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RESUMO

O presente trabalho analisou o “casamento” entrluees de ativos e passivos de uma
amostra de empresas nao financeiras através dalacd@aduration e os comparou com a
diferenca entre medidas de rentabilidade e custapial. Aduration foi considerada como
sendo o prazo médio dos fluxos de ativos e passex@do em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo. Para este estudo foram seled@@nampresas listadas na BOVESPA,
sendo as trés de maior faturamento bruto médisgtor de atividade, dentre as que possuiam
todas as informacfes disponiveis para o calculdudation para os anos de 2003, 2004 e
2005, perfazendo um total de 42 empresas. Os adssltsugerem que empresas que
apresentam “descasamento” wlasation dos ativos e dos passivos ndo apresentam resultado
positivo na diferenca entre as medidas de rentiaoié e custo de capital, ou seja, empresas
que apresentam fluxo dos ativos superiores aosdldo passivo levam a crer que este pode
ser um dos fatores causadores da nao geracdo de Eapera-se entdo que o estudo
contribua para mostrar aos gestores das empresas Wjiizacdo do conceito deirationem
seus fluxos de ativos e passivos pode ser uma famterferramenta no apoio a tomada de
decisoes.

1 INTRODUCAO

Os gestores das empresas buscam cada dia maismoramento do conhecimento de
técnicas e conceitos que proporcionem um melh@ngeamento e que garantam a geracao
de valor por parte das instituicbes. Seja pardratavos investidores, seja para garantir a
sobrevivéncia no mercado, além de produzir bensalte qualidade e demanda, estas
empresas necessitam de uma boa administracdox@e eaiom isso, de capital de giro. Sem
um bom monitoramento de prazos e dos fluxos de@date saida, dificiimente uma empresa
conseguira garantir liquidez, e manter adequadasandle endividamento.



Para conhecimento dos prazos destes fluxodyration mostra-se uma poderosa
ferramenta, pois calcula o prazo médio tanto dehietento como pagamento, levando em
conta o valor do dinheiro no tempo, possibilitadgsta forma, um efetivo acompanhamento
de quéo “casados” se mostram os fluxos de atiy@ssivos.

Diante deste contexto, o presente trabalho bugenficar se empresas que possuem a
duration do ativo maior que auration do passivo estdo gerando valor aos acionistas e a
empresa.

Assim sendo, o trabalho espera contribuir de foand@monstrar como o conceito de
duration pode ser utilizado para uma melhor administragi@apital de giro das empresas
nao financeiras, colocando em discussao a possitdi do “descasamento” dos fluxos dos
ativos e passivos poderem ser uma das causas g@m@ao de valor.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Em um estudo do National Bureau of Economic Rebesralizado em 1938 sobre
retorno debonds Frederick Macaulay utilizou-se da medidadigation como substituta do
periodo médio de tempo em que um investimentde@nd permanece pendente de liquidacao,
que ficou conhecida confauration de Macaulay (FABOZZI, 2000).

A expressao desenvolvida por Macaulay para o ltattaiduration foi:
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onde:

P = preco ddond

C=juros do cupom semestral (em moeda);
y= retorno exigido;

n= namero de periodo;

M= valor no vencimento (em moeda).

De acordo com Assaf Neto (2005), o calculaddeation desenvolvido por Macaulay,
€ 0 prazo médio de um titulo, levando em contalorwdo seu dinheiro no tempo. Quando
realizada para uma carteira, duration representa o prazo médio de pagamento ou
recebimento da mesma. Assim também é defindlaration no trabalho de Zanchin (2002, p.
36), que pondera que a mesma “é uma forma de oalocuprazo médio de um fluxo de caixa
que procura levar em conta o valor do dinheiroemopo”.

Saunders (2000, p. 129) defuhgration como “uma medida direta da sensibilidade ou
elasticidade de um ativo ou passivo em relacaaada juros”, em outras palavras Carvalho
(1994, p. 21), pontua que duration de um portfélio de ativos ou de passivos é ohtias
informacdes dos futuros fluxos de caixa e das tdggaros do mercado”.

Securato (2005) sugere um modelo para célculawation no carregamento de
ativos e passivos, atraves da construcao de sewsftle caixa para aplicacdo em tesourarias
tanto de empresas financeiras como nao financddas formulacdo de tal metodologia,



utilizou-se da férmula do prazo médio ponderadoigioido os fluxos ) por uma taxai) até
uma data fixada:

Fd, . Fd, Fd,
iy + i \d2 7 i \dn

oo @+ T @ri)® T ariy)
I:l FZ I:n

+
@)™ @+iy)%  @+i)®

No caso da proposta de Securato (2000), o cétlue ser empregado para um fluxo
de ativos e outro para o fluxo de passivos obtemidomacdes a respeito do descasamento e
do spreadentre ativos e passivos. O nivel de descasameolbido através da comparacao
dasduration dos ativos e daguration dos passivos, e spreadatravés da comparacao entre
as taxas de titulos sintéticos entre os ativossiyas.

Abe e Fama (1999) estudaramuaatione ogapde empresas industriais e comerciais
do setor de aparelhos eletrodomeésticos, para detsetuma empresa podera ter dificuldades
financeiras quando analisada externamente, de@cord os dados disponiveis. Enquanto
para os autores Abe e Fama (1999, p.®ap “é a diferenca entre os ativos e passivos
sensiveis as taxas de juros a curto praztiration é definida como a “duracdo da exposi¢do
a fatores externos que afetam a exposicdo dosspecarreceber e a pagar, ou seja, procura-se
determinar qual serd o prazo médio de pagamentceaebimento de uma seqiéncia de

entradas e saidas de dinheiro numa empresa”.

O conceito deduration tem sido mais discutido por pesquisadores non@téo de
empresas financeiras, como é o caso do estudoateeal (1997), em que aplicou o0 modelo
de Duration na administracéo do risco das taxas de juros emwosae de Handforth (2003)
que aplicou o conceito deuration a administracdo de portfélios de hipotecas e atamgas
de rendimentos que sofrem esses portfélios.

Na pesquisa de Carvalho (1994) sobre a admigiirdo risco das taxas de juros em
instituicdes financeiras, foi calculadaaration como um indice de risco da taxa de juros que
capta um fluxo de caixa padrdo de multipagamemMosexemplo exposto no trabalho, como
a duration da captacao foi superior @uration da aplicacdo, a volatilidade do valor de
mercado da captacdo aumentou quando comparadeacapl devido a estar mais sujeita as
oscilagBes das taxas de juros do periodo. O aotwiwu entdo que para grandes variagdes
nas taxas de juros a duration possibilita uma naedhidis precisa no calculo do valor presente
do que apenas o célculo do prazo médio.

Como poucos estudos abordaram a aplicacdodwtation para empresas nao
financeiras, o presente artigo com o objetivo défivar o descasamento ddsration dos
ativos e dos passivos e a criagdo de valor de sapmdo financeiras, visa contribuir para
demonstrar a importancia do uso do periodo de mgorde ativos e passivos para geracao
ou destruicdo de valor nessas empresas.

3 METODOLOGIA E OBJETIVOS

3.1 Objetivo Geral da Pesquisa



Verificar se empresas que possuerduaation do ativo maior que auration do
passivo, ou muito préxima, conseguem remuneraragasistas acima do custo de capital de
proprio, e se essas empresas estdo se apreseatandoicamente viaveis.

3.2 Metodologia da Pesquisa

As informacdes contabeis foram todas extraiddsatico de dados Economatica®, e o
filtro utilizado para a selecdo inicial foi incluprimeiramente todas as empresas nao
financeiras listadas na BOVESPA, com demonstrac@estabeis disponiveis na
Economatica® para os anos de 2003, 2004 e 2005dgmida, foram excluidas as empresas
que possuiam alguns dos campos necessarios palautm cas variaveis com valor nulo. Das
empresas que traziam todas os dados necesséaram, decolhidas trés por setor de atividade,
sendo as trés de maior faturamento bruto meédiotrdssanos analisados. Os setores que
apresentaram menos de trés empresas apos o @itreatbres nulos, foram desconsiderados,
como foi 0 caso dos setores agro e pesca e mimgtaimetalicos. As empresa classificadas
no setor de atividade como “outros” também nadonforacorporadas a amostra por nao
estarem inseridas em algum setor especifico.

Apds as exclusdes, o trabalho foi realizado cora lamostra de 42 empresas,
representando 14 setores de atividade. As empgesasompde a amostra estdo listadas no
Quadro 1.

Empresas Setores Empresas Setores
Ambev Ipiranga Petrdleo
Alimentos e - . . Ipiranga
Bebidas Perdigdo Petroleo e Gas DFi)stribgidora
Sadia Petrobras
Globex Braskem
Comeércio Lojas Americanas Quimica Copesul
Pao de Acucar Ultrapar
Cyrela Realty . : Gerdau Metallrgica
Construgéo Gafisa Sl\l/lderurglg & Sideruargica Nacional
etalurgia —
Sultepa Usiminas
Brasmotor Brasil Telecom
Eletroeletrénicos Itautec Telecomunicacdes Telemar-Tele NL Par
Whirpool Telesp
CPFL Energia Guararapes
Energia Elétrica Eletropa_ulo Téxtil Vicunha Téxtil
Metropolitana
Light Wembley
Caemi ALL América Latina
Mineracéo Magnesita Transporte Servicos TAM
Vale Rio Doce Varig
Aracruz Embraer
Papel e Celulose Klabin Veiculos e pecas Marcopolo
Votorantim C P Randon Participacbes

Quadro 1. Empresas selecionadas na amostra



Foi realizado o calculo dakuration dos ativos e passivos para todas as empresas da
amostra, 0 objetivo era analisar se estas empmegsiram prazos de pagamentos e
recebimentos “descasados” ou nédo, ou seja, sezo dearecebimento esta inferior ao prazo
de pagamento, e se isto estd prejudicando a resgfierdos acionistas e a viabilidade
econdmica das empresasdirationfoi calculada através da seguinte formulacao:
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em queF representa o fluxo de caixa médio dos trés analisados das conta do
ativo ou do passivo @o prazo médio de giro da conta.

3.2.1 O valor presente dos fluxos de caixa e os pos médios (F e d)

As contas selecionadas para calculatueation dos ativos foram Disponibilidades,
Clientes e Estoques e para calculdueation dos passivos, Contas a Pagar e Empréstimos de
Curto Prazo. Para calculo @eforam utilizadas os saldos médios dessas contaamus de
2003, 2004 e 2005. Como a variadekpresenta o prazo médio, foi calculado o PrazoidMéd
de Cobranca (PMC) para a conta clientes, e o Pxé&dio de Estocagem (PME), para
estoques, os quais de acordo com Assaf Neto (p0Q35 e 116) sao obtidos:

PMC = Valores a Receber Provenientes de VendasadP(iMédia)x 360
Vendas Anuais a Prazo

PME= Estoque Médio X 360
Custo dos Produtos Vendidos

Como a conta Disponibilidades possui liquidez iraeed o prazod) considerado para
a mesma foi de zero. A soma do PMC e do PME impiac&iclo Operacional da empresa, o
qual é o periodo de tempo que se leva desde a actapmercadoria até o recebimento da
duplicata referente a sua venda.

Para obtencédo dos prazos medios dos passivosia Contas a Pagar, foi calculado
o Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMB&jaegs Empréstimos de Curto Prazo
calculou-se o Ciclo Financeiro da empresa. De acooth Assaf Neto (2005, p. 115), o PMF
é dado por:

PMF = Contas a Pagar a Fornecedores (Média) 360
Compras anuais a prazol

! Compras anuais a prazo = Estoque final — Estatjdiali+ CMV



Segundo Abe e Fama (1999, p.4) o Ciclo Financéifm tempo necessario para
financiar o ciclo completo de uma operacéo de nopg®se possa pagar os fornecedores no
tempo correto e receber as duplicatas referenfgeeagdo realizada.” Assim sendo, o Ciclo
Financeiro é dado por:

CF = PME + PMC — PMF,

ou, em outras palavras, se refere ao ciclo oparacimenos o Prazo Médio de
Pagamento a Fornecedores.

3.2.2 Taxa de Desconto do Fluxo de Caixg (

Como taxai que descontasse o fluxo de caixa apresentattrmalacdo do calculo
daduration foi considerado o Custo Médio Ponderado de Cagitacada empresa, também
chamado d&VACC (Weighted Average Cost of Capit@l)custo médio ponderado de capital
€ a média ponderada dos custos dos diferentes cemigs do financiamento — incluindo
divida, patriménio liquido e titulos hibridos — dea por uma empresa para financiar suas
necessidades de capital (DAMODARAN, 2004).

O WACC, ou custo médio ponderado de capital, énidief pelo retorno minimo
exigido por credores e acionistas, ou seja, a remagio média exigida por ambos, em suas
aplicacdes de capital, de maneira a remunerarco gssumido do negdcio. Desta forma, a
equacao que representa o WACC é, segundo Assaf 2646, p. 375):

N
WACC=> W, K,
J=1

onde:
KJ o custo especifico de cada fonte de financiammépria e de terceiros); e
WJ a participacao relativa de cada fonte de capadimranciamento total.

Os custos especificos de cada fonte de financianfenam estimados através do
Custo de Capital de Terceirdsi) e Custo de Capital Préopri&€). O Ki utilizado para cada
empresa foi obtido junto ao banco de dados Econca®te do mesmo descontou-se a taxa
de Imposto de Renda de 34%, o qual é o total &dutde IR e Contribuicdo Social por
empresas brasileiras que se enquadram no regiingcde Real. Para calculo da participacao
relativa de cada fonte de capital utilizou-se csRasOneroso médio e o Patriménio Liquido
médio dos trés anos analisados.

Um procedimento bastante utilizado na determinalgiousto de capital préprio é o
método do fluxo de caixa descontado dos divideridnsos esperados do mercado, mas a
grande dificuldade de explicagdo pratica desse dnéto a estimativa de valores futuros
esperados de caixa, principalmente a taxa de orestdh dos dividendos para prazos
indeterminados. Outro método de mensuracdo do alestoapital proprio € derivado da
aplicacdo do modelo de precificacéo de ativos CA§IM, estabelece uma relacédo linear entre
o retorno de um ativo e o retorno de mercado (ASSEFO, 2005).

De acordo com Damodaran (2004), o custo do cgpifgdrio € a taxa de retorno que
0s investidores exigem sobre um investimento emnp@io liquido de uma empresa. O



modelo de precificacdo de ativos de capital (CARNula os pressupostos mais restritivos
sobre como os mercados funcionam, mas chega aolono@dés simples, com apenas um
fator definindo o risco e exigindo estimativa. Osd®elos de risco e retorno necessitam de
uma taxa de risco zero e de um prémio de riscoQABM). Eles também precisam de
medidas da exposi¢cdo de uma empresa ao risco dadoeilustrada na forma de betas. Esses
insumos sao usados para chegar a um retorno espahck o investimento em patrimoénio
liquido:

Ke = Rf + (Rm — Rf)

A diferenca entre o retorno da carteira de mer@ddaxa de juros definida livre de
risco é definida como prémio pelo risco de mercado.

Assaf Neto (2005a) propde a estimacédo do custapi¢al proprio pelo CAPM, tendo
como referéncia empresas do mesmo setor e escapahs@ite identificadas na economia
dos EUA. Para isso, alguns procedimentos, em m@lagacalculo das variaveis no modelo,
devem ser adotados:

. Taxa livre de RiscoRf): Sao geralmente utilizadas as taxas de jurosasédi
dos titulos publicos de longo prazo emitidos pedbvegno americano (T- Bonds, treaury
bonds). Diante da estabilidade geralmente verifigaa conjuntura do mercado de referéncia
€ possivel admitir-se essa taxa de juros comorgastd a longo prazo.

. Coeficiente Beta/l) : para sua determinacgdo, € identificada no merche
referéncia uma amostra de empresas do mesmo setmn earacteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da companhia em awali&Zécoeficiente beta médio dessa
amostra é entendido como a medida de risco sistnd# empresa em avaliagdo.

. Retorno da Carteira de Mercad®nf: € também apurado pela média das taxas
de rentabilidade do mercado de a¢des publicadasdmintervalo de tempo.

Para Assaf Neto (2003), a alta volatilidade dodices financeiros do mercado
brasileiro dificulta a utilizagcdo do modelo CAPMskado nesse mercado. Assim, o modelo
CAPM seré utilizado com base no prémio pelo risedficado na economia dos Estados
Unidos, ou seja, os dados do mercado americanm setiizados comobenchmark
adicionando ao calculo o prémio pelo risco paistaflp &) da economia brasileira. Desta
forma, a nova formula para o calculo de custo gataigproprio, seria:

Ke = [Rf + (Rm — Rffi]+ «

Com os outros fatores permanecendo iguais, um r@onma alavancagem financeira
irh aumentar o beta das a¢fes de uma empresa. ldnen@agem mais alta aumenta a
variancia no lucro liquido e torna o investimento &des na empresa mais arriscado. Se todo
o risco da empresa fica ao encargo dos acionistasg, o beta da divida é zero), e a divida
traz beneficio fiscal para a empresa, entdo, segDadthodaran (2004):

Sl = pux(1+ (1- t)x (Passivo/ Patriménio Liquido))



onde:

pl = Beta alavancado para agao da empresa

Su = Beta ndo alavancado da empresa ( isto €, albetgdo sem qualquer divida)
t = Taxa de imposto de grandes empresas

A medida que cresce a alavancagem, investidoreg@es assumem montantes cada
vez maiores de risco de mercado na empresa, levantbetas maiores. Visto que a
alavancagem financeira multiplica o risco implicile um negécio, é natural crer que
empresas que tém alto risco relutem em buscar ralagam financeira (DAMODARAN,
2004).

Para célculo do Custo de Capital Proprio entdajtfizado como taxa de retorno de
um ativo livre de risco, a taxa de 5,07%, o qui@x@ média anual de retorno dos ultimos dez
anos dosT-Bondse para taxa de retorno de mercado, a taxa de%3§2e € a taxa média
dos ultimos dez anos dos retornos anuais das algEe&UA (S&P500). QBu (beta nao
alavancado) utilizado para as empresas tambénmfbiemchmarido mercado americahale
acordo com o0 setor em gue a empresa estava inserifte alavancado de acordo com a
estrutura de capital de cada empresa. O riscaufiizndc’ («) foi a taxa média para o ano de
2005 de 3,9%.

Apoés o calculo dasluration dos ativos e dos passivos, foram calculados 0ssROE
(Retorno sobre o Patriménio Liquido) e os ROIs gR&t sobre o Investimento) das empresas
e comparados aos custo de capital proprio (ROKe)- para conhecer as empresas que
estavam remunerando seus acionistas acima do @eistportunidade destes, e ao custo de
capital de terceiros (ROI Ki), com o objetivo de analisar se as empresas @estaea
mostrando economicamente vidveis ou néo.

O ROE foi calculado de acordo com Assaf Neto (2@03.20):

ROE = _Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

onde foram utilizadas as médias dos trés anos faari@ o Lucro Liquido, como para o
Patriménio Liquido.

O ROI foi obtido através da formulacao analitb&$AF NETO, 2002):

ROE = ROI + (ROI — Ki) x P/PL

em guerearranjando os dois lados da equacéao, o ROI podaaimente estimado por:

ROI = ROE + Ki.P/PL

2 As informagdes do mercado americano para o cattmIBAPM porbenchmarkoram todas levantadas site
www.damodaran.com
® A informacéo sobre o risco pais do mercado biesifei conseguida neite www.portalbrasil.eti.br




(1+ P/PL)
4 RESULTADOS

Apos calcular asluration dos ativos e passivos para todas as empresasacirge
ambas com o objetivo de conhecer as empresas questeivam “descasadas”, ou seja, com
prazo de pagamento médio inferior ao prazo de neegito meédio. Para tal, subtraiu-se a
duration dos passivos dduration dos ativos PP — DA. As empresas que mostraram este
resultado negativo significavam que seus prazopag@mento estavam menores que seus
prazos de recebimento, estas empresas entdo estamam fluxo de saida de recursos maior
que o fluxo de entrada. As empresas que demonstesta diferenca constam no Quadro 2:

Duration Duration
Empresas do Ativo do Passivc DP - DA ROE Ki P/PL ROI Ke ROE-Ke ROI-Ki
(em anos (em anos

EletropauloMetropo 0,09 0,07 (0,02) -1,46%  13,86% 3,19 10,20%  22,55%4,01% -3,65%
Light 0,11 0,08 (0,03) -12,99% 16,22% 6,79 12,47%2,98% @ -45,94% -3,75%
IpirangaPet 0,04 0,03 (0,01) 22,91%  20,97% 0,62 1728, 16,92%  5,99% 1,20%
IpirangaDist 0,04 0,03 (0,01) 21,99% 23,07% 3,08 ,82%  26,08% -4,09% -0,26%
Telemar-TeleNLP&0,08 0,07 (0,01) 8,49% 14,45% 1,88 12,38% 31,06% -22,57% -2,07%
Telesp 0,12 0,10 (0,02) 18,63%25,48% 0,35 20,40 21,10% -2,46% -5,08%
Varig 0,08 0,07 (0,01) 16,41% 8,59% -1,10 -65,96% 552,20% -535,79% -74,54%

Quadro 2 Empresas que apresentaram “descasamento” ndoedaglurationde ativos e passivos.

Conforme observado, 7 empresas da amostra totdeayparam resultado negativo em
DP — DA(o que representa 16,67% da amos&a)om excecdo da Ipiranga Petréleo, 6 estdo
tendo problemas na remuneracéo de seus acionéstase 0 custo de oportunidade do capital
proprio esta superior a remuneracao deste capaafprme pode ser observado pela coluna
ROE — Ke Além disso, a empresa ndo estd se mostrando reamaroente viavel, ja que o
custo de capital de terceiros também se mostroarisupao retorno sobre o investimento,
exposto na colunROI — Ki Novamente pode se observar que a Ipiranga Petafiieesenta
essespreadpositivo, porém a diferenca da relacéo tanto dsiocde capital préprio como de
terceiros em relacdo aos retornos, foi uma diferealativamente baixa. Portanto de todas as
empresas que apresentaram “descasamentajunason de seus ativos e passivos, 85% nao
evidenciaram criagao de valor.

A préoxima analise realizada foi como esta a relaD®-DA das empresas que
mostraram ndo remunerar seus acionistas acima dm ce capital. O resultado esta
apresentado no Quadro 3:



Duration dc Duration
Empresas Ativo (em do Passivi DP - DA ROE Ki P/PL ROI Ke ROE-Ke ROI-Ki
anos) (em anos

Ambev 0,08 0,11 0,03 10,00% 11,13% 0,75 10,49% 5P4,4 -4,45% -0,64%
Globex 0,11 0,16 0,04 6,20%  24,45% 1,06 15,58% 620,8 -14,66% -8,87%
P&o de Aclcar 0,05 0,10 0,05 7,06%  16,80% 1,17 29,3 17,54% -10,48% -4,48%
Cyrela Realty 0,57 0,59 0,02 12,63% 10,47% 0,81 66, 17,26% -4,63% 1,19%
Gafisa 0,44 0,88 0,43 15,35% 12,03% 1,84 13,20% 9520, -5,60% 1,17%
Sultepa 0,11 0,15 0,04 -1,71% 24.66% 2,34 16,77% 22,74% -24,45% -7,89%
Brasmotor 0,18 0,23 0,06 2,90%  23,08% 1,63 15,4199,11%% -26,21% -7,67%
Itautec 0,09 0,19 0,11 8,33%  11,82% 0,90 9,99% 44,4 -16,11% -1,83%
Whirpool 0,18 0,24 0,06 2,96%  24,88% 0,50 10,27% ,82% -18,92% -14,62%
CPFL Energia 0,10 0,12 0,02 8,16%  13,04% 1,71 4,2418,29% -10,13% -1,80%
Eletropaulo

Metropo 0,09 0,07 (0,02) -1,46%  13,86% 3,19 10,20% 22,559%4,01% -3,65%
Light 0,11 0,08 (0,03) -12,99% 16,22% 6,79 12,47%2,98% -45,94% -3,75%
Magnesita 0,24 0,34 0,10 15,90%  6,07% 0,48 12,7298,38%  -2,48% 6,66%
Ipiranga Dist 0,04 0,03 (0,01) 21,99% 23,07% 3,08 2,82% 26,08% -4,09% -0,26%
Braskem 0,07 0,12 0,05 14,14%  8,05% 2,26 9,92% 424,2 -10,10% 1,87%
Gerdau Met 0,17 0,19 0,02 37,39%  7,55% 4,99 12,5398,68% -1,29% 4,98%
Sid Nacional 0,20 0,26 0,06 24,42%  6,32% 2,14 2,0825,67% -1,24% 5,76%
Brasil Telecom 0,10 0,15 0,06 -0,28%  15,31% 1,26 41%,  27,03% -27,30% -6,90%
Telemar-Tele NL

Par 0,08 0,07 (0,01) 8,49%  14,45% 1,88 12,38% 34,0622,57% -2,07%
Telesp 0,12 0,10 (0,02) 18,63%  25,48% 0,35 20,40%,1@6 -2,46% -5,08%
Guararapes 0,15 0,23 0,09 10,37% 16,94% 0,26 11,71°6,13%  -5,76% -5,23%
Vicunha Téxtil 0,22 0,39 0,18 -3,92%  22,22% 1,70 56% 21,98% -25,90% -9,66%
Wembley 0,23 0,44 0,21 14,84% 17,96% 4,84 17,43%4,67% -19,83% -0,53%
ALL America

Latina 0,01 0,05 0,04 16,56% 21,13% 1,83 19,52% 0628, -10,50% -1,62%
Varig 0,08 0,07 (0,01) 16,41%  8,59% -1,10  -65,969%%2,80% -535,79% -74,54%
Embraer 0,27 0,35 0,08 19,81%  7,95% 1,58 12,54% 3620, -0,55% 4,59%

Quadro 3;: Empresas que ndo remuneraram seus acionistaa doiqusto de capital propriBQE — Ke< 0)

Das 42 empresas da amostra, 26 nao conseguirameegniseus acionistas acima do
custo de capital, destas, 6 empresas apresentaral@caoDP — DA negativa, conforme ja
mostrado anteriormente, e 13 mostraram que esteaelesta abaixo de 0,08 de um ano, ou



seja, inferior a trinta dias. Em outras palavrass 86 empresas, 19 (cerca de 73%) podem
estar com problemas na criacdo de valor devido éaméios seus prazos de pagamentos e
recebimentos. Também cerca de 73% (19) destas saspapresentaram a relag@ol- Ki
negativa, e logicamente, todas com este resultstdo enseridas no Quadro 3.

Por fim, verificou-se a situacdo da diferenca esrgs duration das empresas que
mostraram remunerar seus acionistas acima do destiportunidade do capital préprio, e
mostraram uma relacaBOIl — Kimaior do que zero, de acordo com o apresentadguadro
4.

Duration ' Duration
Empresas do Ativo do Passivi DP - DA ROE Ki P/PL ROI Ke ROE-Ke ROI-Ki
(em anos) (em anos

Perdigéo 0,09 0,14 0,06 26,39%  6,96% 1,61  14,41%,17% 9,22% 7,45%
Sadia 0,07 0,15 0,08 28,11%  3,44% 1,75 12,41% %,54 10,57% 8,97%
LojAmericanas 0,10 0,20 0,10 51,22% 15,41% 6,36 28%, 45,33% 5,89% 4,87%
Caemi 0,06 0,17 0,11 57,97% 4,26% 0,85 33,26% 20,15 37,82% 29,00%
ValeRioDoce 0,09 0,15 0,06 37,46%  7,85% 1,16  21,53%i,63% 15,83% 13,68%
Aracruz 0,12 0,22 0,10 30,03%  1,82% 1,36 13,80% 50L6, 13,52% 11,98%
Klabin 0,07 0,19 0,13 28,62% 11,90% 0,95 20,49% 43%, 13,18% 8,58%
VotorantimCP 0,08 0,25 0,17 19,07%  6,79% 1,12 15915,88% 3,19% 5,79%
IpirangaPet 0,04 0,03 (0,01) 2291% 20,97% 062 1722, 16,92% 5,99% 1,20%
Petrobras 0,07 0,12 0,05 31,18%  7,12% 1,07 18,7598,60% 12,58% 11,63%
Copesul 0,05 0,08 0,03 36,75% 17,16¢% 0,49 30,33%,06% 19,69% 13,17%
Ultrapar 0,03 0,09 0,05 20,22% 10,88% 0,30 16,06%8,35% 1,88% 5,18%
Usiminas 0,13 0,29 0,16 44,08%  8,43% 1,23 24,43% ,5@4 22,58% 16,00%
TAM 0,04 0,07 0,03 70,74% 13,48% 4,33 24,23%  40,549630,20% 10,75%
Marcopolo 0,14 0,20 0,06 19,51% 17,67% 1,19 18,51%65,07% 3,44% 0,84%
RandonPart 0,07 0,10 0,03 41,46% 29,96% 2,04 33,7428,30% 23,15% 3,78%

Quadro 4: Empresas que apresentaB@E — Kee ROl — Ki> 0.

Das 42 empresas, 16 mostraram que estao criaholopagia os detentores de capital,
cerca de 38% da amostra. Destas, 7 empresas (eond®©4%) apresentaram a relabib—
DA positiva e acima de 0,08, evidenciando que pasasesmpresas o prazo médio de
pagamento esta cerca de trinta dias ou mais acin@ato médio de recebimento. Mas de
todas as 16 empresas, apenas uma apresentou destmsaasduration que € o caso ja
comentado da Ipiranga Petroleo. Todas as demdezpado um total de 94% das empresas
que apresentaram criagdo de valor, mostraram prdgopagamentos superiores aos de
recebimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS



O presente trabalho buscou verificar a relaca® estiuration dos ativos e passivos e
a criacdo de valor das empresas brasileiras. Bata, tfoi selecionada uma amostra de 42
empresas em 14 setores de atividades diferentes.

Os resultados mostraram que as empresas que rdpraserazos meédios de
pagamentos inferiores aos prazos médios de recetiseou seja, que promovem saida de
recursos antes da entrada efetiva desses, sdosasree no geral ndo estdo mostrando
criacdo de valor. Estas empresas ndo estdo remdoesaus acionistas acima do custo de
oportunidade do capital proprio, e ndo estdo aptasdo viabilidade econbmica, ja que o
custo de captacédo de terceiros se mostrou nestes, caiperior ao retorno do investimento.

J& as empresas que se mostraram economicamenéis via que remuneram seus
acionistas acima do custo de oportunidade do ¢gpdprio, apresentaram em 94% dos casos,
prazos médios de pagamento superiores aos praatissme recebimento, o que implica
dizer, que a entrada de recursos na empresa $e di erazo inferior a saida destes recursos.

Do que se pode concluir do estudo, é que talNém de outras varidveis que podem
estar prejudicando a criacdo de valor destas eagresmo uma alavancagem muito alta, o
gue altera significativamente o risco do negécista® empresas que nao apresentaram
relacdes positivas em suas formas de remuneracéapital ROE — Kee ROI — Ki), talvez
precisem alongar mais seus prazos de pagamentcuetanseus prazos de recebimento,
diminuindo desta forma, o Ciclo Operacional e d&kinanceiro.

Apesar de ndo ser muito comum o usaldeation para avaliar ciclos financeiros nas
empresas nao financeiras, esse artigo mostrou geeagao de valor, ou seja, a rentabilidade
da empresa ser superior ao seu custo de capitatepgue esta diretamente relacionada ao
casamento dos prazos e a uma eficiente administidgéapital de giro. Pode-se concluir
desta forma, que duration dos ativos e passivos merece ser melhor consaleradomada
de decisbes por parte dos gestores das empresas.
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