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Introducao

1.1

Apresentacao do Problema

O valor presente do somatdrio dos fluxos de caixa operacionais estimados
durante o ciclo de vida de determinado ativo, com o abatimento do valor do
endividamento oneroso e as necessarias consideracdes em relacdo aos demais
itens ndo operacionais, ¢ considerado o valor econdmico do mesmo. Este método,
mundialmente denominado fluxo de caixa operacional descontado, constitui-se o
arcabouco tedrico para os exercicios de avaliagdo econdmico-financeira em
operagoes de fusao e aquisicdo de empresas.

As principais criticas direcionadas a este método recaem sobre o célculo da
taxa de desconto com base no custo médio ponderado de capitais (WACC),
especialmente no que tange a parcela referente ao custo do capital proprio
(CAPM). Entretanto, cercear-nos a esta limitagdo dos modelos de avaliagao seria
in6écuo e estendermo-nos neste tema ja bastante debatido apresentaria o risco de
ndo acrescentar quaisquer contribui¢des significativas ao dominio deste tema.

Adicionalmente, os modelos de avaliagdo fundamentam-se em continuos
exercicios de previsao e inserem, portanto, o estudo e a estimacdo das taxas de
crescimento dos resultados e fluxos de caixa das empresas em uma posi¢ao crucial
no ambito das financas corporativas, e a eventual ndo-acuidade destas estimativas
constitui-se em problema absolutamente relevante neste cendrio. Os trabalhos
iniciais sobre este tema remontam a década de 60 e eram destinados a estudar o
comportamento das taxas de crescimento das empresas, especialmente para firmas
britanicas. Contudo, as conclusdes obtidas ndo estavam calcadas em testes
estatisticos formais, e este fato esvaziava de credibilidade as sustentagoes
propostas.

Estas publicagdes foram responsaveis, porém, por suscitar o interesse pelo
comportamento evolutivo dos resultados das companhias em um longo horizonte

de tempo. A partir destes estudos pioneiros, um nimero restrito de trabalhos na
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esfera internacional, e com periodocidade bastante esporadica, aborda este assunto
ou temas correlatos. Alias, consideravel nimero destes trabalhos tem dedicado
destacada atengdo as caracteristicas das taxas de crescimento no tocante a
persisténcia e a variabilidade das mesmas no decorrer dos anos.

Preliminarmente, conceitua-se persisténcia como a manuten¢cdo de um
comportamento recorrente das taxas de crescimento em anos sucessivos, € por sua
vez, a variabilidade estda intimamente associada a dispersdao destas taxas no
decorrer dos anos.

Vertentes contrastantes quanto a persisténcia e a variabilidade das taxas de
crescimento das empresas foram verificadas em estudos em diversos mercados
externos, colaborando para maior incerteza no dominio deste assunto pela
comunidade internacional, tanto na esfera académica como no mercado de
finangas corporativas.

Contraria a hipotese de persisténcia nas taxas de crescimento situa-se,
inicialmente, a corrente alicer¢ada em raciocinio microecondmico, pois a livre
concorréncia fomentaria pressdes competitivas capazes de nivelar todas as
empresas a um Unico nivel de lucratividade, ao provocar a erosdo dos lucros
corporativos mais expressivos através de efeitos advindos do aumento da
capacidade instalada de producao e do acirramento da concorréncia. Corroboram
ainda com esta corrente os importantes resultados obtidos em Chan, Karceski e
Lakonishok (2003) e as conclusdes de Fama e French (2000), ambos suportados
por métodos econométricos em amostras calcadas em companhias norte-
americanas listadas em bolsa de valores.

Por outro lado, situam-se em outra vertente os estudos com conclusoes
favoraveis a utilizagdo das taxas de crescimento histéricas para um horizonte
infinito de avaliagdo, isto é, assumem em certo sentido a manutencdo de um
desempenho ex-ante para a performance nos anos seguintes, pois atestaram, direta
ou indiretamente, a persisténcia das taxas de crescimento das empresas. Estas
conclusdes subsidiam decisdes de investimento alicercadas em uma premissa de
perpetuacdo do historico, através da qual as empresas tenderiam a manter a
performance anterior em anos seguintes. Os estudos de Harris e Marston (2001) e
Khorana, Moyer e Patel (1999) estdo situados entre os principais nesta vertente.

Em ambas as vertentes, encontram-se uma série de trabalhos destinados a

caracterizar as séries temporais das taxas de crescimento como white noise, ou
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adicionalmente a verificar seu enquadramento como random walk, ou ndo, e a
analisar a autocorrelacdo e a autocorrelagdo parcial entre as taxas de crescimento,
como forma de fornecer importantes indicios para as necessarias conclusdes sobre
a persisténcia e a variabilidade da variacdo de performance das companhias.
Caracterizagdes como white noise, ou ainda como random walk ou mesmo
random walk with drift, implicam, em geral, na incapacidade de modelagem
estatistica para as variaveis em analise. Esta situacdo fomenta intuitivamente
maior probabilidade de variabilidade nas taxas de crescimento e evidentemente

limita as possibilidades de persisténcia das mesmas.

1.2

Justificativa do Trabalho

A presenga de diversas correntes e, especificamente em relacdo ao circulo
académico nacional, a existéncia de um reduzidissimo nimero de publicagdes
destinadas a estudar as taxas de crescimento das companhias atuantes no Brasil,
torna imperativa a necessidade de maior aprofundamento do tema na literatura
econdmica nacional e qualifica-se como justificativa preponderante para a escolha
do tema.

Este estudo, portanto, visa analisar a plausibilidade das hipdtese sobre a
persisténcia das taxas de crescimento das variaveis receita bruta, EBITDA’ e lucro
operacional em ambito nacional, a serem detalhadas adiante neste trabalho, e
tendo como amostra a ser analisada uma série de empresas com acgdes
transacionadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) durante o periodo
1994-2002, bem como analisar, através de detalhada estatistica descritiva, se
caracteristicas tais como o porte das empresas e os multiplos de transa¢do das
respectivas agdes destas companhias afetam a variabilidade e a persisténcia de
suas taxas de crescimento, € também se as taxas de crescimento correntes sdo
influenciadas por informagdes passadas, isto ¢, se existe um componente
autoregressivo nestes dados, ou mesmo um componente de média movel, através

de testes econométricos calcados no modelo ARIMA de Box ¢ Jenkins (1976).

! Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization: termo norte-americano
amplamente utilizado no mercado brasileiro de finangas corporativas, e ¢ equivalentemente
denominado LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao).
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Cabe advertir para o fato do presente trabalho ndo se destinar a observar a
evolucdo do lucro final das empresas pois este certamente ¢ muito mais suscetivel
a oscilagdes consideraveis, uma vez que esta submetido a influéncia de fatores
como resultado financeiro, resultado ndo operacional, saidas de caixa advindas do
pagamento de tributos sobre o lucro tributavel e uma maior diversidade de itens
ndo monetarios, tais como provisdes e reversoes de provisdes. H4, portanto, a
intencao de buscar, em certo sentido, variaveis representativas de geragao de caixa
operacional das empresas, pois sobre estas se baseia a imensa maioria dos
modelos de avaliagdo, e ndo sobre varidveis diretamente afetadas por rubricas

unica e exclusivamente contabeis

1.3
Objetivo do Trabalho

A realizagdo dos testes econométricos anteriormente mencionados permitira
a obtencdo de respostas para pergunta fundamental do presente trabalho: se as
taxas de crescimento correntes sdo influenciadas por informagdes passadas, isto &,
se existe um componente autoregressivo nestes dados, ou mesmo um componente
de média movel.

Este trabalho contribuira, portanto, para a identificagdo de um perfil das
taxas de crescimento apresentadas pelas empresas nacionais, e assim favorecer
tanto um maior refinamento na sele¢cdo de ativos considerando como verdadeira a
hipotese de relevancia de valor, como oferecer subsidios para eventuais exercicios
de previsdo em avaliagdes econdmico-financeiras de empresas.

Este estudo permitira, ainda, o alinhamento do mercado nacional de ativos
com uma das vertentes acima apresentadas e assim contribuindo para corroborar
com a validade de uma das correntes mencionadas anteriormente. Muito embora o
mercado nacional de acdes (BOVESPA) tenha limitagdes intrinsecas, como a
reduzida base de dados em virtude da auséncia de séries histéricas longas e
continuas, ¢ outras latentes, como a confiabilidade discutivel dos valores dos
indicadores contabeis a serem alvo da analise, em virtude da questionabilidade do
grau de credibilidade dos ntimeros auferidos das demonstragdes financeiras a
partir dos recentes escandalos contabeis em economias desenvolvidas como Italia

e Estados Unidos, provocando inclusive a intensificacdo do debate no Brasil sobre
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a importancia de rodizio e fiscalizagdo dos auditores independentes das
companhias, a relevancia dos impactos da variabilidade e da persisténcia das taxas
de crescimento ¢ absolutamente indiscutivel e contribui para o avango da acuidade
das finangas corporativas.

Cabe advertir para o fato de que este trabalho ndo pretende pré-conceber um
modelo econométrico de previsdo para taxas de crescimento de longo prazo,
mesmo porque estes exercicios tém sua validade bastante contestada no mercado
internacional, mas sim abordar um assunto bastante relevante tanto no ambito
académico como no ambito empresarial e, se assim concluir, confirmar a nao-

persisténcia das taxas de crescimento das empresas no mercado brasileiro.

1.4

Divisao do Trabalho

O trabalho esta desenvolvido em cinco capitulos: apds a apresentacao inicial
do tema, sera discutida detalhadamente a literatura econdmica pertinente ao tema
e descritos os principais conceitos acerca das taxas de crescimento a serem
abordados neste trabalho. Também estdo incluidos exemplos de estudos com
conclusdes contrastantes a respeito da performance das taxas de crescimento das
empresas. Por sua vez, o capitulo 3 apresenta a metodologia aplicada na
investigacdo empirica, enquanto o capitulo 4 detalha os resultados da classificagao
através de diversas ilustracdes com tabelas, facilitando a visualizacdo dos testes
utilizados para sustentar nossas conclusdes. Finalmente, no capitulo 5, juntamente
com um resumo analitico dos resultados, apresentam-se as conclusdes finais sobre

0 tema.
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