia o0 processo de avaliacdo de
empresas, quanto da utilidade das informacOes garadas. Espera-se, além disso, que o
estudo possa motivar novos trabalhos e contriboin pesquisas futuras relacionadas ao

tema.
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ANEXO | — Composicao da populacéo de pesquisa

AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S/A 2005
AGF Brasil Seguros S/A 2005
Companhia de Tecidos Santanense S/A 2005
CMA — Participagbes S/A 2005
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev 2005
Cia Fluminense de Refrigerantes 2005
Companhia Siderurgica Paulista — Cosipa 2005
Dana-Albarus S/A Industria e Comeércio 2005
ECISA- Engenharia, Comércio e Industria S/A 2005
Nova Alianga S/A 2005
Polipropileno Participacbes S/A 2005
Polipropileno S/A 2005
Seara Alimentos S/A 2005
Servix Engenharia S/A 2005
Steviafarma Industrial S/A 2005
Technos Relégios S/A 2005
Acesita S/A 2006
Acos Villares S/A 2006
Bacraft S/A Industria de Papel 2006
Banco do Estado do Ceara S/A 2006
Cia Fabril Mascarenhas 2006
Cia Maranhese de Refrigerantes 2006
Cia de Transmisséo de Energia Elétrica Paulista S/A 2006
Eletromoura S/A 2006
Embratel Participagbes S/A 2006
Ferrovias Bandeirantes ALL S/A 2006
Ferronorte S/A - Ferrovias Norte Brasil 2006
Fertibras S/A 2006
Industrias Micheletto S/A 2006
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Jari Celulose S/A 2006
Kuala S/A 2006
Manasa Madeireira Nacional S/A 2006
Séo Carlos Empreendimentos e Participacoes S/A 2006
Arcelor Brasil S/A 2007
Banex S/A Credito Financiamento e Investimento 2007
Companhia Brasileira Petroleo Ipiranga 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos 2007
Companhia Eldorado de Hotéis 2007
Copesul — Companhia Petroquimica do Sul 2007
Magnesita S/A 2007
Plascar Participacdes Industriais S/A 2007
Santista Téxtil S/A 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S/A 2007
Amazonia Celular S/A 2008
Arcelor Mittal Inox Brasil S/A 2008
Calcados Azaléia S/A 2008
Companhia Leco de Produtos Alimenticios 2008
Companhia Iguacu de Café Solavel 2008
Construtora Adolpho Lindenberg S/A 2008
Cosan S/A 2008
Eleva Alimentos S/A 2008
Geodex Communications S/A 2008
Granoleo S/A 2008
Industrias Micheletto S/A 2008
I[ronX Mineracao S/A 2008
Petroflex Industria e Comeércio S/A 2008
Petroquimica Unido S/A 2008
S/A Féabrica de Produtos Alimenticios Vigor 2008
Semp Toshiba S/A 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros 2008
Suzano Petroquimica S/A 2008
Tele Norte Celular Participacdes S/A 2008
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Telemig Celular Participagbes S/A 2008
Telemig Celular S/A 2008
Abyara Planejamento Imobiliario S/A 2009
Aracruz Celulose S/A 2009
Brasil Telecom Participacdes S/A 2009
Brasil Telecom S/A 2009
Cia de Seguros Minas Brasil 2009
Excelsior Alimentos S/A 2009
Globex Utilidades S/A 2009
Industrias Arteb S/A 2009
Medial Saude S/A 2009
Melpaper S/A 2009
Parmalat Brasil S/A Industria de Alimentos 2009
Renner Participagbes S/A 2009
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Empresas Setor Ano
AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S/A Utitidd&Publica 2005
AGF Brasil Seguros S/A Financeiro e Outros 2005
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev Consusoeiclico 2005
Cia Fluminense de Refrigerantes Consumo N&o-Cicligo 2005
Companhia Siderurgica Paulista — Cosipa Materiasd®s 2005
Dana-Albarus S/A Industria e Comércio Bens Indagri 2005
ECISA- Engenharia, Comércio e Industria S/A Corggtoue Transporte 2005
Seara Alimentos S/A Consumo N&o-Ciclico 2005
Servix Engenharia S/A Construcéo e Transparte 2005
Technos Relégios S/A Bens Industriais 2005
Acesita S/A Materiais Basicos 2006
Acos Villares S/A Materiais Basicos 2006
Bacraft S/A Industria de Papel Materiais Basicos 0620
Banco do Estado do Ceara S/A Financeiro e Outros 06 20
Cia Fabril Mascarenhas Consumo Ciclico 2006
Cia Maranhese de Refrigerantes Consumo N&o-Ciclico 2006
Cia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S/A | Utilidade Publica 2006
Eletromoura S/A Bens Industriais 2006
Industrias Micheletto S/A Materiais Basicos 2006
Manasa Madeireira Nacional S/A Materiais Basicos 0620
Arcelor Brasil S/A Materiais Basicos 2007
Banex S/A Creédito Financiamento e Investimento roesro e Outros 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos Bens Industriais 2007
Companhia Eldorado de Hotéis Consumo Ciclico 2007
Copesul — Companhia Petroquimica do Sul Materiasd®s 2007
Magnesita S/A Materiais Basicos 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S/A Bens Industriais 002
Calcados Azaléia S/A Consumo Ciclico 2008
Cia Leco de Produtos Alimenticios S/A Consumo Nadicd 2008
Companhia Iguacu de Café Soluvel Consumo N&ao-©iclig 2008
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Construtora Adolpho Lindenberg S/A Construgéo en3parte 2008
Cosan S/A Consumo N&o-Ciclico 2008
Granoleo S/A Consumo N&o-Ciclico 2008
Petroquimica Unido S/A Materiais Basicos 2008
S/A Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor Consuxé@m-Ciclico 2008
Semp Toshiba S/A Bens Industriais 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros Finanee®@utros 2008
Cia de Seguros Minas Brasil Financeiro e Outros 9200
Industrias Arteb S/A Bens Industriais 2009
Parmalat Brasil S/A Industria de Alimentos Consudém-Ciclico 2009




Tabela A-1: Estatistica descritiva da amostra
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o N Range Minimum| Maximum Mean Std. Deviation Variang Skewness Kurtosis
Variaveis

Statistic Statistic Statistic Statistiq Statistic td.SError Statistic Statistic Statistig Std. Errpr Statistic Std. Error
VPEX/N°. Acdes 40 1714,000 -7,000{ 1707,000 60,25000 43,177908 273,081067 74573,269 5,941 374 36,342 , 733
VT/N°. Agdes 4Q 310,000 -7,000 303,000 20,60000 9,674762 61,188569 3744,041 3,703 374 13,629 , 733
VEP/NC. AcGes 40 1723,000 -10,000, 1713,000 81,00000 45,637577 288,637382 83311,538 5,083 374 27,787 , 733
D/N°. Acdes 40 73,000 -73,000 ,000| -4,35000 1,829793 11,572625 133,926 -5,616 374 33,805 , 733
OA/N°. Agbes 43 50,000 -6,000 44,000 1,675000 1,129095 7,141024 50,994 5,581 374 33,714 , 733
VP/NO. Acdes 40 1721,000 -8,000| 1713,000 78,70000 45,492014 287,716759 82780,933 5,150 374 28,362 , 733
Valid N (listwise) 40

Fonte: Elaboragédo propria, com uso do SPSS.



Tabela A-2: Estatistica descritiva explorada
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) VPEX VT VEP D OA VP
Descrigao
Statistic Std. Error Statistic Std. Error Statistic Std. Error Statistic Std. Error Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Mean 60,25000 43,177908| 20,60000 9,674762 81,00000 45,637577| -4,35000 1,829793 1,67500 1,129095 78,70000 45,492014
95% Lower -27,08556 1,03095 -11,31071 -8,05110 -,60881 -13,31628
Confidence Bound
Interval for Upper 147,58556 40,16905 173,31071 -,64890 3,95881 170,71628
Mean Bound
5% Trimmed Mean 10,30556 9,27778 24,88889 -2,52778 ,66667 22,27778
Median 2,00000 3,50000 5,00000 -1,00000 ,00000 3,50000
Variance 74573,269 3744,041 83311,538 133,926 50,994 82780,933
Std. Deviation 273,081067 61,188569 288,637382 11,572625 7,141024 287,716759
Minimum -7,000 -7,000 -10,000 -73,000 -6,000 -8,000
Maximum 1707,000 303,000 1713,000 ,000 44,000 1713,000
Range 1714,000 310,000 1723,000 73,000 50,000 1721,000
Interquartile Range 16,750 8,500 26,500 5,750 1,000 27,000
Skewness 5,941 374 3,703 374 5,083 374 -5,616 374 5,581 374 5,150 374
Kurtosis 36,342 , 733 13,629 , 733 27,787 ,733 33,805 ,733 33,714 , 733 28,362 , 733

Fonte: Elaboracao prépria, com uso do SPSS.



Tabela A-3: Distribuicdo em quartis do Valor Terminal

EMPRESA VT/VEP  Quartil
INDUSTRIAS MICHELETTO S/A -1,6921 Ql
COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS 0,0037 Q1
PETROQUIMICA UNIAO SA 0,0725 Ql
ARCELOR BRASIL S.A. 0,1170 Q1
CALCADOS AZALEIA SA 0,2094 Ql
BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC 0,2130 Ql
AGF BRASIL SEGUROS SA 0,2164 Ql
ELETROMOURA SA 0,2601 Ql
COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA 0,2637 Ql
COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 0,2929 Q1
SEMP TOSHIBA SA 0,2974 Q2
ACOS VILLARES SA 0,3426 Q2
BANEX S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO 0,3507 Q2
DANA-ALBARUS S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,3863 Q2
COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 0,3934 Q2
ACESITA SA 0,3964 Q2
TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. 0,4141 Q2
SEARA ALIMENTOS SA 0,4205 Q2
CIA MARANHENSE REFRIGERANTES 0,4361 Q3
COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES 0,4571 Q3
AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A. 0,4664 Q3
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV 0,4891 Q3
SERVIX ENGENHARIA SA 0,5101 Q3
CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 0,5446 Q3
CIA FABRIL MASCARENHAS 0,5507 Q3
PARMALAT BRASIL S.A IND DE ALIMENTOS. 0,5928 Q3
MAGNESITA SA 0,5933 Q3
SA FAB DE PRODUT ALIMENT VIGOR 0,5960 Q3
ECISA ENG COM E INDUSTRIA SA 0,5992 Q3
GRANOLEO SA Cl SEMS OLEAGS DER 0,6207 Q3
CIA LECO DE PRODUT ALIMENTICIOS 0,6396 Q4
INDS ARTEB SA 0,6869 Q4
SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS 0,7032 Q4
TECHNOS RELOGIOS SA 0,7054 Q4
BACRAFT SA INDUSTRIA DE PAPEL 0,7473 Q4
COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO 0,7676 Q4
CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL 0,7687 Q4
CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 0,7851 Q4
MANASA MADEIREIRA NACIONAL SA 0,8494 Q4
CIA SEGUROS MINAS BRASIL 0,9054 Q4

Fonte: Elaboragéo prépria, com uso do Excel 2007.
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Tabela A-4: Matriz de Proximidade pela Distancia Qadratica Euclidiana

Proximity Matrix
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Squared Euclidean Distance

= N [ [ m a1 [ N @ m © [ <R Ik > = = (o= [~ Y] [@
: |83 | 2 |2:/83| 3|3 | z|§%|83|88| 5|22 % |22 3|78 2
Pole7 | s |87 e¥ | 2 B | 2|2 |82 2] |78 2B B ¢
: : S - A R - I - 2 B 8| B
Case %) %) [ rUr7| 5 % m
> > > " i & m
COLERADARUS SA. INDUSTRIA E 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013|7628| ,013|10791| ,004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
2:TECHNOS RELOGIOS SA ,007| ,000| ,000| ,013| ,004| ,017| .,001|7184| ,038|10261| ,000| ,000 ,007| ,007| ,004| ,002| ,004| 077
3;ELETROMOURA SA 010| ,000| ,000| 010 ,007| ,022| ,000|7096| ,045|10156| ,001| ,000| ,010| ,010| ,002| ,004| ,007| ,068
CCOMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - ,038| ,013| ,010| 000 ,032| ,060| ,007|6584| ,096| 9541| ,017| ,010| ,038| ,038| ,002| ,027| ,032| ,027
5:TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. ,000| ,004| ,007| 032 ,000| ,004| ,010|7538| ,017|10684| ,002| ,007| ,000| ,000| ,017| ,000| ,000| ,118
6:SEMP TOSHIBA SA ,002| ,017| ,022| ,060| ,004| ,000| ,027|7902| ,004[11,115| ,013| ,022| ,002| ,002| 038 ,007| ,004| ,167
7:INDS ARTEB SA 013| ,001| ,000| ,007| ,010| ,027| ,000| 7010 ,052[10052| ,002| 000/ ,013| ,013| ,001| ,007| ,010| ,060
8:ECISA ENG COM E INDUSTRIA SA 7.628| 7,184| 7,096 | 6,584| 7,538| 7,902| 7,010| ,000| 8,273| 274| 7.272| 7,096| 7.628| 7,628| 6,838| 7,449| 7,538| 5,772
9:SERVIX ENGENHARIA SA 013| ,038| ,045| ,096| ,017| ,004| ,052|8273| ,000[11555| ,032| ,045| ,013| ,013| ,068| ,022| ,017| 225
10:CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 10,791 | 10,261 | 10,156 | 9,541 | 10,684 | 11,115 |10,052| ,274|11,555| ,000|10,366 | 10,156 | 10,791 | 10,791 | 9,846 | 10,577 | 10,684 | 8,558
11:CIA FABRIL MASCARENHAS ,004| 000/ ,001| 017 ,002| ,013| ,002|7272| ,032|10366| ,000| ,001| ,004| ,004| ,007| ,00L| ,002| ,087
12:COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS 010| ,000| ,000| 010 ,007| ,022| ,000|7096| ,045|10156| ,001| ,000| ,010| ,010| ,002| ,004| ,007| ,068
13:CALCADOS AZALEIA SA ,000| ,007| ,010| 038 ,000| ,002| ,013|7628| ,013|10791| ,004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
A COVPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS- o000| ,007| ,010| 038 ,000| ,002| ,013|7628| ,013|10791| ,004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
LA UMINENSE DE ,022| ,004| ,002| 002 ,017| ,038| ,001|6838| ,068| 9846 ,007| ,002| ,022| ,022| ,000| ,013| ,017| ,045
16:SEARA ALIMENTOS SA o001| ,002| ,004| ,027| ,000| ,007| ,007|7449| 022|10577| ,001| ,004| ,001| ,001| ,013| ,000| ,000| ,107
17:CIA MARANHENSE REFRIGERANTES ,000| ,004| ,007| 032 ,000| ,004| ,010|7538| ,017|10684| ,002| ,007| ,000| ,000| ,017| ,000| ,000| ,118
18:COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO 129| 077| ,068| ,027| ,118| 67| ,060|5772| 225| 8558| ,087| .,068| ,129| ,129| ,045| ,107| ,118| ,000
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Proximity Matrix
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Squared Euclidean Distance
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n O m C o] ] 9 - o Oon L o) > > m g wn > w
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Case = 8. S 2 $ > % m =
LOANAADARUS SA. INDUSTRIAE 004| 022 ,001| .,000| ,000| ,000| ,000| ,002| .,000| ,004| 000/ 068 000 ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
2:TECHNOS RELOGIOS SA 000| ,004| ,002| ,007| ,007| ,007| ,007| ,001| ,007| 000/ .,007| 032 ,007| 000 ,001| ,038| ,000| ,022
3:ELETROMOURA SA 001| ,002| ,004| 010/ .,010| ,010| ,010| ,002| .010| 01| .010| 027| .010| ,001| ,000| ,045| ,001| ,017
COOVIPANHIA BRASILEIRADE CARTUCHOS - | 017| 002| ,027| 038 ,038| .038| 038 022 ,038| ,017| 038 ,004| 038 ,017| ,007| ,096| 017| 001
5:-TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. 002| ,017| .,000| ,000| ,000| ,000| ,000| ,001| ,000| ,002| 000/ 060/ 000 002 ,010| ,017| ,002| ,045
6:SEMP TOSHIBA SA 013| ,038| ,007| ,002| ,002| ,002| ,002| ,010| ,002| ,013| ,002| 096| 002 ,013| ,027| .,004| ,013| 077
7:INDS ARTEB SA 002| ,001| ,007| ,013| .,013| ,013| ,013| ,004| ,013| 002| .013| 022 013| 002| ,000| ,052| ,002| ,013
8:ECISA ENG COM E INDUSTRIA SA 7272 | 6.838| 7.449| 7.628| 7.628| 7.628| 7.628| 7.360| 7.628| 7.272| 7.628| 6,252 7.628| 7.272| 7.,010| 8273| 7.272| 6,417
9:SERVIX ENGENHARIA SA 032| o068| ,022| ,013| .,013| ,013| ,013| ,027| .013| 032 013 .141| ,013| 032| .052| ,000| ,032| 118
10:CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 10,366 | 9,846 | 10,577 | 10,791 | 10,791 | 10,791 | 10,791 | 10,471 | 10,791 | 10,366 | 10,791 | 9,141 | 10,791 | 10,366 | 10,052 | 11,555 | 10,366 | 9,340
11:CIA FABRIL MASCARENHAS 000| ,007| ,001| ,004| ,004| ,004| ,004| ,000| ,004| 000/ 004 038 004 000 ,002| ,032| ,000| ,027
12:COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS 001| ,002| ,004| ,010/ ,010| ,010| ,010| ,002| ,010| ,001| 010/ 027| ,010| ,001| ,000| ,045| ,001| ,017
13:CALCADOS AZALEIA SA 004| 022 ,001| .,000| ,000| ,000| ,000| ,002| .,000| ,004| 000/ 068 000 ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
Ao OVIPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS- | 004 | 022| ,001| ,000| 000 000 ,000( ,002| 000 ,004| ,000( 068 ,000( ,004 ,013| 013 ,004| 052
15:COMPANHIA FLUMINENSE DE
L 007| ,000| ,013| .,022| .,022| .,022| .,022| 10| .,022| 007| 022 013| 022 007| ,001| ,068| ,007| ,007
16:SEARA ALIMENTOS SA o001| ,013| ,000| ,001| ,001| ,001| ,001| ,00| ,001| ,001| 001 052| ,001| ,001| ,007| ,022| ,001| ,038
17:CIA MARANHENSE REFRIGERANTES 002| ,017| ,000| ,000| ,000| ,000| ,000| ,001| ,000| ,002| .00/ 060/ 000 002 ,010| ,017| ,002| ,045
18:COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO 087| 045 07| 29| 29| 20| 29| 09| ,120| 087| .129| o010| ,129| ,087| ,060| ,225| ,087| ,017




Tabela A-4: Matriz de Proximidade pela Distancia Qadratica Euclidiana

(Continuacgéo)
Proximity Matrix

Squared Euclidean Distance
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Case >
1:DANA-ALBARUS S.A. INDUSTRIA E COMERCIO ,154 ,000 | 24,521 ,000
2:TECHNOS RELOGIOS SA ,096 ,004 | 23,719 ,004
3:ELETROMOURA SA ,087 ,007 | 23,560 ,007
4.COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC ,038 ,032| 22,618 ,032
5:TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. ,141 ,000 | 24,360 ,000
6:SEMP TOSHIBA SA ,195 ,004 | 25,009 ,004
7:INDS ARTEB SA ,077 ,010| 23,401 ,010
8:ECISA ENG COM E INDUSTRIA SA 5,616| 7,538| 4,796 | 7,538
9:SERVIX ENGENHARIA SA ,257 ,017 | 25,667 ,017
10:CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 8,368 | 10,684 | 2,779 10,684
11:CIA FABRIL MASCARENHAS ,107 ,002 | 23,878 ,002
12:COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS ,087 ,007 | 23,560 ,007
13:CALCADOS AZALEIA SA ,154 ,000| 24,521 ,000
14:COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV ,154 ,000 | 24,521 ,000
15:COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES ,060 ,017 | 23,086 ,017
16:SEARA ALIMENTOS SA ,129 ,000| 24,199 ,000
17:CIA MARANHENSE REFRIGERANTES ,141 ,000 | 24,360 ,000
18:COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO ,001 ,118 | 21,090 ,118
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Tabela A-4: Matriz de Proximidade pela Distancia Qadratica Euclidiana (Continuacéo)

Proximity Matrix
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Squared Euclidean Distance
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2 o) @] Ig Om 6' ] g ; m :5 m :5 o )U> < P > ;)6 z
® 7z = om | wo @ =i zZ | RO | €3 o} 3 = > %
@ - S a 0" @ m ® z o8 2 9 9 = [ Z >
2 m c > z Q mlox | & > & = I =
7 o 3 ' > 2 g z| >3 S & Z o m &
) o) 0 ® < P ] = & m
Case > 0 > > il 5 A E g 8 m
’ 0} % > > m
19:GRANOLEO SA Cl SEMS OLEAGS DER 004| 000 ,001| ,017| ,002| ,013| ,002| 7.272| 032|10366| ,000| ,001| ,004| ,004| ,007| ,001| ,002| 087
20:CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL 022| 004| ,002| ,002| ,017| ,038| ,001| 6,838| 068| 9846 007| ,002| ,022| 022 ,000| ,013| ,017| 045
21:SA FAB DE PRODUT ALIMENT VIGOR 001| ,002| ,004| ,027| 000/ ,007| ,007| 7,449 022|10577| 001| ,004| ,001| 001| ,013| ,000| ,000| ,107
22:CIA LECO DE PRODUT ALIMENTICIOS 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013| 7.628| ,013|10,791| 004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
23:PARMALAT BRASIL S.A IND DE ALIMENTOS. 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013| 7.628| ,013|10,791| 004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
24:AGF BRASIL SEGUROS SA 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013| 7.628| ,013|10,791| ,004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
25:BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013| 7.628| ,013|10,791| 04| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
A ANEX S CREDITO, FINANCIAMENTO E 002| 001| ,002| ,022| ,001| ,010| ,004| 7,360| ,027|10471| 000| ,002| ,002| ,002| ,010| ,000| ,001| ,096
27:SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013| 7.628| ,013|10,791| 004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
28:CIA SEGUROS MINAS BRASIL 004| o000| ,001| ,017| ,002| ,013| ,002| 7.272| 032|10366| ,000| ,001| ,004| .004| ,007| ,001| ,002| 087
29:COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013| 7.628| ,013|10,791| 004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
30:ACESITA SA 068| 032| ,027| ,004| 060| ,006| ,022| 6252 .141| 9141| o038| ,027| ,068| .068| ,013| ,052| ,060| ,010
31:ACOS VILLARES SA 000| ,007| ,010| ,038| ,000| ,002| ,013| 7.628| ,013|10,791| 004| ,010| ,000| ,000| ,022| ,001| ,000| ,129
32:BACRAFT SA INDUSTRIA DE PAPEL 004| o000| ,001| ,017| ,002| ,013| ,002| 7.272| 032|10366| ,000| ,001| ,004| .004| ,007| ,001| ,002| 087
33:INDUSTRIAS MICHELETTO S/A 013| 001| ,000| ,007| .010| ,027| .000| 7,010/ 052|10052| 002| ,000| ,013| ,013| ,001| ,007| ,010| ,060
34:MANASA MADEIREIRA NACIONAL SA 013| ,038| ,045| ,006| ,017| ,004| ,052| 8273| ,000|11,555| ,032| ,045| ,013| ,013| ,068| ,022| ,017| ,225
35:ARCELOR BRASIL S.A. 004| 000| ,001| ,017| ,002| ,013| ,002| 7,272| 032|10,366| ,000| ,001| ,004| ,004| ,007| ,001| ,002| ,087
36:COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 052| 022| ,017| ,001| ,045| ,077| .013| 6417| ,118| 9,340| 027| ,017| ,052| ,052| ,007| ,038| ,045| ,017
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19:GRANOLEO SA Cl SEMS OLEAGS DER 000| ,007| ,001| ,004| ,004| ,004| ,004| 000 ,004| ,000| ,004| 038 ,004| ,000| ,002| ,032| 000 ,027
20:CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL 007| 000| ,013| ,022| 022 022 ,022| 10| ,022| ,007| ,022| 013| ,022| ,007| ,001| ,068| ,007| ,007
21:SA FAB DE PRODUT ALIMENT VIGOR 001| 013 ,000| ,001| ,001| ,001| ,001| ,000] ,001| ,001| ,001| ,052| ,001| ,001| ,007| ,022| ,001| ,038
22:CIA LECO DE PRODUT ALIMENTICIOS 004| 022 ,001| ,000| 000/ 000 ,000| ,002| 000 ,004| 000/ 068 ,000| ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
23:PARMALAT BRASIL S.A IND DE ALIMENTOS. 004| ,022| ,001| ,000| 000/ ,000| ,000| ,002| 000 ,004| 000/ 068 ,000| ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
24:AGF BRASIL SEGUROS SA 004| ,022| ,001| ,000| 000/ ,000| ,000| ,002| 000 ,004| 000/ 068 ,000| ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
25:BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC 004| ,022| ,001| ,000| 000/ ,000| ,000| ,002| 000 ,004| 000/ 068 ,000| ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
A ANEX S CREDITO, FINANCIAMENTO E 000| ,010| ,000| ,002| ,002| ,002| ,002| ,000] ,002| ,000| ,002| 045/ ,002| ,000| ,004| ,027| ,000| ,032
27:SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS 004| 022 ,001| ,000| 000/ 000 ,000| ,002| 000 ,004| 000/ 068 ,000| ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
28:CIA SEGUROS MINAS BRASIL 000| ,007| ,001| ,004| ,004| ,004| ,004| 000/ ,004| ,000| ,004| 038 ,004| ,000| ,002| ,032| ,000| ,027
29:COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA 004| 022 ,001| ,000| 000/ 000 ,000| ,002| 000 ,04| 000/ 068 ,000| ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
30:ACESITA SA 038| 013 ,052| ,068| 068 ,068| ,068| ,045| 068| ,038| ,068| ,000| ,068| ,038| ,022| .141| ,038| 001
31:ACOS VILLARES SA 004| 022 ,001| ,000| 000/ 000 ,000| ,002| 000 ,004| 000/ 068 ,000| ,004| ,013| ,013| ,004| ,052
32:BACRAFT SA INDUSTRIA DE PAPEL 000| ,007| ,001| ,004| ,004| ,004| ,004| ,000| ,004| ,000| ,004| 038 ,004| ,000| ,002| ,032| ,000| ,027
33:INDUSTRIAS MICHELETTO S/A 002| 001| ,007| ,013| ,013| ,013| ,013| ,004| ,013| ,002| ,013| ,022| ,013| ,002| ,000| ,052| ,002| ,013
34:MANASA MADEIREIRA NACIONAL SA 032| 068| ,022| ,013| ,013| ,013| ,013| ,027| ,013| ,032| ,013| ,141| ,013| ,032| ,052| ,000| ,032| ,118
35:ARCELOR BRASIL S.A. 000| ,007| ,001| ,004| ,004| ,004| ,004| ,000| ,004| ,000| ,004| 038 ,004| ,000| ,002| ,032| ,000| ,027
36:COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 027| 007| ,038| ,052| 052 ,052| ,052| ,032| ,052| ,027| ,052| ,001| ,052| ,027| ,013| ,118| ,027| ,000
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19:GRANOLEO SA Cl SEMS OLEAGS DER , 107 | ,002|23,878| ,002
20:CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL ,060 ,017 | 23,086 ,017
21:SA FAB DE PRODUT ALIMENT VIGOR , 129 ,000|24,199| ,000
22:CIA LECO DE PRODUT ALIMENTICIOS ,154| ,000|24,521| ,000
23:PARMALAT BRASIL S.A IND DE ALIMENTOS. , 154 ,000|24,521| ,000
24:AGF BRASIL SEGUROS SA ,154| ,000|24,521| ,000
25:BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC , 154 | ,000|24,521| ,000
26:BANEX S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E
INVESTIMENTO ,118 ,001 | 24,038 ,001
27:SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS , 154 ,000|24,521| ,000
28:CIA SEGUROS MINAS BRASIL , 107 | ,002|23,878| ,002
29:COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA ,154| ,000|24,521| ,000
30:ACESITA SA ,017| ,060]|22,000| ,060
31:ACOS VILLARES SA ,154| ,000|24,521| ,000
32:BACRAFT SA INDUSTRIA DE PAPEL , 107 | ,002|23,878| ,002
33:INDUSTRIAS MICHELETTO S/A ,077| ,010]|23,401| ,010
34:MANASA MADEIREIRA NACIONAL SA 257 | ,017]|25,667| ,017
35:ARCELOR BRASIL S.A. , 107 | ,002|23,878| ,002
36:COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL ,027 | ,045|22,308| ,045
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Proximity Matrix
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Squared Euclidean Distance
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Case g g @ > m o m 3 % m
) (2]
37:MAGNESITA SA 154| 096| .087| 038 ,141| 95| ,077|5616| ,257| 8368 .107| ,087| ,154| 54| o060| ,129| ,141| 001
38:PETROQUIMICA UNIAO SA 000| ,004| 007| ,032| ,000| ,004| ,010|7538| ,017|10684| 002| ,007| ,000| ,000| ,017| 000/ ,000| 118
39AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA 24,521 | 23,719 | 23,560 | 22,618 | 24,360 | 25,009 | 23,401 | 4,796 | 25,667 | 2,779 23,878 | 23,560 | 24,521 | 24,521 | 23,086 | 24,199 | 24,360 | 21,090
2O CIA TRANSM ENERGIA ELETR. 000| ,004| 007| ,032| ,000| 004| ,010|7538| ,017|10684| 002 ,007| ,000| ,000| ,017| ,000| ,000| 118
Tabela A-4: Matriz de Proximidade pela Distancia Qadratica Euclidiana (Continuagéo)
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o [QS [ER [ BN [ 2B [ R [ 25| & | 5[ =B B 8 B[ Z8 [ 28 [ 58 [ 28 | &
20 mo B Z0 o Q> W W ow £0 ) > > gw Qs o=z <P )
x| M | &> | @ > | Co > > rc | B 0 0 Q G2 | &8 | w3 2 o)
o= w = Zzm Z - Ry 0T P P n- n %} m e} 40 me >Z @) )
2z loXn) J> m < Ow @) m m > @m T @ " o mm > m m
mo |2 | <2| 8| Z| 22| S| 4 |25|88| > S = [>3/33| 2| g ¢
m < Q O > % z nC = o - o0& 3 =
6o | me | o o 5| 72 S| > | 33| F2 2 > | me | ok > @
=X o | *=x il 2 n ? > ? 23 > o 2
m > m o) 3 > > o 0 3 o &
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37:MAGNESITA SA 107| .060| ,129| 54| ,154| ,154| 54| 118 ,154| 107 154| ,017| .1s4| 07| ,077| ,257| 07| 027
38:PETROQUIMICA UNIAO SA 002| ,017| .000| ,000| ,000| 000 ,000| ,001| ,000| 002 000| ,060| .000| ,002| ,010| ,017| ,002| 045
S o MISTRIB. GAUCHADE 23,878 | 23,086 | 24,199 | 24,521 | 24,521 | 24,521 | 24,521 | 24,038 | 24,521 | 23,878 | 24,521 22,000 | 24,521 | 23,878 | 23,401 | 25,667 | 23,878 | 22,308
2O G EErCIA TRANSM ENERGIA ELETR. 002| ,017| 000/ 000/ ,000| ,000| ,000| ,001| .000| ,002 000| ,060| .000| ,002| ,010| ,017| ,002| 045
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Squared Euclidean Distance
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Case >
37:MAGNESITA SA ,000 141 20,791 ,141
38:PETROQUIMICA UNIAO SA ,141 ,000 24,360 ,000
39:AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A. 20,791 | 24,360 ,000 | 24,360
40:CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA ,141 ,000 24,360 ,000
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Tabela A-5: Esquema de Aglomeracgao das empresas por Estagio

Agglomeration Schedule

Cluster Combined

Stage Cluster 1 | Cluster 2 | Coefficients
1 38 40 ,000
2 5 38 ,000
3 32 35 ,000
4 34 ,000
5 33 ,000
6 11 32 ,000
7 29 31 ,000
8 1 29 ,000
9 19 28 ,000
10 25 27 ,000
11 1 25 ,000
12 23 24 ,000
13 1 23 ,000
14 14 22 ,000
15 16 21 ,000
16 15 20 ,000
17 11 19 ,000
18 5 17 ,000
19 1 14 ,000
20 1 13 ,000
21 3 12 ,000
22 1 5 ,000
23 16 26 ,000
24 3 7 ,000
25 11 ,000
26 16 ,001
27 30 36 ,001
28 18 37 ,001
29 3 15 ,002
30 4 30 ,003
31 1 ,003
32 1 ,004
33 1 ,011
34 4 18 ,023
35 1 9 ,027
36 1 ,075
37 8 10 274
38 8 39 3,787
39 1 8 13,840
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Tabela A-6: Relagdo das empresa&lasterem que esta aglomerada.
Cluster Membership

Case

3 Clusters

2 Clusters

1:DANA-ALBARUS S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
2:TECHNOS RELOGIOS SA

3:ELETROMOURA SA

4:COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC
5:TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A.
6:SEMP TOSHIBA SA

7:INDS ARTEB SA
8:ECISA ENG COM E INDUSTRIA SA

9:SERVIX ENGENHARIA SA

10:CONST ADOLPHO LINDENBERG SA

11:CIA FABRIL MASCARENHAS

12:COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS
13:CALCADOS AZALEIA SA

14:COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV
15:COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES
16:SEARA ALIMENTOS SA

17:CIA MARANHENSE REFRIGERANTES

18:COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO
19:GRANOLEO SA ClI SEMS OLEAGS DER

20:CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL

21:SA FAB DE PRODUT ALIMENT VIGOR

22:CIA LECO DE PRODUT ALIMENTICIOS
23:PARMALAT BRASIL S.A IND DE ALIMENTOS.
24:AGF BRASIL SEGUROS SA

25:BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC
26:BANEX S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO
27:SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS

28:CIA SEGUROS MINAS BRASIL

29:COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA
30:ACESITA SA

31:ACOS VILLARES SA

32:BACRAFT SA INDUSTRIA DE PAPEL
33:INDUSTRIAS MICHELETTO S/A

34:MANASA MADEIREIRA NACIONAL SA
35:ARCELOR BRASIL S.A.

36:COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL
37:MAGNESITA SA

38:PETROQUIMICA UNIAO SA

39:AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A.
40:CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA
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