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Resumo

O fluxo de caixa é considerado um método de referéncia para a avaliacéo das empresas, dado
que os bens tém seu valor vinculado a geracdo futura de riqueza associada. Sua aplicacdo
prética, porém, ndo é trivial, pois depende de estimativas de fluxos futuros, ndo disponiveis e
sujeitas a avaliacOes subjetivas, e de estimativas de taxas de desconto gjustadas ao risco do
fluxo, de dificil obtencdo. O presente trabalho pretende medir o impacto da divulgacdo de
dados contébeis pelas empresas de capital aberto em seu valor de mercado. Compara
indicadores com base no lucro com os de fluxo de caixa quanto a sua importancia na variacéo
do valor de mercado do Patrimdnio Liquido da empresa. Leva-se em conta, ainda, aspectos da
diferenca entre o valor de mercado e o valor de livro da empresa. Procurou-se responder a
questdo acerca daimportancia de tais indicadores por meio de regressdo com dados em painel.
O estudo foi desenvolvido com base nos dados dos balancos trimestrais de oito empresas
brasileiras com a¢des negociadas em bolsa, no periodo de Janeiro de 2001 a Junho de 2007,
obtendo-se 208 pares empresa-trimestre. O modelo final indica aimportancia dos indicadores
tipicos da andlise tradicional, exceto a margem, mas ndo do fluxo de caixa observado,
revelando a importancia do valor dos intangiveis, medido pelo valor de mercado adicionado.
Confirma também que a variacdo do preco da acdo depende de expectativas.

Palavr as-chave: fluxo de caixa, fluxo de lucro, valor de mercado adicionado

Abstract

The present work measures the impact of accounting information issued by companies on its
mar ket value. Profit flow measures are compared with cash flow measures regarding their
importance in the variation of the company’s market value. Differences between market value
and book value are taken in account, as well. Panel regression technique was applied.
Quarter data from January 2001 to June 2007, from eight Brazilian companies listed on
Brazlian stock indexes and traded in NYSE wer e used, totalizing twenty six annual periods,
and 208 company-trimester pairs. The final model indicates the importance of the typical
value drivers from Du Pont analysis, except for margin, revealing the importance of the

mar ket value added, but not of the observed cash flow.

key words: cash flow, profit flow, market value added
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1. Introducéo

O presente trabalho procura medir o impacto da divulgacdo de dados contdbeis pelas
empresas de capital aberto em seu valor de mercado. O objetivo do estudo consiste em
comparar indicadores com base em lucro com os baseados em fluxo de caixa e aqueles
utilizados na andlise tradicional quanto a sua importancia na variagdo do valor das acfes da
empresa. Leva em conta, ainda, aspectos da diferenca entre o valor de mercado e o valor de
livro da empresa.

Procura-se responder a questéo: dentre os indicadores financeiros de direcionadores de valor
extraidos das demonstragdes financeiras, quais sdo significativos para explicar a variagdo do
preco de mercado do patrimbnio da empresa, considerando-se fluxo de lucro ou de caixa
Pretende-se avaliar a importancia destas variaveis na variaco do preco das acles. Espera-se
gue as variaveis ligadas a fluxo de caixa e aquelas ajustadas pelo diferencial market-to-book
value sejam relevantes.

Qual o objetivo da firma, que deve ser buscado pelo administrador? Van Horne (1983, p. 6),
por exemplo, assume que “[...] o objetivo da firma € maximizar seu valor para 0 acionista.”
Namesmalinha, Ross et al (1998, p. 33) afirmam que o objetivo dafirmaé “[...] maximizar o
valor de mercado do capital dos proprietérios existentes.” A questédo que se coloca, entéo,
refere-se ao método de célculo do valor da empresa.

Do ponto de vista econémico, todo bem tem seu valor vinculado a geracdo futura de riqueza.
Um investimento significa que se abre mdo do consumo hoje para e obter um aumento de
consumo futuro. Em artigo seminal, Lucas (1978) propds um modelo geral de aprecamento no
qual se procura maximizar a utilidade intertemporal do consumo. Esta abordagem estd em
linha com as propostas de Copeland et a (2002), Damodaran (2004) ou Rapaport (2001),
entre outros, nas quais o fator relevante para a avaliacdo de um bem € o fluxo de caixa gerado
por ele. Os autores também sdo unissonos em afirmar que importa a avaliagéo o fluxo de
caixa futuro do item a ser avaliado. Um instrumento de renda fixa prefixado € um tipico
exemplo. Os fluxos futuros sdo conhecidos e, dada uma taxa de desconto gjustada ao risco,
determina-se o valor deste instrumento.

Quando se trata de uma empresa, porém, s80 muitas as incertezas em relacdo ao
estabelecimento do fluxo de caixa futuro. Este dado serd tdo mais complexo quanto for a
empresa, ainda mais quando combinado com um conjunto incerto de cenarios de longo prazo.
Acrescente-se a dificuldade em se estabelecer as taxas de desconto de tais fluxos, quando se
deve considerar a estrutura de capital, se a atual, a marginal, ou a objetivo, e as vérias taxas
das parcelas dessa estrutura, em particular a taxa requerida do acionista e o risco percebido
por ele. Como complemento, temos a 6tica do comprador e os ganhos de sinergia que podem
gerar fluxo de caixa adicional em relagéo ao inicialmente previsto.

Martinez (1999) comenta que quando se avalia uma empresa procura-se o valor justo de
mercado, coexistindo varios métodos para o calculo do valor de um negdécio, mas nenhum
teria acancado a idealizacdo da férmula exata, do valor cientifico e perfeito. Conclui que “(a)
avaliar uma empresa é uma arte; (b) diferentes compradores resultam em diferentes valores;



(c) o resultado da avaliagéo presta-se como indicador da eficacia da gestéo; e (d) € com a
negociacao que se define o Preco de compra/venda de um negécio.”

A complexidade da tarefa de se avaliar uma empresa faz com gue se intensifique a busca por
caminhos alternativos, menos tortuosos. Trata-se do principio da relevancia, no qua a
precisdo de uma andlise se contrapde a dificuldade de se obté-la. Ha que se buscar um ponto
de equilibrio. E agui que entram os métodos baseados em demonstrativos contdbeis e em
multiplos. O que se guestiona € se esses indicadores sdo eficientes para se estabelecer, ao
menos, um intervalo de avaliagdo de uma empresa. Demirakos et a (2004), ao avaliarem a
atuacdo de analistas de empresas no Reino Unido, mostram um intenso uso da técnica de
multiplos e a utilizagdo de fluxos baseados em dados contébeis, pois a técnica de fluxo de
caixa descontado apresentaria limitacfes ao se analisar geracao de valor no curto prazo.

Copeland et a (2002, p. 91) afirmaram que “Dar, ingenuamente, atencéo aos lucros contabeis
freglientemente leva a decisOes destrutivas de valor”. O presente trabalho ndo é ingénuo a esse
ponto, mas reconhece a dificuldade de uma analise profunda para uma avaliacéo efetiva e
busca alternativas para subsidiar essa tarefa. Ohlson (1995), por exemplo, afirma que o valor
de mercado de uma firma € igual ao valor presente dos dividendos esperados. Estes, por sua
vez, “[...] sdo pagos a partir do valor contabil do patriménio liquido e ndo a partir do lucro
atual.” Assim, a controvérsia acerca da importancia da informacdo do lucro contébil para a
determinag&o do valor dafirma permanece.

2. Plataforma Tedrica

2.1. Divulgacéo de informagoes

Desnecessario destacar a importancia da divulgacéo de dados contdbeis para a dinamica do
mercado de capitais. Qual é, porém, seu impacto no processo de formagao de precos? Lima e
Terra (2004) investigaram este tema no mercado de capitais brasileiro, por meio de um estudo
de eventos. Seus resultados indicam que os retornos anormais das acdes no dia da divulgacdo
dos seus demonstrativos financeiros ndo sdo estatisticamente significantes, ao se tomar a
amostra total, porém “[...] foi possivel perceber retornos anormais significativos referentes ao
resultado do exercicio, indicando que a natureza da informagdo divulgada é relevante para o
mercado confirmar ou ndo as suas expectativas.”

Evidentemente, existe uma defasagem entre o final do periodo contabil e a divulgacdo dos
respectivos dados. A CVM, Comissdo de Valores Mobiliérios, estipula que o prazo maximo
de divulgacdo destes dados, para empresas de capital aberto no Brasil é de trés meses apds o
encerramento do exercicio socia. Lima e Terra (2006) efetuaram um amplo estudo desta
defasagem no mercado brasileiro abrangendo todas as companhias abertas que tiveram suas
acoes negociadas na Bovespa e que apresentaram um indicador de liquidez significativo, no
periodo de 1995 a 2002.

Os autores definiram como variavel dependente o periodo de tempo transcorrido entre a data
de encerramento do exercicio e a data de divulgacdo dos dados, por meio das ITRs
(Informacbes Trimestrais) e das DFPs (Demonstragbes Financeiras Padronizadas). As
varidveis explicativas, detalhadas no Quadro 1, foram agrupadas em trés dimensdes. (i)
complexidade das operacdes da empresa; (ii) caracteristicas de governanca corporativa; e (iii)
nivel de assimetria informaciona no mercado acionério, totalizando treze varidveis
explicativas, além das variaveis de controle por ano e por trimestre e a estimacéo do modelo
foi feita partir de uma regressdo linear mltipla com ajuste para auto-correlacdo (LIMA;



TERRA, 2006).

Quadro 1 —Variaves explicativas ad-hoc para a defasagem
do tempo de divulgacao dos dados contébeis
Dimens&o Variavel
Complexidade  Tamanho
Apresenta demonstragdes consolidadas

Setor de atuacdo é regulado

Possui programa de ADR
Governanca Alavancagem de controle
Corporativa Prejuizo no trimestre

Investidor ingtitucional entre os principais acionistas
Aderente aalgum nivel de governanga corporativa
Empresa privada

Assimetria Giro de negociagao no trimestre

Informacional Volatilidade do retorno das acfes no trimestre
Preco/V PA no trimestre
Variacéo positiva do lucro por acéo

Fonte: Lima e Terra (2006)

No periodo analisado, a defasagem média foi de 52 dias. Os autores, no entanto, alertam para
o fato de esta defasagem ter diminuido com os anos, chegando a 46 dias em 2002. As
variaveis explicativas que apresentaram significancia estatistica para a explicagdo da variavel
dependente Defasagem foram o tamanho da empresa, a volatilidade das acdes, a existéncia ou
ndo de prejuizo, a origem do capital, se privado ou ndo, e a existéncia de ADRs (LIMA;
TERRA, 2006).

2.2. Fluxo de caixa e gestdo de valor

O fluxo de caixa gerado pela firma, depois de pagar 0s impostos, ird remunerar seus
financiadores — acionistas e terceiros — e 0 residuo sera reinvestido na firma, como uma
decisdo de financiamento pactuada entre os administradores e os proprietarios. Este fluxo é
conhecido como fluxo de caixa da livre da empresa (em inglés, FCFF — free cash flow to
firm). O fluxo do acionista é denominado, em inglés, FCFE — free cash flow to equity. Este
sera contraposto ao lucro. Damodaran (1997, p. 132) explica em detalhes como calcular tais
fluxos. O Quadro 2 a seguir resume a montagem do fluxo de caixa livre do acionista a partir
do lucro liquido dafirma.

Quadro 2 —Fluxo de caixa para o acionista
Lucro Liquido
(+) Depreciacéo e Amortizacao
(-) Desembolsos de Capital
(-) Variagcdo do Capital de Giro
(-) Pagamento do Principal das Dividas Existentes
(+) Novas Dividas
(=) Fluxo de Caixado Acionista
fonte: Damodaran (1997)

Dado que o objetivo da gestdo da empresa é o aumento de seu valor, trazendo como
consequéncia, 0 aumento do valor do investimento do acionista, a questdo que se coloca
refere-se ao processo de obtencéo de valor. Copeland et a (2002, p. 93) sugerem gue este
processo se fundamenta na idéia de pensamento ligado a valor, com duas dimensdes.



mentalidade de valor e medida de valor. Este fundamento estd4 intimamente ligado ao
planegjamento estratégico do negécio.

Assim, a gestdo por valor apresenta um aspecto cultural que deve permear a organizagao e
Seus gestores e uma dimensdo quantitativa, que Copeland et al (2002, p. 101) intitulam os
vetores de valor, que sdo “[...]varidveis de desempenho que tém impacto sobre os resultados
de um negécio.” As medidas associadas a esses valores sdo usadas para a fixac8o de metas e
paraaavaliacdo do desempenho.

Young e O'Byrne (2003, p. 237) classificam os vetores de valor em direcionadores
financeiros e indicadores prospectivos (ou ndo-financeiros). Quanto aos primeiros, 0s autores
sugerem métricas de retorno baseadas em fluxos de caixa gerados e sua relacdo com o
investimento efetuado, com base na andlise tradicional. Rappaport (2001, p. 14), inclusive,
ndo recomenda a utilizacdo de medidas baseadas em lucro, pois, tendo origem em registros
contabeis, podem ser falhas por “[...] méodos contébeis alternativos podem ser utilizados,
necessidade de investimentos futuros ndo sdo consideradas e o valor do dinheiro no tempo é
ignorado.”

Conforme destacam Young e O’Byrne (2003, p. 238-9), a metodologia do valor econémico
(EVA — Economic Value Added) agregado parte de uma formula simples,

EVA = (RONA - WACC)* capita investido
gue pode ser desmembrada em

NOPAT,  Vendas
Vendas AtivosMédios

RONA = e

PatrimonioLiquido
Ativo

PatrimonioLiquido,
Ativo

R

e

WACC=(1— j* R,(1-7) +
em que: RONA: retorno sobre os ativos liquidos (return on net assets)
WACC: custo médio ponderado de capital (weighed average cost of capital);
NOPAT: lucro operacional liquido depois de impostos (net operating profit
after taxes);
Rg: custo do capital de terceiros;
Re: custo do capital proprio;
7. aliguota de impostos;
e tem, como consequéncia, que os indicadores de valor sdo agueles que impactam na
formacdo do EVA: o giro, a margem, o custo de capital e o valor dos ativos liquidos, e seus
desdobramentos. Na verdade, tém a mesmaforma da andlise tradicional.

Ao buscar evidenciar quais medidas estratégicas seriam as mais usadas junto aos anaistas
financeiros, Pace et al (2003) selecionaram sessenta e sete medidas de desempenho,
financeiras e ndo-financeiras, agrupadas em nove categorias:

— financeiras

— qualidade de produto

— satisfagdo do cliente

— eficiéncia de processos

— inovacdo de produto e processo

— ambiente competitivo

— qualidade e independéncia de gestdo



— administrag&o de recursos humanos
— responsabilidade social

Os autores concluiram que, pela facilidade de obtencdo, as medidas tradicionais e financeiras
tém uso predominante dentre os analistas pesquisados. Estes indicaram, no entanto, que as
medidas de governanca e de eficiéncia de processos podem ser importantes para a previsao de
valor, mas o custo de obtencéo ou a falta de politicas de divulgacdo limitam o0 acesso a tais
indicadores. Finalmente, os autores destacam que “[...] os analistas néo reconhecem como as
medidas contidas nos instrumentos de plangjamento estratégico voltadas para recursos
humanos, satisfacdo do consumidor e qualidade dos produtos podem agregar valor.” (PACE
et al, 2003)

Em estudo cujo objetivo foi comparar as medidas de desempenho financeiro mais citadas na
literatura, Krauter e Sousa (2007), concluem pela ndo existéncia de uma medida idedl,
indicando que a“[...] escolha da medida de avaliacdo de desempenho — muito importante para
0 sucesso competitivo e para a criagdo de valor para os acionistas — depende da finalidade
pretendida pelos gestores. remuneracdo, orcamento, plangamento e comunicagdo com
investidores.”.

Chen e Zang (2007) estudaram o impacto de variaveis contébels sobre a variagdo do preco das
acOes. As variaveis utilizadas foram: lucro em relacéo ao patrimoénio liquido, a variagéo deste
indicador e investimento de capital, além de mudancas na taxa de desconto. Seus modelos
apresentaram baixo poder de previsdo, apresentando valores para a estatistica R® gjustado
inferiores a 20%, de acordo com expectativas que 0s proprios autores formaram com base em
trabal hos anteriores.

A relacéo entre macrodirecionadores de valor e 0 preco da agdo no mercado de capitais
brasileiro foi pesgquisada por Cavallari (2006) a partir de dezessete empresas com acbes
negociadas na Bovespa, durante o periodo de 1994 a 2005. Os direcionadores de valor
avaliados foram taxa de crescimento das vendas, margem de lucro operacional, taxa de
investimento em ativo fixo e giro, aliguota de impostos pagos no semestre e custo medio
ponderado de capital, todos considerados pela sua variacéo trimestral. O teste de causalidade
de Granger rejeitou todas as relaces de causalidade ao nivel de significancia de 1%. Tal
resultado foi corroborado no método de decomposi¢éo da variancia.

2.3. Valor de mercado adicionado

Uma das criticas a Contabilidade € que ela ndo expressa corretamente o0 valor de uma
empresa. Essa divergéncia da empresa pode ser observada na diferenca entre o valor de livro
do Patriménio Liquido e o valor de mercado, obtido a partir do preco das a¢fes negociadas
em mercado com liquidez. Santanna et a (2003) destacam, por exemplo, que quando esta
relacdo € positiva, “[..] 0 mercado esta valorizando ago que ndo estd sendo
registrado/captado pela contabilidade ou que esta sendo de forma incompleta [...].”
Representa ativos intangiveis ndo contabilizados ou expectativas de criagdo, ou destruicdo, de
valor.

Na metodologia EVA, essa diferenca € denominada MV A — market value added, ou valor de
mercado adicionado — e representa o valor presente dos valores econdémicos adicionados
(EVA’Ss) futuros (YOUNG; O'BYRNE, 2003, p. 49). Fama e French (1992) relacionam o
quociente Market-to-Book Equity (MV/BV) a expectativa de crescimento do vaor da
empresa. aquelas com relacdo alta seriam as agdes de crescimento e as outras as agdes de



valor.

3. Metodologia

O estudo foi desenvolvido com base nas empresas brasileiras com participagdo expressiva nos
indices de agbes IBrX 50 — indice Brasil 50 e Ibovespa, da Bolsa de Valores de Sio Paulo,
excluidas as empresas financeiras. O Quadro 3 mostra as oito empresas incluidas na amostra.
Apesar de se tratar de uma amostra representativa do universo das grandes empresas
brasileiras e de um periodo de crescimento do mercado de capitais brasileiros, os resultados
obtidos no trabalho restringir-se-d0 a0 conjunto da amostra e extrapolacbes deverdo ser
consideradas criteriosamente.

Quadro 3 —Empresasincluidas no estudo

Caodigo Empresa
AMBV Ambev

BRTP Brasil Telecom
CSNA Cia. Siderurgica Nacional
EMBR Embraer

PETR Petrobras

SBSP Sabesp

TNLP Telemar

VIVO Vivo

Como principais critérios de inclusdo temos a negociagéo na NY SE, como ADR niveis2 e 3,
e fazer parte da cesta dos indices Ibovespa e IBrX-50 da Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Complementarmente, foram excluidas aquel as empresas que ndo apresentaram a totalidade de
dados necessérios a pesquisa, a fim de se manter balanceado o painel. A alta participacdo nos
indices e a negociagcdo no mercado norte-americano garantem liquidez aos papéis e grande
visibilidade as empresas, que sdo acompanhadas por analistas brasileiros e estrangeiros. Isto é
necessario, pois parte-se da premissa que o valor de mercado € a melhor proxy do valor
intrinseco da empresa. Os dados foram extraidos dos balancos trimestrais disponibilizados
pela Economética e anualizados por meio da somatéria dos trimestres, no periodo de Janeiro
de 2001 a Junho de 2007, perfazendo vinte e seis periodos anuais. Combinando-se com as oito
empresas, obteve-se 208 pares empresa-trimestre.

As medidas de desempenho s&o calculadas a partir das demonstracfes financeiras gjustadas
conforme proposto por Copeland et a (2002, p. 143) como metodol ogia de reorganizacéo das
demonstracfes contabeis. Em resumo, este autor propde gque o0 passivo circulante operacional,
também conhecido como passivo ndo-oneroso, seja incorporado ao ativo circulante, obtendo-
se 0 novo ativo total, ou o capital investido. Ta abordagem esta em linha com o exposto por
Young e O’'Byrne (2003, p. 52-53) para o calculo do EVA. A Figura 1 a seguir ilustra o
método de obtencdo do capital investido.

[AC [ PC | _
ELP CCL | ELP
RLP RLP Capita
Investido
PL PL
AP AP

Figura 1 - Capital Investido



Desenvolveu-se um painel de efeitos fixos, no qual todos os coeficientes so constantes ao
longo do tempo e entre individuos, obtendo-se um intercepto Unico e coeficientes angulares
comuns a todas as empresas, obtendo-se uma equacdo daforma (GUJARATI, 2006):

Yi,t :ﬂo +IB]_* Xl,i,t +ﬂ2* X2,i,t ++ﬁN * XN,i,t +lLli,t

em que: Y: variavel dependente de valor;
X: variaveis independentes, medidas de avaliacdo de desempenho financeiro;
. coeficiente angular;
4. termo de erro;
i: empresa (de 1 a8);
t: trimestre (de 1 a 26).

A varidvel dependente é a variacdo percentual do valor de mercado da empresa, calculado a
partir do valor das a¢Ges em bolsa e a quantidade de agdes emitidas, tanto ordinérias quanto
preferenciais, quando for o caso. O estudo de Lima e Terra (2006) obteve, para o ano de 2002,
uma defasagem de 46 dias, com desvio padréo de 17,7 dias. Tal resultado corresponde a
aproximadamente 33 dias Uteis, com desvio padrdo de 12 dias Uteis. Assim, para 0 presente
estudo, foi tomada a média do periodo de 25 dias Uteis, centrado no trigésimo terceiro dia Util
apos o encerramento do trimestre. Adota-se o critério da média dos precos a fim de se evitar
distor¢des na medida causadas por um dia pontual do mercado.

O valor de mercado adicionado refere-se a diferenca entre o valor percebido pelo mercado e 0
valor de livro do patrimdnio liquido da empresa. A partir deste indicador, calcula-se o Capital
Investido a Mercado (Ativo a Mercado = Ativo Contabil + Vaor de Mercado Adicionado), o
mesmo ocorrendo com o Patriménio Liquido (Patriménio Liquido Mercado = Patriménio
Liquido Contébil + Vaor de Mercado Adicionado). Os indicadores que tém como base o
Ativo ou o Patriménio Liquido foram calculados sob essas duas medidas: Contabil e
Mercado. A Figura 2 ilustra esta metodol ogia.

CCL | ELP
AT RLP
a
PL PL a
merc AP merc
Figura 2

Ativo e Patrimonio Liquido — Contébil e a Mercado

As medidas de avaliagdo de desempenho seguem sugestdo dos trabalhos referentes a
direcionadores de valor, desconsiderando-se agqueles que utilizam alguma forma de desconto
por custo de capital proprio ou de terceiros. Assim, foram utilizadas como varidveis
independentes: os indicadores de rentabilidade, ROI (retorno sobre o ativo total gustado) e
CFROI (fluxo de caixa livre para o0 acionista em relacéo ao ativo total gjustado), indicadores
de retorno P/L (preco-lucro) e P/ICF (preco em relacéo ao fluxo de caixa), além do Giro do
Ativo e da Alavancagem, indicadores relativos a andlise tradicional e da relacdo entre
investimentos e ativo (Capex — capital expanditure).



Todos esses indicadores sd0 considerados com base nos valores contabil e de mercado, tanto
para 0 ativo como para o patrimonio liguido, tomados pelo seu valor médio entre o periodo
base e o0 periodo precedente. Sdo também variaveis independentes os indicadores de margem,
Margem EBIT e Margem EBITDA e arelacdo entre o valor de mercado e o valor de livro do
patriménio liquido médio. No total, sGo dezessete varidveis independentes, que foram
tomadas pela sua variacdo nominal em relacdo ao trimestre precedente.

A partir da dicotomia lucro-caixa, podemos classificar os indicadores de acordo com a
proximidade em relacéo a esses vetores, conforme indicado no Quadro 4. Procura-se, assm, a
partir dos pares dicotdmicos, avaliar aimportancia destas variaveis na explicacéo da variavel
dependente.

Quadro 4 —Variaveisindependentes

Fluxo de Lucro Fluxo de Caixa Outras variaveis Contéhil e Mercado
ROI CFROI Giro do Ativo sim
P/L P/ICF Alavancagem sim
Capex/Ativo sim
Margem EBIT Margem EBITDA  PL Mercado / PL Contabil nao

Espera-se que as variaveis relacionadas a fluxo de caixa e as com base em vaor de mercado
sejam estatisticamente significativas. Da mesma forma, espera-se que a variagao dos valores
sgja positivamente relacionada a variagdo do preco das acles, excecdo para a variavel
alavancagem. Neste caso, se as empresas, na media, estiverem em seu nivel de alavancagem
6timo, um aumento deste fator implica em aumento de risco e, conseqlientemente, queda no

preco.

4. Resultados

Inicialmente foram desenvolvidos dois grupos de duas regressoes. O primeiro grupo referiu-se
acomparacado das variaveis com base em precos com aquel as baseadas em precos de mercado.
A Tabela 2 mostra esse resultado.

Tabela 2
Regressbes em painel —variavel dependente: VAR_PRECO_MERCADO
(a) ativos a pregos contabeis; (b) ativos ajustados a mer cado

Contabil Mercado

Variavel Coeficiente Variavel Cosficiente
constante 0,0568 *** constante 0,0576 ***
ROI_CONT 0,5870 ROI_MERC 1,3468 **
CFOI_CONT 0,2254 * CFOI_MERC 0,2946 *
GIRO_CONT -0,1823 GIRO_MERC -1,2326 ***
ALAV_CONT -0,3640 *** ALAV_MERC -0,0236
MG_EBIT -0,3373 * MG_EBITDA -0,0588
PL_CONT 0,0001 PL_MERC 0,0000
PCF_CONT 0,0001 PCF_MERC 0,0000
CAPEX_CONT 0,3536 *** CAPEX_MERC 0,3563 **
PL MERC CONT -0,0004 ** PL MERC CONT -0,0006
F 5,7313 *** F-statistic 5,6259 ***
R? gjustado 0,1706 R ajustado 0,1674
Durbin-Watson 2,1867 Durbin-Watson 2,2299

() significativo a1%; (-+) significativo a’5%; (-) significativo a 10%.



Nos dois casos 0 modelo € aceito, com base na estatistica F, porém com poder de explicagéo
baixo, baseado no R? gjustado. Dentre as varidveis com base em pregos contébeis, mostraram-
se significativas a Alavancagem, o Capex, o CFOI e a Margem Ebit, além da relacéo entre o
preco de mercado e o prego de livro do Patriménio Liquido (PL_MERC_CONT). No segundo
caso, as varidveis significativas foram o ROI, CFOI, o Giro e o Capex.

O segundo par de regressdes envolveu a inclusdo das varidveis com base em fluxo de lucro e
as com base em fluxo de caixa. Seus resultados sdo mostrados na Tabela 3. Nos dois casos
mostraram-se significativos o Giro do Ativo a mercado, a alavancagem a valores contabeis e a
relacdo entre o preco de mercado e o preco de livro do Patriménio Liguido
(PL_MERC_CONT). Os dois modelos sdo aceitaveis, com base na estatistica F e com baixo
poder de previsdo, porém o R? gjustado do modelo de lucro é superior.

Tabela3
Regressbes em painel —variavel dependente: VAR_PRECO_MERCADO
(a) base em lucro; (b) base em fluxo de caixa

Lucro Fluxo de Caixa
Variavel Cosficiente Variavel Cosficiente
constante 0.0541 *** constante 0.0537 ***
ROI_CONT 0.9746 CFOI_CONT 0.2110
ROI_MERC -0.1438 CFOI_MERC -0.0072
GIRO_CONT 0.3469 GIRO_CONT 0.4496
GIRO_MERC -0.8318 *** GIRO_MERC -0.8596 ***
ALAV_MERC 0.0963 ALAV_MERC 0.0581
ALAV_CONT -0.2620 *** ALAV_CONT -0.2617 ***
MG_EBIT -0.2883 MG_EBITDA -0.1015
PL_CONT 0.0002 PCF_CONT 0.0001
PL_MERC -0.0001 PCF_MERC 0.0000
CAPEX_CONT 0.2507 CAPEX_CONT 0.3959
CAPEX_MERC -0.0423 CAPEX_MERC -0.0697
PL_ MERC CONT -0.0015 ** PL MERC CONT -0.0008 ***
F 6.3561 *** F-statistic 5,6259 ***
R? gjustado 0.2812 R? gjustado 0,1674
Durbin-Watson 2.2642 Durbin-Watson 2,2300

(+++) significativo a 1%; (-+) significativo a5%; (-) significativo a 10%.

A regressdo final consistiu na inclusdo das variaveis destacadas nos modelos anteriores.
Dentre estas variaveis, mostraram-se significativas apenas GIRO_MERC, ALAV_CONT e
PL_ MERC CONT. A Tabela 4 mostra os resultados do modelo final que apresentou
significancia estatistica, com base na estatistica F, e com poder de explicagdo de 22% (R
ajustado).

Tabela4
Regressfes em painel — modelo final
variavel dependente: VAR_PRECO_MERCADO

Variavel Coeficiente
constante 0.0541 ***
GIRO_MERC -0.7209 ***
ALAV_CONT -0.2675 ***
PL_MERC CONT -0.0007 ***
F 20.3874 ***
R gjustado 0.2193
Durbin-Watson 2.2544

(+++) significativo a 1%.
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Tais varidveis compdem o chamado modelo de andlise de Du Pont, exceto pela auséncia de
um indicador com base em margem, ao contrario do que se esperava. Deve-se notar, porém, o
valor negativo dos coeficientes. Esperava-se que melhorias tanto no indicador de Giro quanto
na relacdo entre o valor de mercado e contabil do Patriménio Liquido pudessem impactar
positivamente o preco da acdo, porém tal ndo se verificou no modelo.

Nota-se que as variaveis de fluxo ndo foram incluidas, indicando que, do ponto de vista dos
dados contébeis, tais indicadores, segja com base no lucro apurado, ou no fluxo de caixa livre
para o acionista gerado, ndo foram significativos para explicar parte da variagdo do preco das
aces. Quanto a questdo do valor de ativo a ser considerado, 0 modelo é inconclusivo, pois,
para avariavel giro, foi significativa aquela com base em mercado e, para a variavel estoque,
aquela com base em valores de livro. A varidvel PL_ MERC_CONT, que mede a variacdo do
valor de mercado agregado, possui coeficiente muito préximo de zero, porém estatisticamente
diferente de zero. Sua exclus3o, no entanto, provoca uma queda do R? gjustado, indicando sua
importancia no modelo.

5. Consider acOes Finais

Partindo-se do principio que, do ponto de vista econémico, os bens tém seu valor vinculado a
geracao futura de riqueza associada, o fluxo de caixa € considerado um método de referéncia
para a avaliagdo das empresas. Sua aplicacdo prética, porém, ndo é trivial, pois depende de
estimativas de fluxos futuros, ndo disponiveis e sujeitas a avaliagdes subjetivas, e de
estimativas de taxas de desconto ajustadas ao risco do fluxo, de dificil obtengdo. Muitas
aproximagoes sdo sugeridas e o resultado final dos processos de avaliagdo sdo geralmente
expressados em termos de intervalo de valores ou de uma opinido acerca do vaor,
expressando a dificuldade e subjetividade inerentes.

O presente trabalho comparou indicadores com base em lucro, com base em fluxo de caixa,
levando em conta também aspectos da diferenca entre o valor de mercado e o valor delivro da
empresa, e sua importancia na variagdo do valor de mercado do Patriménio Liquido da
empresa. Buscou-se identificar quais fatores sdo significativos para explicar a variagdo do
preco da acdo. Tais indicadores foram extraidos das demonstracdes financeiras das empresas.

Foram utilizados dados trimestrais anualizados, entre o primeiro trimestre de 2000 e o
segundo trimestre de 2007, totalizando vinte e seis periodos, de oito empresas listadas na
Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, com acdes negociadas na Bolsa de Nova lorque e com
participagdo expressiva nos prncipais indices de acdes da Bovespa. Obteve-se 208 dados,
aplicados a técnica de regressdo em painel, com efeitos fixos.

Dentre os indicadores financeiros de direcionadores de valor extraidos das demonstractes
financeiras, foram significativos para explicar a variagdo do valor da agdo aquelas tipicos da
andlise tradicional: Giro do Ativo (com base no valor do ativo a mercado) e Alavancagem
(com base em valores contabeis), além do indicador da variacéo do valor market-to-book. O
modelo n&o incluiu o indicador de Margem, o terceiro indicador que normal mente explica o
Retorno sobe o Patriménio Liquido. Apesar de se obter um R? baixo, proximo de 22%, ndo se
pretendeu explicar a variagdo dos pregos das agOes, mas avaliar a importancia de
determinadas variaveis na sua explicacao.

Este estudo indica a importancia da consideracdo do valor dos intangiveis, medido pela
diferenca entre o valor de mercado e o valor contébil do patriménio liquido e dos indicadores
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de variacdo do giro do ativo e da alavancagem. Por outro lado, as variaveis de fluxo, tanto de
caixa quanto de lucro, ndo foram incluidas, indicando a irrelevancia da informacéo passada,
extraida dos demonstrativos. Confirma que a variagdo do preco da acdo depende de
expectativas. Quanto ao fato do passado ser formador de expectativas, o resultado obtido ndo
o confirmou.

Merecem maior aprofundamento de estudos os resultados referentes a relacdo negativa
observada entre a variagdo no valor de mercado da empresa e as variavels de variagao do giro
e da margem. A inclusdo de outros direcionadores de valor e a ampliagdo da amostra
pesquisada contribuirdo para que se corrobore os resultados encontrados nesta pesquisa.
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ANEXO

Tabela Al — Regressbes em painel — modelo com todas asvariaveis

(saida gerada pelo eViews 4)

Dependent Variable: VAR_PRECO
Method: Pooled Least Squares

Sample: 2001:1 2007:2
Included observations; 26

Number of cross-sections used: 8

Total panel (balanced) observations. 208

Variavel Coeficiente Erropadrdo Edtatisticat  Prob.
constante 0.055361 0.013162 4.206207  0.0000
ROI_CONT 0.528632 1.783811 0.29635  0.7673
ROI_MERC 0.424022 1.691833 0.250629  0.8024
CFOI_CONT 0.226901 0.392197 0.578538  0.5636
CFOI_MERC -0.019184 0.455175 -0.04215  0.9664
GIRO_CONT 0.366951 0.394404 0.930394  0.3533
GIRO_MERC -0.921518 0.314027 -2.93452  0.0038
ALAV_MERC 0.074460 0.101828 0.731228  0.4655
ALAV_CONT -0.256332 0.078656 -3.25889  0.0013
MG_EBITDA -0.122024 0.10789 -1.13101  0.2595
MG_EBIT -0.262754 0.188076 -1.39707  0.1640
PL_CONT 0.000209 0.000196 1.066302  0.2876
PL_MERC -0.000078 0.000113 -0.69031  0.4908
PCF_CONT 0.000082 0.000136 0.60568  0.5455
PCF_MERC -0.000004 7.36E-06 -0.58374  0.5601
CAPEX_CONT 0.426233 0.385942 1.104397  0.2708
CAPEX_MERC -0.102605 0.488576 -0.21001  0.8339
PL_ MERC CONT -0.001338 0.000797 -1.67884  0.0948
R-sguared 0.303586
Adjusted R-squared 0.241276
S.E. of regression 0.188089
Log likelihood 61.80939
Durbin-Watson stat 2.315381
Mean dependent var 0.059632
S.D. dependent var 0.215934
Sum sguared resid 6.721692
F-statistic 4.872142
Prob(F-statistic) 0.000000
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