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3. Metodologia

Neste estudo, foi adotada uma metodologia de abordagem empirico-
analitica, j& que foi feita uma coleta de dados, houve um tratamento dos dados

coletados e, posteriormente, uma analise dos mesmaos.

Foram usados dados mensais ao longo de 10 anos, de 1998 a 2008, de
empresas brasileiras com elevado patrimonio liquido em setores relevantes da

economia.

Inicialmente, serd descrito como os dados foram selecionados. Depois,
como foram tratados de forma a se obter as medidas de desempenho das
empresas, em especial, 0 EVA® e o MVA®. E, posteriormente, como foram feitas

as andlises dos resultados obtidos.
3.1. Amostra

A amostra da pesquisa foi composta pelas empresas com maior patriménio
liquido negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), no periodo de
dezembro de 1998 a dezembro de 2008. Importante que as empresas estudadas
tenham seu capital aberto, dado que é necessario o conhecimento do valor de
mercado da empresa para o célculo do MVA®.

O periodo foi escolhido buscando-se suprimir influéncias dos fatores
externos no mercado acionario com a crise asiatica de 1997 e 1998 e a crise do

“subprime” americana no final de 2008.

A coleta das informag0es financeiras das empresas usadas na amostra foi
realizada através do acesso ao banco de dados da empresa de consultoria
“Economatica” e do site da BOVESPA.

As empresas foram divididas em 12 setores da economia brasileira. A

classificacdo setorial usada foi a do banco de dados da “Economatica”. Excluiu-se
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o setor financeiro, pois as informagdes financeiras publicas de tais empresas séo

insuficientes para o calculo do EVA®, conforme comprovado por alguns autores.

O intuito inicial era colher dados de cinco a seis empresas de cada setor,
por ordem de patriménio liquido que estivessem ativas na BOVESPA no periodo
estudado. Nesta selecdo, muitas empresas foram excluidas e, em determinados
setores, como mineragdo, petroleo e gas, téxtil, transporte e servicos, e alimentos e
bebidas ndo foi possivel se chegar ao nimero minimo inicialmente proposto. No
entanto, quando as empresas, mesmo em numero pequeno, constituiam mais de
50% do patrimdnio minimo no setor, eram mantidas no estudo. 1sso ocorreu nos
setores de mineracdo e de petréleo e gas. Os setores de alimentos e bebidas e de
construcdo foram excluidos por inteiro da pesquisa por possuirem empresas com
cotacdes bastante recentes na bolsa, em razdo de fusdes e aquisicdes nos setores.
Apesar das empresas dos setores téxtil e de transporte e servico ndo totalizarem
metade do patrimonio liquido de seus setores, elas ndo foram descartadas, pois séo

relativamente grandes quando comparadas as restantes do mesmao setor.

A amostra final teve um total de 47 empresas em 12 setores da economia
brasileira. A tabela abaixo lista as empresas por setor, seus respectivos

patrimdnios liquidos no final do ano de 2008, e sua proporcao no setor.

Empresas por setores Patriménio Liquido Proporcgao sobre
o PL do Setor

Comeércio

P&o de acucar 5.407.716 54,75%
Globex 745.691 7,55%
Lojas Renner 711.493 7,20%
Drogasil 355.313 3,60%
Lojas Americanas 321.483 3,25%

Eletroeletrénicos

Whirlpool 1.572.388 46,07%
Brasmotor 790.456 23,16%
Itautec 453.094 13,28%
Springer 99.329 2,91%
Trafo 61.313 1,80%

Energia Elétrica

Eletrobras 85.618.361 51,07%
Copel 8.053.087 4,80%
Cesp 7.904.531 4,71%
Mineracéo

Vale do Rio Doce 96.274.640 97,13%
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Papel e Celulose
Votorantim (VCP)
Suzano Papel
Klabin

Aracruz

Melhor Sp

Celul Irani

Petréleo e Gas
Petrobras

Quimica
Ultrapar
Braskem
Fosfeértil
Unipar
Elekeiroz

Siderurgia e Metalurgia
Gerdau

Usiminas

Gerdau Met.

Sid Nacional

Confab

Paranapanema

Telecomunicacdes
Telesp

Telemar N L
Telemar

Embratel Part.

Vivo

TIM Part. S/A

Téxtil
Coteminas
Guararapes
Alpargatas

Transporte e Servigo
ALL

Veiculos e Pecas
Embraer

Randon Part.
Tupy

Marcopolo

Metal Leve

4.131.871
3.736.659
2.247.015
962.495
194.326
49.943

138.365.282

4.650.076
3.679.857
1.918.003
1.032.204

441.390

20.166.502
15.028.943
9.772.055
6.662.589
1.242.923
1.193.231

10.045.692
9.984.248
9.591.017
8.348.214
8.267.527
7.790.456

1.460.072
1.326.798
971.192

2.495.533

5.970.531
787.481
777.386
683.509
446.528

36,45%
32,97%
19,82%
8,49%
1,71%
0,44%

92,75%

34,24%
27,09%
14,12%
7,60%
3,25%

34,54%
25,74%
16,73%
11,41%
2,13%
2,04%

13,90%
13,82%
13,28%
11,55%
11,44%
10,78%

16,83%
15,29%
11,19%

24,22%

93,66%
12,35%
12,20%
10,72%

7,00%

Tabela 3.1. Empresas por patrimonio liquido.
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As cotacOes utilizadas nas pesquisas foram, preferencialmente, as das ac¢oes

ordinarias das empresas. Entretanto, nos casos em que ndo havia cotagdo por

periodos maiores de um més e quando o numero de acgdes preferenciais

ultrapassava, em muito, 0 nimero das ordinarias, as cotacfes daquelas foram

utilizadas.
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Isto pode ser feito, pois o tratamento dado para as acOes preferenciais no
Brasil é diferente do nos EUA. Segundo Assaf Neto (2005, p.427), “nossa pratica
mais usual da ao acionista preferencial um dividendo minimo, e ndo fixo como
prevalece nas normas norte-americanas”. Além disso, ndo ha perda na

participacdo do lucro remanescente.
3.2. Célculos do NOPAT, capital investido e custo do capital

Inicialmente, foi realizado o calculo das medidas tradicionais de
desempenho da empresa, ROI, ROA e ROE. O LPA ja se encontrava disponivel
no banco de dados da empresa de consultoria “Economatica”. Para o célculo do
ROI e do ROA, foi preciso ser calculado o NOPAT da empresa.® Como a
tributacdo ndo foi fornecida por cada empresa, somente a sua provisdo, foi
utilizada uma aliquota de 25% de Imposto de Renda e de Contribuicdo Social
sobre o Lucro da empresa.

Relembrando, o NOPAT ¢ calculado subtraindo-se da receita, todos os
custos e despesas operacionais, além dos impostos. O objetivo, com isso, é
desconsiderar as decisbes de financiamento, restando somente as decisGes de
investimento e as de gestdo. O quadro abaixo detalha melhor como encontrar o
NOPAT a partir do Demonstrativo de Resultados de Exercicio de uma empresa.

Demonstrativo de Resultados

Célculo do NOPAT

Receita Bruta
- Impostos e deducdes

= Receita Liquida

- Custo dos Produtos Vendidos
= Lucro Bruto

- Despesas Operacionais

= EBITDA

- Amortizacao de Agio

- Depreciagao

=EBIT

+/- Equivaléncia Patrimonial

+ Receita Financeira

Receita Bruta
- Impostos e deducdes

= Receita Liquida

- Custo dos Produtos Vendidos

= Lucro Bruto

- Despesas Operacionais Ajustadas
= EBITDA®

- Amortizagéo de Agio

- Depreciagao

= EBIT®

+/- Equivaléncia Patrimonial

L \er Tabela 3.2.

2 EBITDA = Earns Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

 EBIT = Earns Before Interest and Taxes
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- Despesa Financeira
= Lucro Operacional = NOPBT*
+/- Resultado N&o-Operacional

+/- Itens Extraordinarios

= Lucro Antes de Impostos = NOPBT

- Imposto de Renda e CSSL® - Imposto Operacional

- Participacdo de Minoritarios - Participacdo de Minoritarios
= Lucro Liquido = NOPAT

Tabela 3.2. Célculo do NOPAT.

Neste estudo ndo foram usados os ajustes contabeis sugeridos pela Stern
Stewart & Co., pois 0s dados necessarios para os tais ndo sdo divulgados
publicamente pelas empresas estudadas. Seria preciso um estudo mais detalhado
da contabilidade de cada empresa e acesso a informacgdes limitado aos
funcionarios da prépria firma. Tal como o proprio Stewart (1990) advertiu, 0s

ajustes s6 devem ser considerados quando se encontrarem disponiveis.

Além disso, como ja mostrado na literatura, quando ndo se tem acesso aos
dados ou estes sdo limitados, os ajustes complicam o calculo do EVA®. Muitas
vezes, 0 aumento de seu nimero s6 adiciona subjetividade ao EVA®, ou seja, ndo

adiciona informag&o alguma ao seu resultado.

Achado o NOPAT, restou calcular o capital investido e o custo de capital
da empresa.

Para o célculo do capital investido ou empregado na empresa, foram
considerados os valores expressos no balanco patrimonial e ndo o valor de
mercado das agles, pois, como ja exposto anteriormente, este valor inclui além

das acdes atuais, as expectativas de crescimento de seu valor no futuro.

Partindo desta premissa, o capital investido no ano foi constituido pelo
ativo total menos os passivos ndo-onerosos de curto prazo da empresa no final do
ano anterior. Lembrando aqui que passivos ndo-onerosos ndo sdo todos o0s
passivos de curto prazo. Financiamentos e debéntures de curto prazo também
devem ser incluidos nos ativos fixos da empresa. Segue abaixo um exemplo de

como extrair o capital investido do balanco patrimonial de uma empresa.

* NOPBT = Net Operational Profits Before Taxes
> Contribuic&o Social sobre o Lucro
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ATIVO

Ativo total

Ativo Circulante
Disponivel e Inv. CP
Créditos Comerciais CP
Clientes CP

Créditos diversos
Aplica¢bes Financ CP
Outros Créditos CP
Estoques

Outros Ativos CP

Ativo néo circulante
Realizavel LP

Créditos Comerciais LP
A Receber de Control LP
Outros Ativos LP
Permanente

Inv em subsid e outros
Diferido

505155
161271
96070
43346
43346
0

0

0

5477
16378
343884
157763
0
69608
88155
186121
7763
17471

PASSIVO

Passivo e patriménio liquido

Passivo Circulante
Financiamento CP
Debéntures CP
Fornecedores CP
Impostos a Pagar CP
Dividendos a Pagar CP
Provis6es CP

A Pagar a Controlad CP
Outros Passivos CP
Passivo néo circulante
Exigivel LP
Financiamento LP
Debéntures LP
Provisdes LP

A Pagar a Controlad LP
Adiant p fut aum de cap
Outros Passivos LP
Part acionistas minorit
Patriménio liquido
Capital social

Lucros acumulados
Divida Fin Moeda Estrang

505155
103659
31639
0
13927
3859

0
5403

0
48831
196870
196870
173093
0
6326
916

0
16535
0
204626
176402
28224
51657

Tabela 3.3. Balango da ALL em dezembro de 1998. Valores expressos em mil reais.

O capital investido desta empresa € encontrado subtraindo-se os passivos

circulantes, como pagamento a fornecedores, impostos e dividendos a pagar, mas

adicionando os financiamentos e debéntures de curto prazo ao ativo total. Do

balanco patrimonial acima, coletamos os dados necessarios:

Ativo Total
- Passivo Circulante
+ Financiamentos CP
+ Debéntures CP
= Capital Investido

R$ 505.155.000,00
R$ 103.659.000,00
R$ 31.637.000,00

R$ 433.135.000,00

Tabela 3.4. Exemplo de calculo do capital investido de uma empresa
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No exemplo acima o valor do capital investido na empresa no ano de 1999
é R$ 433.135.000,00.

Feito isso, o proximo passo € o calculo do custo de capital da empresa,

para que multiplicado pelo capital investido, possa ser descontado do NOPAT.

Como também ja abordado acima, o custo do capital € dividido, tal qual a
estrutura de capital de uma empresa, em custo da divida e custo do acionista. O
custo de capital da divida usado deveria ser o custo do mercado, isto é, o custo
gue se pagaria no momento por uma nova divida. A empresa deveria fornecé-lo,
pois ndo se tem acesso a todos os juros de cada divida possuida. No banco de
dados da “Economatica” é possivel encontrar o custo da divida, mas em virtude de
seu valor ser duvidoso (valores negativos ou excessivamente elevados foram

divulgados), foi escolhido encontra-lo de outra forma.

O custo do capital da divida foi calculado através da razdo entre o valor

das despesas financeiras e 0s passivos onerosos’.

A fim de se calcular o custo do capital proprio, foi utilizado o método do
CAPM, cujos elementos constitutivos, o valor do ativo livre de risco, o valor do
retorno de mercado, 0 beta e o prémio de risco tiveram de ser, primeiramente,

achados.

Nos trabalhos académicos envolvendo empresas brasileiras, em geral,
estima-se o custo do capital proprio adotando-se como benchmarking o mercado
acionario norte-americano. A taxa livre de risco adotada é a taxa de juros média
dos titulos ptblicos de longo prazo emitidos pelo governo americano’. O beta
normalmente é calculado por setores. Em cada setor, uma amostra de empresas &
escolhida de forma a se chegar a um beta médio. E o retorno do mercado é
calculado através da media das taxas de rentabilidade do mercado de agdes —
geralmente usa-se o indice Standard & Poors 500 — publicadas em um
determinado intervalo de tempo. O prémio de risco nos EUA, calculado usando

valores histdricos a partir de 1926, é de cerca de 5,5% ao ano. A fim de se chegar

® Representados na tabela 3.3 pelo Exigivel de Longo Prazo e pelos financiamentos e debéntures
de curto prazo.
" Os chamados T-Bonds ou treasury bonds.
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a um custo de capital aproximado em paises emergentes, acrescenta-se a equagdo
do CAPM, o risco do pais analisado. Este risco é freqlientemente atualizado e, no
Brasil, é medido pela diferenca entre a taxa de juros oferecida pelo titulo puablico
brasileiro negociado no mercado financeiro internacional e a taxa dos titulos
emitidos pelo governo dos EUA. Em resumo, o custo de capital proprio no Brasil

se calcula de acordo com a seguinte férmula:
K, =[Re + B X (Rm — Rp)] + %,
Onde: oc,- € 0 prémio pelo risco Brasil.

No presente estudo, ousou-se calcular o custo do capital proprio
envolvendo somente dados brasileiros, dado que o periodo analisado mostrou-se,
pela primeira vez em anos, estavel economicamente. Esta estabilidade é verificada
por uma relativa baixa inflagdo, uma progressiva abertura e uma alta

competitividade das empresas quando comparada a periodos anteriores.

O valor livre de risco usado foi a taxa selic, obtida, segundo o Banco
Central do Brasil®, “mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das
operacgdes de financiamento por um dia”. Esta taxa se origina das taxas de juros
efetivamente observadas no mercado e ndo sofre influéncia do risco do tomador
de recursos financeiros, uma vez que o lastro (titulos publicos federais) oferecido

é homogéneo. A taxa selic usada em cada ano pode ser vista na tabela abaixo:

Ano Taxa Selic
1999 19%
2000 15,76%
2001 19,05%
2002 24,90%
2003 16,32%
2004 17,74%
2005 18%
2006 13,20%
2007 11,20%
2008 13,66%

Tabela 3.5. Taxa Selic

8 Ver site www.bcb.gov.br


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813361/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813361/CA

68

O beta da empresa foi calculado através de uma regressdo linear entre 0s
retornos mensais e 0s correspondentes retornos do mercado da Bolsa de Valores
de S@o Paulo (BOVESPA). O banco de dados da empresa “Economatica”
disponibilizava os valores diarios de cada ativo. Através deles, foram obtidos os
retornos mensais da empresa. Os retornos do mercado foram calculados através
dos valores mensais do indice BOVESPA.® Ou seja, foram calculados o retorno
do acionista da empresa e o do indice BOVESPA para cada um dos 120 meses
entre janeiro de 1999 e dezembro de 2008. Este periodo foi dividido em dois, de
janeiro de 1999 a dezembro de 2003 e de janeiro de 2004 a dezembro de 2008, e 0
beta de cada periodo foi calculado isoladamente. Isto foi feito para que pudesse
ser realizada uma melhor comparacdo entre os dois periodos, que
aproximadamente podem ser representados por governos ou politicas econdmicas

diferentes. Os dois betas de cada empresa podem ser observados no anexo |I.

O retorno do mercado usado no célculo do prémio de risco foi achado
através da media das rentabilidades do mercado de a¢fes mensais entre janeiro de
1999 e dezembro de 2008. O valor encontrado foi de 29%. A taxa livre de risco
usada no prémio de risco foi calculada a partir da média das taxas selic anuais ou

17%. Portanto, o prémio de risco calculado e usado para este periodo foi de 12%.

Com a posse destes dados, foi possivel calcular o custo de capital proprio
de cada empresa, através do método do CAPM tradicional. A seguir, foi utilizado
0 Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC a fim de se chegar ao custo de

capital total. Relembrando,

Patrimonio Liquido Passivos Onerosos
K= - X K .
Ativo Total p Ativo Total

XKd

Onde K € o custo de capital total, Kq 0 custo do capital de terceiros e K, 0

custo do capital proprio.
Finalmente, chega-se ao EVA através da seguinte equacao:

EVA; = NOPAT — (Capital Investido;_; X Custo do capital)

% Encontrados no site www.bovespa.com.br
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A sequir, foi calculado 0 MVA® de cada empresa. Como jé explicado, o
MVA®, indicador de desempenho externo, baseado também na criacdo de valor da
empresa, €, nada mais, que o valor presente de todos os EVAs futuros, ou seja, 0
valor presente de uma perpetuidade. Ele, portanto, mede o valor adicionado pelo
mercado s operacdes de uma empresa. A partir desta definicdo, o MVA® pode ser
calculado das seguintes formas:

_ Y¥EVA; _Eva
MVA = ot ou MVA = prp

Onde K é o custo de capital e 0 g a taxa de crescimento do capital

investido na empresa.

Como as empresas estudadas ndo possuem um crescimento constante, seu
calculo depende de dados de um periodo muito mais extenso do que aqui
proposto. Portanto, neste estudo, foi utilizada a forma alternativa de célculo do
MVA®,

MVA = Valor de Mercado da Empresa — Capital Investido

Obtém-se o valor de mercado a partir da multiplicacdo da quantidade de
acOes disponiveis — tanto ordinarias quanto preferenciais - pelo seu respectivo
preco a vista cotado na BOVESPA, mais o valor de mercado do capital de

terceiros. Pois:

Valor total da empresa = valor do capital préprio + valor do capital de

terceiros
O valor do capital investido é o mesmo utilizado no célculo do NOPAT.

Os demonstrativos de resultados, os balancos patrimoniais, 0 NOPAT, o
capital investido e os custos de capital de cada empresa sdo encontrados no anexo
.

3.3. Relacéo entre indices

Obtidos todos os dados, foram feitas correlagbes entre os indices de

rentabilidade tradicionais e 0 EVA®, e o valor de mercado adicionado, o MVA®:
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de forma a se analisar qual o indice que reflete melhor o valor de mercado da

empresa.

O indicador de relagdo linear entre as variaveis estudadas foi o Coeficiente
de Correlacdo de Pearson, uma medida de associacdo que independe das unidades
de medidas das varidveis. Este varia entre -1 e 1. Diz-se apresentar uma forte
correlacdo varidveis com coeficiente entre 0,7 e 1, correlagdo moderada, entre 0,3
e 0,7, e fraca correlacdo entre 0 e 0,3. Abaixo de zero, a correlacdo é dita negativa,

ou seja, 0 aumento de uma variavel equivale a reducédo da outra.

Uma fez avaliada a correlacdo, foram feitas regressdes simples entre as
medidas tradicionais EVA padronizado, ROE, ROI, ROA e LPA, e a medida de
valor agregado MVA padronizado; e entre a medidas EVA e MVA; com o
objetivo de observar a relagdo de linearidade entre o valor intrinseco da empresa e
seu valor de mercado. A seguir, foi realizada uma regressdo multipla entre as
medidas internas EVAp, ROE, ROI, ROA, LPA e a medida externa MVAp, com
0 intuito de saber qual adiciona maior informacdo ao MVAp quando observadas
em conjunto. O EVA foi desconsiderado nesta Ultima regressdo, ja que seu
formato difere dos indicadores de rentabilidade e do LPA. As equagdes utilizadas

foram as seguintes:

MVA=a+BEVA+¢

MVAp=a+p ROE +¢

MVAp=a+ B ROl +¢

MVAp=a+ [ ROA +¢

MVAp=a+ [ LPA +¢

MVAp=a+BEVAp +¢

MVAp=a+ B1 EVAp + 2 ROE + B3ROl + B4 ROA + 5 LPA + ¢

Onde a ¢ o intercepto, B a inclinagdo, e € o erro aleatdrio da fungao.
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Testes estatisticos foram realizados com o auxilio do programa STATA
SE/10.0. Assim foi achado o coeficiente de determinac&o™, R?; e realizados testes
de hipdtese, como o teste t-student e F; com o intuito de confirmar a consisténcia

dos resultados encontrados nas regressoes feitas.

' A medida R? é chamada de coeficiente de determinag&o. Mede a proporgdo da variagio da
variavel dependente que pode ser explicada (linearmente) pela variagdo nas variaveis
independentes.
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