Investimento na avaliacdo de empresas no Brasil: taranalise de aderéncia
entre a teoria e a pratica de mercado

RESUMO

O processo de avaliacdo de empresas é fortemeatieapo e discutido pelos tedricos da
area. A mensuracdo da taxa de investimento é umatdpas relevantes neste processo visto
que as empresas buscam maximizar o seu valor deadwera partir de elevados retornos
sobre suas decisdes de investimento. Este trabatha objetivo central de verificar se no
Brasil existe aderéncia entre a academia e acasatio mercado no processo de estimacao
dos investimentos em capital fixo e de giro e da e investimento. A pesquisa também traz
uma analise entre a aderéncia das projecdes elipadeanas demonstracfes publicadas.
Quanto aos métodos adotados com intuito de atingioposito desta pesquisa, optou-se por
um estudo exploratorio-descritivo e uma pesquisantjiativa, na qual as médias das
variaveis foram comparadas estatisticamente. Ranificar a teoria, utilizou-se como fonte
bibliografica a contribuicdo de diversos autoreBrem assunto. Para verificar a pratica do
mercado brasileiro, realizou-se uma pesquisa doctainatravés da investigagdo dos Laudos
de Avaliacdo das Companhias os quais sdo apressridanho requisito as ofertas publicas de
aquisicdo de agbes — OPA e que estavam disponieeisitio da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM. Para a analise de aderénciaeeas projecdes e o realizado foram
utilizados os dados coletados na Economatica. Bomastras foram verificadas e a partir dos
testes realizados pode-se verificar a contribuigdoredibilidade das informacdes geradas
pelas avaliagbes de empresas no Brasil.

Palavras-chave:Avaliacdo de Empresas. Investimento em Fixo (CARPHEXestimento em
Giro. Taxa de investimento.

INTRODUCAO

No Brasil, a discussdo acerca das praticas deagdalise intensificou nos anos 1990,
guando a economia brasileira apresentou novos @ondntes, tais como mudancgas causadas
pela abertura comercial, redefinicdo da atuacéaisdst 0 aumento das privatizacdes com o
Programa Nacional de Desestatizacdo. Ainda nesteit@ma partir de 1994, com a
estabilizacdo monetaria pés Plano Real, aumentatraéividade da economia nacional e
abriram-se oportunidades para capitais hacionassrangeiros.

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

Conforme Fernandez (2008), a avaliacdo de uma sagreum exercicio de senso
comum que requer alguns conhecimentos técnicoslleoraecom 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 capit@bpo da empresa. Dentre os métodos de
avaliacdo, o mais utilizado se baseia nos valagstpdos 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 adercaléem de ser o mais
difundido entre diversos autofe®s quais enfatizam a sua utilizacdo e a refemendias
principais publicacdes nacionais e internacionalisesavaliacdo de empresas e de ativos.

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

Além de divergirem conforme a atividade operacippetfil e estrutura fisica de cada
empresa, as decisdes de investimento geram indegyapdando, como e onde investir? Estas
indagacdes e incertezas estdo ligadas ao objetigado e a expectativa de maior retorno do
investimento feito. A administracdo de investimenasta relacionada com problemas de
gestéo de ativos e passivos e verifica-se que gagess patrimoniais possuem relagdo 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
(patrimdnio liquido) para financiar as atividades idvestimento por meio das simetrias
relativas da divida de curto prazo, divida de lompgazo e capital proprio. A melhor
combinacdo 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 é 0 mais adefaeal@riar riqueza, sendo
necessario que a taxa de retorno dos investimsmomere o custo de oportunidade
dos investidores, produzindo um valor econémicegauo positivo.

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

Assim, chega-se a indagacéo sobre as praticassparalcular os investimentos, ou
seja: as praticas do mercado brasileiro para arndietecdo das taxas de investimento
aplicadas para avaliacdo de empresas estdo cotadizeom as teorias preconizadas na
academia? Adicionalmente, as projecdes de investoaesao aderentes ao realizado?

Dessa forma, o objetivo da presente pesquisa &anglalitativamente se a taxa de
investimento para fins de avaliagdo de empresaaobjetivo de oferta publica de aquisi¢cao
de acbes é aderente a teoria de financas corpsaivaliando se projecdes elaboradas sao
aderentes ao que é realizado.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O cenario de financas desperta interesse por @Easgeiestudos além de ser dinamico
e muito amplo. Este campo normalmente é divididotes grandes segmentos: mercado
financeiro, financas corporativas e financas pessd@ moderno conceito de Financas,

1 ASSAF NETO (2003); MARTELANG:t d (2005); MARTINS (2001).



nasceu nos anos de 1950, a partir da contrariettadeia de que o mercado se comportava
de forma irracional ou ineficiente, como apregoavéeoria Tradicional das Finangas. Seu
surgimento trouxe conceitos como retorno de inwesiios, custo de capital, estrutura de
capital e o valor da empresa. Modigliani e Mill€t958, 1961) lancaram as bases das
Financas Modernas ao proporem um mercado perfeitenediciente, no qual o valor da
empresa independe da sua estrutura de capitalofite@gpde distribuicdo de dividendos é
irrelevante para o acionista.

2.1 Fluxos de caixa da empresa

Evidenciando as diversas abordagens sobre a aé@liB@modaran (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 awo/alor 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 opcéo.

O método de Fluxo de Caixa descontado esta fundad®na ideia de que o valor de
uma empresa esta diretamente relacionado aos nemt@aras eépocas em que os fluxos de
caixa operacionais estardo disponiveis para digtéb. Portanto, o valor da empresa é
medido pelo montante de recursos financeiros giéegerado no futuro pelo negdcio, o qual
é trazido ao seu valor presente para refletir optera o risco associados a distribuicdo
(MARTELANC et al, 2005),

Para se calcular a taxa de investimento, partesaatielo de fluxo de caixa adotado
pelas empresas. A metodologia de calculo do valruda empresa é geralmente
fundamentada pelo Fluxo de Caixa Descontado (FG&jundo o pressuposto de que 0s
fluxos de caixa relevantes na avaliacao refletemngsstimentos correntes realizados e
também o crescimento desses resultados de caixivadmg pelas expectativas de
investimentos futuros.

Assaf Neto (2003) traz que o modelo do fluxo dexaalescontado apura o valor da
empresa para todos os proprietarios de capitaldoes e acionistas). O valor da empresa para
0s acionistas (valor do patriménio liquido) é datieado ao se deduzir do valor da empresa o
valor do endividamento. O mesmo autor (2003), aipie o fluxo de caixa que deve ser
estimado para calculo do valor da empresa € genanoperacional e liquido dos impostos e
de todas as necessidades previstas de investin@ntoapital fixo e capital de giro.

2.2 Mensuragao e Modelos do Crescimento
2.2.1 Lucro operacional liquido (NOPAT ou NOPLAT)

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxeésyepresenta o lucro gerado pelas
operacdes da empresa, medindo a produtividadepi@lcampregado independentemente do
método de financiamento. O Unico fluxo ndo caa g subtraido do NOPAT é a despesa de
depreciacdo. Esta é subtraida do NOPAT por serdaesesa 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 aflet (NOPLAT) representa os
lucros operacionais apés impostos da empresa degomstes terem sido ajustados para

2 Em portugués: Lucro operacional liquido depoisnggostos



valores de caixa. (COPELANB al, 2002, p. 166). E importante destacar que 0 NOPEAT
calculado através do EBIE&rnings before interest and tay&sO EBIT representa o lucro
operacional sem a depreciacdo e antes de impos®s empresa teria caso nao tivesse
dividas. O célculo do NOPLAT inicia-se com o EBtIE onde se deduz os impostos para se
chegar ao lucro operacional liquido de impostos.

Tratando-se do NOPLAT em um cenario estavel comaweis 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 tendénciasilimo ano previsto ajustada
para o ponto intermediario do ciclo de negdcios.cstos operacionais devem se
basear em niveis sustentaveis de margem e os wspasts aliquotas previstas para
o longo prazo.

Ao se calcular o NOPLAT, busca-se uma medida qdlgareexclusivamente o
desempenho operacional da companhia. Sendo assafqugr decisdo de financiamento nao
deve impactar o NOPAT. Por este motivo, calculamsseampostos econdmicos caixa para a
empresa em questéo. 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 @mssibilitar a aquisicdo de novos
ativos e condi¢des de liqguidez que promovam o oresto futuro dos fluxos de caixa.
(ASSAF NETO, 2003). Para se chegar ao investiménito, deduzimos do NOPAT os
valores referentes ao investimento em capital aeegcapital fixo.

De acordo com Damodaran (2007, p. 68), “dois coreptms fazem parte da
estimativa de investimento. O primeiro é 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 obterdd@enéficios por um prazo superior a um
ano. O mesmo autor apresenta que o investimentm@pral € um gasto efetuado pela
empresa, que resulta em beneficios a serem resathgthdro do prazo de um ano.

Ja o capital de giro representa 0s recursos demasg@r uma empresa para financiar
suas necessidades operacionais, que vao desde ifcamude matérias-primas até o
recebimento do produto acabado. Por representarguarale parte do total dos ativos, 0
capital de giro exige um maior esforco do admiahkdr financeiro do que aquele requerido
pelo capital fixo (SILVA, 2002).

Damodaran (2007, p.71) destaca que, para fins aleg&o, a definicdo do capital de
giro geralmente definida como a diferenga 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 ndo deve ser incluidarensuracfes de capital de
giro. Retira-se também toda a divida a juros — @uwi® prazo e a parcela da de
longo prazo com vencimento no periodo correntepéssivos correntes.

% Em portugués: Lucro antes dos juros e impostos.



Segundo Copelanet al (2002, p. 171), a mudanca do capital de giro apemal é o
valor investido pela empresa em seu capital de gperacional durante o exercicio. Desta
forma,o capital de giro constitui-se no fundamebtisico da avaliagdo do equilibrio
financeiro de uma empresa.

Considerando que, ao investir em capital de girpraprietario esta voltado para o
giro das operacdes, pode-se ligar tal conceitarsstormacdo da matéria-prima em produtos
acabados que acarreta gastos com destaque pardeno@oa, matéria-prima, e outros gastos
indiretos de fabricacdo. Os estoques de matériaspy 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. (COSTAL al, 2010, p. 25).

O investimento em capital fixo sdo ligados aosaagtiimobilizados englobando itens
como a aquisicdo de novas maquinas, equipamentoslo® a implantacdo de novos
sistemas de informatica eall centers e ainda investimentos na expansao das fabricas,
instalacdes e escritorios. Esses investimentosnilesez suficientes para manter a empresa
atualizada tecnologicamente e em bom estado deohamento (MARTELANCet al,
2005).

Mais do que outros elementos do sistema empresaivos 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 et al, 3003

Os ativos fixos, como elementos do subsistemaofida empresa, sdo considerados
nas suas interacdes com 0s outros subsistemasanteedis quais sdo valorados. O tipo de
imovel, sua localizacdo, as maquinas e equipamegtrtamente representam maior ou
menor importancia ou valor, na medida em que dmmrmn para a consecug¢ao dos objetivos
do todo da empresa, para a realizacdo de sua misa&o suas estratégias de produtos e
mercados, para as decisOes das pessoas envolwdaszao de seus cargos e funcoes, e
muitas outras interacdes sistémicas (CATE&L4AL, 2003).

2.2.3 Investimento bruto e liquido

Investimento bruto, segundo Copelatdl. (2002, p. 172), é a soma dos desembolsos
da empresa com novo capital, inclusive capital ide, ghvestimentos e ativo fixo e outros
ativos. O investimento bruto representa os invesiigs em ativo fixo e em capital de giro
desconsiderando a depreciacdo. Quando deduzidag esnhsiderada um investimento para a
manutencao do capital fisico da empresa.

Damodaran (2007, p.68) apresenta que, ao estimstosgdiquidos de capital,
geralmente deduzimos a depreciacdo dos gastospdal.cAo se deduzir a depreciacdao do
reinvestimento bruto, chega-se ao reinvestimeqtodd conforme segue a expressao:

Investimentos Liquidos= (Investimentos em Capital Fixo + Variacdes
no Giro) — Depreciagéo

Assaf Neto (2003) enfatiza que os investimentasnasios em capital fixo e em giro,
quando deduzidos da depreciagdo e amortizacdesmpam os 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 investimentosdtiguidepreciacdo e o lucro operacional
apos o imposto de renda. A taxa de investimentonéelemento de suma importancia na
determinacao da taxa deescimento de um investimento, representandoaepteral de caixa
gerado pel@mpresa em determinado periodo e que nado é disimilbis 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 operacipeaisressa a parcela do resultado
operacional auferido que foi reinvestida na empréahtaxa é mensurada pela relacédo 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. AposIR(NOPAT)

Taxa de investimento (b=

7

A taxa de investimento € a razao entre investiment@cursos disponiveis. Esta
medida nos diz se a empresa estd consumindo meaissos do que gera (taxa de
investimento superior a um) ou gerando fluxo dexacagxtra que possa ser pago aos
investidores como despesa financeira, dividendabjgdes 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 é uma ferramenta analitica para cesmmao do desempenho de uma
empresa melhor que outras medidas de retorno comimimo sobre o patrimdnio liquido ou
0 retorno sobre o ativo, porque se concentra nengigsnho operacional efetivo.

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

_ NOPLAT
CAPITAL.INVESTIDC
Segundo Martins (2001, p. 240), “[o] retorno sobrenvestimento, ouReturn on

Investment(ROI), representa a razdo entre o resultado légitbrmalmente o contébil
tradicional, com base apenas no custo histéricogapital total investido”.

RO

Uma informacéo financeira relevante para a avadial@s empresas, jA demonstrada
neste trabalho, é a taxa de investimento do lupesazional das empresas. Esta taxa explica,
junto com o retorno sobre o investimento (ROI) r@scimento da empresa (ASSAF NETO,
2003).

No que tange ao crescimento das empresas, Mattals(2009) traz que:

A taxa de investimento é um elemento de suma irdpoid na determinacéo da taxa
de crescimento de um investimento, representarmaentual de caixa gerado pela
empresa em determinado periodo e, que nado é dislnilaos acionistas sob forma
de dividendos ou juros sobre o capital préprioario reinvestido no préprio
negocio. A taxa de crescimento dos fluxos de cara,sua vez, e composta pelo
produto do percentual de reinvestimento dessesd|uysela taxa de retorno sobre o
investimento de um capital.

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

Taxa de Crescimento (gF Taxa de investimento(b) x Retorno do Investimear@i )



Damodaran (2002pud MARTINS et al. 2009) ainda observa que a expectativa de
crescimento do fluxo de caixa operacional édabatravés da relagdo entre as taxas de
investimento e rentabilidade. E essa taxa de riidtadie, 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).

3 METODOLOGIA

Segundo as estratégias, a pesquisa desenvolvideareama 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 equoitds da empresa, métodos adotados na
decisédo de investimento e levantamento dos prirscipdicadores de agregacéo de valor e
metodologias de avaliagdo aplicadas no mercado.

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

Quanto a natureza, esta pesquisa se encaixa naatém avaliacdo qualitativa e
quantitativa. As variaveis qualitativas sdo, emndea parte, subjetivas e geralmente nao
envolvem numeros. As principais caracteristicasaléipo de pesquisa sédo “[...] descri¢cdes,
compreensodes e interpretacdes ao invés de med[cdess dados sédo analisados a medida
que s&o coletados.” (MARTINS; THEOPHILO, 2009, A4

A avaliacdo qualitativa sera aplicada aos LaudosAdaliacdo das Companhias
utilizando da andlise de conteudo para categomzacéadificacdo e verificacdo se nos
respectivos Laudos houve a demonstracdo de invesdins em capital de giro e fixo, bem
como a demonstracao das taxas de recrescimentodB¥WR010)

Considerando que esta pesquisa procura comprowg@Eneias formuladas, € possivel
classifica-la como quantitativa, pois “procura fa causa do fendmeno social atraves de
medicdes de variaveis.” (MARTINS; THEOPHILO, 20@9141).

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

Ha ainda a proposta de levantar nesses laudos déagio 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 plartamostra sdo aquelas que
permaneceram com 0s seus dados disponiveis apaiagao.

Para andlise dos fenbmenos estudados serdo aglitesdes estatisticos de Wilcoxon
e t-Student, cada qual, apos a andlise de sua lwawhe, permitirdo identificar se as variaveis
estudadas, NOPAT, investimento em capital fixo,itehle giro e taxa de investimentos,



previstas estdo condizentes com as realizadas.

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

Hi: A mensuracao do investimento em ativos fixos \at de capital) esta condizente com a
teoria de financas corporativas.

H.: A mensuracgdo do investimento em ativos fixos,madia & aderente ao realizado pelas
empresas ao longo do tempo.

Hs: O investimento em giro mensurado pela praticamercado esta de acordo com o que
preconiza a teoria de finangas corporativas.

H4: O investimento em giro projetado, na média, € ade ao realizado pelas empresas.

Hs: O NOPAT ou LOP apés IR (Lucro Operacional ApodR), para fins de determinacao
da taxa de reinvestimento, estd sendo mensuradofatena coerente com as teorias
preconizadas pela teoria de finangas corporativas.

He: O NOPAT, para fins de determinacdo da taxa denmastimento, é aderente ao
realizado pelas empresas.

H-: A depreciacdo projetada pelos laudos é aderermtgemlizado pelas empresas.

Hs: A mensuracdo da taxa de investimento na média derante ao realizado pelas
empresas.

Considerando as variaveis utilizadas na preserggumsa definidas com base nas
hipoteses que envolvem principalmente a evidencidgéinvestimento em capital de giro e
fixo, delimita-se o universo da pesquisa em 67 daude avaliacdo cujas empresas de onde
foram retirados estéo relacionadas no Anexo |.

Para a realizacao dos testes estatisticos, forasidewados os dados disponiveis nos
laudos projetados e nas demonstragdes realizadaslo Sassim, algumas empresas foram
desconsideradas por ndo apresentarem dados deaalguidvel projetada em paralelo com o
gue foi realizado. Dos 67 laudos analisados, 3Gesag compuseram a amostra analisada.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise de Conteudo

Para execucdo da andlise de conteudo, utilizowselddos coletados nos laudos de
avaliacdo de empresas disponiveis no sitio da CEMes dados foram categorizados e
codificados permitindo, assim, a obtencao dos taso$ evidenciados na tabela 01.



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

Laudos %
1. Foram verificados nas projec¢des dos laudos investantos especificos em capital de giro e em capitedd?
a) Sim 93%
b) Nao 7%
2. No decorrer dos anos projetados foi evidenciado iestimento minimo para manutencéo do capital fisicda
empresa (depreciacdo)?
a) Sim 97%
b) Nao 3%
3. Considerando o investimento em capital fixo e a degciacdo, as empresas apresentaram maior
preocupacao em:
a) Aumentar o capital fisico da empresa 42%
b) Manter o capital fisico 42%
¢) Néo foi evidenciado 16%
4. A politica de investimento nas projecdes se mostrou
a) Restritiva 58%
b) Moderada 13%
C) Agressiva -
d) N&o evidenciada 28%
5. As projecdes de investimento em giro evidenciaram politica de estocagem, compra de matéria-prima,
producéo e venda dos produtos e recebimento?
a) Sim 27%
b) Ndo 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 (redu¢do @stinvento) 31%
¢) foram mantidos os investimentos 45%
d) Néo 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¢do no ROI 10%
c¢) foram apresentados valores de retorno constantes 27%
d) ndo foi possivel calcular o ROI 12%
8. A taxa de crescimento obtida a partir das projegdedemonstra:
a) crescimento positivo 15%
b) crescimento negativo 27%
c) crescimento estavel 46%
d) nao foi possivel calcular a taxa de crescimento 12%

Fonte: Elaborado pelos autores

No primeiro item da Tabela 1 observa-se que dadokde avaliacdo analisados 93%
das empresas evidenciaram investimentos em céipibaé de giro, demonstrando, assim, a
preocupacao dessas empresas em estimar os reguespsetendem alocar em investimentos
nos capitais fixos e de giro, separadamente.

Ressalta-se que algumas das empresas analisadaojedaram tais investimentos. A
primeira delas € a Bacraft S/A Industria de pape& apresentou prejuizos e, no periodo do
laudo projetado 2006, estava em fase de recupermgdietendia fazer novos investimentos
até atingir a plena capacidade, efetuando investseapenas para manutencdo do capital
fisico da empresa. Em seguida, vem o Banco do &stadCeara S/A — BEC que, embora
tenha evidenciado investimentos, ndo os projetqparadamente entre fixo e giro. As
empresas FAE Administracdo e Participacfes S/Ardfimura S/A e D. F. Vasconcellos S/A
apresentaram valores zerados para as projecOasvelgtimentos ao longo dos anos. Esta
altima alegou que ndo ha previsdes de realizacdoosles investimentos na tentativa de
reverter o quadro em que se encontra a empresatimoss 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
gue embora a maioria das empresas efetue projpadeslieduzir a depreciacdo, 97% destas,



algumas nao projetaram o investimento minimo nécesd-oi verificado tal comportamento
nas empresas Companhia Maranhense de Refrigeea@mmpanhia Iguacu de Café Soluvel.

A terceira observacdo do questionario se voltoa paprojecao de investimentos em
capital fixo. Algumas empresas, por questdes fiemas, de mercado e até por ja terem
efetuado grandes investimentos na parte fisicarj@esa em anos anteriores decidem néao
aplicar um numero alto em capital fixo e apenasuafeo investimento minimo, que é a
depreciacdo para manutencado do imobilizado. Arpdetuma comparacao entre a deciséo 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 manutencao do mesmo.

Empresas dos setores de mineracéo, portos, fesrdwidelaria, industrias em geral e
petroquimica como as empresas CTEEP —Companhiaatesissdo de Energia Paulista,
Ameérica Latina Logistica, Ferroban, Ferronorte, tibeas, Jari Celulose, Companhia
Eldorado de Hotéis, Suzano Petroquimica, MMX e PRR@&ntre outras, apresentaram
planos de investimentos em fixo com programa dmipdcdo com aumento dos ativos.
Outras empresas que passaram recentemente porclondei investimentos, expanséo e
otimizacdo da estrutura fisica ou que vém apresdatgprejuizos e estdo em fase de
recuperacdo, estimam nos laudos que ndo seracségossnvestimentos, com excecao dos
investimentos minimos em manutencdo. Sao exem@sims empresas: Acesita S/A, Agos
Villares, Industria Micheletto S/A, SEB Participaste Banex.

Na analise constataram-se, ainda, empresas quewvidenciaram se a prioridade é
aumento ou manutencdo da parte fisica da empresa sdo 0s casos da Bacraft S/A
Industria de Papel, Banco do Estado do Ceara — Blgfromoura, Calcados Azaléia, Ironx
Mineracdo, Medial Saude S/A, Banrisul Administradale Consorcios, Terna Partipacdes
S/A, FAE Administracdo e Participacdes S/A, SolAd $idustrias Alimenticias e Semp
Toshiba Armazéns Gerais.

As empresas podem efetuar investimentos em ginoateeira restritiva, moderada e
agressiva, optando por drenar ou ndo os fluxosade da empresa. Na andlise dos laudos,
segundo item 04, foi possivel verificar que a mpemte evidenciou investimento na atividade
operacional de maneira restritiva algumas vezesagpemantendo os valores histéricos de
aplicacdo em giro sem comprometer caixa como foaso as empresas Acesita S/A, Acos
Villares, Fertibrds S/A, Companhia Eldorado de optéSantista Téxtil S/A, Trafo
Equipamentos Elétricos S/A, etc. Foram analisadaswdancas nos valores de investimento
em giro no decorrer das projecdes e, a partir seitagdes, 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, producéo, veoslgprodutos e recebimento. Partindo
da andlise feita nas projecdes, item 05, € notgwela grande maioria das empresas, 73%,
nao projeta investimento baseando-se na gestaapuitalcde giro. Ainda assim, algumas
empresas observaram o0s prazos medios, como a Alae¥ S/A, CTEEP — Companhia de
Transmissédo de Energia Paulista, CMR- Companhiaense de Refrigerantes, Fertibras
S/A, Jari Celulose S/A e SEB Participagdes.

Partindo do calculo da taxa de investimento, queedl@de das variaveis NOPAT,
investimento em giro, investimento em fixo e deme#&o. Constatou-se nos laudos
analisados que 45% das empresas analisadas ogtafanmanutencdo dos investimentos,
sem fortes alteragOes das taxas no decorrer dsspanjetados.



Os retornos dos investimentos calculados a padilN@®PAT e capital investido
demonstraram que 51% das empresas analisadasa@pnjeaumento nos retornos com
expectativas positivas em relacao as futuras ajiless segundo item 07 da Tabela 1.

Chegando a taxa de crescimento, item 08, varidgpemdente do ROI e taxa de
investimento, foi possivel identificar que empresasio a Acesita S/A, Banco do Estado do
Ceara — BEC e CTEEP - Companhia de Transmissao néegiB Paulista projetaram
crescimento positivo ao longo dos anos. Exemplemeresas com crescimento negativo
(reduziu crescimento ao longo do periodo) foramsA¢itlares, Ferroban e Arcelor.

A investigacdo documental dudos de avaliacdo de empresas OPA’s dos anos de
2006 a 2010, disponibilizados pela CVM, teve oitotde 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 dadadadoks da realidade a teoria
exposta, considera-se que as hipbteses propostastagpesquisa nao foram rejeitadas, com
excecdo da g A confirmacdo da He H; é factivel, jA que as premissas acerca da
determinagdo do NOPAT e investimento em fixo, derazadas pelos autores em financas,
foram, em maior percentual, atendidas pelos aasalistsponsaveis pela elaboracdo dos
laudos. A H que esta voltada para os investimentos em captgird, € rejeitada tendo em
vista que, embora a 73% das empresas evidencikcag@ip de recursos em suas atividades
operacionais, nas projecdes ndo ha preocupacaaquotitica de investimento em giro. Os
prazos médios de estocagem, producdo da matémaspvenda e recebimento dos produtos
vendidos em grande parte ndo foram evidenciados.

4.2 Testes Estatisticos

Nesta etapa, foram considerados os dados dispsniesi laudos projetados e nas
demonstracdes realizadas. Dessa forma, foram @vad@ks apenas as empresas que
apresentaram a totalidade das informagfes quantwadadveis NOPAT, depreciagéo,
investimento em capital fixo, giro e taxa de iniashto. Para tanto, das 67 empresas
analisadas, apenas 36 possuem a divulgacao dekiamacoes, perfazendo, dessa forma a
amostra selecionada para aplicacédo dos testestctet

Em primeiro momento, as variaveis descritas anmteeate, foram testadas para
averiguacao da normalidade dos dados, conformeld @bgara entdo aplicar as mesmas 0s
devidos testes, paramétricos aquelas com distébuigrmal, e ndo paramétricos as demais.



Tabela 2- Teste de Normalidade

Teste de normalidade

K-S Decisao S-W Deciséo Teste
Varigveis P_Valor P_Valor
Nopat_P 0,1400 Nao Rejeitg H 0,0170** Nao Rejeit .
opat_ , do Rejeita , ao Rejeita H Paramétrico
Nopat R 0,1450 N&o RejeitayH 0,1260 N&o RejeitaH
Dep P 0,2000 N&o RejeitgyH 0,5230 N&o RejeitaH Paramétrico
Dep R 0,2000 Nao RejeitggH 0,8180 N&o RejeitaH
Giro_P 0,0000 Rejeit 0,0000%** Rejeit .
- : ejeitad : ejeita i N&o Paramétrico
Giro R 0,0020 Rejeita-segH 0,0230** Rejeita H
Fixo P 0,2000 N&o RejeitagH 0,6640 N&o RejeitaH NA&O Paramétrico
Fixo R 0,0050 RejeitaH 0,0120** Rejeita H
Tx_inv_P 0,0280 N&o RejeitagH 0,0020%** Rejeita H N o
Nao Paramétrico
Tx_inv_P 0,1470 N&o RejeitgH 0,2020 N&o RejeitaH
*nivel de significancia 0,1 **nivel de sigitiéncia 0,05 ***njvel de significandig01

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme a Tabela 2 apresenta, foi verificado queasdvariaveis (NOPAT e
Depreciacédo) possuem distribuicdo normal e, nesde, @ teste paramétrico utilizado para
comparar as medias das variaveis € o teste t-Studertaso das amostras emparelhadas nas
quais nao foi possivel verificar a distribuicAiomal da amostra paras variaveis Fixo, Giro e
Taxa de Investimento. O teste de Wilcoxon foi dsdal para analise dos dados projetados e
realizados, sendo uma alternativa ao teSteident para amostras emparelhadas.

Tabela 3 - Teste t-Student

NOPAT Teste das observacfes emparelhadas de t-Statle
Ano n Média_P| Média R Dif. das Médias P_Valor Decisdo
2006 5 33,86% 3,40% 30,46% 0,1500 Nao rejeita Hy
2007 12 26,66% 10,15% 16,51% 0,4550 Nao rejeita Hy
2008 11 -0,65% -31,40% 30,75% 0,6720 Nao rejeita Hy
2009 2 -26,52% -1,56% -24,96% 0,5950 Nao rejeita Hy
2010 9 4,83% 7,98% -3,15% 0,4950 Nao rejeita Hy
Todas as empresas: 39 12,12% 44,40% -32,28% 0,303Q N&o Rejeita H,
Depreciacéo Teste das observacdes emparelhadas-@&udent
Ano n Média P| Média R Dif. das Médias P_Valor Decisao
2006 5 10,13% 13,74% -3,61% 0,5190 Nao rejeita Hy
2007 9 6,96% 14,17% -7,21% 0,9390 Nao rejeita Hy
2008 9 11,02% 14,19% -3,17% 0,2790 Nao rejeita Hy
Todas as empresas: 12 42,80% 50,30% -7,50% 0,5119 Né&o Rejeita Hy

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 3 apresentou os resultados das variav€@®AY e depreciacdo. Os
resultados evidenciam a nao rejeicdo da hipétesgudédade das médias, tanto na andlise de
todas as empresas, quanto na analise segregada grele de 2006 a 2010. O NOPAT



apresenta uma subavaliacdo do projetado em 32,@88€, a maior diferenca foi no ano de

2008 e a menor, em 2010. A depreciacdo apresemausubavaliacdo na média, em 7,5%.
Dessa forma, ndo é possivel rejeitagretH;, 0 NOPAT, para fins de determinacéo da taxa de
investimento, é aderente ao realizado, como tangbéepreciacdo projetada nos laudos.

Para as variaveis: investimento em capital de dixo, e taxa de investimentos; os
resultados estdo contemplados na Tabela 4:

Tabela 4- Teste de Wilcoxon

Giro Teste das observacdes emparelhadas de Wilcoxon
Ano n Média_P| Média_R Dif. das Médiilis P_Valor Decisao
2006 2 21,40% 6,71% 14,69% 1,0000 Nao rejeita Hy
2007 12 -2,42% 7,63% -10,05% 0,2040 Nao rejeita Hy
2008 11 1,45% 8,74% -7,29% 0,8310 Nao rejeita Hy
2009 3 0,45% -15,78% 16,23% 0,5000 Nao rejeita Hy
2010 10 1,36% 29,19% -27,83% 0,6950 Nao rejeita Hy
Todas as empresas: 38 1,18% 11,73% -10,55% 0,5560 N&do Rejeita Hy
Fixo Teste das observacdes emparelhadas de Wilcoxon
Ano n Média_P| Média_R Dif. das Médiilis P_Valor Decisao
2006 5 10,13% 13,74% -3,61% 1,0000 Nao rejeita Hy
2007 9 6,96% 14,17% -7,21% 0,7340 Nao rejeita Hy
2008 9 11,02% 14,19% -3,17% 0,5700 Nao rejeita Hy
2009 1 8,41% 9,42% -1,01% -
2010 8 10,74% 29,40% -18,66% 0,7420 Nao rejeita Hy
Todas as empresas: 32 9,59% 17,77% -8,18% 0,2870 N&do Rejeita Hy
Tx_Investimento Teste das observacfes emparelhadas Wilcoxon
Ano n Média_P| Média_R Dif. das Médiilis P_Valor Decisao
2006 2 32,52% 9,01% 23,51% 1,0000 Nao rejeita Hy
2007 7 100,98% 95,04% 5,94% 0,9380 Nao rejeita Hy
Todas as empresas: 9 85,77% 75,93% 9,84% 0,8200 N&do Rejeita Hy

*nivel de significancia 0,1

**nivel de sigi@incia 0,05

**njvel de significandia01

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados apresentados na Tabela 4 evidendamsgnvestimentos em capital de
giro projetado nos laudos de avaliacdo sdo aderaontevestimento realizado pelas empresas
estudadas, dessa forma, ndo é possivel rejeitavisio que ndo ha rejeicdo da hipotese de
igualdade das médias. Um fato a observar € qguenpeesas subavaliaram 0s investimentos
em giro, na média, em 10,55%, onde a maior diferdagcno ano de 2010, e a menor em
2008. Para o investimento em capital fixo, 0 mesesoltado pode ser observado, devido as
médias entre o projetado nos laudos de avaliacdas emédias realizadas serem
estatisticamente iguais, ou seja, nao se podé¢arekel

A taxa de investimento projetada pelas empresdssadas, para os anos de 2006 e
2007, na média, esta condizente a taxa de invedtimealizada. Portanto, ndo se pode
rejeitar K. Os laudos evidenciam uma superavaliacdo de 9,8Aéle a maior diferenca foi
em 2006.

Tomando como base os testes estatisticos e aeanakditativa 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, depreciagcdo e NOPAT. N&o foi possivel rejedts hipoteses HH4 Hg, H; € Hs pois foi
possivel identificar aderéncia, estatisticamentenddias iguais, nas projecoes realizadas nos
laudos de OPA's.



CONSIDERACOES FINAIS

Dentre as metodologias existentes para mensuracé@alar econémico das entidades,
destaca-se 0 método do Fluxo de Caixa Descontagaste do qual € possivel se obter
valores referentes aos investimentos efetuados meigpresas. Neste contexto, o presente
estudo almejou verificar no Brasil se as praticasngércado no processo de estimacdo 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 investigou-se os lasidde ofertas publicas de acdes
(OPA's) disponiveis pela CVM (entre os anos de 2808010). Os dados coletados por
intermédios destes dados foram analisados queditatiquantitativamente, para aceitacdo ou
nao de oito hipéteses formuladas.

Pela analise qualitativa, concluiu-se que ¢eHH; ndo foram rejeitadas, portanto o
investimento em ativos fixos e NOPAT apresentadssiaudos de avaliagdo das companhias
sao aderentes ao preconizado pela literatura. Nmtrn) a mesma analise resultou na rejeicéao
de H, pois nédo foi identificada aderéncia das projegEmvestimento em giro em relacao
ao preconizado pela teoria.

A andlise de resultados comprovou a aderéncia désdws 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 das hipdteses5] aribui-se maior credibilidade as
informacdes geradas pelas avaliagbes de empregassib

Os resultados obtidos pelo exame quantitativo ddesldemonstraram que as médias
das proje¢cbes dos investimentos em capital fixop, gilepreciacdo, NOPAT e taxa de
investimento séo estatisticamente iguais as méeissas variaveis realizadas, para os anos de
2006 a 2010, com significancia de 1%, 5% e 10%s®dégrma, as projecdes demonstradas
nos laudos de avaliacdo séo condizentes ao realpEdds empresas.

Como delimitagdo do estudo, houve a exclusdo deemap que ndo possuiam dados
disponiveis em todos os periodos mensurados pstpiga. Como consequéncia, reduziu-se
a amostra final na medida em que os dados ndo ferammontrados e as conclusbes da
presente pesquisa ndo podem ser generalizadakgasaas empresas com acdes 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 determinacéo 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 proposestumo em si, como os resultados gerados,
demandam o envolvimento de outros pesquisadores mpathorar e ampliar os resultados
obtidos.
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ANEXO | — Empresas Pesquisadas

Empresas ANO
Acesita S/A 2004
Acos Villares S/A 200¢
Bacraft S/A IndUstria de Papel 20p6
Banco do Estado do Cear4 S/A BEC 2p06
CTEEP- Cia Transm Energia Elétr Paulista 2p06
Cia Fabril Mascarenhas 20P6
CMR (2006) 2004
CMR (2010) 2014
Eletromoura S/A 2006
Embrapar 2006
ALL (BRASIL) 2006
Ferroban Ferrovias Bandeirantes S/A (apsis) 2006
Ferroban Ferrovias Band. S/A (credit suisse) 34006
Ferronorte S/A Ferr. Norte Brasil (apsis) 2006
Ferronorte S/A Ferr. Norte Brasil (credit
suisse) 2006
Fertibras S/A 2006
Micheletto (2006) 2006
Micheletto (2008) 2008
Jari Celulose S/A 2006
SEB PAR 2004
Arcelor 2007
Banex 2007
Ultrapar 2007
CBPI 2007
DPPI 2007
IPQ 2007
CBC 2007
CEH 2007
Copesul 2007
D. F. Vasconcellos 2047
Magnesita S/A 200y
Plascar Participacdes Industriais S/A 2007
Santista Téxtil S/A 200y
Trafo Equipamentos Elétricos S/A 2007
Arcelormittal 2008
Calcados Azaléia 2008
Cia Iguagu de Café solavel 20p8

Cia Leco 2008
Construtora Adolpho Lindenberg 20p8
Cosan 2008
Grandleo 200
Ironx Mineracéo S/A 2008
Perdigdo 200
Eleva 2008
Petroflex Industria e Comércio S/A 20p8
PQU 2008
S/A Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor2008
Semp Toshiba S/A 2048
Salic 2008
SZPQ 2008
Telemig Celular Part. S/IA 20Q8
Cia seguros minas brasil 20Pp9
Excelsior 2009
Globex 2009
Arteb 2009
Medial 2009
PARMALAT 2009
Banrisul 2010
Fertilizantes Fosfatados (Vale fert.) 2(10
GVT 2010
Tivit Terceirizac@o de processos, servigos e
tecnologia S/A 2010
Terna Participacfes S/A 2010
MmX 2010
PortX 2010
Cia Bandeirantes de armazéns gerais 2010
FAE 2010
Pronor 2010
Pearson 201p
Sola 2010
VIVO Participagdes S/A 2010
Semp Toshiba Armazéns Gerais 2008




