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RESUMO

O presente artigo contribui com a literatura contabil no ambito de avaliacdo de empresas, ao
evidenciar as informagdes que os laudos disponibilizam e a importancia dessas informacdes
para os usuarios da contabilidade. Por intermédio de testes de inferéncia estatistica analisa se
as projegoes feitas nos laudos divulgados na Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) estdo
aderentes aos resultados apresentados nas demonstragdes contabeis. O periodo estudado
abrange os anos de 2006 a 2010. A composicdo da amostra consiste nas variaveis
macroecondmicas € a varidvel microecondmica — vendas, que envolvem o ciclo das empresas
e sua posicao em relacao ao mercado. Aborda a influéncia das varidveis externas na projecao
das varidveis internas, e se essas premissas estdo sendo relevantes na elaboracao dos laudos de
avaliacdo. Dentre os diversos resultados encontrados na realizacdo dos testes, sera possivel
observar que as varidveis externas ndo sdo projetadas de forma condizente com o realizado e
j& a variavel interna mostra que suas projecdes estdo de acordo com os resultados apurados.
Contudo, a projecdo das varidveis macroecondmicas ndo influencia as premissas da variavel
interna (venda) para fins de avaliagdao de empresa.

Palavras-chave: Projegdes. Variaveis macroecondmicas. Vendas. Avaliagdo de empresa.



ABSTRACT

This article contributes to the subject of business valuation; the information that is stated
shows the importance of these reports for users of accounting, as well as provides information
for them. Through tests of statistical inference it is possible to analyze if the projections, that
were made in the reports published in the Securities and Exchange Commission (CVM), are
adherent to the results presented in the financial statements. The period that the study covers
ranges between the year 2006 and 2010. The composition of the sample consists of the
macroeconomic and microeconomic variable sale, which involves the cycle of business and
its position relative to the market. It also discusses the influence of external variables in the
projection of the internal variables, and if these assumptions have great importance in the
elaboration of the appraisal reports. Among the different results obtained during testing, it is
possible to observe that the external variables are not projected with a compatible manner to
the ones that have already been performed, but on the other hand, the internal variable shows
that its projections are consistent to those outcome predicted. However, the projection of
macroeconomic variables does not influence the assumptions of the internal variable (sales) in
the evaluation of the company.

Keywords: Projections. Macroeconomic variables. Sales. Evaluation of a company.
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INTRODUCAO

1.1- Caracterizacao do Problema

Os métodos de avaliacdo de empresa possibilitam aos usudrios da contabilidade o
acesso as informagdes necessarias para a andlise das empresas, como por exemplo, o
crescimento desta em comparagdo ao mercado em que esta inserida.

Disponibilizam aspectos que sao capazes de fornecer seu possivel valor real; os fatores
que devem ter como base de uma estimativa para tentar estabelecer o valor que representa as
potencialidades atuais de determinada companhia e suas expectativas futuras com a influéncia
do mercado.

Conforme Martins (2001)

Ao avaliar uma empresa, objetivamos alcangar o valor justo de mercado, ou seja,
aquele que representa de modo equilibrado, a potencialidade econdémica de
determinada companhia. Entretanto, o prego do negédcio somente serd definido com
base na intera¢do entre as expectativas dos compradores ¢ vendedores. Nao existe
um valor correto para um negocio. Pelo contrério, ele ¢ determinado para um
proposito especifico, considerando as perspectivas dos interessados.

Os dados e as informagdes que a avaliacdo de empresa dispde sdo uteis para varias
areas de negocios. Como cita Damodaran (2007), o papel que a avaliacdo desempenha difere
de acordo com a arena, sendo relevante na gestdo de carteiras, na analise de aquisi¢des, nas
finangas coorporativas e para fins legais e tributarios.

Walter (2006) complementa a ideia de Damodaran quando ressalta que os métodos de
avaliacdo oferecem importante instrumento para auxiliar aqueles que estdo envolvidos no
processo de aprecamento de empresas; além de funcionarem como referéncia no oferecimento
de suporte a importantes decisdes estratégicas.

Em geral, uma avaliagdo consistente precisa representar de modo equilibrado, as
potencialidades e perspectivas da empresa, ao considerar todos os fatores envolvidos na
mensuragao do valor, principalmente a correta avaliagao e utilizacdo dos dados de entrada, a
fim de ndo haver distor¢des nos resultados finais da avaliagao Endler (2004) apud Damodaran
(2007).

Essa questdo da utilizagdo dos dados e valores demonstra uma limitagdo encontrada
nos modelos de avaliagdo. As informagdes disponiveis tanto, no ambito macroecondmico
quanto no ambito microecondmico, estdo sujeitas as incertezas, uma vez que sao baseadas em
projecdes, estimativas e hipoteses comportamentais. Por esta razdo, devem-se assumir nas

analises feitas razoaveis margens de erro.
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Os analistas devem se concentrar no desenvolvimento dos melhores modelos
possiveis, com o maximo de informagdes que possam acessar legalmente, ao tentar fazer as
suas melhores estimativas a partir de elementos pertinentes a empresa € a encarar, com a
maior naturalidade possivel, as varidveis macroeconomicas (Damodaran, 2007).

As avaliacdes devem passar por constantes atualizacdes, para que sejam validas, e
sirvam como fonte de informagdes veridicas e reais. Outro motivo pelo qual se faz necessaria
a atualizagdo ¢ a utilizacdo dos dados disponiveis em nivel de comparabilidade. Damodaran
(2007) explica que as avaliacdes podem mudar drasticamente ao longo do tempo, e por isso,
devem ser atualizadas, caso a informagao justifique tal mudanga.

De acordo com Marques e Silva (2007) mesmo que faga uso de métodos e modelos
quantitativos, a avaliagdo nao se processa exclusivamente mediante os fundamentos de uma
ciéncia exata. Portanto, ndo permite a comprovacao absoluta dos resultados apurados, pois
trabalha com premissas e hipdteses comportamentais.

Sendo assim, mesmo com a utilizacdo de ferramentas apropriadas, a avaliagdo inclui
muito das expectativas do avaliador, o que implica em diferenciados graus de subjetividade.

Existem varios modelos e métodos utilizados para a avaliacdo de empresas, como
fluxo de caixa descontado, métodos patrimoniais; modelo do EVA/MVA, multiplos ou
avaliacdo relativa, valor presente ajustado, fluxo de dividendos, entre outros.

Segundo Marques e Silva (2007), na pratica, normalmente, aplica-se mais de um
método e os resultados sdo “ponderados” com o objetivo de chegar ao valor que represente a
melhor estimativa possivel do valor economico do ativo em analise.

Copeland et. al (2000) apud Walter (2006) mostra a importancia do fluxo de caixa
para o processo de avaliacdo. Como justificativa diz que as mudangas de valor estdo mais
ligadas as mudancas de expectativa do que ao desempenho atual; os niveis de avaliacao estao
ligados ao retorno no capital investido e ao crescimento; o mercado percebe os efeitos
graduais que geram sobre os lucros e concentra-se nos resultados econdmicos subjacentes; € o
mercado atribui grande importancia aos resultados de longo prazo e ndo s6 ao desempenho de
curto prazo.

No fluxo de caixa descontado, o valor da empresa serd determinado pelos seguintes
elementos relevantes: estimativa do fluxo de caixa, determinacdo da taxa de desconto,
estimativa do valor residual e o periodo de projecao (PASIN, 2004).

Walter (2006) discute sobre a importancia do periodo da proje¢do, uma vez que, deve-
se estabelecer um periodo que se consegue prever, com razoavel confianga, o0 comportamento

das principais varidveis operacionais relevantes. Cita que:
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O periodo de projecdo ¢ identificado de acordo com a natureza do negdcio e o grau
de previsibilidade das varidveis relevantes. Dentre os pontos importantes para a
identificagdo do periodo de projegdo, cabe mencionar: pregos dos produtos, volume
de vendas, custos de matérias primas, despesas operacionais e variaveis
macroecondmicas, tais como juros e taxa de cambio (WALTER, 20006).

Segundo Cavalcante (2000), “a avaliacdo de empresas, diferentemente da avaliacdo de
quadros, pinturas ou obras de arte, ndo deve se basear em percepgdes ou intuicdes, mas no
profundo conhecimento, tanto da propria empresa-alvo, quanto do mercado no qual estd
inserido”.

Na avaliacdo de empresas € preciso buscar indices que irdo expressar o potencial de
geracdo de riqueza futuro da empresa e levar em consideragao os fatores externos e internos
que alteram ou influenciam os indicadores de valores escolhidos, ou seja, “¢ uma estimativa
de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um valor referencial de tendéncia,
em torno do qual atuardo as for¢as de mercado” (Cavalcante, 2000). Como cita Damodaran
(2004) “quaisquer percepgoes que o analista trouxer ao processo de avaliacdo acabardo por se
incorporar ao valor”.

As vendas de uma empresa, por exemplo, sdo condicionadoras de valor com grande
amplitude; uma vez que, varios outros direcionadores estdo diretamente ligados a variacao das
vendas, como o estoque, a produc¢ao, as despesas e todos os processos operacionais.

As vendas representam uma fonte de recursos, quando podem ser, ao depender da
empresa, a principal receita, portanto, a estimativa de vendas futuras pode agregar valores a
empresa.

Conforme Welsch (1983) apud Leite, Clemente e Garcia (2007), “as vendas
representam a fonte bésica de entrada de recursos monetarios, os investimentos adicionais em
ativo imobilizado, o volume de despesas a serem planejadas, as necessidades de mao-de-obra,
o nivel de producdo e varios outros aspectos operacionais importantes dependem do
or¢amento de vendas”.

Um dos processos utilizados para a avaliagdo das vendas na empresa ¢ a projecio de
vendas, podendo ter como base dados passados para fazer uma andlise retrospectiva das
previsdes de anos anteriores ou projetar as vendas com base nos dados atuais e nas tendéncias
do mercado.

As projecdes de vendas podem ser baseadas em dados externos, internos e também na
combinagdo dos dados projetados internos e externos e ¢ fundamental no processo de
planejamento financeiro. “Os dados internos fornecem informagdes sobre as expectativas de
venda, enquanto os externos fornecem meios de ajustar essas expectativas a fatores

econdmicos gerais” (Lawrence, 2010)
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Outros direcionadores de valor que sdo relevantes para a avaliacdo de empresa sdo as
variaveis macroecondmicas, que provocam efeitos em diversos setores da economia por
serem capazes de inter-relacionar elementos externos, que serao agregados a empresa, aos
elementos internos, e assim, compor os resultados apurados.

Estabelece, portanto, a influéncia do funcionamento do sistema econdmico na
empresa, em que estdo incluidos, por exemplo, os pregos, as taxas de juros, a riqueza
produzida, o aumento da demanda, o PIB entre outros fatores que irdo determinar a ascensao,
ou nao, da empresa.

A previsdo externa, como se concebe em seu significado, ¢ baseada em indicadores
econdmicos externos, que tem influéncia significativa, nos dados internos. E possivel ter
como exemplo o produto interno bruto (PIB), taxa de cambio, taxa de juros, inflagdo,
resultados de outras empresas do mesmo ramo, confianca do consumidor e renda pessoal
disponivel, dentre outros.

Os fatores macroecondmicos podem se dividir em trés categorias: a economia do pais
em geral, que engloba os indicadores econdmicos; o mercado em que opera a empresa, que
serdo as tendéncias da economia; e a participagdo da empresa no mercado total.

Ja a previsdo interna ¢ feita com dados da propria empresa, como sua capacidade
produtiva, capacidade de giro, estimativa da quantidade de unidades que espera vender ao
levar em consideragao os resultados anteriores, entre outros.

Viérios fatores devem ser considerados nas projecoes de venda para que o resultado
ndo seja superestimado e a avaliagdo da empresa, portanto, passe informacdes errdneas
influenciando todos os demais or¢amentos da empresa.

Pivetta (2004) ressalta que os previsores de vendas devem considerar os seguintes
fatores importantes: padroes de vendas passadas; estimativas feitas pela forca de vendas;
condi¢des econdmicas gerais; acdo dos concorrentes; mudanca nos pregos das empresas;
mudanca no composto dos produtos; estudos de pesquisa de mercado; e planos de propaganda
e promogao de vendas.

Deve-se escolher a técnica de projecao das vendas a partir da disponibilidade de dados
que a empresa tem para realizar o trabalho e quais as informagdes que a mesma deseja como
parametro.

Cada método tem suas vantagens e desvantagens, assim, ndo ha método superior que o
outro. Santos (1996) levam em discussdo os variados métodos de previsao de venda e
enfatizam que “ndo se deve confiar somente nos resultados obtidos porque as técnicas
consideram algumas das varidveis que afetam o volume de vendas, quando entram entdo a

experiéncia e intui¢ao do executivo para assegurar melhores provisoes”.
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Lawrence (2010) exemplifica a projecdo de vendas com a estimativa de fluxos de
caixas mensais, decorrentes das vendas previstas e dos desembolsos ligados a produgao, aos
estoques ¢ as vendas.

Para elaborar as projecdes ¢ importante utilizar técnicas que estabeleca o melhor
cendrio para a avaliacdo, como por exemplo, a técnica de cenarios, em que, utilizam-se varias
projecdes juntas, ao invés de fazer uma unica projecao.

Santos (1996) descreve um exemplo dessa técnica realizando-a em um cenario com 3
projecdes: uma tendencial (se o mercado for estavel), uma pessimista ¢ uma otimista. Como
segue:

1. Métodos baseados no que se diz, ou seja, buscam informagdes com pessoas, no
caso os compradores, vendedores e especialistas, que estdo em contato direto com os
consumidores, e utilizam como técnica os questionarios e entrevistas.

2. Métodos baseados no que se faz, utilizado para novos produtos e envolvem a
aplicacdo de um teste de mercado para estimar as futuras reagdes dos consumidores.
3. Métodos baseados no que se fez, no qual compreende basicamente a estatistica
para a analise de informagdes de periodos anteriores. Procura-se, através da
aplicagdo de instrumentos matematicos e estatisticos, explicar o comportamento das

vendas passadas da empresa, e aplicar os mesmos instrumentos nas projecdes futuras
(SANTOS, 1996)

Os métodos baseados nas vendas passadas para obter padrdes de vendas e projetar as
vendas futuras sao desenvolvidos a partir de técnicas estatisticas como a técnica de analise de
regressao ¢ a analise de séries temporais (Santos, 1996).

Damodaran (2007), evidencia uma série de motivos que mostram que as previsoes
sobre crescimento podem ser melhores de se utilizar do que as taxas historicas: os analistas
terdo o acesso aos dados histéricos e informagdes divulgadas utilizando como base os lucros
anteriores sobre o crescimento futuro; pelos analistas poderdo condicionar as estimativas de
crescimento a informacdes reveladas por seus concorrentes sobre politica de precos e
crescimento futuro; e enfim, os analistas detém maior disponibilidades de informagdes
especificas.

Ao considerar que as empresas estdo imersas em um mercado vulneravel, que segue
tendéncias, que estd sujeito a crises atravessadas pelos mercados financeiros internacionais e o
crescente desenvolvimento dos derivativos, ¢ importante levar em considera¢ao os riscos que
estdo envolvidos, principalmente os inerentes, que sdo os riscos existentes no ambiente em
que a empresa esta inserida.

As variaveis macroecondmicas estao ligadas diretamente aos riscos. Os movimentos
nas taxas de juros, de cambio, inflacdo, PIB sdo dados ndo controlaveis e que sdo capazes de

alterar as outras variaveis necessdrias para a avaliacdo da empresa.
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LaRocque et al. (2003) ressalta que risco de mercado estd classificado como risco
financeiro, que ¢ associado a volatilidade do valor de ativos e passivos, € ocorre em
consequéncia de movimentos adversos dos precos de mercado associado a perdas no valor da
carteira de uma determinada entidade. Sendo assim, todos os parametros de mercado (taxa de
juros, taxa de cambio), que possam afetar o valor de uma determinada carteira sdo
denominados fatores de risco.

Damodaran (2007) comenta que as previsoes dos analistas devem ser tUteis para se
chegar a taxa de crescimento esperado de uma empresa, mas ha um risco de seguir as
previsdes de consenso e, assim, cometerem erros significativos, por seguir as mesmas fontes
de dados ou por ignorarem alteragdes expressivas.

Utiliza-se nas simulacdes dos dados externos e internos uma média probabilistica para
gerar um cenario com determinados dados e, assim, ser capaz de realizar as proje¢des de
forma que os resultados se aproximem ao méaximo da realidade.

Ao se levar em consideracdo que as previsdes ndo sdo uma ciéncia exata, que seu
desenvolvimento tem uma série de pressuposicdes e que para realizad-las envolvem dados
macroecondmicos ndo controlaveis, o problema dessa pesquisa é analisar se as projecoes
de vendas, na média, e as projecoes das variaveis externas estio aderentes com as vendas
realizadas e com as varidveis externas apuradas. Sendo assim, as projecoes das variaveis
externas e das vendas estiao influenciando as informacées disponiveis nas avaliagoes das
empresas?

Apesar do cenario atual inserido dentro dessa situagdo de imprevisibilidade, sabe-se
que as projecdes, mesmo quando hé muitas incertezas, ¢ uma forma de nortear decisdes, € tem
como pressuposto que os modelos de previsao foram elaborados com o intuito de se fazer
estimativas aproximadas dos resultados reais, com o menor grau de incerteza possivel. Sendo
assim, seguem as hipoteses do trabalho:

H,: Para efeito de avaliacio da empresa, as projecoes de vendas realizadas, na
média, sao condizentes com o resultado obtido pelas empresas na realidade.

H,: As projecoes da variacdo da inflacdo, na média, sio condizentes com a
variacao da inflacio realizada.

Hj: As projecoes do PIB sdo condizentes com o PIB realizado ao longo dos anos.

H4: A taxa de juros prevista, na média, é condizente com a taxa de juros
realizada.

Hs: A taxa de cambio projetada na avaliacio, pela média, é condizente a taxa de

cambio realizada ao longo do tempo.
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1.2- Objetivos

O objetivo principal da pesquisa ¢ identificar e analisar a influéncia das variaveis
macroeconémicas na projecio de vendas, e, se a projecio das varidveis, na média, é
aderente ao realizado no periodo de 2006 a 2010

Para alcangar o objetivo principal da pesquisa, foram estabelecidos alguns objetivos

secundarios, que sao:

a) Apresentar, teoricamente a presumida relacio entre o fluxo de caixa descontado,
as projecoes de vendas, as variaveis externas e variaveis internas;

b) Identificar a diferenca entre as varidveis microeconémicas e macroeconomicas
utilizadas nas projecoes de vendas;

¢) Comparar as projecoes realizadas com os resultados obtidos, na média, pelos

laudos de avaliacio das empresas.

1.3- Justificativa

As empresas estdo dispostas em um ambiente globalizado em que sofrem alteracdes
diretas e/ou indiretas das mudangas que ocorrem no sistema econdmico. O atual ambiente esta
caracterizado pela alta competitividade, constante mudanga tecnologica, influéncias do
governo e esses fatores desenvolvem uma preocupacdo de como manter a empresa em
crescimento e agregar valores a mesma, sem perder o seu lugar no mercado.

Portanto, as empresas desenvolvem estratégias para ter informagdes relevantes para as
tomadas de decisdes e saber quais seriam os possiveis resultados e as possiveis alteragcdes para
melhorar tal resultado. Uma dessas estratégias € a projecdo de diversas varidveis que estao
sendo analisadas nesse projeto.

A grande limitagdo ¢ o risco que esta envolvido, sendo que uma projecao com dados
erroneos pode levar a empresa a grandes crises. Dentro dessa situacdo de imprevisibilidade
centra-se a importancia desse estudo, que por sua vez, visa analisar as projecdes para
identificar se sdo observadas divergéncias com relacdo aos resultados obtidos.

As variaveis externas podem influenciar de forma significativa o resultado das vendas.
E, por isso, precisam ser estudadas para que a empresa consiga manipular o ambiente de
decisdo que estd sob o seu controle (varidveis internas) e fazer com que o impacto

macroecon0omico nao altere seus resultados de forma relevante.



20

A pesquisa traz como contribuicdo informagdes para melhorar as avaliagdes das
empresas, ferramenta esta, que esta se tornando muito necessaria diante das estratégias de
melhorias, como expansdes de mercados, fusdes, aquisigdes, desenvolvimento no mercado de
agoes, entre outros.

A pesquisa realizard uma comparacdo entre as projecdes disponiveis e os resultados
que sdo obtidos, podendo trazer uma seguranga aos usudrios que utilizam as proje¢des para
identificacdao do valor presente da empresa de fato. Com os resultados dos testes sera possivel
perceber se as projecdes estdo condizentes com os valores apurados durante os anos que

foram analisados, envolvendo as interferéncias micro ¢ macroecondmicas.

1.4- Estrutura da pesquisa

O trabalho estd disposto em cinco partes: Introdugdo, Referencial Tedrico,
Metodologia, Analise dos Resultados e Consideracdes Finais.

A primeira parte € composta pela introducdo, caracterizacdo do problema, as
hipoteses, os objetivos, as justificativas da pesquisa, sua estrutura e o cronograma. Explora de
uma maneira geral, o tema discutido na pesquisa, ao enfatizar sua relevancia para os usudrios
da Contabilidade. Mostra a relacdo das varidveis com as avaliagdes de empresas e a
importancia das projecdes no desenvolvimento da mesma.

A segunda parte consiste em delimitar a teoria do tema abrangido, e relacionar os
estudos de varios pesquisadores que discorrem sobre o assunto. Dispde de uma coletanea de
conceitos que fundamentam, esclarecem e explicam a pesquisa.

A terceira parte € relacionada a metodologia que foi adotada para que fosse capaz de
alcancar os resultados da problematica exposta. Classifica a pesquisa em documental e
bibliografica e cita os motivos para tal classificagdo. Define a amostra disponivel para a
realizacdo dos testes e o critério de selecdao para sua composi¢ao. Por fim, estabelece que para
efetuar o teste de hipotese seja utilizada a técnica de inferéncia estatistica.

Ja a quarta parte refere-se aos resultados apurados, com a realizacao dos testes, ao
comparar as projecdes das variaveis com os resultados apresentados pelas empresas no final
de cada periodo. Sao abordados os resultados obtidos e as andlises referentes a conclusdo dos
testes. Por ultimo, a quinta parte abrange as consideracdes a respeito da pesquisa, ao explorar

os resultados obtidos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A abertura e a integracdo financeira dos mercados nos paises desenvolvidos e
industrializados influenciaram a ampliagdo do comércio mundial, o papel das multinacionais,
os avangos tecnologicos da informdtica e das comunicagdes, o crescimento do mercado
aciondrio, entre outros aspectos que caracterizaram um mercado mais dinamico e complexo.
Com o tempo esse processo se acelerou mais ainda, alcangando os paises emergentes.

Nessa nova era de uma economia globalizada, aumenta o interesse pelo mercado
aciondrio, compra, venda, participagdo, fusdes, aquisi¢des, cisdo, dissolucao parcial ou total
de sociedades e outros eventos que aumentam as oscilagdes de precos das acdes em bolsas de
valores e conseqlientemente a valoragao da empresa no mercado disposto.

O valor de uma empresa vai bem além do preco das agdes e o valor do patrimdnio
intrinseco que esta disponivel nas demonstragdes. Envolve outras varidveis subjetivas como o
valor da empresa dentro do seu setor no mercado, a credibilidade, valor da marca da empresa
ou de seus produtos, probabilidade de geracdo futura de riqueza, indicadores economicos
externos, influéncia do governo, entre outros fatores que devem ser levados em consideragao.

Os modelos de avaliagdo de empresa tém o intuito de organizar as informagdes e tentar
disponibilizar o valor mais proximo a realidade ao levar em consideragdo a incerteza
associada as estimativas de valor.

Damodaran (2007) discute sobre trés aspectos que introduziram o processo da
avaliacdo: incerteza com que o avaliador tem de lidar, a complexidade decorrente a tecnologia

moderna e o facil acesso a informagdo que temos.

A avaliagdo de empresas ¢ também um ferramental analitico que pode ser
transformado em instrumento de gestdo e implantado através de toda uma
organiza¢do para orientd-la de maneira integrada e consistente na busca de um
objetivo unico e fundamental: a criagdo de valor para o acionista. (COPELAND et
al, 2000 apud WALTER, 2006)

No processo de avaliacado de empresa € necessario distinguir valor de preco. Perez e
Fama (2003) destacam que enquanto o valor € relativo e depende de varios fatores, o preco €
unico, exato e preciso, e reflete fielmente a mensuracdo financeira de uma transacdo de
compra e venda de determinada empresa.

Ao se partir do pressuposto que o processo de avaliagdo de empresas consiste na busca
de um valor econdmico que expresse o potencial de geragao futura de riqueza, tem-se que os
avaliadores preferem os métodos que estimam um valor coerente e real para a empresa.

Segundo Marques e Silva (2007), ndo existe um valor “correto” para um negdcio. O valor
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deve ser determinado para um propodsito especifico e considerar as perspectivas das partes na

transacgao.

2.1- Métodos de Avaliacido de Empresa

Vérios métodos podem ser usados para calcular o valor justo de um negocio, podendo
ser utilizados em conjunto ou separadamente. O procedimento de avaliagdo comega com um
levantamento de dados para saber qual o objetivo deseja alcangar. Em seguida, realizam-se os

estudos financeiros e projecdes necessarias para avaliar corretamente a empresa.

Antes de se determinar os métodos de avaliacdo que serdo aplicados, é fundamental
a elaboracdo preliminar de um diagnostico preciso da empresa avaliada, o contexto
macroecondmico no qual ela estd inserida, seu setor de atuacdo, seu mercado
consumidor, seu desempenho passado e atual, seus aspectos econdmicos e
financeiros, sociais, juridicos, fiscais, comerciais, tecnologicos e técnicos. (PEREZ
E FAMA, 2003).

Dentre os modelos de avaliagao de empresas podemos citar valor contabil, multiplos
ou avaliagdo relativa, fluxos de caixa descontados, valor presente ajustado, fluxos de
dividendos, EVA e MVA entre outros.

Vale ressaltar que ndo existe um modelo mais consistente que os outros € que possa
ser considerado perfeito, dependendo da necessidade de cada caso especifico e da
disponibilidade de informagdes devera ter uma técnica mais adequada.

O fluxo de caixa ¢ um grande sistema de informagdes para o qual convergem os dados
financeiros gerados em diversas areas da empresa. Walter (2006) explica que por esse método
o valor de uma empresa ¢ determinado pelo valor presente dos fluxos de caixa projetados,

descontados por uma taxa que reflita o risco associado ao negocio.

Para que se possa fazer a avaliagdo de uma empresa, utilizando o método do valor
presente do fluxo de caixa descontado, diversos fatores de ordem geral sdo
analisados, destacando-se: a) os fatores econdmicos no pais, tanto de efeitos
imediatos como de efeitos em longo prazo; b) a politica de incentivos fiscais adotada
pelos governos federal, estadual e municipal; ¢) o proprio crescimento da populagio;
d) o crescimento do poder de compra desta populagdo; e) a politica monetaria em
relacdo as taxas de juros; e f) o setor da economia onde se encontra a empresa
analisada. (CASAGRANDE, 2001).

O fluxo de caixa descontado ¢ relevante por mostrar que os ativos da empresa valem
aquilo que conseguem gerar como caixa no futuro.

Assaf Neto (2003) analisa sobre as duas abordagens do fluxo de caixa descontado que
¢ o fluxo de caixa descontado da empresa e o fluxo de caixa descontado do acionista. O FCD

da empresa desconta os fluxos de caixa livres das operagdes pelo custo médio ponderado de
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capital, representativo das expectativas minimas de remuneracdo exigidas pelos investidores
(credores e acionistas). E ao deduzir-se o montante atualizado das dividas, chega-se ao valor

da empresa para o acionista.

2.2- Projecoes

O objetivo de realizar projecdes ¢ fornecer informacdes para a tomada de decisdes,
tais como: prognosticar as necessidades de captacdo de recursos, bem como prever os
periodos em que havera sobras ou necessidades de recursos, aplicarem os excedentes de caixa
nas alternativas mais rentdveis para a empresa, sem comprometer a liquidez, e ter uma

estimativa de como a empresa estara no decorrer do tempo, permitindo alteracdes.

As previsdes de longo prazo sdo menos precisas do que as de curto prazo, ou seja,
previsdes de longo prazo possuem desvios (erros) entre as previsdes ¢ as demandas
reais e seus correspondentes desvios-padrao, maiores do que nas previsdes de curto
prazo.(CHOPRA & MEINDL, 2001 apud SILVA E BERTAND, 2008)

O periodo das projecdes deve ser escolhido de forma que as informagdes, efetivamente
agregam valor, ao diminuir a assimetria de informacao e ao implicar maior valor para os
resultados obtidos, quando se leva em consideragdo a natureza do negdcio € o grau de

previsibilidade das varidveis relevantes.

Dentre os pontos importantes para a identificacdo do periodo de projecao, cabe
mencionar: precos dos produtos, volume de vendas, custos de matérias primas,
despesas operacionais e varidveis macroecondmicas, tais como juros ¢ taxa de
cambio. S3o fundamentais, ainda, a identificacdo dos componentes relevantes, o
desenvolvimento de hipoteses e as perspectivas que servem de base para a projegdo
dos cenarios para a empresa. (WALTER, 2006)

Existem diversas formas de fazer a projecdo. O uso de métodos quantitativos confere a
projecao uma cientificidade ao resultado, mas tal fato nao garante, de certo modo, que o valor
encontrado seja proximo ao valor que sera realizado.

As projegoes devem ser feitas com cautelas para que ndo induza a uma avaliacdo
erronea. Na constru¢do de uma estrutura de avaliagdo, uma das etapas mais sensiveis € a
projecao do resultado futuro da empresa.

O analista precisa determinar como o futuro ira afetar os resultados e,
consequentemente, o valor da empresa. Portanto essas informagdes que sdo disponibilizadas a
partir destes resultados t€ém uma grande relevancia para os analistas.

O erro de projecao ¢ o resultado da diferenga entre o projetado e o realizado e quanto

maior o erro de projecao, mais dificil prever o resultado de uma determinada empresa. Saito et
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al (2006) ressaltam que em um pais que ainda apresenta alta volatilidade em sua economia e
grande dependéncia do desempenho econdmico global, seguramente torna o trabalho de um

analista de empresas brasileiras muito mais complexo.

2.3- Variaveis Internas e Externas

Os ambientes externos e internos compreendem as variaveis que afetam as empresas
evidenciadas nos cenarios: politico, econdmico, tecnologico, social, legal e fiscal, ecoldgico,
concorrencial, demografico e de matérias-primas.

Frezatti (2000) apud Rogers e Ribeiro (2006) comenta que andlise interna ¢ a forma
pela qual a organizagdo, depois de analisar o ambiente externo, ¢ capaz de identificar,
internamente, as necessidades de recursos requeridos para que possam atingir seus objetivos.
Geralmente, os cenarios sao obtidos a partir de hipoteses conjunturais do ambiente economico
em que as empresas estao inseridas.

As varidveis internas sdo aquelas que podem ser gerenciadas, para que os efeitos sejam
favoraveis para o resultado da empresa, como, por exemplo, capacidade produtiva da
empresa, capacidade de giro, estimativa da quantidade de unidades que espera vender ao levar
em consideracdo os resultados anteriores.

Rogers e Ribeiro (2006) explicam que as varidveis controlaveis sdo aquelas que
podem ser planejadas pela administracdo, ou seja, basicamente, sdo as varidveis internas a
organizagdo, em contraposi¢cao as variaveis nao-controlaveis aquelas que ndo podem ser
influenciadas pela administracao.

As varidveis externas sdao aquelas que, como o proprio nome diz, estdo externas a
empresa, ¢ podem influenciar a empresa de forma direta ou indiretamente, pois elas nao estao
sob o controle do gestor interno. “A tomada de decisdes administrativas compreende a
manipulacdo das varidveis controlaveis e aproveitamento dos efeitos das varidveis ndo-
controldveis sobre receitas, custos, investimentos etc.” (ROGERS E RIBEIRO, 2006)

Santos (1997) explica que o macro ambiente ¢ formado pelas varidveis remotas, que
influenciam o cenario econdmico como um todo, tais como: tecnologia, mudangas politicas,
legislacdo, estruturas econdmicas, aspectos demograficos, aspectos culturais.

Sendo assim, segundo Welsch (1996) apud Rogers e Ribeiro (2006) o planejamento
administrativo precisa concentrar-se na determinagao das varidveis controlaveis, apesar de ter
que haver certo planejamento administrativo para as varidveis ndo-controlaveis no intuito de
obter proveito de seus possiveis efeitos favordveis e minimizar seus possiveis efeitos

negativos.



25

Martins (2001) comenta que hd um consenso de que as principais variaveis
macroecondmicas que influenciam os cenarios sdo: taxa de cambio, inflagdo, juros basicos,
estado da economia (recessdo, estabilidade ou crescimento), nivel de emprego, balanca
comercial, meios de pagamentos, reservas internacionais, contas publicas e conjuntura

politica.

2.4- Direcionadores de Valores

A partir das informagdes disponiveis para os analistas ¢ possivel destacar os
direcionadores de valores que sdo indicadores de tendéncia que propiciam informagdes sobre
o desempenho futuro da empresa.

Lynch e Cross (1995) apud Pace et al (2003) afirmam que, para se desenvolver um
sistema adequado de mensuracdo, deve-se mapear os processos, identificando as seqiiéncias
de atividades e seus principais agentes. O proximo passo sera a determinacdo das areas, em
que os indicadores de desempenho serdo criticos para o sucesso do processo.

Assaf Neto (2003) define tais direcionadores como qualquer varidvel que exprima
efetivamente uma influéncia sobre o valor da empresa, devendo a andlise desses indicadores
permitir que se enfoque toda a cadeia de resultados que agrega valor para a empresa, assim
como as areas responsaveis pelas varias decisdes estratégicas, identificando os pontos fortes e

fracos de uma gestdo empresarial.

Na gestdo baseada em valor ¢ indispensavel identificar as varidveis que exercem
impacto na organizagdo, que sdo os value drivers, ou os direcionadores de valor.
Esses podem ser considerados como parametros em que uma variagdo de seus
indicadores causa uma modifica¢do no valor da empresa. [...] Desta forma, os
direcionadores de valor consistem numa ferramenta utilizada para atingir a meta da
empresa. A andlise desses indicadores deve permitir que se estude toda a cadeia de
resultados que agregam valor para a empresa, assim como as areas responsaveis
pelas varias decisdes. (CUNHA, ARAUJO E LIMA - 2007)

O enfoque desta pesquisa abrange tanto direcionadores de valores macroecondomicos
quanto microecondmicos. Foi escolhido como indicador interno as vendas, e como

indicadores externos a taxa de cambio, taxa de juros, PIB ¢ inflacdo.

2.4.1-Direcionadores de valores macroecondomicos

Lira (2005) expressa em seu artigo que o Produto Interno Bruto (PIB) ¢ um dos

indicadores mais utilizados na macroeconomia com o objetivo de mensurar a atividade
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econdmica de uma regido, assim, ¢ um indice importante para medir o crescimento econdémico
de um pais.

Ele ¢ expresso em valores monetarios. Para seu calculo pode ser considerado tudo
aquilo que ¢ produzido dentro dos limites geograficos de um pais, por empresas nacionais e
estrangeiras.

Na contagem do PIB, consideram-se apenas bens e servigos finais, excluindo da conta
todos os bens de consumo de intermediario (insumos). Isso ¢ feito com o intuito de evitar o
problema da dupla contagem, quando valores gerados na cadeia de produgdo aparecem
contados duas vezes na soma do PIB.

Neves (2005) define:

O PIB - Produto Interno Bruto corresponde ao valor do output final total de todos
os bens (produtos e servigos) produzidos internamente numa economia ao longo de
um determinado periodo de tempo (geralmente um ano). O termo "Interno" descreve
a medida como uma que contabiliza o output produzido por residentes e nao
residentes na economia. O termo "Bruto" significa que o valor da deprecia¢do (ou
"desgaste") do capital (instalagdes, equipamentos, etc.) utilizado na producao ndo foi
deduzido do valor do output final.

A diferenga entre o produto interno bruto (PIB) e o produto interno liquido (PIL)
traduz-se no valor das depreciagdes. Ao contrario do PIB, o PIL tem em conta o valor da
depreciacdo do capital. PIL = PIB — depreciacdes.

Outro indicador ¢ a inflagdo que representa o aumento de precos dos produtos num
determinado pais ou regido, durante um periodo. Num processo inflacionario, o poder de
compra da moeda cai. “A inflagdo pode ser conceituada como um aumento, continuo e
generalizado, no nivel geral de precos dos bens produzidos em uma determinada economia e
nao de apenas um determinado produto.” (Zara e Martins, 2006)

Alguns fatores que causam e influenciam a variagao da inflagao ¢ a emissao exagerada
e descontrolada de dinheiro por parte do governo; demanda por produtos (aumento no
consumo) maiores do que a capacidade de producdo do pais; aumento nos custos de producao
(maquinas, matéria-prima, mao-de-obra) dos produtos.

A inflagdo representa um conflito distributivo pela reparticdo do produto de um pais.
Em qualquer momento do tempo, uma economia tem parte de sua inflagdo dada pela
inércia, que resulta de mecanismos de “indexagdo” formal ou subjetivos, em que
precos sdo reajustados pela inflacdo do periodo passado. Além desse componente de

persisténcia da inflagdo entre periodos, ha choques que podem impulsionar a taxa de
inflacdo para algo além do determinado pela inércia. (Zara e Martins, 2006)

No Brasil, existem véarios indices que medem a inflagdo. Os principais sao: IGP ou

indice Geral de Pregos (calculado pela Fundagio Gettlio Vargas), IPC ou Indice de Pregos
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Ao Consumidor (medido pela FIPE - Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas), INPC ou
[ndice Nacional de Pregos ao Consumidor (medido pelo IBGE) e IPCA ou Indice de Pregos
ao Consumidor Amplo (também calculado pelo IBGE).

A taxa de cambio ¢ outro indicador importante, como expde Ferreira (2005):

Com a globalizagdo e a ampliacdo das relagdes comerciais internacionais, a
divergéncia entre a taxa de cambio oficial ou de mercado e a taxa social ¢ algo que
ndo pode ser ignorado na avaliagdo de projetos. Caso ndo sejam feitos os ajustes
necessarios, havera uma sub ou superestimativa dos custos ¢ dos beneficios do
projeto. Em conseqiiéncia, os precos de mercado ndo refletirdo, necessariamente, os
pregos sociais. Deste modo, ha necessidade de se proceder aos ajustes necessarios na
taxa de cambio.

A taxa de cambio ¢ uma importante variavel da economia que reflete a taxa de
conversao entre as moedas de diferentes paises. Suas variagdes modificam a escala de pregos
entre os paises.

A taxa de cambio, por um lado, determina o preco dos bens e ativos de um pais
expressos na moeda de outro pais e, assim, o poder de compra relativo entre estas duas
nacdes. Por outro lado, ¢ o preco de um ativo financeiro amplamente transacionado nos
mercados financeiros internacionais, a moeda, e desta forma reflete os fluxos de investimento
em acoes, titulos do governo e empresas domésticos por investidores estrangeiros.

De Placido e Silva (1978) apud Lira (2005), conceitua que juros sdo tecnicamente 0s
frutos do capital, ou seja, os justos proventos ou recompensas que dele se tiram, consoante
permissao e determinagao da propria lei, sejam resultantes de uma convengao ou exigiveis por
faculdade inscrita em lei.

Lira (2005) conclui que as taxas de juros sdo os juros excedentes as taxas
inflacionarias, incluindo-se os custos administrativos e operacionais, as contribui¢des sociais,
os tributos devidos pela Instituicdo financeira € mais quaisquer comissdes € outras
remuneracoes direta ou indiretamente referidas a concessao de crédito.

A taxa de juros, portanto, representa a razao entre o juro e o capital (J/C). O célculo da
taxa de juros ¢ responsavel pela observacdo da rentabilidade de uma operagdo financeira,
sendo indispensavel para a tomada de decisao de investimentos.

A Selic ¢ considerada a taxa basica porque ¢ usada em operagdes entre bancos e, por
isso, tem influéncia sobre os juros de toda a economia. A taxa de juros Selic ¢ a taxa apurada
no Selic, definida nas reunides mensais do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (Copom), sendo o instrumento utilizado pelo BC (Banco Central) para manter a

inflagdo sob controle.
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Quando os juros caem muito, a populagdo tem maior acesso ao crédito e consome
mais, ¢ este aumento da demanda pode pressionar os pregcos caso a industria ndo esteja
preparada para atender esse maior consumo. Por outro lado, quando os juros sobem, a
autoridade monetaria inibe o consumo e investimento, a economia desacelera evitando que os

pregos subam.

2.4.2-Direcionador de valor microecondomico

O indicador vendas tem influéncia significativa na avaliagdo de empresa e nas tomadas
de decisdes, por ser uma variavel que praticamente todo o restante do planejamento da
empresa baseia-se em suas estimativas, como por exemplo, quantidade de insumos, custos,
mao de obra, e os resultados da empresa, o lucro ou o prejuizo, também derivam dessa
variavel.

As vendas permitem o pagamento de funcionarios, despesas operacionais, compra de
material, novos produtos de mercado e a atraem mais investidores. “Um plano de vendas
corresponde ao volume ou nivel de atividade esperado para um determinado periodo, do qual
depende todo o planejamento da empresa.” (Welsch (1983) apud Leite, Clemente e
Garcia(2007)

2.5-Projecoes de Vendas

Na construgdo de uma estrutura de avaliacdo, uma das etapas mais sensiveis ¢ a
projecdo do resultado futuro da empresa. O analista precisa determinar como o futuro ird
afetar os resultados e, conseqilientemente, o valor da empresa.

Podemos perceber a importancia da projecao de vendas desde o inicio da empresa até
as Ultimas tomadas de decisdes dos gestores. E uma ferramenta de autoavaliagio que usa
estatisticas de vendas passadas e atuais para prever desempenhos futuros.

Quanto a previsao de vendas, Welsch (1983) apud Leite, Clemente e Garcia (2007),
entende que ¢ uma projecao técnica da procura em potencial para um periodo de acordo com
determinadas hipdteses.

Assim, a previsdo de vendas pode ser considerada uma etapa do plano de vendas, uma
vez que, ela ¢ elaborada antes das decisdes ou planos da administragdo em dareas como
expansao da capacidade de produgdo, alteragdes de pregos, programas de promog¢do de

vendas, da produgdo, expansdo ou contratagdo de vendas e outras aplicagdes de recursos.



29

A previsao de vendas ¢ capaz de fornecer dados para os gestores elaborarem o
or¢amento de vendas, o qual se completara com as decisdes estratégicas e politicas do

periodo.

As técnicas de previsio podem ser qualitativas ou quantitativas. As técnicas
qualitativas usam metodologia ndo matematica, baseando-se em julgamentos,
intui¢do e fatores subjetivos. As principais técnicas usadas nesta categoria sdo: a
pesquisa de mercado, painel Delphi, analogias historicas e estimativas gerenciais. As
técnicas quantitativas podem ser subdivididas em intrinsecas ou extrinsecas. As
técnicas intrinsecas envolvem a manipulagdo matematica do histérico da demanda
de um item, por meio de séries temporais; os métodos extrinsecos fazem uma
previsdo ao relacionar a demanda de um item aos dados de outro item, grupo de
itens ou fatores externos, tais como as condigdes gerais da economia, por meio de
modelos causais. (SILVA E BERTRAND 2008)

Para realizar essas previsoes, a informatizagao ajudou e disponibilizou condi¢des de
tentar alcangar os valores mais proximos do valor real, ao diminuir os riscos. Atualmente,
pode-se contar com a utilizagdo de softwares paras as andlises mais simples até as mais
complexas. Utiliza-se as informacdes de dados disponiveis nas empresas ¢ nas demonstragdes
realizadas e diversas técnicas estatisticas e modelos matematicos.

Quando for executar as previsoes € necessario considerar alguns fatores importantes.
Como cita Horngren (2004) apud Leite, Clemente e Garcia (2007): as previsdes de vendas
sdo, em geral, preparadas sob direcdo dos altos executivos de vendas e que os previsores de
venda levam em consideracao os padroes de vendas passadas, estimativas feitas pela forca de
vendas, condi¢des econdmicas gerais, planos de propaganda e promocao de venda, mudancas
nos pre¢os das empresas, mudancas no composto dos produtos, estudos de pesquisa de

mercado.

Ao colocarem a existéncia de varios métodos de previsdo de vendas, salientam que
nenhum deles ¢ superior aos outros, pois apresentam vantagens e desvantagens, ¢ a
escolha de determinado método se faz em fungdo das caracteristicas da empresa, dos
produtos, das informagdes e recursos disponiveis. Também ndo se deve confiar
somente nos resultados obtidos porque as técnicas consideram algumas das variaveis
que afetam o volume de vendas, quando entram entdo a experiéncia e intuigdo dos
executivos para assegurar melhores previsdes. (SANTOS, 1996)

Chopra & Meindl, (2001) apud Silva e Bertrand (2008), falam das caracteristicas das
previsdes de vendas. Consideram que tais previsdes estdo sempre incorretas, devendo incluir
um valor esperado e uma medida de erro de sua estimativa. As previsdes de longo prazo sao
menos precisas do que as de curto prazo, ou seja, previsoes de longo prazo possuem desvios
(erros) entre as previsoes e as demandas reais e seus correspondentes desvios-padrao, maiores

do que nas previsdes de curto prazo.
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Os processos para a realizagdo das projecdes de vendas devem ser observados para
que nao tenham resultados superestimados ou subavaliados, pois por meio desses resultados,
os gestores tomam algumas decisdes que influenciam todos os demais orcamentos da
empresa, como por exemplo, prever entradas de caixa incorretas e fazer um investimento alto

na fabricag@o dos produtos.
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3. METODOLOGIA

3.1- Classificacao da Pesquisa

A pesquisa foi delineada no ambito bibliografico e documental, em que a analise se
iniciou com os levantamentos de dados, tanto documentais, quanto tedricos e, depois, foi
aplicada em testes estatisticos para resolver as hipoteses que foram colocadas em teste.

Martins (2009) delimita algumas estratégias de pesquisas e dentre elas ele fala sobre a
Pesquisa Bibliogrdfica e a Pesquisa Documental. Para o autor a pesquisa bibliografica
procura explicar, analisar, conhecer ou discutir um assunto, com base em referéncias que sao
publicadas por estudiosos da 4area, como publicacdes em livros, periodicos, revistas,
enciclopédias, dicionarios, sites € jornais.

A pesquisa documental ¢ caracterizada como a pesquisa bibliografica porem utiliza
documentos como fonte de dados, informagdes e evidéncias. “Os documentos sdo dos mais
variados tipos, escritos ou ndo, tais como: didrios, documentos arquivados em entidades
publicas e entidades privadas; gravacdes.” (MARTINS, 2009)

Visto que este trabalho serd a comparagdo das projecdes com o realizado, temos que a
amostra da pesquisa, que serdo os laudos de avaliagdo, se encaixa na pesquisa documental, e a
fundamentagao teodrica para as projecdes e conceituacdo do contetido necessario se encaixa na

pesquisa bibliografica.

3.2- Amostra e Tratamento dos Dados

Os dispositivos legais estabelecidos pela Lei 6.404/76, Lei das SAs, foram
regulamentados pela Instru¢do Normativa 361/2002 da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM). A Instrucdo 361/02 em seu Artigo 8° estabelece que “sempre que se tratar de Oferta
Publica de Aquisicao de Acgdes de Companhia Aberta (OPA) serd elaborado laudo de
avaliacdo da companhia objeto” e dispdem que o laudo de avalia¢dao indicara os critérios de
avaliagdo, os elementos de comparagdo adotados e o responsavel pela elaboragao.

Os laudos de avaliagdo foram retirados, portanto, do site da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que disponibiliza os laudos desde 2006. Os laudos analisados para a
selegdo da amostra foram aqueles compreendidos entre os anos de 2006 a 2011.

A CVM disponibilizou, no total, setenta e cinco laudos de avaliagdes de diversificadas

empresas e setores. Dentre estes laudos, foi retirada uma amostra significativa, uma vez que
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todas as empresas que atenderam os critérios assumidos para a selecdo dos laudos fizeram
parte desta amostra.

Foi determinado como critério de selecdo, para compor a amostra, as empresas que
realizaram as projecdes de vendas em suas publicacdes e também os laudos de avaliagdo que
demonstraram as proje¢des das varidveis macroecondmicas.

De acordo com essa analise nos laudos, a amostra foi composta por 47 laudos,
conforme ANEXO I, que representa 63% do total de laudos disponiveis.

A amostragem ¢ classificada como uma amostra nao aleatéria que segundo Favero
(2009) sao aquelas amostras que ndo utilizam um método de sele¢do ao acaso (aleatério) para
os elementos da amostra.

As principais técnicas de amostragem nao aleatdrias sdo a amostragem nao aleatoria
por conveniéncia, por julgamento, por quotas e por bola de neve. Nessa pesquisa, sera
utilizada a técnica de amostragem ndo aleatoria por julgamento que ¢ definida por uma
“amostra escolhida segundo a opinido (julgamento prévio)” (FAVERO, 2009).

Concomitantemente com os laudos, outras informagdes sdao apresentadas para compor
os dados necessarios para a realizacdo da pesquisa. As varidveis realizadas sdo levantadas a
partir das demonstragdes de resultado das empresas publicadas em sitios proprios ou no site
da CVM. Como fonte secundaria utiliza-se informag¢des do banco de dados da Economatica,
do sitio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do sitio do Banco Central

do Brasil (BCB).

3.3- Testes das Hipoteses

Com o intuito de alcancar o objetivo explicito na pesquisa e conseguir obter
conclusdes sobre uma amostra a partir dos dados extraidos ¢ necessario utilizar de métodos de
inferéncia estatistica que ¢ a estimagao dos parametros e/ou realizagdo de testes de hipodtese.

Féavero (2009) cita que os testes de hipdtese t€ém como objetivo fornecer um método
que permita verificar se os dados amostrais trazem evidéncias que apdiam ou ndo uma
hipotese formulada sobre a popula¢do e podem ser divididos em testes paramétricos e nao
paramétricos.

Os testes paramétricos sdo os que utilizam os parametros da distribuicao, ou uma
estimativa destes, para o céalculo de sua estatistica. Maroco (2010) define tal teste como sendo

aquele que exige que a forma da distribui¢ao amostral seja conhecida.
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J& os testes ndo paramétricos utilizam, para o calculo de sua estatistica, postos
atribuidos aos dados ordenados e sdo livres da distribuicdo de probabilidades dos dados
estudados.

Para Mardoco (2010) os testes que ndo incidem explicitamente sobre pardmetros
populacionais s3o designados por testes ndo paramétricos. E Triola (1999) explica que os
testes ndo paramétricos sdo conhecidos por testes livres de distribuicdo por ndo dependerem
de exigéncias sobre a natureza ou forma da populacao envolvida.

Como vantagem do método nao paramétrico Triola (1999) coloca o fato deste nao
exigir populagdes distribuidas normalmente e podem ser aplicados a diversas situagdes. Além
disso, estes métodos “sdo mais apropriados para tratar amostras obtidas de varias populacdes
diferentes” (FAVERO, 2009).

Para definir qual método se adéqua na pesquisa, ¢ necessario realizar um teste de
normalidade que define se o conjunto de dados da variavel apresenta uma distribui¢do normal
ou ndo. Existem diversos testes e varios métodos, sendo que para esse estudo,
particularmente, utilizou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov(a) e o teste de Shapiro-Wilk.

Ambos os testes de normalidade escolhidos trabalham com as seguintes hipdteses:

Hp: Os dados seguem uma distribuicio normal;

H;: Os dados nao seguem uma distribuicio normal.

A hipotese de nulidade s6 ¢ rejeitada se o teste fornecer valor inferior ao nivel de
significancia adotado, ao concluir, portanto, que os dados ndo seguem uma distribuicao
normal. Para a realizag¢do deste teste na presente pesquisa considera-se normal a distribuigdo
que apresentar p-value maior que 0,05.

Os testes de normalidade realizados, que estdo dispostos, na integra, no proximo
capitulo deste trabalho, apresentaram um resultado de rejeicao de Hy, por ndo apresentarem
uma distribuicdo normal. Definindo, pois, que os testes apropriados para responderem o
problema apresentado, serdo os testes ndo paramétricos.

Dentre os testes nao paramétricos foi escolhido o método da Correlagdo entre os
postos para julgar as hipoteses que foram expostas. Triola (1999) afirma que com o
coeficiente de correlagdo entre os postos, € possivel analisar se hd associagdo entre dois
conjuntos de dados emparelhados.

A partir dos dados amostrais emparelhados, se quer testar se existe uma relacao entre
as variaveis, usaremos a hipotese nula Hy: p = 0, que é a negagdo de correlagdo, onde p
denota o coeficiente de correlagdo linear para todos os dados emparelhados de uma

populacgao.
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A estatistica de teste para o coeficiente de correlagdo por postos serd calculada pela

formula:

63 d?
= 1 ——F——
n(n®—1)

Onde cada valor de d ¢ uma diferenga entre os postos para um par de dados amostrais.
Notacgdo: 1y = coeficiente de correlagdo por postos para dados amostrais emparelhados

n = nimeros de pares de dados

d = diferenca entre postos paras as duas observagdes dentro de um par

Valore criticos:

*Se n < 30, devera consultar a tabela Valores criticos do coeficiente de correlagdo por
postos rs de Spearman — ANEXO I1.

Para uma amostra maior que 30, ou seja, n > 30, o coeficiente de correlagdo por postos

serd calculado pela formula:

Em que o valor de z corresponde ao nivel de significancia.

Se a estatistica amostral ry € positiva e excede o valor critico positivo, ha correlacao.
Se a estatistica amostral ry ¢ negativa e € inferior ao valor critico negativo, ha correlagdo. Se a
estatistica amostral r estd entre os valor criticos positivo e negativo, ndo hé correlacao.

O método da Correlagdo entre os postos proporcionam um resultado no ambito da
existéncia de correlagdo entre os pares de dados emparelhados. Apos analisar tal aspecto, foi
feita uma andlise do distanciamento dessa associagdo para que o teste das hipdteses tenha
conclusodes que reflitam melhor a natureza dos dados.

O teste que se encaixa nesses parametros € o Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon
para Duas Amostras Dependentes, uma vez que, analisa as diferengas entre dados amostrais
emparelhados, ¢ um teste ndo paramétrico ¢ ndo exige que os dados tenham distribui¢ao
normal.

“Quando as amostras sao emparelhadas e a varidvel dependente ¢ medida numa escala
ordinal, a significancia da diferenca entre as duas medi¢gdes emparelhadas pode ser avaliada
com o teste de Wilcoxon (1945)”, explica Mardco (2010).

Triola (1999) destaca que o teste citado acima, leva em conta os valores das
diferencas, e por ser um teste dos postos com sinais de Wilcoxon que inclui e utiliza mais
informacdes do que o teste de sinais tende a disponibilizar informagdes mais significantes da

simetria entre os pares de dados.
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Assim, para verificar as hipoteses levantadas, emprega-se uma analise das diferengas
das médias entre as variaveis dependentes, por meio da execucgdo dos testes dispostos acima, a

partir de duas amostras emparelhadas. Os testes serdo realizados com o auxilio do software
SPSS.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

No periodo estabelecido para a realizacdo da pesquisa, que tem como critério de
escolha, os anos que possuem laudos de avaliagdo disponiveis na CVM, foi selecionada uma
amostra de 47 empresas.

Essas amostras fragmentaram-se em diversas varidveis, que foram analisadas,
separadamente, com o intuito de testar as hipoteses levantadas. O cendrio da pesquisa
compreende o intervalo de cinco anos, sendo eles, 2006, 2007, 2008, 2009 ¢ 2010.

Para a realizacdo dos testes, foram escolhidas varidveis macroecondmicas e a variavel
‘vendas’. Todas as varidveis macroeconomicas que os laudos disponibilizaram, foram
selecionadas para fazer parte do teste. No total, os testes serdo compostos por nove variaveis,
que se dividem em projetados e realizados totalizando dezoito variaveis para analise — tabela
01.

Pelo fato da amostra agrupar diferentes tipos de empresas, sendo cada uma com suas
particularidades, e niveis estruturais diferentes, ¢ necessario utilizar algum procedimento para
evitar o ‘fator tamanho’ na varidvel venda, uma vez que devemos analisar a variacao da venda
de acordo com a estrutura e condi¢des da empresa em aumentar e/ou diminuir sua receita
liquida.

Para esta pesquisa foi escolhido a andlise horizontal de base movel, que consiste no
tratamento estatistico da conta escolhida e permite a analise do crescimento da mesma em
relacdo ao exercicio anterior.

Nas analises realizadas adotam-se os niveis de confianca de 1%, 5% e 10%, podendo

ter testes que apresentem resultados para apenas um nivel de significancia determinado.

Tabela 1: Descriciio das variaveis adotadas

Variavel Descricio
AHVp Analise Horizontal das Vendas projetadas
AHVr Analise Horizontal das Vendas realizadas
IPCp indice de Precos ao Consumidor Amplo projetado
IPCr Indice de Pregos ao Consumidor Amplo realizado
IGPp Indice Geral de Precos do Mercado projetado
IGPr Indice Geral de Pregos do Mercado realizado
CDIp CDI projetado
CDIr CDI realizado
TCMp Taxa de Cambio Média projetada
TCMr Taxa de Cambio Média realizada
TCFp Taxa de Cambio Final projetada
TCFr Taxa de Cambio Final realizada
PIBp Produto Interno Bruto projetado
PIBr Produto Interno Bruto realizado
SELp Taxa de Juros SELIC projetada




37

SELr Taxa de Juros SELIC realizada
TILp Taxa de Juros a Longo Prazo projetada
TJLr Taxa de Juros a Longo Prazo realizada

Fonte: Elaboragao Propria

4.1- Teste de Normalidade

Para definir se a amostra disponivel para a realizacdo da pesquisa tem uma
distribuicao normal realizou-se o teste de normalidade. Nessa pesquisa, foi escolhido o Teste
de Kolmogorov — Smirnov(a) e o Teste de Shapiro — Wilk.

Para esses testes foi estabelecido um nivel de significancia de 5%. Como o p-valor, na
maioria dos casos, ¢ menor que o nivel de significancia adotado rejeitou-se a hipotese de
normalidade.

Assim, com nivel de confianca de 95%, temos evidéncias de que os dados ndo seguem
uma distribuicdo normal. Logo, os proximos testes a serem realizados devem estar no grupo
de testes ndo paramétricos, para conseguir responder as hipoteses colocadas em evidéncia.

O teste de normalidade realizado apresentou em duas varidveis, uma distribui¢ao
normal, que ndo rejeita a hipétese nula, por ter um p-valor maior que 0,1. A tabela 2 apresenta
esses resultados para todos os niveis de significancia dispostos acima, sendo assim, a taxa de
inflacdo CDI projetada e a TJLP projetada mostram uma normalidade na distribui¢ao dos
dados.

Contudo, ao levar em consideragcdo que a realizacdo dos testes serd a comparagdo das
variaveis, deve-se padronizar a escolha deste quando, na comparacdo, um dos
emparelhamentos resulta em nao paramétrico, o outro deve seguir esse tipo de teste. Assim, o

teste mais indicado para a realizagdo da pesquisa € o ndo paramétrico.

Tabela 2: Teste de normalidade

. KOLMOGOROV-SMIRNOV SHAPIRO-WILK
Variavel | N - - Teste
P Valor Decisdo P Valor Decisdo
AHVp 68 | 0,0000%** Rejeita-se Hy 0.0000%** Rejeita-se Hy Nio
AHVr | 68 | 0,0000%** | Rejeita-seHy | o oooows| Rejeita-se H Parametrico
IPCp 108 | 0,0000%*** Rejeita-se Hy 0.0000%** Rejeita-se Hy Nio
IPCr [ 108| 0,0000%** | Rejeita-seHy | ooogser| Recita-se Ho Parametrico
IGPp 77 | 0,0000%** Rejeita-se Hy 0.0000%** Rejeita-se Hy Nio
IGPr | 77 | 0,0000%%* | Rejeita-se Hy | goopser| Recita-se Ho Parametrico
CDIp 30 Niao Rejeita H, Niao Rejeita H, Nao
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0,2000 0,6225 Paramétrico
CDIr 30 0,0062%** Rejeita-se Hy 0.0042%% Rejeita-se Hy
- o o
TCMp 97 | 0,0000 Rejeita-se Hy 0,0000%%* Rejeita-se Hy Nio
TCMr 97 0,0000%** Rejeita-se Hy 0.0000%** Rejeita-se Hy Parametrico
oo o o
TCFp 76 0,0401 Rejeita-se Hy 0,0001#%* Rejeita-se Hy Nio
TCFr 76 | 0,0000%** Rejeita-se Hy 0.0000%%* Rejeita-se Hy Parametrico
o . .
PIBp 107| 0,0000 Rejeita-se Hy 0,0000%** Rejeita-se Hy Nio
PIBr  [107| 0,0000%** | Rejeita-seHy | o ooqqees| Reicita-se Ho Parametrico
oo . .
SELp 80 0,0182 Rejeita-se Hy 0,0010%** Rejeita-se Hy Nio
SELr | 80 | 0,0000%* | Rejeita-seHy |, googess| Reeita-se Ho Parametrico
TJLp 42 0.2000 Nao Rejeita Hy 03798 Nao Rejeita H, Nio
TILr 42 0,0000%** Rejeita-se Hy 0.0000%** Rejeita-se Hy Parametrico

Fonte: Elaboragdo propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
***Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

Analisando os resultados com todos os niveis de significancia € possivel perceber que
ha uma diferenca nos mesmos. Para um intervalo de significincia de 1%, a hipdtese de
nulidade ndo sera rejeitada para as seguintes variaveis: CDIp, CDIr, TCFp, SELp e TJLp. E
para um intervalo de significancia de 10% as variaveis que ndo rejeitam Hy sdo as mesmas

que foram destacadas no teste para 5%: CDIp e TJLp.

4.2- Teste de Correlacio Entre os Postos — Spearman

O teste de Correlagdao Entre os Postos de Spearman estabelece um nivel de correlagao
linear entre as varidveis. O teste vai mostrar, portanto, se existe alguma relagdo entre as
variaveis projetadas e as variaveis realizadas.

O coeficiente de correlagdo de Spearman varia entre -1 e 1. E o nivel significancia ¢ de
10%. Quanto mais proximo estiver destes extremos, maior serd a associacdo entre as
variaveis.

O teste de correlacdo de Spearman, admite que Hy: p=0, que é a negacdo de
correlagdo, portanto, quando Hj for rejeitado, significa que nas varidveis submetidas ao teste

apresentam uma correlacdo linear significativa.
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Nos resultados obtidos, 4 varidveis rejeitaram a hipotese nula e 5 ndo rejeitaram, uma
vez que o nivel de significancia ¢ maior que 10%.

Conforme mostra na tabela 3, as variaveis que rejeitaram a hipotese nula, ao
demonstrar, pois, as associacdes da variavel realizada com a projetada foram: vendas, taxa de
inflacdo CDI, e as taxas de juros SELIC e TJLP. As demais varidveis ndo apresentaram
correlagdo entre o projetado e o realizado.

Ao se levar em consideragdo a analise pelo coeficiente de correlagdo, podemos
concluir que a variavel CDI ¢ a varidvel que tem maior associagdo entre o realizado e o
projetado, uma vez que, quanto mais proximo, o coeficiente de correlacdo estiver dos

extremos (-1 e 1), maior serd a associagdo entre as variaveis.

Tabela 3: Correlacio Entre as Variaveis

Variaveis AHVp - | 1pcp | IGPp | CDIp— | TCMp-| TCFp- |PIBp-| SELp- | TJLp-
Correlacionadas | AHVr | _ypcr|-IGPr| CDIr | TCMr | TCFr | PIBr | SELr TJILr
Coeficiente de
correlaco 0,376 | -0,049| 0,067 0,536 0,017| -0,030| 0,053 0,399 0,460
Sig. (bilateral) 0,0015%** | 0,612| 0,560|0,0022%** | 0872| 0,796 | 0,588 |0,0002%** | 0,0021]***
N 68| 108 77 30 97 76| 107 80 42
Rejeita a SIM | NAO [NAO | SIM | NAO | NAO | NAO | smm SIM
hipotese Ho

Fonte: Elaboragao Propria
***Rejeita-se HO a um nivel de significancia 0,01

4.3- Teste de Wilcoxon

As andlises para este teste, nesta pesquisa, sdo feitas de forma temporal (um corte no
tempo) e longitudinal (ao longo do tempo) conforme disposi¢ao das hipdteses. A hipdtese nula é
que a diferenca entre os registros nao ¢ sistematica e, deste modo, ndo existe diferenca entre os
tratamentos de uma varidvel e outra.

As hipoteses colocadas em teste consistem em comparar uma varidvel projetada com a
realizada. Assim, quando Hy for rejeitada significa que as projecdes apresentadas pelas
empresas nos laudos de avaliagdo ndo sdao condizentes com os realizados no decorrer dos
anos.

A andlise longitudinal foi realizada para os trés niveis de significancia (1%, 5% e
10%). Comparando os trés niveis os resultados apresentam diferenca em apenas algumas
variaveis.

No geral, temos que a maioria das variaveis rejeitou Hy. Dentre as variaveis sujeitas ao

teste, apenas trés nao rejeitaram a hipdtese de nulidade de diferenca das médias, portanto, com
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um nivel de confianca de 99%, temos que a variavel venda, o PIB e a taxa SELIC apresentam
um resultado conforme o que foi previsto nas premissas elaboradas.

Ja a taxa IGPM, apresentou a rejeicao da hipotese nula apenas para o intervalo de
significancia de 10%, e para os outros intervalos Hy ndo foi rejeitado. Logo, apenas com um
nivel de confianga de 90% que apresenta uma ndo conformidade entre o projetado e o
realizado. Nos demais casos, os resultados foram iguais para todos os niveis de significancia.

O teste mostrou que as variaveis que nao apresentam uma harmonia entre o realizado e
o projetado, sdao: IPCA, CDI, TCM, TCF e TJLP. Ja o PIB, as vendas e¢ a taxa SELIC
mostram que seus valores projetados estdo de acordo com o realizado.

Nota-se, também, que entre as variaveis que ndo foram aderentes as projecdes a taxa
de IPCA e CDI foram subavaliadas, visto que apresentaram diferencas negativas entre o
projetado e realizado. Por outro lado, o IGPM, TCM, TCF e TJLP foram superavaliadas. A
maior diferenga de média apresentada foi a Taxa de Cambio (Média e Final), e a menor

diferenca foi do IGPM (0,1%).

Tabela 4: Teste das observacdes emparelhadas de Wilcoxon - Longitudinal

Diferengas das Significancia
Variaveis N u Projetada p Realizada ne exata Decisdo
Médias .
bilateral
AHVr- AHVp | 68 0,1666 0,1418 0,0248 0,835 Nio Rejeita H
IPCr-1PCp | 108 0,0432 0,0513 -0,0081 | 0,0000%*** Rejeita Hy
IGPr - IGPp 77 0,0419 0,0408 0,0010 0,0829* Rejeita Hy
CDIr-CDIp | 30 0,1259 0,2214 -0,0955 | 0,0000%*** Rejeita Hy
TCMr - TCMp | 97 2,3472 1,9020 0,4452 | 0,0000%** Rejeita Hy
TCFr-TCFp | 76 2,2803 1,8912 0,3890 | 0,0000%** Rejeita Hy
PIBr-PIBp | 107 0,0386 0,0420 -0,0034 0,455 Nio Rejeita H
SELr-SELp | 80 0,1122 0,1103 0,0019 0,262 Nio Rejeita Hy
TILr-TJLp | 42 0,0714 0,0621 0,0093 | 0,0000%** Rejeita Hy

Fonte: Elaboragdo propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
***Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

Com a andlise temporal, ¢ possivel analisar, de forma mais detalhada, que a analise
longitudinal. A varidvel que apresentou uma ndo conformidade entre o projetado e o realizado
no periodo de cinco anos, pode ter feito projecdes corretas em alguns anos.

Os testes foram realizados e comparados com os trés niveis de significancia. Na
analise temporal, hd uma divergéncia nas decisdes tomadas para cada nivel, podendo, assim,

causar interpretagdes distintas para cada indice apresentado.
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Tabela 5: Teste das observacoes emparelhadas de Wilcoxon - anual -

VENDA
Ano n Média_P Média R P_Valor Decisdo
2006 6 0,024 0,074 0,917 | Nao rejeita Hy
2007 9 0,234 0,445 0,767 | Nao rejeita Hy
2008 17 0,024 -0,044 0,687 | Nao rejeita Hy
2009 | 18 0,378 0,299 0,349 | Nao rejeita Hy
2010 18 0,103 0,031 0,777| Nao rejeita Hy

Fonte: Elaboragdo Propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
*#*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

A variavel venda, unica variavel microeconomica colocada em teste, se destacou
dentre as outras varidveis. Nao apresentou rejeicdo & hipdtese nula em nenhum nivel de
significancia e alem disso, mostrou conformidade das proje¢des com o realizado em todos os
anos, 0 que mostra que, as empresas no geral estdo conseguindo obter os resultados
almejados.

Esse ¢ um grande fator que incentiva as empresas a realizarem as projecdes de vendas,
pois possibilita aos gerenciadores informagdes necessarias para tomadas de decisdes seguras,

e, consequentemente, um planejamento para alcangar as metas tragadas.

Tabela 6: Teste das observacdes emparelhadas de Wilcoxon - anual -

IPCA
Ano n Média P Média_R P_Valor Decisdo
2006 8 0,0450 0,0360| 0,0117** Rejeita Hy
2007 13 0,0430 0,0446 0,381| Nao rejeita Hy
2008 | 24 0,0445 0,0590 |  0,000%** Rejeita Hy
2009 29 0,0430 0,0430 0,423 | Nao rejeita Hy
2010 34 0,0430 0,0590 | 0,000%*** Rejeita H,

Fonte: Elaboragao Propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
***Rejeita-se Hya um nivel de significancia 0,01

Tabela 7: Teste das observacoes emparelhadas de Wilcoxon - anual -

IGPM
Ano N Média_P Média_R P_Valor Decisao
2006 8 0,0420 0,0350 0,0687* Rejeita H,
2007 11 0,0429 0,0374| 0,0404** Rejeita H,
2008 16 0,0443 0,0411 0,1080 | Nao rejeita Hy
2009 | 20 0,0380 0,0400 0,7940 | Nao rejeita Hy
2010 22 0,0440 0,0450 0,1390| Nao rejeita Hy

Fonte: Elaboragao Propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
*#*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01
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Tabela 8: Teste das observacées emparelhadas de Wilcoxon - anual - CDI

Ano N Média_P Média_R P_Valor Decisido

2006 3 0,1560 0,1690 0,2850| Nao rejeita Hy
2007 5 0,1374 0,1890 | 0,0412%* Rejeita H,
2008 6 0,1252 0,2124| 0,0277** Rejeita Hy
2009 8 0,1180 0,2330| 0,0117** Rejeita H,
2010 8 0,1160 0,2560| 0,0116** Rejeita Hy

Fonte: Elaboragdo Propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
*#*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

As taxas de inflagdo IPCA, IGPM e CDI, conforme as tabelas 6, 7 ¢ 8, ndo seguem
uma sequéncia como as vendas. Em determinados anos e para cada variavel, uma ou outra é
apresentada em conformidade com o realizado.

Dentre as trés taxas de inflagdo apresentadas nos laudos, a taxa IGPM mostra uma
projecdo mais aproximada do real. Nos ultimos 3 anos, ndo apresentaram rejeicdes da
hipotese nula. E nos dois primeiros anos pelo nivel de significincia de 1%, também nao
rejeita Hy,

A taxa IPCA mostrou uma conformidade do projetado com o realizado, em anos
alternados, dentro do periodo colocado em teste, que foi em 2007 e 2009. J4 a taxa CDI
rejeitou Hyp em quase todos os anos, com exce¢do apenas de 2006. Desse ultimo resultado
infere-se que a projecao do CDI apresenta a pior performance entre as taxas de inflagdo

escolhidas pelos avaliadores.

Tabela 9: Teste das observacdes emparelhadas de Wilcoxon - anual -

TCM
Ano Média_P Média_R P_Valor Decisdo
2006 8 2,7310 2,1750 0,0912* |  Rejeita H,
2007 14 2,5214 1,9471 0,000*** | Rejeita H,
2008 23 2,2913 1,8338 0,000*** | Rejeita Hy
2009 25 2,2650 1,9970 0,002*** | Rejeita H,
2010 27 2,2670 1,7680 0,000*** | Rejeita H,

Fonte: Elaboragao Propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
***Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

Tabela 10: Teste das observa¢des emparelhadas de Wilcoxon - anual -

TCF
Ano N Média P Média R P_Valor Decisdo
2006 5 2,3740 2,1370 | 0,0431** Rejeita H,
2007 | 11 2,3682 1,7705| 0,003 *** Rejeita Hy
2008 18 2,2278 2,3362 0,1700| Nao rejeita Hy




2009

21

2,2360

1,7400

0,000%**

Rejeita H,

2010

21

2,3010

1,6650

0,000%**

Rejeita H,
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Fonte: Elaboragdo Propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
*#*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

As taxas de cambio que os laudos evidenciam sdo calculadas pelo valor final e pela
média. Tanto uma quanto a outra rejeitam Hy em quase todos os anos. A unica que ndo rejeita
¢ a TCF em 2008. Vale ressaltar que ambas as taxas ndo t€ém uma premissa bem elaborada,
pois rejeitam Hy com um nivel de confianca de 99% em quase todos os anos.

Os resultados mostram que os avaliadores tendem a superavaliarem a taxa de cambio,
visto que todos os anos mostram projecdes acima do realizado (excecdo da TCF de 2008).
Essa premissa traz uma preocupac¢do na analise desses laudos visto que ao superavaliarem a
taxa de cambio a empresa com forte nivel de exportagdo pode estar superavaliando suas
vendas, em consequéncia seu valor.

Por outro lado, empresas com niveis de importacdo muito altos podem estar
superavaliando seus custos operacionais € consequentemente subavaliando suas margens

(bruta e operacionais) e levando a subavalia¢ao do valor.

Tabela 11: Teste das observacoes emparelhadas de Wilcoxon - anual -

PIB
Ano n Média_P Média_R P_Valor Decisdo
2006 8 0,0370 0,0400 0,0235** | Rejeita Hy
2007 13 0,0371 0,0610 0,001*** | Rejeita H,
2008 24 0,0415 0,0520 0,000*** | Rejeita Hy
2009 | 29 0,0350 -0,0060 0,000*** | Rejeita Hy
2010 33 0,0410 0,0700 0,000*** | Rejeita H,

Fonte: Elaboragao Propria

*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
***Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

O PIB em sua analise longitudinal ndo rejeita a hipdtese nula, mas considerando a
analise detalhada de todos os anos ele apresenta uma rejeicdo de Hy. Infere-se que
temporalmente pode-se perceber que sua projecdo ndo anda em conformidade com o valor
que ¢ apurado no final do ano.

Note-se ainda que o avaliadores tendem a subavaliarem o PIB ao longo dos anos, com
excecao de 2009, onde houve uma forte superavaliagdo. Vale lembrar que o ano de 2009 a

economia sofreu fortes influéncias da crise financeira (subprime) ao final de 2008.
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Ocorre 0 mesmo com a taxa de juros SELIC, que ndo rejeitou a hipdtese de nulidade

Tabela 12: Teste das observacoes emparelhadas de Wilcoxon - anual -

SELIC
Ano n Média_P Média_R P_Valor Decisdo
2006 6 0,1540 0,1320 0,0277** | Rejeita Hy
2007 10 0,1329 0,1118 0,004*** | Rejeita H,
2008 18 0,1154 0,1365 0,000*** | Rejeita Hy
2009 | 22 0,1030 0,0870 0,003*** | Rejeita Hy
2010 24 0,0990 0,1070 0,0813** | Rejeita H,

Fonte: Elaboragao Propria
*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hp a um nivel de significancia 0,05
***Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

no teste longitudinal e ja no teste temporal rejeitou em todos os anos, conforme mostra a

tabela 12.

Ja a taxa de juros TJLP analisada rejeitou Hy em todos os testes, tanto temporal,

de fato, suas proje¢des nao estdo de acordo com o realizado.

Tabela 13: Teste das observacoes emparelhadas de Wilcoxon - anual -

TJLP
Ano n Média_P Média_R P_Valor Decisdo
2006 6 0,0840 0,0690 0,0272** | Rejeita Hy
2007 7 0,0743 0,0625 0,0169** |  Rejeita H,
2008 9 0,0692 0,0625 0,0243** | Rejeita H,
2009 10 0,0680 0,0600 0,0488** |  Rejeita Hy
2010 10 0,0680 0,0600 0,0488** | Rejeita H,

Fonte: Elaboragao Propria
*Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,1
**Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,05
***Rejeita-se Hy a um nivel de significancia 0,01

4.4- Discussoes dos Resultados

quanto longitudinal, e em todos os anos, a um nivel de confianca de 95%, ao confirmar que,

Em face os resultados obtidos nos testes realizados, analisa-se as hipdteses colocadas

em teste.

A primeira hipotese: Hy: Para efeito de avaliacio da empresa, as projecoes de

realidade.

vendas realizadas, na média, sdo condizentes com o resultado obtido pelas empresas na
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O teste de Spearman mostrou que ha correlagdo entre as vendas realizadas (Vr) e as
vendas projetadas (Vp), e que estas variaveis tem um alto indice de associacao entre elas por
apresentar um coeficiente de correlagdo proximo de 1. O teste de Wilcoxon complementa o
teste de Spearman, ao evidenciar que a um nivel de confianga de 99% Hj nao ¢ rejeitado e por
tanto as projecdes de vendas sdo condizentes com o resultado obtido pelas empresas na
realidade.

Na andlise temporal, observa-se que as vendas seguem uma tendéncia de projegdes no
decorrer dos anos. Com o intervalo de confianga de 99% nao houve nenhuma rejeicdo de Hy.
As vendas, portanto, alem de estarem correlacionadas apresentam uma projecdo em
consonancia com o realizado.

A segunda hipotese: H,: As projecoes da variacdo da inflacio, na média, sao
condizentes com a variacao da inflacido realizada.

Nos laudos foram expostos diferentes indices de inflagdo, sdo eles, o IPCA, IGPM ¢ a
CDI. Dentre as trés taxas a Unica que apresentou uma correlagcdo linear, pelo teste de
Spearman, foi a CDI.

As outras duas nao rejeitaram Hy e mostraram um coeficiente de correlagio muito
distante de 1 e -1, confirmando, assim, a ndo correlagdo entre o projetado e o realizado. Na
andlise longitudinal, todas as taxas de infla¢@o rejeitaram a hipdtese de nulidade em todos os
niveis de significancia, nao rejeitando, por tanto, a hipotese que as projecoes da inflagao nao
sao condizentes com a inflagdo realizada.

A terceira hipotese: Hs: As projecdes do PIB sido condizentes com o PIB realizado
ao longo dos anos.

Analisando o PIB, temos que pelo teste de Spearman, nao ha uma correlagdo linear
entre as variaveis PIBp e PIBr. No teste de Wilcoxon, longitudinal, Hy ndo foi rejeitado.
Porém quando se analisa temporariamente, a cada ano, em todos os anos e em todos os niveis
de significancia, Hy foi rejeitado mostrando que no decorrer dos anos o PIB ndo apresenta
uma projecao de acordo com o PIB realizado.

A quarta hipotese: Hy: A taxa de juros prevista, na média, é condizente com a taxa
de juros realizada.

Os laudos apresentaram duas taxas de juros, a taxa SELIC e a TJLP. Tanto uma
quanto a outra, estabelecem uma correlagdo linear entre o projetado e o realizado, de acordo
com o teste de Spearman.

Porém, a taxa SELIC tem um coeficiente de correlagdo menor que a TJLP. Na analise

longitudinal a taxa SELIC ndo rejeita Hy para nenhum nivel de significancia e ja a TILP
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rejeita Hy para todos os niveis. E na anélise temporal, ambas as taxas rejeitam Hy em todos os
anos.

A tultima hipotese: Hs: A taxa de cambio projetada na avaliagdo, pela média, é
como a taxa de cambio realizada ao longo do tempo.

A taxa de cambio apareceu nos laudos de duas formas, pela média e pelo valor final.
As duas varidveis foram analisadas e nenhuma delas apresentou correlacdo linear
significativa.

Seus resultados confirmaram a hipotese colocada em teste, uma vez que, tanto uma
como a outra, rejeitaram a hipotese de nulidade para todos os niveis de significancia, na
andlise longitudinal, pelo teste de Wilcoxon.

E, na analise temporal, mostra que realmente as taxas de cdmbio apresentadas nao sao
condizentes com a realidade no decorrer dos anos. Apenas em 2008 que a TCF nao rejeitou

Ho,
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CONSIDERACOES FINAIS

A elaboragao dos laudos de avaliagao tem como objetivo evidenciar o andamento da
empresa, sua atual situacdo financeira e sua possibilidade de crescimento e rendimento futuro,
levando em consideragdo os fatores que sdo capazes de influenciar as tomadas de decisdes,
tanto internas (alteragdes da empresa) quanto externas (investidores e interessados).

As informacgdes contidas nos laudos sdo de extrema importdncia e devem ser
apresentadas com um alto grau de veracidade, para que as mesmas sejam uteis e confiaveis.

Ao partir desse pressuposto, levantou-se o problema da presente pesquisa, que consiste
em testar, por meio da inferéncia estatistica, se as projecoes de varidveis macro e
microecondmicas, apresentadas nos ultimos laudos disponiveis pela CVM, estdo de acordo
com o resultado apresentado pelas empresas em suas demonstragdes financeiras e pelo
mercado, no caso das variaveis macroecondmicas.

A amostra consiste em todas as empresas que apresentaram projecdo das variaveis
escolhidas para analise, portanto, as conclusdes do final da pesquisa abrangem todas as
empresas de capital aberto, que disponibilizam suas demonstragdes e laudos de avaliagao.

A variavel venda foi escolhida, por ser um grupo dentro da empresa que movimenta e
influencia todo o funcionamento, desde o planejamento de abertura, crescimento e
procedimentos externos, até o lucro que € obtido, ou prejuizo.

E as varidveis macroecondmicas, por estarem diretamente ligadas a movimentacao da
empresa, por influenciar sua estabilidade, concorréncia, variagdo do mercado, aumento e
diminui¢do de pregos, entre outros fatores, sdo consideradas um grande instrumento para
alterar a variag¢ao das vendas.

Com o resultado dos testes, podemos perceber que as empresas ndo pecam em projetar
a variavel microeconémica, uma vez que, suas projecdes estdo seguindo um padrio no
decorrer dos anos que aproxima bastante com o real. Assim, podem fazer planejamentos em
cima de projecdes para tentar melhorar cada vez mais o seu desempenho.

O resultado dos testes aplicados apresentou uma harmonia entre o projetado e o
realizado na andlise longitudinal e temporal, de forma anual ou conjunta. Porém esse
resultado foi obtido apenas para trés varidveis, sendo elas: a venda, o PIB e a taxa SELIC.

O grande fator ¢ que, a partir da analise temporal, podemos perceber que as unicas
projecdes que sdo feitas, mostrando um crescimento ¢ melhoramento na elaboragao dos
laudos e de suas premissas, € que podem ser confidveis no ambito de avaliacdo econOmica,
sdo as vendas. Pois foi a unica variavel que nao rejeitou Hy em nenhum dos parametros

colocado nos testes.
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Ao considerar que, as variaveis externas projetadas analisadas (PIB, Taxa de Cambio,
Taxa de Juros e Inflagdo) ndo estdo sendo condizentes com o realizado, percebemos que, a
influéncia das variaveis externas ndo estd sendo significante na projecao das vendas, ou seja, a
ndo conformidade das varidveis externas ndo influenciam as premissas realizadas para as
vendas, quando analisado no conjunto das empresas, porém observa-se que hd um nivel
grande de erros nessas projecdes, o que leva a inferir que, individualmente esses erros podem
trazer erros nas projecoes de vendas.

Apesar das variaveis ndo estarem correlacionadas no ambito linear, elas podem
apresentar uma consonancia entre o realizado e o projetado, ou vice versa. Como foi
apresentado nos testes acima, uma vez que apenas a metade das varidveis escolhidas
apresentou um coeficiente de correlagao proximo dos parametros do teste (1 e -1).

Com essa proximidade entre a projecdo das vendas e os resultados obtidos, no decorrer
dos anos, os laudos de avaliagdo, fornecem informagdes capazes de auxiliar nas tomadas de
decisdes, tanto para os que estdo dentro da empresa e precisam planejar para que esta tenha
uma continuidade sauddvel, como para os que estdo de fora da empresa e tem interesse em
investimentos.

Com os resultados obtidos, percebemos a importancia das projecdes para a avaliagdo
da empresa. E que mesmo que as informagdes externas ndo sejam tdo influenciaveis, ¢
importante trabalhar com variaveis que estdo ao alcance da empresa.

Como foi mostrado nos teste acima, que no geral as empresas conseguiram alcangar as
metas de vendas, por trabalharem com planejamentos tendo como base as premissas. As
projecdes sdo o inicio de um planejamento para alcancar o resultado esperado e se nao
condizentes com a realidade podem influenciar tomadas de decisdes erroneas e levar até a
faléncia de empresas.

Dessa forma, as projecdes das varidveis externas ndo influenciam a realizagdo da
projecdo da variavel venda. Como foi mostrado na pesquisa, mesmo com a ndo aderéncia das
variaveis macroecondmicas projetadas e realizadas, as vendas aceitaram a hipotese de que o
projetado ¢ condizente com o realizado. Porém essas premissas erroneas implicam em
informagdes nao veridicas para os laudos e assim podem levar a tomadas de decisdes que nao

trardo os resultados esperados.
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ANEXO I — Laudos selecionados para Amostra
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1. Laudos apresentados em 2006:
e Acesita S.A.
e Acos Vilares S.A.
e América Latina Logistica S.A.
e Banco do Estado do Ceara S.A.
e Bracaft S.A. Industria de Papel.
e (ia Fabril Mascarenhas.
e (Cia Manasa Madeireira Nacional S.A.
e Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A.
e Companhia Maranhense de Refrigerantes
e FEletromoura S.A.
e Embratel Participacdes S.A.
e Fertibras S.A.
e Industrias Micheletto S.A.
e Jari Celulose S.A.

2. Laudos apresentados em 2007:
e Acerlor Brasil S.A.
e Companhia Brasileira de Cartuchos
e Companhia Eldorado de Hoteis
e Companhia Petroquimica do Sul
e Plascar Participagdes Industriais S.A.
e Santista Téxtil S.A.

e Ultrapar Participagdes S.A.

3. Laudos apresentados em 2008:
e ArcelorMittal Inox Brasil S.A.
e (Companhia Iguacu de Café Soluvel
e Companhia Leco de Produtos Alimenticios
e Construtora Adolpho Lindenberg S.A.
e Fébrica de Produtos Alimenticios Vigor S.A.
e Grandleo S.A. - Comércio e Industria de Sementes Oleaginosas e Derivados
e Industria Micheletto S.A.
e Perdigdo S.A e Eleva Alimentos S.A.



Petroquimica Unido S.A.
Semp Toshiba S.A.
Sul América Companhia Nacional de Seguros

Suzano Petroquimica S.A.

Telemig Celular Participagdes S.A. e Telemig Celular S.A.

Laudos apresentados em 2009:

Abyara Planejamento Imobiliario S.A.
Excelsior Alimentos S.A.

Globex Utilidades S.A.

Industrias Arteb S.A.

Medial Saude S.A.

Melpaper S.A.

Parmalat S.A. - Industria de Alimentos

Laudos apresentados em 2010:

Banrisul Consorcio

Companhia Maranhense de Refrigerantes
GVT (holding) S.A.

SEB Participagdes S.A.

Tivit Terceirizagdes de Processos, Servicos e Tecnologia S.A.

Vale Fertilizantes S.A.
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ANEXO II — Tabela: Valores criticos do coeficiente de correlacio por

postos r  de Spearman
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Valores Criticos do Coeficiente de Correlacio por Postos r, de Spearman

n a=0,10 a= 0,05 a=0,02 a=0,01
5 0,900 - - -
6 0,829 0,886 0,943 -
7 0,714 0,786 0,893 -
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8 0,643 0,738 0,833 0,881
9 0,600 0,683 0,783 0,833
10 0,564 0,648 0,745 0,794
11 0,523 0,623 0,736 0,818
12 0,497 0,591 0,703 0,780
13 0,475 0,566 0,673 0,745
14 0,457 0,545 0,646 0,716
15 0,441 0,525 0,623 0,689
16 0,425 0,507 0,601 0,666
17 0,412 0,490 0,582 0,645
18 0,399 0,476 0,564 0,625
19 0,388 0,462 0,549 0,608
20 0,377 0,450 0,534 0,591
21 0,368 0,438 0,521 0,576
22 0,359 0,428 0,508 0,562
23 0,351 0,418 0,496 0,549
24 0,343 0,409 0,485 0,537
25 0,336 0,400 0,475 0,526
26 0,329 0,392 0,465 0,515
27 0,323 0,385 0,456 0,505
28 0,317 0,377 0,448 0,496
29 0,311 0,370 0,440 0,487
30 0,305 0,364 0,432 0,478

Fonte: TRIOLA, Mario F. Introducdo a Estatistica. Ed. LTC. Rio de Janeiro, ed. 7, p. 367, 1999.



