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RESUMO

0 processo de avaliacdo de empresas é fortemente praticado e discutido pelos tedricos da area.
A mensuracio da taxa de investimento é uma das etapas relevantes neste processo visto que as
empresas buscam maximizar o seu valor de mercado a partir de elevados retornos sobre suas
decisoes de investimento. Este trabalho tem o objetivo central de verificar se no Brasil existe
aderéncia entre a academia e as praticas do mercado no processo de estimacao dos
investimentos em capital fixo e de giro e da taxa de investimento. A pesquisa também traz uma
andlise entre a aderéncia das projeg¢des e o realizado nas demonstrag¢des publicadas. Quanto aos
métodos adotados com intuito de atingir o propoésito desta pesquisa, optou-se por um estudo
exploratdrio-descritivo e uma pesquisa quantitativa, na qual as médias das variaveis foram
comparadas estatisticamente. Para verificar a teoria, utilizou-se como fonte bibliografica a
contribuicdo de diversos autores sobre o assunto. Para verificar a pratica do mercado brasileiro,
realizou-se uma pesquisa documental através da investigacdo dos Laudos de Avaliacdo das
Companhias os quais sdo apresentados como requisito as ofertas publicas de aquisi¢cdo de acdes
- OPA e que estavam disponiveis no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. Para a
analise de aderéncia entre as proje¢oes e o realizado foram utilizados os dados coletados na
Economatica. Duas amostras foram verificadas e os dados coletados da pratica apontaram para a
nao rejeicao das hipéteses levantadas e contribuiram para a credibilidade das informacdes
geradas pelas avaliacdes de empresas no Brasil. A partir dos testes qualitativos, uma hipé6tese foi
rejeitada, evidenciando que nem sempre o que as empresas projetam em relacao ao capital de
giro esta aderente a teoria.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas. Investimento em Fixo (CAPEX). Investimento em Giro.
Taxa de investimento.
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ABSTRACT

The process of companies evaluation is stronglgtized and discussed by the theorists of this area.
The measuring of the investment fee is one of ¢élevant steps in this process because the companies
try to maximise their value by taking high profitdo account in their investment decisions. This
study has the central objective of verifying if thés adherence between the academe and the market
practices in the process of estimation of the itnaests in fixed capital and working capital of the
investment fee. The research also brings an asadysiut the adherence of the projections and what
was realised in the published demonstrations. Whtaing about the adopted methods in order to
reach the purpose of the research, an exploraesgriptive study and a quantitative research were
chosen to do so. In these studies, the averagine afariables were statistically compared. To yerif
the theory, the contributions of many authors f& subject were used as bibliographical source. To
verify the Brazilian market practices, a documentasearch was done through the investigation of
the reports of the companies evaluation. Thesert®poe presented as a requirement to the public
offers for acquisition of share — POA. Such repavegse available in the Securities and Exchange
Commission — SEC website. In order to analyse tiei@ence between the projections and what was
realised by the companies, the data collected on&wmatica were used. Two samples were verified
and the practice collected data showed the acoaptat the raised hypotheses and contributed to the
credibility of the generated information by the gmmies evaluation in Brazil. From the statistid,tes

it was possible to reject some hypotheses, whiokvet that what the companies project is not always
practised.

Key-words: Companies Evaluation. Investment in Fixed Cagi@APEX). Investment in Working
Capital. Investment fee.
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INTRODUCAO

Levando em conta a globalizacdo econdmica, observgue avaliacdo de empresas
tornou-se uma tematica significante e exigida patocado. No Brasil, a discussao acerca das
praticas de avaliagdo se intensificou nos anos,19®nhdo a economia brasileira apresentou
novos condicionantes, tais como mudancas causataslpertura comercial, redefinicdo da
atuacdo estatal e o aumento das privatizacbes cBnagrama Nacional de Desestatizacao.
Ainda neste ambito, a partir de 1994, com a e&al#o monetaria pdés Plano Real,
aumentou a atratividade da economia nacional eaatse oportunidades para capitais
nacionais e estrangeiros.

As operacOes de fusbes e aquisicOes e a pratieaaiacdo de empresas ganharam
forte destaque neste ambito de privatizacdes alnagmte, empresas sao avaliadas com vistas
aos mais diferentes propdsitos, a saber: fusdép asincorporacdo; abertura do capital;
emissao de titulos em outros paises; mensuracéapaaidade dos gestores em gerar riqueza
ao acionista; e para disputas judiciais.

Conforme Fernandéz (2008), a avaliacdo de uma s@pgreum exercicio de senso
comum que requer alguns conhecimentos técnicosltraecom a experiéncia. O processo
de avaliacdo de empresa consiste na estimativaldo que represente a sua potencialidade
econdmica através da avaliacdo conjunta de trép@muemtes principais, oS quais interagem
entre si: ativos, capitais de terceiros e capitappo da empresa. Dentre os métodos de
avaliacao, o mais utilizado se baseia nos vala@gstados de fluxos de caixa descontados de
valor presente por uma taxa que reflita o riscoeim, conhecidos como Fluxo de Caixa
Descontado - FCD.

A metodologia do FCD é amplamente adotada pelo adercalém de ser o mais
difundido entre diversos autofe®s quais enfatizam a sua utilizacdo e a refemencias
principais publicagdes nacionais e internacionalsesavaliacdo de empresas e de ativos.

O fluxo de caixa da empresa € calculado apos egsiimento, que € composto pela
aplicacdo em capital fixo ou em capital de giragiBelo Costa, Costa e Alvim (2010, p. 25),
as decisfes de investimentos dizem respeito ag@ocaficiente de recursos, envolvendo o
processo de identificagao, avaliacao e selecatieteaivas de projetos de investimentos.

Além de divergirem conforme a atividade operacippatfil e estrutura fisica de cada

empresa, as decisdes de investimento geram indegyapdando, como e onde investir? Estas

1 ASSAF NETO (2003); MARTELANG:t d (2005); MARTINS (2001).
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indagacdes e incertezas estdo ligadas ao objetigado e a expectativa de maior retorno do
investimento feito. A administracdo de investimenasta relacionada com problemas de
gestdo de ativos e passivos e verifica-se que gagess patrimoniais possuem relagcdo com o
objetivo de criar valor para as empresas.

A maximizacdo do retorno na aplicacdo de investioeermepende ainda de uma
combinacdo de diversas proporcbes de capital deites (exigivel) e capital préprio
(patriménio liquido) para financiar as atividades idvestimento por meio das simetrias
relativas da divida de curto prazo, divida de lompgazo e capital proprio. A melhor
combinacéo entre esses fatores levam a maximizbg&etorno e consequente agregacao de
valor e crescimento da empresa.

Conforme Assaf Neto (2003),

somente agrega valor a empresa se a taxa de reispesada dos reinvestimentos
superar o custo de capital utilizado no descontoflixos de caixa. O objetivo de
crescimento da empresa nem sempre € o mais adepaea@riar riqueza, sendo
necessario que a taxa de retorno dos investimemupere o custo de oportunidade
dos investidores, produzindo um valor econémicegauo positivo.

A mensuracdo de investimentos € relevante levamiloc@nsideracdo o principal
objetivo dos proprietarios e acionistas, que é peetativa de obter maior retorno e
crescimento da empresa. Sendo assim, e considdi@ntém como citado anteriormente que
tais decisbes concentram fortes indagacfes, encge perspectiva a provocacdo de

pesquisar sobre o tema.

1 Caracterizacao do Problema

O cenario de financas desperta interesse por igasqel estudos além de ser dinamico
e muito amplo. Este campo normalmente é divididotea grandes segmentos: mercado
financeiro, financas corporativas e financas pessd@ moderno conceito de Financas,
nasceu nos anos de 1950, a partir da contrariedtadeia de que o mercado se comportava
de forma irracional ou ineficiente, como apregoaveeoria Tradicional das FinanéasSeu
surgimento trouxe conceitos como retorno de innesitos, custo de capital, estrutura de
capital e o valor da empresa.

Franco Modigliani e Merton Miller lancaram as lmsls Financas Modernas ao

proporem um mercado perfeitamente eficiente, nd guwalor da empresa independe da sua

% Veja mais detalhes em: Ferreira et al, 2009



26

estrutura de capital (MODIGLIANI & MILLER, 1958) @ politica de distribuicdo de
dividendos € irrelevante para o acionista (MODIGNIA: MILLER, 1961).

A relevancia do processo de mensuracdo de valar gsa proprietarios e acionistas
tomou grandes propor¢des ao longo da trajetéritedida de financas. No ambito do novo
cenario de negdécios, em que organiza¢cdes motiyaatasstratégias corporativas adequadas
as oscilacbes do mercado possuem o forte desafierde valor aos seus proprietarios, toda
empresa tem como principal objetivo econdmico maamseu valor de mercado em relacao
ao capital investido.

Considera-se que o Retorno de Investimento é uibaddr que retrata a rentabilidade
do capital operacional aplicado no negocio. E irgide ressaltar que, neste conceito, o
investimento total refere-se a investimentos ligsidem capital fixo e investimento em
capital de giro.

Investimentos em ativo fixo incluem investimentom anstalagcbes, planta e
equipamentos novos e substitutos. Os investimeamoativo fixo podem ser calculados com
base no balanco e no demonstrativo de resultados aumento liquido do ativo
permanente mais a depreciacdo do periodo. (COPEL&NID2002, p. 170).

Segundo Braga (1991), a administracdo do capitaieconstitui um processo de
planejamento e controle dos recursos financeirbsaales no ativo circulante das empresas.
Os investimentos em capital de giro e investimerdns capital fixo buscam nédo so a
continuidade, mas também o bom desempenho e cerdcima empresa.

Considerando que a sobrevivéncia de uma empresanercado depende da
capacidade que a mesma tem de captar recursoidigigoe direciona-los a investimentos
rentaveis, a necessidade de se calcular o pretpodasacdes e de empresas é uma forte razao,
que leva a avaliacdo de empresas.

Segundo Kaplan e Johnson (13§adMARTINS et al, 2009), avaliar um negdcio ou
uma empresa € uma atividade que ja é praticadadtartte tempo. Os sistemas rudimentares
de contagem de empregados em épocas remotas,menigda moeda como meio de troca,
até mesmo as avaliacdes atuais motivadas por paxee fusdes, aquisicdes, ou mesmo
privatizacoes, representam algumas de suas faskdieas, as quais se confundem com as da
prépria sociedade.

Fernandez (2007b) apresenta algumas finalidades @aaliar uma empresa: (i)

aquisicoes e fusdes; (ii) parametro de comparagedentpresas listadas na bolsa de valores;

® Investimento bruto em capital fixo deduzido dareeiac&o.
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(iii) ofertas publicas de a¢des; (iv) promover enparacao do valor das a¢gdes com dos outros
ativos; (v) quantificar a criacdo de valor atrilmlivaos executivos da empresa; (Vi)
identificacdo dos direcionadores de valor; (vidbsdiar decisdes estratégicas sobre a
existéncia da empresa (continuar, vender, fundpaedir, comprar); e (viii) planejamento
estratégico (ajuda a identificar as fontes de &oae destruicdo de valor econémico dentro da
empresa).

Embora apresente tantas finalidades e seja bagieaticada, a determinacéo do valor
de uma empresa néo é tdo simples, pois envolveddecisubjetivas que podem provocar
erros e os resultados obtidos néo serdo absol@stsiEo passiveis de contestacoes.

O problema desta pesquisa envolve o contexto dartanria da avaliacdo de
empresas a fim de produzir informacgfes confiavaissiliando na tomada de decisoes,
principalmente de investimentos, levando, assimgegacdo de valor econdmico para a
empresa.

Na presente pesquisa, considera-se que as preip&sas crescimento econémico de
toda empresa € que o retorno sobre 0s investimepjassuperior ao custo para assumi-los.
Parte-se também do pressuposto de que a determidagévestimento em capital fixo e em
capital de giro sdo objetos de indagacfes e diBesssos Ultimos anos, tendo em vista a
dificuldade na classificacdo de ativos e passivoieculante e nao circulante e também na
determinacdo do operacional e ndo operacional celeroento componente do circulante.
Outro ponto a ser abordado acerca desses invesbisnénse 0 que as empresas estao
projetando na avaliagdo est4 de acordo ao quedbzado.

Assim, chega-se a indagacao sobre as préaticasspatalcular os investimentos, ou
seja: as praticas do mercado brasileiro para a determidacdas taxas de investimento
aplicadas para avaliacdo de empresas estdo contimenom as teorias preconizadas na
academia? Adicionalmente, as projecdes de investitoge sdo aderentes ao realizado?

Para responder a indagacao proposta, serdo ubdizzgllaudos elaborados para oferta
publica de aquisicdo de acdes (OPA), no period200dé a 2010. Considera-se que o objeto
de estudo desta pesquisa € a taxa de investimastoa@iaveis ligadas a ela, assim. Destarte,
seguem as seguintes hipoteses:

H,: A mensuragdo do investimento em ativos fixos (e de capital) esta

condizente com a teoria de finangas corporativas.

Ha. A mensuracao do investimento em ativos fixos, neédia é aderente ao

realizado pelas empresas ao longo do tempo.



28

H ;: O investimento em giro mensurado pela praticardercado esta de acordo com

0 que preconiza a teoria de finangas corporativas.

H4: O investimento em giro projetado, na média, € @de ao realizado pelas

empresas.
HS: O NOPAT ou LOP apés IR (Lucro Operacional Apos IR), para fins de

determinacdo da taxa de reinvestimento, esta sem#msurado de forma coerente com as
teorias preconizadas pela teoria de finangas cogtosas.

HG. O NOPAT, para fins de determinagéo da taxa de r&stimento, & aderente ao

realizado pelas empresas.
H-: A depreciacao projetada pelos laudos é aderemteealizado pelas empresas.
Hg: A mensuracdo da taxa de investimento na mediadérante ao realizado pelas

empresas.
1.1 Objetivos

Esta pesquisa tem o propoésito central oathalisar qualitativamente se a taxa de
investimento para fins de avaliacdo de empresa com objetivo de oferta publica de
aquisicdo de acles € aderente a teoria de finangawporativas avaliando se proje¢des
elaboradas séo aderentes ao que é realizado.

A fim de se atingir o objetivo central, trés obje8 especificos foram tracados, a
saber:

a) Expor os modelos e a mensuracéo do investineentcapital fixo;

b) Analisar as formas de mensuracao e avaliacdowdstimento em capital de giro
para fins de fluxos de caixa descontado;

c) Apresentar os direcionadores de valor que compidéucro operacional liquido de
impostos sobre o resultado operacional para finsnamsuracdo do fluxo de caixa
operacional;

d) Analisar inferéncias entre a pratica de meraadoteoria de financas a respeito da

determinacao de investimento.
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1.2 Justificativas da Pesquisa

As empresas tém voltado sua atencdo para a magauzlos fluxos operacionais de
caixa e retorno dos seus investimentos atravésildagéo de diversas estratégias financeiras
e corporativas. A necessidade de se obter uma &is@ta e segura dos resultados gerados a
partir destas estratégias e a expectativa de gsieesultados agreguem valor e chegue a
maximizacao da riqueza, sao fortes fatores queriévavaliacdo de empresas.

O desenvolvimento da avaliacdo de uma empresa\enyoémissas que tém como
base o comportamento desta no meio em que estddms8e isto for somado as varias
teorias disponiveis em literaturas a este respatide-se afirmar a partir deste contexto que a
avaliacdo de empresas configura um importante t#enpesquisa, ja que € tdo praticada,
polémica e até considerada como um desafio, seti@gaem conta sua subjetividade.

O desenvolvimento desta pesquisa tem a expectavaservir como fonte de
informacé&o aos profissionais e usuarios que pratieaitilizam a avaliacdo de empresas. Esta
pesquisa mantém foco no célculo da taxa de investona fim de analisar se os avaliadores
estdo considerando o que preconiza a teoria daciisana determinacao dos investimentos
efetuados pelas empresas e se 0 que tem sidogolmjes avaliacdo € aderente ao que foi
realizado ao longo do tempo.

A partir desta pesquisa, este trabalho se justifi@atentativa de promover uma
elevacdo na qualidade dos calculos e decisbeseyaenlao investimento e, desta forma,
contribuir como fonte de informagao acerca da ek#En das projecdes de investimento para

cada empresa.

1.3 Estrutura da Pesquisa

O trabalho é formado por cinco partes: Introdu¢&ferencial Tedrico, Metodologia,
Andlise dos Resultados e Consideragdes Finais.

A primeira € composta por: caracterizacdo do proaleque parte da avaliacdo de
empresas e vai delimitando o tema até chegar aolepna de pesquisa; definicdo das
hipéteses que deverdo ser testadas para que pessaeitas ou rejeitadas; objetivos, que
sao divididos em gerais e especificos e partemefiaicho das hipoteses; justificativa da
pesquisa, a qual expde a importancia da mesmaflestida pesquisa,;

A segunda parte expde as principais teorias erdedvina definicdo dos investimentos
em capital fixo e em capital de giro para se chagaensuracéo da taxa de investimento, que



30

€ o principal foco na fundamentacdo e execucd@ gestquisa. Esta parte também traz os
principais conceitos de fluxo de caixa descontadogefinicdes do lucro apos o Imposto de
Renda (NOPAT) e o retorno sobre os investimentmale se chegar ao crescimento e a
agregacéo de valor pela empresa.

A metodologia que sera utilizada para atingir cetbp da pesquisa esta apresentada
na terceira parte. Primeiramente, caracterizaggsguisa quanto a técnica de avaliacdo, para
depois classifica-la com base nos objetivos gei&fine-se também qual processo para
coletas de dados serd utilizado. Esta parte apeesgmmo a amostra foi selecionada e
determina a técnica de inferéncia estatistica gi@taar o teste de hipdtese.

A guarta parte apresentara e examinara os ressltahseguidos ao testar a aderéncia
dos laudos de Oferta Publica de Aquisicdo de AGOEAS) com a teoria de financas depois
de empregar a metodologia proposta.

E a ultima parte expde as principais consideraedespeito da pesquisa e 0 resumo

dos resultados obtidos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo evidenciados os aspectoscdedue fundamentam esta
pesquisa. Sera realizada a revisao da literatume sodeterminagéo da taxa de investimento
considerando o principal objetivo econémico dasresygs, que € obter o maior retorno sobre
a alocacao de recursos, agregando valor e levand@scimento da empresa.

Considerando a amplitude do tema, seréo tratadésrisk@ superficial os modelos de
fluxo de caixa, principalmente o fluxo de caixaaegado, o qual serve de ponto de partida
para o célculo da taxa de investimento. A partimaadelo de fluxo de caixa descontado,
ainda seréo tratados neste capitulo o lucro operalcapds o imposto de renda (NOPLAT) e
depreciacdo que sdo usados para céalculo da taraegtimento.

Levando em consideracdo a tomada de decisdo neagidi de recursos, serao
abordados os conceitos de investimento em capitalef de giro, o custo para assumir tais
investimentos e o retorno esperado sobre o capitastido (ROI). Partindo da premissa de
que a empresa agrega valor a partir do momentouenseps retornos sobre os investimentos
s&o superiores ao custo para assumir tal aplicacfmesente pesquisa abordara o conceito e

aspectos que levam ao crescimento econémico daesapr

2.1 Fluxos de caixa da empresa

Damodaran (2007, p. 05) traz que, nas duas Ultiléeadas, os modelos de avaliagéo
tornaram-se cada vez mais complexos em decorr@wiaesenvolvimento tecnoldgico
proporcionando informacfes mais abundantes, alémaiefaceis de acessar e utilizar.

“A avaliacdo é utii em uma ampla gama de atividadesntudo o papel que
desempenha difere de acordo com a arena.” (DAMODRRZ007, p. 13).

Assaf Neto (2003) cita que:

a fundamentacao tedrica da avaliacdo de emprebasténte antiga. A teoria de
financas foi desenvolvida com base no objetivo @ximizacdo da riqueza dos
acionistas, e sua mensuragdo sempre esteve eag@ocupacdes. Reconhece-se
nos trabalhos de Modigliani e Merton Miller, prémidNobel de Economia,
principalmenteDividend Policy, Growth and Valuation Shatess fundamentos da
moderna abordagem de avaliagdo desenvolvida petodméo fluxo de caixa
descontado. A partir dessas raizes conceituaisp®triabalhos importantes foram
surgindo, os quais ampliaram bastante as origicaigribuicdes de Modigliani e
Miller ao processo de avaliacdo de empresas. Cepsocde avaliagdo de empresas
exige o dominio de conceitos financeiros e econdsnidas técnicas de célculo e

* Em portugués: Politica de Dividendos, Crescimentgdes de valorizacdo
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dos indmeros fatores internos e externos a emprasacondicionam seu valor
econdmico’

Evidenciando as diversas abordagens sobre a aé@liB@gmodaran (2007, p. 6) cita
gue os analistas utilizam amplo espectro de modedomndo do simples ao mais sofisticado.
Em termos gerais, ha trés abordagens acerca dagimlA primeira, a avaliacdo pelo fluxo
de caixa descontado, relaciona o valor de um aivovalor presente dos fluxos de caixa
futuros previstos desse ativo. A segunda, a adiaelativa, estima o valor de um ativo
analisando a precificacdo de ativos comparaveigetagdo a uma variavel comum, como
ganhos, fluxos de caixa, valor contabil ou vendasterceira, a avaliacdo por direitos
contingentes, utiliza modelos de precificacdo dedep para medir o valor de ativos que
compartilham caracteristicas de opcéao.

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 12)

0 método de Fluxo de Caixa descontado esta funatanhe na ideia de que o valor
de uma empresa esta diretamente relacionado adsmeme as épocas em que 0s
fluxos de caixa operacionais estarao disponiveia gstribuicdo. Portanto, o valor
da empresa € medido pelo montante de recursoscéimas que sera gerado no
futuro pelo negdcio, o qual é trazido ao seu vplesente para refletir o tempo e o
risco associados a distribuigédo.

Para se calcular a taxa de investimento, partesaatielo de fluxo de caixa adotado
pelas empresas. A metodologia de calculo do valrudcha empresa é geralmente
fundamentada pelo Fluxo de Caixa Descontado (F@Bite-se do pressuposto de que o0s
fluxos de caixa relevantes na avaliacao refletemngsstimentos correntes realizados e
também o crescimento desses resultados de caixivadmg pelas expectativas de
investimentos futuros.

Existem duas diferentes abordagens principais wodasFCD: (i) Fluxo de Caixa
Livre do Acionista — FCLA, que considera somenfgagticipacdo acionaria; e (ii) Fluxo de
Caixa Livre da Empresa — FCLE, que leva em comttbta capital préprio quanto o capital
de terceiros na existéncia de divida.

Assaf Neto (2003) traz que o modelo do fluxo deaalescontado apura o valor da
empresa para todos os proprietarios de capitaldoes e acionistas). O valor da empresa para
0s acionistas (valor do patriménio liquido) € detieado ao se deduzir do valor da empresa o

valor do endividamento, conforme ilustragéo abaixo:

® Elaborado a partir de artigo disponivel em:
http://www.institutoassaf.com.br/downloads/ARTIGAOTE INSTITUTO ASSAF ll.pdf Acesso em 27 mar.
2011.
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Figura n° 1 — Valor da empresa

DIVIDAS
VALOR DA
EMPRESA
PATRIMONIO
LIQUIDO

Fonte: Assaf Neto (2003)

O mesmo autor (2003), afirma que o fluxo de caixadgeve ser estimado para calculo
do valor da empresa € geralmente operacional eddigdos impostos e de todas as
necessidades previstas de investimentos em céipdad capital de giro. Esse fluxo de caixa
utilizado nas avaliagcbes, geralmente conhecidorhoxo de Caixa Operacional Disponivel
(Free Operating Cash Flow — FOQFé obtido pela seguinte expressao:

Lucro Operacional Apés o IR
(+) Depreciacao / Amortizacao
(=) Fluxo de Caixa Operacional
(-) Investimentos de Capital

(-) VariagBes no Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Operacional Disponivel
Fonte: Assaf Neto (2003)

O FCLE é o mais difundido por evidenciar maiorderimacdes sobre as fontes de
criacao de valor. Copelaret al (2002, p. 137), destacam como motivo da prefeaépelo
FCLE o fato de o modelo avaliar todos os composedéeempresa, ajudando a identificar e
compreender os diferentes investimentos e fontésmaleciamento de valor para o acionista e
as principais areas de alavancagem. Os mesmo&s(f02, p.136) ressaltam que o FCLA
se adapta melhor a instituicbes financeiras, comocds e companhias de seguro, por

concluir que estes criam valor a partir do passivo.
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2.2 Mensuragao e Modelos do Crescimento

2.2.1 Lucro operacional liquido (NOPAT ou NOPLAT)

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxésyepresenta o lucro gerado pelas
operacdes da empresa, medindo a produtividadepialcampregado independentemente do
método de financiamento. O Unico fluxo ndo came g subtraido do NOPAT é a despesa de
depreciacdo. De fato, a sigla N de net diz respatiolucro operacional liquido de
depreciacdo. Esta é subtraida do NOPAT por serdesesa verdadeiramente econémica; 0s
ativos consumidos no negocio devem ser repostes dos investidores atingirem um retorno
de seus investimentos.

O lucro operacional liquido menos os impostos afiet (NOPLAT) representa os
lucros operacionais apés impostos da empresa degoistes terem sido ajustados para
valores de caixa. (COPELANEX tal, 2002, p. 166). E importante destacar que o NOPEAT
calculado através do EBIE&rnings before interest and taxés

O EBIT inclui todos os tipos de receita operaciomaa maioria das receitas e
despesas. Copelargt al. (2002, p. 166) afirmam que costumam ser excluidéagitas
advindas de juros, despesas financeiras, resulta@ostens interrompidos, resultados
extraordinarios e o rendimento de incentivos nderagonais. O EBIT representa o lucro
operacional sem a depreciacdo e antes de impos®s gmpresa teria caso nao tivesse
dividas. O célculo do NOPLAT inicia-se com o EBHE onde se deduz os impostos para se
chegar ao lucro operacional liquido de impostos.

Assaf (2003) conclui que o lucro operacional exprios resultados dos credores
(despesas financeiras) e acionistas (lucro liquisiEndo determinado independentemente da
forma com que a empresa ¢é financiada. E o resultatiito do negécio, da atividade objeto
da empresa.

Tratando-se do NOPLAT em um cenario estavel conaweis do valor continuo,
Copelanckt al. (2002, p. 285) afirma:

0 nivel-base do NOPLAT deve refletir um nivel nolizedo de resultados da
empresa no ponto intermediario de seu ciclo de aiegd As receitas devem,
geralmente, refletir a continuacdo das tendénciasiliimo ano previsto ajustada
para o ponto intermediario do ciclo de negdcios.cstos operacionais devem se
basear em niveis sustentaveis de margem e os sposits aliquotas previstas para
o longo prazo.

® Em portugués: Lucro operacional liquido depoisnggostos
" Em portugués: Lucro antes dos juros e impostos.
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Ao se calcular o NOPLAT, busca-se uma medida qdileareexclusivamente o
desempenho operacional da companhia. Sendo assafqugr decisdo de financiamento nao
deve impactar o NOPAT. Por este motivo, calculanassenpostos econémicos caixa para a
empresa em questdo. Este tratamento resulta emalamde impostos que reflete o quanto
seria pago de impostos dado o resultado obtids pgleracdes da companhia.

2.2.2 Investimentos

Os investimentos em capital fixo e em giro sédo neslaue devem ser investidos na
empresa visando a manter os ativos atuais, assmo @wssibilitar a aquisicdo de novos
ativos e condi¢des de liquidez que promovam o oresto futuro dos fluxos de caixa.
(ASSAF, 2003). Para se chegar ao investimento bdeduzimos do NOPAT os valores
referentes ao investimento em capital de giro @addpxo.

De acordo com Damodaran (2007, p. 68), “dois coreptes fazem parte da
estimativa de investimento. O primeiro € o gagjaitio de capital, que € a diferenca entre os
gastos de capital e a depreciacdo. O outro é astinvento em capital de giro.”

Gitman (2010, p. 326) apresenta o investimento ajgtal como o desembolso de
fundos pela empresa, do qual se espera a obtepddenéficios por um prazo superior a um
ano. O mesmo autor apresenta que o investimenta@pral € um gasto efetuado pela

empresa, que resulta em beneficios a serem resatthiro do prazo de um ano.

2.2.2.1 investimento em capital de giro
De acordo com Silva (2002),

[0] capital de giro representa 0s recursos demaslambr uma empresa para
financiar suas necessidades operacionais, que esaeda aquisicdo de matérias-
primas (ou mercadorias) até o recebimento peloytoodcabado. Por representar
uma grande parte do total dos ativos de uma empoesapital de giro exige um
esfor¢co maior do administrador financeiro do queetg requerido pelo capital fixo.

Damodaran (2007, p.71) destaca que, para fins aleg&o, a definicdo do capital de
giro geralmente definida como a diferenca entratv®s correntes e passivos correntes, deve

ser modificada:

Retira-se caixa e investimentos em titulos negetsados ativos correntes [...]
Diferentemente dos estoques, contas a receberresoativos correntes, o caixa
obtém um retorno razoavel e nao deve ser inclufdarensuracdes de capital de
giro. Retira-se também toda a divida a juros — @ud® prazo e a parcela da de
longo prazo com vencimento no periodo correntepa@sivos correntes.
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Segundo Copelanet al (2002, p. 171), a mudanca do capital de giro apenal € o
valor investido pela empresa em seu capital de gperacional durante o exercicio. Desta

forma,

[0] capital de giro constitui-se no fundamento bdsila avaliagdo do equilibrio
financeiro de uma empresa. Pela analise de semsemies patrimoniais, s&o
identificadas caracteristicas do negécio tais cgmazos operacionais, volume de
recursos permanentes que financiam o giro da op@ra@s proprias necessidades
de financiamento operaciorfal.

Considerando que, ao investir em capital de girpraprietario esta voltado para o
giro das operac0Oes, pode-se ligar tal conceitarsstormacdo da matéria-prima em produtos
acabados que acarreta gastos com destaque pamdeno@ioa, matéria-prima, e outros gastos
indiretos de fabricacdo. Os estoques de matériagpy produtos em processo, produtos
acabados, as contas a receber provenientes dassvengrazo e os adiantamentos a
fornecedores representam um investimento que aesamarrega permanentemente no seu
ativo circulante. O volume desse investimento ddeen do nivel de atividade das suas
operacoes. (COSTA; COSTA e ALVIM, p. 25, 2010).

Metha (1978, p.llapud SATO 2007) apresenta trés caracteristicas prirscifda
capital de giro:

» Curta duracdo: os principais elementos que compdem o ativo cinteala
caixa, contas a receber, e estoques sdo de cudgaddy isso quer dizer que o
prazo maximo de conversao desses ativos nao soiperi® operacional.

* Rapida transformacdo e inter-relacionamento:como cada elemento do
ativo circulante se transforma rapidamente em dotraa de ativo circulante,
verifica-se o inter-relacionamento entre esses @dos. Assim, 0 caixa €
utilizado para a compra de estoques. Os estoqaesyp vez, sdo consumidos
e geram caixa novamente quando vendidos a vistgeoam duplicatas a
receber quando vendidos a prazo e a cobranca ¢dicadas a receber se
transformam novamente em caixa.

* Formas de ativos e sincronizacdo dos niveis de atiade: considerando que
as trés atividades basicas nas empresas — produer@as e recebimento —
ocorressem de forma perfeitamente sincronizadategreda, ndo haveria

necessidade em investimento em capital de girdafor, se todas as vendas

8 Elaborado a partir de artigo disponivel em:
<http://www.ead.fea.usp.br/semead/9semead/resuléadocad/trabalhosPDF/391.pdAcesso 29 maio 2011.
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fossem realizadas a vista, inexistiriam investimgr@m duplicatas a receber.
Da mesma forma, caso a producao e as vendas fegsenonizadas, tornar-se-
iam desnecessarios investimentos em estoques digtpsacabados.
2.2.2.1.1 Capital de giro liquido
Acerca do capital de giravprking capita), Martelanc; Pasin e Cavalcante (2005, p.

37), discorrem que este

[é] mais amplo, pois considera tanto as contasastibomo as passivas. O que
importa é o investimento liquido que a empresa rdefazer em seu capital de giro,

ou seja, quanto capital devera empregar para fildocSe os estoques e as contas
a receber puderem ser integrais ou parcialmentndiados pelos fornecedores,

melhor. Nesse sentido, o conceito de capital de ggsemelha-se ao de capital
circulante liquido.

Tais autores, ao igualarem o conceito de investionem giro ao CCL (capital
circulante liquido) estdo desconsiderando que,ralethd ativo e passivo circulantes, néo
existem ativos e passivos financeiros. Tais cooseafio divergentes posto que a variagao do
capital de giro envolve apenas os ativos e passipesacionais e alguns balancos trazem
ativo e passivo circulante contendo componentesi@iros.

O ativo circulante, comumente chamado de capitayice representa a por¢cdo do
investimento que circula, de uma forma para outeaconducdo normal dos negécios. O
passivo circulante representa o financiamento d® qrazo de uma empresa, uma vez que
representa todas as dividas a serem pagas em upuanenos. Estas dividas normalmente
abrangem valores devidos a fornecedores (contagar)p funcionarios e governo (despesas a
pagar) além de bancos (empréstimos bancariosg eatros.

Segundo Rose®t al (1995, p.27apud SILVA 2002), “[d]efine-se capital de giro
liguido como sendo a diferenga entre os ativosileintes e passivos circulantes.” O mesmo
autor traz de forma algébrica o capital de giraitiq também conhecido como capital
circulante liquido (CCL) das seguintes formas:

CCL= Ativo Circulante — Passivo Circulante
ou
CCL= (Patrimdnio Liquido + Exigivel a Longo Prazo)- (Ativo Permanente +
Realizavel a Longo Prazo)

Conforme Sato (2007), os recursos aplicados noo ativculante sdo formados
basicamente pelas disponibilidades (caixas, bamca@plicacdes financeiras de liquidez
imediata), pelas contas a receber e pelos estogjlées.disto, as principais fontes de recursos
provenientes do passivo circulante correspondeneagséstimos e financiamentos de curto

prazo, fornecedores e obrigacdes.
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2.2.2.1.2 Politicas de investimento em capital deé@

Quando se fala em politicas de capital de girostaalusdo as diretrizes que decidem
0s niveis de ativos circulantes e os seus finaoosd A esse respeito, Gitman (2Cfzud
SATO 2007) comenta que o0s ativos circulantes samomeentaveis que 0s ativos
permanentes, visto que estes Ultimos adicionam vadis do que 0s primeiros.

Damodaran (2007, p.71) destaca que um dos comgmeatinvestimento € o caixa a
ser reservado para as necessidades de capitatacdeOgautor completa que aumentos em
capital de giro comprometem mais caixa e, portadtenam os fluxos de caixa. Em
contrapartida, reducdes no capital de giro libecaira e aumentam os fluxos de caixa.

A administracdo do capital de giro envolve basigameas decisdes de compra e
decisbes de venda tomadas pela empresa, assim soaso atividades operacionais e
financeiras. Tal administracdo deve garantir a adég consecucao da politica de estocagem,
compra de materiais, producéo, venda dos produtesreadorias e prazo de recebimento. A
importancia do capital de giro varia em funcao cscteristicas da empresa, do desempenho
da economia e da relacéo risco/rentabilidade déséBRAGA, 1991).

Acerca das politicas de investimento, Ross, Weéslgré Jordan (200@pud SATO
2007) trazem duas opc¢des: a politica financeirgivid, na qual seriam mantidos elevados
saldos de caixa e titulos de liquidez imediata, mymo realizar-se-iam investimentos
substanciais em estoques e a politica de crédivbada seria mais liberal. Na politica
financeira restritiva na qual os saldos de caix@aise mais reduzidos e seriam mantidos
pequenos volumes de investimentos em titulos dédkg imediata, os estoques seriam
menores e, por fim, as vendas a prazo seriam dida@awao maximo, minimizando o saldo de
contas a receber.

Vieira (2005apud Sato 2007) apresentam trés politicas de investosamos ativos
circulantes: a politica restritiva, a moderadaagm@essiva. Enquanto na politica restritiva sao
realizados os investimentos minimos e necessarigir@ dos negdcios, na politica moderada
procura-se realizar investimentos moderados e tticpoagressiva sdo envolvidos grandes
volumes de recursos aplicados no giro dos negaocios.

Desta forma, vale ressaltar que a op¢ao por peditite investimentos dependem das

caracteristicas de mercado e pela forma de atukgzéada empresa no mesmo.

2.2.2.2 Investimento em capital fixo
Martelanc; Pasin e Cavalcante (2005, p. 37) trapem® o investimento em fixo

considerando que:
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0s investimentos em ativos imobilizados englobamnsitcomo aquisicdo de novas
magquinas, equipamentos e veiculos, implantacad@dasrsistemas de informatica e
call centerse investimentos em expansao de fabricas, insedag@scritorios. Esses
investimentos devem ser suficientes para manter napresa atualizada
tecnologicamente e em bom estado de funcionamento.

Segundo Damodaran (2007, p. 70), ao estimar gasto€apital, ndo devemos
distinguir entre investimentos internos (que samlgeente classificados como gastos de
capital em demonstracdes de fluxo de caixa) e fiaestos externos (que séo as aquisi¢des).

Mais do que outros elementos do sistema empresdivos fixos, na sua identificacéo
e mensuragao, manifestam-se em interagdo com caslelamentos do sistema empresa. Por
isso, o tratamento dos ativos fixos realca os a@gpeintegrativos da visdo sistémica e
gerencial da Gestdo Econdmica. (CATELLI, PARISI &NF OS, 2003).

Os mesmos autores afirmam:

A viséo sistémica se aplica igualmente a concdiiaps ativos, em particular dos
ativos fixos [...] Assim, ndo sO o conceito gengrile ativo fixo, como cada
elemento concreto integrante do ativo, como umaumagou um imovel, s6 pode
ser compreendido em fung¢do do que representa ptdoosistémico da empresa.
Os ativos fixos, como elementos do subsistemeofid&cempresa, sdo considerados
nas suas interacdes com 0s outros subsistemasanmedss quais sdo valorados. O
tipo de imoével, sua localizacdo, as maquinas e paguentos, certamente
representam maior ou menor importancia ou valonnedida em que contribuem
para a consecucdo dos objetivos do todo da emppesa, a realizacdo de sua
missdo, para suas estratégias de produtos e merqaata as decisfes das pessoas
envolvidas em razdo de seus cargos e funcdes,tasnuitras interacdes sistémrcas

2.2.3 Investimento bruto e liquido

Segundo Costa; Costa e Alvim (2010, p. 25), umaresapnecessita investir nao
apenas em imoveis, instalacdes, veiculos e equigaméativos fixos), mas também no giro
das operacoes.

Copelandet al. (2002, p. 172), entdo, afirma que investimentddoglia soma dos
desembolsos da empresa com novo capital, inclusipéal de giro, investimentos e ativo
fixo e outros ativos.

O investimento bruto representa os investimentosagvo fixo e em capital de giro
desconsiderando a depreciacdo. Quando deduzidaé esnsiderada um investimento para a

manutencdo do capital fisico da empresa.

° Elaborado a partir do artigo disponivel em:
<http://www.eac.fea.usp.br/cadernos/completos/cadL revis_31.pdf> Acesso 29 maio 2011.
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A depreciacdo inclui todos os encargos ndo-caix@uzidos do EBITA®, salvo
amortizacdo do fundo comercial (que ndo € agregaddOPLAT porque nao foi deduzida
quando de seu célculo) (COPELANIDal.,2002. p. 171).

A depreciacao representa a reducdo do potenciaatilass em gerar beneficios. Tal
reducdo é consequéncia da deterioracdo fisica dg Hesgaste por meio do uso, ou
deterioracdo econdmica por causa da obsolescéngiamodanca na procura dos
consumidores.

Partindo do pressuposto de que o ativo sofre digée e que o conceito da mesma
vem sendo bastante discutido em consequéncia gessds entendimentos e deducbes da
depreciacdo, na presente pesquisa sera considgradodeducéo da depreciacéo para fins de
calculo da taxa de reinvestimento na empresa ggdal principalmente a manutencdo do
capital fisico da mesma. Ao ser deduzida, a degg@oindo é considerada disponivel junto ao
fluxo de caixa operacional para acionistas e ceslor

Segundo Martelanc; Pasin & Cavalcante (2005, p., 26)depreciacdo € o
reconhecimento do gasto do qual a empresa abrequodwo investe, s6 que distribuido ao
longo de uma série de anos. E despesa, e naodsaddixa.

Damodaran (2007, p.68) apresenta que, ao estimstosgdiquidos de capital,
geralmente deduzimos a depreciacdo dos gastospidal.cAo se deduzir a depreciacdao do

reinvestimento bruto, chega-se ao reinvestimeqtodd conforme segue a expressao:

Investimentos Liquidos = (Investimentos em CapitaFixo + Variages
no Giro) — Depreciacéo

Assaf (2003) enfatiza que os investimentos estisaglo capital fixo e em giro,
quando deduzidos da depreciagdo e amortizacdesmypam o0s reinvestimentos liquidos

necessarios que a empresa deve efetuar no futdioonda a garantir sua continuidade.
2.2.4 Taxa de investimento
A taxa de investimento dos resultados operacionaésiida relevante na avaliacao, é

mensurada pela relacdo entre os investimentosdtguidepreciacdo e o lucro operacional

apos o imposto de renda. A taxa de investimentméelemento de suma importancia na

%Nomenclatura utilizada segundo Copetaml (2002, p.166): Resultado antes de juros, impastmortizacao.
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determinacao da taxa deescimento de um investimento, representandoaeptral de caixa
gerado pel@mpresa em determinado periodo e que nao € didimilws acionistas sob forma
de dividendos ou juros sobre o capital préprio, fican@investido no proprio negocio.
(MARTINS et al, 2009)

A taxa de investimento dos resultados operaciomisressa a parcela do resultado
operacional auferido que foi reinvestida na empréahtaxa é mensurada pela relacéo entre
0s reinvestimentos liquidos e o lucro operaciopakao imposto de renda. Identificando por

b a taxa de investimento, pode-se descrevé-la pglarge expressao:

Investimeto.Liquido
LucroOperaciond. Ap6sIR(NOPAT)

Taxa de investimentdj =

A taxa de investimento € a razado entre investiment@cursos disponiveis. Esta
medida nos diz se a empresa estd consumindo maissos do que gera (taxa de
investimento superior a um) ou gerando fluxo dexacaéxtra que possa ser pago aos
investidores como despesa financeira, dividendajgdes de endividamento, recompras de
acOes e assim por diante. (COPELARNIAI, 2002, p. 179).

2.2.5 Retorno sobre o capital investido (ROI) e cseimento

O ROIC ou ROI € uma ferramenta analitica para ceenmao do desempenho de uma
empresa melhor que outras medidas de retorno comimmo sobre o patriménio liquido ou
0 retorno sobre o ativo, porque se concentra nengigsnho operacional efetivo.

Assaf Neto (2003) coloca que o conceito de retadeoinvestimento pode ser
demonstrado a partir da relacéo entre o lucro ojmeral, resultado atribuido aos proprietarios
de capital (credores e acionistas), e o capitall tmtvestido na empresa (préprio e de
terceiros).

Copelandet al (2002, p. 142) traz que o retorno sobre o capitadstido € igual aos
lucros operacionais da empresa divididos pelo vadocapital investido na empresa. Desta

forma,

~ NOPLAT
CAPITALINVESTIDC
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Segundo Martins (2001, p. 240), “[o] retorno sobrenvestimento, owReturn on
Investment(ROI), representa a razdo entre o resultado liqitbrmalmente o contabil
tradicional, com base apenas no custo histéricodapital total investido”.

Uma informacéo financeira relevante para a avaiazis empresas, jA demonstrada
neste trabalho, é a taxa de investimento do lugevazional das empresas. Esta taxa explica,
junto com o retorno sobre o investimento (ROIl)rescimento da empresa (ASSAF, 2003).

Martins (2001, p. 240) coloca em uma versao maiplsis, o ROI obtido pela divisdo

do resultado liquido (RL) pelo ativo total (AT). ITeelagdo € conhecida como ROA. O

resultado liquido pode ser considerado também doano liquido (LL).

ROI=ROA=2E ou b
AT AT

Ressalta-se que tal versao é valida apenas nadeasonsiderarmos que a empresa €
financiada apenas pelos acionistas e dono de easpi®sndo assim, ndo capta dividas e nao
apresenta despesas financeiras.

Parte-se do pressuposto de que uma empresa agmga econdémico e,
consequentemente, maximiza o seu valor a partimdonento em que apresenta uma
expectativa de retorno sobre investimentos superoicusto de capital para assumir tal
aplicacéo.

Ha tempos em que o mercado apresenta inUmerascéés; o que obriga os
investidores, empresas e até 0Orgaos reguladoretaser em constante adaptacdo neste
mercado, visando as exigéncias e interacdo acexsandcessidades e relevancia que o
ambiente de negdcios impde. Com base nisto, podérswar que as decisdes dos gestores de
uma organizacao devem ser pautadas no objetivododsicriacdo de valor a empresa, a fim
de promover a maximizacao da riqueza de seus atasni

Para tanto, Assaf Neto (2003) afirma que
[mlesmo que a empresa possa definir outros obgetiomo participacdo de
mercado, desenvolvimento de seus recursos humaresgimento da sociedade,
entre outros, o objetivo basico que norteia todssdecisdes financeiras é a

maximizacao da riqueza de seus acionistas.

Em adicéo, Costa; Costa e Alvim (2010, p. 6) naz tjue como o principal objetivo

da administracdo € maximizar o valor da empresa parseus proprietarios, € fundamental
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gue cada decisdo tomada pelos seus gestores cafstg@amente criar valor econémico
(Shareholder Value Approath

Voltando a Assaf, ainda sobre o valor ao acionista;se que

O valor é criado ao acionista somente quando astascde vendas superarem a
todos os dispéndios incorridos, inclusive o cugt@portunidade do capital préprio.
Neste caso, o valor da empresa excederia ao deaggd de seus ativos, indicando
este resultado adicional uma agregacao de riquela mercado conhecida por
MVA-( market value addg§dugoodwill.

Uma empresa destréi valor quando, mesmo apurandluenm contabil, quando o
seu montante nao conseguir cobrir o custo minimoopl@rtunidade do capital
investido. O retorno oferecido ndo se mostra cagaremunerar o risco assumido

pelo acionista, indicando um MVA negativo, indigatide uma destruicdo de valor.
11

A taxa de crescimento dos fluxos de caixa é comppsio produto do percentual de
investimento desses fluxos e pela taxa de ret@be investimento de um capital.

No que tange ao crescimento das empresas, Mattalg2009) traz que:

A taxa de investimento € um elemento de suma irdpoid na determinacao da taxa
de crescimento de um investimento, representarmaentual de caixa gerado pela
empresa em determinado periodo e, que nao é dislmilaos acionistas sob forma
de dividendos ou juros sobre o capital préprioardo reinvestido no préprio
negocio. A taxa de crescimento dos fluxos de cara,sua vez, e composta pelo
produto do percentual de reinvestimento dessesdlusela taxa de retorno sobre o
investimento de um capital.

Segundo Assaf Neto (2003), a taxa de crescimergaekultados operacionais (g) €
um direcionador de valor formado pelo retorno deestimento operacional @urn On
Investments- ROI) e pela taxa de reinvestimento (b), ou seja:

Taxa de Crescimento (g) = Taxa de investimento(b)Retorno do Investimento
(ROI)

Damodaran (20028pud MARTINS et al. 2009) ainda observa que a expectativa de
crescimento do fluxo de caixa operacional édabatravés da relacdo entre as taxas de
investimento e rentabilidade. E essa taxa de riidiade, ou lucratividade, é considerada, de
modo geral, uma prova de eficiéncia da gestédo ganiracdo, assim como o prejuizo reflete
a ineficiéncia desta administracdo (MOTTA, 12®UdMARTINS et al. (2009).

1 Elaborado a partir de artigo disponivel em:
http://www.institutoassaf.com.br/downloads/ESPANHANIVERSIDAD LE%C3%93N.pdfAcesso em 27
mar. 2011.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa cientifica € um processo de busca, ique ¢ transforma informacdes,
conduzida segundo regras estabelecidas pela metpaloda pesquisa. Partindo do
pressuposto de que a metodologia é entendida comderhental para a realizagdo da
pesquisa, visando buscar novas descobertas e oameinéss cientificos, € fato que o
delineamento de uma pesquisa cientifica implicaoleacde um plano ou estratégia de
pesquisa para conduzir a investigacdo. SegundandartThedphilo (2009, p. 53) as diversas
maneiras de se abordar e analisar os dados enspincacontexto das Ciéncias Sociais
Aplicadas recebem o nome dstratégias de pesquis@ada pesquisa segue diferentes
delineamentos e cada planejamento de pesquisacéoumea perspectiva diferente do mundo
social.

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

Segundo as estratégias, a pesquisa desenvolvidezareama ampla revisao
bibliografica que, conforme Martins e Thedphilo@20p. 54), se trata de uma estratégia de
pesquisa necesséria para a conducdo de qualquguigzesientifica. Sendo assim, sao
utilizadas pesquisas bibliograficas de livros,gadi e consulta a sitios especializados, no
intuito de conceituar os principais objetivos ecoitds da empresa, metodos adotados na
deciséo de investimento e levantamento dos priiscipdicadores de agregacéo de valor e
metodologias de avaliagdo aplicadas no mercado.

No que tange a coleta de dados, esta pesquisasé&le@ua documental, assim como
propdem Martins e Theophilo (2009, p. 55): “Talragtgia de pesquisa utiliza documentos
como fontes de dados, informacfes e evidénciagxdne de documentos sera por meio de
Laudos de Avaliacdo das Companhias os quais séeitega oferta publica de aquisicédo de
acOes (OPA) pela CVM.

Quanto a natureza, esta pesquisa se encaixa naatatm avaliacdo qualitativa e
guantitativa. As variaveis qualitativas sdo, emndea parte, subjetivas e geralmente nao

envolvem nuameros. As principais caracteristicasaléipo de pesquisa sdo “[...] descri¢des,
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compreensdes e interpretacdes ao invés de med[gdess dados sdo analisados a medida
que séo coletados.” (MARTINS; THEOPHILO, 2009, A4

Considerando que esta pesquisa procura comprow@Eneias formuladas, € possivel
classifica-la como quantitativa, pois “procura fa® causa do fenébmeno social através de
medicoes de variaveis.” (MARTINS; THEOPHILO, 20@9141).

Os mesmos autores (2009, p.142) enfatizam que:

Sobre a combinacédo das avaliacdes “quali” e “qliaétimportante salientar que
hoje 0 pensamento predominante é o de que os diniée pesquisa qualitativa
podem ser contrabalancados pelo alcance da quamti® vice-versa. Sob essa
perspectiva, as duas abordagens ndo sdo percelith@s opostas, mas sim como
complementares.

A presente pesquisa usara de descricdo, compreensé@rpretacdo de evidéncias a
fim de analisar se a teoria preconizada para allcalta taxa de investimento € condizente
com as préaticas de mercado. Para tal andlise, séil@@adas as informacdes de laudos de
avaliacdo compreendidos dentro do periodo de 2dIBLe obtidos e disponiveis no sitio na
internet da Comissao de Valores Mobiliarios — C\dsprezando-se os laudos de empresas
que néo efetuaram avaliacdo pelo fluxo de caixeaeado e ndo evidenciaram nenhuma das
variaveis para se chegar a taxa de investimento.

Ha ainda a proposta de levantar nesses laudos déacio as projecdes de
investimentos e identificar se realmente as empresantiveram o que foi projetado nos
laudos, num intervalo de periodos equivalentesraggbes através do banco de dados da
Economatica. Para tanto, as empresas que farde plart amostra sdao aquelas que
permaneceram com 0s seus dados disponiveis apéfiagao.

3.1 Teste de Hipotese

A partir dos testes estatisticos e qualitativosueftos, chega-se aos resultados
apresentados por esta pesquisa testando as hipfiieseladas as quais seguem:

H,: A mensuracdo do investimento em ativos fixos {af de capital) esta

condizente com a teoria de financas corporativas.

Hao A mensuracdo do investimento em ativos fixos, neédia é aderente ao

realizado pelas empresas ao longo do tempo.

H ,: O investimento em giro mensurado pela praticardercado esta de acordo com

0 gque preconiza a teoria de financas corporativas.
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H4: O investimento em giro projetado, na média, € @de ao realizado pelas
empresas.
HS: O NOPAT ou LOP apés IR (Lucro Operacional Apos IR), para fins de

determinacdo da taxa de reinvestimento, esta sem@msurado de forma coerente com as
teorias preconizadas pela teoria de finangas cogtosas.

HG. O NOPAT, para fins de determinagéo da taxa de r&stimento, & aderente ao

realizado pelas empresas.
H-: A depreciacado projetada pelos laudos é aderemteealizado pelas empresas.
Hg: A mensuracdo da taxa de investimento na mediadérante ao realizado pelas

empresas.
3.1.1 Anélise de conteudo

O tipo de estudo desenvolvido envolve analise desla informacdes e, para capta-
los, seréo delimitadas técnicas de coleta necassad desenvolvimento e conclusbes da
pesquisa. Para a coleta de dados, esta pesquigaréiticomo instrumento a analise de
conteudo que serve tanto aos fins exploratoriossa&ja, de descoberta, quanto aos de
verificacdo, confirmando, ou ndo, proposicbes @d@ias. (MARTINS e THEOPHILO,
2009, p. 99)

Conforme foi proposto por Martins e Thedphilo (200999), a analise de conteudo
busca a esséncia de um texto nos detalhes dasayoes, dados e evidéncias disponiveis. A
andlise de conteudo trabalha com detalhes do doméw estando restrita apenas a descrigdo
dos conteudos. Considerando que esta pesquisa pratica de mercado em conformidade ou
nao com a teoria preconizada na literatura, a pteggesquisa buscara atraves da analise de
conteudo o entendimento sobre causas, antecedeféd#®, e consequéncias de diversas
praticas.

A coleta de dados, uma das tarefas caracteristc@esquisa descritiva, compreende
ndo s6 a determinacdo da populacdo a ser estudada também a elaboracdo do
instrumento de coleta, tais como a entrevista,astipnario e o formulario. Segundo Andrade
(2010), os instrumentos de coleta de dados podendigelidos em trés: questionario,
formulério e entrevista. O questionario e o formol@odem ser definidos como um conjunto
de perguntas elaboradas pelo pesquisador. A dgargmimordial entre eles € que o

guestionario precisa de um informante que resp@sdperguntas, mas ndo € necessaria a
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presenca do pesquisador. Ja no caso do formuddpicesenca do pesquisador é indispenséavel,
e ele pretende buscar respostas mais amplas, canmiaero de informacdes. Neste estudo
sera utilizado o formulario para a coleta de dados.

O formulario elaborado apresenta oito questdesjcsetas interrogativas ou nao. A
primeira é identificada pelo nimero 1 e a ultimb pgimero 8. As perguntas tiveram como
base o referencial tedrico apresentado nesta @asquam a intencao de alcancar o objetivo

da pesquisa e de verificar a aceitacao ou rejeigdopotese.

3.1.2 Testes de Normalidade

Segundo Mar6co (2010, p. 109), para testar a natatid, o teste mais utilizado é o
teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S). Segundo o mesanitor, este teste é usado para decidir
se a distribuicdo da variavel sob estudo numaméiada amostra provém de uma populagéo
com distribuicdo especifica. Sendo assim, o interédestar se a distribuicdo da variavel é ou
nao normal. Em alternativa ao teste K-S, ha o wst8hapiro-Wilk para testar se a variavel
sob estudo possui ou n&o distribuicdo normal. frasade avaliacéo, serédo efetuados os dois
testes citados para verificar a normalidade ddéaweis em estudo.

3.1.3 Teste de Wilcoxon e Teste t-Student

Para verificar as hip6teses levantadas, empregerseanalise das médias entre as
variaveis dependentes por meio da execucao dodedtélcoxon e teste t-Student a partir de
duas amostras emparelhadas utilizando como fertarsoftwareSPSS.

Conforme Triola (1999, p. 206) afirma, “[s]e umasdamostras tem alguma relacao
com a outra, as amostras dizem-se dependentes.afraistras costumam ser chamadas
amostras emparelhadas.”

Segundo Mardco (2010, p. 427), quando as amosi@aemparelhadas e a variavel
dependente é medida numa escala ordinal, a signdfiz da diferenca entre duas medicdes
emparelhadas pode ser avaliada com o teste dexXdiic&egundo o mesmo autor (2010), as
amostras sdo ditas emparelhadas quando elas séadfs utilizando os mesmos sujeitos
experimentais. Além disso, € necessario que sa tamino base algum critério unificador dos

elementos desta amostra.
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As variaveis dependentes para aplicacédo do teste BBDPAT, investimento em giro,
investimento em fixo (CAPEX), depreciacéo e taxangestimento dispostos nos laudos e no
realizado. Tais variaveis sao verificadas nos laugoojetados e nas demonstracfes
divulgadas (realizado).

As razdbes da escolha do uso do teste de Wilcoxamf@s mesmas verificadas no
artigo dos autores Aguiar, Corrar e Batistella @G0 344):

« impossibilidade de utilizar-se testes paramésritendo em vista que testes dessa
natureza possuem o pressuposto da normalidade bdasvacbes, o que nédo foi
constatado por meio da realizacédo do teste de Kpdno@-Smirnov;

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

* as variaveis de andlise possuem mensuracao gantim dos pressupostos desse
teste.

Portanto, nessa situacéo, o teste ndo-paramétecd/ittoxon oferece resultados
mais robustos do que os obtidos por meio de otgstes.

A realizacdo deste teste sera para verificar satiggamente, as variaveis NOPAT,
investimento em giro, investimento em fixo, depaieéb e taxa de investimento projetado nos
laudos de avaliacdo se equiparam ao que foi vadificnas demonstracbes contabeis
divulgadas na Economatica.

O teste t-Student para amostras emparelhadas gteopgaramétrico a ser utilizado
quando se pretende comparar duas populacfes, de forain extraidas duas amostras
emparelhadas. Este teste tem como pressuposto sapert@dndicdo de que a variavel
dependente apresente distribuicdo normal nas dymsgzoes.

Segundo Maréco (2010, p. 426), “o teste de Wilcopenmite formular hipoteses
sobre a distribuicdb (X) da variavelX em duas popula¢des genéricas, 1 e 2, das quaim for
extraidas amostras aleatorias emparelhadas.” Nodesta pesquisa, a variavee a média
(w) do NOPAT, taxa de investimento, investimento emo,gCAPEX e depreciacdo. A
populacdo 1 representa estas variaveis projetada?2 esdo as realizadas e, com isto, a

hipotese formulada pode ser descrita como:

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

Os testes serdo feitos no programa PASW Stati@@ie=dictive Analytic SoftWaye
anteriormente ‘SPSS — Statistical Package for th&ab Sciences’), que “é softwarede
manipulacdo, analise e apresentacdo de resultadoandlise de dados de utilizacao

predominante nas Ciéncias Sociais Humanas.” (MARCZDQO, p. 17)
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De acordo com o mesmo autor (2010), o resultadwefido pelo programa é dado em
trés valores, @-valueunilateral a esquerda,mvalueunilateral a direita e p-valuebilateral,
que é o dobro daqueles citados anteriormente.&anglise de resultado desta pesquisa, este
ultimo sera levado em consideracdo. Para a rejeigdopotese, o seguinte critério devera ser
seguidop-value< o. Nesta pesquisa, o intervalo de significAnciasera definido com sendo
igual a: 1%, 5% e 10%.

Para realizacdo dos testes e para fins de analigetirado o “efeito tamanho” das
variaveis coletadas. Para tanto, dividiu-se asaveais do projetado e realizado por valores
referentes a divida e patriménio liquido encontsaalos laudos e na Economaética.

3.2 Amostra

Os laudos de avaliagédo constituem objeto de esledta pesquisa. Sua elaboracéo,
estabelecida pela Lei 6.404/76, € normatizadalpsteucdo da CVM 361/02, a qual, em seu
Artigo 8° § 39, fixa que o laudo devera expressaalor econdmico da companhia objeto por
acao, calculado pela regra do fluxo de caixa deadorou por multiplos.

Para formagao da amostra, foram consideradas agsmspgue realizaram OPA’s no
periodo de 2006 a 2010. A principio, para que adafaca parte da amostra, a empresa
precisa ser avaliada pelo método do fluxo de calgacontado. Os outros requisitos
necessarios sdo que o laudo evidencie investimemosapital de giro e capital fixo. Na
delimitagdo da amostra, foram considerados tami®launlos que evidenciaram o calculo do
NOPAT e depreciacéo.

Considerando as variaveis utilizadas na presergguma definidas com base nas
hipéteses que envolvem principalmente a evidengidgéinvestimento em capital de giro e
fixo, delimita-se o universo da pesquisa em seasesete laudos de avaliagao cujas empresas
de onde foram retirados estéo relacionadas no Ahexo

Osdados necessarios para a realizacédo dos testtstiests sao levantados a partir de
uma fonte secundaria: a Economatica. Por meio alcd de dados da Economatica,
levantam-se os valores do que foi realizado em NDPvariacdo do capital de giro,
investimento em capital fico (CAPEX), depreciacdexa de investimento.

Para a realizacdo dos testes estatisticos, fovasiderados os dados disponiveis nos
laudos projetados e nas demonstraces realizadaslo Sassim, algumas empresas foram

desconsideradas por ndo apresentarem dados deaalguidvel projetada em paralelo com o
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qgue foi realizado. As trinta e seis empresas quenfaparte desta amostra e 0s anos

considerados para este teste estdo apresentadoexo Il.
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4 — ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentadas a descricdo galesea dos resultados da
investigacdo de sessenta e sete laudos, que aodaliza amostra da pesquisa qualitativa, e os
resultados da andlise estatistica de trinta e Iseidos que representaram a pesquisa
quantitativa. Os resultados estdo expostos emaghaterpretadas em secdes. Ao final deste,

verificar-se-a a comprovacao ou rejeicao da Hiotesl.

4.1 Andlise de Contelido

“A Andlise de Conteudo (AC) é uma técnica parastedar e analisar a comunicacao
de maneira objetiva e sistemética, buscam-se md&x€ confidveis de dados e informacdes
com respeito a determinado contexto.” (MARTINS; TBfHILO, 2009, p. 98). No caso
desta pesquisa, para a execucdo da AC, utilizaeaossdados fornecidos nos laudos de

avaliacdo de empresas disponiveis no sitio da CVM.

Tabela 1- Andlise Qualitativa
(T1) Resultados da Pesquisa — Andlise de Conteldo

Laudos %
1. Foram verificados nas projecdes dos laudos investantos especificos em capital de giro e em
capital fixo?
a) Sim 93%
b) Néo 7%

2. No decorrer dos anos projetados foi evidenciado imstimento minimo para manutencdo dg
capital fisico da empresa (depreciacdo)?

a) Sim 97%

b) Néo 3%

3. Considerando o investimento em capital fixo e a depciacdo, as empresas apresentaram maig
preocupagdo em:

=

a) Aumentar o capital fisico da empresa 42%

b) Manter o capital fisico 42%
¢) Néo foi evidenciado 1696
4. A politica de investimento nas projecdes se mostrou

a) Restritiva 8%

b) Moderada 13%
c) Agressiva -

d) Na&ao evidenciada 28%

5. As projecdes de investimento em giro evidenciaram @olitica de estocagem, compra de matérig
prima, producéo e venda dos produtos e recebimento?

a) Sim 27%

b) Nao 73%

6. A taxa de investimento calculada a partir dos laude determina que:

a) as empresas aumentaram investimentos 12%
b) as empresas deixaram de investir (reducdo @stinvento) 319

c¢) foram mantidos os investimentos 45%
d) Néao foi possivel calcular 12%
7. O retorno sobre investimentos (ROI) obtido a partirdos investimentos expressa que:

a) as empresas projetaram crescimento nos retornos 51%

b) as empresas projetaram diminui¢cdo no ROI 10%
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c¢) foram apresentados valores de retorno constantes 27%
d) nao foi possivel calcular o ROI 12%
8. A taxa de crescimento obtida a partir das projegcedemonstra:

a) crescimento positivo %5
b) crescimento negativo 27%
c) crescimento estavel %46
d) nao foi possivel calcular a taxa de crescimento 12%

Fonte Elaborado pela propria autora

A partir da primeira observacéo acerca da evidefoiae investimento em fixo e em
giro, € notavel que ao elaborar os laudos a gramaieria das empresas se preocupa em
estimar 0s recursos que pretendem alocar em im&sibs em capital fixo e giro
separadamente.

Algumas empresas ndo projetaram tais investimedtqzimeira delas é a Bacraft
S/A Induastria de papel, que apresentou prejuizasoeperiodo do laudo projetado 2006,
estava em fase de recuperacdo e pretendia fazes novestimentos até atingir a plena
capacidade. Durante este periodo, a empresa efedpenas o0s investimentos para
manutencao do capital fisico da empresa. Em segueda o Banco do Estado do Ceara S/A
— BEC que, embora tenha evidenciado investimem@s, 0s projetou separadamente entre
fixo e giro. A seguir, tém-se as empresas FAE Adbstimgdo e Participagbes S/A,
Eletromoura S/A e D. F. Vasconcellos S/A, que agresam valores zerados para as
projecdes de investimentos ao longo dos anos. (Htaa alegou que ndo ha previsdes de
realizacdo de novos investimentos na tentativaeslerter o quadro em que se encontra a
empresa nos ultimos anos.

Levando em consideracdo que a depreciacdo é dimeaso minimo que a empresa
deve fazer para manutencdo de seus ativos fixparte da segunda questdo pode-se notar
que embora a maioria das empresas efetue projggdasdeduzir a depreciacdo, algumas
empresas ainda nao projetaram nem o investimemanminecessario. Foi verificado tal
comportamento nas empresas Companhia MaranherRefdgerantes e Companhia Iguagu
de Café Solavel.

A terceira observacdo do questionario se voltoa paprojecdo de investimentos em
capital fixo. Algumas empresas, por questdes fiemas, de mercado e até por ja terem
efetuado grandes investimentos na parte fisicar@esa em anos anteriores decidem nao
aplicar um numero alto em capital fixo e apenasuafeo investimento minimo, que é a
depreciacdo para manutencado do imobilizado. Arpdetuma comparacao entre a decisédo de
“investir mais” ou apenas “manter”, observa-se nag projecées o numero de empresas que
projetaram investimentos para aumento do capittdise equipara as empresas que

projetaram apenas a manutencdo do mesmo. Empresasetbres de mineracdo, portos,
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ferrovias, hotelaria, industrias em geral e pethmiga como as empresas CTEEP -
Companhia de Transmissdo de Energia Paulista, Amératina Logistica, Ferroban,
Ferronorte, Fertibras, Jari Celulose, Companhiarattb de Hotéis, Suzano Petroquimica,
MMX e PORTX, entre outras, apresentaram planosidestimentos em fixo com programa
de otimizagcdo com aumento dos ativos. Outras e@pigse passaram recentemente por um
ciclo de investimentos, expansao e otimizacdo ttatas fisica ou que vém apresentando
prejuizos e estdo em fase de recuperacdo, estimanlandos que ndo serdo necessarios
investimentos, com excegao dos investimentos miigno manutencdo. Sao exemplos destas
empresas: Acesita S/A, Acgos Villares, Industria iietto S/A, SEB Participacdes e Banex.

Algumas empresas ainda nao evidenciaram se adai@ié aumento ou manutencao
da parte fisica da empresa, como sdo os casosalaftB&/A Industria de Papel, Banco do
Estado do Ceard — BEC, Eletromoura, Cal¢cados Agzdléinx Mineragdo, Medial Salde S/A,
Banrisul Administradora de Consércios, Terna Pacfies S/A, FAE Administracdo e
Participacbes S/A, Sola S/A Industrias Alimenti@aSemp Toshiba Armazéns Gerais.

Como apresentado no referencial teorico, empresdsnp efetuar investimentos em
giro de maneira restritiva, moderada e agre$sieptando por drenar ou ndo os fluxos de
caixa da empresa. Na analise dos laudos foi pdssivificar que a maior parte evidenciou
investimento na atividade operacional de maneg#itea algumas vezes apenas mantendo
os valores historicos de aplicacdo em giro sem comgter caixa como foi o caso as
empresas Acesita S/A, Acos Villares, Fertibras ®I8mpanhia Eldorado de Hotéis, Santista
Téxtil S/A, Trafo Equipamentos Elétricos S/A, dtoram analisadas as mudancas nos valores
de investimento em giro no decorrer das proje¢cpespartir das oscilacdes, determinou-se a
politica adotada.

Para o bom desenvolvimento operacional de toda esapré relevante que o0s
investimentos em giro levem em consideracdo osoprazédios, adotando a politica de
estocagem, compra de matéria-prima, producao, @wslarodutos e recebimetitoPartindo
da analise feita nas projecdes, € notavel queralgraaioria das empresas nao se atenta ou
nao projeta investimento baseando-se na gestaapuitalcde giro. Ainda assim, algumas
empresas se atentaram para 0s prazos meédios, coAgpnsa Villares S/A, CTEEP -
Companhia de Transmissdo de Energia Paulista, CK@Bmpanhia Maranhense de

Refrigerantes, Fertibras S/A, Jari Celulose S/AB Barticipacodes.

12 Veja pagina 25.

13 Veja pagina 25.
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Partindo do célculo da taxa de investiméhtgue depende das varidveis NOPAT,
investimento em giro, investimento em fixo e dejag&o, foi possivel observar que, embora
algumas empresas tenham projetado crescimentouga@dlos investimentos nos laudos,
grande parte optou por manter constantes os valef@entes aos investimentos, sem fortes
alteracdes das taxas no decorrer dos anos projet@d®torno dos investimentdsalculado
a partir do NOPAT e capital investido mostrou queaoria das empresas projetou aumento
nos retornos com expectativas positivas em relasdoturas aplicacoes.

Chegando a taxa de cresciméftoariavel dependente do ROI e taxa de investimento
foi possivel identificar que empresas como a AaeSIA, Banco do Estado do Ceard — BEC e
CTEEP - Companhia de Transmisséo de Energia Paplisjetaram crescimento positivo ao
longo dos anos. Exemplo de empresas com crescinmegiativo (reduziu crescimento ao
longo do periodo) foram Acos Villares, Ferrobanreefor.

A investigacdo documental dudos de avaliacdo de empresas OPA’s dos anos de
2006 a 2010, disponibilizados pela CVM, teve oitntde verificar se as praticas do mercado
na determinacdo das variaveis que levam a taxavéstimento aplicada ao método do FCD
séo condizentes com a literatura.

Contrapondo a interpretacdo e analise dos dadatadoks da realidade a teoria
exposta, considera-se que as hipdteses propostastagpesquisa nao foram rejeitadas, com
excecdo da K A confirmacdo da He Hs sdo factiveis, ja que as premissas acerca da
determinacdo do NOPAT e investimento em fixo, derazadas pelos autores em financas,
foram, em maior percentual, atendidas pelos aaslistsponsaveis pela elaboracdo dos
laudos. A H que esta voltada para os investimentos em captgird, € rejeitada tendo em
vista que, embora a maioria das empresas evidencplicacdo de recursos em suas
atividades operacionais, nas projecdes ndo haygagéo com a politica de investimento em
giro. Os prazos médios de estocagem, producdo thxiaaprima, venda e recebimento dos
produtos vendidos em grande parte ndo foram eviados.

14 Veja pagina 19.
15 Veja pagina 19.

16 Veja pagina 21.



4.2 Testes Estatisticos

Tabela 2- Teste de Normalidade
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Teste de normalidade
K-S Decisdo S-W Decisédo Teste
P Valor P_Valor
~ . . ~ .
Nopat P 0,1400 Nao Rejeitg H 0,0170 Nao Rej.GIj[a b1 Paramétrico
Nopat R 0,1450 N&o RejeitayH 0,1260 N&o RejeitaH
Dep P 0,2000 Nao RejeiteyH 0,5230 N&o RejeitaH Parameétrico
Dep R 0,2000 N&o RejeitgyH 0,8180 N&o RejeitaH
Giro P 0,0000 RejeitaH 0,0000*** Rejeita H Nao
Giro_R 0,0020 Rejeita-seoH 0,0230** Rejeita i Parametrico
Fixo_P 0,2000 N&o RejeitagH 0,6640 N&o RejeitaH Nao
Fixo R 0,0050 Rejeita H 0,0120** Rejeita Parametrico
Tx_inv_P 0,0280 N&o RejeitagH 0,0020*** Rejeita H N3o
Tx_inv_P 0,1470 N&o RejeitaH 0,2020 N&o RejeitaH Parametrico
*nivel de significancia 0,1
**nivel de significancia 0,05
***njvel de significancia 0,01

Fonte Elaborado pela prépria autora

Tabela 3- Teste de Wilcoxon

Giro Teste das observacg8es emparelhadas de Wilcoxon
Diferenca das
Ano n Média_P| Média_H Médias P_Valor Decisdo
2006 21,40% 6,71% 14,69% 1,0000 N&o rejeita Hg
2007 12 -2,42% 7,63% -10,05% 0,2040 N&o rejeita Hg
2008 11 1,45% 8,74% -7,29% 0,8310 N&o rejeita Hg
2009 3 0,45% -15,789 16,23% 0,5000 N&o rejeita Hg
2010 10 1,36% 29,19% -27,83% 0,6950 N&o rejeita Hg
Todas as empresas: 38 1,18% 11,73% -10,55% 0,5560| Nao Rejeita H
Fixo Teste das observactes emparelhadas de Wilcoxo
Diferenca das
Ano n Média_P| Média_H Médias P_Valor Decisdo
2006 5 10,13%| 13,74% -3,61% 1,0000 N&o rejeita Hg
2007 9 6,96% 14,17% -7,21% 0,7340 N&o rejeita Hy
2008 9 11,02%| 14,19% -3,17% 0,5700 N&o rejeita Hg
2009 1 8,41% 9,42% -1,01% -
2010 8 10,74%| 29,40% -18,66% 0,7420 N&o rejeita Hg
Todas as empresas: 32 9,59% 17,77T% -8,18% 0,2870| N&o Rejeita H
Tx_Investimento Teste das observac¢des emparelldgddélcoxon
Diferenca das
Ano n Média_P| Média_H Médias P_Valor Decisdo
2006 2 32,52% 9,01% 23,51% 1,0000 N&o rejeita Hg
2007 7 100,98% 95,049 5,94% 0,9380 N&o rejeita Hq




Todas as empresas: 9 ‘

85,770

75,93%

9,84%

0,8200
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N&o Rejeita H

*nivel de significancia 0,1
**nivel de significancia 0,05
***njvel de significAncia 0,01

Fonte Elaborado pela prépria autora
Tabela 4- Teste t-Student

NOPAT Teste das observac6es emparelhadas dedftud
Diferenca das
Ano n Média_P| Média_H Médias P_Valor Decisdo
2006 5 33,86% 3,40% 30,46% 0,1500 | Né&o rejeita Hg
2007 12 26,66%| 10,159 16,51% 0,4550 | Na&o rejeita Hy
2008 11 -0,65%| -31,40% 30,75% 0,6720 | N&o rejeita Hg
2009 2 -26,52% -1,56% -24,96% 0,5950 | Na&o rejeita Hg
2010 9 4,83% 7,98% -3,15% 0,4950 | Né&o rejeita Hy
Todas as empresas: 39 12,12%  44,40% -32,28% 0,3030Nao Rejeita H
Depreciacao Teste das observacfes emparelhati&tient
Diferenca das
Ano n Média_P| Média_H Médias P_Valor Decisdo
2006 5 10,13%| 13,74% -3,61% 0,5190 | Né&o rejeita Hg
2007 9 6,96% 14,17% -7,21% 0,9390 | Na&o rejeita Hq
2008 9 11,02%| 14,19% -3,17% 0,2790 | Né&o rejeita Hg
Todas as empresas: 12 42,80%  50,30% -7,50% 0,511D N&o Rejeita H
*nivel de significancia 0,1
**nivel de significancia 0,05
***nivel de significancia 0,01

Fonte Elaborado pela propria autora

Conforme a tabela 2 apresenta, foi verificado quesdvariaveis (NOPAT e
Depreciacédo) possuem distribuicdo normal e, nesde, @ teste paramétrico utilizado para
comparar as variaveis € o teste t-Student. No dasamostras emparelhadas nas quais néo
foi possivel verificar a distribuicdo normal da atna (Fixo, Giro e Taxa de Investimento). O
teste de Wilcoxon foi escolhido como sendo umaradtera ao testé Student para amostras
emparelhadas.

Tomando como base todas as empresas que represgraamostra para o teste de
Wilcoxon e t-Student e partindo da hipotese deajuéas variaveis projetadas é igual das
realizadas, conclui-se que ndo é possivel rejditdt, He, H; € Hs pelo fato do teste bilateral
ser maior do que todos os intervalos de confiangéisados. Para todas as empresas dentro
dos anos projetados considera-se que, estatisitarag medias das variaveis sao iguais.

Diante deste resultado, outra analise a ser feitdbée a subavaliagéo feita na projecao
de giro, fixo, NOPAT e depreciacdo, jA que ha difea entre a média das variaveis
projetadas e realizadas. Para depreciacdo e Imexdth em Fixo, ha uma subavaliacdo de 8%

em comparacao ao que foi realizado. Isto ocorraduae levam em consideracéo todas as



57

empresas da amostra. Para as projecdes de gubaaeatiacdo chega a 11% e a projecao do
NOPAT apresenta-se subavaliada em 32% comparadakzado. Contudo, mesmo havendo
essa subavalicdo diante da comparacdo da aliquujttgula e a realizada pode-se afirmar
que, estatisticamente, estas varidveis sdo coadakeriguais. Ainda dentro do contexto de
todas as empresas, as projecdes para a taxa damm@o apresentam-se superavaliadas em
10%.

Conforme as tabelas 3 e 4, que segregam os restiliag variaveis de acordo com o0s
anos, para o calculo de tais resultados, separauaseostra de acordo com o periodo, isto €,
em cada ano de que se tem informacfes nos laudagatiacido de empresas e que possui
demonstracdes financeiras das empresas que forrmamsira. Em todos os anos analisados,
ndo é possivel rejeitar,H4, Hs, H; € Hs, pois a significancia exata bilateral é superior a
intervalo de confianca, isso quer dizer que, ediedimente, as variaveis sdo consideradas

iguais.

Para o investimento em giro, verifica-se que agpdes de 2007, 2008 e 2010 foram
subavaliadas em 10%, 7% e 28% respectivamentea D@sha, houve uma superavaliacao
nas projecdes dos demais anos. Partindo aindaadims gpresentados na tabela, observa-se
uma subavaliagdo em todos os anos projetados p@reclacao e investimento em fixo,
engquanto que nas projecdes da taxa de investimehtsyperavaliacdo dos laudos em todos
0s anos e, para 0 NOPAT, com exce¢do dos anos @0, os demais anos também
apresentam meédia dos laudos superior a média livada

Tomando como base os testes estatisticos e aeanélditativa dos dados contidos
nas tabelas 3 e 4, pode-se concluir que ha adaréntrie as projecdes dos laudos e a pratica
de mercado na determinacao da taxa de investimengstimento em giro, investimento em
fixo, depreciacdo e NOPAT. Nao foi possivel refedts hipoteses HH, Hg, H7 € Hs. pois foi
possivel identificar forte aderéncia nas projedéias por avaliadores com as demonstracfes

financeiras.

4.3 Observacoes Adicionais

Juntamente com a analise de conteudo, foi relevameesentar mais dois

guestionamentos acerca da evidenciagéo nos laudos:
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1. O investimento em giro em relagdo aos anos anésrés projegdes:

a) Manteve-se 30%

b) Aumentou 6%

¢) Reduziu 1%

d) N&o foi evidenciado 63p6
2. O investimento em fixo em relagdo aos anos antias projecdes:

a) Manteve-se 6%

b) Aumentou 27%

¢) Reduziu 3%

d) N&o foi evidenciado 64%

Considerando que os valores historicos de investon&nto em fixo como em giro
sdo de suma importancia, pois auxiliam na comparde&decisdes tomadas pela empresa ao
longo dos periodos, a maioria das empresas naermiévalores historicos e geralmente o
fazem quando pretendem manté-los no decorrer dus @mjetados. Verificou-se que 63%
das empresas nao evidenciam investimento histpassado em giro e que 64% das empresas

nao evidenciam investimento histérico em fixo.
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CONSIDERACOES FINAIS

A préatica da avaliacdo de empresas vem se difundsighificativamente no Brasil
nas ultimas décadas. As informacdes geradas parfestmenta sdo utilizadas por uma
consideravel gama de usuérios. A importancia doatgmovoca tedricos em financas,
praticantes do mercado, a academia e também sguanf como motivadora desta pesquisa.

Dentre as metodologias existentes para mensurag@alar econdmico das entidades,
destaca-se 0 método do Fluxo de Caixa Descontagastet do qual € possivel se obter
valores referentes aos investimentos efetuados @etgpresas. Neste contexto, o presente
estudo almejou verificar no Brasil se as pratiaasngércado no processo de estimacéo desses
investimentos sdo condizentes com a teoria e sat@gde mercado € aderente ao que foi
projetado nos laudos de avaliacao

A fim de atingir seu objetivo, esta pesquisa, datea exploratério-descritivo, propds
uma pesquisa bibliografica concomitante e comparaitente a uma pesquisa documental,
investigando-se os laudos de ofertas publicas desa@PA’s) disponiveis pela CVM (entre
0s anos de 2006 a 2010). Esta pesquisa é tambsésifickda como quantitativa e se utilizou
de testes estatisticos para testar as hipotesesléatas.

Foram efetuados dois testes para a comprovacampai@se. O primeiro foi um teste
qualitativo conhecido como Analise de Conteudo.a#tip dele, conclui-se que as hipoteses
H; eHsnado foram rejeitadas para as variaveis. No ent&hitfi rejeitada vendo que nao foi
identificada aderéncia das projec6es de investionemt giro em relacdo a teoria preconizada.

A andlise de resultados comprovou a aderéncia désdwms utilizados pelos
praticantes brasileiros e a literatura de finangalsre o tema. Desta forma, as evidéncias
encontradas neste estudo corroboram com os estsdmsliadores e demais interessados no
assunto e, diante da confirmacdo da hipétese uagédmaior credibilidade as informacdes
geradas pelas avaliagbes de empresas no Brasil.

O segundo teste € o0 quantitativo, e o escolhido ftdo paramétrico de Wilcoxon e o
paramétrico t-Student, pois a amostra emparelhadesenta distribuicdo normal para as
variaveis depreciacdo e NOPAT. Contudo, ndo padistiibuicdo normal para fixo, giro e
taxa de investimento e a partir dos testes, canste queH,, Hs, Hg, H; € Hs ndoforam
rejeitadas nos testes nos anos de 2006 a 2018igaiticancia de 1%, 5% e 10%.

Como delimitacdo do estudo, houve a exclusdo deesap que ndo possuiam dados
disponiveis em todos os periodos mensurados pstpiga. Como consequéncia, reduziu-se
a amostra final a medida em que os dados nao fen@ontrados e as conclusées da presente
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pesquisa ndo podem ser generalizadas para todasmy@gsas com acgdes negociadas na
Bovespa.

Esta pesquisa ndo tem como objetivo finalizar asudisdes sobre o tema. Cada
variavel que compde o método de FCD, como os iuestos em fixo e giro depreciagéo e
NOPAT analisados neste estudo tem uma importamicreopial na determinagéo do valor da
entidade, por isso emergem temas de novas pesauisagstigacdes. A presente pesquisa
pode contribuir para a Ciéncia Contabil e, maiee$ijgamente, para o campo de avaliacédo
de empresas, em particular pelo método do Flux@alga Descontado. Naturalmente, em
razao do seu carater inovador, tanto a proposestlmo em si, como 0s resultados gerados,
demandam o envolvimento de outros pesquisadores malhorar e ampliar os resultados
obtidos.
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Empresas ANO
Acesita S/A 2006
Acos Villares S/A 2006
Bacraft S/A IndUstria de Papel 2006
Banco do Estado do Ceara S/A BEC 2D06
CTEEP- Cia Transm Energia Elétr Paulista 2p06
Cia Fabril Mascarenhas 2006
CMR (2006) 2006
CMR (2010) 2010
Eletromoura S/A 2006
Embrapar 2006
ALL (BRASIL) 2006
Ferroban Ferrovias Bandeirantes S/A (apsis) 2006
Ferroban Ferrovias Bandeirantes S/A (credit suisse) 2006
Ferronorte S/A Ferrovias Norte Brasil (apsis) 2p06
Ferronorte S/A Ferrovias Norte Brasil (credit se)ss 2006
Fertibras S/A 2006
Micheletto (2006) 2006
Micheletto (2008) 2008
Jari Celulose S/A 2006
SEB PAR 2006
Arcelor 2007
Banex 2007
Ultrapar 2007
CBPI 2007
DPPI 2007
IPQ 2007
CBC 2007
CEH 2007
Copesul 2007

D. F. Vasconcellos 2007
Magnesita S/A 2007
Plascar Participa¢des Industriais S/A 2007
Santista Téxtil S/A 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S/A 2007
Arcelormittal 2008
Calcados Azaléia 2008
Cia Iguagu de Café soluvel 2008
Cia Leco 2008
Construtora Adolpho Lindenberg 2008
Cosan 2008
Granoleo 2008
Ironx Mineracdo S/A 2008
Perdigao 2008
Eleva 2008
Petroflex Indistria e Comércio S/A 2008
PQU 2008
S/A Féabrica de Produtos Alimenticios Vigor 2008




Semp Toshiba S/A 2008
Salic 2008
SZPQ 2008
Telemig Celular Part. S/A 2008
Cia seguros minas brasil 2009
Excelsior 2009
Globex 2009
Arteb 2009
Medial 2009
PARMALAT 2009
Banrisul 2010
Fertilizantes Fosfatados (Vale fert.) 2(
GVT 2010
Tivit Terceirizacdo de processos, servicos e texialS/A 2014
Terna Participacdes S/A 2010
MmX 2010
PortX 2010
Cia Bandeirantes de armazéns gerais 2
FAE 2010
Pronor 2010
Pearson 2010
Sola 2010
VIVO Participagbes S/A 2010
Semp Toshiba Armazéns Gerais 2008
ANEXO Il — Amostra teste de Wilcoxon e t-Student

Empresas ANO
Acos Villares S/A 2006
Embrapar 2006
ALL (BRASIL) 2006
Micheletto (2006) 2006
SEB PAR 2006
Arcelor 2007
Ultrapar 2007
CBPI 2007
DPPI 2007
IPQ 2007
CBC 2007
CEH 2007
Copesul 2007
Magnesita S/A 2007
Plascar Participacdes Industriais S/A 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S/A 2007
Arcelormittal 2008
Calcados Azaléia 2008
Cia Iguacu de Café soluvel 2008
Cia Leco 2008
Construtora Adolpho Lindenberg 2008

10

2010

65



Cosan 2008
PQU 2008
S/A Féabrica de Produtos Alimenticios Vigor 2008
Semp Toshiba S/A 2008
SZPQ 2008
Telemig Celular Part. S/A 2008
Excelsior 2009
Globex 2009
Medial 2009
PARMALAT 2009
GVT 2010
Tivit Terceirizacdo de processos, servi¢cos e tecnologia S/A 2010
MmX 2010
Cia Bandeirantes de armazéns gerais 2010
VIVO Patrticipacbes S/A 2010
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