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Apresentacao

Este livro traz uma coletinea de artigos empiricos elaborados por pro-
tessores e alunos de pés-graduagio — MBA, especializa¢io e mestrado — nas
areas de finangas e governanca corporativa. Aqui propde-se a sistematiza¢io
da aplicacio de ferramentas de financas, bem como a verifica¢do das praticas e
pesquisas de governanga corporativa nas empresas brasileiras.

As grandes transformagdes econdmicas, sociais e politicas observadas nos
continentes mundiais, os programas de estabilizacdo inflaciondrios implan-
tados em vidrios paises em desenvolvimento e a volatilidade nos mercados fi-
nanceiros dos paises desenvolvidos aparecem como varidveis adicionais ao am-
biente organizacional e competitivo em que as empresas estdo operando. Essas
mudangas tém propiciado a concentra¢io de empresas nas mios de poucos,
reduzindo progressivamente o nimero de concorrentes e permitindo ganhos
em escala maiores. Desse modo, as organizagées tornam-se mais complexas em
suas estruturas e processos, o que leva a demanda de ferramentas gerenciais
cada vez mais sofisticadas.

Nesse contexto, as praticas e definigdes estratégicas do sistema de gover-
nanga corporativa sio consideradas atualmente de grande importancia para as
organizagdes, em razdo do tamanho e da complexidade de suas estruturas, as-
sim como das diversas formas com que elas se apresentam: em redes, aliangas,
parcerias, fusdes e aquisi¢oes

A governanga corporativa passa a ser vista como um bloco de construgio do
novo arcabougo financeiro internacional. Ou seja, um ambiente transparente
e bem fiscalizado no mercado de capitais proporciona maior estabilidade dos
fluxos de recursos e serve como um sistema de alarme contra as turbuléncias
empresariais e financeiras. Isso porque os investidores dos paises desenvolvi-
dos vém aplicando seus recursos cada vez mais fora de seu mercado doméstico,
em funcio, principalmente, da satura¢io dos mercados de capitais internos. O



movimento da governanga corporativa passa a desempenhar papel fundamen-
tal no processo de formagio de mercados de capitais nacionais mais sélidos.

Esses temas afetam nio somente a distribui¢do de riqueza criada pelas cor-
poragdes, mas também os incentivos que todos os participantes, no empreen-
dimento corporativo, tém para investir e engajar-se nas atividades de criagio
de valor ou riqueza para o acionista.

Este livro contribui para o campo de estudos em finangas na medida em
que apresenta ferramentas atuais da drea aplicadas ao contexto das empresas
brasileiras. Sendo assim, a proposta se configura como um instrumento por
meio do qual os alunos dos diversos niveis poderao verificar o uso dessas ferra-
mentas na realidade das empresas.

Para atender a essa finalidade, este livro compde-se de trés partes: a pri-
meira, denominada Finangas Corporativas, apresenta artigos relacionados com
a gestdo financeira e a criagio de valor nas empresas. A segunda, intitulada Go-
vernanga Corporativa, analisa as alteragoes das praticas de governanga corpora-
tiva em um cendrio de mudangas. E a terceira, Andlise de Investimentos — Opgées
Reais introduz a ferramenta Opgdes Reais como mecanismo mais eficiente de
andlise da viabilidade de projetos de investimento.



Prefacio

A Fundagio Dom Cabral (FDC), mantendo seu principio de atualizagio
permanente do conhecimento em gestdo, tem como um de seus propésitos
compreender, analisar e pesquisar aspectos distintos do ambiente empresarial
no Brasil e no exterior. Nesse contexto, tanto a gestdo financeira como as
préticas de governanga corporativa das empresas brasileiras sdo marcadas pela
busca de indicadores e ferramentas gerenciais que possam orientar, de forma
mais consistente, as decisdes estratégicas dos negdcios em um ambiente cada
vez mais competitivo e globalizado.

Se, de um lado, os estudos e pesquisas na drea de finangas consistem na
verificagdo empirica das técnicas gerenciais adotadas pelas grandes empresas
que facilitam a avaliagdo dos resultados apreendidos dentro da cadeia produti-
va dos negécios, de outro lado, a adogdo de novas estratégias de decisdo, bem
como metodologias e ferramentas empiricas sdo internalizadas nas empresas
de forma gradual, porém com grande eficiéncia, objetivando proporcionar re-
sultados satisfatdrios para os acionistas e stakeholders.

Uma coletinea se constitui de um conjunto de recortes e temas variados,
porém relacionados por alguma afinidade. Nesse sentido, o langamento de
Finangas e Governanga Corporativa, pela FDC, em parceria com a Editora
Campus/Elsevier, apresenta um conjunto de artigos produzidos por professo-
res e alunos de pés-graduagio que se constitui num amplo arcabougo tedrico
e pratico capaz de gerar motivagbes importantes nas empresas para adogio de
novas ferramentas decisoriais.

O livro se estrutura em trés partes que, a0 mesmo tempo, se diferenciam
e se completam. Na Parte I, sdo apresentados os artigos relacionados a ges-
tdo financeira e a criagdo de valor nas empresas. Sobre esse aspecto, os mais
atuantes defensores do tema tendem a concordar que néo é possivel trabalhar
com uma unica ferramenta de gestdo ou um unico indicador de performance.
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E necessirio que se estabelega um equilibrio entre esses elementos em seus
aspectos qualitativos e quantitativos. Na Parte II, a governanga corporativa é
apresentada como tema central. Nos estudos fica evidente que um aumento
de tais préticas de governanga gera virios beneficios para as empresas, dentre
eles, destacam-se a geragio de valor para os acionistas, o aumento do interesse
de investidores externos nos negécios da empresa e, consequentemente, 0 au-
mento da liquidez do prego da agdo. Na Parte III, a anilise de investimentos
é tratada por meio de opgdes reais, como o mecanismo mais eficiente da
andlise de viabilidade de projetos e investimentos. Nesse caso, a adogdo de
estratégias de decisdo de investimentos nas empresas por meio da metodologia
de opgdes reais, apesar de ser gradual, se traduz como um elemento de grande
eficiéncia para a tomada de decisoes.

A partir dessas trés partes, a obra se desdobra em assuntos afins e comple-
mentares sobre cada um dos temas mencionados, com casos bastante tteis que
exemplificam o dia a dia das organizagoes.

No ano em que a FDC conquista a sexta posigdo entre as melhores escolas
de negécios do mundo, de acordo com o Ranking de Educagio Executiva
2010, do jornal inglés Financial Times, ¢ uma grande satisfagdo firmarmos
mais essa parceria com a Editora Campus/Elsevier, no sentido de contribuir
para a inovagdo de metodologias e conceitos que alinham a teoria e a pratica.

Para o meio empresarial, queremos mostrar que esse ¢ o nosso diferencial e
que estaremos cada vez mais comprometidos com o desenvolvimento susten-
tavel das organizacdes e da sociedade.

Paulo Resende
Diretor de Desenvolvimento da

Fundagio Dom Cabral



Investigacao dos instrumentos
de gestao financeira em empresas
de grande porte

VIRGINIA IZABEL DE OLIVEIRA
JOSE ANTONIO DE SOUSA NETO

1. INTRODUCAO

Na década de 1990, a gestio financeira das empresas brasileiras foi marcada
pela busca de indicadores que pudessem orientar as decisées de maneira mais
consistente, visto o enorme movimento de globalizagdo da época. Mesmo os
mais ardentes defensores de qualquer indicador de performance tendem a con-
cordar que talvez ndo exista um tunico indicador que possa ser utilizado em
todas as situagdes. Em contrapartida, a maioria das empresas acredita depen-
der de um grande nimero de indicadores, cada um com beneficios diversos e
servindo a diferentes propésitos.

Na verdade, a utilizagdo de multiplas medidas de desempenho em uma
mesma empresa pode provocar confusio na forma de administrar das equi-
pes gerenciais. O uso de terminologias diferentes e padrdes inconsistentes na
mensurag¢io de resultados pode levar a decisées que aparentemente agregam
valor, mas que, em si, sio verdadeiras a¢des de destrui¢io de valor. Isso porque
muitas dessas medidas de performance, ainda que parecam fornecer bons re-
sultados inicialmente, deixam de reconhecer os custos incidentes no processo
como o do capital préprio.



4 FINANGAS E GOVERNANGA CORPORATIVA

Uma pesquisa desenvolvida pela Fundagio Dom Cabral (FDC), em 2000,
mostrou que, nos ultimos 10 anos, as “margens” foram medidas muito usadas
na andlise de performance corporativa por empresas brasileiras dos mais di-
versos setores e tamanhos. Margem liquida, margem operacional e EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) tiveram
ampla utilizagio. Também foi observado que a margem operacional foi apli-
cada a quase todas as empresas analisadas na pesquisa, apresentando tendéncia
de utilizagdo ascendente nos préximos anos.

Aos poucos, as empresas vém percebendo que as andlises utilizando as mar-
gens sio miopes. Tais indicadores de performance corporativa ndo determi-
nam o grau de eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos, ou seja, nio
evidenciam o esfor¢o empreendido para gerar o lucro. Esses mesmos recentes
estudos conduzidos pela FDC, entre as 500 maiores e melhores da revista
Exame, mostraram que 65% das empresas analisadas medem recorrentemente
os seus retornos sobre o capital préprio ou ROE (Return On Equity), indican-
do crescente tendéncia de uso desse indicador nos préximos exercicios fiscais.

Quando se analisa a performance de rentabilidade de todos os investimentos
realizados pela empresa, representados pelo seu ativo total, dois pontos estraté-
gicos devem ser observados: a margem liquida e o giro do ativo. Isso significa
dizer que, se a empresa buscar maximizar o retorno de todo o capital investido,
devera preocupar-se em ter uma lucratividade liquida adequada que passa por
controle efetivo de seus custos (fornecedores) e gerar faturamento (clientes e
fornecedores) condizente com o volume de aplicagio de recursos na sua ati-
vidade. Essas duas estratégias trardo reflexos diretos no nivel de remuneragio
do ativo. A literatura mostra que, a partir da visdo critica da anélise do retorno do
capital préprio (que chamou a atengio para o fato de essa andlise ndo avaliar os
efeitos do risco financeiro provocado pela elevagio do endividamento), surgiu
o critério de mensuragio do desempenho que considera o retorno nio somente
utilizando o capital préprio, mas todo o capital investido, 0 ROCE (Return On
Capital Employed) ou equivalentes, como RONA (Return On Net Asset). Es-
sas medidas de rentabilidade demonstram em quanto o retorno excedeu o capital
investido, ou seja, o ganho real.

Embora tenha sido um passo incremental na andlise de performance cor-
porativa, é possivel observar que a utilizag¢io isolada desse indicador como me-
dida de desempenho pode conduzir a erros significativos na avaliagio de inves-
timentos ou no controle de resultados. Pode haver situa¢ées em que um novo
investimento ou projeto produza um ROCE superior ao atual corporativo,
mas que, ao ser implementado pela companhia, determine que a organizagio
como um todo reduza seu valor venal ou valor corporativo de mercado. Isso
porque nio se considera na andlise o custo do capital total investido. Sem du-
vida, foi uma métrica amplamente utilizada em anos recentes, mas parece ter
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sua prioridade de uso comprometida no futuro como medida estanque por ser
também considerada uma ferramenta incompleta, que reconhece o montante
de capital empregado, mas peca por simplesmente desprezar seu custo.

Com evidente tendéncia de serem ferramentas amplamente utilizadas, as
medidas de lucro residual como o EVA (Economic Value Added), marca re-
gistrada da Stern Stewart & Co., entre outras, sio medidas de desempenho
empresarial que diferem das demais, ao incluirem uma cobranga sobre o lucro
pelo custo do capital que a empresa utiliza. O lucro residual pode ser definido,
de acordo com Rappaport (2001, p. 144), como “o lucro liquido operacional
ap6s impostos NOPAT (Net Operating Profits After Taxes) menos uma des-
pesa pelo capital investido”. Por ser uma anélise mais completa, o0 EVA tem
emergido agressivamente, ao longo da década de 1990, como a mais impor-
tante ferramenta de performance para medir a eficicia da gestio financeira
e do controle de resultado, bem como tem se destacado como um poderoso
instrumento na determinagio de orcamentos de capital em andlises de inves-
timentos. Num espago curto de tempo, as mensuragoes de lucro residual tém
sido utilizadas por grandes corporagées mundiais que buscam maximizar re-
tornos a seus acionistas e vém despertando, também, o interesse de empresas
legitimamente brasileiras dos mais variados setores.

Com a intengdo de verificar se as tendéncias apontadas por este trabalho
realmente foram efetivadas e, também, de obter melhor entendimento acerca
de como as grandes empresas que atuam no Brasil avaliam seus investimentos
e quais os indicadores-chave utilizados em suas gestdes financeiras, uma nova
pesquisa foi realizada pela FDC em 2003.

Para coletar os dados da pesquisa, foram enviados questiondrios a 23 empre-
sas parceiras da FDC que fazem parte do Centro de Tecnologia Empresarial
(CTE) e a uma empresa do Novo Mercado da Bovespa, bem como a uma de
suas acionistas. Essas empresas estdo entre as 500 maiores companhias brasilei-
ras selecionadas pela revista Exame (2003). E participaram, inclusive, da pes-
quisa anterior. Do total da amostra, 52%, isto é, 13 empresas, retornaram com
os questiondrios devidamente preenchidos. Das 13 empresas, duas, CCR e An-
drade Gutierrez, nio fazem parte do CTE. Esse reduzido nimero de empresas
constitui o maior fator limitador da pesquisa. Mas, embora a amostra seja ainda
limitada, o nosso entendimento ¢ de que ela pode ser representativa no sentido
de identificar tendéncias no campo de gestdo e avaliagio de ativos no Brasil.
Empresas maiores foram escolhidas pela tendéncia de apresentarem sistemas de
gestdo financeira mais sofisticada abrindo o caminho tecnolégico para as empre-
sas de menor porte neste campo.

A pesquisa bdsica consistiu na verificagdo empirica de quais sdo as técnicas
de valoragdo de ativos e gestdo financeira adotadas por essas empresas. Com
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essa finalidade, foi concebido um questiondrio abordando questdes sobre uti-
lizagdo e relevincia dos indicadores financeiros tradicionais de avaliagdo de
investimentos, precificagio de ativos e gestdo financeira de modo geral. Al-
gumas das empresas pesquisadas foram: CCR, Paranapanema, WEG, Belgo,
RBS, Rhodia, Sadia, Banco Real, Andrade Gutierrez, Siemens, Votorantin,
Telefonica e Varig. As duvidas foram resolvidas diretamente com os gestores
das empresas, por telefone ou presencialmente.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A literatura sobre indicadores financeiros é amplamente discutida e acei-
ta por virios autores como Weston (1966), Solomon (1969) e Van Home
(1971), dentre outros. Os indicadores de desempenho financeiro foram cria-
dos para medir a eficiéncia da gestdo e de comparagio entre as empresas. Po-
dem ser agrupados em indicadores de liquidez, endividamento, lucratividade,
rentabilidade e de atividade. Esses indicadores baseiam-se nos demonstrativos
contibeis e, geralmente, sdo ajustados para apoiar as decisdes gerenciais. Ndo
¢ foco deste capitulo discutir os indicadores tradicionais por considera-los de
dominio publico. Vale a pena, todavia, comentar alguns pontos especificos
destes indicadores, principalmente aos que se referem ao valor da empresa.

Em seguida, serdo apresentadas algumas metodologias de avaliagio de em-
presas que foram utilizadas pela pesquisa.

2.1. GERAGAO DE VALOR - EVA®*

Toda decisio tomada por uma empresa tem implicagées financeiras. O ob-
jetivo da empresa é maximizar o seu valor, ou seja, a riqueza dos acionistas. Essa
maximizagdo reflete a utilizagdo mais eficiente dos recursos econémicos de uma
sociedade, promovendo, assim, a maximizagio da riqueza econdmica da sociedade
(Salomon, 1977, p. 40). Para isso, as decisdes de financiamento, investimento e di-
videndos sdo fundamentais. Essas grandes fung¢es da drea financeira desdobram-
-se em agdes operacionais e estratégicas. Segundo Falcini (1995:15), o conceito de
valor pode ser entendido como a relagio entre dois elementos, em determinado
periodo e espago, expressa, geralmente, como prego monetério.

Enquanto o investidor deseja obter um retorno sobre o seu capital investi-
do, o gestor precisa tomar decisdes que tornem o negdcio capaz de remunerar
os investimentos de acordo com a taxa minima exigida pelos investidores. Essa
taxa depende do risco do negécio. Quanto mais arriscado for o negécio, maior

* Metodologia desenvolvida pela empresa americana Stern Stewart & Co.
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serd a taxa minima exigida pelos acionistas. O gestor estd mais preocupado
com as decisdes financeiras, ao passo que o investidor analisa os reflexos dessas
decisbes no preco das agdes no mercado e no ganho de capital.

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 86) afirmam que “o valor da empresa
¢ determinado pelos fluxos de caixa futuros descontados, e o valor é criado
quando as empresas investem com retornos que excedem seu custo de capital”.
E importante, para avaliar uma empresa, que se conhecam as varidveis que
exercem grande impacto sobre o valor, ou seja, os direcionadores de valor.

A geragio de valor representa a efetiva remuneragio do capital empregado pe-
los acionistas. A metodologia do EVA utiliza o spread (ROCE - WACC) sobre
o capital empregado para verificar se a empresa estd agregando ou ndo valor ao
negécio. O capital empregado, ou ativo econoémico, corresponde a medida eco-
noémica do dinheiro aportado pelos investidores e sob o controle dos gerentes que
¢ dado pela soma da necessidade de capital de giro, imobilizado, outros ativos e
os ativos diferidos e nio usuais capitalizados. Em uma segunda ética, de maneira
analoga, o ativo econdmico equivale 4 soma do capital préprio e do capital oneroso
de terceiros que figuram no passivo da companhia.

O retorno sobre o capital (ROCE) mede o retorno operacional sobre o

capital empregado
P preg LOPx(1-9
ROCE=— ——

Ativo Econémico

LOP x (1- #) = Lucro operacional antes do ajuste do imposto de renda

De acordo com a pesquisa ji realizada com as empresas do CTE, o EVA ¢é
um dos indicadores mais desejados por evidenciar o real retorno do negécio. A
expectativa é que as empresas passem a ser gerenciadas por essa metodologia.
Esquematicamente, as grandes fungdes da drea financeira e o EVA podem ser
representados pela Figura 1.1:

Decisdes Operacionais
LOP ===}

/N

EVA = (ROCE - WACC) x CAPITAL

VALOR

Decisbes de Decisbdes
Investimento Financeiras
Capital Empregado Custo de Capital

[—— —_

Figura 1.1
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Uma grande discussdo gira em torno da varidvel capital empregado ou
ativo econdémico. Na abordagem do modelo dinimico, o capital empre-
gado é dado pelo ativo fixo operacional mais a Necessidade de Capital de
Giro (NCG). Segundo o modelo Fleuriet (2001), a NCG ¢ dada pelas
contas ciclicas ou operacionais do ativo circulante menos as contas ciclicas
do passivo circulante.

Uma das possiveis limitages da metodologia do EVA pode ser o fato de
ela desconsiderar a depreciagdo. Esse fato faz com que o valor da empresa seja
reduzido quando hd investimento.

Existem outras metodologias de mensuragio de valor, como Market Value
Added (MVA), ou Cash Flow Return on Investment (CFROI), Shareholder
Value Added (SVA). O CFROI é uma metodologia oferecida pelo Boston
Consulting Group, e sua formagio ¢ similar a Taxa Interna de Retorno (TIR).
O SVA estrutura-se no desconto de fluxos de caixas futuros a valor presente.

2.2. METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A abordagem do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) fundamenta-se no
valor presente dos fluxos de caixa futuros. A taxa de desconto utilizada deve
refletir o risco do negécio e do fluxo estimado. Segundo Damodaran (1999,
p- 12), ha duas abordagens bésicas para se chegar ao valor da empresa utilizan-
do o FCD. A primeira ¢ avaliar apenas a participa¢io aciondria. Nesse caso, o
patrimoénio liquido pode ser obtido por meio do desconto dos fluxos de caixa
residuais, ou seja, apds o pagamento de todas as despesas e do custo do finan-
ciamento. A segunda abordagem avalia a empresa como um todo. O valor
da empresa ¢ conseguido por meio do desconto dos fluxos de caixa livres, ou
seja, fluxos de caixa residuais, mas antes do custo do financiamento. Ambos os
modelos trazem bons resultados desde que as taxas de desconto sejam adequa-
das. O fluxo de caixa do capital préprio (dos acionistas) deve ser descontado
pelo custo do capital préprio obtido pelo modelo do CAPM (Capital Assets
Pricing Model) ou de qualquer outra maneira, ao passo que o fluxo de caixa do
projeto deve ser descontado pela WACC.

Aqui se faz necessiria uma reflexdo sobre o IR. Para projetos individuais,
a taxa de desconto, WACC, deve ser considerada sem a retirada do beneficio
fiscal do IR, ji que esse incentivo devera contribuir para a remuneragio do
capital dos acionistas e nido de um projeto especifico. O projeto precisa ser
capaz de pagar integralmente o custo do capital de terceiros. Em contrapar-
tida, o fluxo de caixa do projeto ndo consideraria as despesas financeiras e a
amortizagio das dividas. Os fluxos do projeto e do capital préprio resumem-se
do seguinte modo:
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FLUXO DE CAIXA DO PROJETO FLUXO DE CAIXA DO CAPITAL PROPRIO
RECEITA LIQ. OPER. LUCRO OPERACIONAL
(-) CUSTOS & DESPESAS (-) DESPESAS FINANCEIRAS
(=) LUCRO OPERACIONAL (-) DEPRECIAGAQ
(-) DEPRECIAGAO (=) LUCRO TRIBUTAVEL
(=) LUCRO TRIBUTAVEL (=) IMPOSTO S/LUCRO
() IMPOSTO S/LUCRO (=) LUCRO Liauipo
(=) LUCRO LiQuiDo (-) VARIAGAO DA NCG
(-) VARIAGAO DA NCG (+) DEPRECIAGAO
(+) DEPRECIAGAO (=) FINANCIAMENTO
(+) VALOR RESIDUAL LiQUIDO () AMORTIZAGAO
(+) RECUPERAGAO NCG (=) VALOR RESIDUAL LiQUIDO
RECUPERAGAO NCG
| FLUXO DE CAIXA DO PROJETO | FLUXO DE CAIXA DO CAPITAL PROPRIO

Separando os fluxos, é possivel verificar efetivamente a remuneragio do
capital dos acionistas. Pela maneira tradicional, sabe-se apenas que o projeto é
ou ndo é vidvel, mas nio se sabe exatamente qual ¢ a taxa de remuneragdo do
capital préprio.

A taxa de desconto WACC deve refletir o custo de oportunidade de cada
fonte de capital, ponderado pela sua contribui¢io ao capital total da empresa.

E D
WACC = Ke x ———— + Kd x ————
D+E D+FE
em que:
Ke = Custo do capital préprio
E = Valor de mercado do capital préprio — Equity
D = Valor de mercado das dividas — Debt
Kd = Custo da divida * (1-t)
T = Somatoria dos impostos (IR + CSLL)

2.3. OPCOES REAIS

De modo geral, a avalia¢do de projetos de investimentos no Brasil por parte
de grandes empresas tem sido aparentemente fundamentada em modelos e
principios cldssicos de fluxo de caixa descontado. Sofisticagdes, na maior par-
te das vezes, estdo limitadas a simulagées, drvores de decis@o e instrumentos
similares.

A “revolu¢io” das opgdes reais foi motivada em parte pela insatisfagio de
académicos, estrategistas com as técnicas tradicionais de orgamento de capi-
tal. Mesmo anteriormente ao desenvolvimento da estrutura de conceitos que
sustentam a teoria das opgdes reais, gerentes de corporacdes e estrategistas jd
percebiam que alguns elementos-chave, tais como flexibilidade gerencial na
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operagio e interagdes estratégicas, ndo eram considerados nas técnicas tradi-
cionais de avaliagdo de investimentos.

A origem quantitativa das op¢des reais deriva do trabalho original de
Black, Scholes e Merton (1973) sobre a precificagio de op¢des financeiras. A
abordagem binomial de Cox, Ross e Rubinstein permitiu uma metodologia
de avaliagio por op¢des mais simplificada e em tempo discreto (ao contrério de
avaliagdes em tempo continuo). Myers (1977) criou o termo real options, cha-
mando a aten¢do para o fato de que a oportunidade de expansio de uma firma
(novo investimento) poderia ser vista como andloga a uma opgio de compra
(call option). Constantinides (1978), entre outros autores, sugeriu que qualquer
passivo ou ativo contingencial, negociado ou nio, poderia ser precificado em
um mundo de risco sistemitico mediante substituicdo da taxa real de cresci-
mento por uma “taxa de certeza equivalente” (certainty equivalent rate). Isto
se daria pela subtragio de um prémio de risco que seria apropriado em um
equilibrio de mercado. Tourinho (1979) foi pioneiro na aplicagio de opgdes
reais em projetos de avaliagbes de recursos naturais como opgdes. Kulatilaka
e Trigeorgis (1994), consolidando artigos prévios deles e de outros autores,
analisaram a flexibilidade geral de trocar posi¢oes, descrevendo, inclusive, uma
formulagio para op¢bes mediante programagio dinidmica. Trigeorgis (1995;
1996, pp. 99-103) defende que opgdes reais podem ser valoradas de modo
semelhante a op¢des financeiras, mesmo quando nio sio negociadas em mer-
cado, uma vez que, em orgamento de capital, “estamos interessados em deter-
minar quanto valeria o fluxo de caixa do projeto se este fluxo de caixa fosse
negociado no mercado, isto ¢, sua contribui¢do para o valor de mercado de
uma empresa que ¢ negociada em bolsa”. A existéncia de um ativo correlato
(twin security) que tenha as mesmas caracteristicas de risco do ativo, mas que
nio ¢ negociado em bolsa, em um mercado eficiente, é suficiente para uma
avaliagdo usando o conceito de opgdes reais.

Finalmente, em passado recente, quantidade consideravel de artigos sobre o
assunto de opgdes reais foi divulgada, focando, entre outros fatores, de modo se-
parado ou em combinagio, novos métodos de solugio matematica (Neftci, 1996),
diferentes tratamentos estocdsticos para os ativos subjacentes (Dias, 1997), incer-
teza sobre a taxa livre de risco e sobre a data de expiragio (Berrada, 1999).

Além dos desenvolvimentos teéricos, a aplicagdo da teoria em questdes
préticas tem recebido, no momento, aten¢io cada vez maior. Avaliagdes por/
com opgdes reais tém sido levadas a cabo em uma variedade de contextos,
tais como investimentos em recursos naturais, desenvolvimentos imobilidrios,
leasing, processos flexiveis de manufatura, subsidios governamentais e regula-
¢do de setores, pesquisa e desenvolvimento, novos empreendimentos e aquisi-
¢Oes, investimentos no exterior e estratégia etc.
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Aparentemente, o critério genérico bésico adotado por investidores e mesmo
emprestadores em sua andlise de projetos no Brasil baseia-se, em geral, em uma
combinagio de identificagio sistematica de riscos e de técnicas tradicionais de or-
camento de capital como VPL, TIR, Payback. Esses indicadores representam o
ponto de referéncia financeiro principal utilizado por investidores no processo de
decisdo que leva a participagdo em projetos. Nas operagoes de crédito, esses indi-
cadores, sujeitos a um processo de investigagdo (due diligence) por parte de “em-
prestadores” que realizam sua prépria avaliagio econdmico-financeira do projeto e
com indices de cobertura de divida, representariam também o ponto de referéncia
principal em operagdes de empréstimos.

A principal critica direcionada contra as metodologias de FCD e o cilculo
de VPL e TIR ¢ que eles ndo capturam adequadamente a natureza dinimica
dos eventos e a sinergia destes com a incerteza futura. Em outras palavras,
técnicas de VPL implicam uma abordagem estdtica em relacio a decisdes de
investimento e ndo levam em consideragio a existéncia de flexibilidades geren-
ciais e sua dindmica durante o curso dos eventos. Essas metodologias também
provém pouca ajuda no que concerne ao #iming da decisio de investimento,
timing este que equivale, naturalmente, a uma varidvel critica do processo de-
cisério sobre o investimento.

A pritica gerencial de tomada de decisdes frequentemente contradiz a teoria
da metodologia tradicional do FCD. Este nio leva em consideragio os “graus
de liberdade” existentes nas decisdes gerenciais nem a interagdo destas com a
incerteza. A fungio gerencial ndo estd incorporada a regra de tomada de deci-
sdo. Decistes “intuitivas” tomadas por gerentes bem-sucedidos e que muitas
vezes contradizem regras de FCD sio levadas adiante porque estes “sentem”
que o FCD nio leva em consideragio diferentes elementos (op¢des) do pro-
prio investimento e do ambiente de negdcios.

Em seu cléssico livro, Brealey e Myers (1991, pp. 513-514) argumentam que:

a) A metodologia do FCD implicitamente assume que a empresa mantém
seus ativos reais de forma passiva.

b) A metodologia do FCD foi desenvolvida inicialmente para ativos como
titulos do governo e agdes. Investidores nesses ativos sdo, a principio,
passivos no sentido de que nio podem tomar decises que impliquem
melhora no valor destes (naturalmente eles podem se desfazer desses
ativos e comprar outros).

¢) O FCD ignora as opg¢des implicitas em ativos reais. Gerentes sofistica-
dos podem agir no sentido de aproveitar essas op¢oes. Ignori-las pode
representar uma estimativa incorreta do valor do investimento e distor-
Cer seu timing.
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d)

e)

O FCD nio reflete o valor de agdes gerenciais no sentido de maximizar
ganhos em situagdes favoraveis e minimizar perdas nas desfavoraveis.
A metodologia do FCD assume implicitamente que os gastos de capital sio
reversiveis quando, de fato, sdo, em geral, irreversiveis.

Além disso, a metodologia do FCD tem algumas dificuldades de estimacio:

a)
b)
c)

d)

Nio representa uma teoria “livre de preferéncia” e existe subjetividade
na estimativa da taxa de desconto.

O periodo de projecio e o valor do fluxo de caixa ao final do periodo de
projecio.

O impacto da decisido de investimento/projeto nas futuras decises de
investimento/projeto.

A TIR implica que o caixa que se torna disponivel seja reinvestido a
mesma taxa do fluxo e nio colabore na anilise de valor agregado quando
houver mais de uma decisdo de investimento.

Embora a teoria das opgoes reais seja um breakthrough em finangas, ela tem

as suas limitagdes e complicagdes:

a)

b)

c)

d)

e)

Na maior parte das vezes, nio ¢ simples definir o valor do ativo subja-
cente que, em geral, ndo é negociado no mercado de forma sistemati-
ca. Muito frequentemente ¢ necessério langar mio de técnicas de FCD
(com toda subjetividade implicita na taxa de desconto utilizada).

Para muitos ativos reais, a volatilidade nao pode ser medida diretamente
€ uma proxy (ativo correlato) pode ser necessaria.

Em muitas situagdes que envolvem opgdes reais, existe a necessidade
de se levar em consideragio interagdes cujo cdlculo pode ser bastante
complexo. Isto representa um desafio significativo, sobretudo quando
em combinagio com questdes relacionadas com a gestdo estratégica.
Contrariamente as opg¢des financeiras, muito frequentemente o prego
de exercicio de uma opgio real é incerto e descrito por meio de um pro-
cesso estocdstico.

E possivel que uma opgdo real tenha de levar em consideragio variaveis
e, em muitos casos, nio é ficil estabelecer correlagoes entre estas.
Contrapondo-se as op¢des financeiras, as opgdes reais nem sempre sao
de propriedade exclusiva.

Como indicado por Dixit e Pindyck (1994, p. 17), “uma primeira reagio

natural é pensar que a competicio entre firmas ird destruir qualquer opgio de
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espera que a firma possua, eliminando os efeitos de irreversibilidade e incer-
teza”. No ambiente competitivo atual, seria possivel pensar que opgdes es-
tratégicas em geral e na maior parte das vezes nio sio opg¢oes de propriedade
exclusiva. A questdo natural é até que ponto o cdlculo de uma opgdo que nio é
de propriedade exclusiva tem de fato um significado pratico?

Um argumento interessante ¢ apresentado pelos pesquisadores ji mencio-
nados, atentando para o fato de que o advento de competi¢ido no mercado nio
deveria nos remeter 4 abordagem do cdlculo do valor presente e aos resultados
apregoados pela teoria ortodoxa. O argumento fundamenta-se na existéncia
de “uma firma contemplando a realiza¢do de um investimento, tendo em vista
que seu préprio custo e o desenvolvimento da demanda futura da industria
sdo incertos, e que existem muitas outras empresas enfrentando decisdes com
incerteza similar”.

Reproduzindo o argumento de Dixit e Pindyck (1994) sobre o risco a ser
enfrentado pelas empresas:

“Suponha que o investimento seja totalmente irreversivel, e considere um
aumento de demanda agregada na industria. Qualquer firma espera que
isto leve a pregos mais altos e, assim, a uma melhora de suas préprias pers-
pectivas de lucro tornando o investimento mais atraente. Entretanto, a fir-
ma também sabe que virias outras firmas estio pensando do mesmo modo.
Esta resposta na oferta ird diminuir o efeito da mudanga na demanda nos
precos da indudstria como um todo. Desse modo, uma mudanga para cima
do potencial de lucro da firma em questdo nio sera tio alta como se a firma
tivesse o monopdlio da oportunidade de investimento. Entretanto, sendo
o investimento irreversivel, uma mudanga para baixo na demanda agregada
da industria tem um efeito muito desfavoravel na competitividade como
no caso do monopoélio. Mesmo que outras firmas desse ambiente de com-
peticdo sejam igualmente afetadas de modo negativo, elas ndo podem sair
facilmente para compensar a queda nos precos. Assim, a resposta competi-
tiva 4 incerteza tem uma assimetria inerente: o lado ruim exerce uma forga
mais potente do que o lado bom. Isto faz com que cada firma seja cautelosa
ao fazer um investimento irreversivel. O efeito ao final é muito similar e,
em alguns casos, idéntico aquele do valor de uma opgdo para uma firma
que possui 0 monopdlio de uma oportunidade de investimento e que esteja
aguardando para exercé-la. Se abrimos espago para alguma possibilidade de
reversdo, a decisio de saida de outras empresas de fato mitiga o efeito dos
choques de uma diminui¢io de demanda no preco. Mas, entio, a decisio
de saida de cada uma das firmas reconhecerd esse efeito de assimetria dos
choques na demanda: o lado bom neste caso é mais potente que o lado
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ruim. Desse modo, firmas de um ambiente competitivo ndo saem tdo fa-
cilmente quando comegam a apresentar perdas; elas esperam para ver se
as coisas vio melhorar ou se os outros competidores vio sair primeiro. O
efeito final ¢ o mesmo que o da decisdo de abandono para uma firma que
detém o poder de monopélio.”

Finalmente, em relagio ao risco especifico/tecnolégico, é importante sa-
lientar que a assimetria mencionada nio existe. Se apenas uma firma expe-
rimenta uma altera¢do favordvel no nivel de demanda e que ndo ¢ sistematica-
mente compartilhada por outras empresas, entdo o valor de espera (e outras
opg¢des) reaparece na forma tradicional de calculo.

Ativos nio negociados no mercado podem obter retorno inferior a taxa de
retorno de equilibrio esperada no mercado financeiro para um ativo financeiro
compardvel, de risco equivalente e negociado no mercado, a diferencga entre os
retornos necessitando de um ajuste semelhante ao pagamento de dividendos.
Trigeorgis (1996, p. 95-103) demonstra que é possivel aplicar o critério de
avaliagdo de risco neutro (risk neutral valuation).

Uma abordagem alternativa de avaliagio que também leva a Equagtes
Ordinirias Diferenciais (EOD) e Equagdes Parciais Diferenciais (EPD) ¢ a
programagio dinimica. Ela normalmente implica a defini¢do de uma taxa de
desconto exégena (seria possivel argumentar que, quando o mercado nio ¢é
completo, ndo ¢ possivel formar um portfélio neutro ao risco e, portanto, se-
ria necessario langar méo da programagio dindmica em detrimento do CCA
(método dos ativos contingenciais). A questdo aqui é que, se 0 mercado nio é
completo, também ndo é possivel encontrar uma taxa de desconto exégena —
por intermédio do CAPM, por exemplo.

Mais recentemente, em um descolamento da teoria de opgdes reais tradicional,
Copeland e Antikarov (2001) tém argumentado, com base no que denominam
marketed asset disclaimer, que a melhor proxy para um projeto é o tradicional VPL
nio flexivel. Em um argumento bastante interessante e promissor no que concerne
a utilizagio das técnicas de opgdes reais, propéem um procedimento de quatro eta-
pas para o cdlculo do valor de opgdes, com um escopo bem amplo de aplicagdes. A
metodologia é atraente, pois talvez permita, como nenhuma outra anterior, fazer a
ponte entre a teoria e as aplicagdes na vida pratica.

Finalmente, vale enfatizar trés pontos relativos a teoria:

¢ A técnica das opgdes deve ser usada como um complemento aos mode-
los de fluxo de caixa descontados e nio em detrimento deles.

e Em funcio da complexidade inerente aos modelos, a técnica é mais util na
avaliagdo de projetos especificos do que de empresas como um todo.
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¢ Em situagbes de pouca flexibilidade e/ou de baixo risco, a utilizagdo de téc-
nicas de FCD, apesar de suas limitagdes, pode ser mais adequada.

2.4. VALOR EM RISCO (VaR)

-

E evidente que a necessidade de uma politica de risco aumenta & medida
que a globalizagio da economia e dos mercados desempenha grande impacto
sobre a volatilidade de taxas e precos: principalmente em paises emergentes
como o Brasil. Somado a este fato, a diversidade de mercados e indexadores
nio permite mais que as institui¢ées financeiras assumam riscos cujo controle
fuja do dominio de seus administradores.

Uma institui¢io financeira pode correr cinco tipos de risco: de negécio, de
estratégia, legal, operacional e financeiro. Os riscos de negécio e de estratégia
sdo inerentes as institui¢des e suas politicas. Os riscos legal e operacional sio
mais complexos de serem mensurados, e cada institui¢do os avalia de maneira
diferente. O risco financeiro, por sua vez, pode ser dividido em: risco de mer-
cado, risco de crédito e risco de liquidez. Entre estes, o risco de mercado é o
que serd abordado com mais detalhes neste capitulo.

O risco de mercado estd associado as flutuacdes (ou volatilidades) nas taxas e
nos pregos praticados no mercado. Nesse contexto, as instituigoes estdo se voltan-
do para o conceito de VaR (Value at Risk), introduzido em 1994 pelo banco J.P.
Morgan & Co. O VaR ¢ uma medida de facil compreensio utilizada para contro-
lar e avaliar o risco de mercado, sendo definido da seguinte forma: “O VaR mede,
sob condi¢bes normais de mercado, a méxima perda esperada de um portfélio,
com determinado grau de confianga, para um dado horizonte de tempo.”

Essa modelagem foi desenvolvida tendo como base o mercado norte-ame-
ricano. Uma vez que, a priori, assume-se a normalidade dos retornos, sua ade-
quagdo a mercados voldteis como os mercados emergentes ¢ discutivel. Nesses
mercados, efeitos como “caudas gordas” e assimetria da distribui¢do ndo sio
despreziveis e geram grande distorgdo entre os resultados do modelo e os even-
tos ocorridos. Entretanto, com a introdugdo de novas técnicas matemdticas e
aprimoramentos da metodologia original, jd se conseguiu estender os resulta-
dos para englobar mercados mais voliteis, tal como ¢ o caso brasileiro.

A grande vantagem da metodologia VaR ¢ a redu¢io da multidimensio-
nalidade do risco a um dnico nimero, expresso em unidade monetiria. Ou
seja, o VaR resume em um tnico nimero a maxima perda esperada de um
dado portfélio. Este nimero agrega, ainda, todos os descasamentos de prazos,
moedas e indexadores. Além disso, o risco ¢ medido em termos de potencial
de perda, isto €, estd associado a uma probabilidade (intervalo de confianga), o
que o torna de ficil compreensao.
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Contudo, note-se que a medida do VaR ¢ incompleta para uma adminis-
tragdo quantitativa, pois, ao agregar toda informagio em um dnico nimero,
nio é possivel identificar as principais fontes de risco de uma carteira. Para
contornar esse problema, podemos decompor o risco em seus componentes
basicos de andlise de investimentos, de forma a obter uma visdo mais clara dos
fatores que estdo contribuindo para o risco total e em que proporgao.

Desse modo, adicionando algumas outras medidas, tais como percentual mar-
ginal e incremento por unidade de valor aplicado aos seus elementos mais bésicos
(operagdes), os resultados obtidos podem ser utilizados no suporte a decisio, ge-
rando uma consonancia entre a politica de investimento e a politica de risco.

3. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados da pesquisa foram tabulados sem qualquer sofisticagio esta-
tistica e inseridos na estrutura do questiondrio. A Tabela 1.1 mostra a utiliza-
¢do e importancia dos indicadores tradicionais de desempenho.

As tabelas a seguir sintetizam os resultados da pesquisa.

Tabela 1.1
Nao Nao Importancia do indicador na
utiliza conhece avaliacao da performance

Indicadores Equacao NU NC Alta | Média | Baixa
Liquidez Mede a capacidade de cumprir 0s compromissos de curto prazo

o Ativacirculante
Liquidez Corrente R —— 30% 0% 30% 20% 20%
(LC) Passivocirculante
Liquidez Acirculante — Estoque 50% 0% 0% 20% 30%
Seca (LS -

LS Pcirculante

Liquidez Acirculante + RLP 40% 0% 20% 30% 10%
Geral (LG) Pcirculante + ELP
Capital Circulante Acirculante — 20% 0% 30% 30% 20%
Liquido (CCL) Pcirculante
Necessidade de Ativociclico — 20% 0% 50% 10% 20%
Capital de Giro (NCG) Passivociclico
Tesouraria (T) Aerratico — Perratico 40% 10% 30% 10% 10%

0Oativo e o passivo ciclico ou operacional s&o as contas diretamente vinculadas & operagéo da empresa (por exemplo, duplicatas
a receber, estoques, almoxarifado e afins e, com relagéo ao passivo, os fornecedores, 0s impostos a pagar e os salarios a pagar).
Excluem-se desses itens o caixa, as disponibilidades bancarias, as aplicaces financeiras e, com relagao ao passivo, os emprésti-
mos e financiamentos, as provisoes para IR e CS e os dividendos a pagar.
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A Tabela 1.2 nio apresenta surpresas. Os indices cldssicos relacionados
com a liquidez e administragdo de capital de giro sdo referéncias importantes
na administragdo financeira das empresas. O percentual relativamente baixo
de empresas que atribuem um grau de importancia alto aos indices de liquidez
parece indicar uma compreensio da limitagdo destes e a sua utilizagdo como
referéncia a ser devidamente complementada por outros indices. A questdo da
administragio do capital de giro é mais intrigante. A administragio da NCG
e do saldo de tesouraria T, embora critica, ¢ considerada como de prioridade
alta por, no méximo, 50% das empresas e até 20% destas priorizam esses indi-
cadores. Considerando-se a premissa bésica deste capitulo de que as empresas
analisadas apresentam uma administra¢do financeira razoavelmente sofistica-
da, seria possivel levantar a hipétese de que a complexidade delas poderia difi-
cultar gerencialmente um acompanhamento preciso das varidveis em questao.
Embora paradoxal 4 primeira vista, no é incomum observar-se, em empresas
maiores, a dificuldade de compilar informagdes e até mesmo a divergéncia de
dados em relatérios distintos. Esta é uma questdo empirica que necessitaria
de uma investiga¢do mais profunda.

Em seguida, foram avaliadas questdes referentes a estrutura de capital:

Tabela 1.2
Nao Nao Importancia do indicador na
utiliza conhece avaliacao da performance
Indicadores Equagdo NU NC Atta | Média | Baixa
Endividamento Avaliagdo da estrutura de capital, ou seja, utilizagdo de capital proprio e de
terceiros
Grau de Pcirculante + ELP 50% 0% 20% 20% 10%
Endividamento (GE -
v (6E) PassivoTotal
Debt/Equity Pcirculante + ELP 30% 0% 60% 10% 0%
PatriménioLiquido
Alavancagem AtivoTotal 20% 0% 20% 30% 30%
PatriménioLiquido

Nosso entendimento é que os resultados apresentados sio coerentes com
a expectativa. A questdo da estrutura de capital, cujo trabalho seminal se sus-
tenta nos desenvolvimentos teéricos de Modigliani e Miller, nio se encontra
resolvida ou fécil de ser administrada. A dificuldade de se determinar a es-
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trutura de capital ideal para uma organizagio e o modo subjetivo e empirico
como isso é feito (confirmado em entrevistas com a maior parte dos gestores
financeiros das empresas objeto da pesquisa) parecem refletir-se no percentual
relativamente baixo da importincia dos indicadores relacionados na avaliagio
da performance. A relagio Debt/Equity é uma excegio no sentido de que o
mercado faz uma associag¢do direta do indice ao risco do empreendimento. De
certo modo, ¢ uma referéncia simplificada da qual o mercado se utiliza para
tratar de uma questdo complexa e de como as empresas respondem a demanda
do mercado. E interessante observar também que as empresas utilizam mais
de um indicador de endividamento com alta prioridade.

A Tabela 1.3 sumariza questdes relativas a eficiéncia financeira global
em fungio da receita bruta, ou seja, os indicadores de lucratividade também
conhecidos por margens. Confirmam-se os resultados da pesquisa anterior
realizada em 2000, a qual revelou que o percentual de utilizagdo dos indices de
eficiéncia, tendo como referéncia a receita bruta, sio altos.

Tabela 1.3
Utilizagdo do | Importéncia do indicador na tomada
indicador na avaliagéo da performance

Indicadores Equacao NU NC Alta | Média | Baixa
Lucratividade Eficiéncia global em funcéo da receita bruta
Faturamento Total das vendas 125% | 0% 37,5% 12,5% 37,5%
Receita Liquida Faturamento — imposto 11,1% 0% 77,8% 11,1% -
Margem Bruta (MB) Receita bruta — custos 0% 75% 12,5% 12,5%
EBIT/LAJIR Lucro operacional antes de 22,2% 66,7% 11,1% -

juros e imposto de renda
Margem Operacional LAJIR 33,3% 55,6% 11,1% -
M -
MO) ReceitaL iquida
Margem Liquida (ML) LucroLiquido 22,2% 44,4% 11,1% 22,2%

ReceitaL iquida

Lucro antes de pagamentos 11,1% 88,9% - -
EBITDA de juros, taxas, depreciagéo e

amortizacéo
Margem de EBITDA EBITDA 11,1% 66,7% 22,2% -

Receital iquida

Lucro Liquido (LL) Resultado final do exercicio 0% 77,8% 11,1% 11,1%
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Talvez o ponto mais relevante a ser comentado seja o EBITDA e a margem
de EBITDA. A utiliza¢io desses indicadores é relativamente recente. Sendo
o EBITDA uma proxy para a capacidade de geracio de caixa das empresas,
¢ interessante a hipétese de que, seja por uma demanda do mercado, seja por
uma compreensio da prépria empresa, o conceito de cash is king estd sendo
priorizado pela gestdo financeira das empresas que tém, evidentemente, como
meta principal maximizar o valor dos acionistas.

A utilizagio do EBITDA também estd aparentemente associada a “pure-
za” do indice. Uma vez que o indicador esteja nas linhas superiores do DRE,
encontra-se menos sujeito as convengdes subjacentes as linhas/itens do DRE
que lhe fazem sequéncias.

O préximo passo foi relacionar o resultado do exercicio com os investimen-
tos realizados, ou seja, os indicadores de rentabilidade.

Pela Tabela 1.4, fica razoavelmente claro que, embora a relagio do resulta-
do do exercicio com os investimentos realizados seja de ampla utiliza¢do, sua
importincia é provavelmente relativizada no sentido de ser um indice contabil
de base, mas que demanda um complemento mais sélido relacionado com a
geracdo de valor para os acionistas. Esta ltima questio, como comprovado
mais adiante, tem como fundamento a consideragio do custo de capital e a
identificagdo do lucro/valor econdmico agregado.

Tabela 1.4
Utilizacao do Importancia do indicador na tomada
indicador na avaliagéo da performance

Indicadores Equacéo NU NC Alta Média Baixa
Rentabilidade Relaciona o resultado do exercicio com os investimentos realizados
Retorno do Ativo M
(RAT ou ROA) AtivoTotal 22.2% 22,2% 44,4% 1%
Retorno do Capital Lot 11,1% 556% | 222% | 11,1%
Préprio (RCP ou ROE) PatriménioTotal e o e e
ROCE e 11,1% 55,6% 22,2% 11,1%

Kempregado 7 o ern R

Capital empregado = passivo oneroso (passivo circulante oneroso + ELP) + patrimdnio liquido.
Passivo circulante oneroso = passivo circulante — passivo ciclico.
Passivo ciclico = contas do passivo de curto prazo ligadas diretamente a operagdo da empresa (por exemplo, fomecedores, saldrios a pagar).
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Em seguida, pesquisou-se o grau de eficiéncia da utilizagdo dos recursos
ciclicos das empresas:

Tabela 1.5
Importancia do indicador
Utilizacéo do na tomada na avaliagéo
indicador da performance
Indicadores Equacéo NU NC Alta | Média | Baixa
Atividade Avalia o grau de eficiéncia da utilizagéo dos recursos ciclicos da empresa
Prazo Médio de Duplic.areceber
Cobranga (PMR) — x 360 22,2% 44,4% | 33,3% -
Receitaanual
Prazo Médio de Estoque 360
_ X
Estocagem (PME) ReceitaAnual 33,3% 556% | 11,1% -
Prazo Médio de Duplic.apagar 360 119 o 1 29 20
P to (PMP) - 1% 55,6% 1% 2%
agamento (PMP) ReceitaAnual
Ciclo financeiro PMR + PME — PMP 33,3% 44,4% 22,2% -
Ciclo operacional | PME + PMR 33,3% 33,3% 33,3% -

Os resultados da Tabela 1.5 parecem fortalecer as hipéteses consideradas
na Tabela 1.1. Embora evidentemente as caracteristicas do fluxo de caixa e da
NCG de cada uma das empresas sejam diferentes e embora em alguns casos
a administracido dessas varidveis seja mais ficil demandando menos esforgos,
ainda assim, dada a importincia da questdo da liquidez, o percentual de em-
presas que controla de forma sistemadtica esses indicadores e que concede a
eles importancia maior na avaliagio de performance parece menor do que se
poderia esperar.

Finalmente foram pesquisados conceitos-chave relacionados com a anilise
de investimentos e a gestio de valor (Tabela 1.6).
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Tabela 1.6
P Nao Frequéncia do uso Importancia
de gestao e mensuracao Algumas

de valor (valuation) Sim NU NC ([Sempre| vezes | Alta | Média | Baixa
Andlise de investimento 100% - - 778% | 22,2% |88,9%| 11,1% -
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 90% | 10% - 77,8% | 22,2% |88,9% | 11,1% -
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 90% | 10% - 77,8% | 22,2% |66,7% | 22,2% | 11,1%
Equity Cash Flow 44,4%| 44,4% | 11,1% | 50% 50% | 75% - 25%
Valor Presente Liquido (VPL) 90% | 10% - 88,9% | 11,1% | 100% - -
Taxa Interna de Retorno (TIR) 80% | 20% - 75% 25% | 100% - -
Payback 80% | 20% - 87,5% | 12,5 |87,5%| 12,5% -
Valor agregado — EVA ou similares (CVA, 90% | 10% - 75% 25% [55,6%| 22,2% | 22,2%
CFROI, entre outros)
Andlise de sensibilidade 90% | 10% - 62,5% | 37,5% |55,6% | 44,4% -
Muittiplos (Ex-mdltiplo de EBITDA) 70% | 10% | 20% | 57,1% | 42,9% |71,4%| 28,6% -
Arvore de decisdo 66,7% | 33,3% - 33,3% | 66,7% |16,7%| 66,7% | 16,7%
Simulag6es (Monte Carlo ou similar) | 22,2% | 44,4% | 33,3% - 100% | 50% | 50% -
Opcoes Reais (OR) 11,1% | 44,4% | 44,4% - 100% - | 100% -
Market Value (Ke) 100% - - 50% 50% |44,4%| 33,3% | 22,2%
Enterprise Value (Market Value antes | 77,8% | 11,1% | 11,1% | 66,7% | 33,3% [57,1%| 42,9% -
de subtrair as dividas) (WACC)
Valor em Risco ou similar 55,6% | 22,2% | 22,2% | 75% 25% | 40% | 20% | 40%

Aqui, de modo geral, os resultados estio de acordo com a percepgio gené-
rica do mercado. Os instrumentos cldssicos de gestdo e mensuragio de valor
estio razoavelmente disseminados. Indicadores de valor agregado, como an-
tecipado na pesquisa da FDC mencionada neste capitulo, tém evidenciado
importincia cada vez mais significativa. O Enterprise Value também tem se
tornado um indicador de valor cada vez mais importante, assim como os mul-
tiplos, o que é compativel com uma administragio voltada para o mercado
e para a geracio de valor. E interessante observar, entretanto, que, embora
as empresas investigadas sejam sofisticadas, parece haver ainda uma grande
barreira com relagio a instrumentos mais complexos como simulagdes, drvores
de decisdo e opgdes reais. Embora de grande importincia, é possivel que o
salto conceitual e a complexidade matematica de alguns deles fagam com que
a gestdo financeira das empresas lhes imputem uma conotagio de menor pra-
ticidade. Esta ¢ uma questéo relevante, pois, sob o ponto de vista da avaliagio
e do acompanhamento de investimentos, esses instrumentos sio de grande
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valia, sobretudo a questdo das opgdes que trabalham nio apenas o valor dos
investimentos, mas também o timing.

Finalmente cabe detalhar alguns pontos-chave identificados pelo questio-

ndrio:

e Todas as empresas analisam viabilidade de investimento tendo como base
taxas reais que variam entre 12% e 18% a.a. A metodologia bésica tem
como referéncia o CAPM. Além disso, ¢ perceptivel a nogdo de que essas
taxas de desconto nio se restringem a valores obtidos unicamente pela téc-
nica financeira, uma vez que levam em conta a experiéncia de cada uma das
institui¢bes. No caso de instituigdes financeiras, embora ao final a questdo
do custo de capital seja abordada tendo como base os mesmos conceitos
utilizados pelas empresas ndo financeiras, ao longo da gestdo do caixa, a
viabilidade e o custo das operagdes tém como referéncia a taxa CDI.

e As taxas de descontos utilizadas na avalia¢io de investimentos sdo cal-
culadas pelos métodos tradicionais descritos pela teoria (WACC e Ke),
adaptados ao risco Brasil.

® Quando indagadas sobre como tratavam do risco nas avaliagées de in-
vestimentos, foi identificado que 70% das empresas fazem o ajuste na
taxa de desconto e 40%, no fluxo de caixa. Como observado, uma mes-
ma empresa adota mais de uma técnica.

¢ Quando indagadas sobre as principais a¢oes de seus fornecedores e clientes
que impactam os resultados financeiros identificou-se que, basicamente,
PMP, PMR e PME ainda sdo as referéncias-chave. Evidentemente isso de-
pende das caracteristicas de cada companhia, cabendo atentar para as dife-
rengas que so inerentes, em particular, as empresas prestadoras de servigos.
Cada empresa utiliza metodologias proprias na elaboragio dos relatérios.

e Foram identificadas pelas préprias empresas as seguintes necessidades
prioritirias em relagdo ao desenvolvimento de metodologias/ferramentas
para uma melhor gestdo financeira (captagio de recursos, decisio de in-
vestimentos e gestdo de valor): aperfeicoamento dos controles gerenciais;
aprimoramento do VBM; aumento da agilidade na elaboragio de relatérios
gerenciais de acompanhamento do fluxo de caixa, proje¢des de mercados
de vendas e custos; captacio de recursos; planejamento plurianual; EVA;
maiores informagdes do ambiente externo (mercado externo, governo etc.);
decisdo de investimentos e distribui¢do de dividendos.

¢ Finalmente, as empresas foram indagadas quanto a regras e procedimen-
tos de governanga corporativa. Embora admitam o tratamento da questio,
aparentemente somente 33% delas o fazem de forma sistematica e técnica.
Para as empresas com grande exposi¢do no mercado, este item é funda-
mental no que concerne a sustentabilidade no longo prazo.
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De modo geral, a avaliagio de projetos de investimentos no Brasil por
parte de grandes organizagdes tem sido aparentemente fundamentada em
modelos e principios cldssicos de fluxo de caixa descontado. Sofisticagdes,
talvez com algumas poucas exce¢des, na maior parte das vezes estdo limita-
das a simulagdes, drvores de decisdo e instrumentos similares. Em contrapar-
tida, nas bolsas de valores, multiplos tais quais P/E (Price/Earnings) e valor
da empresa pelo EBTIDA, combinados com, e algumas vezes até mesmo
prevalecendo sobre abordagens de fluxo de caixa descontado, parecem cons-
tituir referéncias importantes na precificagio de a¢des negociadas.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

Uma observagio mais atenta da realidade brasileira pode abrir espago para
questdes que desafiam os estabelecidos conceitos de teoria financeira: O custo
de capital préprio para empresas brasileiras é realmente mais alto que o custo de
divida? Pela légica financeira isto deveria ser verdade, pois s se justifica in-
vestir fora da taxa livre de risco (que muitas vezes no Brasil, em fun¢io do seu
elevado patamar, acaba se tornando o custo de oportunidade) se o retorno for
maior do que ela. A resposta para essa questdo, no Brasil, deve ser elaborada
com profundo critério em fungio de questdes reais relacionadas com as distor-
¢oes de taxas de retorno para a economia real. A questio provavelmente tem
relagdo com o fato de as empresas brasileiras serem, no geral, menos alavanca-
das que suas similares internacionais.

E interessante observar que regras de decisio baseadas somente no CAPM
ndo capturam oportunidades de maximizagio do valor da empresa que lancem
mio da incerteza técnica (“risco especifico”). Por causa da diversificagio, esse
tipo de incerteza nio tem valor no mundo do CAPM. Aqui estd a principal
diferenca entre o gestor de um portfélio de ag¢des e o gestor de um projeto. O
primeiro nio lan¢a méo da incerteza técnica para maximizar valor (o méximo
que ¢ feito € a diversificagio do portfélio para tornar o risco especifico irre-
levante — obviamente ele também pode se desfazer ou comprar uma agio de
interesse especifico). O segundo pode (e deve) fazer mais do que diversificar.
Ele pode agir para tirar proveito da incerteza técnica (risco especifico). O fato
de a incerteza técnica nio ser tdo relevante para o investidor financeiro ¢ talvez
uma das razdes pelas quais ela nio tenha recebido tanta atengio por parte dos
pesquisadores na drea de finangas (Dias, 1998).

As questdes apresentadas tém profundo impacto sobre a gestio financeira das
empresas, pois os resultados obtidos por meio de metodologias de valor econd-
mico agregado dependem desses critérios, assim como as decisdes e a gestio de
investimentos baseados nas metodologias cldssicas de fluxo de caixa descontado.
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Tudo indica que a percepgio dessas questdes € clara por parte dos gestores finan-
ceiros das empresas. E provavel que as limitagGes e a subjetividade dos modelos e
das ferramentas de gestdo financeira sejam a principal razio que leve as empresas
a trabalharem com um universo tao vasto de indicadores.

Outro ponto que merece destaque, como ja mencionado, estd ligado ao fato
de que ferramentais importantes nas decisdes e na gestdo de investimentos,
como o ferramental das opgoes reais, tém ocupado papel no méximo secun-
dario na gestdo financeira das empresas. A principal critica direcionada contra
as metodologias de FCD e o cilculo de VPL e TIR é que ela ndo captura
adequadamente a natureza dinidmica dos eventos e a sinergia destes com a in-
certeza futura. Em outras palavras, técnicas de VPL implicam uma abordagem
estitica em relacdo a decisdes de investimento e nio levam em consideragio
a existéncia de flexibilidades gerenciais e sua dindmica durante o curso dos
eventos. Essas metodologias também provém pouca ajuda no que concerne
ao timing da decisdo de investimento, #iming este que é, naturalmente, uma
varidvel critica do processo decisério sobre o investimento.
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Gestao financeira em empresas
brasileiras e suas cadeias produtivas:
uma verificacao empirica

JOSE ANTONIO DE SOUSA NETO
VIRGINIA IZABEL DE OLIVEIRA

INTRODUCAO

A pesquisa consistiu na verificagdo empirica de quais sio as técnicas finan-
ceiras adotadas pelas maiores empresas brasileiras para avaliar tanto os pré-
prios resultados como os relacionados com a cadeia produtiva. Com esse pro-
posito, foi concebido um questiondrio inicial, cujo resultado foi caracterizado
por uma série de questdes referentes a utilizagdo e relevincia dos indicadores
financeiros tradicionais de avaliagdo de investimentos, precificagdo de ativos e
gestdo financeira de uma forma geral. Com base nos resultados, foi elaborado
o questiondrio final da pesquisa que é foco deste capitulo. A estrutura deste
capitulo nio seguird o padrio tradicional em que a apresentagio do referencial
teérico ¢ dissociada da analise dos dados. Serd feita uma reflexdo dos dados a
luz das teorias sobre o tema.

ANALISE DOS RESULTADOS

Como ja mencionado, esta pesquisa, desenvolvida pela Fundagio Dom Ca-
bral (FDC) no periodo de 2002 a 2004, com o apoio das empresas do Centro de
Tecnologia Empresarial (CTE), teve como objetivo primordial a identificagio dos
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indicadores de desempenho mais utilizados pelas empresas, considerando, tam-
bém, os indicadores relacionados com a cadeia produtiva. O objetivo foi avaliar a
competitividade das empresas com relagio a cadeia produtiva. A pesquisa foi fun-
damentada em trés grandes pilares constituidos pelos conceitos: “sociedade do co-
nhecimento”, “sociedade em rede” e “sustentabilidade”. Buscou-se analisar o com-
portamento das empresas brasileiras, listadas no ranking das mil maiores empresas
em receita liquida do Brasil, segundo a revista Valor Econémico (2003). O foco da
andlise foi verificar o comportamento das empresas em relagio aos elos da cadeia
produtiva — constituida pelos fornecedores, distribuidores, clientes e consumido-
res finais — e como elas avaliam o desempenho de suas atividades. Essa avaliacio
teve como foco todas as dreas objeto deste estudo: desenvolvimento sustentavel,
estratégia, inovacio, gestdo de pessoas, marketing e financas. Tendo em vista as
especificidades de cada drea, existem diferengas entre os aspectos analisados. No
entanto, o conjunto de aspectos de cada drea atende ao objetivo comum de forne-
cer subsidios para a avaliagio da competitividade da cadeia produtiva, conforme
ja mencionado.

Fairbanks e Lindsay (2000) citam alguns padrées dominantes nas compa-
nhias de paises em desenvolvimento que contribuem para a sua pouca compe-
titividade no mercado global: cooperagio deficiente entre as empresas, pouca
compreensdo a respeito da clientela, falta de integragdo vertical com a distri-
bui¢do e pouco conhecimento sobre a concorréncia. Argumentam que, para
aumentar a competitividade, é preciso haver progresso em dois aspectos: me-
lhor estratégia e maior produtividade.

A busca por melhores estratégias no atual panorama, marcado por grande
competicdo, é de fundamental importincia. A capacidade da empresa de se
posicionar em ambientes em constante mudanca, de buscar os recursos ade-
quados, de se reinventar e de inovar para garantir lucros diferenciais é condi¢do
sine qua non para sua permanéncia no mercado. O desenho estratégico e a
capacidade da empresa de trabalhar com esse conceito e de se estruturar para
aprender ao longo do processo podem ser entendidos como elementos centrais
para o alcance da competitividade.

Cadeias produtivas sio formadas por organizagdes que, sucessivamente,
relacionam-se como fornecedores e clientes, desde a extra¢io de insumos da
natureza ou desde uma ideia original, até a venda de produtos e servi¢os de con-
sumo. Em uma visdo mais abrangente, estendem-se até o descarte ou a recicla-
gem do produto, ao final de sua vida util. Dessa maneira, as cadeias produtivas
sdo parte da rede social que sediam a produgio de bens e servigos (Capra, 2002).
A luz da teoria das redes, cadeias produtivas sio redes auto-organizadas com
propriedades emergentes que as levam a adaptar-se, relativamente de maneira
autdbnoma, as mudancas do ambiente mercadoldgico e social que as envolve.
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Os riscos inerentes aos processos relativos a fornecedores e clientes de
uma determinada empresa moldam o relacionamento entre esses atores. Em
cada transa¢do comercial, as partes negociam a partilha equilibrada dos ris-
cos. Desequilibrios nesses acordos significardo prejuizos para toda a cadeia
nos momentos de crise. Do ponto de vista da sustentabilidade, além dos riscos
econdmicos, devem ser equilibrados e corretamente imputados os riscos socio-
ambientais da cadeia produtiva.

A pesquisa analisou isoladamente as dreas estratégicas e funcionais — finan-
cas, marketing, pessoas, sustentabilidade e inovagio — das maiores companhias
brasileiras relacionadas na revista Exame (2003). Foram recebidos 70 questio-
ndrios de finangas considerados vilidos de acordo com os critérios da pesquisa.
A seguir, antes da andlise dos resultados especificos da drea de finangas, serd
apresentado o perfil das empresas em relagio ao setor de atuagio, a origem do
capital e ao faturamento.

Das 70 empresas que responderam o questionario, 54,28% sdo originarias
do setor industrial, 27,14%, do setor de servigos, 12,86%, do setor comercial
e 5,71%, do setor agricola. Esse resultado mostra que o Brasil ainda tem a sua
economia fortemente apoiada no setor industrial, apesar de os setores de ser-
vicos e comercial estarem crescendo bastante nos ultimos anos.

Com base na amostra, foram criados trés niveis de receita liquida anual,
sendo que aproximadamente 25% das empresas representam a faixa mais baixa
de receita, 50%, a faixa intermedidria, e as 25% restantes, a faixa superior. A
receita liquida minima anual dessas empresas é de R$133,3 milhoes e a méxi-
ma, de R$7,98 bilhoes.

Um critério similar foi utilizado para classificar o nimero de funciondrios.
Esse quantitativo varia de 166 a 57.896. Isso demonstra a grande diversificagio
das empresas pesquisadas, o que é benéfico para o objetivo desta pesquisa, ja
que a intengdo nio é desenvolver um modelo tnico de anilise de desempenho
e, sim, identificar indicadores que possam traduzir as mais diversas cadeias
produtivas.

Finalmente, dois aspectos relevantes para caracterizar o perfil das empresas
sdo a participagio no Ibovespa e o tipo de gestdo. Das empresas pesquisadas,
37% apresentam agdes negociadas na bolsa de valores. Tendo em vista ser o
mercado de capitais brasileiro muito pouco desenvolvido, a amostra pode ser
caracterizada como altamente relevante para a formagio do indice Ibovespa
— composto atualmente por 54 a¢des empresas —, apesar de 428 companhias
abertas estarem listadas em bolsa. Isto ajuda a explicar o fato de 75,7% das
empresas possuirem gestdo profissional mesmo que familiares.
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RESULTADOS DA AREA FINANCEIRA

Um dos propésitos fundamentais desta pesquisa foi conhecer os principais ob-
jetivos da drea financeira das empresas. Para tanto, o questiondrio, instrumento
utilizado para a coleta de dados, contou com a seguinte questio: “Com base nos 10
objetivos listados, relacionados a finangas, marque os 3 mais importantes para sua
empresa. Caso os objetivos mais importantes de sua empresa nio estejam listados
abaixo, por favor, escreva-o(s) no espago abaixo da lista.”

Os respondentes podiam assinalar até trés objetivos, desde que eles se si-
tuassem no mesmo nivel de importancia. Pelo fato de cada respondente poder
optar por até trés respostas, a somatdria dos percentuais ficou acima de 100%.
Os resultados encontram-se na Figura 2.1.

O primeiro ponto que chama a aten¢io nos resultados é o fato de que as
principais fung¢des inerentes a financas identificadas na literatura — investi-
mento, financiamento e distribui¢io dos dividendos (Damodaran, 1997) — ndo
apresentam o mesmo grau de importincia para os gestores financeiros das
empresas brasileiras. Um exemplo claro € a politica de dividendos, que obteve
apenas 4,3% das respostas. E importante perceber a grande relevincia dada
a governanga corporativa, que, para os respondentes, significa basicamente
transparéncia dos dados contdbeis. A amostra conferiu a esse tema, relativa-
mente novo, a mesma importincia da gestio da liquidez.

Um dos primeiros estudos brasileiros relacionando politica de dividendos e
conflito de agéncia foi o realizado por Procianoy (1995), que analisou os con-
flitos de agéncia entre controladores e minoritirios nas empresas negociadas
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Figura 2.1 Principais objetivos das empresas
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na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) com base no comportamento da
politica de dividendos apés as modificagdes tributdrias ocorridas entre 1988
e 1989. O pagamento de dividendos, além de estar relacionado com a estru-
tura de controle e propriedade, funciona como um mecanismo de governan-
¢a. Desse modo, as empresas que adotam praticas de governanga corporativa
costumam dispor de boas politicas de remuneragio a seus acionistas, pagando
percentuais elevados de dividendos anualmente.

O Conselho de Administragio da Bovespa, por meio da Resolugio n.
280/02-CA, deliberou que as empresas que solicitarem registro nesta Bolsa e
que, simultaneamente, estiverem pleiteando o registro de distribuigio publica,
primdria ou secunddria de a¢des, debéntures conversiveis em agdes ou bonus de
subscri¢do de emissdo da companhia na CVM (Comissdo de Valores Mobilid-
rios) deverdo aderir, no minimo, ao Nivel 1 das Praticas Diferenciadas de Go-
vernanga Corporativa. Esses fatos, em concomitincia com a tendéncia de as
grandes empresas abrirem o seu capital, sugerem que, no curto e médio prazo,
a politica de dividendos poderd assumir maior importancia nas companhias.

Outro ponto fundamental a ser destacado é que, apesar de essas empresas
estarem entre as 500 maiores do pais, o objetivo mais importante — aumentar
a margem operacional — ¢ visto como estratégico e ndo como resultado das
acdes. Isso gerou alguns questionamentos tais como: A drea financeira nas em-
presas brasileiras continua sendo uma 4rea essencialmente operacional? Com
margens de lucros cada vez menores, fruto da maior concorréncia, o executivo
financeiro ndo precisaria cada vez mais entender a esséncia do negécio por
meio da visdo do todo?

Em seguida, aparece a funcio relativa a investimentos com seus desdobra-
mentos. Esta talvez tenha a sido a fungio financeira que obteve maior desen-
volvimento nos tltimos anos. A metodologia do Earning Value Added (EVA),
criada pela Stern Stuart no inicio da década de 1990, amplamente divulgada
no Brasil, pode ter enriquecido a utilizagdo de técnicas de investimento nas
empresas. Além disso, a economia brasileira foi marcada por inimeros paco-
tes econdmicos que afetaram a rentabilidade dos investimentos das empresas,
fazendo com que os executivos aprimorassem as técnicas de investimento. Se,
por um lado, a fun¢io de investimento é bem trabalhada pelas empresas, nio
é possivel dizer o mesmo em relagio ao financiamento, que equivale a outra
face da mesma moeda.

A funcio financeira referente a financiamentos é visivelmente secundd-
ria em comparagio a fungio do investimento. Somente quando se somam as
opgdes “otimizar estrutura de capital” e “adequar custo de financiamento”, a
fun¢io torna-se relevante. Quando se analisa apenas a primeira alternativa,
ligada & estrutura de capital, cerca de 25% das empresas se preocupam com
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o problema da estrutura de capital, cujo trabalho pioneiro foi desenvolvido
por Modigliani e Miller (1958). A dificuldade de se determinar a estrutura
de capital ideal para uma organizagio e o modo subjetivo e empirico como
isso € feito (confirmado em entrevistas com a maior parte dos gestores finan-
ceiros das empresas objeto desta pesquisa) parecem refletir-se no percentual
relativamente baixo da importincia atribuida a esse objetivo. Pelas entrevistas
percebe-se que as empresas estdo preocupadas com o retorno dos investimen-
tos, mas nio atentam da mesma forma a maneira como estes sio financiados.
O fluxo de caixa ¢ descontado com uma taxa que muitas vezes nio reflete o real
custo do endividamento da empresa. Com isso, as metodologias de geracio
de valor como CVA e EVA ficam comprometidas, jd que, em ambas, o custo
médio de capital ¢ parte integrante da metodologia. Foi verificado também
que o EVA € bem mais conhecido que o CVA, apesar de este refletir, em um
dado periodo isolado, o que efetivamente se passa com o ganho operacional da
empresa, ao passo que o EVA apresenta uma trajetéria de evolugdo desasso-
ciada do ganho operacional (Mota e Oliveira, 2004).

Uma observagio mais atenta da realidade brasileira poderia abrir espago
para questoes que desafiam os estabelecidos conceitos da teoria financeira
como o custo de capital préprio para empresas brasileiras é realmente mais
alto que o custo da divida? Pela 16gica financeira, sim, deveria ser verdade, pois
s6 se justifica investir fora da taxa livre de risco (que muitas vezes no Brasil,
em funcio do seu elevado patamar, acaba tornando-se o custo de oportunida-
de) se o retorno for maior do que ela. A resposta para essa questio, no Brasil,
deve ser elaborada com profundo critério em fungio de problemas relaciona-
dos com a distor¢do das taxas de retorno para a economia, o que se relaciona
provavelmente com o fato de as empresas brasileiras serem, em geral, menos
alavancadas que suas similares internacionais.

E interessante notar que regras de decisdo baseadas somente no Capital Assets
Pricing Model (CAPM) nio captam as oportunidades de maximizagio do valor
da empresa que levem em conta as incertezas. Por causa da diversificagio, esse tipo
de incerteza ndo tem valor na metodologia do CAPM. Aqui estd a principal dife-
renga entre o gestor de um portfélio de agdes e o gestor de um projeto. O primeiro
ndo considera a incerteza para a maximizagao do valor, o maximo que faz ¢ a diver-
sificagdo do portfélio para tornar o risco especifico irrelevante. Ja o segundo pode
e deve fazer mais do que diversificar. Para ele é possivel agir para tirar proveito da
incerteza. O fato de a incerteza nio ser tio relevante para o investidor financeiro
constitui, possivelmente, uma das razdes pelas quais ela ndo tenha recebido tanta
atengdo por parte dos pesquisadores da drea de finangas (Dias, 1997).

Essas questdes causam profundo impacto sobre a gestdo financeira das em-
presas, pois os resultados obtidos por meio de metodologias de valor econd-
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mico agregado, bem como as decisbes de investimento, fundamentadas nas
metodologias cldssicas de fluxo de caixa descontado, dependem desses crité-
rios. Tudo indica que a percepgdo destes problemas é clara para os gestores
financeiros das empresas. E provavel que as limitagdes e a subjetividade dos
modelos e ferramentas de gestdo financeira sejam a principal razdo que leva as
empresas a trabalharem com um universo tdo vasto de indicadores.

INDICADORES UTILIZADOS

Os objetivos estratégicos s6 fazem sentido se forem avaliados ao longo do
tempo. Os resultados da pesquisa indicam que, no caso da drea financeira, a
maneira mais usual para avaliar os objetivos é por meio de indicadores am-
plamente utilizados e consolidados como, por exemplo, os indices de liqui-
dez, lucratividade e rentabilidade. As empresas que fizeram parte da amostra
apresentam forte correlagdo entre objetivos e indicadores de medicdo, o que
demonstra, de certo modo, amadurecimento na gestao financeira. Pela Figura
2.2, pode-se perceber que as medidas mais tradicionais de desempenho con-
tinuam sendo intensamente utilizadas e importantes para a gestdo. Observa-
-se, também, que os quatros principais indicadores sdo de curto prazo e estio
associados ao demonstrativo de resultados. As margens e seus componentes
continuam sendo fundamentais. Isso pode ser explicado pela facilidade dos
respectivos cdlculos e, também, pela cultura ja disseminada sobre essas medi-
das, principalmente nas empresas de grande porte, como as pesquisadas, que
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oferecem grande nimero de treinamentos a seus colaboradores. Outro fato
explicativo sobre a ampla utiliza¢ido das margens ¢ a facilidade que se tem para
comparar os resultados da empresa com as demais do setor, ja que praticamen-
te todas utilizam os mesmos indicadores.

Outro ponto que merece destaque refere-se a0 EBITDA e 4 margem de
EBITDA. A utiliza¢io desses indicadores é relativamente recente. Uma vez
que o EBITDA ¢ uma proxy para a capacidade de geragio de caixa da empre-
sa, o conceito de cash is king vem sendo priorizado pela gestdo financeira. A
utilizagio do EBITDA também estd aparentemente associada 4 “pureza” do
indice. Como o indicador se posiciona nas linhas superiores do Demonstrativo
de Resultado (DRE), estd menos sujeito as normas subjacentes as linhas/itens
do DRE que lhe sucedem. Outra anilise pertinente neste momento é que,
embora a maior parte dos entrevistados nio tenha indicado que o acompanha-
mento do valor da empresa esteja entre as principais prioridades, é fato que o
multiplo de EBITDA é uma das principais referéncias dessa varidvel.

Em seguida, na ordem de importincia, aparece a Necessidade de Capital
de Giro (NCG), conceito desenvolvido por Fleuriet (2003), que, apesar de ser
um indicador de curto prazo, reflete a situagio operacional da empresa. A ges-
tio da NCG ¢ fundamental para se determinar o caixa adequado, de tal forma
que o binémio risco/retorno permanega em equilibrio. Chama atencio o fato
de o ciclo financeiro figurar apenas no 12¢ lugar, jd que é parte integrante da

mensuragio da NCG. A NCG ¢ obtida por meio da equagio

CF x VENDAS
360

NCG =

em que:
CF = Ciclo financeiro da empresa

As metodologias tradicionais de andlise de investimento continuam sendo
as mais utilizadas. A pesquisa mostra que a Taxa Interna de Retorno (TIR) e
o Valor Presente Liquido (VPL) tém a mesma importincia na tomada de de-
cisdo. Nas décadas anteriores, a TIR era o indicador mais utilizado por refletir
mais o risco do que o retorno econémico, pois, em épocas de crise econémica,
ela é a mais adequada. O fato de a economia estar relativamente estdvel hd
quase uma década faz com que a gestdo esteja mais voltada para resultados
econdmicos, tornando o VPL uma medida mais relevante. Outras metodo-
logias de geragdo de valor, como EVA e Opgdes Reais, apesar de conhecidas
pelos empresirios, ainda sdo pouco utilizadas pelas empresas como metodolo-
gias de apoio a decisdo. A explicagio pode estar no fato de essas metodologias
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serem relativamente recentes e pela dificuldade de implantagio por envolve-
rem mudangas de paradigmas.

Merece destaque, como mencionado anteriormente, o fato de que impor-
tantes ferramentais para decisdo de investimentos, como o das Opgdes Reais,
tém ocupado papel no maximo secunddrio na gestdo financeira das empresas.
A principal critica direcionada a essas metodologias — de fluxo de caixa des-
contado e de cilculo de VPL e TIR — ¢ que elas nio capturam adequadamente
a natureza dindmica dos eventos e a sinergia destes com a incerteza futura.
Em outras palavras, técnicas de VPL implicam uma abordagem estitica em
relagdo a decisdes de investimento, e ndo levam em consideragdo a existéncia
da flexibilidade gerencial e sua dinimica durante o curso dos eventos. Essas
metodologias também provém pouca ajuda no que concerne ao fiming das
decisoes de investimento, #iming este que ¢é, naturalmente, uma varidvel critica
do processo decisério sobre o investimento.

No tocante a participagio de capital estrangeiro, ndo hd evidéncias, pelos
resultados da pesquisa, de que haja diferenca significativa entre os indicadores
utilizados e os considerados prioritirios.

Como esperado — de acordo com os resultados da pesquisa prévia —, apesar
de o risco ser uma varidvel cada vez mais comentada e temida pelos empre-
sdrios, as empresas ainda ndo utilizam metodologias especificas para esse fim.
Embora o Valor em Risco (VaR) seja uma metodologia bastante usual no
mercado financeiro, ainda nio é muito conhecida no mundo corporativo. A
internacionaliza¢do das empresas, aliada ao processo de globalizagio dos mer-
cados, estd fazendo com que as grandes empresas brasileiras comecem a ado-
tar os sistemas de controle de risco utilizados pelos bancos desde meados da
década de 1990, quando o mercado se tornou mais volatil e as operagdes com
derivativos comegaram a se desenvolver. Empresas como AmBev, Sadia, Em-
braer e Petrobras tém investido em metodologias que utilizam modelos ma-
temdticos para medir os riscos aos quais estdo sujeitas. A Sadia, por exemplo,
ap6s ter feito a expansio de suas operagdes para Asia, Russia e Africa do Sul,
adotou o sistema VaR para se proteger das oscilagbes da moeda. A AmBev faz
hedge para se proteger das possiveis oscilagcoes do preco das cormmodities, como
no caso do aluminio. A gestdo do risco parece representar um dos grandes
desafios as empresas.

Finalmente, pode-se refletir, considerando a premissa basica desta pesqui-
sa, que muitas das empresas analisadas possuem uma administragio financeira
razoavelmente sofisticada, considerando a forma tradicional de se administrar
que € a visdo focada em resultados. Em contrapartida, considerando-se a pre-
missa de que o executivo financeiro também deve estar focado no negécio, por
meio de uma visdo mais estratégica, coloca-se a hipétese de que a complexida-
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de das empresas poderia dificultar gerencialmente um acompanhamento mais
preciso das varidveis em questdo. Embora paradoxal, a primeira vista, ndo é
incomum observar em empresas maiores a dificuldade de compilar informa-
¢oes e, até mesmo, a divergéncia de dados em relatérios distintos. A Tabela
2.1 mostra os principais objetivos estratégicos e os indicadores utilizados para
avaliagdo.

Tabela 2.1 Principais objetivos financeiros e seus indicadores

Objetivos estratégicos Indicadores S
do modelo de resultado 0BS - Definigaes
Gerenciar retorno sobre VPL = Valor Presente Liquido
investimentos TIR = Taxa Interna de Retorno
ROE = Retorno sobre o Capital Proprio
ROCE = Retorno sobre o Capital Empregado
Gerir a estrutura de capital | Debt/Equity = Proporgao entre capital de terceiros e capital proprio
WACC = Custo médio ponderado de capital
Alavancagem = Ativo total pelo patrimdnio liquido
Gerenciar o risco Ke = Custo do capital proprio fundamentado no bindmio
financeiro risco/retorno
Gerenciar a liquidez NCG = Necessidade de Capital de Giro
CCL = Capital Circulante Liquido
LC = Liquidez Corrente
Aumentar as margens EBITDA = Lucro operacional antes de juros, impostos,
Margem Operacional depreciacéo e amortizagao
Margem Liquida = Lucro Operacional/Receita Liquida
= Lucro Liquido/Receita Liquida
Desenvolver governanga | Criagéo de Valor = Maximizar a riqueza dos acionistas
corporativa Custo de Agenciamento | = Alinhamento Acionista/Conselho/Dire¢do/Colaboradores
Custo de Capital = Reduzir o custo das fontes de recursos
Redug&o de Risco = Coeréncia e transparéncia
CADEIA PRODUTIVA

A questdo central que norteou esta pesquisa foi conhecer e identificar os
indicadores utilizados pelas empresas para analisar e avaliar a cadeia produti-
va na qual estdo inseridas. No geral, a pesquisa mostrou que o interesse pela
cadeia produtiva ¢ ainda bastante incipiente, embora tenham sido identifica-
das algumas preocupagdes, ainda nio traduzidas em objetivos organizacionais
com indicadores especificos de avaliagio. Para melhor avaliagio dos dados,
a andlise foi dividida em trés partes, de acordo com o esquema fornecido no
questiondrio: a) andlise do fornecedor; b) analise do distribuidor, e c) andlise

do cliente (Figura 2.3).
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FORNECEDORES SUA EMPRESA DISTRIBUIDORES CLIENTES

Figura 2.3 A cadeia produtiva

A seguir, sdo apresentados os resultados relativos a cada um dos elementos
da cadeia produtiva.

FORNECEDORES

Para a questdo “indique quais dos itens abaixo, sua empresa avalia sistema-
ticamente seus fornecedores”, os resultados estdo apresentados na Figura 2.4.

A saude financeira do fornecedor ¢ altamente relevante, em especial no que
se refere ao fator endividamento, o qual pode ocasionar a sua faléncia. Endivi-
damento e faturamento sdo duas varidveis que evidenciam a preocupagio com
o risco associado a sobrevivéncia do fornecedor. O prazo médio de entrega, que
figura em terceiro lugar, demonstra o interesse pelo planejamento da empresa.
Uma vez que o tempo de entrega seja previsivel, a empresa poderd manter um
estoque minimo, o que reduzird tanto o investimento em estoques como o
custo para manté-los. O que chama a atengio ¢ o fato de o indicador relativo
as condigoes de crédito ndo ocupar a posicio de varidvel mais relevante. E esta
varidvel que compde o ciclo financeiro da empresa, determinando o nivel de
investimento que deve ser feito na gestdao da NCG. O gerenciamento da NCG
é o terceiro grande objetivo da empresa, como mostra a Figura 2.4. Todavia,
no item “outros” da questdo apresentada anteriormente, em que o respondente
poderia colocar indicadores nio listados, foi feita uma citagdo sobre condiges
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de financiamento e outra a respeito de cumprimento de contrato. Com essas
respostas, os niveis de importincia do prazo médio de produgio e do prazo
médio de crédito ficariam empatados em segundo lugar.

DISTRIBUIDORES

A teoria de finangas ndo aborda de maneira estruturada os indicadores finan-
ceiros, sob a dtica da empresa, em relagio aos distribuidores. Sendo assim, esta
parte da pesquisa foi mais exploratdria, ou seja, procurou-se verificar no campo
quais seriam esses indicadores. Os resultados encontram-se na Figura 2.5.

Os resultados estdo coerentes, ja que o prazo de entrega do produto é fun-
damental para a empresa. Esse indicador é destacado como relevante na litera-
tura da drea de logistica. Outro indicador de logistica que tem reflexo na drea
financeira é a cobertura de estoque em dias. Para garantir um volume vidvel
de estoque, o faturamento da empresa e o fluxo de caixa sdo varidveis funda-
mentais de andlise. Esses dois itens foram amplamente citados nesta pesquisa.
A tecnologia e a forma de transporte também exercem influéncia na avaliagio
dos distribuidores. Com essa finalidade, os distribuidores precisam investir no
seu negdcio e, para isso, o lucro é condigdo bdsica.

100%

75.0% 71 9% 71,9%

80%

@ Prazo de Entrega

E Faturamento

O Necessidade de Capital de Giro
H Investimentos no Negécio

E Lucro Liquido

60%

40%

20%

0%
Figura 2.5 Indicadores da cadeia produtiva — distribuidores

CLIENTES

Finalmente, a pesquisa de campo identificou, para os clientes, os tradicio-
nais indicadores financeiros como endividamento e liquidez, conforme aponta
a Figura 2.6. Esses itens refletem o risco da empresa em relagio ao pagamento
e a capacidade financeira. No item “outros”, a avaliagdo de crédito foi citada
por dois respondentes. Essas respostas nio alteram os resultados, jd que esta-
riam diluidas nos itens endividamento e/ou liquidez.
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Figura 2.6 Indicadores da cadeia produtiva — clientes

Conforme a Figura 2.6, as varidveis tradicionais de finangas vinculadas a
risco e caixa ainda constituem a base do processo decisério. A andlise se torna
muito pontual e focada principalmente no curto prazo. A gestio integrada da
cadeia poderia gerar a cooperagdo maior entre as partes interessadas aumen-
tando no longo prazo a competitividade e o valor do negécio.

CONSIDERAGCOES FINAIS

Verificou-se que a drea financeira nas empresas brasileiras ainda apresenta,
eminentemente, uma visdo voltada para dentro, preocupando-se quase que
exclusivamente com o desempenho da empresa. A cadeia produtiva é ainda
apenas uma preocupagio dos executivos estratégicos, mas ainda nio permeia
toda a organiza¢do. Nesse sentido, ainda nido hd modelos estruturados e siste-
matizados de avalia¢do conjunta da cadeia, cabendo a drea financeira apenas a
gestdo dos prazos médios de pagamento (relacionamento com o fornecedor) e
de recebimento (relacionamento com o cliente).

A SCM (Supply Chain Management — Gestdo da Cadeia de Suprimentos)
tem representado uma nova e promissora fronteira para empresas interessadas
na obtencdo de vantagens competitivas de forma efetiva. A SCM pode ser
considerada uma visdo expandida, atualizada e, sobretudo, holistica da ad-
ministragdo de materiais tradicional, abrangendo a gestio de toda a cadeia
produtiva de maneira estratégica e integrada.

Um objetivo basico na SCM ¢é maximizar e tornar realidade as potenciais
sinergias entre as partes da cadeia produtiva, de forma a atender o consumidor
final mais eficientemente, tanto pela redugio dos custos como pela adigdo
de mais valor aos produtos finais (Vollmann e Cordon, 1996). Redugio dos
custos tem sido obtida, mediante diminui¢do do volume de transa¢des de in-
formagdes e papéis, dos custos de transporte e estocagem e da variabilidade da
demanda de produtos e servigos, entre outros. Mais valor tem sido adicionado
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aos produtos, pela criagdo de bens e servigos customizados e pelo desenvolvi-
mento conjunto de competéncias distintas, por intermédio da cadeia produtiva
e dos esforgos para que tanto fornecedores como clientes aumentem mutua-
mente a lucratividade.

A visdo sistémica da organizagio e da cadeia produtiva reflete-se no perfil
do profissional financeiro, que, além de precisar entender e articular muito
bem as trés grandes fungdes da drea, que correspondem as decisées de investi-
mento e de financiamento e a politica de dividendos, precisa também gerir o
negdcio e ter um pensamento estratégico.

As constatagbes dessa pesquisa mostram que as praticas financeiras nas
empresas brasileiras estio aquém das modernas concepgdes estratégicas de tra-
balhar em redes.
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INTRODUCAO

O cendrio econdmico-financeiro nacional ainda é volatil. As taxas de juros
brasileiras sdo altas e podem subir ou cair acentuadamente em um curto pe-
riodo, direcionadas pela politica do governo relativa as metas de inflagdo. As
decisdes de investimento de capital para o longo prazo e a administragdo da
liquidez em uma empresa requerem conhecimento considerdvel do mercado e
da prépria organizag¢do como um todo. O capital, préprio ou de terceiros, nio
é gratuito. Ele é escasso e tem de ser remunerado. Administrar uma empresa,
nesse contexto, requer adequagio constante de agdes que podem significar o
sucesso ou o fracasso do empreendimento.

O papel do administrador financeiro torna-se crucial. Ele deve assegurar
o capital que atenda as necessidades de financiamento do crescimento da em-
presa e & operagdo do dia a dia. O capital deve estar disponivel nos montantes
adequados, no momento certo e ao menor custo. O gestor também ¢ respon-
savel pela criacio de valor para a empresa.
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Young e O’'Byrne (2003) afirmaram que, embora os administradores este-
jam sendo cada vez mais pressionados para produzir valor, na maioria das vezes
nio dispdem de ferramentas de diagndsticos necessarias, faltando-lhes a lin-
guagem de criagdo de valor. De acordo com esses autores: “Os administradores
que ndo conseguirem cumprir essa tarefa verdo suas empresas em desvantagem
competitiva na corrida pelo capital global. Eles tém que aprender a navegar no
mar bravio dos mercados competitivos de capitais, ou serdo substituidos por
administradores que sabem fazer isso.” (Young e O’Byrne, 2003, p. 27.)

Com a continuidade da abertura da economia brasileira e o desenvolvi-
mento do mercado de capitais local, serd exigida das empresas, cada vez mais,
maior eficiéncia em suas operagdes. Isso demandard dos administradores a
adogdo de sistemas de gestdo baseadas na criagio de valor e o EVA, como
medida de desempenho corporativo, tem espago para crescimento no pais.

Visando contribuir com mais instrumentos de anilise e gestdo na criagio
de valor, este capitulo a partir da constru¢do da arvore de valor resultando no
lucro residual, objetiva aplicar um modelo de otimizagdo para maximizar o lu-
cro na arvore de criagdo de valor. O resultado da pesquisa ¢ uma proposta de
andlise dos componentes da criagio de valor, buscando auxiliar as decisbes
estratégicas dos gestores, mediante aplicagdo de ferramentas de simulagio e
otimizacio.

CRIAGAO DE VALOR

A criagido de valor ¢ algo intuitivo, mas pode ficar obscurecida pelas priori-
dades que os administradores, que nio sdo donos das empresas que adminis-
tram, perseguem. Ndo que seja intencional, mas muitas vezes seus objetivos
sdo conflitantes com a criagio de valor.

Quando uma empresa toma a decisdo de fazer acontecer a criagio de valor,
precisard compreender quais sdo os elementos, tanto das operagdes rotineiras
quanto das grandes decises de investimento, que tém impacto sobre o valor.
Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 100) sugerem a adogio de varidveis de

) )
desempenho que tém impacto sobre os resultados de um negécio, denomina-
b
das “vetores de valor”. Apontam, também, principios a serem seguidos para
melhor definir esses vetores de valor:

1. Os vetores de valor devem estar diretamente ligados a criagdo de valor para
o acionista e aplicar-se a toda a organizagio.

2. Os vetores de valor devem ser utilizados como metas ¢ medidas com em-
prego de indicadores-chave de desempenho, tanto financeiros quanto ope-
racionais.
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3. Os vetores de valor devem abranger o crescimento de longo prazo e o de-
sempenho operacional. Para a determinagio dos vetores de valor, é defini-
do um processo dividido em trés fases:

a. Identificagdo. Na primeira fase, ¢ necessario criar arvores de valor que
liguem sistematicamente os elementos operacionais a criagdo de valor.
Desejavel ligagdo matemadtica;

b. Prioriza¢do. O passo seguinte é determinar os vetores que tém maior
impacto sobre o valor. Faz-se necessario testar a sensibilidade dos valo-
res ligados aos vetores para priorizar, bem como determinar o potencial
de cada um na “vida real”;

c. Institucionalizagdo. Incorporar os vetores de valor s metas e aos placa-
res de gerenciamento continuo de desempenho da gestio.

EVA

O EVA (Economic Value Added — Valor Econémico Agregado) corres-
ponde a uma medida quantitativa que reflete o montante de valor criado ou
destruido, em um determinado periodo, pela administragio da companhia. E
dado pela férmula:

EVA® = NOPAT - C% x TC

em que:

EVA® = Valor Econémico Agregado

NOPAT = Lucro Operacional Liquido Apés Impostos

C% = Percentual do Custo do Capital investido, equivalente ao WACC
TC = Total Capital ou Capital Total Investido

De acordo com Young e O’'Byrne (2003), o EVA, desenvolvido e registra-
do por Stern Stewart & Co., baseia-se na no¢io de lucro econémico, também
conhecido como lucro residual, e que considera que a riqueza é criada somente
quando a empresa cobre todos os seus custos operacionais e, também, o custo
do capital. Com base nesses autores: “No seu sentido mais elementar, o EVA
¢ uma medida de desempenho, mas seria um erro limitar seu papel a isso. Ele
também pode servir como o referencial central de um processo de implemen-
tagio de estratégias (...)” (Young e O’Byrne, 2003, p. 31.)

Brasil e Brasil (2002) apontaram que, muitas vezes, as empresas apresen-
tam lucro, mas, de fato, ao se analisarem os custos de capitais empregados, elas
ndo criaram valor para os acionistas. Segundo Young e O’Byrne (2003), como
o EVA ¢ uma ferramenta cujo cerne ¢ a medic¢io de criagio de valor — um
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indicador de lucro econémico —, ele se torna uma estrutura para um sistema
completo de gestdo financeira, um instrumento para mudar o comportamento
gerencial e um grande avango por promover préticas administrativas capazes
de fornecer maiores resultados financeiros.

Segundo Martins (2001), o EVA nio consiste em uma novidade. Ele recu-
pera conceitos elementares e intuitivos, que possivelmente cairam no esqueci-
mento da pratica gerencial coletiva. De acordo com esse autor: “O resgate da
esséncia, da base, do sentido, geralmente produz uma forte atragio, especial-
mente num periodo em que a virtualidade possui uma presenga significativa
no cotidiano social.” (Martins, 2001, p. 246.).

Nio existe uma medida perfeita de desempenho. Diversas correntes valo-
rizam esta ou aquela medida. Neste capitulo serd utilizado o EVA, pois inte-
ressa aqui indicar, por intermédio de um modelo de otimizagio, onde o gestor
poderd atuar para melhorar o lucro residual.

O MODELO FLEURIET

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o modelo Fleuriet nasceu da
necessidade de se criar um estilo gerencial brasileiro e sistemas e métodos
voltados para as caracteristicas da estrutura empresarial do pais. Também
denominado modelo dindmico, este método de anilise financeira das em-
presas foi concebido na década de 1970 para enfrentar um ambiente de rapi-
do crescimento e altas taxas de inflagio. Mesmo com a mudanga do cendrio
brasileiro para a estabilidade econémica, a metodologia nio perdeu sua apli-
cabilidade.

Dois conceitos bésicos estruturam o modelo: Necessidade de Capital de
Giro (NCG) e Efeito Tesoura (T). Ambos sio instrumentos poderosos na
gestdo financeira. Para aprofundar esses conceitos, primeiramente é necessario
entender como funciona uma empresa e como ela é dependente do tempo, in-
sumo importante num ambiente competitivo. Segundo Brasil e Brasil (2002),
o ciclo econémico e financeiro de uma empresa reflete a influéncia do tempo
em suas operagoes.

Conforme se observa na Figura 3.1, o ciclo econdémico inicia-se com a
compra de matérias-primas e termina com a venda dos produtos ou servigos
acabados ou entregues.

O ciclo financeiro comega com o pagamento dos fornecedores e termina
com o recebimento dos clientes. Existe entre os dois ciclos uma defasagem.
Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de
caixa, a opera¢io da empresa cria uma necessidade de aplicagdo permanente
em fundos, denominada Necessidade de Capital de Giro.
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Figura 3.1 Ciclo Econdmico e Financeiro
Fonte: Adaptado de Brasil e Brasil, 2002, p. 19.

O Ciclo Financeiro, de uma forma geral, ¢ dado pela férmula a seguir,
na qual PME corresponde ao prazo médio de rota¢io de estoques; PMR, ao
prazo médio de recebimento das contas a receber; e PMP, ao prazo médio de
pagamento das contas a pagar:

CF = PME + PMR - PMP

O Ciclo Financeiro ¢ medido, em termos relativos, pela expressao:

CF = NCG dias do periodo considerado

v

A partir da reclassificagio das demonstragées financeiras realizada pelo
modelo Fleuriet, mais especificamente do Balango Patrimonial (BP), trés va-
ridveis relevantes estdo relacionadas com a gestdo financeira da empresa e for-
mulam o modelo funcional dindmico do BP:

Capital de Giro (CDG) — Necessidade de Capital de Giro (NCG) =
Saldo de Tesouraria (T).

Um ultimo conceito do modelo Fleuriet é o Efeito Tesoura. Ele ocorre
quando existe uma defasagem entre o gradiente do aumento da NCG e o
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correspondente aumento dos fatores de financiamento dessa necessidade, por
efeito do crescimento e da inflagio. Uma expansio no nivel de vendas resulta
na variagio de NCG, CDG e T. Quando hd um expressivo crescimento das
vendas ndo acompanhado de recursos de longo prazo (CDG) para cobrir a
NCG, a empresa passa a utilizar créditos onerosos de curto prazo, gerando
uma Tesouraria negativa para financiar a NCG. Uma particularidade do Efei-
to Tesoura é o overtrade, que significa fazer negécios em nivel superior aos
recursos financeiros disponiveis.

Portanto, o administrador deve ficar atento a esse efeito, pois uma forte
expansio no volume de atividade de uma empresa, sem o devido lastro de re-
cursos necessdrios para suportar esse crescimento, fard com que seja necessaria
a contratagio de empréstimos de curto prazo, tornando a liquidez critica e
dilapidando a criagdo de valor da empresa.

PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO

A natureza e o ambiente de negdcios sio complexos e abrangentes, re-
querendo do tomador de decisbes uma observagio cuidadosa dos multiplos
aspectos envolvidos. De acordo com Andrade (2004, p. 2): “Uma decisio é um
curso de agdo escolhido pela pessoa, como o meio mais efetivo a sua disposi-
¢do, para alcangar os objetivos pretendidos, ou seja, para resolver o problema
que a incomoda.”

Segundo Andrade (2004, p. 6), a Pesquisa Operacional, que consiste na
constru¢ao de um modelo para um sistema real que sirva como instrumento de
andlise e compreensio do comportamento desse sistema, apresenta, atualmen-
te, um enfoque gerencial, qualitativo, voltado para a formulagio e a modela-
gem, ou seja, para o diagndstico do problema. Ela ¢ mais desenvolvida para a
solugio de problemas que podem ser representados por modelos matematicos.
Estes, por sua vez, podem se dividir em dois grandes tipos: modelos de simu-
lagdo e modelos de otimizagio.

Os modelos de simulagio concedem ao analista certo grau de liber-
dade e flexibilidade em relagdo a escolha de ag¢do mais conveniente, pois
propiciam a geragio e andlise de alternativas. O administrador pode criar
ambientes futuros possiveis e testar alternativas, procurando responder a
perguntas do tipo: “E se...?”, “O que acontecerd se...>”. A Figura 3.2 mos-
tra a representagdo do processo de decisio com modelos de simulagdo, nos
quais uma caracteristica importante é o fato de o critério de escolha da
melhor alternativa nio ser fixado a estrutura do modelo, sendo aplicado
pelo préprio analista em sua decisido.
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Figura 3.2 Processo de decisdo com modelos de simulagéo
Fonte: Andrade, 2004, p. 13.

Diferentemente do modelo de simulagio, os modelos de otimizag¢io sio in-
flexiveis na escolha das alternativas, uma vez que sio construidos para selecio-
nar uma dnica opgao, que serd considerada “6tima”, de acordo com o critério
estabelecido pelo gestor. Segundo Andrade (2004, p. 13), o critério faz parte
da estrutura do modelo, que encontra a melhor alternativa mediante uma ana-
lise matemitica. Essa andlise é processada por métodos sistemdticos de solu-
¢do (algoritmos). A Figura 3.3 mostra a representagio do processo de tomada
de decisdo com base em modelos de otimizagio. Eles sdo mais especializados
e aplicdveis a problemas nos quais as varidveis podem assumir muitos valores
ou variar a intervalos muito amplos. A solu¢do “6tima” encontrada é tomada
como referéncia para a decisio real.

Dados e -
informagdes MODELO DE OTIMIZACAO Solugao
do sistema otima

———> DECISAO

— Representacao do sistema
— Critério de selecao da alternativa

Figura 3.3 Processo de decisdo com modelos de otimizagao
Fonte: Andrade, 2004, p. 13.

Em geral, serd mais util a utilizagio de técnicas de otimizagio, em vez de
simulagdo, para obter uma solugdo préxima da 6tima quando: a) existirem
muitas varidveis de decisdo, ou quando estas puderem assumir valores em
uma ampla faixa de viabilidade, tornando os modelos de simulagio muito
lentos; b) houver restrigdes nos recursos ou varidveis que tornem complexo
o processo de escolha dos valores das varidveis; ¢) os sistemas forem tais
que algumas varidveis devem ter seus valores calculados de maneira precisa,
para respeitar restri¢des ou evitar grandes variagdes no resultado final.
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CONSTRUCAO DA ARVORE DE VALOR

Para a constru¢do da drvore de valor, partiu-se da férmula cldssica do
Economic Value Added:

EVA = NOPAT - C% x TC

Por questdes de padronizagio de nomenclatura, serd adotada a seguinte
expressio:

EVA = NOPAT - WACC x Kt (1)

em que:
WACC = Custo médio ponderado de capital
Kt = Capital total investido

Na equagio 1, podem-se observar trés grandes estruturas a partir das quais
a drvore de valor se derivard: uma estrutura operacional (NOPAT), com base
na qual se tem a influéncia do modo de operagio da empresa; uma estrutura
financeira, representada pelo custo médio ponderado de capital, refletindo
as alocagdes entre capital préprio e de terceiros e suas taxas de custo de
oportunidade; e uma estrutura de capital investido, necessdria para a operagio
da empresa.

ESTRUTURA DO CAPITAL INVESTIDO

O capital total investido (Kt), segundo Young e O’Byrne (2003), corresponde a
soma de todos os financiamentos da empresa, apartados dos passivos nio onerosos
de curto prazo. Ou seja, equivale 4 soma do patriménio liquido que pertence ao
investidor com os empréstimos e financiamentos, de curto e longo prazo, perten-
centes aos credores. Pode ser calculado de diversas maneiras.

Kt = ativos totais — passivos nio onerosos de curto prazo
= empréstimos de curto e longo prazo + outros passivos de longo
prazo + patriménio liquido
= caixa em excesso + NCG + ativos fixos

O caixa em excesso é um tipo de investimento que pode ser necessario para
que a empresa mantenha um nivel especifico de caixa, a fim de dar suporte
as suas operagdes do dia a dia, como quando os varejistas necessitam man-
ter algum dinheiro na loja. Corresponde a diferenga entre o saldo de caixa
e equivalentes-caixa e o caixa operacional. Pode-se também chegar ao valor
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de caixa em excesso por meio da igualdade entre as férmulas do Kt descritas
anteriormente, resultando em: caixa em excesso = (empréstimos de curto e
longo prazo + outros passivos de longo prazo + patriménio liquido) — (NCG
+ ativos fixos).

A defini¢do de capital investido a partir da soma de caixa em excesso, NCG
e ativos fixos é conhecida como abordagem operacional, ao passo que o cilculo
a partir das diferentes formas de financiamento ¢ denominado abordagem de
financiamento. Para os objetivos dessa pesquisa, serd adotada a abordagem
operacional, pois faz-se necessiria a inclusdo dos componentes do modelo
Fleuriet, ou modelo dindmico. T'emos, entio:

Kt =NCG + Ce + AF (2)
em que:
Kt = Capital total investido
NCG = Necessidade de capital de giro

Ce = Caixa em excesso

AF = Ativo fixo

O Ativo Fixo, comumente denominado Ativo Permanente, é formado pe-
las contas nio ciclicas do ativo, ou seja, as contas “Realizivel a Longo Prazo”
mais “Permanentes do Balango Patrimonial”. Como o CDG ¢ igual ao passivo
permanente menos o ativo permanente, pode-se escrever:

AF =PP-CDG (3)
em que:
AF = Ativo fixo
PP = Passivo permanente

CDG = Capital de giro

A Necessidade de Capital de Giro pode ser escrita como fungio do Ciclo
Financeiro, o que interessa em muito na constru¢do da drvore de valor, pois
este é um dos indicadores-chave de desempenho para que a andlise de criagdo
de valor seja feita de forma dindmica. Entéo:

CF v
360 (4)

NCG =

em que:
NCG = Necessidade de capital de giro
CF = Ciclo financeiro

V = Vendas ou receita liquida
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Ja o Ciclo Financeiro ¢ determinado pela seguinte equagio:

CF = PME + PMR - PMP - PMO 5)
em que:
CF = Ciclo financeiro
PME = Prazo médio de estoque (E)
PMR = Prazo médio de recebimento de clientes (C)
PMP = Prazo médio de pagamento a fornecedores (F)
PMO = Prazo médio de outros pagamentos

E

PME = = x 360 (6)
Y4

PMR = © x 360 7)
\%
F

PMP = = x 360 (8)
\%

(S+En+Tr) % 36
\%4

PMO = 0 )
em que:

S = Salarios

En = Encargos

Tr = Tributos

A partir desta ultima equagdo, forma-se a estrutura do capital empregado
na arvore de valor.

ESTRUTURA FINANCEIRA

Uma empresa necessita de diversos recursos para operar. Existe um capital
investido na operagio proveniente de diversas fontes (acionistas, bancos, de-
benturistas, entre outros). De acordo com Martins (2001), sua captagio exige
uma retribuigdo atraente e seu dimensionamento ¢ crucial para a gestdo. De
acordo com Martins (2001, p. 207): “O custo do capital é a remuneragio que a
empresa oferece para os fornecedores dos recursos de que necessita. De posse
desses recursos, efetua os investimentos.”

Segundo Young e O’'Byrne (2003, p. 147), o custo do capital corresponde
a taxa de retorno que o provedor de capital esperaria receber caso seu dinheiro
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fosse investido em outro projeto, ativo ou empresa de risco semelhante; tam-
bém é denominado custo de oportunidade.

Uma vez que existem diversas fontes de financiamento dos recursos de uma
empresa, com riscos ¢ necessidades distintas para os investidores, os custos de
capital para cada fonte sdo diferentes. Para tanto, utiliza-se a média ponderada
entre os custos da divida com credores e o custo do capital préprio, ou do acio-
nista. O custo médio ponderado de capital, ou WACC (Weighted Average
Cost of Capital), ¢ calculado pela férmula a seguir:

WACC = ke x XP 1 kd « K4 (1 - 1. IR
Kt Kt (10)

em que:
ke = Custo do capital préprio
Kp = Capital préprio
kd = Custo do capital de terceiros
Kd = Capital de terceiros
Kt = Capital total

Por meio dessa férmula, obtém-se o custo especifico de cada fonte de
capital calculado apés os tributos que incidem sobre o lucro, bem como
a participagio relativa de cada fonte de capital no financiamento total.
A aliquota do Imposto de Renda (IR) da empresa é importante porque a
despesa financeira ¢ dedutivel. De acordo com Young e O’Byrne (2003, p.
149): “Esse alivio fiscal ¢ importante ndo apenas para o cdlculo do custo
do capital da empresa, mas também para ajudar os executivos financeiros a
decidirem sobre o nivel da rela¢do capital de terceiros/capital préprio que
desejam manter.”

O capital préprio (Ke) é representado pelo Patrimonio Liquido (PL), e o
capital de terceiros (Kd), pela soma do exigivel em longo prazo mais as divi-
das com credores em curto prazo, representado pelas contas dos Empréstimos
e Financiamentos (ELP + Dcp). O custo do capital préprio (ke) equivale a
taxa de oportunidade considerada pelos acionistas o retorno minimo ao in-
vestimento no empreendimento. O custo do capital de terceiros (kd) pode
ser calculado pelo quociente entre as despesas financeiras e a divida com os
credores, retiradas dos demonstrativos, sendo aplicado o beneficio fiscal da
dedutibilidade dessas despesas do IR. Portanto, a equagio do WACC fica

conforme a equagio 11.

WACC = ke x P PF ((ELP+Dep) (1 gy (11)

Kt Dt Kt
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O custo do capital ndo é s6 mais um elemento no cilculo do EVA. De
acordo com Young e O'Byrne (2003, p. 166): “E o custo para se fazer neg6-
cios e, como qualquer outro custo, requer que os administradores busquem
minimiza-lo, sem sacrificar a missdo primdria da empresa.” Isto significa po-
der potencializar a criagdo de valor pelo uso mais eficiente dos ativos e seu
financiamento, com a consequente reducido dos gastos sobre o capital.

ESTRUTURA OPERACIONAL

A versio do lucro operacional utilizada para medir o EVA ¢ o lucro ope-
racional liquido apés impostos, ou NOPAT (Net Operating Profit After Ta-
xes). O NOPAT, de acordo com Ehrbar (2004, p. 104), inclui dedugées de
impostos e depreciagio de equipamentos. Ambas sio subtraidas do NOPAT
por constituirem custos que devem ser administrados.

O cilculo do NOPAT inicia-se a partir da receita liquida de produtos
e servios, apds serem deduzidos da receita bruta os impostos incidentes
sobre as vendas, os abatimentos sobre vendas e as vendas canceladas. Da
receita liquida subtraem-se os custos dos produtos, as mercadorias ou os
servigos vendidos (matéria-prima, mio de obra, depreciagio, entre outros),
obtendo-se o lucro bruto. A partir do lucro bruto sdo deduzidas as despesas
operacionais (despesas com vendas, despesas gerais e administrativas, ho-
norarios da administragio e outras despesas operacionais liquidas) para se
obter o lucro operacional. Somam-se o resultado de equivaléncia patrimo-
nial, receitas financeiras, outras receitas de investimento e subtraem-se a
provisdo para Imposto de Renda e Contribui¢do Social e o beneficio fiscal
sobre despesa financeira. Tem-se finalmente o lucro operacional liquido

ap6s impostos, o NOPAT.

NOPAT = RL - CPV - DO + EP + RF + ORI - IRCS - BF
(12)

em que:
RL = Receita liquida

CPV = Custo dos produtos vendidos

DO = Despesas operacionais

EP = Equivaléncia patrimonial

RF = Receitas financeiras

ORI = Outras receitas de investimento

IRCS = Imposto de renda e contribui¢io social
BF = Beneficio fiscal sobre despesa financeira
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DO =DV + DG&A + ODOL (13)
em que:
DO = Despesa operacional
DV = Despesas com vendas
DG&A = Despesas gerais e administrativas
ODOL = Outras despesas operacionais liquidas

BF = DF x tx. IR (14)
em que:
BF = Beneficio fiscal

DF = Despesa financeira

Entende-se por beneficio fiscal o beneficio de se poder abater do IR valores
pagos como despesas financeiras. Em outras palavras, ¢ o resultado do produto
entre as despesas financeiras e a aliquota do IR (tx. IR).

As receitas financeiras foram incluidas no cdlculo do NOPAT porque os equi-
valentes-caixa fazem parte do capital investido. De acordo com Young e O'Byrne,
(2003, p. 62): “Se o custo de capital se aplica a todo o capital investido, a adminis-
tragdo deve ser também creditada por qualquer retorno advindo da gestdo finan-
ceira da firma.” Da mesma forma, a equivaléncia patrimonial foi incluida, pois a
empresa efetuou investimentos em coligadas e controladas, parte de seu ativo.

AJUSTES CONTABEIS

Consultores do EVA jd identificaram mais de 150 ajustes contédbeis. Os
criticos da medida de lucro residual afirmam que, como as empresas podem
escolher a vontade entre muitos ajustes possiveis, criou-se um “vale-tudo” no
mercado de indicadores. Os defensores do EVA contrapdem dizendo que a
flexibilidade é uma grande vantagem.

Os principais ajustes contibeis para o cdlculo do EVA normalmente pratica-
dos, segundo Young e O’Byrne (2003, p. 181), sdo feitos primariamente para:

e reverter o viés conservador existente no modelo das Priticas Contdbeis
Geralmente Aceitas;

* tornar o retorno contédbil sobre o capital uma proxy mais adequada para
a taxa de retorno econdmica ou interna;

® aumentar a accountability dos recursos do acionista;

e limitar a capacidade do administrador para “manejar” lucros;

e climinar gastos que ndo representam desembolsos;

e tornar o EVA corrente uma medida mais adequada do valor de mercado
da empresa.
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E claro que, se uma empresa vai adotar o EVA como uma medida mais cor-
reta e precisa de lucro econémico, alguns ajustes sio necessdrios, principalmente
em razdo da peculiaridade que cada organizagdo tem em seu proprio negocio e
segmento de atuagio. Para a maioria das empresas, a premissa de ajuste zero é
um ponto de partida 16gico para decidir como o EVA serd mensurado. Como
afirmam Young e O’Byrne (2003, p. 232): “Qualquer que seja a base racional para
os ajustes, ela ndo traz efeitos para os administradores que tentam implementar
indicadores de desempenho orientados a valor em suas empresas.”

Ainda de acordo com os mesmos autores, executivos nio gostam de ter
montantes contibeis muito diferentes dos obtidos pelos Principios Contibeis
Geralmente Aceitos, e testes empiricos feitos por muitas empresas mostram
que a maioria dos ajustes propostos tem quase nenhum impacto qualitativo
sobre o lucro. Por causa disso, muitas empresas que adotam o EVA preferem
nio fazer nenhum ajuste por ser mais ficil compreender e administrar o siste-
ma em sua forma bdsica.

Para os objetivos deste capitulo, a forma bésica do EVA colocada na drvore
de valor construida, e visualizada na Figura 3.4, serd utilizada nas anilises em
questdo, sem prejuizo algum para que os resultados sejam alcangados.

Com os vetores de valor estabelecidos, pode-se priorizd-los em trés catego-
rias: alto impacto, médio impacto e baixo impacto na criagdo de valor. Como
alto impacto, a NCG, o Ciclo Financeiro, o Custo dos Produtos Vendidos e as
Despesas Operacionais. Como médio impacto, o NOPAT, a Receita Liquida,
o Capital Investido, o Ativo Fixo e 0 CDG. Os demais vetores sio classifica-
dos como baixo impacto.

EVA |H -

D. Financ./Divida Total
x x (1-tx.IR)

wacc +
Pkt Jx e | PME | ENx360 |
X +

NCG x PMR | cvx360 |
PMP |—{ Fvx360 |

L aF | pp |-[coa | PMO |—] (S+En+Tr)/V x 360 |

Figura 3.4 Arvore de valor
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PESQUISA OPERACIONAL

A Pesquisa Operacional (PO), caracterizada pelo uso de técnicas e mé-
todos cientificos para determinar a melhor utiliza¢do de recursos limitados
e também pela programacio otimizada de alguma operagio para auxilio na
tomada de decises, trata da modelagem matemitica de fendmenos estati-
cos ou dindmicos. Os problemas estdticos sio denominados deterministicos,
e seus componentes sio conhecidos @ priori, nao havendo aleatoriedade em
sua ocorréncia. Os problemas dinimicos sdo denominados estocdsticos, e seus
elementos apresentam probabilidade de ocorréncia em determinada forma.

Segundo Andrade (2004, p. 1), a expressio “Pesquisa Operacional” foi
utilizada pela primeira vez durante a Segunda Guerra Mundial por equipes
de pesquisadores interessados em desenvolver métodos para resolver proble-
mas de operagoes militares. O sucesso dessas aplicagdes fez com que o mundo
académico e empresarial procurasse cada vez mais utilizar essas técnicas em
problemas de administragéo.

A difusio dos microcomputadores, cada vez mais velozes em seu processa-
mento e potencializados em seus recursos, permitiu o avango da PO de forma
mais rdpida nas organiza¢des. Os problemas de PO sio, em geral, modelados
na forma de uma fungio objetivo (por exemplo, maximizar o lucro da empresa)
e diversas restri¢des (associadas, por exemplo, a disponibilidade de matérias-
-primas, mio de obra, etc.). Segundo Chiang (1982, p. 547), a programagio
matemadtica usada em PO difere da otimizagio cldssica pelo fato de serem uti-
lizadas, no agente decisério, restri¢des em forma de desigualdade.

VARIAVEIS DO MODELO

Com o estabelecimento da drvore de valor e a consequente identifica¢io e
priorizagdo dos vetores de valor, o passo seguinte ¢ a defini¢do das varidveis
do modelo para o processo de otimizagdo da drvore de valor. Os conceitos das
variaveis sdo:

e Varidveis de decisdo: Fornecem a base para a decisio do gestor.

¢ Varidveis controldveis ou endégenas: Geradas pelo modelo, dependem
dos dados e das informagoes, bem como da estrutura do modelo. Ser-
vem como outras medidas de desempenho.

¢ Varidveis ndo controldveis ou exégenas: Sao fatores ou dados externos,
ou condig¢bes que devem ser respeitadas. Faz-se necessiria a defini¢io
das restrigoes.
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O modelo em questio visa maximizar o EVA com base nos vetores de valor
estabelecidos anteriormente. A equagido matemdtica do modelo é a descri¢do
do encadeamento das férmulas de cada vetor até se chegar ao EVA, represen-
tada na fungio objetivo a seguir:

MAXIMIZAR:

EVA = [(RL - CPV - (DV + DG&A + ODOL) + EP + RF + ORI) - IRCS
— (DF x tx. IR)] -

[ke x (PL/Kt) + (DF/Dt) x (ELP + Dep)/Kt x (1 — tx. IR)] x

[(V/360 x (E/V x 360 + C/V x 360 — F/V x 360 — (S+En+Tr)/V x 360)) + Ce
+ (PP-CDG)]

A partir da fungio objetivo, serdo estabelecidas as premissas, condi¢es e
restricbes ao modelo para que a maximizagio da fungio se dé com base nos
parimetros considerados.

A Receita Liquida (RL), uma varidvel de decisdo, esta relacionada com a
venda de produtos e servicos. Como premissa do modelo, nio serd colocada
restri¢do fisica de produgio, mas sim restri¢des financeiras, levando em consi-
deragdo as questdes de liquidez e do Efeito Tesoura.

A primeira restri¢do financeira refere-se ao crescimento miximo e ao Efei-
to Tesoura. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 44), para evitar que
uma empresa entre no Efeito Tesoura com o crescimento das vendas, ¢ neces-
sdrio garantir que haja recursos préprios para financiar a NCG, nio utilizando
empréstimos de curto prazo para essa finalidade. Esses recursos vém do Au-
tofinanciamento (A), que exprime o montante dos recursos liquidos gerados
pela empresa e que sdo retidos para financiamento interno: lucro retido + de-
preciagdes e amortizagdes. A taxa de autofinanciamento corrente (a) é obtida
pela relagio A/RL. Seja (b) o ciclo financeiro medido pela relagio entre a
NCG e aRL e (c) a taxa de crescimento da RL. Entdo (a > b ndo hd problema
e a restri¢do ndo se aplica):

c<[a/(b-a)],para(b—a)>0

A segunda restri¢do financeira refere-se ao endividamento médximo e ao
Efeito Tesoura. Como as despesas financeiras reduzem o autofinanciamento,
basta colocar um limite do endividamento financeiro. A partir da condigio a/
(b-a) > ¢, sendo (b-a) positivo, é possivel calcular o valor minimo da taxa de
autofinanciamento corrente:

a>=[bxc/(1+0)]
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A taxa de autofinanciamento (a) reduzido pelas despesas financeiras nio
deve ficar, portanto, abaixo da relagio b x ¢ /(1 + ¢).

Outra varidvel exégena em relagio a varidvel de decisdo RL é a taxa de
crescimento sustentdvel da empresa, a terceira restrigdo do modelo. De acordo
com Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 592): “A necessidade de novos ativos,
decorrente do crescimento projetado das vendas, sobe mais rapidamente do
que os aumentos de lucros retidos mais novas dividas. Eventualmente, gera-se
um déficit, surgindo a necessidade de financiamento externo.” A taxa susten-
tavel de crescimento das vendas (Tc) é dada por:

px(1-1)x(1+L)
Ta-(px(1-1)x(1+L)

Tec =

em que:
p = Margem de lucro liquido (LL/RL)

1 = Indice de distribui¢io de lucro (dividendos/LL)

L = Quociente entre o capital de terceiros e o capital préprio
Ta = Indice de necessidade de ativos (ativos sobre RL)

Em relagio aos ativos e passivos ciclicos ou operacionais (PME, PMR,
PMP e PMO) seri adotada como premissa a média dos indicadores dos tlti-
mos trés anos, compondo um Ciclo Financeiro (CF) com base em fatos que ji
aconteceram e passiveis de acontecer.

O Custo dos Produtos Vendidos (CPV) é uma variavel endégena ao mo-
delo. Para atreld-la a variagdo das RLs, serd necessério obter, primeiramente,
o giro dos estoques (Ge) pela expressio:

Ge=CPV/Em
em que:
Em = estoque médio do periodo em andlise
CPV = valor do custo dos produtos vendidos da drvore que serd otimizada

Como o Prazo Médio de Estoques (PME) foi fixado com a média dos
ultimos trés anos, temos, entdo, um novo valor de estoques (Et1), dado pela
férmula:

E, = PME, /360 x RL

O indice de giro de estoque, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.
48), mede quio rapidamente o estoque é produzido e vendido. Como premis-
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sa a0 modelo, o CPV devera ser ajustado em relagio a Ge e ao novo patamar
de estoque calculado:

CPV = Ge x E,,

Este novo CPV devera ser o valor minimo assumido como restri¢do. Outra
premissa do modelo ¢ que a relagdo entre CPV e RL do ano em que estd sendo
feita a andlise deverd permanecer, mantendo a estrutura de custo de produgio
intacta.

As Despesas com Vendas (DV) e as Despesas Gerais e Administrativas
(DG&A) sio varidveis endégenas dependentes da RL e terio como condigio
a manutengio da relacio média percentual entre elas e a RL dos dltimos trés
anos. O vetor ODOL (Outras Despesas Operacionais Liquidas) é uma varid-
vel exégena e ndo é controldvel no modelo. A varidvel despesa operacional DO,
portanto, ¢ uma variavel endégena dependente das varidveis de despesas.

Uma premissa do modelo é que serd considerada a mesma estrutura de
exigivel em longo prazo, bem como ativos permanentes. O Capital de Giro
(CDQG) sofre influéncia das seguintes varidveis principais:

¢ Autofinanciamento

e Aumento de capital

¢ Empréstimos de longo prazo

¢ Investimentos em ativo permanente

Quando as trés primeiras varidveis aumentam, o CDG aumenta. Quando os
investimentos em ativo permanente diminuem, o CDG aumenta. Sio decisoes
estratégicas de longo prazo e que deverdo ser tomadas pelo gestor em seu planeja-
mento de CDG projetado para trés exercicios futuros. Temos, entretanto, que:

A CDG = financiamentos externos a longo prazo + autofinanciamento —
investimentos em ativos permanentes

Para o modelo em questio, o CDG sera considerado uma varivel endége-
na, pois serd mantido o mesmo percentual de autofinanciamento em relagio
as RL da arvore de valor que serd otimizada. Segundo Brasil e Brasil (2003,
p- 11), “o autofinanciamento é a principal fonte de crescimento do CDG, ao
ser incorporado ao patriménio liquido da empresa”. Portanto, quando a RL
variar, a diferenca do autofinanciamento serd incorporada ao CDG.

A varidvel caixa em excesso (Ce) é uma varidvel endégena e passa a ser
dependente da variagdo da varidvel NCG, também uma varidvel endégena, e
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também da varia¢do do valor do autofinanciamento, ambas dependentes da
variagio da varidvel de decisio RL.

Serd mantida, como premissa do modelo, a estrutura de capital. Ou seja, to-
das as varidveis que compdem o WACC serdo consideradas varidveis exégenas.
De acordo com Ross, Westerfield e Jafte (2002, p. 362): “Nio ha férmula exata
disponivel para determinar o quociente 6timo entre capital de terceiros e capital
préprio.” Segundo os mesmos autores, muitas empresas baseiam suas decisoes de
estrutura de capital nas médias setoriais, pois as empresas existentes em qualquer
setor sdo as sobreviventes, ndo se afastando das praticas usuais.

Em relagio ao IRCS, o valor inicial da variavel corresponderd ao valor re-
tirado dos demonstrativos contébeis. Caso o Lucro Bruto Operacional (LBO)
sofra varia¢do apés a otimizagdo, a diferenca entre o valor original deste em
relagdo ao novo valor que o modelo impuser sofrerd taxa¢io do IRCS e serd
incorporada ao novo valor do IRCS.

Com estas tltimas colocagdes, todas as varidveis relevantes foram classifi-
cadas e identificadas, a formulagio da fungdo objetivo definida e as restri¢des
e considerag¢oes formuladas. O préximo passo é aplicar o modelo aos dados de
duas empresas, utilizando uma ferramenta de otimizagio da planilha Excel — o
Solver.

APLICAGAO DO MODELO

Para o desenvolvimento e a aplicagdo do modelo em duas empresas indus-
triais, o primeiro passo foi selecionar o segmento e o perfil destas. Inicialmente
pensou-se em utilizar duas grandes empresas do mesmo porte e de setores
distintos. Para tornar o estudo de caso multiplo mais abrangente, optou-se por
uma grande empresa do setor siderdrgico, com capital aberto e presenca na
bolsa de valores, e por outra empresa de porte menor, com estrutura familiar,
do setor de embalagens de protecio.

Ap6s a coleta de informagdes necessdrias para desenvolver o estudo dos
dois casos, foram criados bancos de dados em planilha eletrénica Excel com
as informagdes financeiras das empresas, de forma a facilitar a aplicagdo das
ferramentas da planilha e do modelo. As informagdes coletadas referem-se aos
anos de 2002, 2003 e 2004.

Durante a definigio do modelo, verificou-se que o Solver* atendeu ple-
namente as necessidades de otimizagdo da fungio objetivo. Um dos fatores

*O Microsoft Excel Solver utiliza o c6digo de otimizagio ndo linear de gradiente reduzido
genérico (GRG2) e, para problemas lineares e de inteiros, utiliza o método simplex com
limites sobre varidveis € o método de desvio e limite.
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que determinaram a utilizagdo do Excel Solver neste trabalho é a possibi-
lidade de aplicagdo, por empresas pequenas e médias, de uma ferramenta
de otimizagdo em suas andlises estratégicas sem a necessidade de grandes
investimentos, visto o Excel ser de baixo custo e jd estar presente em todas
as empresas. Andlises financeiras mais sofisticadas tornam-se, portanto,
vidveis.

CASO 1
Perfil

Constituida em 25 de abril de 1956, a Usiminas (Usinas Siderdrgicas
de Minas Gerais S/A) iniciou suas atividades produtivas em 26 de outubro de
1962. A empresa viabilizou-se apds a assinatura de um acordo de cooperagio
técnica e financeira entre o governo brasileiro e acionistas japoneses. Atual-
mente, a Usiminas lidera um poo/ de 14 empresas — o Sistema Usiminas —, o
que levou a companhia a se tornar uma das maiores industrias siderurgicas do
Pais e o Sistema Usiminas, um dos 20 maiores grupos do mundo na drea de
siderurgia.

A Usiminas atua na produg¢io e em negécios nos quais o ago estd presen-
te, produzindo e comercializando agos laminados planos, a frio e a quente,
chapas, placas e revestidos. Sua unidade operacional, a Usina Intendente
Cémara, tem capacidade para produgio de 4,8 milhdes de toneladas de ago
bruto por ano e estd instalada na cidade de Ipatinga (270km de Belo Ho-
rizonte), no Vale do Ago, préximo a uma das maiores reservas de minério
de ferro do mundo. Detém atualmente 55% de market share do mercado
interno de laminados planos e atende aos segmentos automobilistico, de
autopecas, mdquinas agricolas e rodovidrias, equipamentos eletroeletr6-
nicos e tubos de grande didmetro, construgio civil, entre outros, além do
setor de distribui¢do (varejo).

As ag¢oes da Usiminas figuram como o terceiro papel de maior peso no
Ibovespa e acumulam alta de 600% nos tltimos cinco anos. Nesse periodo,
a companhia também gerou riquezas: arcou com mais de R$7,1 bilhdes em
impostos, pagou mais de R$2,7 bilhdes em saldrios e beneficios, distribuiu
mais de R$1,7 bilhdo em dividendos. Além de listadas na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (Bovespa), as a¢es da Usiminas também sio transacionadas
nos Estados Unidos, como ADR nivel 1, negociadas no mercado de balcio
(OTC - Over the Counter). Os principais acionistas podem ser vistos na

Figura 3.5.
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Usiminas — Capital Votante
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Figura 3.5 Capital votante da Usiminas

Fonte: Relatério anual 2004, Usiminas.

Estratégias

A palavra-chave para a Usiminas é sustentabilidade. A empresa estd em um
momento de planejar com responsabilidade e competéncia, investir em novas
tecnologias, agregar e criar valor para a organizagio e ajustar balangos para ob-
ter resultados cada vez melhores, que proporcionem retorno aos investidores
e gerem riqueza social. Foi montada uma agenda de criagdo de valor, focada
no compromisso com os acionistas, no aprimoramento dos fundamentos es-
tratégicos e corporativos e no fortalecimento das capacidades gerenciais. Essa
agenda prevé, entre outros tépicos como os da Figura 3.6, os seguintes:

® otimizagdo dos investimentos, com constantes aprimoramentos nos
processos de andlise, para identificar oportunidades que oferegam re-
torno minimo de 18%;

e participa¢do em dreas-chave da cadeia do ago;

e andlises rigorosas como base para planejamento, com fluxo de caixa des-
contado, testes exaustivos das premissas, além de simulagées, sensibili-
dades e cendrios;

e aumento da geragdo de caixa, por meio da elevagio em 10% da produgio.
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Figura 3.6 Estratégia Usiminas para criagéo de valor

Fonte: Relatorio anual 2004, Usiminas.

Resultados obtidos

De posse dos dados financeiros, montou-se a drvore de valor conforme o
estabelecido no Capitulo 4. O primeiro passo foi classificar as contas do balan-
¢o patrimonial de acordo com o modelo Fleuriet. Com isso, obtiveram-se os
resultados de NCG, CDG e T representados na Figura 3.7. Pode-se observar
que a Usiminas recuperou rapidamente o seu capital de giro, melhorando seu
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Figura 3.7 Variagao das variaveis do modelo Fleuriet
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saldo de tesouraria, principalmente pelo aumento das vendas e pela recompo-
si¢do dos precos internacionais do ago que ocorreu nos Gltimos anos.

Outro passo importante foi calcular os componentes do Ciclo Financeiro.
Os gestores da Usiminas, analisando os cendrios apresentados na Figura 3.8,
conseguiram reduzir seu ciclo, ganhando mais competitividade.

PME (E/V *360) PME (E/V *360) PME (E/V *360)
64.14 51.10 17

50.

n
PMR (C/V *360) CF
80.10 109.96
PMP (F/V *360)
23.57

T

PMR (C/V *360) CF
76.74 96.31

PMP (F/V *360)
13.88

CF

-
PMR (C/V *360)
115.05 59.07

PMP (F/V *360)
5.33

PMO ((S+En+Tr)/V *360)
7.60

PMO ((S+En+Tr)/V *360

) PMO ((S+En+Tr)/V *360)

Figura 3.8 Ciclo Financeiro dos anos de 2002, 2003 e 2004

Para se chegar ao capital total investido (Kt), a varidvel caixa em excesso (Ce)
foi calculada pela férmula: empréstimos de curto e longo prazo + outros passivos
de longo prazo + patriménio liquido) — (NCG + ativos fixos). Com todos os
dados imputados na planilha eletronica, o resultado do EVA de 2004 na drvore
de valor foi de R$2.015 bilhdes, conforme pode ser visto na Figura 3.9.

6,683,127
CPV
3,585,897

LBO
4,265,772
NOPAT IRCS
3,365,321 811,057

-
BF |_| DF x tx.IR 58,605
EVA 89,395 89,395 +
2,015,341 - ORI
30,785
(ELP+Dcp)/Kt kd D.Financ./Divida Total x (1 — tx. IR
0.38 0.07 0.07
+
PL/Kt ke
0.62 0.18
NCG V/360
1,788,005 18,564
+
Ce
318,094
+
AF BB CDG
7,524,184 9,032,039 | ~ |.1,507,855

Figura 3.9 Arvore de valor da Usiminas em 2004

Kt PMP (F/V *360)
9,630,283 5.33

PMO ((S+En+TH/V *360)
7.60
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O lucro liquido da Usiminas em 2004 foi de R$3.053 bilhdoes. Isso com-
prova que o lucro contibil nio reflete totalmente a realidade econdmica, pois o
EVA (lucro residual) levou em consideragio o pagamento do custo do capital
total investido, inclusive o custo do capital dos acionistas.

Com a drvore de valor construida, o préximo passo foi iniciar a aplicagio
do modelo de otimizag¢do com base na estrutura montada para o ano de 2004.
As premissas, condigdes e restrigdes foram todas construidas na planilha ele-
tronica Excel.

A primeira restri¢do a fung¢do objetivo, que é maximizar o EVA, refere-
se ao crescimento e ao Efeito Tesoura. Como a taxa de autofinanciamento
corrente calculado (a = 40,09%) ficou acima do ciclo financeiro medido pela
relagio NCG/RL (b = 26,75%), entio a restri¢io a taxa de crescimento (c) ndo
se aplica para o ano em questdo.

A segunda restri¢do, que relaciona o endividamento maximo com o Efeito
Tesoura, foi utilizada e inicia-se com uma relagdo (a) (40,09%) >= [b x ¢/(1
+ ¢)] (0,00%) verdadeira. Observe que a varidvel Receita Liquida (RL) serd
alterada pelo modelo e, consequentemente, tenderd a aumentar para se ter o
maior lucro possivel. Essa restri¢do impedird o aumento de RL para ndo com-
prometer a estrutura de endividamento da empresa para o ano em que a andlise
estd sendo feita (2004).

A terceira restri¢io refere-se 4 taxa de crescimento sustentdvel da empresa.
Realizando os cilculos com os dados de 2004, encontra-se uma taxa susten-
tivel do crescimento das vendas da Usiminas equivalente a 0,4731, o que se
reflete em um (c) méximo de 47,31%.

O Ciclo Financeiro (CF), calculado pela média de seus componentes dos
ultimos trés anos, perfaz 107,11 dias em relagdo as vendas. O Giro do Estoque
(Ge), calculado pela razio entre os custos dos produtos vendidos de 2004 pela
média dos estoques entre 2003 e 2004, resultou em Ge = 4,44. A partir deste
valor, tem-se o estoque t1 e 0 CPV minimo de R$4.548.410 mil. Quando RL
variar, permanecerd a relagio entre CPV e RL de 53,66%, mantendo a estru-
tura de custos do ano de 2004.

A variavel DV deverd respeitar a condigio de ter seu valor igual a 1,692%
de RL, e a varidvel DG&A deverd manter a relagio de 2,037% em relagio 2a
RL. Ambos os percentuais se referem a média percentual entre essas varidveis
e a RL dos dltimos trés anos.

Na Figura 3.10 pode-se observar como a drvore de valor a ser otimizada
ficou preenchida com todas as condigdes e os valores da fungio objetivo. Tém-
-se, na planilha eletronica, todos os dados necessarios pra realizar a maximiza-
¢do da fungio objetivo, respeitando todas as condigoes estabelecidas.
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Figura 3.10 Arvore de valor para otimizagéo

Ja na Figura 3.11 pode-se observar a parametrizagio do Solver. A célula
B17 refere-se a fungio objetivo, ou seja, o EVA sendo maximizado (Equal
To: Max). As células ]3, J6, L6 e L9, respectivamente varidveis RL, CPV, DV
e DG&A, serio alteradas pela ferramenta, buscando a otimizagio da fungio.
As restrigdes esto listadas no campo Subject to the Constraints e referem-se a
todas as premissas e condigdes estipuladas.

Em relagdo as opgdes de parametrizagio, ao selecionar o botao Options abre-se
uma nova tela, conforme se pode ver na Figura 3.12. A opgio Max Time (tempo
méximo) limita o tempo no processo de solugio. A opgio Iferations (iteragdes)
limita o nimero de itera¢des do algoritmo para determinar a solugio.

Solver Parameters

i

Set Target Cell: 5217
Equal To: # Max (" Mn (" vaueof [0 Close
By Changing Cells:

[s253; 5286, 5.56; 5053 Sl guess

wbpectts the G Qptions

$)56 = §J§3*5RE37 -

$166 »= $5518 2 e |

$L$6 = $1§3%1.692% Change

§$$9 = 515553'2.937% __I Reset Al
2 >= 5589

o < ey 2| [l | —=

Figura 3.11 Parametrizacéo do Solver
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A caixa com a opgio Assume Linear Model (presumir modelo linear) per-
mite acelerar o processo de solu¢do quando todas as relagdes no modelo forem
lineares. E a melhor opg¢do para resolver um problema de otimizacdo linear,
que utiliza o método simplex, mas nao é o caso do modelo criado para este
capitulo, ji que o modelo requer uma otimizagio nio linear.

A caixa Estimates (estimativas) refere-se ao uso de uma extrapolagio linear de
um vetor tangente (7angent) ou ao uso da extrapolagio quadritica (Quadratic) na
procura unidimensional. Optou-se pela estimativa Quadratica, pois pode melho-
rar os resultados em problemas nio lineares, como € o caso em questdo.

A caixa Derivatives (derivadas) especifica a diferenciagio usada para esti-
mar derivadas parciais das fungdes objetivo e de restrigio. Pode-se se utilizar
diferencas ascendentes (Forward) ou centrais (Center). Optou-se pela op¢io
Forward, que ¢ a utilizada na maioria dos problemas em que os valores de
restri¢do sdo alterados com relativa lentidio.

A caixa Search (pesquisar) especifica o algoritmo utilizado em cada iteragdo
para decidir em que diregdo procurar uma solugio. Optou-se por Newron, pois,
como o método utilizado ¢ o do gradiente reduzido genérico (GRG2), o algorit-
mo quasi-Newton é o mais indicado em relagio ao dos gradientes conjugados.

A precisio da solugio pode ser controlada por meio das opgbes Precision e
Convergence, que se referem a violagdo médxima permitida das restri¢des e ao
erro relativo entre sucessivas aproximagoes da fungio objetivo. O Solver para
quando o erro relativo é inferior ao valor da convergéncia nas wltimas cinco
iteragoes. A opgdo Tovlerance refere-se a porcentagem entre a fungio objetivo
na solugio, que satisfaz as restrigées inteiras, ¢ o verdadeiro valor. E usada
apenas para as restrigoes inteiras.

A opgio Use Automatic Scaling faz um escalonamento automdtico quando
as varidveis envolvidas sdo muito diferentes em magnitude. A opg¢io Show
Iteration Results faz com que o procedimento apresente, iteragdo a iteragio,

Solver Options
erne: [ e
Iterations: 100 Cancel I
Precision: I&DODDOI Load Model... I
Tolerance: IS Yo Save Model... I
Conyergence: |04 0001 Help I
I~ Assume Linear Model ¥ Use Automatic Scaling
[V Assume Non-Negative [V Show Iteration Results
Estimat erivatives —— Search

" Tangent * Forward (* Newton
* Quadratic " Central " Conjugate

Figura 3.12 Opcoes do Solver
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a evolugdo das respectivas células. Esta opgio permite que se gravem vérios
cendrios, correspondendo a iteragdes do algoritmo.

A opgio Assume Non-Negative foi selecionada, pois as varidveis nio podem
ser negativas, o que equivale a uma restri¢io A >= 0.

Apés a parametrizagio, basta clicar em Sofver e a ferramenta entregard o resul-
tado maximizado, informado por intermédio da mensagem “Sofver found a solu-
tion. All constraints and optimality conditions are satisfied’, conforme a Figura 3.13.

E evidente que até chegar a este ponto, diversos ajustes de férmulas e inte-
ragdes foram necessdrios para que se pudesse ter o modelo totalmente ajusta-
do. Na Figura 3.14 pode-se visualizar o resultado final da otimizagéo.

“Solver Results B<|

Solver found a solution. All constraints and optimality
conditions are satisfied.

{+ Keep Solver Solution
" Restore Original Values

ok | cancel |  savesScenario... Hep |

Figura 3.13  Solver Results

Fonte: Ferramenta Solver.
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Figura 3.14 Arvore de Valor otimizada
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O Solver permite alguns tipos de relatério. Dentre eles destaca-se o relaté-
rio de respostas, conforme visualizado na Figura 3.15. A solug¢io 6tima encon-
trada pelo Solver para a fungio objetivo apresentada (maximizar o EVA) foi
de R$2.882.979 mil, um aumento do EVA equivalente a R$867.638 mil.

Também sio apresentados o resultado original e o resultado final das cé-
lulas ajustiveis. Respeitando as restri¢ées e as condi¢des impostas ao modelo,
a Receita Liquida (RL) subiu de R$6.683.127 mil para R$9.844.692 mil. O
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) foi de R$3.585.897 mil a R$5.282.266
mil. As Despesas de Vendas (DV) e as Despesas Gerais e Administrativas
(DG&A) aumentaram de R$97.650 mil para R$166.572 mil e de R$118.865
mil para R$200.536 mil, respectivamente.

Microsoft Excel 10.0 Answer Rep’ort
Worksheet: [Caso Usiminas.xlIs]Arvore otimizada
Report Created: 27/2/2006 11:46:27

Target Cell (Max)

Cell Name Original Value Final Value

$B$17 EV A 2,015,341 2,882,979
Adjustable Cells

Cell Name Original Value Final Value
$J$3  RL 6,683,127 9,844,692
$J$6 CPV 3,585,897 5,282,266
$L$6 DV 97,650 166,572
$L$9 LBO DG&A 118,865 200,536

Constraints

Cell Name Cell Value Formula Status Slack
$S$2 a (taxa de autofinanciamento corrente) = 40.09% $S$2>=$S$9 Not Binding  31.50%
$S$7 c = 47.31% $S$7<=$S%$17 Binding 0
$L$9 LBO DG&A 200,536 $L$9=$J$3*2.037% Not Binding 0
$J$6 CPV 5,282,266 J$6=$J$3*$R$37  Not Binding 0
$L$6 DV 166,572 L$6=$J$3*1.692% Not Binding 0
$J$6 CPV 5,282,266 J$6>=$S$18 Not Binding 733,855

Figura 3.15 Relatdrio de resposta
Fonte: Planilha Excel.

Na parte referente as restri¢oes, encontram-se os valores assumidos pe-
las varidveis (coluna Ce// Value), as férmulas utilizadas, o status indicando
se as restri¢des estdo ativas (Binding) ou nio (Not Binding) e as folgas exis-
tentes (S/ack). No caso em estudo, a taxa de crescimento (c) foi a unica que
atingiu o limite da restri¢do em rela¢do a taxa sustentdvel de crescimento
das vendas.

Outro relatério que o Solver disponibiliza é o de anilise de limites das va-
ridveis, no qual o limite inferior é o menor valor que a varidvel pode assumir,
mantendo as demais fixas e satisfazendo as restri¢des, e o limite superior diz
respeito a0 maior valor. E utilizado para modelos lineares e nio aplicado para
0 caso em questio.
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CASO 2
Perfil

A Empresa Cia. Embalagens™ atua hd 43 anos com
capital 100% nacional e matéria-prima 100% reciclével
e biodegradivel. Dispde de uma estrutura familiar de
comando e recentemente vem profissionalizando sua
administragdo. Atualmente, encontra-se entre os trés

maiores fabricantes de polpa moldada e estd entre os
10 maiores fabricantes de papeldo ondulado do Bra-  Figura 3.16

sil. De acordo com a filosofia de reciclagem, a empresa  Embalagens para
destaca-se pela fabricagio de embalagens especificas  transporte

para proteger e garantir a integridade dos produtos du-  Fonte: Site da empresa.
rante o transporte e 0 armazenamento.

A fibrica possui trés unidades de negécios — papel, ondulados e polpa mol-
dada — e produz solugoes integradas de prote¢io 100% recicladas e biodegra-
daveis que apresentam sinergia e sdo complementares. A empresa é autossufi-
ciente na fabrica¢do de papel para o uso no processo de embalagens, inclusive
comercializando papel e bobina para outros convertedores. A capacidade de
produgio é de 6 mil toneladas de papel por més.

Estratégias

Sustentabilidade também é palavra-chave para a Cia. Embalagens. Com

o crescimento da produgdo nos dltimos anos, a companhia abriu mais duas

novas unidades em estados diferentes. Para agregar valor aos seus produtos,

e se diferenciar da concorréncia, a empresa busca sempre criar novas solugdes

de protegido para transporte, fornecendo a seus clientes solugdes completas de
sistemas de embalagens.

A empresa passa por um momento de redesenho de seus processos de ne-

gocio para buscar maior competitividade e adequagio da visao estratégica dos

. . ~ . . o~ « . »

gestores com a parte operacional da organizag¢do. A diminuigio do “/ead time

de produgio pela melhoria dos equipamentos e a capacitagdo dos transpor-

tadores para aperfeicoar a logistica de entrega, bem como um programa de

capacitagdo dos gestores sio pontos-chave para aumentar o desempenho da

empresa.

A partir do redesenho de processos, a empresa buscard, de forma agressiva

) ) )

ganhar market share e agregar valor a seus produtos com mix diferenciado,

*Cia. Embalagens é um nome ficticio, porém os dados utilizados sio reais.
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criando uma demanda no mercado final mediante a valorizagio dos produtos
que seus clientes transportam. Nio existe uma agenda de criagio de valor na
empresa. O retorno esperado dos investimentos pelos sécios corresponde, no
minimo, a taxa de juros do governo mais 2%.

Resultados obtidos

De posse dos dados financeiros, montou-se a drvore de valor conforme
estabelecido no Capitulo 4. O primeiro passo foi classificar as contas do BP de
acordo com o modelo Fleuriet. A partir dessa classificagio, calcularam-se os
resultados de NCG, CDG e T, representados na Figura 3.17.

Observe que a Cia. Embalagens teve, nos ltimos trés anos, um incremen-
to de receita liquida muito forte, o que resultou num resultado bruto em 2004
bastante sélido em relagido aos anos anteriores. Houve uma recomposi¢io do
capital de giro, melhorando a liquidez da empresa.

Em razdo do aumento das vendas de forma consistente, a necessidade de ca-
pital de giro também aumentou, especialmente em 2004 quando sua taxa de au-
mento foi maior que a do capital de giro. Isto leva a uma andlise que merece
cuidado dos gestores, pois o progresso que a empresa vinha alcan¢ando pelo
aumento das vendas foi invertido de forma abrupta no ano de 2004, resultando
em uma inversio de tendéncia para o saldo de tesouraria. Caso o aumento das
vendas continue de forma forte ou caso o mercado deixe de ser comprador, a
Cia. Embalagens podera entrar no Efeito Tesoura. A Figura 3.18 mostra as
trés varidveis do modelo Fleuriet de forma isolada para melhor visualizagio.

100,000,000

90,000,000 /
80,000,000 /
70,000,000
60,000,000 —
50,000,000 —+-NCG
-=—CDG
e T
40,000,000 ——RL
30,000,000
20,000,000
10,000,000 —
e
0 -
2002 2003 2004
(10,000,000)

Ano
Figura 3.17 Variacao das variaveis do modelo Fleuriet
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(2,000,000)
(4,000,000)
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Figura 3.18 Variacao das variaveis do modelo Fleuriet

O préximo passo foi o cilculo do Ciclo Financeiro (CF) e seus compo-
nentes nos anos de 2002, 2003 e 2004, mostrados na Figura 3.19. Houve um
aumento do ciclo em 2004.

PME (E/V *360)
5.81

-
PMR (C/V *360) I | CF
91.83 21.70

64.46 56.46
PO ((S+En+TH)V *360) PO ((S+En+TH)/V *360)
687 356

Figura 3.19 Ciclo Financeiro dos anos de 2002, 2003 e 2004

PME (E/V “360)

12.22
+

PMR (C/V *360)
75.12

PMP (F/V *360)
48.25

PO (S+En+T)V *360)

528

PME (E/V *360)
12.33
+

PMR (C/V *360) | CF
69.39 33.81

O prazo médio de pagamento aos fornecedores e o prazo médio de rece-
bimento diminuiram, ao passo que o prazo médio dos estoques aumentou. A
empresa deve atentar para esses indicadores, ainda mais em virtude do plano
de expansio em curso, pois, quanto maior o ciclo financeiro da empresa, maior
o seu risco nas crises e maior a necessidade de investimento nos ativos opera-
cionais.

Para encontrar o capital total investido (Kt), a varidvel caixa em excesso
(Ce) foi calculada pela férmula: empréstimos de curto e longo prazo + outros
passivos de longo prazo + patrimonio liquido) — (NCG + ativos fixos).

Com todos os dados imputados na planilha eletrénica, o resultado do EVA
de 2004 na drvore de valor foi de R$3.658 milhoes, conforme pode ser visto
na Figura 3.20.
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RL
96,199,673
CPV
74,650,066

DO
LBO 12,332,131
9,217,476 T

NOPAT IRCS -
7,597,120 1,377,640 +
5
BF DF x tx.IR 0
EVA 242,716 242,716 +
3,658,758 - ORI
0
(ELP+Dcp)/Kt kd D.Financ./Divida Total x (1 —tx. IR)
0.43 0.06 0.06
+
PL/Kt ke
0.57 0.18
NCG V/360 % CF
9,033,884 267,221 33.81
+
Kt Ce
30,604,697 3,409,104
+
4 AF | | PP _ | CDG
18,161,709 27,304,063 9,142,354

Figura 3.20 Arvore de valor da Cia. Embalagens em 2004

PME (E/V *360)
12.22

PMP (F/V *360)
48.25

PMO ((S+En+Tr)/V *360)
5.28

O lucro liquido da Cia. Embalagens em 2004 foi de R$6,822 milhées. Isso
comprova que o lucro contibil nio reflete totalmente a realidade econémica,
pois 0 EVA (lucro residual) levou em consideragio o pagamento do custo do
capital total investido, inclusive o custo do capital dos acionistas.

Com a drvore de valor construida, o préximo passo foi iniciar a aplicagio
do modelo de otimizagdo com base na estrutura montada para o ano de 2004.
As premissas, condigdes e restrigoes foram todas construidas na planilha ele-
tronica Excel.

A primeira restri¢do a fungdo objetivo, que é maximizar o EVA, refere-
se ao crescimento e ao Efeito Tesoura. Como a taxa de autofinanciamento
corrente calculado (a = 3,63%) ficou abaixo do ciclo financeiro medido pela
relagio NCG/RL (b = 9,39%), entdo a restri¢do 2 taxa de crescimento (c) se
aplica para o0 ano em questdo.

A segunda restri¢io, que relaciona o endividamento méximo com o Efeito
Tesoura, foi utilizada e inicia-se com uma relagio (a) (3,63%) >=[b x ¢/(1 + ¢)]
(0,00%) verdadeira. Observe que a varidvel RL serd alterada pelo modelo e, con-
sequentemente, tenderd a aumentar para se obter o maior lucro possivel. Essa res-
tricdo impedird o aumento de RL para ndo comprometer a estrutura de endivida-
mento da empresa para o ano em que a andlise estd sendo feita (2004).

A terceira restrigdo diz respeito a taxa de crescimento sustentdvel da em-
presa. Realizando os cilculos com os dados de 2004, encontra-se uma taxa
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sustentdvel do crescimento das vendas da Cia. Embalagens de 0,3241, o que
implica um (c¢) méximo de 32,41%.

O CF, calculado pela média de seus componentes dos ultimos trés anos, perfaz
27,27 dias em relagdo as vendas. O giro do estoque (GE), obtido pela razio entre
os custos dos produtos vendidos em 2004 e a média dos estoques entre 2003 e
2004, resultou em Ge = 25,68. A partir deste valor, tem-se o estoque t1 e 0 CPV
minimo de R$69.448.591. Quando RL variar, permaneceri a relagio entre
CPV e RL de 77,60%, mantendo a estrutura de custos do ano de 2004.

A varidvel DV deveri respeitar a condigdo de ter seu valor igual a 10,5250%
de RL, e a varidvel DG&A deverd manter a relagio de 6,032% em relagio a
RL. Ambos os percentuais se referem a média percentual entre essas varidveis
e a RL dos dltimos trés anos.

Na Figura 3.21 pode-se observar como a drvore de valor a ser otimizada
ficou preenchida com todas as condiges e valores da fungio objetivo. Tém-se,
na planilha eletronica, todos os dados necessarios para realizar a maximizag¢ao
da fungio objetivo, respeitando todas as condigdes estabelecidas.

Ja na Figura 3.22 pode-se observar a parametrizagio do Solver. A célula
B17 refere-se a fungio objetivo, ou seja, o EVA sendo maximizado (Equal
To: Max). As células ]3, J6, L6 e L9, respectivamente varidveis RL, CPV, DV

e DG&A, serio alteradas pela ferramenta, buscando a otimizagio da fungio.
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Figura 3.21 Arvore de valor para otimizagéo
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Solver Parameters (2Jed
Set Target Cell: Im 5] Solve I
Equal To: Max Mo O Valueof: [0 o |
By Changing Cells;

[s383;5186;51.88; 5159 =] Guess
Subject to the Constraints: Options
$1%6 >= $5518 B Add
SLS6 = §1§3%10.525%
$L$9 = $153%6.032% T
$552 >= $559 _Gpene | Reset Al
$557 <= 55517 —
S587 <= §5%6 ¥ =
Help

Figura 3.22 Parametrizacéo do Solver

As restrigdes estdo listadas no campo Subject to the Constraints e referem-se a
todas as premissas e condi¢des estipuladas.

Apés a parametrizagdo, basta clicar em Sofve e a ferramenta entregard o
resultado maximizado, informado por intermédio da mensagem “Sofver found
a solution. All constraints and optimality conditions are satisfied”, conforme a

Figura 3.23.

Solver Results (24
Solver found a solution. All constraints and optimality
conditions are satisfied. Reports
{* Keep Solver Solution ety
| " Restore Original Values =
OK I Cancel I Save Scenario... | Help I

Figura 3.23 Solver Results

Fonte: Ferramenta Solver.

Todos os pardmetros utilizados para o Caso 1, com base nas opg¢des do
Solver, foram mantidos para o Caso 2. Os resultados da otimizagdo da drvore
de valor da Cia. Embalagens para o ano de 2004 podem ser visualizados na
Figura 3.24.

O relatério de respostas do Solver pode ser visto na Figura 3.25. A solugio 6ti-
ma encontrada pelo Solver para a fungio objetivo apresentada (maximizar o EVA)
foi de R$5.980.087, equivalendo a um aumento de R$2.321.329 do EVA.

Também sio apresentados o resultado original e o resultado final das
células ajustiveis. Respeitando as restricoes e as condigbes impostas a0 mo-
delo, a Receita Liquida (RL) subiu de R$96.199.673 para R$127.376.202.
O Custo dos Produtos Vendidos (CPV) aumentou de R$74.650.066 para
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Figura 3.24 Arvore de valor otimizada

R$ 98.842.767. As Despesas de Vendas (DV) e as Despesas Gerais ¢ Admi-
nistrativas (DG&A) subiram de R$12.050.539 para R$13.406.345 e de
R$5.572.492 para R$7.683.332, respectivamente.

Microsoft Excel 10.0 Answer Report i
Worksheet: [Caso Cia Embalagens.xIs]Arvore Otimizada
Report Created: 27/2/2006 17:07:47

Target Cell (Max)
Cell Name Original Value Final Value
$B$17 EV A 3,658,758 5,980,097

Adjustable Cells

Cell Name Original Value Final Value
$J$3  RL 96,199,673 127,376,202
$J$6 CPV 74,650,066 98,842,767
$L$6 DV 12,050,539 13,406,345
$L$9 LBO DG&A 5,572,492 7,683,332

Constraints

Cell Name Cell Value Formula Status Slack
$S$7 c = 32.41% $S$7<=$5%6 Not Binding  0.306947137
$S$2  a (taxa de autofinanciamento corrente) = 3.63%  $S$2>=$S$9 Not Binding 1.33%

S$7 c = 32.41% $S$7<=$S$17 Binding 0

L$9 LBO DG&A 7,683,332 $L$9=$J$3*6.032%  Not Binding 0

L$6 DV 13,406,345 L$6=$J$3*10.525% Not Binding ]

J$6 CPV 98,842,767 J$6=3J$3"$R$37 Not Binding 0

J$6 CPV 98,842,767 J$6>=55518 Not Binding 29,394,176

Figura 3.25 Relatdrio de resposta

Fonte: Planilha Excel.
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Na parte relativa as restri¢des, a tnica varidvel que atingiu o limite de restri¢ao
(Binding) foi a varidvel ¢ em relacio a taxa de crescimento maximo determinada
pela restrigdo da taxa sustentdvel de crescimento, que, no caso em questdo, foi de
32,41%. A taxa autofinanciamento corrente em relagio a taxa de crescimento ain-
da tinha uma folga de 1,33%. A taxa de crescimento em relagio ao crescimento
méximo e o Efeito Tesoura ficaram com uma folga de 30,69%.

ANALISE DOS RESULTADOS

De posse dos resultados obtidos pela aplicagdo do modelo de otimizagio
proposto, e em linha com os objetivos deste capitulo, a andlise dos resultados
pelo pesquisador busca evidenciar a utilidade de ferramentas como suporte aos
gestores na tomada de decisdes.

A construgio da drvore de valor em uma planilha eletronica, por si, permite
verificar uma série de informagdes na criagdo de valor, como também pos-
sibilita a realiza¢do de simulagdes e seus impactos, buscando indicadores de
melhoria de performance para a organizagio.

Os dados da Usiminas, no Caso 1, mostram melhora continua em sua es-
trutura financeira nos anos analisados. Em 2002, seu EVA era negativo em
R$1.012.950 mil, ou seja, a empresa “destruiu” valor. Naquele ano, o Saldo de
Tesouraria (T) estava negativo em R$1.361.547 mil (37% em relagio a Recei-
ta Liquida [RL]), o Capital de Giro (CDG) estava negativo em R$174.574
mil e a empresa tinha 63% do capital total investido proveniente de capital de
terceiros. A divida com credores representava 142% em relagio a2 RL. Outra
informagio obtida a partir da drvore de valor diz respeito ao Ciclo Financeiro
(CF), que, em 2002, representava 115,05 dias. Ja em 2004, com o aumento
de 79,94% na RL em relagdo a 2002, redugio na relagio dos CPV com RL (de
65% para 54%) e manutengio do percentual das DV e DG&A em relagio a
RL, a empresa mostrou significativa recuperagdo. O EVA passou a ser positi-
vo em R$2.015.314 mil, para um lucro liquido de R$3.053.724 mil. Em 2004,
portanto, foi criado valor. O T passou para menos R$ 280.150 mil (4% em
relagdo a RL), com recuperagio do CDG para R$1.507.855 mil e, agora, ten-
do 62% do capital total investindo vindo do capital préprio, apesar de ser mais
caro. Com isso, a empresa reestruturou sua divida, diminuindo sua exposi¢io
em curto prazo (reduzindo de 40% para 9% em relagio a RL) e tendo capital
para financiar seu giro. A divida com credores reduziu-se de 142% para 54%
em relagdo a RL, e o CF diminuiu para 96,31 dias.

Observando o cendrio de 2004, pode-se verificar que a distribui¢do de ca-
pital entre capital préprio e capital de terceiros pode ser melhorada, jd que o
capital de terceiros ¢ mais barato e a empresa tem acesso a financiamentos
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com taxas de juros mais baixas. Com uma pequena simulagio na arvore de
valor, mudando a participagdo entre os capitais, por exemplo, para 50%, tem-
-se um aumento do EVA para R$2.141.901 mil, ou seja, um acréscimo de
R$126.587 mil na cria¢do de valor. Portanto, este é um dos indicadores-chave
de performance que o gestor pode, estrategicamente, colocar como meta a ser
trabalhada.

Outro vetor que merece atengdo é o prazo médio de pagamento das contas
a pagar, que, em 2002, era de 23,57 dias e reduziu-se para 5,33 dias em 2004.
Isso significa que a empresa estd financiando seus fornecedores. O gestor deve
atentar para esse fato e voltar para, no minimo, o patamar de 2002. Simu-
lando na drvore de valor de 2004 essa mudanga apenas, o EVA passaria de
R$2.015.341 mil para R$2.062.803 mil, com um incremento no valor agrega-
do de R$47.462 mil. Os demais itens do CF obtiveram progressos no periodo.
O CF ¢ um indicador-chave de performance e deve sempre constar nas metas
de melhoria, pois reduzindo-o consegue-se uma diminui¢io da NCG e, con-
sequentemente, do capital total investido.

Os dados da Cia. Embalagens, no Caso 2, também mostram que o ano
de 2004 foi um ano de recuperagio. Em 2002, seu EVA era negativo em
R$2.221.254, em 2003 foi negativo em R$2.925.036 e, somente em 2004,
houve criagdo de valor, quando o EVA atingiu R$3.658.758. Seu T em 2002
era de menos R$1.766.677 (3% em relagio a2 RL) e manteve-se sobre controle
em 2004, com um valor positivo de R$108.470. Este item merece atengio,
pois a empresa pretende aumentar suas vendas de forma expressiva nos pré-
ximos anos com a amplia¢do de unidades fabris. Se a NCG aumentar mais
rapidamente que o0 CDG, o T ficard negativo, aumentando a necessidade de
fundos de curto prazo. Houve recomposi¢do do CDG no periodo, passando
de R$2.275.352 em 2002 (4% em relagdo a RL) para R$9.142.354 em 2004
(10% em relagio a RL). Isto foi possivel gragas ao excelente resultado do ano
de 2004, no qual as receitas subiram 74% em relagio a 2002 e houve Lucro
Liquido (LL) de R$6.822.594.

O CF da Cia. Embalagens piorou. Em 2002, era de 26,31 dias e, em 2004,
passou para 33,81, tendo o prazo médio de estoques e o prazo médio de pa-
gamento de contas a pagar contribuido para essa piora. Fazendo a simula-
¢do na drvore de valor em 2004 com o dado do CF de 2002, o EVA pas-
sa de R$3.658.758 para R$3.916.551, um incremento no valor agregado de
R$257.793. O gestor deve ter o CF como indicador-chave de performance e
buscar sempre melhoréd-lo.

Outro ponto que merece a ateng¢do do gestor refere-se a divida de curto
prazo, que aumentou de R$408.859 em 2002 (0,75% em relagio a RL) para
R$3.300.634 em 2004 (3,43% em relagio a RL), elevando o vetor Caixa em
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Excesso e, consequentemente, diminuindo o EVA. A distribui¢do entre ca-
pital préprio e de terceiros também pode ser trabalhada. A partir de 2004,
quando a empresa passou a ter lucro, o ideal seria que o gestor buscasse reduzir
a0 mdximo sua exposi¢io em curto prazo e procurar alongar sua divida, ja que
o custo do capital de terceiros é mais barato.

Um dado da Cia. Embalagens que se mostra claro para quem faz uma ana-
lise de criagdo de valor é o aumento expressivo das despesas com vendas, que
influi diretamente no Lucro Bruto Operacional (LBO) e, consequentemente,
no EVA. Essas despesas, em relagdo 4 RL, aumentaram de 8% no ano de 2002
para 12,53% em 2004. Fazendo uma simulag¢io na drvore de valor de 2004
com o mesmo percentual de 2002, a empresa teria criado mais R$2.874.013
de valor. Portanto, o vetor DPV deve ser tratado como um indicador-chave de
performance e a empresa deve buscar reduzi-lo, uma vez que se encontra ele-
vado em rela¢do a RL.

Aplicando o modelo de otimizagio elaborado neste capitulo as drvores de
valor do ano de 2004 para as duas empresas em estudo, algumas andlises a
respeito dos resultados merecem destaque.

No Caso 1, o EVA passou de R$2.015.341 mil para R$2.882.979 mil, um
aumento de 43%. Essa otimizagio foi conseguida pelo aumento da RL, que
passou de R$6.683.127 mil para R$9.844.692 mil. O crescimento da RL foi
limitado pela restri¢o da taxa sustentdvel do crescimento das vendas, pois,
em relag¢do 4 taxa de autofinanciamento corrente, a Usiminas ainda tinha uma
folga de 31,50% apés a otimizagio.

Os Custos dos Produtos Vendidos (CPV) subiram e mantiveram a mesma
proporgio em relagio 2 RL do ano de 2004, ou seja, 53,66%. Em relagio aos
custos considerando o giro do estoque e o prazo médio de estoque calculado
para a drvore de otimizagio, o resultado ficou R$733.855 mil acima do minimo
permitido pelo modelo. As DV e DG&A permaneceram com a média dos dl-
timos trés anos em termos de percentual em relagio a RL (1,692% e 2,037%).
A aplica¢do do Imposto de Renda e Contribuigio Social (IRCS) acompanhou
o aumento do LBO e passou de R$811.057 mil para R$1.258.022 mil.

O incremento do autofinanciamento foi de R$1.267.444 mil, fortalecendo
o CDG, que aumentou de R$1.507.855 mil para R$2.755.332 mil. O CF
foi estabelecido como a média dos ultimos trés anos, fazendo a NCG, apés a
otimizag¢do, aumentar de R$1.788.005 mil para R$2.929.043 mil, e o T variou
de menos R$280.150 mil para menos R$153.711 mil.

Esses resultados otimizados mostram que, no caso Usiminas, ndo consi-
derando a restri¢do fisica de produgio, a estrutura financeira da empresa su-
porta um crescimento da RL capaz de criar maior valor agregado, sem risco
de caminhar para o Efeito Tesoura, tanto pelo crescimento quanto pelo en-
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dividamento maximo. A drvore de valor otimizada pode servir de suporte ao
gestor para tomar decisbes estratégicas para os anos seguintes, analisando os
resultados obtidos.

No Caso 2, 0 EVA passou de R$3.658.758 para R$5.980.097, um aumen-
to de 65,45% no valor agregado. Também neste caso, a maximizagio do EVA
passou pelo incremento da RL, que aumentou R$31.176.529. Esse cresci-
mento foi limitado pela restri¢do da taxa de crescimento sustentdvel das ven-
das, pois, em relagdo a taxa de autofinanciamento corrente, verificou-se uma
folga de 1,33% e, em relagdo a taxa de endividamento médximo, houve uma
folga de 30,69% pés-otimizagio.

Os CPV subiram e mantiveram a mesma propor¢io em relagio a RL do
ano de 2004, ou seja, 77,60%. Em relagdo aos custos considerando o giro de
estoque e o prazo médio de estoque calculado para a drvore de otimizagio,
o resultado ficou R$29.394.176 acima do minimo permitido pelo modelo.
As DPV ¢ DG&A permaneceram com a média dos ultimos trés anos em
termos de percentual em relagio a2 RL (10,525% e 6,032%). A aplicagio
do IRCS acompanhou o aumento do LBO e passou de R$1.377.640 para
R$2.573.482 mil.

O incremento do autofinanciamento foi de R$1.132.703, aumentando o
CDG, que variou de R$9.142.134 para R$10.275.057. O CF foi estabeleci-
do como a média dos dltimos trés anos, fazendo a NCG, apés a otimizagio,
aumentar de R$9.033.884 para R$9.649.337, ¢ o T variou de R$108.470
para R$625.720. Esse cendrio revela uma estrutura financeira sélida, visto
que disporia de um T positivo que permitiria enfrentar os aumentos tempo-
rarios da NCG.

Esses resultados otimizados mostram que, no caso Cia. Embalagens, nio
considerando a restri¢io fisica de produgio, a estrutura financeira da empresa
suporta um crescimento da RL que permitiria criar maior valor agregado, sem
risco de caminhar para o Efeito Tesoura, tanto pelo crescimento quanto pelo
endividamento méximo. A drvore de valor otimizada pode servir de suporte ao
gestor na tomada de decisdes estratégicas para os anos seguintes, analisando
os resultados obtidos.

A comparagio entre a andlise dois casos mostra que as duas empresas, em-
bora de porte, estrutura de gestdo e segmentos diferentes, tiveram 2004 como
o ano de recuperagdo de seus resultados. O trabalho mostra que as duas em-
presas tém o que melhorar para maximizar a criagio de EVA. Foi observado
que, mantendo a mesma estrutura financeira, a criagio de valor poderia ser
maior.

A Pesquisa Operacional (PO) tem um enfoque atual de abordagem qualitativa.
De acordo com Andrade (2004, p. 6): “O esfor¢o despendido para a modelagem
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de um problema leva a uma compreensao mais profunda do préprio problema,
identificando seus elementos internos, suas intera¢des com o ambiente externo, as
informagdes necessdrias e os resultados possiveis de obter.”

Com base nesse pensamento, em que o enfoque central é deslocado do mé-
todo de solugdo para a formulagio e modelagem (diagnéstico do problema),
ganham destaque o espirito critico e a sensibilidade para descobrir o problema
certo e analisar quais informagdes sdo fundamentais e quais sdo acessérias para
a tomada de decisdo, conforme esquema da Figura 3.26.

INFORMAGOES

IDENTIFICACAO A
DENTIFICACAC —) NECESSARIAS
_ MODELAGEM RESULTADO
Infor::’goes E i OTIMO
relevantes? SOLUCAO
Novas
percepcoes
Problema certo? EXPERIENCIA
E _ ACEITAR
INTUICAO H ou
RECUSAR

Figura 3.26 Enfoque atual da Pesquisa Operacional
Fonte: Andrade, 2004, p. 6.

CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo buscou, como principal objetivo, verificar como a utilizagio
de modelos de otimizagio, por intermédio da Pesquisa Operacional, pode au-
xiliar os gestores em seu processo de tomada de decisdo na criagio de valor.

A criagio de valor é algo bastante intuitivo, e o Valor Econémico Agre-
gado (EVA) mostra que o lucro residual — aquele que sobra depois de cobrir
todos os custos operacionais e também os custos do capital — realmente é um
indicador que as empresas devem buscar na criagio de riqueza. Somando-se
aos conceitos do modelo Fleuriet na criagdo de uma arvore de valor, que sio
amparados por dois outros conceitos basicos, a Necessidade do Capital de
Giro e o Efeito Tesoura, a aplicagdo de ferramentas de simulagio e otimizagio
na drvore permite extrair dados qualitativos capazes de fornecer um suporte ao
gestor financeiro nos momentos de decisdes estratégicas.

A construgio da drvore de valor iniciou-se pela identifica¢do e priorizagio
dos vetores, tendo como base a férmula classica do EVA e a delimitagio de
trés grandes estruturas: operacional, financeira e de capital investido. Todos os
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vetores foram criados em planilha eletronica Excel, da Microsoft, com relagio
matemadtica entre eles e diretamente ligados 4 criagdo de valor. Para facilitar a
visualizagdo, a drvore de valor foi construida graficamente na planilha.

Apés a elaboragio da drvore de valor, foram selecionadas duas empresas
de porte, segmento e estrutura de comando distintos para se fazer o estudo de
caso. Os dados financeiros coletados referentes aos anos de 2002, 2003 e 2004
foram inseridos na planilha eletronica. As informagdes estratégicas foram
identificadas e selecionadas para fazer parte do estudo de caso. Com os dados
necessdrios inseridos, a drvore de valor apresentou o resultado do EVA, tendo
seus vetores destacados. Com a drvore de valor construida, simulagoes e andlise
de cendrios foram realizadas mostrando a eficicia da ferramenta como suporte
ao gestor financeiro.

Para a identifica¢io das varidveis e a defini¢do do modelo de otimizagio propos-
to neste capitulo, os conceitos de Pesquisa Operacional tiveram de ser aplicados.
Inicialmente, na fase de projeto, pensava-se em utilizar um software especifico que
contivesse algoritmos genéticos para realizar a otimizagio da drvore de valor. Ao se
construir a fungio objetivo e delimitar as restri¢des ao modelo, verificou-se que o
Solver presente na planilha eletronica Excel, que possui algoritmo para otimizagio
de programacio nio linear, atendeu perfeitamente aos objetivos pretendidos. Nos
dois casos estudados, a aplicagio do modelo de otimizagio construido maximizou
o EVA. A anilise dos dados otimizados mostra como uma ferramenta de oti-
mizagio pode ser util ao gestor financeiro no que se refere 4 tomada de decisées
estratégicas na criacio de valor.

Com esses resultados conclusivos, a pesquisa em questdo procurou elementos
determinantes de importincia para responder a seguinte indagagdo: “A aplicagio
de ferramentas de simulagio e otimizacio em arvores de valor, nas quais se tem a
constru¢io do lucro residual, relacionando os elementos do modelo Fleuriet como
vetores de valor dentro da 4rvore, juntamente com os conceitos do EVA, pode
auxiliar o gestor de uma empresa em suas decisdes estratégicas na criagio de valor
economico?” Evidenciou-se que os resultados obtidos na aplicagdo das ferramen-
tas nos dois casos estudados fornecem muitos subsidios aos gestores para modifi-
car suas estratégias na busca da criagdo de valor.

A aplicabilidade do modelo em outras empresas industriais é perfeitamente
factivel, uma vez que os dados necessirios estio disponiveis em demonstrati-
vos financeiros padronizados. O fato de se ter escolhido uma empresa de gran-
de porte, com agdes na bolsa de valores, e outra empresa de outro segmento
industrial, de porte menor e estrutura familiar, jd corrobora a aplicabilidade do
modelo para outras empresas.

O modelo de otimizagdo criado apresenta limitagdes. Uma delas é que
considerou-se o vetor Ciclo Financeiro como valor fixo, com base na média
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dos trés anos analisados. Outra limitagdo do modelo é que néo foi considerada
nenhuma restri¢io fisica de produgio, somente restri¢ées financeiras. As DV
e as DG&A ficaram atreladas & média do periodo analisado. Esses vetores
requerem conhecimento profundo da empresa e somente mediante pesquisa
mais ampla, com participagdo de diversos departamentos e informagoes estru-
turais da empresa, seria possivel obter um modelo de otimizagio para a criagdo
de valor mais abrangente.

Sugere-se, portanto, que novas pesquisas sejam realizadas levando em con-
sideragdo as limita¢cdes apresentadas, bem como a aplicagdo do modelo em
empresas comerciais e de servigos.

Finalmente, este capitulo pretende ser uma contribui¢io para que os gestores,
pressionados pela competitividade e pela necessidade de criagdo de valor, pos-
sam contar com mais instrumentos de andlise e gestdo na criagdo de valor.
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0 endividamento em face da alavancagem
do retorno do capital proprio: uma
investigacao no setor alimenticio nacional

ANNEVIA PALHARES VIEIRA DINIZ OLIVEIRA
JOSE ANTONIO DE SOUSA NETO

1. INTRODUCAO

Na perspectiva da administra¢io financeira, as decisdes das empresas con-
sistem em definir a estratégia de investimento a ser adotada no longo prazo,
determinar como os recursos destinados ao financiamento desses investimen-
tos serdo obtidos e definir estratégias operacionais que permitam a eficiente
gestdo das contas de curto prazo.

Essas decisdes financeiras sio orientadas por um objetivo bésico: a criagio
de valor para os proprietdrios. Dessa forma, as empresas sairam de uma postu-
ra convencional de busca de lucro e retorno do negécio voltando-se ao retorno
dos proprietarios. (ASSAF NETO, 1999)

Evidentemente, o retorno do proprietirio ou dos acionistas possui estreita
relagdo com o retorno da empresa, na medida em que este expressa os resulta-
dos globais auferidos por ela na gestio de recursos préprios e de terceiros, em
prol dos acionistas.

Segundo Helfert (2000), a criagdo de lucro para o acionista depende de uma
administra¢do apropriada de cada fungio financeira como: o investimento em
ativos permanentes e circulantes, a defini¢do da estrutura de financiamento e
as decisbes operacionais que refletem as a¢oes do dia a dia da empresa.
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Neste enfoque, 0 RONA (Return On Net Asset — retorno do ativo econ6-
mico) constitui um indicador econémico-financeiro que mede a performance
operacional da empresa, ou seja, a lucratividade dela em rela¢io a gestdao dos
recursos investidos no ativo.

Por outro lado, os investimentos devem ser remunerados adequadamente,
ndo apenas para garantir a continuidade dos negécios mas também para gerar
retorno sobre o capital préprio. Neste sentido,

(...) ndo é o fluxo do numerdrio a partir das receitas provenientes das vendas
e da saida dos custos das mercadorias vendidas que é primordial, a questio
¢ quanto foi investido no empreendimento em relagio a recompensa gerada

pelo investimento. (PETERS, 1977, p. 20)

O retorno do proprietirio (ROE - Return On Equity) possui relagio com
o retorno da empresa (RONA) por intermédio da alavancagem financeira que
explica a formagdo da taxa de retorno sobre capital préprio por meio do retor-
no do investimento, da intensidade do uso de capital de terceiros no financia-
mento dos ativos e pelo custo deste financiamento. Portanto, o endividamento
da empresa ¢é 1til ou favordvel se consegue alavancar o retorno para o acionista
(ROE) a partir da obtengdo de retorno sobre ativo econémico (RONA) supe-
rior ao custo do endividamento (i).

Diante deste postulado, este estudo se propde a analisar a situagio de en-
dividamento das empresas componentes do setor de alimentos brasileiro sob o
ponto de vista de sua utilidade em alavancar o retorno para o proprietario.

A hipétese investigada neste trabalho é a de que o endividamento das em-
presas do setor de alimentos serviu de alavanca para o retorno do capital pro-
prio, evidenciando, portanto, a utilidade do endividamento.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Sob a ética da gestdo financeira, de acordo com Brealey e Myers (1992), as
principais decisdes tomadas na empresa sio:

® Decisoes de investimento: quanto a empresa deve investir e em que
ativos especificos deve fazé-lo.

® Decisdes de financiamento: como devem ser obtidas as fontes necessa-
rias para o investimento.

A decisdo de investimento consiste “num conjunto de decisdes que visa dar
a empresa a estrutura ideal em termos de ativos — fixos e correntes — para que
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os objetivos da empresa como um todo sejam atingidos”. (SANVINCENTE,
1997, p. 15) Esse tipo de decisdo estd relacionado com as alternativas de apli-
cagoes de recursos identificadas nos ativos.

Apés a avaliagio de como o negécio poderd gerar retornos, a etapa seguinte
consiste em definir como ser4 financiado o investimento. Trata-se, entdo, da
decisdo de financiamento, momento em que serd definida e alcancada uma
estrutura ideal em termos de fontes de recursos, dada a composi¢ao dos in-
vestimentos. (SANVINCENTE, 1997, p. 16) As decisdes de financiamento
envolvem decisdes de passivo, ou seja, referem-se 4 composicio das fontes de
recursos demandadas pelas decisdes de investimento.

Assim, a administragdo financeira moderna amplia a visio de equilibrio
financeiro na medida em que a atenc¢do dos gestores volta-se para a natureza
do investimento a ser realizado e para a maneira como ele serd financiado a fim
de que possa gerar uma rentabilidade superior ao custo do financiamento sem
comprometer a liquidez da empresa.

Nesse contexto, se a teoria financeira enuncia que a finalidade principal
da empresa e, por conseguinte, de seus administradores é a maximizar o valor
da empresa de modo a favorecer sua solvéncia, continuidade e valorizagio, o
processo de geragio de riqueza deve ser constantemente avaliado adequando-o
as politicas de investimentos e financiamento da empresa.

Partindo do principio de que a empresa cresce, desenvolve-se e aumenta o
seu valor ao longo do tempo, serd abordada, em seguida, a dindmica financeira
das empresas através do Modelo Dinimico.

2.1 MODELO DINAMICO DE GESTAO FINANCEIRA

O modelo dinimico, também chamado de modelo Fleuriet, considera a
empresa como:

“uma entidade dinimica, que cresce com a economia do pais, e acumula ex-
periéncia operacional na sua drea especifica de agio, com capacidade finan-
ceira de resgatar seus compromissos no prazo, a0 mesmo tempo em que inje-

ta recursos no seu ativo econdmico”. (BRASIL e FLEURIET, 1979, p. 20)

As bases da metodologia do modelo dindmico se fundamentam numa visio
das informagoes contidas nas demonstragdes financeiras sob a ética da empre-
sa em funcionamento e, portanto, relacionam as diversas contas patrimoniais
nio somente pela dimensio temporal, mas também pelo relacionamento des-
sas contas com o desenvolvimento das atividades operacionais. (BRASIL E

BRASIL, 1997)
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Dessa forma, a distingdo entre ativos e passivos circulantes em itens opera-
cionais e financeiros, proposto pelo modelo, permite identificar o volume de
investimento operacional em giro adequado ao equilibrio financeiro da em-
presa.

Também a apresentacio diferenciada do balango sob o enfoque dinimico
conduzird a mensuragio diferenciada de vérios aspectos normalmente analisa-
dos e considerados importantes para acompanhamento econémico-financeiro
da empresa, como:

® O grau de endividamento da empresa.

* A participagio de capital préprio e de terceiros.

* A desconsideragio, no modelo dinimico, dos indices de liquidez na sua
visdo cldssica.

e A rentabilidade do ativo etc.

O modelo dinamico utiliza as seguintes varidveis para a andlise financeira
das empresas: NCG, que ¢ a necessidade de capital de giro; CDG, para capital
de giro, e ST, para o saldo de tesouraria.

A NCG (necessidade de capital de giro) corresponde a diferenca entre as
contas ciclicas do ativo e as contas ciclicas do passivo e mede a defasagem de
tempo e de valor entre as operagdes que as contas representam. (FLEURIET
etal., 1978)

As empresas realizam investimentos no giro das suas atividades represen-
tados pela necessidade de capital de giro. Esses investimentos sdo constan-
temente renovados e refletidos nas contas ciclicas ou operacionais do ativo e
passivo.

Quando a empresa decide minimizar o montante de investimentos em
capital de giro, certamente incorre em maiores riscos. Por outro lado, quan-
do essa empresa opta por manter maiores volumes de capital de giro liquido,
maior € sua folga financeira, portanto, menor € seu risco de insolvéncia.

Por outro lado, Assaf Neto complementa: “é preciso nio ignorar que uma
maior seguran¢a mantida por uma folga financeira crescente incorpora um
custo de oportunidade mais elevado para a empresa, pressionando negativa-
mente seus resultados”. (ASSAF NETO, 1995, p. 22)

A varidvel CDG é apurada pela diferenga entre o passivo permanente (nio
ciclico) e o ativo permanente (ndo ciclico). Conforme Martins e Assaf Neto
(1997), o conceito de CDG corresponde a uma parcela de capital aplicada pela
empresa em seu ciclo operacional. Sob este foco, é recomendével que a empre-
sa busque financiar os investimentos no giro dos seus negécios, com recursos
que tenham o mesmo prazo de maturidade.
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O CDG representa as grandes decisdes estratégicas da empresa em termos
de investimentos em ativos permanentes em confronto com as fontes de fi-
nanciamento de longo prazo (exigivel a longo prazo e com recursos préprios).

A tesouraria, ou saldo de tesouraria, é uma medida da margem de segu-
ranga financeira calculada a partir do confronto entre as contas erréticas ou
financeiras do ativo e do passivo, calculada pela diferenca entre as aplicagdes
de curto prazo (ativo erritico) e as fontes de curto prazo (passivo erritico).

A NCG representa uma demanda operacional de recursos financiada pe-
las fontes de longo prazo a disposi¢do da empresa através do capital de giro
(CDG) e que serd complementada, se necessirio, por recursos de curto prazo
do saldo de tesouraria (ST).

De tal modo, a conjugagio das trés varidveis — NCG, CDG e ST — orienta
nio apenas sobre a estrutura financeira da empresa, mas também acerca de sua
situagdo de liquidez e solvéncia em determinado periodo.

Outro destaque complementar do Modelo Fleuriet é proposto por Brasil
e Brasil (1997) através do conceito de Ativo Econdmico, que representa todo
o conjunto de aplicagdes efetuadas pela empresa e que sio financiadas pelas
diversas fontes localizadas no passivo do Balan¢o Patrimonial. Nesse sentido,

“o acompanhamento do perfil do ativo econémico e de suas fontes de fi-
nanciamento (préprios e de terceiros), no que se refere as propor¢des no
ativo e no passivo, pode dar indicagdes importantes sobre a saide da em-

presa”. (BRASIL e BRASIL, 1997, p. 15)

Portanto, o ativo econdmico ¢ a medida econémica que representa o capital
empregado na empresa e é dado pela soma do ativo fixo operacional mais a
necessidade de capital de giro. Veja a equagio do ativo econémico:

AE =NCG + AP

2.2 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

As medidas de desempenho econdémico-financeiro tém por objetivo avaliar
a performance final da empresa. Assim, é o reflexo das politicas e das decisdes
adotadas pelos seus gestores e expressa o nivel de eficiéncia e o grau do éxito
econdmico-financeiro atingido.

Segundo Peterson e Peterson (1996), indicadores de retorno ou de desem-
penho sio utilizados normalmente de duas maneiras. Primeiro, sio frequen-
temente comparados ao longo do tempo para uma dada empresa. Segundo,
sdo normalmente comparados entre empresas ou comparados a um padrio do
setor de atuagdo da empresa.
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Os indicadores de rentabilidade expressam a atratividade dos investimentos.
Segundo Kassai ez al. (1999, p. 15), para entender o conceito de retorno, cabe
considerar dois momentos distintos:

¢ Antes da decisdo de investir: pela teoria de finangas e expectativas dos agentes,
toma-se determinada decisdo de aquisi¢do de novos equipamentos e negécios,
langamento de novos produtos etc.

¢ Depois da decisdo de investir: quando o empreendimento estiver em continui-
dade, recorre-se a contabilidade, para, por meio da anélise das demonstra¢oes
contdbeis, confrontar os resultados obtidos com os retornos esperados.

Considerando-se o momento apés a decisdo de investir, podemos destacar
como medidas de aferi¢io do desempenho das empresas: o0 ROI (Return On
Investiment — retorno do investimento e 0 RONA (Return On Net Asset —
retorno do ativo econémico).

O ROI ¢ uma medida que, por meio da quantifica¢io do resultado ope-
racional produzido pela empresa, busca avaliar a atratividade econémica do
empreendimento, independentemente da forma como ele ¢ financiado. Para
calculd-lo, utilizam-se o lucro operacional como numerador e o montante de
investimentos como denominador:

LUCRO OPERACIONAL
INVESTIMENTOS

ROI =

Segundo Assaf Neto (1998), o lucro operacional compreende o resultado
operacional depois do imposto de renda, sem o efeito das despesas financeiras.
Por sua vez, o montante de investimentos, calculado por meio do ativo total
menos os passivos de funcionamento (ndo onerosos), representa quanto a em-
presa investiu no negdcio.

A importancia do relacionamento entre o lucro e o montante de investi-
mentos como medida de desempenho em detrimento de outros indicadores
de rentabilidade, como a margem de vendas, é bem relatada por Peters apud

Kassai (2000, p. 30), que afirma:

“nio € o fluxo do numerdrio a partir das receitas provenientes das vendas e
da saida dos custos das mercadorias vendidas que é primordial; a questdo é
quanto foi investido no empreendimento em relagio 4 recompensa gerada
pelo investimento”.



PARTE | FINANGCAS CORPORATIVAS 87

O RONA também ¢é uma medida qualificadora do resultado gerado pelas
atividades operacionais da empresa e é calculado em relagio ao Ativo Econé-

mico da empresa. Veja a equagio do RONA:

NOPAT
ATIVO ECONOMICO

RONA =

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) representa o lucro bruto
operacional da empresa apds os impostos. Portanto, pode ser mensurado atra-
vés da relagio entre o EBIT (Earning Before Interest and Taxes) ou Lucro
Bruto Operacional e a aliquota de imposto (t).

NOPAT = EBIT x (1-t)

Portanto, no sentido de proporcionar uma coeréncia entre 0o RONA e 0 mo-
delo dindmico, o NOPAT ou lucro operacional liquido apés tributagio corres-
ponde ao fluxo de caixa operacional, refletindo a produtividade do negécio.

O retorno do ativo econdémico (RONA) é um indicador econémico que
mede a performance operacional da empresa evidenciando a rentabilidade glo-
bal do negécio. Quanto mais elevado o valor alcangado pelo indicador, melhor
serd a avaliacio do desempenho da empresa. Assim, esse indicador foi utiliza-
do neste estudo como medida de avalia¢io do resultado das empresas.

Ja o ROE ¢ uma medida de avaliagio de desempenho econdémico-financei-
ra que associa o lucro liquido da empresa com o capital préprio (Patriménio
Liquido) e, portanto, mede a rentabilidade sobre os recursos efetivamente in-
vestidos pelos proprietirios de acordo com a expressdo a seguir:

LUCRO LIQUIDO
PATRIMONIO LIQUIDO

ROE =

De acordo com Melo (1997), o retorno do capital préprio ¢ uma medida da
eficiéncia gerencial quanto a utilizagdo dos recursos em beneficio dos proprie-
tirios. Damodaram (1999) acrescenta que o ROE é visualizado como o retor-
no obtido sobre o capital préprio registrado no patrimoénio liquido da empresa
e que, quando considerado sob uma perspectiva de longo prazo, representa
uma base de comparagdo para o custo do capital préprio.

Também Rappaport (2001) destaca que, apesar da crescente sofisticagdo
das aplicagbes do planejamento estratégico, as empresas, na sua grande maio-
ria, avaliam o produto final, o plano estratégico, em termos de retorno sobre
o patriménio liquido.
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Para a mensuragdo do ROE sio utilizados o Lucro Liquido Contébil antes
das despesas financeiras e do patriménio liquido da empresa. De acordo com
Koller e Murrin (1994), os lucros contédbeis, que sdo a base para o cilculo do
ROE, sio tteis quando representam uma boa aproximagio do fluxo de caixa
de longo prazo da empresa (quando o ROE é calculado para um maior nime-
ro de periodos) e que pode ser util em diversas circunstincias.

Por outro lado, as criticas ao uso do lucro liquido contibil como numerador
do cilculo do ROE em comparagio ao fluxo de caixa da empresa podem ser
minimizadas, segundo Weston e Copeland (1992), pois a informagio forne-
cida pelo fluxo de caixa é relevante, mas nio suficiente em si mesma, devendo
ser complementada por uma visio econémica da empresa. Uma situagdo de
fluxo de caixa positivo pode esconder situagdes criticas como a nio realizagio
de investimentos essenciais ou a redugio das atividades operacionais da em-
presa. Dessa forma, os autores consideram que o fluxo de caixa da empresa
também ¢ passivel de mascaramento através da necessidade de capital de giro
e de volume de investimentos.

O ROE constitui um dos mais importantes indicadores de sucesso na con-
ducio dos negécios, tornando-se de grande interesse para os proprietrios e
investidores de uma forma geral, na medida em que avalia se a empresa oferece
a seus proprietarios rentabilidade superior ou inferior as demais oportunidades
de mercado. Além disso, o ROE possui estreita relagio com o RONA pela
alavancagem financeira. (VAN HORNE, 1995)

2.3 ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Ao procedimento de utilizar os recursos de terceiros com vistas a aumentar
o retorno obtido pelos proprietirios denominamos alavancagem financeira, e
seus efeitos liquidos sobre os resultados serdo decorrentes da diferenga entre o
RONA e a taxa de juros liquida paga sobre o endividamento da empresa.

Portanto, o ROE evidencia o retorno liquido obtido sobre o capital pré-
prio, apds o pagamento das despesas financeiras decorrentes da utilizagio do
endividamento expressas pela taxa de juros liquida (i), e se relaciona com o
RONA pelo efeito da alavancagem financeira. (COPELAND, KOLLER E
MURRIN, 1994)

Assim, o retorno do capital préprio de uma empresa dependera tanto da
rentabilidade do negécio expressa pelo RONA quanto da estratégia refletida
nas decisoes financeiras relacionadas com a intensidade da utilizagio dos re-
cursos de terceiros, espelhadas na relagio exigivel (EX)/patrimonio liquido
(PL) e no nivel de taxas de juros (i) pagas pela empresa, como podemos obser-
var pela equagio de alavancagem financeira:
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E
PL

ROE = RONA + x (RONA - i)

A principal interpretagio da equagio de alavancagem financeira é que, para
uma diferenga positiva entre as taxas de retorno do ativo econdmico (RONA)
e de captagio de recursos de terceiros (i), quanto maior o endividamento, mais
alto serd o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e mais elevado o risco do
empreendimento. Assim, a comparagio entre 0o ROE e o RONA ¢ bastante
util, pois se o resultado do primeiro for superior a este ltimo conclui-se que a
empresa toma recursos no mercado a uma taxa inferior ao retorno proporcio-
nado por suas operagoes.

Nesse sentido, Brasil e Brasil (1997) afirmam que, nio considerando os
riscos envolvidos, as empresas, mediante endividamento, conseguem reduzir
as necessidades de capital préprio e aumentar o rendimento dos proprietirios
quando obtém um retorno das operagdes maior que o custo dos recursos de
terceiros. Porém, se o retorno das operagbes da empresa for menor que o custo
do capital de terceiros, a rentabilidade do capital préprio ficard menor do que
a rentabilidade dos investimentos da empresa.

Copeland, Koller e Murrin (1994) acrescentam que se o retorno dos inves-
timentos da empresa for menor que zero, esta empresa nio conseguird gerar
recursos suficientes para dar continuidade as suas atividades. Por outro lado, se o
retorno dos investimentos for maior que zero, porém menor que o custo de ca-
pital empregado, ndo haverd um retorno de capital adequado aos proprietirios e,
consequentemente, o valor da empresa ficard diminuido no longo prazo. Dessa
forma, fica evidenciado que o ROE fornece indicagdes acerca da capacidade de a
empresa criar valor quando este é maior que o custo do capital da empresa.

No entanto, é importante destacar que o crescimento da utilizagao de capi-
tal de terceiros, mesmo quando permite 4 empresa a obtengio de lucros mais
elevados — alavancagem financeira positiva — maior serd o risco financeiro de-
vido, por exemplo, a volatilidade das taxas de juros e a variabilidade das recei-
tas das empresas.

Dessa forma, cabe aos gestores das empresas encontrar a propor¢io ade-
quada entre fundos préprios e de terceiros, ou seja, a defini¢do do grau de
endividamento, a fim de otimizar o desempenho das empresas.

2.4 ENDIVIDAMENTO E ESTRUTURA DE CAPITAL

A defini¢do do nivel de endividamento das empresas refere-se a decisdo
sobre a estrutura das fontes de recursos financeiros que financiam os inves-
timentos de uma empresa e, portanto, a eficicia da gestdo financeira, pois
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a manuten¢io da liquidez ideal para a rentabilidade do negécio depende da
estrutura de capital adotada.

Para efeito deste estudo, serd usado como indicador de endividamento a
relagdo entre as Exigibilidades Totais Onerosas e o Patriménio Liquido. A
vantagem desse indicador é que ele estabelece uma relagio entre os capitais de
terceiros e os capitais préprios. Quanto mais elevado for esse indicador, maior
serd o endividamento da empresa, e vice-versa. O uso das exigibilidades totais
onerosas no célculo do indicador ndo permite separar os compromissos de
longo prazo dos de curto prazo. Essa desvantagem é compensada pelo fato de
que o indicador resultante mostrard o grau de endividamento geral e, portanto,
todo o risco financeiro a que a empresa fica exposta.

No entanto, consideramos como exigibilidade total onerosa apenas os valo-
res dos passivos onerosos de curto e de longo prazo, ficando de fora os passivos
de funcionamento por entendermos que nio sdo contas de cariter financeiro.

A defini¢do do nivel de endividamento das empresas refere-se a decisdo
sobre a estrutura das fontes de recursos financeiros que financiam os inves-
timentos de uma empresa e, portanto, a eficicia da gestdo financeira, pois,
a manutenc¢io da liquidez ideal para a rentabilidade do negécio depende da
estrutura de capital adotada.

Por outro lado, as decisdes de estrutura de capital sio consideradas muito
importantes no contexto da gestdo financeira das empresas e estdo relaciona-
das com o estabelecimento da politica ideal de endividamento.

A estrutura de capital da empresa é composta por capital préprio (recursos
préprios) e por capital de terceiros (recursos de terceiros). Os recursos préprios
apresentam como caracteristica basica o fato de ndo possuirem um prazo pre-
determinado para sua amortizagio e, por isso, esses recursos sio classificados,
quanto ao prazo de resgate, como fontes de financiamento de longo prazo.
Ja os recursos de terceiros possuem prazo para sua amortizagdo junto as ins-
tituigcdes financeiras e aos investidores, além de uma taxa predeterminada de
remuneragio pelos recursos aplicados na empresa. (ROSS ez al., 1995)

A anilise da estrutura de capital apresenta vasta fonte de estudos e investi-
gacdes para se obter aquela que seria a estrutura 6tima de capital, ou seja, capaz
de maximizar o retorno dos proprietirios da empresa.

A moderna teoria de estrutura de capital iniciou-se com o trabalho de Mo-
digliani e Miller (1958). Esses autores demonstraram que em um mercado
perfeito a estrutura de capital das empresas ¢ irrelevante, ou seja:

1. O valor da empresa sem capital de terceiros ¢ igual ao da empresa com
capital de terceiros, ou seja, nenhuma estrutura de capital ¢ melhor ou pior
do que outra para os proprietirios das empresas.
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2. O retorno esperado do capital préprio estd diretamente associado ao endivi-
damento, jd que o risco do capital préprio se eleva com o endividamento.

Essas duas proposi¢ées indicaram que os gestores nio seriam capazes de
alterar o valor da empresa apenas reorganizando a composi¢io da sua estrutura
de capital, pois o custo de capital desta ndo pode ser reduzido com a substitui-
¢ao de capital préprio por capital de terceiros.

Considerando o rigor tedrico dos pressupostos iniciais do estudo e a exis-
téncia de imperfei¢des de mercado, surgiram criticas, sobretudo em relagdo ao
problema de o modelo desconsiderar a existéncia de impostos.

Dessa forma, Modigliani e Miller (1963) acabaram revendo seu modelo
inicial admitindo a existéncia de impostos e reconhecendo que hd um ganho
tributdrio em fung¢io do uso da alavancagem financeira. A explicagio é que os
juros pagos pelo uso do capital de terceiros sio despesas dedutiveis dos impos-
tos das empresas.

Surgiram, posteriormente, vérios estudos em busca de uma explica¢io para
a estrutura de capital das empresas com o objetivo de desenvolver uma teoria
mais realista a este respeito, como a teoria do #rade-off ou da compensagio,
que determina que o limite para o uso do capital de terceiros se dd quando
os custos gerados pelo endividamento passam a ser maiores que os beneficios
gerados.

Outra abordagem bastante aceita é aquela que considera os custos de
agéncia quando ha conflitos de interesses entre credores e acionistas e entre
acionistas e gestores. Segundo Jensen e Meckling (1976), uma empresa que
recorre muito ao uso de dividas faz com que os credores, precavendo-se de
uma possivel expropriagio de riqueza, exijam um custo financeiro mais alto
sobre as suas dividas. Por outro lado, o conflito entre gestores e acionistas
surge porque estes podem investir recursos da empresa em atividades me-
nos arriscadas, e portanto menos lucrativas, diminuindo o retorno para os
acionistas.

Segundo a teoria da agéncia, é possivel determinar a estrutura 6tima de
capital quando o custo de agéncia total (custo de agéncia do capital préprio
somado ao custo de agéncia da divida) ¢ minimizado. (JENSEN, 1986)

Além destas, Myers e Majluf (1984) criaram a denominada teoria do
pecking order, segundo a qual as empresas seguem uma hierarquia de fontes
de recursos, optando em primeiro lugar por recursos gerados internamente,
em segundo lugar pela emissdo de novas dividas e sé em terceiro lugar pela
emissdo de novas agdes, pois enquanto a emissdo de novas agdes implica custos
de colocagio normalmente elevados, a utilizagdo de recursos gerados interna-
mente nio envolve custo de transagio.
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Muitos trabalhos também foram desenvolvidos no Brasil a respeito da es-
trutura de capital das empresas brasileiras. Soares e Procianoy (2000) estu-
daram o efeito da inflagdo na estrutura de capital das empresas e concluiram
que houve um aumento nos niveis de endividamento das empresas no periodo
posterior ao Plano Real, porém o perfil da divida continuava sendo de recursos
a curto prazo.

Ja Procianoy e Caselani (1997) analisaram a destinagio da emissio de agoes
das empresas negociadas na Bovespa. Além de verificar que os recursos prove-
nientes da emissdo de a¢des destinam-se predominantemente a investimentos
em ativo imobilizado, concluiram que a estrutura de capital dessas empresas é
influenciada pela inexisténcia de mercado para dividas de longo prazo e pela
baixa relagdo entre o valor patrimonial e valor de mercado das empresas.

Em seu estudo sobre o comportamento das empresas brasileiras no tocante
a estrutura de capital, Eid Jr. (1996) verificou que nio hd uma relagio fixa
entre capital de terceiros e capital préprio nas empresas brasileiras. Segundo
sua pesquisa, a melhor explicagdo para a estrutura de capital das empresas é a
questdo da oportunidade de captagdo de recursos, seguida de uma hierarquia
de captagio predeterminada. Dessa forma, as empresas brasileiras procuram,
primeiramente, aproveitar as oportunidades de mercado. A segunda opgio
aponta para os empréstimos bancirios como a primeira fonte de recursos, se-
guida das agbes ordindrias e, por fim, a retengio de lucros. O autor esclarece
que o uso de empréstimos bancdrios em detrimento da utilizagdo de lucros
retidos pode se dar em fungdo da baixa lucratividade auferida pelas empresas
brasileiras em func¢io das constantes crises econémicas.

Uma interpretagdo criteriosa da estrutura de capital no Brasil, de acordo
com Lemes Junior ef al. (2005), envolve a andlise da cultura dos empresarios
brasileiros, a tributagio das operagdes brasileiras, o desenvolvimento do mer-
cado de capitais e a avaliagdo dos custos reais de financiamento no Brasil.

A busca por uma teoria definitiva sobre a estrutura de capital ainda nio lo-
grou éxito. Neste aspecto, Myers (1984) afirma que ainda nio sabemos como
as empresas escolhem suas estruturas de capital.

No entanto, evidéncias empiricas tém indicado que alguns fatores como
tamanho e grau de imobiliza¢do tendem a afetar, de forma mais ou menos
intensa, a decisdo sobre estrutura de capital das empresas conforme alguns
autores: Ferri e Jones (1979); Marsh (1982); Nakamura (1992) e Titman e
Wessets (1988).

Estas duas varidveis tendem a explicar o endividamento das empresas: as
de maior porte possuem custo menor na colocagio de novas dividas e, além
disso, aquelas com maior grau de imobiliza¢do podem oferecer maior volume
de ativos reais como garantia de dividas contratadas.
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2.5. CUSTO DO ENDIVIDAMENTO

No que se refere ao custo de capital de terceiros ¢ importante salientar,
primeiramente, uma classificagio do capital de terceiros proposta por Hope e
Leite (1989) na qual os recursos provenientes de terceiros podem ser divididos
em fontes espontineas geradas pela prépria atividade da empresa (fornece-
dores, impostos, contas a pagar etc.), e portanto nio onerosas, e por fontes
contratadas pela empresa junto a institui¢oes financeiras. Os recursos contra-
tados nio sdo gerados pelas operagdes da empresa, e por isso sdo considerados
recursos onerosos devido ao custo de captagio.

Em relagio ao custo efetivo de captagio do capital de terceiros, Damodaran
(1999) afirma que esse custo é determinado pelas seguintes varidveis:

a) o nivel corrente das taxas de juros;
b) o risco de inadimpléncia da empresa;
c) os beneficios fiscais associados aos empréstimos.

Entretanto, parte da remuneragio recebida pelos agentes financeiros nio
significa ganho efetivo, mas apenas ressarcimento ao investidor pela perda do
poder de compra causada pela inflagdo ocorrida durante o periodo.

Podemos salientar que o uso do capital de terceiros tem diversas vantagens.
Primeiro, os juros pagos sido dedutiveis para fins de imposto, o que reduz o
custo efetivo da divida. Segundo, como os portadores de titulos de dividas
obtém um retorno fixo, os acionistas ndo precisam partilhar seus lucros se os
negécios forem bem-sucedidos.

Entretanto, a vantagem da utiliza¢do de capitais de terceiros tem um deter-
minado limite, a partir do qual os credores da empresa passam a temer o nio
recebimento de seus direitos, exigindo assim maiores retornos. Por sua vez, os
proprietirios também se preocupam com o crescimento do endividamento,
que eleva os custos fixos da empresa. Os financiamentos contratados podem
comprometer a rentabilidade da empresa na medida em que a lucratividade
pode ser absorvida pelo custo do financiamento dos recursos de terceiros, e
consequentemente, comprometer a capacidade de pagamento da empresa.

Assim, conforme Silva (1999), o crescimento do endividamento das em-
presas exige maiores retornos para os proprietdrios e, por isso, a combinagio
desses dois fatores torna desvantajoso o uso da alavancagem financeira acima
de determinado nivel de endividamento.

No que tange aos custos de financiamento no Brasil, Lemes Junior e a/.
(2005) destacam algumas causas para os altos niveis das taxas de juros pratica-
dos no Brasil: niveis de inflagdo, politicas fiscais instdveis, taxa de cimbio real
instavel e baixo nivel de poupanga interna, dentre outras.
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As empresas no Brasil tém muitas restri¢des para tomar recursos de lon-
go prazo, seja sob a forma de capital préprio, seja sob a forma de capital de
terceiros, o que acaba prejudicando os processos de investimento de capital.
Mesmo as empresas de grande porte ndo dispoem de linhas de crédito de lon-
go prazo em abundincia. As empresas que necessitam de financiamento para
seus projetos de investimento acabam dependendo fortemente de bancos de
desenvolvimento governamental. (ASSAF NETO, 2001)

Dessa forma, as principais fontes de financiamento bancdrio de longo pra-
zo no Brasil sio as linhas de crédito oficiais. Essas linhas apresentam um custo
inferior a taxas cobradas em operagdes de curto prazo. Assim, a auséncia de
empréstimos de longo prazo nos balangos das empresas estd ligado a restri¢io
dos recursos a longo prazo e, portanto, a presenca de endividamento de curto
prazo, mesmo com custo maior, reflete tanto acesso a crédito quanto escassez
de capital préprio.

Em relagio a linhas de financiamento a curto prazo, o mercado financeiro
brasileiro dispoe de recursos através dos bancos comerciais. Entretanto, as al-
tas taxas de juros praticadas no Brasil dificultam a capitaliza¢do das empresas.

Pode-se destacar também que os bancos nacionais tém dificuldades na cap-
tacdo de recursos a custos e a prazos adequados as necessidades do mercado, e
que os bancos multinacionais preferem emprestar para empresas de primeira

linha.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho orientou-se pela abordagem quantitativa e por uma pesquisa
descritiva, uma vez que procurou analisar o endividamento das empresas cons-
tantes na pesquisa sob a 6tica da sua utilidade em termos de rentabilidade do
capital préprio. Para fins de desenvolvimento da pesquisa utilizaram-se dados
relativos ao setor de alimentos, que possui alta representatividade no cendrio
econdémico brasileiro.

Esta pesquisa foi realizada entre 2004 e 2005. O periodo de estudo teve
como foco os anos de 1998 a 2003. A escolha desse periodo justifica-se por
alguns motivos principais, quais sejam: um periodo macroeconémico estivel e
livre de choques cambiais; constitui uma série histérica de dados (cinco anos)
que possibilitou trabalhar mais adequadamente com métodos estatisticos, e o
fato de ndo terem ocorrido significativas mudangas nos critérios contibeis.

Os elementos da realidade analisada referem-se as empresas do setor de
alimentos estudados e apresentados pela revista Balango Anual da Gazeta Mer-
cantil no periodo de 1998 a 2003 (edi¢des de 1999 a 2004). A composi¢io
dessa unidade obedeceu aos seguintes critérios:
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1. Considerar somente empresas que participaram da andlise da revista du-
rante todo o periodo analisado. O atendimento a esse critério procurou
evitar a auséncia de dados de alguma empresa em determinado ano e, con-
sequentemente, a distor¢do nos dados analisados.

2. Desconsiderar empresas das quais a revista tenha utilizado balangos do
exercicio anterior ao periodo analisado, para nio prejudicar a qualidade das
informagoes.

3. Desconsiderar empresas que tenham suas demonstragées contibeis fecha-
das fora do més de dezembro, para nio dificultar a comparagio entre as
empresas do setor.

Em virtude do restrito nimero de unidades observéveis desta pesquisa (60
empresas), optou-se por trabalhar com um censo desta populagio finita.

Para esta pesquisa, utilizaram-se os indicadores econdmico-financeiros do
setor de alimentos, publicados pelos balangos anuais da Gazeta Mercantil, no
periodo de 1999 a 2004. Também foram utilizadas as demonstragdes financei-
ras das mesmas empresas, com o objetivo de completar os dados para o célculo
das varidveis estudadas.

O tratamento e andlise dos dados foi estruturado em etapas distintas:

Etapa 1: Reclassificagio das demonstragdes financeiras das empresas (Balango
Patrimonial e Demonstragio do Resultado do Exercicio) do setor de alimen-
tos de acordo com o modelo Fleuriet.

Etapa 2: As informagdes apresentadas nas demonstragdes financeiras foram
alocadas em planilhas eletronicas de dados. Os dados selecionados e disponi-
bilizados estdo descritos a seguir:

1. Receita Operacional Liquida — Receita Bruta deduzida dos impostos in-
cidentes sobre as vendas e das devolugoes e abatimentos

2. Custo dos Produtos Vendidos — Custos dos produtos e servi¢os vendidos
(CPV ou CMV)

3. Despesas Operacionais — Somatério das despesas operacionais, exceto as
despesas (receitas) financeiras

4. Lucro/Prejuizo Operacional — Valor declarado na Demonstrag¢io do Re-
sultado excluidos o Resultado de Equivaléncia Patrimonial e as Receitas e
Despesas Financeiras

5. (Despesas) Receitas Financeiras Liquidas — Despesas ou receitas finan-
ceiras liquidas

6. LAIR — Lucro Operacional declarado antes do Imposto de Renda e
Contribui¢io social
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7. Impostos — Valor declarado no Balango Patrimonial referente ao impos-
to de renda e a contribuig¢io social
8. Lucro Liquido do Exercicio — Valor declarado na DRE apés reversio
dos juros sobre capital préprio
9. Ativo Circulante — Valor declarado no Balango Patrimonial
10. Ativo Circulante Financeiro — Ativo Financeiro de curto prazo
11. Ativo Circulante Ciclico — Ativos Operacionais de curto prazo
12. Realizdvel a longo Prazo Financeiro — Ativo Financeiro de Longo
Prazo
13. Realizével a longo Prazo Nio Financeiro — Ativos Operacionais de lon-
g0 prazo
14. Ativo Permanente — Valor declarado no Balan¢o Patrimonial
15. Passivo Circulante — Valor declarado no Balango Patrimonial
16. Passivo Circulante Financeiro — Passivo Financeiro de curto prazo
17. Passivo Circulante Ciclico — Passivos Operacionais de curto prazo
18. Exigiveis a Longo Prazo Financeiros — Empréstimos e Financiamentos
a longo prazo declarados no Balango Patrimonial
19. Exigiveis a Longo Prazo Nio Financeiros — Passivo Operacional de lon-
g0 prazo
20. Patriménio Liquido — Valor declarado no Balango Patrimonial

Etapa 3: Apuracio do nivel de endividamento das empresas.
O nivel de endividamento das empresas foi mensurado a partir da ex-
pressao:

E/PL= Exigivel/Patriménio Liquido

Etapa 4: Apuracio do custo da divida.
De posse das informagdes contibeis, foram apurados os custos das dividas
liquidas das empresas conforme a equagio:

i = Despesas financeiras liquidas do periodo X1 / Exigivel do periodo XO0.

Para o cilculo do custo da divida (i) ndo utilizamos a metodologia tradicio-
nal de cilculo que considera apenas as despesas financeiras referentes ao pe-
riodo. O método de cilculo do custo da divida utilizado confrontou as receitas
e despesas financeiras auferidas pelas empresas no periodo, o que determina
um custo de financiamento efetivo ji que relaciona as aplica¢oes e fontes de
recursos financeiros.
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Etapa 5: Apuracio dos indicadores de rentabilidade RONA ¢ ROE

RONA - NOPAT de X1
ATIVO ECONOMICO de X0
ROE = RONA + =~ x (RONA — i)
PL

A seguir, os dados apurados nas etapas anteriores foram compilados, tra-
tados e relacionados analiticamente por meio de tabelas, grificos e estatistica
descritiva.

A fim de atender aos objetivos especificados, trabalhou-se com o apoio dos
softwares Minitab e Excel versdo 7.0. O Excel foi utilizado para a tabula¢io
dos dados contibeis e o Minitab foi utilizado para o tratamento estatistico dos
dados.

Este estudo nio se aprofundou em anilises estatisticas, visto que toda a po-
pulagio foi pesquisada em dados jé tratados, nio havendo amostra ou neces-
sidade de generalizagdes. Portanto, os resultados da pesquisa foram tabulados
sem qualquer sofisticagio estatistica e basearam-se em medidas de estatistica
descritiva.

Algumas empresas pesquisadas foram Cargill, Perdigio, Bunge, Apival,
Sadia, Selmi, Camil, Itamaraty, Marilan, Parati, Garoto, Vigor, Elegé, So-
coco, Bertol, Braswey, Nutrimental, dentre outras.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Pode ser verificado que em 52 das 305 observagdes estudadas (17,05% do
total), o capital de giro assumiu valores negativos, evidenciando uma estrutura
inadequada de financiamento da empresa. Esses valores negativos podem ser
consequéncia de ampliagées do imobilizado e/ou ocorréncia de prejuizo liqui-
do no periodo. Essa situagio ocasiona uma pressio sobre sua liquidez, decor-
rente da utilizagdo de recursos de curto prazo no financiamento de aplica¢oes
de longo prazo. Entretanto, ao longo do periodo, houve melhora da varidvel
CDG, pois, em 2003, 87,00% dos valores foram positivos.

Em relagio a NCG, pode-se observar que as empresas analisadas seguem a
tendéncia de que esta seja uma aplicagio liquida de recursos, ou seja, apenas 7%
apresentam valores negativos. Também foi observado que ndo houve grandes
oscilagdes dos valores da NCG ao longo do periodo analisado, indicando que
essas empresas ndo estdo realizando investimentos no giro de suas atividades.
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A utilizagdo do ST como fonte de recursos foi relativamente estivel du-
rante todo o periodo analisado. A maioria das empresas, cerca de 57,38%,
apresenta saldo de tesouraria negativo. Tal ocorréncia pode ser explicada,
parcialmente, pelo fato de algumas empresas apresentarem CDG negativo e,
portanto, necessitarem de recursos de curto prazo para cobrir necessidades de
longo prazo.

E importante destacar que, das 305 observagdes analisadas, 58 apresenta-
ram NOPAT negativo. Isso significa dizer que a maioria das empresas, em
torno de 81%, apresentou lucro oriundo das operagdes da companhia refle-
tindo a produtividade do negécio. Entretanto, essas mesmas empresas que
obtiveram lucro nas suas atividades operacionais podem apresentar prejuizo
liquido, ja que podem ter despesas financeiras altas advindas do uso de capital
de terceiros.

As varidveis analisadas por este estudo foram: E/PL (Exigivel/Patriménio
Liquido), i (Custo da divida Liquida), RONA (Return On Net Asset — re-
torno do ativo econémico) e ROE (Return On Equity — retorno do capital
préprio) de cada uma das empresas.

Para a varidvel E/PL, que representa o nivel de endividamento das empre-
sas, verificou-se pela Tabela 4.1 que 50% das empresas analisadas apresentam
um percentual de endividamento abaixo de 33%. Observou-se também que
75% das empresas tém a relagio capital de terceiros oneroso/capital préprio
menor que 79,3%.

Tabela 4.1 Estatistica descritiva do E/PL no periodo de 1999 a 2003

Variavel Média D.Médio D.Padrao CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo

E/PL 0,648 0,106 2,010 310,43 -2,276 -0,128 0,330 0,793 28,298

Fonte: Elaborada pelos autores por meio do software estatistico Minitab.

Esta andlise indica que as empresas estudadas sdo pouco endividadas. Esse
conservador grau de capitaliza¢do pode ser explicado, em parte, pelas altas
taxas de juros reais praticadas no Brasil e, por outro lado, pelos riscos macroe-
condmicos do pais dificilmente superados pela rentabilidade dos negécios.

Embora o nivel de endividamento das empresas estudadas seja reduzido,
nota-se, pela Tabela 4.2, que houve um crescimento desta varidvel ao longo do
periodo analisado. A média do nivel de endividamento (E/PL) aumentou gra-
dativamente de 1999 a 2003. A mediana também aumentou em uma relagio
aproximadamente linear durante o periodo. Isso demonstra que as empresas
passaram a tolerar com mais facilidade financiamento com capital de terceiros.
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Um dos argumentos para esse fato é o beneficio fiscal da divida, pois muitas
empresas pagam elevadas taxas de impostos sobre lucros, o que torna altamen-
te compensador aproveitar-se dos juros para fins de redugdo da base de lucro
tributavel.

Tabela 4.2 Estatistica descritiva do E/PL por ano

Ano Média D.Médio DP CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Méximo
1999 0,485 0,127 0987 203,72 -0,748 -0,177 0,280 0,796 5,566
2000 0579 0,198 1533 26472 -0,952 -0,204 0,330 0,762 10,432
2001 0,643 0,162 1,257 19545  -0,942  -0,00888 0,356 0,788 7,099
2002 0,772 0,239 1,852 23996 -2,038 -0,108 0,414 1,042 11,778
2003 1,139 0,497 3846 337,68 -0912 -0,0723 0,477 0,868 28,298

Fonte: Elaborada pelos autores por meio do software estatistico Minitab.

Para o custo da divida liquida, observa-se pela Tabela 4.3 uma média de
26,8% durante o periodo analisado, com um desvio médio de 13,7%. Da
mesma forma que a varidvel E/PL, o custo do endividamento também apre-
senta uma grande dispersdo dos dados representada pelo alto coeficiente de
variagdo.

Tabela 4.3 Estatistica descritiva do custo da divida liquida no periodo de 1999 a 2003

Variavel Média D.Médio D.Padrdao CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo

i 0,268 0,137 2,369 883,72 -13,996 0,00 0,00 0,296 25,056

Fonte: Elaborada pelos autores por meio do software estatistico Minitab.

A explicagio para essa variabilidade pode ser atribuida ao fato de que a li-
mitac¢do da captagio de recursos de terceiros pelas empresas brasileiras benefi-
cia aquelas de maior porte e que tém acesso ao mercado de capitais estrangeiro
e, consequentemente, a taxas de financiamento mais atrativas.

Nota-se que 50% dos valores do custo da divida estdo abaixo do valor de
0,00%, e 75% das empresas apresentam um custo da divida menor que 29,6%.
Esses valores vém de encontro ao pouco endividamento das empresas, ou seja,
o custo da divida liquida negativo refere-se a um exigivel negativo, no qual as
aplicagdes financeiras superam as dividas financeiras.
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Tabela 4.4 Estatistica descritiva do custo da divida liquida por ano

Ano Média D.Médio DP CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
1999 0,0874 0,365 2,824 3231,32 -13,996 -0,00548 0,0000 0,422 14,333
2000 -0,0832 0,137 1,065 -1279,69 -6,808 0,00000 0,0000 0,254 1,043

2001 0,1172  0,0533 0,4126 352,16  -1,9677 0,00000 0,0000 0,2819 1,4140
2002 0,627 0,369 2,859 456,04 1,375 0,00000 0,0223 0,312 17,894
2003 0,592 0,420 3,252 549,10 1,907 0,00000 0,102 0,266 25,056

Quando avaliamos a evolugio do custo da divida liquida, por meio da Ta-
bela 4.4, fica evidente o seu crescimento ao longo do periodo analisado. No
mesmo periodo, também houve um crescimento do nivel de endividamento
das empresas.

Para a varidvel RONA observa-se uma média de 19,80% de retorno e in-
dica a medida do resultado gerado pelas atividades operacionais das empresas
em todo periodo analisado. Pode-se salientar ainda que 75% das observagdes
(32 Quartil) apresentam um RONA menor que 23%.

Tabela 4.5 Estatistica descritiva do RONA no periodo de 1999 a 2003

Variavel Média D.Médio D.Padrao CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo

RONA 0,198  0,0453 0,7851 396,44 -3,6006 0,0079 0,0922 0,230 6,7403

Fonte: Elaborada pelos autores por meio do software estatistico Minitab.

Em relagdo a evolu¢io do RONA, pode-se salientar que houve pouca os-
cilagdo da varidvel ao longo do periodo analisado. A média e mediana manti-
veram-se praticamente constantes entre 1999 e 2003. A explicagdo para essa
pequena oscilagio do RONA no periodo analisado pode advir dos subinvesti-
mentos da empresa e da diminui¢do do volume de capitais em suas atividades
operacionais, que acarretam uma estagnagio no crescimento da rentabilidade
da empresa.

A média da varidvel ROE ¢ de 7,44%, uma alta dispersio dos dados con-
firmada pelo alto desvio-padrio.

Tabela 4.6 Estatistica descritiva do ROE no periodo de 1999 a 2003

Variavel Média D.Médio D.Padrao Coefvar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo

ROE 0,0744  0,0205 0,3545 476,47 -1,6771  -0,0330 0,0532 0,160 13,1463

Fonte: Elaborada pelos autores por meio do software estatistico Minitab.
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Como o ROE mede a rentabilidade sobre os recursos efetivamente investi-
dos pelos proprietarios, verificamos que 75% dos valores do ROE estio abaixo
de 16,01% e, portanto, menores que os valores apresentados pelo RONA.
Dessa maneira, a taxa de rendimento do capital préprio das empresas analisa-
das ¢ inferior ao retorno proporcionado por suas operagdes.

5. ANALISE DA HIPOTESE DE TRABALHO

Para verificar a hipétese do trabalho, na qual espera-se que o endividamen-
to das empresas do setor de alimentos sirva de alavanca para o retorno do capi-
tal préprio determinando a utilidade do endividamento, estratificou-se o total
das observagoes em dois grupos de acordo com o grau de endividamento: alto
e baixo endividamento, mensurado em termos da razio entre as exigibilidades
onerosas e o patriménio liquido (E/PL).

Como o nivel de endividamento das empresas estudadas ¢ bastante concen-
trado, optou-se por fazer a distribuigdo da frequéncia do nivel de endividamento
(E/PL) em seis classes distintas, considerando apenas uma classe de frequéncia
como baixo endividamento e as outras classes como alto endividamento.

Foi determinado para cada grupo o RONA médio, o i médio e o ROE
médio, a fim de checar a hipétese de pesquisa. E importante esclarecer que
foram realizados os mesmos procedimentos de cdlculo dos indicadores médios
para o total de observagdes (sem estratificagio em grupos), a fim de analisar a
hipétese no ambito geral das empresas, na medida em que, sendo estas per-
tencentes a um mesmo setor, ¢ razodvel que os respectivos niveis de endivida-
mento sejam bem semelhantes.

Os resultados estdo expressos nas Tabelas 4.7, 4.8 ¢ 4.9:

Tabela 4.7 Média do RONA, ROE e i para o grupo de baixo endividamento

RRONA RROE i
Média 18,8% 7,711% 44,91%

Tabela 4.8 Média DO RONA, ROE e i para o grupo de alto endividamento

RRONA RROE i
Média 8,61% -1,62% 28,28%

Tabela 4.9 Média do RONA, ROE E i para o grupo total

RRONA RROE i
Média 15,06% 4,29% 38,80%
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Através da andlise dos resultados apresentados pelas Tabelas 4.7 ¢ 4.8 po-
de-se verificar que as empresas constantes no grupo das menos endividadas
(Baixo Endividamento) apresentaram um RONA bem superior ao retorno
médio do ativo econémico do grupo de empresas mais endividadas. Essa di-
ferenca significativa faz 0 RONA médio de todas as empresas (Tabela 4.9),
ter um valor bem superior ao do grupo de alto endividamento. Entretanto,
esse fato nio estd relacionado diretamente com o grau de endividamento das
empresas, ou seja, 0 RONA diz respeito ao desempenho operacional da em-
presa através das decisdes do seu ativo econdmico e, portanto, estd ligado as
decisoes de investimento e nio as decisdes de financiamento e estrutura de
capital. Como nio é intuito deste trabalho avaliar os elementos que interferem
na rentabilidade do ativo econdmico, nio serdo realizados comentirios mais
profundos a esse respeito.

Em relagio ao custo da divida, pode-se observar que ele é alto nas trés si-
tuagdes (grupo de alto endividamento, grupo de baixo endividamento e grupo
geral). Porém, o fato de as empresas mais endividadas apresentarem maior
risco financeiro, e portanto diante da expectativa do mercado e dos credores o
custo do endividamento ser mais alto, nio foi consubstanciado nesta pesquisa.
As empresas menos endividadas é que apresentaram o custo da divida bem
maior quando comparado ao outro grupo.

Dessa maneira, quando comparadas as duas taxas — RONA e Custo da
Divida —, verificou-se que nos trés grupos a relagio ¢ de significativa supe-
rioridade do custo de captagio de recursos, ou seja, RONA menor que i. No
entanto, ndo se pode afirmar qual o motivo de 0 RONA ser inferior a i, se é
por desempenho operacional deficitirio ou aumento das taxas de riscos do
mercado que influenciam o valor de i, jd que a taxa livre de risco no Brasil
(taxa bésica de juros) acaba se tornando custo de oportunidade em fungio do
seu elevado patamar.

Entretanto, o que se pode verificar é que, nos trés casos, a rentabilidade
do capital préprio é menor que a rentabilidade do ativo econémico. No caso
do grupo de alto endividamento, o ROE ficou até mesmo negativo, isto é, o
retorno dos ativos nio foi suficiente para gerar ROE positivo. Isto se deve ao
fato de que as expectativas dos proprietarios crescem com o aumento do endi-
vidamento, embora os riscos também sejam grandes.

Diante desses resultados e com o propésito de se proceder a andlise da hi-
potese norteadora deste estudo, verificou-se que nao foi possivel confirmar a
hipétese, na medida em que a andlise estatistica dos dados revelou que o endi-
vidamento das empresas estudadas nio alavancou o retorno do capital préprio

ROE.
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CONCLUSOES

Este capitulo teve como objetivo investigar o grau de utilidade do endivida-
mento das empresas do setor de alimentos em termos de rentabilidade do ca-
pital préprio. Para tal, procurou-se validar a hipétese de que o endividamento
das empresas do setor de alimentos serviu de alavanca para o retorno do capital
préprio, evidenciando, portanto, a utilidade do endividamento. Verificou-se,
entretanto, que o resultado obtido pelo estudo dos dados nio validou a hipé-
tese de pesquisa. Por esse motivo, alguns comentérios adicionais 4 andlise dos
dados e verificagio da hipétese tornam-se pertinentes e oportunos.

Podemos observar que a maioria das empresas analisadas no periodo de
1999 a 2003 gerou um fluxo de caixa operacional que pode ser confirmado
pelo RONA positivo indicando que houve uma recompensa gerada pelo in-
vestimento em relagdo ao montante investido no negécio. No entanto, a pe-
quena oscilagio do RONA evidencia que as empresas ndo fizeram grandes
investimentos nas suas atividades operacionais e, portanto, nio houve um
crescimento da rentabilidade dos negécios.

Analisando a politica de financiamento, merece ser observado que a par-
ticipagdo do capital de terceiros (exigivel) ainda é restrita, pois as empresas
tendem a ser conservadoras com relagio ao endividamento. E possivel que
isso ocorra pela provével tendéncia de os gestores financeiros se preocuparem
mais com fatos relacionados com a liquidez e sobrevivéncia da empresa do que
com a questdo de rentabilidade do capital para os proprietirios. Assim, o baixo
nivel de endividamento das empresas pode ser explicado, parcialmente, pelo
receio dos gestores e empresarios em lidar com os riscos envolvidos devido ao
aumento das dividas, quais sejam: a volatilidade das taxas de juros e a variabi-
lidade das receitas das empresas.

O custo do endividamento ¢é determinado pelo nivel corrente das taxas de
juros e o risco de inadimpléncia. Assim, podemos observar que as altas taxas
de juros praticadas no Brasil, as distor¢des do sistema financeiro nacional evi-
denciadas pela pouca flexibilidade para captagdo de recursos e as intempéries
macro e microeconomicas a que essas empresas estao sujeitas ocasionam difi-
culdades importantes para a alavancagem financeira das empresas brasileiras
na medida da elevagdo do custo da divida.

Nesse sentido, o efeito da alavancagem financeira em proporcionar maior
retorno do capital préprio pode ser anulado, ou até afetar negativamente os
resultados da empresa quando ocorre um aumento do custo dos recursos de
terceiros.
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Por fim, verificamos que o endividamento das empresas nio alavancou o
ROE na medida em que a rentabilidade do RONA foi significativamente
inferior ao custo de captagio de recursos.

Assim, confirmamos que a conciliagdo entre a estratégia de financiamento
espelhada pelo nivel de endividamento/nivel de taxa de juros e a taxa de re-
torno dos ativos é questdo primordial para o crescimento da rentabilidade do
capital préprio.
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1. INTRODUCAO

Em um mundo globalizado, no qual as mudangas se processam em ritmo
acelerado, nio é possivel admitir que as institui¢des financeiras sejam inefica-
zes na gestdo de seus recursos. O controle na concessdo de créditos, por meio
da anilise econdmico-financeira, utilizando indices contdbeis, leva a institui-
¢do a ser mais competitiva, prevenindo a inadimpléncia.

Assim, sendo o crédito fundamental para a sobrevivéncia dos bancos, uma
correta avaliagdo do risco existente na sua concessao torna-se importante, visto
que um crédito concedido que nio retorne ao credor pode levar a perda do
ganho obtido em outras operagdes. E na anlise de crédito para empresas,
realizada sob virios 4ngulos, ou seja, observando-se a estrutura patrimonial, a
liquidez, o ritmo das atividades, o desempenho operacional, entre outros, que
uma institui¢do financeira pode minimizar os riscos associados, visando asse-
gurar sua rentabilidade, principalmente quando tem como atividade principal
operagdes de crédito de médio e longo prazo.
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Diante da expansio do crédito destinado as (Pequenas e Médias Empresas)
(PME:s) pelos bancos brasileiros e das caracteristicas pertinentes ao risco de
inadimpléncia em uma institui¢do financeira, que ¢ inerente ao seu negécio,
faz-se necessario recorrer a subsidios que minimizem esse risco.

Nesse contexto, reconhecida a importincia do risco de inadimpléncia,
tornou-se primordial para os autores deste capitulo verificar a aplicabilidade
de indicadores contdbeis para anilise de previsdo de inadimpléncia de PMEs
comerciais localizadas no estado de Minas Gerais, particularmente analisadas
pela unidade de crédito do Banco do Brasil (BB).

Importante destacar a diferenciagdo deste estudo em relagio aos trabalhos
anteriormente desenvolvidos sobre o assunto. Quanto aos indicadores con-
tabeis selecionados, pela primeira vez utilizaram-se varidveis da dindmica do
overtrading para andlise de previsio de inadimpléncia de PMEs comerciais.
As demonstragdes contibeis das empresas, apesar da critica de alguns autores
com relagio a sua confiabilidade, sdo avaliadas pelos analistas de crédito do BB
por meio de reclassificagdes e ajustes com base nas técnicas de andlise adotadas
pela institui¢do. No campo metodolégico, destaca-se a aplicagio dos procedi-
mentos estatisticos Andlise de Variancia Univariada e Stepwise na pré-selegio
das varidveis, antes da utiliza¢io da técnica estatistica Analise Discriminante.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. CREDITO E RISCO

A crescente expansio das atividades comerciais e industriais nos periodos
atuais e a globalizagio tém for¢ado a necessidade do desenvolvimento de no-
vas especializa¢des e facilidades de crédito e cobranga. A utilizagio do crédito
tem-se tornado cada vez mais importante quando considera a necessidade de
consumo em massa, destacando-se ainda mais nos periodos de prosperida-
de, dado o maior consumo de bens durédveis, de produgio ou capital (Blatt,
1999).

Assaf Neto (2000, p. 91) define crédito como “o mercado de crédito que
visa, fundamentalmente, suprir as necessidades de caixa de curtos e médios
prazos dos virios agentes econémicos, seja por meio da concessdo de créditos
a pessoas fisicas ou empréstimos e financiamentos as empresas”.

Nesse contexto, a andlise de crédito torna-se um processo no qual os res-
ponsdveis pela sua concessio devem atentar para a determinagio do grau de
risco da inadimpléncia.

Anilise de crédito envolve a habilidade de executar uma decisio de crédito,
em um cendrio de incertezas, constantes mutages e informagdes incompletas.
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Para Schrinckel (1998, p. 27), essa habilidade depende da capacidade de anali-
sar logicamente situagdes, as vezes complexas, e chegar a uma conclusio clara,
prética e factivel de ser implementada.

Assim, a concessdo de crédito envolve uma politica estabelecida pela em-
presa, que orienta o analista no momento da tomada de decisio. Silva (2006)
afirma que a politica de crédito “¢ um guia para a decisio de crédito, porém
nio ¢ a decisdo; rege a concessio de crédito, porém nio concede o crédito;
orienta a concessdo de crédito para o objetivo desejado, mas nio é o objetivo
em si’.

A politica de crédito, entdo, ¢ constituida de acordo com o objetivo dese-
jado e estabelece critérios na aprovagio de um crédito capazes de diminuir o
risco da operagdo. O grau do risco ¢ determinado na avalia¢do do crédito, em
que se determina a capacidade e disposi¢do de um tomador pagar um emprés-
timo.

Uma politica de crédito envolve também risco de crédito. Gitman (2002,
p. 202) relata que “o risco, em seu sentido fundamental, é definido como a
possibilidade de um prejuizo financeiro”. Cita que o termo ¢ usado alterna-
tivamente como incerteza. No entanto, os estatisticos diferenciam risco de
incerteza ao afirmarem que o primeiro existe quando o tomador de decisdes
pode estimar as probabilidades relativas a varios resultados; ao passo que a in-
certeza ocorre quando o tomador de decisées nio tem qualquer dado histérico
e precisa realizar estimativas aceitdveis, a fim de formular uma distribui¢do
probabilistica subjetiva, isto ¢, com base em sua sensibilidade pessoal.

Alguns modelos mais avangados de avaliagdo do risco de crédito vém sen-
do utilizados pelas institui¢cbes financeiras como forma de reduzir as perdas
financeiras decorrentes da inadimpléncia. Segundo Saunders (2000), entre as
técnicas utilizadas pelos credores com essa finalidade, destacam-se:

a) Valor em Risco (VaR — Value at Risk). Representa a perda méxima
esperada em carteiras de crédito e investimentos, em um horizonte de
tempo definido, e de acordo com um intervalo de confianga;

b) CreditMetrics. Desenvolvido pelo banco americano J.P. Morgan, esse
modelo procura estabelecer qual serd a perda de uma carteira de cré-
dito em razio de alteragdes na classifica¢io de crédito dos devedores e
eventuais ocorréncias de default, ou seja, quando a contraparte deixa de
honrar o contrato, gerando uma perda de valor de face do empréstimo
menos uma taxa de recuperagio;

¢) Modelo KMV. Criado pela KMV Corporation, empresa sediada em
San Francisco que disponibiliza software de anilise de crédito e pro-
dutos de informagio a institui¢des financeiras, para estimar a proba-
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bilidade de inadimpléncia de empresas de capital aberto, baseando-se
no preco de mercado das a¢des e em informagdes extraidas de demons-
tracbes contdbeis. Também identificado como EDI (Expected Default
Frequency — Modelo de Probabilidade de Inadimpléncia).

2.2. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A anilise econémico-financeira ¢ utilizada para estimar as forgas e fraque-
zas financeiras do cliente, com base nos dados referentes as suas demonstra-
¢oes contdbeis. Seu objetivo é obter entendimento das condigdes econdmicas e
financeiras da empresa, que servirdo como base para a tomada de decisoes.

Silva (2006, p. 183) conceitua a anélise econémico-financeira como:

“o exame das informag6es obtidas por meio das demonstragées contibeis, com
intuito de compreender e avaliar aspectos como: 1) capacidade de pagamento
da empresa por intermédio da geragio de caixa; 2) capacidade de remunerar
os investidores gerando lucro em niveis compativeis com suas expectativas; 3)
nivel de endividamento, motivo e qualidade do endividamento; 4) politicas
operacionais e seus impactos na necessidade de capital de giro da empresa; 5)
diversos outros fatores que atendam ao propésito do objetivo da analise.”

Uma anélise deve fornecer indicagdes acerca da futura evolugio dos negé-
cios de uma empresa, visando auxiliar o processo de tomada de decisio. Entre-
tanto, a tomada de decisdo correta pelo analista depende de como ele analisa
os dados e, principalmente, da veracidade destes.

Braga (1989) afirma que a andlise das demonstragdes financeiras sempre estard
associada a um processo decisério. Cada agente abordard a empresa com determi-
nado objetivo, e este determinard a profundidade e o enfoque da anilise.

2.3. ANALISE POR MEIO DE iNDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indices sdo os principais instrumentos utilizados para analise da situa-
¢do econdmico-financeira de uma empresa.

Além dos tradicionais indices de liquidez, atividade, endividamento e lu-
cratividade, este estudo d4 énfase aos indicadores da andlise dindmica do ca-
pital de giro.

A anilise dindmica ¢ uma metodologia de andlise de balango utilizada com
relevancia pelos analistas de crédito de bancos no diagnéstico sobre a situagio
economico-financeira de seus clientes pessoas juridicas. Este trabalho adquire
mais importincia pelo fato de que, na andlise de dados, realizada por meio da
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avaliagdo discriminante, algumas varidveis independentes sio compostas de
grupamentos de contas criadas a partir da reclassificagdo do Balango Patrimo-
nial proposta pelo modelo Fleuriet (Fleuriet, Kehdy e Blanc, 2003).

A partir da reclassificagio do Balan¢o Patrimonial (BP) em operacional,
financeiro e nio circulante, Fleuriet isolou e combinou trés varidveis: Neces-
sidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Te-
souraria (ST), permitindo interpretar as decisdes dos gestores, identificar suas
consequéncias e nortear os rumos futuros. Essa ordenagio (padronizagio) das
contas facilitou a estruturagio dos conceitos basicos da Andlise Dinamica.

A anilise da NCG enfoca o ciclo operacional da empresa, sendo calcula-
da pela diferenca entre as aplicagdes operacionais (Ativo Circulante Ciclico
— ACC) e as fontes operacionais (Passivo Circulante Ciclico — PCC), que se
renovam automaticamente no dia a dia e estdo ligadas as atividades da empre-
sa, ocorrendo de forma espontinea e natural.

Importante ressaltar que varios trabalhos destacam as contas “Estoques” e
“Clientes” na composi¢io do ACC, em fungio da representatividade destas nas
atividades operacionais das empresas comerciais, foco deste estudo. No entanto,
a conta “Iributos a recuperar ou a compensar”, constituida por créditos fiscais,
muitas vezes apresenta saldo significativo, tornando-se ainda mais relevante no
contexto atual com a edi¢do das Leis n210.637/02, n® 10.833/03 e n° 10.865/04,
instituidoras da nao cumulatividade do PIS e da COFINS. Faz-se necessirio,
portanto, que o analista de crédito apure o saldo dessa rubrica corretamente, a fim
de avaliar o impacto dos valores na andlise dindmica do capital de giro.

Ja 0 CDG é determinado pela diferenca entre o Passivo Nio Circulante (Exi-
givel em Longo Prazo + Patriménio Liquido) e o Ativo Néo Circulante (Realiza-
vel em Longo Prazo + Ativo Permanente), contemplando as contas de longo
prazo que parecem estaciondrias se comparadas com as ciclicas (operacionais).
Vieira (2005) salienta que a NCG, quando positiva, representa uma aplicagio
de recursos permanente e de longo prazo que deve ser financiada com a utili-
zagdo dos fundos de longo prazo a disposi¢do da empresa, ou seja, pelo CDG.
Caso 0 CDG seja negativo, significa que a empresa pode estar imobilizando
recursos operacionais (NCG negativa) ou recursos onerosos de curto prazo, o
que podera ocasionar aumento no risco de inadimpléncia.

Quanto ao ST, terceira medida abordada por Fleuriet na andlise dinami-
ca, este ¢ obtido pela diferenca entre as contas de ativo e passivo circulantes
que nio guardam relagdo com a atividade operacional da empresa, ou seja, os
grupamentos de contas denominados Ativo Circulante Financeiro (ACF) e
Passivo Circulante Financeiro (PCF).

A integragdo das trés varidveis do modelo Fleuriet (CDG, NCG e ST)

fornece um modelo sobre a situagdo econdmico-financeira da empresa, sendo
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possivel detectar os principais problemas que afetam o equilibrio empresarial,
auxiliando os analistas de crédito na analise de risco e no estabelecimento do
limite de crédito a ser concedido a determinada empresa.

De acordo com Vieira (2005), pesquisas indicam que, para a maioria das
empresas brasileiras, a NCG representa uma demanda operacional de recursos
que precisa ser financiada. Esse financiamento é realizado pelas fontes de lon-
go prazo 4 disposigdo da empresa por meio do CDG, complementadas, caso
necessdrio, pelos recursos de curto prazo do ST. Dessa maneira, os recursos de
longo prazo do CDG (CDG > 0) somam-se aos recursos financeiros de curto
prazo contidos no ST (ST < 0), para o financiamento da demanda originada
pela dindmica das atividades representadas pela NCG (NCG »> 0).

O Efeito Tesoura ¢ outro importante conceito tratado pelo modelo Fleuriet,
sendo um indicador que evidencia o descontrole no crescimento da dependéncia
de fontes onerosas de curto prazo, tornando-se essa excessiva dependéncia um
problema de liquidez, podendo levar uma empresa ao overtrading. Segundo Assaf
Neto e Silva (1997, p. 72), refere-se a uma forte expansio no volume de atividade
de uma empresa, sem o devido lastro de recursos disponiveis para financiar as
necessidades adicionais de giro. Sanvicente e Minardi (1998) destacam, conforme
recomendado por Assaf Neto e Silva (1997), que uma analise dindmica do overzra-
ding é a mais apropriada para identificar problemas futuros de inadimpléncia.

Fleuriet e Brasil (1979) caracterizam o Efeito Tesoura como consequéncia
de um “ST” crescentemente negativo, ou seja, a empresa estd operando com
CDG insuficiente para financiar a NCG. Dessa maneira, o Efeito Tesoura é
decorrente de um desequilibrio entre o comportamento da NCG e do CDG,
provocando crescimento significativo do “ST”.

2.4. MODELOS QUANTITATIVOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

Os modelos quantitativos de previsao de insolvéncia, que deram suporte
a0 desenvolvimento deste estudo, diante da escassez de trabalhos envolvendo
empresas na condi¢io de “inadimplentes”, utilizando-se indices contabeis, tém
sido discutidos e desenvolvidos amplamente nos tltimos 33 anos, com as mais
variadas técnicas de andlises de dados, tendo em vista a grande importincia
para as institui¢Ges financeiras e empresas em geral. De acordo com Atiya
(2001), o principal impacto dessas pesquisas tem sido na drea de crédito ban-
cario, visto que os bancos poderiam evitar grandes perdas com um prognéstico
correto sobre a possibilidade de faléncia de um possivel tomador.

Silva (2006) destaca que o uso de métodos quantitativos tem sido muito
divulgado nos ultimos tempos, o que tem levado alguns bancos em busca des-
ses recursos para avaliagdo de risco de crédito de clientes. Vale ressaltar que os
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referidos métodos podem prestar grande contribui¢do ao processo de anilise,
mas nio podem ser entendidos como uma receita milagrosa capaz de resolver
todos os problemas de andlise de risco em todas as circunstincias.

A contribui¢io proporcionada pelos vérios estudos de previsio de insol-
véncia ¢ a identificagdo de varidveis ou indices que sejam significativos para
discriminar empresas que estejam em boa ou md situagdo financeira.

No Brasil, entre os trabalhos realizados por diversos autores, destaca-se o
Modelo Pereira, desenvolvido por Silva (2006), sendo apresentado detalhada-

mente no item 3, a seguir.

3. METODOLOGIA

3.1. UNIVERSO E AMOSTRA DA PESQUISA

As empresas selecionadas para a consecugio da pesquisa tiveram a anilise
de risco e o estabelecimento de limite de crédito realizados pela unidade de
crédito do BB sediada em Belo Horizonte (MG), cuja jurisdi¢do abrange os
estados de Minas Gerais, Espirito Santo e Rio de Janeiro.

A unidade de andlise foi composta de empresas privadas de pequeno e médio
porte comercial, com faturamento bruto anual de R$500 mil até R$45 milhoes,
localizadas em Minas Gerais, tendo em vista apresentarem os maiores limites de
crédito e as maiores inadimpléncias, respectivamente, em relagio as empresas co-
merciais inadimplentes situadas no Espirito Santo e no Rio de Janeiro. Por ques-
tdes estratégicas e de sigilo bancdrio, nio poderdo ser divulgados os nomes das
empresas escolhidas.

O universo selecionado compreendeu a classificagdo preventiva de empresas
adimplentes e inadimplentes, em um total de 60 empresas comerciais, utilizando
como base a carteira de clientes pessoas juridicas da institui¢do objeto de estudo.

A amostra contou com 30 empresas adimplentes, que, servindo de suporte
empirico a esta pesquisa, foram selecionadas aleatoriamente, respeitando-se os
segmentos de atua¢do das empresas inadimplentes.

Um total de 30 empresas inadimplentes que nio efetuaram os pagamen-
tos de empréstimos contraidos na institui¢do, ou seja, entraram na base de
inadimpléncia com dividas em atraso hd mais de 60 dias ou transferidas para
prejuizo, foi selecionado por amostragem ndo probabilistica, por tipicidade. A
tipicidade ocorre na medida em que se exige cautela para generalizar conclu-
soes. De acordo com Beuren (2004, p. 126), esse tipo de amostragem consiste
em “selecionar amostras com base em informagdes disponiveis e que sejam
consideradas representativas da populagio”.
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3.2. COLETA DE DADOS

Os dados contibeis das empresas adimplentes e inadimplentes utilizados
neste estudo foram coletados a partir de documentos e relatérios da unidade de
crédito do BB, por meio da anilise e do tratamento das demonstragdes conta-
beis referentes aos anos de 2002, 2003 e 2004, periodo em que se detectou a
situagdo de inadimpléncia das empresas.

Os dados foram coletados pelos pesquisadores em fontes secunddrias (do-
cumental) no periodo de agosto a outubro de 2006, nos Balangos Patrimoniais
e nas Demonstra¢coes de Resultado do Exercicio

Uma vez obtidos os dados, iniciou-se a estrutura¢io da pesquisa. Dessa ma-
neira, as varidveis “nio numéricas” (inadimplente e adimplente) foram substi-
tuidas por niimeros, para realizacio dos cilculos estatisticos. Assim, atribuiu-

N .

7 «ny» . 7 Kq” ~ .
-se o numero “0” as empresas inadimplentes e o nimero “1” as adimplentes.

3.3. TRATAMENTO DE DADOS

A anilise de dados efetivou-se pela avaliagio quantitativa das empresas,
mediante o uso do método estatistico Andlise Discriminante, ja consolidado
em estudos envolvendo a previsio de inadimpléncia, insolvéncia e o risco de
crédito, com utilizagdo de varidveis origindrias de quocientes financeiros obti-
dos a partir das demonstragdes contdbeis.

Como diferencia¢do de trabalhos anteriores foram usados inicialmente os
procedimentos estatisticos Andlise de Varidncia (ANOVA) Univariada e Sze-
pwise para auxiliar na pré-selecio das varidveis mais importantes na construgio
da regra discriminante.

A tabulagio dos dados foi realizada no software Statistical Package for The
Social Sciences (SPSS), versdo 13.0, e para a andlise dos dados ocorreram diver-
sos cruzamentos entre as varidveis, com o objetivo de levantar respostas para a
questdo problema da pesquisa.

3.4. SELECAO DAS VARIAVEIS

Na sele¢io das 16 varidveis, foi concedida énfase aos indicadores contd-
beis utilizados no modelo de previsio de insolvéncia de empresas comerciais
desenvolvido por Silva (2006), conhecido como Modelo Pereira, e também
na dinimica de overtrading (desequilibrio econémico-financeiro), discutida
por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003). Considera-se que os estudos desenvol-
vidos por esses autores, centrados em diferenciagdo, relevincia e conheci-
mento, proporcionem grande parte das indicagdes relevantes para o traba-
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lho empirico. Além disso, alguns pesquisadores selecionaram tradicionais
indicadores de liquidez, estrutura e rentabilidade, por acreditarem em sua
relevancia para este estudo.

3.4.1. Variaveis do Modelo Pereira

O estudo desenvolvido por Silva (2006) foi realizado a partir da andlise de
um conjunto de 85 indices financeiros com o propésito de selecionar o melhor
conjunto de varidveis para classificagdo de empresas comerciais e industriais, com
probabilidade de serem boas ou insolventes. O autor apresentou alguns modelos,
considerando-se o ramo de atividade, o fator tempo em relacio a data do demons-
trativo utilizado, as caracteristicas regionais e as caracteristicas dos indices.

O Quadro 5.1 descreve as varidveis utilizadas neste trabalho, pertencen-
tes a0 modelo para empresas comerciais “Z,.”, que foram aplicadas por Silva
(2006) aos dados dos demonstrativos contibeis do ultimo exercicio analisado.

Quadro 5.1 Variaveis do Modelo Pereira

Variavel Formula Descrigao do indicador
Reservas + Lucros Suspensos
IND1 - Indicador de estrutura que demonstra a relagdo existente entre
Ativo Total as fontes de recursos proprias (PL) utilizadas no financiamento
das aplicagdes feitas no Ativo de uma empresa.
IND2 Disponivel Indicador de estrutura que revela a participagéo das
— disponibilidades (caixa, bancos e aplicacdes financeiras)
Ativo Total no Ativo Total.
IND3 AC — Disp.— PC + FIC* + Dup.Desc | Indicador de liquidez que aponta a relagéo existente entre
a NCG sobre as vendas. Revela quanto a empresa precisa
Vendas vender para obter 0s recursos complementares necessarios

ao seu capital de giro.

IND4 Lucro Op. + Desp. Financeiras Indicador de rentabilidade que reflete quanto uma empresa
— - — esta obtendo de resultado operacional, desprezando as

AT médio — Investimento médio™ | yespesas financeiras, em relagéo as aplicagfes realizadas
no Ativo Total deduzido dos investimentos.

IND5 Lucro Operacional Indicador de rentabilidade que exprime a relago existente

entre o resultado operacional da empresa e seu lucro bruto.
Lucro Bruto

IND6 PL/Capitais de Terceiros Indicador de rentabilidade que revela a relagéo entre
— - as fontes de recursos sobre o lucro bruto ajustado ao
Margem Bruta/Ciclo Financeiro ciclo financeiro. Quando a soma dos prazos médios que

compdem o ciclo financeiro resultar em valor negativo,
considerar 0 médulo de todo o denominador de “IND6”.

Fonte: Dados da pesquisa.

*Financiamentos e Empréstimos em Instituicdes de Crédito.

**Ativo Total médio = (Ativo Total do ano + Ativo Total do ano anterior)/2; Investimento médio = (saldo de investimentos do ano +
saldo de investimentos do ano anterior)/2.
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3.4.2. Variaveis selecionadas pelos pesquisadores

Os pesquisadores utilizaram as varidveis descritas no Quadro 5.2, uma vez
que os indicadores tradicionais de liquidez, estrutura e rentabilidade sempre
contribuiram para a decisio no momento da andlise de risco e do estabeleci-
mento de limite de crédito para as PMEs, que sdo o foco deste trabalho.

Quadro 5.2 Varidveis selecionadas pelos pesquisadores

Variavel Formula Descrigao do indicador
Lucro Liquido ) . o
IND7 - Indicador de rentabilidade do patriménio liquido que mede a
Patrimdnio Liquido remuneracao dos capitais proprios investidos na empresa.
Ativo Circulante ) o
IND8 [ — Indicador de liquidez corrente que revela de quanto a empresa
Passivo Circulante podera dispor em recursos de curto prazo para pagar suas dividas
circulantes.
Ativo Circulante — Estoques ) . ,
IND9 Indicador de liquidez seca que revela de quanto a empresa podera
Passivo Circulante dispor de recursos circulantes, sem vender seus estoques, para

fazer frente as obrigagdes de curto prazo.

Patrimdnio Liquido

IND10 - Indicador de estrutura que mede a participacao de capitais
Estoque + Clientes préprios no financiamento das atividades ciclicas.
Patrimdnio Liquido ~
IND11 9 Indicador de estrutura que estabelece a relagéo percentual
Passivo Circulante + ELP entre 0s recursos proprios e os recursos de terceiros aplicados
na empresa.

Fonte: Dados da pesquisa.

3.4.3. VARIAVEIS DA DINAMICA DO OVERTRADING

As varidveis relacionadas no Quadro 5.3 referem-se a medidas de liquidez

que controlam o fenémeno de overtrading discutido por Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003).
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Quadro 5.3 Variaveis da dindmica do overtrading

Variavel Formula Descrigéo do indicador
ST ' . i - )
IND12 [ Indicador que ajuda a determinar a condicao do Efeito Tesoura, quando o ST
| NCG | apresenta-se cada vez mais negativo a cada exercicio, variando em niveis
superiores ao crescimento da NCG.
ST ) ) ) ) L
IND13 R Indicador importante do denominado Modelo Fleuriet. Quando o ST for negativo, &
ROL fundamental estabelecer uma relagéo com o nivel de vendas, pois a expressividade
do indice pode evidenciar dificuldades financeiras iminentes, em especial por ocasido
da manutenc&o de saldos negativos sucessivos e crescentes.
NCG _ o . ) .
IND14 — | Indicador de liquidez que expressa a relagdo existente entre os Ativos e Passivos
Ativo Total | circulantes operacionais com o total das aplicacbes de recursos, retratando a
NCG da empresa.
ST , L . )
IND15 — | Indicador que demonstra a relagdo existente entre os Ativos e Passivos
Ativo Total | circulantes financeiros com o total do Ativo, retratando o ST da empresa.
PL-AP , . ) ) .
IND16 IR Indicador que mensura a proporgao da NCG financiada com recursos proprios,
NCG apos a cobertura do ativo fixo da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa.

4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

O detalhamento dos elementos que contribuiram para o desenvolvimento
deste estudo apresenta algumas etapas, tendo sido necessdrio que varios aspec-
tos fossem observados, desde a obten¢do dos dados contibeis até o tratamento
estatistico da amostra.

4.1. PRE-SELECAO DAS VARIAVEIS POR TECNICAS ESTATISTICAS
4.1.1. Analise de Variancia (ANOVA) Univariada

A ANOVA é utilizada quando se deseja comparar duas ou mais populages
(ou grupos) segundo alguma varidvel. Neste caso, as hipéteses testadas foram:

e H, - “a média do indicador das empresas adimplentes ¢ igual & mé-
dia do mesmo indicador das empresas inadimplentes para a varidvel em
questdo”.

e H, — “as duas médias sdo diferentes”.

Os dados provenientes da andlise demonstram que uma parte importante
do teste de hipéteses é controlar a probabilidade do erro tipo “I” — rejeitar a
primeira hipétese (chamada hipétese nula) dado que ela é verdadeira; por isso,
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fixa-se o nivel de significincia, ou seja, determina-se o valor maximo para o
valor “p”. (Magalhdes e Lima, 2004).

O valor “p”, denominado por nivel descritivo, indica se ha probabilidade de se
obterem estimativas favoraveis a hipétese nula supondo que ela seja verdadeira.
Desse modo, valores pequenos desse nivel descritivo sugerem que a hipétese nula
¢ falsa, existindo evidéncias para rejeitd-la, isto é, as médias das populagdes sdo di-
ferentes segundo o indicador em teste. Assim, tal varidvel diferencia as populacdes
ou grupos e deve, entdo, fazer parte do modelo discriminante.

Neste estudo, o nivel de significancia definido pelos pesquisadores foi de
20%. Cabe, portanto, ressaltar, que a literatura especializada em estatistica de-
termina niveis de significincia mais altos em uma pré-sele¢io de varidveis do
que comumente ¢ definido em testes de hipétese (2%, 5% e 10%). Isto porque,
se for determinado um nivel de significincia um pouco mais elevado, a variavel
serd excluida do modelo apenas se houver alta evidéncia de que ela ndo é capaz
de diferenciar as populagdes do estudo (Tabela 5.1).

Tabela 5.1 Valores de “F” na ANOVA Univariada

2004
Variaveis IND1 IND2 IND3 IND4 INDS IND6 IND7 IND8
Estatistica de Teste (F) |24,619 |0,438 0,685 4,439 0,132 4,546 0,986 3,004
Valor —p 0,000 0,511 0,411 0,039 0,718 0,037 0,325 0,088
VARIAVEIS IND9 IND10 [IND11 [IND12 |[IND13 |[IND14 |[IND15 |[IND16
Estatistica de Teste (F) | 1,554 3,614 3,487 2,378 12,230 0,725 17,777 110,815
Valor —p 0,218 0,062 0,067 0,129 0,001 0,398 0,000 0,002

2003
Variaveis IND1 IND2 IND3 IND4 INDS IND6 IND7 IND8
Estatistica de Teste (F) |14,380 |0,007 2,713 1,434 15,299 | 9,347 0,826 12,119
Valor-p 0,000 0,934 0,105 0,236 0,000 0,003 0,367 0,001
VARIAVEIS IND9 IND10 [IND11 [IND12 |[IND13 |[IND14 |[IND15 |[IND16
Estatistica de Teste (F) | 4,938 6,641 12,310 {0,932 1,403 4,212 8,066 1,127
Valor —p 0,030 0,013 0,001 0,338 0,241 0,045 0,006 0,293

2002
Variaveis IND1 IND2 IND3 IND4 INDS IND6 IND7 IND8
Estatistica de Teste (F) |9,654 0,783 0,417 3,929 6,853 7,745 0,118 7,639
Valor —p 0,003 0,380 0,521 0,052 0,011 0,007 0,732 0,008
VARIAVEIS IND9 IND10 [IND11  [IND1 IND13 [IND14 [IND15 |[IND16
Estatistica de Teste (F) |1,778 4,993 9,105 0,015 0,176 3,650 0,947 1,705
Valor —p 0,188 0,029 0,004 0,903 0,677 0,061 0,335 0,197

Fonte: Dados da pesquisa.
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Dos 10 indicadores pré-selecionados, apresentados na Tabela 5.1 para cada
periodo, no ano de 2004 constata-se a predomindncia das varidveis da diné-
mica do overtrading (indicadores 12, 13, 15 e 16). As varidveis do Modelo
Pereira predominaram em 2003 (1, 3, 5 ¢ 6) € 2002 (1, 4, 5 ¢ 6), bem como as
adotadas pelos pesquisadores, sendo os indicadores “8”, “97, “10” e “11” pré-
-selecionados para os dois periodos, respectivamente.

4.1.2. Stepwise

O Stepwise ¢ um procedimento iterativo que tem como objetivo identificar
o melhor grupo de varidveis explicativas da variavel resposta, baseando-se nas
suas capacidades de discriminagio.

Nesse método, as varidveis ddo entrada, uma a uma, no modelo de acordo
com o valor “p”. Cabe destacar que esses valores “p” calculados sio compa-
rados com o nivel de significincia, definido a priori para determinar a entrada
ou nio de varidveis.

O processo ¢ iniciado selecionando-se a varidvel que apresenta valor mais
alto de discriminagdo. Essa varidvel é combinada com as demais, uma de cada
vez, e o critério de selegio é novamente comparado. A varidvel que, em con-
junto com a primeira selecionada, produzir o melhor valor para o critério, é a
segunda escolhida para entrar na anilise. Essas duas varidveis selecionadas sio
combinadas com as demais remanescentes, e a combinag¢do que apresentar o
valor mais alto para o critério de sele¢io determinard a terceira varidvel a entrar
na equagio. Do mesmo modo, todas as demais varidveis sdo testadas a partir
do critério de selecdo, até que todas sejam ordenadas pelas suas capacidades de
discriminagio.

Para este estudo, o nivel de significincia utilizado tanto para entrada quan-
to para saida de varidveis também foi de 20%, jd que essa etapa ¢ uma pré-se-
le¢do de varidveis a serem utilizadas na andlise discriminante, ndo justificando,
portanto, adotar nivel de significincia muito rigoroso.

Adicionalmente, em cada estdgio € feito o teste para saida dessas varia-
veis. Dessa forma, testam-se aquelas que, conjuntamente, seriam capazes
de diferenciar os grupos de indices selecionados para este estudo. E im-
portante destacar que o procedimento termina no momento em que nio
houver mais varidveis significativas para dar entrada ou saida no modelo
(Mingoti, 2005).

Na Tabela 5.2 ¢ apresentado o melhor conjunto de indicadores para cada
ano, segundo o método Stepwise.
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Tabela 5.2 Grupo de variaveis explicativas da variavel resposta

Ano Variaveis

2004 IND1, IND3, IND4, IND5, IND13, IND16
2003 IND5, IND7, IND8, IND9

2002 IND1, IND3, IND5, IND6

Fonte: Dados da pesquisa.

4.1.3. Determinacao das variaveis para a regra de discriminacao

Com o objetivo de agrupar as varidveis mais importantes para o mo-
delo segundo os métodos ANOVA Univariada e Stepwise, procedeu-se a
andlise com base nos periodos de 2002, 2003 e 2004, sendo selecionadas
aquelas que se mostraram significativas em pelo menos um procedimento
estatistico.

Optou-se pelas varidveis que foram selecionadas nos trés anos simultanea-
mente: “IND1, IND3, IND5, IND6, IND8, IND10 ¢ IND11”.

Foram identificadas predominéncias das varidveis do Modelo Pereira
(1,3, 5 e 6), ficando de fora todas as varidveis da dinimica do overtrading, ape-
sar de o “IND3” ser um indice da andlise dinimica, importante na defini¢do
do desequilibrio econémico-financeiro das empresas. Os pesquisadores deste
estudo optaram por incluir, ainda, a varidvel “IND15”, tendo em conta ser um
indicador da dinimica do overfrading que mais se destacou na ANOVA Uni-
variada nos tltimos dois anos antes de detectada a inadimpléncia das empresas
e também por ser um indice relevante na determinagio da situagio financeira
das companbhias.

4.2. ANALISE DESCRITIVA

As diferencas encontradas entre as empresas adimplentes e inadimplentes
foram substanciais quanto as varidveis selecionadas para fazer parte do modelo
discriminante, destacando-se principalmente os indicadores “17, “8” ¢ “15”.

Analisando a tendéncia da “média” dos indicadores durante os trés anos,
verificou-se, exce¢do do “INDS5”, melhora substancial em todos os indices das
empresas adimplentes e substancial piora nos das empresas inadimplentes,
considerando-se o significado de cada indicador contabil.

Observou-se na varidvel “IND1”, que indica a participagio dos capitais
préprios no financiamento do ativo total, em 2004, “média negativa” (-0,002).
Isto se deu pelo fato de ter havido aumento da quantidade de empresas inadim-
plentes com patriménio liquido negativo.



120 FINANGAS E GOVERNANGCA CORPORATIVA

Quanto a varidvel “INDS” (Indice de Liquidez Corrente), percebeu-se que
as empresas adimplentes sio bem mais sélidas que as inadimplentes, apesar de
a “média” desse indicador em todos os anos para estas ultimas revelar capaci-
dade de pagamento de curto prazo.

Pode-se afirmar, também, que a tendéncia da varidvel “IND15” (Saldo de
Tesouraria sobre Ativo Total), no grupo das inadimplentes, é coerente com
a situagdo de empresas em desequilibrio financeiro, uma vez que suas médias
distanciam-se negativamente durante os periodos precedentes 4 inadimplén-
cia. A empresa nessa situacio apresenta dificuldade para gerenciar sua tesou-
raria, revelando forte dependéncia de recursos onerosos para complementar o
financiamento das atividades operacionais.

4.3. RESULTADOS DA ANALISE DISCRIMINANTE

Segundo Hair e¢# a/. (1998), a andlise discriminante é uma técnica estatis-
tica multivariada utilizada quando se deseja estabelecer relagdes entre uma
varidvel dependente ndo métrica e varidveis independentes métricas. Envolve
a obtenc¢do de uma fungio, que corresponde & combinagio linear de duas ou
mais varidveis independentes, e que discriminard melhor os grupos definidos &
priori. Na Equagdo 1 é demonstrada esta combinagio linear, conhecida como
funcio discriminante.

Z=a+WX +W,X,+...+ WX, (1)

em que:
Z = Escore discriminante (varidvel dependente)
a = Constante

[ (522

W, = Coeficiente ou peso discriminante para a varidvel independente “i

«=»

X, = Varidvel independente “i

Porém uma ressalva: a discriminagio ¢ obtida pela ponderagio das varia-
veis de forma a maximizar a varidncia entre os grupos e minimizar a variincia
intragrupos.

E importante enfatizar, entretanto, que neste estudo a andlise discriminan-
te foi processada sobre a amostra de empresas para os anos de 2002, 2003 e
2004. Como varidveis dependentes utilizaram-se as categorias inadimplentes
e adimplentes. Ja como varidveis independentes foram utilizados os setes indi-
cadores pré-selecionados anteriormente pelos métodos ANOVA Univariada e
Stepwise mais o indicador “15” escolhido pelos pesquisadores, sendo apresen-
tados, para cada ano, fungées discriminantes, escores discriminantes, ponto de
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corte, reclassificagio das empresas, grau de precisdo dos modelos e termome-
tros de inadimpléncia.

Quanto as equagdes discriminantes apresentadas na Tabela 5.3, estas foram es-
timadas para descrever as diferencas entre os grupos inadimplentes e adimplentes
para cada ano da pesquisa, construidas a partir das 60 empresas da amostra.

Evidenciou-se que o valor absoluto dos pesos padronizados dos coeficien-
tes de discriminagio fornece a informagio de quais varidveis apresentam maior
capacidade contributiva em termos de poder de discriminagio entre os dois
grupos. Foi possivel detectar também que os sinais desses coeficientes indicam
se a contribui¢do das varidveis para o modelo é positiva ou negativa.

Tabela 5.3 Equacdes discriminantes

Ano Equagdes discriminantes

2004 7=0,012 + 1,493 IND1 + 0,169 IND3 + 0,017 IND5 + 0,036 IND6 — 0,164 IND8 + 0,060 IND10 +
0,018 IND11 + 1,631 IND15

2003 Z=-1,088 + 0,077 IND1 + 0,544 IND3 + 2,122 IND5 + 0,012 IND6 + 0,258 IND8 + 0,173 IND10
-0,107 IND11 + 0,829 IND15

2002 Z=-0,996 + 0,773 IND1 - 2,431 IND3 + 1,120 IND5 + 0,081 IND6 + 0,178 IND8 + 0,228 IND10
—-0,134 IND11 - 1,283 IND15

Fonte: Dados da pesquisa.

Consideragio feita sobre o ano de 2004 é que os indicadores “1” e “15” apre-
sentaram coeficientes mais altos, logo, seus pesos so relevantes para diferenciar
as empresas inadimplentes das adimplentes. Ao contrério, o “IND5” apresentou o
menor poder de discriminagio entre as varidveis. Para a varidvel “IND1”, quanto
maior o PL, desde que este nio seja negativo, maior a probabilidade de a empresa
ser classificada como adimplente. Ja para a varidvel “IND15”, vai depender se ele
se apresentar negativo ou positivo. Caso negativo, quanto maior o déficit de tesou-
raria, maior a probabilidade de a empresa tornar-se inadimplente.

Outro ponto importante a ser considerado para o ano de 2004 é que, das
oito varidveis, “uma” apresentou coeficiente negativo, a “IND8” (Indice de Li-
quidez Corrente), indicando que, quanto melhor a situagio financeira, mais a
empresa se candidata a inadimpléncia, o que é inconsistente. Uma possivel ex-
plicagdo para o sinal negativo pode ser a alta correlagio que essa varidvel apre-
senta em relagio as demais. Verificou-se que, em 2003, o indicador “5” foi o de
maior representatividade, sinalizando a importincia na obtengio de expressivo
lucro operacional para classificagdo da empresa como adimplente. Ja em 2002,
os indicadores mais importantes foram “3”, “5” e “15”, devendo atentar-se para
o sinal negativo dos coeficientes das varidveis “IND3” e “IND15” quando da
classificacdo das empresas.
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Depois de definidas as equagGes discriminantes, faz-se necessario analisar
o grau de precisio dos modelos que foram construidos por meio de cilculo e
andlise do escore discriminante e do ponto de corte.

A partir dos dados coletados para essa pesquisa e aqui analisados, definiu-
-se escore discriminante como o resultado obtido com base na fungio dis-
criminante para cada uma das empresas objeto da andlise. Nessa perspectiva,
Sanvicente e Minard (1998) relatam que, uma vez estimada a equagio, ao se-
rem inseridos valores para as varidveis discriminantes e sendo feitos os cdlculos
indicados (multiplicagio pelos valores dos coeficientes e adigdo dos resultados),
sdo encontrados diversos valores, o que se denomina escore discriminante.

Outra andlise importante na pesquisa é o ponto de corte, que é obtido a
partir da média aritmética das médias dos escores discriminantes de cada gru-
po de empresas: adimplentes e inadimplentes. Constatou-se que as empresas
que apresentaram escore discriminante abaixo do ponto de corte (0,000) foram
classificadas pelo modelo como pertencendo ao grupo “0” (inadimplentes).
Em contrapartida, aquelas que apresentaram escore discriminante acima do
ponto de corte foram classificadas como sendo do grupo “1” (adimplentes).

Na Tabela 5.4 sdo apresentados os resultados do grau de precisio das equa-
¢oes discriminantes, para cada ano, considerando-se isoladamente as catego-
rias adimplentes e inadimplentes e o total.

Tabela 5.4 Grau de precisdo dos modelos

2004 2003 2002
Empresas Erros | Acertos | Precisao | Erros | Acertos | Precisdo | Erros | Acertos | Precisao
Inadimplentes 4 26 86,67% 4 26 86,67% 5 25 83,33%
Adimplentes 6 24 80,00% 8 22 73,33% 14 16 53,33%
TOTAL 10 50 83,34% 12 48 80,00% 19 41 68,33%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que em todos os anos houve mais probabilidade de
acerto de classifica¢io para as empresas inadimplentes. Ja em relagio as em-
presas adimplentes, a precisio em 2002 (53,33%) foi mais baixa se comparada
com os anos de 2003 (73,33%) e 2004 (80%).

Quanto ao resultado geral, percebe-se que, em 2002, o desempenho
(68,33%) ficou aquém dos demais anos no tocante ao grau de precisio. A
precisio do modelo em 2003 (80%) revelou comportamento semelhante ao de
2004, sendo inferior em “3,34 p.p.”

Ja o modelo de discriminagido em 2004 apresentou maior poder de pre-
digdo de classificagdes corretas (83,34%), classificando corretamente 50 das
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60 empresas utilizadas no estudo, revelando a importincia dos dados das de-
monstragdes contdbeis do ano anterior ao evento da inadimpléncia, que, nesta
pesquisa, correspondeu ao ano de 2005.

Na Figura 5.1, percebe-se que a andlise discriminante das empresas inadim-
plentes revelou estabilidade nos niveis de erros e acertos nos trés anos. Ja no
que concerne a andlise das empresas adimplentes, nota-se uma tendéncia a
melhora no nivel de erros e acertos no grau de precisio dos modelos.

30
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0 T T !
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Figura 5.1 Erros e acertos das empresas inadimplentes e adimplentes.

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos escores discriminantes calculados foram estruturados os “ter-
mometros de inadimpléncia”. Evidenciou-se que ¢ necessario calcular o des-
vio-padrio dos escores discriminantes de cada grupo, e em seguida, somar e
subtrair o valor encontrado da média de cada grupo, criando-se um intervalo.
A partir desses dados gerados, verificou-se que é possivel classificar as empre-
sas em trés dreas distintas — adimplente, penumbra e inadimplente —, confor-
me demonstrado na Figura 5.2.

No conjunto analisado, na drea “adimplente” classifica-se a empresa que
provavelmente ndo apresentard problemas financeiros. Jd a empresa classifi-
cada na drea “inadimplente” poderd apresentar alto risco de se tornar inadim-
plente. Por fim, na drea “penumbra”, intervalo em que a situagdo da empresa

2004 2003 2002
ADIMPLENTE 1,236 ADIMPLENTE 1,199 ADIMPLENTE 1,152
PENUMBRA -1,236 PENUMBRA  |-1,199 PENUMBRA -1,152

INADIMPLENTE INADIMPLENTE INADIMPLENTE

Figura 5.2 Termometros de inadimpléncia

Fonte: Dados da pesquisa.
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estd indefinida, cuidados na andlise para concessdo de crédito deverdo ser re-
queridos pelas institui¢ées financeiras.

Analisando o ano de 2004, que apresentou o melhor poder preditivo (83,34%),
nota-se que uma empresa serd classificada como adimplente se o resultado da
equagdo discriminante for positivo e como inadimplente caso ocorra o contririo.
Se o resultado da equagio for superior a “1,236”, a certeza de que ela é adimplente
aumenta; se tal resultado situar-se entre “-1,236” ¢ “1,236” (penumbra), a afir-
magio de adimplente ou inadimplente se torna duvidosa; mas, se o resultado for
inferior a “-1,236”, a certeza de que ela ¢ inadimplente aumenta.

5. CONCLUSOES

A aplicagio da técnica estatistica Andlise Discriminante, utilizada na possi-
bilidade de prevengio da inadimpléncia na institui¢io financeira estudada, com-
provou-se ser uma ferramenta util e de eficicia na discriminagio de adimplentes
e inadimplentes da amostra de PMEs comerciais. Os resultados obtidos mostra-
ram-se satisfatérios, alcangando, em 2004, ano anterior ao evento da inadimplén-
cia, poder de predicio de classificagdes corretas da ordem de 83,34%, classificando
acertadamente 50 das 60 empresas utilizadas no estudo.

No que diz respeito a viabilidade da aplicagdo de indicadores contdbeis
utilizados em modelo de previsio de insolvéncia na determinagdo da inadim-
pléncia das empresas pesquisadas, o estudo mostrou que, das seis varidveis do
Modelo Pereira, quatro foram selecionadas para compor as fungées discrimi-
nantes. Verificou-se que em todos os anos pelo menos uma apresentou-se com
elevado coeficiente discriminante, destacando-se na previsio da “inadimplén-
cia” das pequenas e médias empresas comerciais analisadas.

Os aspectos relacionados com a importancia dos indicadores da andlise di-
namica incorporados no desenvolvimento deste estudo também foram avaliados.
Concluiu-se que, mesmo nio tendo sido escolhidos simultaneamente em todos os
anos pelos procedimentos estatisticos ANOVA Univariada e Stepwise, a introdu-
¢ao desses indicadores, pouco utilizados em trabalhos desta natureza, foi de grande
importancia. O indicador “15” (saldo de tesouraria sobre ativo total), importante
varidvel da dindmica do overtrading e escolhido pelos pesquisadores para compor
as equagdes discriminantes, apresentou peso significativo de discriminagio em to-
dos os anos, com destaque para o Gltimo ano, quando foi o mais significativo na
classificagdo das empresas em adimplentes e inadimplentes.

Além disso, é importante ressaltar que o indicador “3” (necessidade de
capital de giro sobre vendas), apresentado nos modelos discriminantes de-
senvolvidos, apesar de ser uma varidvel utilizada no Modelo Pereira, também
consiste em indicador relevante da analise dindmica.
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Nesta pesquisa, percebeu-se a importincia da utilizagdo de indicadores con-
tdbeis na construgio das equagdes discriminantes que tém como objetivo medir o
risco de inadimpléncia das empresas. E importante destacar que a natureza das va-
ridveis, presentes nessas equagoes, ¢ estruturada por diferentes indicadores capazes
de explicar a diferenca entre empresas adimplentes e inadimplentes, tais como os de
rentabilidade, endividamento, liquidez e saldo de tesouraria sobre ativo total.

Constatou-se, ainda, melhora do grau de precisio da equagio de previsio
de inadimpléncia 4 medida que o momento da andlise dos dados contédbeis se
aproximava da ocorréncia da inadimpléncia, revelando-os mais eficientes para
mensurar a probabilidade de uma empresa vir a se tornar inadimplente.

Dessa maneira, este estudo revela que se deve averiguar os indicadores con-
tabeis do ano imediatamente anterior 4 analise de risco e ao estabelecimento de
limite de crédito, uma vez que estes podem traduzir melhor o risco oferecido.
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A governanca corporativa e a agregacao
de valor ao preco das acoes:
um estudo setorial

JOSE ANTONIO DE SOUSA NETO
PEDRO BERNARDES DE MELO

1. INTRODUCAO

As priticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o va-
lor da empresa, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua pereni-
dade, segundo defini¢do do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC). Essas priticas podem levar a redugio dos custos de capital préprio
e de financiamento, o que aumenta o valor da empresa perante o mercado de
capitais. Uma boa governanga nio gera valor isolada, ou seja, somente é capaz
de gerar valor se ao seu lado houver, também, um negécio de boa qualidade,
que gera lucros e é bem administrado.

A discussdo a respeito da relevincia da adogio das priticas de governanca
corporativa continua despertando o interesse de grande parte das empresas,
dos investidores e da midia especializada. Apesar do reconhecimento pelo
mercado de que empresas com boa governanga podem vir a ter melhores de-
sempenhos, ndo estd muito claro, ainda, como calcular o ganho agregado ou a
perda pela auséncia de governanga corporativa no prego das agdes.

Portanto, este capitulo pretende, como objetivo principal, desenvolver uma
férmula paramétrica que calcule o ganho no prego da agdo, a partir das re-
dugdes do seu custo de capital préprio e dos juros dos financiamentos, para
empresas do setor de Alimentos — Carnes e Derivados da Bovespa que venham
a adotar préticas de governanga corporativa.
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O método de obtengio das equagdes descritas neste estudo visa a busca de um
ganho adicional para o preco da agio da empresa, ou seja, um valor que represente
de modo equilibrado as praticas de governanga. Observa-se que dar valor a uma
empresa ¢ uma arte que utiliza ferramentas cientificas, nio constituindo, no en-
tanto, uma ciéncia. Portanto, pode-se deduzir que nio existe um valor exato para
o ganho de valor da agdo de uma empresa, mas sim um valor referencial.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANGA CORPORATIVA

Segundo o IBGC (2004), a governanga corporativa ¢ o sistema pelo qual as
sociedades sio dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas/cotistas, conselho de administra¢do, diretoria, auditoria indepen-
dente e conselho fiscal. As préticas de governanga corporativa tém a finalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade.

Conceitualmente, governanga corporativa estd ligada aos mecanismos que
governam o processo decisério em uma empresa. Assim, de acordo com o Ca-
dbury Report (1992), governanga corporativa equivale ao sistema pelo qual as
companbhias sdo dirigidas e controladas, colocando os conselheiros de adminis-
tragdo no centro de qualquer discussio. Realmente, o conselho de administragio
¢ a esséncia de qualquer sistema de boa governanga corporativa, devendo zelar
pela integridade, transparéncia e prestagio de contas da empresa e de sua ges-
tdo, incluindo a supervisio e orienta¢io da Diretoria.

O Brasil, nos dltimos anos, vem assistindo a um grande nimero de refor-
mas em governanga corporativa. Em outubro de 2001, a reforma da Lei das
SA foi aprovada, fortalecendo os direitos de acionistas minoritirios e aperfei-
¢oando os padrées de divulgacdo de documentos. Simultaneamente, houve
uma reforma da Lei da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), que conce-
deu a essa comissdo maior independéncia funcional e financeira.

Em julho de 2002, a CVM publicou as Recomendagdes sobre Governanga
Corporativa. Em 2001, a Bovespa langou trés novos segmentos de mercado
— os chamados Niveis 1, 2 ¢ Novo Mercado —, cada um deles com regras pro-
gressivamente mais severas de governanga corporativa.

2.2 ESTUDOS TEORICOS E EMPIRICOS

Estudos tedricos e empiricos apresentam um amplo conjunto de motiva-
¢oes no sentido de que as empresas adotem praticas de governanga corporati-
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va, enfatizando que o estimulo a aplica¢io destas gera dois importantes bene-
ficios: 1) percep¢io mais consistente quanto ao valor das a¢des da empresa e 2)
maior interesse por parte dos investidores e, consequentemente, aumento da
liquidez das agbes da empresa.

Estudos de Handa e Linn (1993) e Coles ez a/. (1995) concluem que um maior
nivel de transparéncia pode reduzir a estimativa de risco e, desse modo, o custo do
capital. Tais estudos sustentam que hd uma correlagio negativa entre o nivel de
transparéncia das informagdes e o custo de capital das empresas.

O modelo apresentado por Diamond e Verrecchia (1991) demonstra que,
em diversos cendrios, a redu¢do da assimetria da informag¢io mediante divul-
gagio pela empresa pode reduzir seu custo de capital, ao atrair maior demanda
por parte dos grandes investidores com o aumento na liquidez de suas agdes.

Segundo La Porta e al. (1998), o elemento decisivo para a explicagio das
diferencas entre os sistemas de governanga corporativa nos diversos paises é o
grau de protecido legal oferecido aos investidores contra o conflito de agéncia.
Segundo Silveira (2002), a prote¢io do investidor encorajaria o desenvolvi-
mento dos mercados de capitais, porque os investidores tendem a pagar mais
pelos titulos quando sdo protegidos da expropriacio, tornando mais atrativa
a sua emissdo por parte dos empreendedores. Os investidores nos paises com
baixa protecio legal costumam descontar nos pregos das a¢des para compensar
tal expropriagio.

Bhagat e Black (1999), citado por Silveira (2002), apontaram relagio signi-
ficativa entre composi¢do do conselho de administragdo e desempenho corpo-
rativo, constatando que os conselhos de empresas americanas constituidos, em
sua maioria, por membros independentes, se comportam diferententemente
daqueles em que ndo se verifica essa composi¢do, de modo que algumas das
distingdes parecem contribuir para o aumento do valor da empresa.

O estudo de Silveira (2002) apresentou resultados que mostraram forte evi-
déncia de que, em média, as empresas que tiveram pessoas distintas ocupando
os cargos de diretor executivo e presidente do conselho obtiveram maior valor
de mercado. Esse resultado corrobora a hipétese de que a adogio das reco-
mendagoes do IBGC e da CVM referentes a separagdo dos cargos de diretor
executivo e presidente do conselho ¢ saudével para as empresas.

Carvalho (2003) analisou os efeitos do comprometimento com as préticas
de boa governanga corporativa, verificando o comportamento das a¢oes das
empresas que aderiam voluntariamente ao Novo Mercado ou aos Niveis Dife-
renciados de Governanga Corporativa da Bolsa de Valores de Sio Paulo (Bo-
vespa). O estudo detectou um impacto sobre a valoragio das a¢es, observando
a existéncia de retornos anormais positivos, bem como o aumento do volume
de negociagio e da liquidez.
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Pesquisa realizada em 2003 pela GMI (Governance Metrics Internatio-
nal), uma empresa de Accountability Ratings (agéncia de classificacio), com-
parou a performance de um grupo de companhias americanas e concluiu que
existe uma correlagdo forte entre a governanga incorporada nas empresas e 0s
retornos anuais médios, demonstrando que o investidor pagard um prémio por
companhias com governanga forte.

Segundo Leal ez al. (2004), existe um acréscimo de valor para empresas
que adotem préticas de governancga corporativa. Politicas que incentivem tais
praticas podem reduzir o custo de capital de empresas de capital aberto. En-
dividamento e volatilidade foram algumas das varidveis com impacto signifi-
cativo no valor da agio. O estudo aponta para evidéncias de que as praticas de
governanga corporativa podem conduzir a um custo de capital mais baixo e a
valores maiores para as agoes das empresas.

2.3 OS MODELOS DE GORDON E CAPM

O Modelo de Gordon apud Damodaran (1997) é uma variante do modelo
de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que é descrito pela equagio a seguir:

_ Dividendos
K._g

P

em que:

P = Preco da agio

Dividendos = Valor esperado para o final do ano

K. = Custo do capital préprio

g = Taxa anual de crescimento constante dos dividendos

O Modelo de Gordon ¢ ajustado a empresa cujo crescimento apresenta
taxa semelhante 4 de crescimento da economia. Quando a taxa de crescimento
se aproxima da taxa de desconto do capital préprio exigida, o valor de “P”
tende a ser infinito. E também adequado para empresas com politicas de paga-
mentos de dividendos estiveis e elevadas taxas de distribui¢do de lucros, como
¢ caracteristico de empresas estabilizadas.

No desenvolvimento deste capitulo, serdo analisadas as varidveis que melhor
contribuem para o ganho de valor no prego da agio, tais como juros de financia-
mento, coeficiente beta e liquidez das acdes; varidveis essas que podem ser impac-
tadas pelas praticas de governanca corporativa. Como se observa pelo Modelo de
Gordon, a redugio do custo de capital préprio aumenta o valor da agdo.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), comumente denominado, no
Brasil, modelo de formagio de precos de ativos de capital, é uma teoria pro-
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posta simultaneamente por Tobin (1958), Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossim (1966), que se inspiraram nos trabalhos de Markowitz (1952) sobre o
critério da varidncia média.

O retorno esperado de um ativo equivale 4 soma da taxa livre de risco e de
um prémio pelo risco. O prémio pelo risco serd igual ao produto do coeficiente
de volatilidade () do ativo pela diferenca entre o retorno esperado do mercado
em relagdo 4 taxa livre de risco. Esse conceito pode ser expresso matematica-
mente do seguinte modo:

K, =R:+ "R, - Ry

em que:
K, = retorno esperado do ativo = custo do capital préprio (projeto sem dividas)
R¢= retorno de um ativo livre de risco = ris& free

8 = risco sistematico do ativo diante do mercado = coeficiente beta

R, = retorno esperado da carteira de mercado

O grau de risco no CAPM ¢é medido de maneira relativa, por meio do
cdlculo do coeficiente beta (), tendo em vista sempre um mesmo fator de
risco, o retorno do mercado, representado pelo retorno do indice de bolsa. O
coeficiente beta, ao estabelecer uma rela¢io entre a covariincia do investimento
e do indice e a variancia do indice, determina o grau de intensidade da variagio
dos retornos do ativo a ser investido e o retorno do mercado.

No presente estudo, escolheu-se adotar o CAPM como modelo de avalia-
¢do de custo do capital préprio, levando-se em conta as razdes apresentadas
por Jaggannatan e Wang (1993) e o fato de ser utilizado com muita frequén-
cia, sendo o padrio na maioria das andlises em finangas.

2.4. REDUGAO DO CUSTO DA DiVIDA: FINANCIAMENTOS DIFERENCIADOS
PARA EMPRESAS COM PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Como exemplo de institui¢do financeira que apoia a adogdo das praticas
de governanga, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) langou, em 16 de dezembro de 2002, o Programa de Incentivo a
Adogio de Priticas de Governanga Corporativa, com o objetivo de estimular
o desenvolvimento do mercado de capitais. O fortalecimento do mercado de
capitais foi definido pelo BNDES como um fator-chave para a realizagdo das
metas fixadas pelo Plano Estratégico do Banco, que tém o objetivo de elevar a
competitividade da economia brasileira, priorizando tanto a redugio das desi-
gualdades sociais quanto a manutengio e a geragio de empregos.
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Segundo o BNDES (2004), o Programa seria composto de quatro paco-
tes, com diferentes graus de exigéncia nas praticas de governanga corporativa,
cujo cumprimento propiciaria as empresas o direito de obter beneficios nos
financiamentos junto ao BNDES. Os pacotes sdo estes: Bronze, Prata, Ouro
e Platina. Cada pacote ¢ constituido por itens caracteristicos, além de itens
adicionais de beneficios.

Recentemente, o BNDES suspendeu esse Programa. Nio foi informado um
prazo para a sua retomada, porém, certamente o BNDES continua, em suas atuais
andlises de crédito para empresas, a considerar o conceito de governanga corporati-
va como fator importante na redugio dos custos de captagio de crédito.

3. METODOLOGIA

No estudo, utilizou-se amostra do tipo ndo probabilistica, por escolha ra-
cional e com julgamento por escolha deliberada, constituida por empresas de
um mesmo setor da economia que tivessem representantes pertencentes ao
Nivel 1 do segmento de Governanga Corporativa da Bovespa e representantes
nio pertencentes a esse segmento.

O setor escolhido foi composto pelas companhias abertas do setor Alimen-
tos — Carnes e Derivados, negociadas na Bovespa. Esse setor foi selecionado
pelas seguintes razoes:

* E um setor que abrange empresas que integram o segmento Nivel 1
de Governanga Corporativa da Bovespa, bem como outras que nio o
integram:

Empresas Setor da Economia Segmento

Avipal ON Alimentos — Carnes e Derivados ~ Bovespa
Minupar PN Alimentos — Carnes e Derivados ~ Bovespa
Seara PN Alimentos — Carnes e Derivados ~ Bovespa
Perdigio PN Alimentos — Carnes e Derivados ~ Bovespa — N1
Sadia PN Alimentos — Carnes e Derivados ~ Bovespa — N1

e As agoes das empresas escolhidas sdo frequentemente (ativamente) ne-
gociadas nos pregdes. Algumas empresas do setor e que estdo listadas na
Bovespa nio foram selecionadas porque estdo hd muito tempo sem mo-
vimentagio ativa na Bolsa (Frangosul, Frigobrds, Império, Sola e Ex-
celsior) ou porque estdo em processo concordatirio (Chapecd). Assim,
a amostra com as cinco empresas analisadas totaliza 100% das empresas
ativas do setor selecionado;
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e Todas as companhias selecionadas desse setor tém movimentagio na
Bovespa desde 30 de junho de 2001, data da criagio do IGC (Indice de

Governanga Corporativa), incluindo empresas dos niveis N1, N2 e do

Novo Mercado.

O periodo utilizado no estudo, entre 30 de junho de 2001 e 31 de dezem-
bro de 2004, foi escolhido tendo em vista o inicio da apuragio do IGC e a
criagdo do segmento de Governanga Corporativa na Bovespa.

3.1. DEFINIGAO DAS VARIAVEIS

No tratamento estatistico que considera o impacto da redugdo do Beta no
ganho de valor nos pregos das agoes, utilizou-se uma varidvel dependente e
trés varidveis independentes, como mostra o Quadro 6.1.

Quadro 6.1
Tipo da Variavel | Descri¢ao Legenda
Dependente Beta Médio Nao Alavancado do Grupo N1 (grupo de 2 empresas com GC) | Nivel1BetaNA
Independente Beta Médio Nao Alavancado do Grupo BOV BovespaBetaNA
(grupo de trés empresas sem GC)
Independente Liquidez Média do Grupo N1 (grupo com GC) Nivel1Liq
Independente Liquidez Média do Grupo BOV (grupo sem GC) BovespalLiq

Para o célculo dos valores médios das varidveis Beta e Liquidez, foram
utilizados os seguintes dados:

a) Valor de fechamento mensal das agbes das empresas e do indice Ibo-
vespa, em reais, no periodo de setembro/1999 a dezembro/2004. Esses
valores foram coletados na Economdtica em 30 de marco de 2005. Com
base neles, calcularam-se os retornos mensais das a¢des dessa empresa.

Retorno % = [(Cotag¢io Més

/ Cotagio Més ) — 1].

n+l

b) Beta Alavancado — Valor calculado a cada trés meses no periodo de

junho/2001 a dezembro/2004, a partir dos retornos mensais da empresa
(Ri) e do Ibovespa (Rm) nos ultimos 12 meses da data escolhida. O
prazo de 12 meses foi escolhido para manter uma compatibilidade com
o prazo de apuragio da liquidez, que também foi de 12 meses. Também
foi fundamental na escolha desse periodo de apuragio do Beta o periodo
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de estudo, ou seja, possibilitou-se um maximo de trés cortes de 12 me-
ses dentro dos 42 meses estudados.

¢) Beta Nio Alavancado — Valor calculado a cada trés meses no periodo de
junho/2001 a dezembro/2004, a partir do Beta Alavancado e da relagdo
Debt/Equity obtida no banco de dados da Economdtica, para cada tri-
mestre da amostra.

A férmula do Beta Nao Alavancado é dada por:

Beta Alavancado
(1+ (1-t) * D/E)

Beta Nao Alavancado =

em que:
(1-t) = (1 =Aliquota do Imposto de Renda) = (1-34%) = 0,66
D/E = relagio Debt/Equity = divida bruta/patrimoénio liquido

d) Liquidez — Valor obtido a cada trés meses no periodo de junho/2001 a
dezembro/2004 no banco de dados da Economdtica, apurado nos tlti-
mos 12 meses da data escolhida.

3.2. PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Neste estudo, foi utilizado o modelo de regressdo multipla para o célculo
do Beta do grupo de empresas pertencentes ao Nivel 1 do setor Alimentos —
Carnes e Derivados da Bovespa.

Assim, a equagio linear multipla para o setor Alimentos — Carnes e Deri-
vados terd a seguinte disposi¢do:

Nivel1BetaNA = A + B * Nivel 1 Liq + C * BovespaLiq + D * BovespaBetaNA

Adotou-se a utiliza¢io de Beta Nio Alavancado (BetaNA) em vez de Beta
Alavancado, para que o endividamento particular de cada empresa ndo inter-
fira no célculo dos grupos do setor. Portanto, o cilculo do Beta do Grupo N1
ndo serd impactado pelo grau de alavancagem das empresas.

O Beta Nio Alavancado Médio do grupo de empresas que integram o Ni-
vel 1 (com governanga) é diferente do Beta Nao Alavancado Médio do grupo
de empresas que ndo compdem o Nivel 1. Tal diferenca é dada pela seguinte
€Xpressao:

Diferenca entre os Betas

dos dois grupos do setor = BovespaBetaNA — Nivel 1 BetaNA
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Encontrada a diferenca entre os Betas médios dos dois grupos do mesmo
setor, recomenda-se a adogio dessa mesma diferenca para a obtengio do Beta
de empresas individuais desse mesmo setor, que venham a integrar o Nivel 1
da Bovespa. Essa recomendagio baseia-se no fato de que o Beta médio de um
setor de empresas pode ser adotado como beta de uma empresa individual,
conforme previsto por Damodaran (1997) (Beta médio de uma carteira). Se o
Beta médio de um setor pode ser utilizado como beta de uma empresa desse
setor, entdo nossa recomendac¢do de utilizar diferencas de Betas médios de
grupos do mesmo setor na estimativa de Betas de empresas individuais desse
mesmo setor ¢ perfeitamente cabivel.

3.3 PROCEDIMENTOS MATEMATICOS

Ganho de Valor pelo Efeito da Redugio do Beta

O prego de uma agio, conforme o Modelo de Gordon, é dado pela equagio 1:

p - Dividendos (1)
Ke-g¢g
em que:
Ke = Custo do capital préprio
g = Taxa de crescimento
ou ainda:
p- Dividendos ) e KL-ke-g (3)
KL

Também pela Teoria de Finangas, o preco de uma agio pode ser calculado
pela equagio:

P Dividendos 4)
Dividend Yield%
Igualando as equagdes (2) e (4), temos que:
KL = Dividend Yield% =Ke-g (5)

O custo do capital préprio (ke), pelo modelo CAPM, ¢ dado pela expressdo:

Ke = Rf + BetaAlav * (Rm — Rf) 6)
em que:
Beta Alavancado = Beta Ndo Alavancado * (1+(1-t)*(D/E), portanto,
Ke = Rf + BetaNdoAlavancado * (1+ (1-t)*(D/E) * (Rm-Rf)
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Ke=Rf+R (6a)
em que:
R = BetaNA (1+(1-t)*(D/E)*(Rm-Rf)
BetaNA = beta ndo alavancado
(1-t) = (1-Imposto de Renda) = (1-34%) = 0,66
Rm = Taxa de Risco de Mercado
Rf = Taxa Livre de Risco (7is# free)

Se considerarmos a situagio (0) como sendo a situagdo em que uma em-
presa ndo pertencente ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa, a
situagdo (GC) como sendo a situagio em que a empresa é integrante do Nivel
1 da Bovespa, a equagio (3) para cada situagio é dada por:

KL,=Ke,—g=Rf+R;—-g (7a)
KLge = Kege —g=Rf + Roc — g (7b)

Considerando que as taxas Rf (ris free) e a taxa de crescimento (g) equiva-
lem nas duas situagdes e que a varidvel R (que contém o BetaNA), conforme
expresso (6 a), é diferente em cada situagio, a diferenca (7a) — (7 b), ou seja,
situagdes sem e com governanga corporativa, é dada pela expressio:

KLy - KLge = Ry = Ree (8)
em que:
R, = BovespaBetaNA * [1 + (1-t)*(D/E) ] * (Rm-Rf)
Ric = NivellBetaNA * [1 + (1-t)*(D/E) ] * (Rm-Rf)
KL, — KL = [ BovespaBetaNA — Nivel1BetaNA [* [1 + (1-t)(D/E) [(Rm-Rf)
KL, — KL = redugio
KLgc = KLy — redugio

Pela equagio (5) temos que KL, = DivYie/d% , portanto:

KLg¢ = DivYield% — redugio 9)
em que:
Redugio = [ BovespaBetaNA — Nivel1BetaNA [*[1 + (1-t)*(D/E) ] * (Rm-Rf)
Redugio = [ diferenga entre Betas ] * [1 + (1-t)*(D/E) ] * (Rm-Rf)

Assim, o ganho no prego das a¢des entre as duas situa¢des (sem e com go-
vernanga corporativa), devido a redugio do beta, pode ser descrito por:
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Situagdo (0): Py= DIV __ DIV equagdes (2) e (4) anteriores
KL, DivYield%
Situagio (GC) Py = DIV _ DIV . equagdes (2), (4), (9)
KLge  (DivYield % — redugio) anteriores

Ganho 1 = Pre¢o com Governanga — Preco sem Governanga = Py — P,

Ganho 1 = Pe— Py= AP, = L0 redugao (10)
(DivYield % — redugio)

Ganho 1% = A P,/ P, (10 a)

Em que:

P, = Prego da ag¢ido da empresa sem estar pertencente ao Nivel 1

redugio = [BovespaBetaNA — NivellBetaNA ]* [1 + (1-t)*(D/E)]*(Rm-Rf)
redugio = [diferenca entre betas] * [1 + (1-t)*(D/E) ] * (Rm-Rf)

[diferenca entre betas] = obtido a partir da equagio de regressdo multipla en-
tre os betas dos grupos BOV (empresas nio integrantes do Nivel 1) e Nivel 1
(empresas integrantes do Nivel 1 da Bovespa) do setor Alimentos — Carnes e
Derivados da Bovespa.

Ganho de valor pelo efeito da redugao dos juros

Nesta se¢io serd desenvolvida uma equagio capaz de estimar o ganho de va-
lor que pode ser agregado ao preco da agio, a partir da redugio da taxa de juros
(bonus oferecido pelos financiadores) e de seu efeito no resultado da empresa,
particularmente no valor de dividendos dos acionistas.

Para tanto, entende-se que o valor de juros normalmente pago pelas em-
presas pode ser dado pela expressio:

Jo = DividaBruta * T, (11)

em que:
DividaBruta = Saldo da divida da empresa
TJ, = Taxa de juros cobrada pelo financiador

Considerando-se os bonus oferecidos pelos financiadores as empresas que
praticam a governanga corporativa, pode-se ter a seguinte expressio para os
juros destas:
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Jec = DividaBruta * (T],— Bonus%) (12)

em que:

TJ, = Taxa de juros inicial cobrada pelo financiador

Bénus = Taxa redutora dos juros inicial oferecida pelo financiador
A diferenga entre os valores dos juros é expressa por:

Joc —Jo = AJ = DividaBruta * Bonus (13)

O efeito fiscal (imposto de renda = 34%) neste ganho de juros nos leva a um
resultado liquido expresso por:

A ] 11q= DividaBruta * Bonus * 0,66 (14)

Dessa maneira, os dividendos da empresa passam a ser agregados do ganho
liquido devido a redugio dos juros:

DIVGC = DIV + A] LIQ (15)

Como visto na segio anterior, o preco de uma agdo, dado pela expressio
(2), ¢ indicado pela equagio:

_ Dividendos
KL

P (2) onde KL=ke-g 3)

Levando-se em consideragio que a situagio da empresa com juros redu-
zidos devido as praticas de governanca se perpetuard, concomitantemente as
demais condigbes que formaram o valor dos dividendos, tem-se que o preco da
ag¢do, com base nas equagoes (2) e (15), é dado por:

DIVce DIV + A Juaq
KLgc KLgc

PGC =

Entendendo, ainda, que o ganho liquido atribuido a redugio dos juros (A J
L1q) serd totalmente distribuido aos acionistas e que o custo do capital préprio
(varidveis beta, Rm, Rf') ndo serd alterado por causa desse ganho, bem como a
taxa de crescimento (g) serd a mesma, teremos que: KLge = KL = DivYield%,
conforme equagio (5), e portanto:

DIV + A Juaq. _ DIV + A Jua.
KL, DivYield%

PGC =

(16)




PARTE Il GOVERNANGA CORPORATIVA 141

Assim, o ganho no prego das a¢des entre as duas situa¢des (sem e com go-
vernanga corporativa), devido a redugio dos juros, pode ser descrito por:

Situagdo (0): Py= DIV __ DIV equagdes (2) e (4) anteriores
KL, DivYield%
Situagio (GC): Py = M equagio (16)
DivYield%
Ganho 2 = Pre¢o com Governanga — Pre¢o sem Governanga = P — P
Ganho2 =P, -Py=AP, = Mi (17)
DivYield %

Ganho2% =AP,/ P, (17 a)

em que:

A ] 130 = DividaBruta * Bonus *0,66
Ganho de Valor pelo Efeito Conjunto: Redugio do Beta e dos Juros

Considerando-se os dois efeitos redutores — redu¢io do beta e redugido dos
juros a partir da adogdo de préticas de governanga corporativa — e a integragio
da empresa no Nivel 1 da Bovespa, pela combinagio das equagdes (10) e (17),
temos que:

* ~
Po * redugio N A Juaq (18)
(DivYield% — redugio)  DivYield%

Ganho 1+2=AP, +AP, =

em que:

P, = Prego da ag¢ido da empresa sem estar pertencente ao Nivel 1

redugio = [BovespaBetaNA — Nivel1BetaNA * [1 + (1-t)*(D/E) ]*Rm-Rf)
reducio = [diferenca entre Beta] * [1 + (1-t)*(D/E) ] * (Rm-Rf)

[diferenca entre betas] = obtido a partir da equagio de regressdo multipla en-
tre os betas dos grupos BOV (empresas nio integrantes do Nivel 1) e Nivel 1
(empresas integrantes do Nivel 1 da Bovespa) do setor Alimentos — Carnes e
Derivados da Bovespa.

AJ 11o= DividaBruta * Bénus * 0,66

Bénus = taxa redutora dos juros inicial cobrada pelo financiador.

Desse modo, o objetivo principal deste trabalho foi alcangado, pois conse-
guiu-se desenvolver uma férmula paramétrica que calcula o ganho no prego da
agdo, a partir das redu¢des do seu custo de capital préprio (reducio do beta)
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e do custo de financiamento (redu¢do dos juros) para empresas do setor de
Alimentos — Carnes e Derivados da Bovespa que venham a adotar préticas
de governanga corporativa.

4. RESULTADOS OBTIDOS

4.1. Analise do efeito da reducao do beta

Os Betas Nao Alavancados Médios foram calculados a partir dos retornos
mensais das a¢des das empresas e do Ibovespa. Os valores médios da Liquidez
toram obtidos a partir do banco de dados da Economadtica. A Tabela 6.1 mostra
os valores dos Betas Ndo Alavancados e os valores médios da Liquidez para o
grupo BOV (trés empresas) e para o grupo Nivel 1 (duas empresas):

Tabela 6.1
Reta Nao Alav. Média | Reta Nao Alav. Média | Liquidez Média | Liquidez Média
Trimestres do Grupo ROV do Grupo Nivel 1 do Grupo BOV do Grupo Nivel 1
30/06/01 0.13 0,35 0,004133 0,184400
30/09/01 0,11 0,35 0,003658 0,192350
31/12/01 0,28 0,26 0,003935 0,208511
31/03/02 0,29 0,20 0,004372 0,216128
30/06/02 (0,73) 0,19 0,004432 0,233430
30/09/02 1,87 0,12 0,003417 0,216724
31/12/02 0,12) 0,10 0,004241 0,225737
31/03/03 (0,03) 0,13 0,003808 0,237650
30/06/03 0,01 0,17 0,003881 0,244438
30/09/03 0,72 0,30 0,004864 0,319953
31/12/03 1,58 0,45 0,007232 0,393093
31/03/04 1,39 0,36 0,020823 0,452545
30/06/04 1,24 0,44 0,024718 0,467055
30/09/04 1,30 0,44 0,036370 0,502436
31/12/04 0,28 0,48 0,038297 0,571802
Média 0,5545 0,2893 0,011212 0,311084

A partir dos valores médios de Beta e Liquidez, utilizou-se o software
SPSS® para calcular a matriz de correlagbes entre as varidveis, no periodo de
30 de junho de 2001 a 31 de dezembro de 2004, com o objetivo de identificar
correlagdes entre estas, que depois foram utilizadas na obten¢io de uma fér-
mula paramétrica para o clculo do Beta do Grupo Nivel 1.

Dessa maneira, procurou-se fazer uma regressao linear multipla, utilizan-
do-se o software SPSS®, com a finalidade de encontrar uma férmula paramé-
trica com a varidvel dependente NivellBetaNA e as varidveis independentes

NivellLiq, BovespaLiq e BovespaBetaNA.
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O resultado da equagio foi:

Nivel1BetaNA = 0,074 + 0,629*Nivel 1 Liq +
1,145*BovespaLiq + 0,012* BovespaBetaNA

Para comprovar que a equagio paramétrica ¢, de fato, uma equagio con-
fidvel e que representa, adequadamente, os dados coletados, foram calculados
o fator de determinagio (r?), o fator (F) e o fator (h) de Durbin-Watson, com
a utilizagio do software SPSS”.

O Coeficiente Linear de Pearson (r) foi de 0,758, demonstrando forte cor-
relagdo entre as varidveis da equagio. O Coeficiente de Determinagio (r2) foi
de 0,574 e indica quanto a varia¢do total é comum aos elementos que consti-
tuem os pares analisados. Assim, pode-se dizer que 57% da variancia da re-
gressdo depende das varidveis estudadas.

O valor de 4,949 encontrado no teste (F) ¢ maior que o Fator F ., = 3,59,
conforme Tabela 6.4 em Hill, Griffiths e Judge (2003). Portanto, pode-se
dizer, com margem de erro de 5%, que a regressdo ¢é significativa, e deve-
se rejeitar a hipdtese nula, ou seja, as varidveis independentes (Nivel 1 Ligq,
Bovespaliiq e BovespaBetaNA) tém influéncia sobre a varidvel dependente
(Nivel 1 Beta NA).

O valor de 0,619 encontrado no teste (h) de Durbin-Watson é menor que
o limite inferior d, = 0,767, conforme Tabela 6.5 em Hill, Griffiths e Judge
(2003). Portanto, pode-se dizer, com margem de erro de 5%, que a regressio
nio apresenta problemas de autocorrelagio entre suas varidveis e deve-se re-
jeitar a hipdtese nula.

Utilizando-se os valores médios das varidveis na férmula apresentada, en-
contra-se o valor de 0,2893 para o Beta Ndo Alavancado Médio do Grupo N1,
que equivale ao valor médio real dos 15 trimestres analisados, confirmando a
adequagio da férmula. O valor real médio do Beta Nao Alavancado do grupo
BOV corresponde a 0,5548, no periodo estudado.

Visto que a equagio paramétrica estd adequada para o cdlculo do Beta Nio
Alavancado do grupo Nivel 1, pode-se calcular a diferenca entre os betas dos

grupos BOV e Nivel 1:

Diferenca entre os betas dos dois grupos do setor = BovespaBetaNA — Nivel 1
BetaNA = 0,5548 - 0,2893= 0,27

Encontrada a diferenca (0,27) entre os Betas Nio Alavancados Médios dos
dois grupos (BOV e Nivel 1 do setor de Alimentos — Carnes e Derivados), re-

comenda-se a adogio dessa mesma diferenca para as empresas, individualmente,
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desse mesmo setor, para se calcular o ganho de valor no prego da agio das compa-
nhias, também do setor, que venham a integrar o Nivel 1 da Bovespa.

Visando atender a um dos objetivos deste trabalho que é aplicar a férmula
encontrada para obten¢do do possivel ganho que as empresas do setor Ali-
mentos — Carnes e Derivados da Bovespa venham a ter ao adotar préticas de
governanga e integrar o Nivel 1, a partir de 31 de dezembro de 2004, segue o
cilculo desse ganho, aplicando a metodologia apresentada neste trabalho.

Adotou-se que a diferenga entre a Taxa do Risco de Mercado e a Taxa
Livre de Risco (Rm-Rf) é igual a 3%, de modo que a primeira foi conside-
rada como equivalente ao retorno médio do Ibovespa dos ultimos 12 me-
ses e a segunda, correspondente a taxa média do CDI nos ultimos 12 meses,
apurados em dezembro/2004. A fim de uniformizar o célculo e ndo focar
apenas um Dividend Yield % pontual (no caso o més de dezembro/2004),
foram considerados os Dividend Yield % médios de cada empresa, no pe-
riodo de junho/2001 a dezembro/2004. Para a empresa que nio gerou
DivYield% (Minupar) no periodo estudado, adotou-se o valor médio das
empresas Avipar e Seara.

Tabela 6.2
R$ R$
Empresas do P, = da acao em Dividend Yield % DIV Estimados KL, DivYield%
Grupo BOV P... €M 31/12/04 Estimado Price*DvYield% = DIV/P,
a b c=axb d=c/a
Avipal ON 0,008290 7,91% 0,000656 7,91%
Minupar PN 1,190000 8,40% 0,099960 8,40%
Seara PN 0,005790 8,89% 0,000515 8,89%
CALCULO DO P,
Empresas do | (Rm-Rf) | [l + (I-t)*D/E]| Diferenca BetaBOV — BetaN| Pac = DIV/(DivYield
Grupo BOV = | (19% - 16%) | em 31/12/04 (calc.o/form.param.) Reducéo - redugao)
e f g h=exfxg i = c/(b-h)
Avipal ON 3,00% 1,48 0,27 0,0120 0,009768
Minuoar PN 3,00% 0,59 0,27 0,0048 1,261843
Seara PN 3,00% 1,53 0,27 0,0124 0,006728
CALCULODO AP
Empresas do Grupo BOV P, =P, R$ Pgc R$ APR$ AP%=AP/P,
j k m=Kk-j n=m/i
Avipal ON 0,008290 0,009768 0,001478 18%
Minupar PN 1,190000 1,261843 0,071843 6%
Seara PN 0,005790 0,006728 0,000938 16%
Média 13%
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Verifica-se que o ganho médio esperado para o grupo BOV do Setor de
Alimentos — Carnes e Derivados é de 13% nos pregos das agdes, caso as em-
presas venham a integrar o Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa.
Supde-se que esse aumento médio de 13% nos pregos das agdes poderd ocorrer
em um prazo de 12 meses, prazo este suficiente para que o mercado tenha
uma percep¢do clara da adogido das praticas de governanga pelas empresas.
Entende-se que, vindo o mercado brasileiro a ser, no futuro, um mercado
eficiente, em que a maioria das empresas terd niveis excelentes de governanga,
os ganhos ji estardo normalmente precificados pelo mercado nos precos das
agdes, e portanto, tenderdo a nio ser tio distintos entre as empresas.

Aplicou-se, também, a metodologia sugerida neste estudo para o cilculo
do possivel ganho dos pregos das agdes das duas empresas do setor Alimentos
— Carnes e Derivados, antes e depois do ingresso delas no Nivel 1 da Boves-
pa, a fim de capturar o ganho de valor que essas agbes possam ter tido com
a adogido oficial, perante o mercado, das praticas de governanga, e comparar
esses ganhos em relagdo aos valores reais obtidos por essas agdes, no periodo de
30 de junho de 2001 a 31 de dezembro de 2004. Observou-se que a empresa
Sadia reduziu 0,25 no valor do beta, apés 42 meses de integragio no Nivel 1
da Bovespa. Isso di consisténcia a diferenga entre betas calculada pela meto-
dologia deste trabalho que foi igual a 0,27.

No caso da empresa Perdigio, observa-se que, no periodo de junho/2001 a
dezembro/2002 (18 meses), a diferenca do BetaNA foi equivalente a 0,10 em
relagio ao BetaNA original. A partir de 2003, a empresa passou a ter valores de
Beta Nio Alavancado acima de 0,50, o que contribuiu em muito para o aumento
da média da Perdigio nos 42 meses estudados. Um dos fatores responséveis pelo
aumento do beta da Perdigdo deve-se & maior percep¢io de risco da empresa
pelo mercado, em fungio da elevada despesa financeira que ela passou a ter a partir
do segundo semestre de 2002, influenciando a amostra a partir desse periodo.

Essas redugdes dos betas, dentro dos periodos estudados, conduziram a
redugdes dos custos do capital préprio dessas empresas, que certamente con-
tribuiram para elevar a percep¢do de valor das a¢des da Sadia e da Perdigio,
conforme pressupoe o Modelo de Gordon.

Calculou-se o possivel ganho obtido pela empresa Sadia, levando-se em
conta a redugdo do beta em 0,25 e a aplicagdo da metodologia sugerida neste
estudo. Encontrou-se o provével ganho de 26% para o preco da agio da Sadia,
no periodo de 30 de junho de 2001 a 31 de dezembro de 2004, em virtude do
efeito da redugdo do beta proporcionado pelo fato de a empresa pertencer ao
Nivel 1 da Bovespa.

No periodo do estudo, os valores das agdes das empresas Sadia e Perdigio
aumentaram bem mais do que a provavel indugio pela redugio do beta, visto o
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crescente aumento dos precos das agdes nos dltimos dois anos no mercado de
capitais brasileiro. Porém, o fato dos betas terem apresentado redugio com a
entrada das empresas no Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa mos-
tra que o preco de uma agio pode ser agregado de um ganho em fungio dessa
prética de governanca, conforme mostrado na metodologia aqui apresentada.

4.3. ANALISE DO EFEITO DA REDUGAO DOS JUROS

Para aplicar a metodologia sugerida neste trabalho, considerou-se, em um
primeiro exemplo, que o bonus oferecido por um agente financeiro seria de
0,50%, em concordancia com procedimentos ja disponibilizados pelo merca-

0, com base no Programa de Incentivo a Adogdo de Priticas de Governanga
do, b P de Incent Ad de Priticas de G

Corporativa do BNDES.

Primeiramente, o delta de juros liquido ¢ dado utilizando a equagio (14):
A J 110 = DividaBruta * 0,50% *0,66 = Divida Bruta * 0,33

A partir do saldo da divida bruta das empresas em dezembro/2004, obteve-
-se o ganho que elas poderiam ter, caso integrassem o Nivel 1 de Governanga
Corporativa da Bovespa, sendo favorecidas com um bénus de 0,50% na redu-
¢do da taxa de juros.

Tabela 6.3

Empresas do | Divida2004 | A J,;, DividaBruta* |KL,em |AP,em |P,=P,,daacdo | AP, % = Al—':z
0

Grupo BOV | poracdo | [Bonus] *(1-t) 31/12/04 | 31/12/04 | em 31/12/04

Avioal ON 0,00546 0,0000180 7.91% 0,000228 | 0,008290 2,75%
MinuparPN 1,81284 0,0059824 8,40% 0,071219 |1,190000 5,98%
Seara PN 0,00451 0,0000149 8,89% 0,000168 | 0,005790 2,89%
Média 3,87%

O ganho médio do grupo BOV, caso viesse a integrar o Nivel 1 de Go-
vernan¢a Corporativa da Bovespa, seria de 3,87%, a partir da obtengdo de um
bonus de 0,50% na taxa de juros dos financiamentos das empresas.

Para exemplificar o ganho obtido com outros valores de bonus, tal como o
BNDES tinha em seu programa (exemplo do Pacote Platina com Boénus de
0,70%), a Tabela 6.4 mostra esses possiveis ganhos percentuais.
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Tabela 6.4
Bonus 0,25% 0,50% 0,70% 1,00%
Ganho Médio 1,94% 3,87% 5,42% 7,75%

5. CONCLUSOES E SUGESTOES

O ganho que a governanga corporativa pode agregar ao prego da agio foi
obtido pela seguinte equagio, fruto de uma combinagio dos modelos de Gor-

don e CAPM.:
Po * redugio . AJuq
(DivYield% — redugio) DivYield%

Ganho1+2=AP,+AP,=

Utilizando a férmula sugerida neste estudo, obteve-se que o ganho médio
esperado no preco das agdes do grupo BOV do setor Alimentos — Carnes e
Derivados ¢ de 13%, devido a redugio do beta, caso esse grupo venha a inte-
grar o Nivel 1 da Bovespa.

Foi possivel verificar que o beta da empresa Sadia, pertencente ao Nivel 1
da Bovespa, reduziu-se em 0,25 no periodo estudado, confirmando o valor de
0,27 previsto pela metodologia deste trabalho. A empresa Perdigio, também
pertencente ao Nivel 1 do mesmo setor, teve seu beta reduzido em 0,10 nos
primeiros 18 meses, de modo que, apés o segundo semestre de 2002, essa ten-
déncia de queda foi interrompida pela percepgio de risco por parte da empresa
que aumentou em razio dos altos valores de juros que ela passou a pagar.

O ganho médio provavel no preco da a¢do da Sadia foi de 26%, utilizando
a diferenca do beta de 0,25, no periodo de junho/2001 a dezembro/04, e apli-
cando a metodologia deste trabalho.

Também o efeito da redugio dos juros foi representado pelo ganho que a
governanga corporativa pode agregar ao prego da agio e foi expresso por uma
térmula que mostra que essa varidvel ¢ diretamente proporcional ao bénus
na taxa de juros oferecida pelo agente financeiro e inversamente proporcional
ao Dividend Yield %, fruto de uma combina¢io dos Modelos de Gordon e
CAPM.

O ganho médio no preco das agdes do grupo BOV do setor Alimentos —
Carnes e Derivados foi de 3,87%, adotando um bénus de 0,50% na redugio
dos juros (igual ao Pacote Ouro do ex-Programa do BNDES), caso esse grupo
viesse a integrar o Nivel 1 da Bovespa.

Verificando os resultados aqui apresentados, percebe-se que foram coeren-
tes com a pesquisa “Investor Opinion Survey 2000” realizada pela McKinsey &
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Company e pelo The World Bank Group (2000), quando a maioria dos inves-
tidores entrevistados afirmou que estavam dispostos a pagar um prémio por uma
empresa que adotasse “boas” praticas de governanca corporativa. Para o Brasil,
particularmente, o prémio seria de cerca de 23%.

Se considerarmos os resultados mostrados neste trabalho, ganhos de 13%
atribuidos 4 reducido do beta e de 3,87% decorrentes da redugio dos juros
(bonus=0,50%), para empresas do grupo BOV do setor Alimentos — Carnes
e Derivados da Bovespa, percebe-se que o total calculado de 16,87% é bem
préximo da percepgio da pesquisa da McKinsey.

O presente trabalho pretende contribuir para as discussées qualitativas e
quantitativas sobre o ganho de valor que a governanga corporativa pode agre-
gar ao preco das a¢des no mercado brasileiro. O tema, apesar da sua impor-
tincia, ainda possui literatura tedrica reduzida e de pouca quantificagido dos
efeitos que a governanga possibilita aos pregos das agoes. Esta obra nio pre-
tende esgotar a busca pela melhor maneira de quantificar o ganho propiciado
pela governanga corporativa aos pregos da agoes das empresas, mas certamente
pretende suscitar interesse nessa linha de pesquisa.

Novos estudos podem ser realizados na busca da relagio entre governancga e
ganho de valor no prego da agio, optando-se por outro setor da economia com
mais empresas, distinto do utilizado neste trabalho. Além disso, outros testes
estatisticos podem ser aplicados, bem como critérios e varidveis podem ser
alterados. Como exemplos dessa altera¢io, pode-se mencionar a utilizagdo de
prazo de apuragio do beta diferente de 12 meses ou, ainda, retornos semanais
ou didrios no célculo do beta.

Finalmente, este estudo representa uma contribui¢do no sentido de apre-
sentar uma férmula capaz de representar o ganho que a governanca corporati-
va pode agregar ao preco da agio das empresas do setor Alimentos — Carnes e
Derivados, caso venham a integrar o Nivel 1 da Bovespa.
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1. INTRODUCAO

As grandes transformagdes econdmicas, sociais e politicas observadas nos
continentes europeu e asidtico, principalmente os programas de estabiliza¢io
inflaciondrios implantados em vérios paises em desenvolvimento e a volatilida-
de nos mercados financeiros dos paises desenvolvidos, aparecem como varidveis
adicionais ao ambiente organizacional e competitivo em que as empresas estio
operando. Essas alteracoes tém gerado a concentra¢io de empresas nas maos
de poucos, reduzindo cada vez mais o nimero de concorrentes, permitindo
ganhos em escala maiores, tornando, porém, as organizagdes cada vez mais
complexas em suas estruturas e processos (Aratjo, 2000; Kaufmann, 1990;
Levy, 1992).

Desde que Adam Smith escreveu 4 rigueza das nagées, em 1776, os pes-
quisadores tém argumentado que o trabalho no livre mercado com proprie-
dade privada promove mais eficiéncia no uso dos recursos produtivos. Se os
dirigentes das organiza¢des falham em trabalhar eficientemente, o custo de
operacionalizagio da empresa serd mais alto, e eles terdo de sair mais cedo
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do negdcio, deixando os recursos para que outros possam disponibilizar, com
mais eficiéncia, produtos e servi¢os (Blair, 1995). Pode-se afirmar, portanto,
que a pressio do mercado é o melhor mecanismo para a economia de livre
concorréncia, prevenindo que as empresas abusem do poder de que dispéem
na sociedade (Parkinson, 1993).

Quando economistas, administradores e politicos afirmaram que a eco-
nomia capitalista com o mercado competitivo levaria ao uso eficiente de re-
cursos da sociedade para uma total criagdo de riqueza, eles estavam fazendo
dois grandes grupos de afirmagio (Blair, 1995). O primeiro envolve o fun-
cionamento interno das organizagdes por meio das quais as atividades ope-
racionais e econdmicas sio conduzidas. E o segundo aponta que os tipos de
problemas antes mencionados seriam satisfatoriamente solucionados. Essas
questdes constituem o que os economistas chamam de incapacidade do mer-
cado, incluindo poder de monopélio, externalidades, informagdes assimétricas
e custo de transagdo (Coase, 1996; Jensen e Meckling, 1976; Fama, 1980;
Williamson, 1975, 1988).

Esses temas afetam ndo somente a distribui¢do de riqueza criada pelas cor-
poragdes, mas também os incentivos que todos os participantes do empreen-
dimento corporativo tém para investir e engajar-se nas atividades de criagdo de
valor ou riqueza para o acionista.

A literatura a respeito dos principios de criagdo de valor para o acionista
(shareholder value), como objetivo estratégico organizacional, tem sido con-
siderada no que se refere aos aspectos organizacionais, financeiros, sociais e
politicos, entre outros, e foi discutida, principalmente, sob o ponto de vista da
predominéncia dos objetivos organizacionais para o acionista em detrimen-
to dos outros stakeholders (Aglietta, 2000). Tais estudos se fortaleceram nas
duas ultimas décadas, a partir dos movimentos globais de privatizagoes, fusoes,
aquisi¢des e da expansio das empresas além fronteiras (Child e Yan, 1999),
solidificando-se como um principio de Governanga Corporativa (GC) (Sh-
leifer e Vishny, 1997; Turnbull, 1997; Lazonick e O’Sullivan, 2000). Bertero
(2000, p. 437) afirma que “todos estes movimentos que implicam comprar,
vender, aquisi¢es, fusdes, eventualmente em associagdes diversas, repercutem
diretamente em processos e modelos de governanga empresarial”.

A partir desse movimento mercadolégico, a GC passa a ser vista como um
bloco de constru¢io do novo arcabougo financeiro internacional. Ou seja,
um ambiente transparente e bem fiscalizado no mercado de capitais propor-
ciona maior estabilidade dos fluxos de recursos e serve como um sistema de
alarme contra as turbuléncias empresariais e financeiras. Isso porque os inves-
tidores dos paises desenvolvidos estdo aplicando seus recursos cada vez mais
fora de seu mercado doméstico, em fungio, principalmente, da saturagio dos
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mercados de capitais. O movimento da GC passa entdo a desempenhar papel
fundamental no processo de formagio de mercado de capitais nacionais fortes
(Aratjo, 2000).

Por GC entende-se um sistema — principios e processos — por meio do
qual as empresas sdo controladas e administradas e que coloca o conselho de
administragdo como referéncia central do sistema. Além do conselho de ad-
ministrag¢do, fazem parte da estrutura de GC os acionistas (majoritdrios e mi-
noritdrios), o executivo principal, a auditoria independente e os stakeholders —
associagdes, credores, sindicatos, fornecedores e opinido publica, entre outros,
que exercem influéncia na gestdo da empresa (IBGC, 2007).

Na pritica, uma estrutura efetiva de GC proporciona as organizagdes um
referencial importante para as respostas rapidas do conselho de administragio
e da diretoria em situagdes capazes de influenciar os investimentos feitos pelos
acionistas, tanto minoritirios quanto majoritdrios (Aragjo, 2000). Segundo
esse autor, mesmo em empresas com bons resultados financeiros e operacio-
nais, a auséncia de uma estrutura de GC eficiente implica vulnerabilidade para
os acionistas, pois ndo serd possivel fornecer respostas rapidas as eventuais
turbuléncias e altera¢oes do ambiente.

A GC torna-se um fator cada vez mais importante para que as empresas
obtenham acesso a capitais externos a custos competitivos. Além disso, torna-
-se crucial no apoio ao setor privado frente ao crescimento econdémico e na
canalizagdo de poupangas para novos investimentos. Segundo Child e Ro-
drigues (2000), GC ¢ o assunto mais proeminente de meios académicos, go-
vernos, institui¢oes internacionais, bem como de firmas de consultorias: estd
centrada nas questdes de "quem tem direitos e poder na alocagdo dos recursos
corporativos e retornos, e nos mecanismos apropriados para apoiar esses direi-
tos e poderes, bem como o impacto de cada mecanismo na performance das
empresas” (p. 3).

O fortalecimento das estruturas de GC surgiu, em um primeiro momento,
em fungio das privatizagdes, fusdes e aquisicoes e da dependéncia interna-
cional dos fundos de investimentos (Ambrosio, 1998). Mas, na realidade, a
importincia da GC se evidenciou a partir da profissionalizagio de empre-
sas familiares, bem como da demissdo, pelos conselhos de administragio, de
presidentes de grandes corporagdes norte-americanas como General Motors,
IBM, Kodak e, mais recentemente, em razio dos escindalos financeiros de
gigantes como Enron e WorldCom e da italiana Parmalat, entre outras.

A perenidade das organizagdes e a criagdo de riqueza para o acionista foram
justamente as bases ideoldgicas que levaram as empresas a reestruturacio de
seus processos, estruturas, capitais, trabalho e produtos e que tém promovido
um sistema de avaliagdo publica constante, ou seja, pelo mercado. E cabe
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GC das organizagdes estabelecer os comportamentos que induzirdo a empresa
a maximizar o valor para o acionista (Aglieta, 2000).

Diante da importincia atual do assunto, este capitulo tem como objetivo
levantar o estado da arte da produgio cientifica, bem como analisar as contri-
buigdes tedricas e empiricas sobre a GC, a partir dos congressos da Anpad, no
periodo de 2000 a 2007. Esse periodo justifica-se pelo fato de que, em 2000,
foram implantados os niveis diferenciados e de Novo Mercado de GC pela
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa).

Virios fatores indicam a importancia deste estudo. O primeiro deles é o
crescente interesse por debates académicos sobre GC relativamente as empre-
sas brasileiras. Um segundo fator é que o contexto da globalizagio e da abertu-
ra de mercado, que pressiona os diversos paises do mundo para uma integragio
e inser¢do comercial nas maiores economias, provoca mudangas significativas
nos processos organizacionais, bem como em suas estruturas de controle e po-
der. Isso porque existe a ideia de que, quanto maior a inser¢io de determinado
pais no mercado internacional, maior a atra¢io de capital estrangeiro e maior
o desenvolvimento econdmico nacional. Além disso, as estruturas aciondria e
gerencial das empresas, consolidadas em sua GC, tendem a facilitar ou dificul-
tar a entrada desses novos investimentos estrangeiros nos diversos paises.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. GOVERNANGA CORPORATIVA: ASPECTOS GERAIS

As concepgdes ou defini¢des de GC apontam as diversas abordagens ou co-
notagdes que ela pode representar para as organizag¢des, bem como para os que
estdo envolvidos com ela. Mudangas na defini¢io de GC nos tltimos 20 anos
corroboram a discussdo de que governanga vai além da fungio do conselho de
administragio das empresas, abrangendo o papel da corporagio na sociedade.
Na década de 1960, por exemplo, pesquisadores do assunto escreveram sobre
controle dos negécios, poder e autoridade como propostas de GC. J4 as mais
recentes definigdes tém sido ajustadas para refletir as mudangas nas expectati-
vas das corporagdes em relagido a sociedade e, principalmente, seus acionistas
ou investidores (Demb e Neubauer, 1992).

A caracteristica central da atual estrutura de GC é a combinagio do poder
de controle do conselho de administragio com o poder de remover os direto-
res, como também o direito de decidir determinados assuntos no corpo geral
de acionistas (Parkinson, 1993).

Segundo Turnbull (1997), quatro modelos bésicos de governanga podem
ser encontrados nas empresas: o primeiro, denominado modelo stakeholders,
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considera os interesses de todos os envolvidos com a institui¢do, ndo so-
mente os dos acionistas. Nesse modelo, sociedade, funciondrios e governos,
entre outros segmentos, sio considerados quando das decisées tomadas
pela GC. E claramente encontrado nas empresas alemis. No segundo mo-
delo, da representagio (stwardship), o gerente principal é o representante
dos acionistas e aquele que garante o retorno dos investimentos realizados
na empresa. Nesse caso, o papel do conselho de administra¢do se limita
a referendar as decisbes do gerente. Esse modelo é mais frequentemente
praticado pelas empresas japonesas. O terceiro, modelo politico, ¢ definido
pela forma como os governos favorecem os vérios constituintes das empre-
sas, a partir da legislacdo vigente. Em outras palavras, a empresa conduz o
seu negécio de acordo com o que a lei determina. Pode haver privilégios
a um ou outro stakeholder, mas todos eles sdo determinados por leis. No
ultimo modelo, financeiro ou das finangas, amplamente encontrado nos
Estados Unidos e na Inglaterra, a questio central da GC ¢ a elaboragio
de regras e incentivos (contratos) para alinhar efetivamente o comporta-
mento do gerente (agente) com as aspiragdes do principal (proprietédrios)
e garantir o retorno dos investimentos aos acionistas. Vale destacar que
as especificidades de cada um desses modelos, na maioria das vezes, é que
provocam a fragilidade de controle nas grandes corporagdes.
A forc¢a do sistema de GC deriva da combinagio de quatro elementos:

1. Modelo de propriedade — se publica, privada, sociedades anonimas, limita-
das, entre outros.

2. Ambiente regulatério — todos os paises tém promulgado regulagées que
impactam as atividades corporativas da empresa. As questdes-chave, sob
esse aspecto, dizem respeito ao escopo da regulacio (abrangéncia), ao rigor
com que a lei é aplicada, as fontes de regulacio — se codigos internacionais,
nacionais, estaduais — e 4 execugio das penalidades da lei.

3. Tendéncia da sociedade de exercer pressio na corporagio, como hibitos e
cultura.

4. Estrutura e funcionamento do conselho de administragdo — os tipos de
conselhos surgem a partir da proliferacio, principalmente, da regulagio,
quando a corporagio tem menores ou maiores escopos e, mais recentemen-

te, a partir da configuragio da propriedade (Demb e Neubauer, 1992).

No geral e na pritica, Scott (1997) aponta duas diferengas basicas que po-
dem influenciar os sistemas de GC: a primeira diz respeito ao rigor das res-
tricdes legais e regulatdrias, e a segunda estd associada ao grau com que as
empresas sio encorajadas a acessar fontes de financiamentos externos.
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Entretanto, muitos tomadores de decisdes acreditam que a fungdo prin-
cipal dos sistemas de GC ¢é a de resolver conflitos entre os diversos agentes
interessados na empresa (fornecedores, funciondrios e clientes) e mesmo entre
a sociedade em geral. Rabelo e Silveira (1999) argumentam, no entanto, que
o relacionamento mais préximo entre investidores, conselhos e gerentes, por
meio de um modelo de controle interno, encorajaria 0 monitoramento mais
ativo. A rigor, o conselho de administragio deve “ndo s6 escolher os indica-
dores e controlar o banco de dados, mas também manter-se alerta quanto aos
vérios sinais de debilidade” (Donaldson, 2001, p. 74).

Uma estrutura de GC adequada consiste em um sistema eficiente de es-
truturagdo, operagdo e controle da companhia para o cumprimento das metas
estratégicas de longo prazo dos acionistas, que se traduzem na construgido de
valor para estes, no estabelecimento de mercados no qual a empresa atua ou na
manutengio de lideranca técnica, no zelo pelos interesses dos empregados, na
consideragio pelas necessidades do ambiente e da comunidade local e na per-
manéncia das relagdes entre clientes e fornecedores, em termos de manutengio
da qualidade dos servi¢os prestados e obediéncia ao aparato legal e regulatério
ao qual as empresas estio submetidas (Sheridan e Kendal, 1992).

Atualmente, o ponto central para a GC é o conjunto de normas legais
que estabelecem a estrutura constitucional dos empreendimentos. As leis
da empresa, em concomitincia com os aspectos legais da propriedade e dos
contratos, definem as relagdes que devem existir entre acionistas, diretores,
empregados, clientes, fornecedores e a comunidade de uma forma geral
(Scott, 1997).

Os modelos de GC — stakeholders, stwardship, politico e financeiro — foram
sistematizados a partir de praticas observadas em diversos paises, principal-
mente na Inglaterra, nos Estados Unidos, na Alemanha, na Franca e no Japio.
Segundo Bertero (2000, p. 438), “como tudo que ocorre em administragio, nio
hd um modelo perfeito, todos eles tém suas forgas e fraquezas”. Além disso,
esses modelos apontaram diferentes caracteristicas e concepgdes dos conselhos
de administragio nos respectivos sistemas de GC mundial (Carlsson, 2001).

Especificamente, o modelo latino-americano, no qual o Brasil se enquadra,
apresenta algum paralelo com os sistemas alemio e japonés, em especial no
que se refere as estruturas da governancga, mas ¢, apesar disso, marcado por
formas distintas de mobiliza¢do de capital. O padrio é claramente aparente
na Bélgica, bem como pode ser verificado nas economias francesa e italiana
(Scott, 1997). As caracteristicas desse modelo dizem respeito a uma forte con-
centragio da propriedade nas mios de poucos acionistas e, em consequéncia,
a uma alta centralizagdo de poder nas mios de um lider ou de uma institui¢io
especifica, a exemplo do modelo francés. Também nesse modelo, o Estado
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tem participag¢do direta nas empresas, seja como proprietdrio, seja como regu-
lador das atividades produtivas (Scott, 1997; Carlsson, 2001).

De forma geral, segundo Bertero (2000), a andlise da GC brasileira passa
pelo entendimento de uma sociedade patriarcal, repleta de oligarquias e de
distdncias entre as classes socioecondmicas. Sob esse aspecto, a empresa é per-
cebida como sendo um patriménio da familia, levando as questdes de gover-
nanca a serem tratadas nas residéncias dos donos das empresas.

2.2. GOVERNANGA CORPORATIVA: ASPECTOS ESPECIFICOS

No Brasil, por um lado, a Lei das Sociedades Andénimas, n° 6.404, de 15 de de-
zembro de 1976, estabeleceu os pardmetros para atuagio das empresas de socieda-
de anénima e as competéncias do conselho de administragio como uma insténcia
deliberativa das empresas de capital aberto. Por outro, no entanto, tanto o papel
dos conselhos de administragio quanto dos principais executivos das empresas
tem sido relatado e seguido por diversas organiza¢des com base em Cédigos de
Melhores Priticas (CMP) em vérios paises do mundo. No Brasil, o CMP foi
desenvolvido pelo IBGC e descreveu as principais competéncias do conselho de
administragdo. Esse cédigo é uma ferramenta que descreve as principais praticas
que os conselhos e executivos devem adotar no dia a dia das organizagées, para que
eles possam “desempenhar suas fun¢des com mais eficicia e colaborar para
que as empresas equilibrem o poder entre o presidente da diretoria e do conselho
de administragdo, além de estimular a criagdo de um c6digo de ética formal para
as empresas” (IBGC, 2007). O CMP brasileiro, no entanto, se reporta a Lei n®
6.404 para definir as competéncias do conselho de administragdo, mas destaca
que estes devem direcionar esforcos para a determinagio de estratégias, a elei¢do
e a destitui¢io de diretores, a fiscalizagio da gestdo dos diretores e a indicagdo e a
substitui¢io dos auditores independentes (IBGC, 2007).

Virios estudos no pais tracam um macroperfil das estruturas de GC bra-
sileira e os principais aspectos que necessitam de maior aprofundamento e
detalhamento, para que essas estruturas possam efetivamente contribuir com
os objetivos estratégicos e a melhoria da performance organizacional.

Nesse sentido, a Bovespa, onde se realiza o maior volume de transa¢ées do
mercado de capitais brasileiro, implantou, em 2000, o chamado Novo Merca-
do e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (Bovespa, 2007). O
objetivo do Novo Mercado é proporcionar um ambiente mais transparente de
negociagoes, bem como estimular os novos investidores a adquirirem agées das
companhias brasileiras. O Novo Mercado direciona-se as empresas que desejam
abrir seu capital atualmente, ao passo que os Niveis Diferenciados destinam-se
aquelas que jd detém ag¢bes negociadas em bolsa.
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Ambas as novas configuragdes descrevem uma série de compromissos e de
informagdes que deverdo ser prestadas pelas empresas, de forma a facilitar o
acompanhamento e a fiscalizagio dos atos de GC, representada pelos admi-
nistradores e controladores, além de regras societdrias que garantam e equili-
brem os direitos de todos os acionistas, independentemente de ser controlador
ou apenas investidor.

Como aponta a prépria Bovespa, a decisio das empresas brasileiras lista-
das em bolsa de migrarem para os Niveis 1 e 2 de GC propicia beneficios aos
investidores e as préprias companhias, além de fortalecer o mercado aciona-
rio como alternativa de investimentos, via, principalmente, maior seguranga
quanto aos direitos dos societdrios, melhoria da imagem da instituigdo, au-
mento de liquidez e dinamizagio da economia do pais.

A separagio entre propriedade e controle descrita por Berle e Means (1932)
foi o primeiro documento a analisar a mudanga dos empreendimentos domi-
nados por individuos ou pequenos grupos para empresas nas quais predomi-
nam multiplas unidades de acionistas e em que nenhum deles provavelmente
permanece no controle. Isso porque, quando a propriedade e o controle estdo
concentrados nas mesmas pessoas, ndo hi problemas de incentivo, porque,
nesse caso, os objetivos do gerente e do dono sdo os mesmos. O problema sur-
ge quando proprietirio e controle estio separados: o acionista (proprietério)
carrega o risco residual e recebe somente o retorno residual, mas sdo os ge-
rentes que controlam o processo operacional e que tomam as decisdes capazes
de influenciar o risco. As duas partes podem ter objetivos distintos ou reagem
diferentemente em outras circunstincias. Além disso, o proprietirio ndo tem
informagio suficiente sobre o comportamento e as decisées do gerente (Fama
e Jensen, 1983; Estrin, 1998).

Essa relagio entre os proprietarios e os gerentes das empresas é conhecida
como “o problema da agéncia” (Alchian e Demsetz, 1972; Jensen e Meckling,
1976; Fama, 1980; Demsetz, 1996; Hart, 1995; Williamson, 1996). Sob esse
aspecto, o principal — proprietirio — busca o caminho mais eficiente para asse-
gurar que o agente — gerente — esteja agindo mais no interesse do dono do que
do préprio agente. Quando o principal nio tem muitas informagdes sobre as
circunstincias e decisdes do agente, o que pode ser feito é um contrato entre
eles que proveja o agente com incentivos apropriados (Estrin, 1998; Putter-
man, 1996; Williamson, 1996).

Isso posto, os gerentes devem ser monitorados e arranjos institucionais de-
vem ser providenciados para balancear e checar que eles nio estio abusando
desse poder que lhes ¢ dado. O custo resulta da posi¢io e do vinculo com os
gerentes nas empresas, bem como de sua monitoragio e disciplina para tentar
prevenir o abuso, que tem sido chamado de custo da agéncia. O valor equiva-
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lente a redugéo da riqueza do principal atribuido as divergéncias com o agente
corresponde, também, ao custo de relacionamento da agéncia e se refere ao
custo da perda residual (Jensen e Meckling, 1976; Fama, 1980; Hart, 1995).

Atualmente, muitos dos debates sobre GC estdo nos controles do gerencia-
mento, a fim de diminuir o custo da agéncia. Segundo Blair (1995), as pesquisas
tém sido direcionadas para as empresas que limitam os poderes dos gerentes ou
aumentam as habilidades gerenciais em favor dos proprietarios. Uma possibilidade
é o uso de contratos de compensagio para criar incentivos diretos a fim de que
o gerente aja de acordo com os interesses dos acionistas (Murphy, 1985; Baker,
Jensen e Murphy, 1988; Hart, 1995). Outro mecanismo ¢ a forte participacio do
conselho de administragdo, que, nas estruturas de GC, tem o papel de prover um
mecanismo de baixo custo para recolocagido ou reordenagio e monitoramento dos
gerentes (Fama, 1980). E, um terceiro, é por meio do controle corporativo do
mercado, via prego das agdes (Blair, 1995; O’Sullivan, 2000).

O conselho de administra¢io e o grupo de diretores, incluindo o CEO ou
diretor-presidente, constituem as unidades de GC mais discutidas na literatura,
em funcio, principalmente, da atuagio direta desses dois grupos na defini¢do das
politicas e gestdo da empresa. Em virias organizages, o principal executivo tam-
bém ¢é o presidente do conselho o que tem sido motivo de vérias criticas pelos
estudiosos do assunto. O conselho de administragdo ¢ a parte crucial da estrutura
de GC, uma vez que faz a ligacio entre as pessoas que proveem o capital (os acio-
nistas) e aquelas que usam este capital para criar valor (gerentes). O papel primario
do conselho é monitorar o gerente (Monks e Minow, 2001).

De acordo com Demb e Neubauer (1992), diferentes estruturas de conse-
lhos podem ser encontradas nos modelos de governanga dos diversos paises,
resultando em graus e tipos diversos de responsabilidades: estrutura em niveis,
membership executivo e ndo executivo, participagio do trabalho e comités.

Do ponto de vista legal, o conselho de administragdo, em paises como Esta-
dos Unidos e Reino Unido, tem a responsabilidade pela companhia e, por isso,
constitui a ultima fonte de poder. Diferentemente de outros, como o Brasil,
no qual o presidente da empresa é quem tem a autoridade e a responsabilidade
pelas decisoes tomadas. Na realidade, é na prética, e nio nalei, que o problema
aumenta. Gerentes detém expertise, infraestrutura e tempo para operacionali-
zar e controlar as atividades da companhia. Mas o paradoxo é como permitir
que ambos os corpos do sistema de governanga possam reter efetivo controle
sem diminuir a iniciativa e a motivagio do outro. Esse paradoxo cria tensoes
que sdo visiveis em algumas companhias, causando atritos no topo da empresa
e considerdvel perda de energia. No contexto da governanca, poder acumulado
passa a coexistir com a habilidade de exercer autoridade de diferentes tipos e
em diferentes momentos (Demb e Neubauer, 1992).



PARTE Il GOVERNANGCA CORPORATIVA 159

Entdo, o balango de transparéncia, controle e autoridade entre o conselho
e o gerente torna-se um reflexo da sua posi¢io, dos seus papéis e das suas res-
ponsabilidades relativas na organizagio (Demb e Neubauer, 1992).

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A anilise das pesquisas sobre GC foi realizada a partir dos congressos or-
ganizados pela Anpad, no periodo de 2000 a 2007. Esse periodo se justifica
pela introdugio, pela Bovespa, dos niveis diferenciados de GC e do Novo
Mercado, o que levou as organizagdes a, de fato, implementarem préticas de
governanga em seus modelos de gestio. Com esse levantamento, espera-se sis-
tematizar os rumos das pesquisas sobre o assunto, bem como as contribui¢oes
geradas pela academia até o momento.

A pesquisa foi dividida em: demografia dos autores; foco da pesquisa; es-
trutura da pesquisa; configuragio da andlise; além da conclusio e das princi-
pais referéncias dos estudos. Com relagio a demografia dos autores, procurou-
-se avaliar os nomes, os centros de estudo que mais publicam na drea, bem
como suas regides de origem e o ano de publicagdo. Em relagio ao foco da
pesquisa, apurou-se a qual temdtica se fundamenta, bem como a composi¢io
temdtica na drea. Destarte, as pesquisas em GC foram padronizadas em seis
grupos distintos: pesquisas com foco na estrutura de propriedade; na estrutura
de governanga; nos processos; nos conflitos; nos impactos da prética de GC
na empresa; nas abordagens do discurso wersus pratica nas organiza¢des. No
tépico “estrutura da pesquisa”, buscou-se avaliar o tipo metodolégico realizado
(tedrico, empirico ou estudo de caso), a categoria dos dados coletados, bem
como a presenga de apresentagio da descri¢do da amostra e das hipéteses de
pesquisa. Por fim, em “configuracio da anilise, conclusio e referéncias para a
pesquisa”, procurou-se identificar se o autor confrontou, no artigo, sua andlise
com teorias de sua base tedrica; se apresentou limitagdes de pesquisa; bem
como a natureza da limitagdo; se apresentou recomendagdes para pesquisas
futuras e, finalmente, os tipos de obras utilizadas como referéncias (livros/
dissertagoes/teses ou artigos) e o idioma de publicagio.

Para encontrar todos os textos que contivessem referéncias sobre GC,
procurou-se nos artigos publicados em Anais dos congressos da Anpad no
periodo, a partir das expressdes “governanga”, “niveis diferenciados”, “stakehol-
ders”, “criagdo de valor para o acionista” e “conselho de administra¢do” como
palavras-chave ou presentes em seu resumo.

Dentre os artigos selecionados pelo filtro escolhido, 22 artigos, embora
contivessem alguma das palavras, ndo foram incluidos na populagdo por nio



160 FINANGCAS E GOVERNANGCA CORPORATIVA

se enquadrarem nos limites epistemoldgicos da drea, definidos no referencial
tedrico. Outros 58 artigos foram considerados adequados e, portanto, compu-
seram a populagio em andlise na pesquisa.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. DEMOGRAFIA DOS AUTORES

No que se refere a este tema, o fato que chama a atengio em um primeiro
momento ¢ a explosdo do numero de publicagbes na drea, iniciada em 2006 e
que teve seu dpice em 2007, quando 32 artigos foram publicados no campo da
GC. Percebe-se na Figura 7.1 que, apds algumas timidas pesquisas no inicio
da década, os autores, a partir de sua segunda metade, comegaram a atentar
para a importincia desse tema.

Com intuito de avaliar autores, instituicdes de pesquisa e estados mais pro-
ficuos, em vias de contornar o problema da filiagdo muiltipla de diversos auto-
res, trabalhou-se com os indicativos da Capes de contabilizar somente a primeira
institui¢do indicada pelo autor. Ainda, alguns artigos com autores de diferentes
filiagoes foram contabilizados duplamente (uma vez para cada institui¢io) e, por
isso, verifica-se que a soma final ultrapassa o total de 58 artigos.

Seguindo a linha proposta, primeiramente, destaca-se que somente quatro arti-
gos tiveram autoria individual. Outras 28 pesquisas foram desenvolvidas com uma
parceria de dois autores. Dezoito pesquisas do universo tiveram trés autores, e oito
artigos foram desenvolvidos por quatro pesquisadores. Acerca do género dos au-
tores, percebe-se uma concentragio do sexo masculino, presente em 91,4% dos
artigos, ao passo que as mulheres participaram de somente 45,8% das pesquisas
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Entre os autores que mais publicaram destacam-se Alexandre Di Miceli
da Silveira e Wesley Mendes-da-Silva, cada um com quatro publicagdes. Hd,
ainda, outros cinco autores que contabilizaram trés publica¢des no periodo,
como apresentado na Tabela 7.1.

Tabela 7.1 Artigos por Autores

Autor Numero de artigos

Alexandre Di Miceli da Silveira 4

Wesley Mendes-da-Silva

Henrique Cordeiro Martins

Marcos Antdnio de Camargos

Paula Carolina Ciampaglia Nardi

Ricardo Luiz Menezes da Silva

W Wl w| w|w |~

Rubens Fama

Fonte: Dados da pesquisa.

Entre as institui¢des com o maior nimero de publicagées na drea em con-
gressos da Anpad, deve-se conceder destaque a Universidade de Sdo Paulo
(USP), dividida entre os centros de pesquisa na capital (FEA/USP) e na cida-
de de Ribeirdo Preto (Fearp/USP), e 2 Fundagio Getulio Vargas (FGV), tam-
bém dividida em dois centros — Ebape e Eaesp. Sao apresentadas na Tabela
7.2 as 14 institui¢des com mais de uma publicagio na drea.

Tabela 7.2 Artigos por Institui¢do

Centro de pesquisa Nimero de artigos
FEA/USP 12
FEARP/USP

UFMG

FIR

FGV/RJ

FGV/SP

FEAD

FUCAPE

UFRGS

FURB

NOVOS HORIZONTES
UNISINOS

UFRJ

UFV

o

NN WW W WA D>

Fonte: Dados da pesquisa.



162 FINANGCAS E GOVERNANGCA CORPORATIVA

Ao analisar a distribui¢do das publicagées por estado, Sdo Paulo desponta
com a maior concentragio de artigos publicados na drea, com 26 artigos. Minas
Gerais, por sua vez, desenvolveu outras 13 pesquisas, seguido posteriormente
pelo Rio Grande do Sul e pelo Rio de Janeiro, respectivamente. Vale ainda
ressaltar que somente nove estados brasileiros estdo entre os que publicaram na
drea, o que sinaliza excesso de concentragio e falta de diversidade e represen-
tatividade de outros estados. Acompanhando esse raciocinio, a Regido Sudeste
apresenta 75% das publicagdes, a Regido Sul, 16%, a Regido Nordeste, 7%, a
Regido Centro-Oeste, aproximadamente 2%, sendo que a Regido Norte nio
conta com nenhum representante na populagio em andlise (Tabela 7.3).

Tabela 7.3 Artigos por estado

Estado Nimero de publicacées

SP 26
MG 13
RS 8
RJ 7
PE 4
SC 3
ES 3
BA 1

DF 1

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2. AREA DE FOCO DA PESQUISA

Iniciando a avaliagdo pelo campo temdtico na qual a pesquisa foi debati-
da, observa-se grande concentragio na drea de finangas, com 55,2% do total.
A drea de teoria das organizagbes apresentou concentragio de 25,9%, e a de
estratégia, 19%. Esse fato pode ser reflexo da prépria iniciativa do mercado fi-
nanceiro, por meio da Bovespa, quando da implantag¢io dos niveis diferencia-
dos e do Novo Mercado. O campo de organiza¢des ainda caminha lentamente
para ocupar um espago de destaque nas publicagdes sobre o assunto.

Em relagio a composigio tematica dos trabalhos apresentados, 91,4% dos
textos foram alocados em apenas uma drea de concentragdo, ao passo que qua-
tro artigos tiveram de ser categorizados com mais de um tema, em fungio da
pluralidade de sua abordagem. Duas sdo as dreas com maior prolifera¢do de
estudos: Estrutura de Governanga Corporativa e Discurso versus Pratica, com
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29,40% e 32,75%, respectivamente. Percebe-se, ainda, na Tabela 7.4, que os
demais trabalhos estdo pulverizados nas outras dreas temdticas, com concen-

tragdo de, no méximo, cinco artigos.

Tabela 7.4 Composi¢do da Area Tematica

Tema Porcentagem dos artigos
Conflitos 8,62
Discurso versus Pratica 29,31
Estrutura de Governanca Corporativa 22,41
Estrutura de Propriedade 8,62
Processo de Governanca Corporativa 22,41
Estrutura de Propriedade e Discurso versus Pratica 1,72
Estrutura de Propriedade e de Governanca Corporativa 517
Estrutura de Propriedade e de Governaga Corporativa e Discurso versus Pratica 1,72

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3. ESTRUTURA DA PESQUISA

Ao abordar o tema de estrutura da pesquisa, deve-se salientar, primeira-
mente, a grande predominincia de trabalhos do tipo empirico entre as pu-
blicagdes na drea. As pesquisas desta categoria representaram 82,8% do total,
seguidas por 12,1% de trabalhos com base em estudos de caso. Apenas trés
trabalhos foram desenvolvidos no formato de ensaio tedrico.

Acerca da origem dos dados utilizados na pesquisa, somente 37,9% dos
trabalhos utilizaram dados primdrios, sobrepujados por 62,1% que se funda-
mentaram em dados secunddrios. Nesse sentido, destaca-se o grande agrupa-
mento de pesquisas que utilizaram dados oriundos de informagées publicadas
por empresas com agdes na Bovespa.

Do total de artigos analisados, 39% dos trabalhos apresentam hipéteses de
pesquisa a serem avaliadas. Por fim, observa-se que apenas 51,7% dos traba-
lhos descreveram os objetos que compuseram sua amostra.

4.4. CONFIGURAGCAO DA ANALISE, CONCLUSAO E REFERENCIAS
PARA A PESQUISA

Neste tépico, pretende-se elucidar como os resultados sio apresentados e
aproveitados na construgio do conhecimento, bem como avaliar as referéncias
que sio utilizadas nas pesquisas, além da concentragio em possiveis categorias

de bibliografias.
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Primeiramente, observa-se que somente 46,6% dos trabalhos confrontam
os achados da pesquisa com a teoria em GC, utilizada em sua base tedrica e
somente 48,3% fazem sugestdes para futuras pesquisas.

Também vale a pena destacar que, em 43,1% das pesquisas, foram indica-
das as limita¢des de seus estudos. Entre os trabalhos que citaram limitagdes
em seus achados, destacam-se as que se referem a natureza da andlise dos da-
dos, com 44%. Pode-se observar a seguir (Tabela 7.5) a distribui¢do de acordo
com as demais categorias.

Tabela 7.5 Origem da Limitagao

Porcentagem dos artigos
Origem da limitagao com limitagdes
Ambiental 8
Natureza da andlise 20
Natureza da coleta 20
Tamanho da amostra 24
Natureza da amostra e natureza da coleta 16
Tamanho da amostra e natureza da andlise 4
Tamanho da amostra e natureza da coleta 4
Tamanho da amostra, natureza da coleta e natureza da analise 4

Fonte: Dados da pesquisa.

A vpartir disto, as referéncias bibliogréificas foram avaliadas. O resultado
aponta que 46,6% dos autores citaram trabalhos préprios em seus artigos. So-
bre as caracteristicas dessas referéncias, uma média de 17,6 de livros/teses/
dissertagdes é citada nas pesquisas, com desvio-padrdo de 11,73. No caso de
artigos académicos, 16,89 sio citados em média por trabalho, com desvio-pa-
drio de 9,19. Comparando-se o total de 34 citagdes por trabalho, pode-se
avaliar que, no geral, estes sdo bem fundamentados.

Por fim, ao se avaliar o idioma de publica¢io dos trabalhos citados nas pes-
quisas, 16,74 dos artigos foram publicados na lingua inglesa (desvio-padrio de
11,37), 12,02 dos textos em portugués (desvio-padrio de 8,17) e somente 0,26
trabalho em espanhol, francés ou alemio (desvio-padrio de 0,91). Nio houve
trabalhos citados em outras linguas. Percebe-se, com base nesses dados, a im-
portincia concedida a trabalhos oriundos de publica¢io em lingua inglesa para
a construgio do conhecimento na drea. Contudo, a presenca dos trabalhos
em portugués indica um avango das pesquisas nacionais na gera¢io de novos
conhecimentos para o tema no pais.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este capitulo teve como objetivo levantar o estado da arte da produgio
cientifica, bem como analisar as contribui¢ées teéricas e empiricas sobre a GC,
a partir dos congressos da Anpad, no periodo de 2000 a 2007. Esse periodo se
justifica pelo fato de que, em 2000, foram implantados os niveis diferenciados
e de Novo Mercado de GC pela Bovespa.

No Brasil, o movimento de GC é relativamente recente e se deu, principal-
mente, a partir das reformas socioecondmias do Estado, iniciadas na década
de 1990, pelo governo federal. Essas alteragdes provocaram mudangas no
contexto nacional — como abertura de mercado e transformagdes estruturais
do pais —, além de ter atraido vérios investidores institucionais que passaram
a aplicar no Brasil, bem como houve um movimento de mudanca no controle
societdrio das empresas brasileiras e das suas estruturas de governanca.

Além disso, a implementa¢io de um intenso programa de desestatizagio
iniciado na década de 1990, culminando com a privatizagdo de grandes e im-
portantes empresas brasileiras, como, por exemplo, as do setor de telecomu-
nicagdes, levou a alteragdo da propriedade das organizagdes brasileiras e im-
plicou a adogio de novas estratégias organizacionais, redefini¢io de papéis,
énfase em culturas globais e na realocagido de recursos produtivos de forma
mais eficiente, em nome da cria¢io de valor para o acionista. Nesse sentido, a
Bovespa implantou, em 2000, o chamado Novo Mercado e os Niveis Diferen-
ciados de Governanga Corporativa, acelerando esse movimento nas empresas
brasileiras.

Diante disso, os principais achados deste estudo indicam um forte direcio-
namento das pesquisas para avaliagdes de discurso versus pratica; estruturas e
processos de GC. Muito pouco vem sendo discutido sobre conflitos de inte-
resses e das préprias estruturas de propriedade. Além disso, pode-se afirmar
que pouco se tem avangado em termos de teoria sobre o assunto e que os arti-
gos publicados, em sua maioria, ndo se reportam ao referencial teérico em suas
andlises e conclusoes. Sabe-se, no entanto, que generaliza¢des em GC ¢ muito
dificil, tendo em vista a natureza prépria de cada organizagio, sua constituicio
societdria e seus acordos de acionistas.

A concentragio das pesquisas sobre GC na drea de financas pode ser resul-
tado da prépria natureza do tema e da importéincia atribuida a ele pelo merca-
do de capitais. No entanto, a grande quantidade de estudos feitos a partir de
dados secunddrios sinaliza as dificuldades encontradas, pelos pesquisadores,
quanto ao acesso as informagdes ao respeito do assunto nas organizagoes.

Estes estudos tragam, de uma forma geral, um macroperfil das pesquisas
de GC no Brasil, bem como dos principais aspectos que necessitam de maior
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aprofundamento e detalhamento, para que essas estruturas possam contribuir
efetivamente com os objetivos estratégicos e a melhoria da performance orga-
nizacional.
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Fluxo da informacao e do conhecimento
nos conselhos de administracao: evidéncias
empiricas a partir de sua configuracao,
competéncias, papéis e responsabilidades
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1. INTRODUCAO

As exigéncias da sociedade da informagdo e do conhecimento vém alte-
rando o processo de gestdo nas organizagdes e valorizando o capital humano
e suas redes sociais, os processos de aprendizagem, as competéncias e a in-
teligéncia competitiva. Nesse ambiente, a informagio e o conhecimento sio
inputs e outputs que modificam a dinimica nas organizagdes.

Na década de 1990, principalmente, as organizagdes brasileiras, tanto pri-
vadas como publicas, passaram a se conscientizar da importincia da revisio
dos seus modelos de gestdo. A motivacido para que as empresas privadas ado-
tassem novo modelo foi a sua sobrevivéncia e competitividade no mercado.
No caso das empresas publicas, tal motivagio era a capacidade de cumprir sua
missdo, ou seja, atender, com qualidade, a prestacdo de servicos de interesse
da sociedade.

As priticas gerenciais como qualidade total, governanga corporativa, ges-
tdo participativa, entre outras, precisaram se adaptar aos novos modelos de
gestdo muito mais por um processo de evolucio continua do que por rompi-
mento ou substitui¢io dos conhecimentos gerenciais (Santos e al., 2001).
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As principais mudangas ocorridas no mercado nos tltimos anos fizeram
com que fosse exigido melhor e maior uso da experiéncia e do conhecimento
adquiridos por cada empresa ao longo de toda sua existéncia, bem como a
valorizagio de sua marca e a cooperagdo entre os seus membros tornou-se fun-
damental. O modelo de gestdo atualmente adotado prima pela valorizagio do
conhecimento e da informacio, considerando os fatores de sobrevivéncia das
organizagdes e preocupagio basilar nos processos de gestio. E de entendimen-
to comum que apenas a utilizagio adequada de conhecimento e informagio
garantird competitividade e qualidade superior.

De acordo com Choo (2003), em uma organizagio, o conhecimento é am-
plamente disseminado e adquire vérias formas; no entanto, sua qualidade é
revelada na diversidade de capacitagio que a organizagio desenvolve como
resultado. A governanca corporativa soma-se a esse fluxo, atendendo aos inte-
resses de todos aqueles que a integram ou com ela colaboram.

Por governanca corporativa (GC) entende-se um sistema — principios e
processos — por meio do qual as empresas sio controladas e administradas e que
coloca o conselho de administra¢io como referéncia central do sistema. Além
do conselho de administra¢do, fazem parte da estrutura de governanga cor-
porativa os acionistas (majoritdrios e minoritarios), o executivo principal da
empresa, a auditoria independente e os stakeholders — associagdes, credores,
sindicatos, fornecedores e opinido publica, entre outros, que exercem influén-
cia na gestio da empresa (IBGC, 2008).

Na maior parte das vezes, a governanga corporativa envolve um amplo sis-
tema de autorregulagbes que varia enormemente em fungio do grau de matu-
ridade de cada empresa. Quase sempre ela é impulsionada por um cédigo de
ética ou cédigo de conduta, que define como a organizagio e seus participantes
deverdo se comportar.

Diante desse contexto, ressalta-se que as exigéncias da sociedade da infor-
magcio e do conhecimento vém alterando o processo de gestdo nas organiza-
¢oes e valorizando o capital humano e os principios da governanga corporativa,
suas redes sociais, os processos de aprendizagem, as competéncias, a inteligén-
cia competitiva e as estratégias de compartilhamento de informagdes. Nesse
ambiente, informagdo e conhecimento correspondem a inputs e outputs que
modificam a dindmica nas organizagdes.

Para que uma organizagio possa atender a essas exigéncias, aprender com o
seu passado e desenvolver mecanismos de governanga corporativa, é necessério
que seja estruturada de forma adequada para tal. A criagio de um ambiente
propicio para identificar, criar e disseminar o conhecimento ir agregar valor a
organizagio e a colocard no rumo de atingir suas metas e objetivos, de maneira
a integrar todos os envolvidos nesse processo. Esse feito parte de um processo
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cujo principal foco é a valorizagdo do conhecimento e o compartilhamento
de informagdes que possam ser transformadas em novo conhecimento. Esse
processo deve ter inicio nos mecanismos de governanca da empresa, principal-
mente em sua instancia central — o conselho de administragio.

Nas décadas de 1960 e 1970, quem detinha a informagio e o poder de deci-
sdo nas organizagdes brasileiras eram exclusivamente os executivos. Ao conse-
lho de administragdo cabia apenas se reunir para cumprir a lei e confirmar de-
cisdes tomadas pela diretoria executiva. A década de 1980 foi impactada pelo
reflexo das grandes altera¢des na economia nacional, como abertura comercial,
para, na década de 1990, ocorrer boa parte das transformagdes estruturais da
economia do pais, no qual grupos de empresas sofreram e vém sofrendo trans-
formagdes significativas em termos da estrutura do controle societdrio (IBGC,
2008).

Os conselhos de administragdo passaram, entdo, a exercer um novo papel
estratégico frente a mercados internacionalizados: catalisar informagoes orga-
nizacionais para maximizar o ganho dos acionistas e arbitrar conflitos existen-
tes entre os que se relacionam com a organizag¢io, como acionistas, auditores
externos, administradores e conselhos fiscais.

Nesse contexto, informagio e conhecimento tornam-se a base para uma boa
gestdo, e os mecanismos garantidores de principios de governanga como transpa-
réncia, conformidade, discloure, entre outros, delegando ao conselho o desafio de
promover o status de “organiza¢des do conhecimento” nas empresas.

Desse modo, o objetivo deste trabalho é analisar o fluxo da informagio e do
conhecimento nos conselhos de administragdo, a partir de sua configuragio,
competéncias, papéis e responsabilidades, para que efetivamente essa instancia
possa criar valor nas empresas brasileiras.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. A GOVERNANGA CORPORATIVA E OS CONSELHOS DE ADMINISTRAGAO

As priticas do sistema de governanga corporativa sio consideradas atual-
mente de grande importincia para as organizagoes, em razio do tamanho e da
complexidade de suas estruturas, bem como das diversas formas com que elas
se apresentam: em redes, aliangas, parcerias, fusdes e aquisi¢des (Turnbull,
1997; Monks e Minow, 1995).

Segundo Turnbull (1997), quatro modelos bésicos de governanga podem
ser encontrados nas empresas: o primeiro, denominado modelo stakeholders,
considera os interesses de todos os envolvidos com a institui¢do, ndo somente
os dos acionistas. Neste modelo, sociedade, funciondrios, governos, entre ou-
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tros, sio considerados quando das decisdes tomadas pela GC. E claramente
encontrado nas empresas alemis. No segundo modelo, da representagio ou
procuradoria (szwardship), o gerente principal da empresa é o representante
dos acionistas e aquele que garante o retorno dos investimentos realizados na
empresa. Neste caso, o papel do conselho de administragio se limita a referen-
dar as decisées do gerente. Esse modelo ¢ mais frequentemente praticado pelas
empresas japonesas. O terceiro, modelo politico, é definido pela forma como
os governos favorecem os varios constituintes das empresas, a partir da legis-
lagdo vigente. Em outras palavras, a empresa conduz o seu negécio de acordo
com o que a lei determina. Podem haver privilégios para um ou outro stakehol-
der, mas todos sio determinados por leis. No tltimo modelo, financeiro ou
das finangas, amplamente encontrado nos Estados Unidos e na Inglaterra, o
problema central da GC ¢ a elaboragio de regras e incentivos (contratos) para
alinhar efetivamente o comportamento do gerente (agente) com as aspiragdes
do principal (proprietirios) e garantir o retorno dos investimentos aos acio-
nistas.

No Brasil, de acordo com Bertero (2000), o pano de fundo para entendi-
mento da governanga corporativa da empresa brasileira é o de uma socieda-
de patriarcal, oligdrquica, com grande distincia socioecondmica entre classes,
em que o empresariado pertence aos estratos sociais superiores. Nesse tipo de
sociedade, a empresa é percebida e tratada pelos proprietirios como sendo
basicamente um patriménio familiar, o que levaria as questdes de governanca
empresarial serem discutidas apenas nas residéncias dos donos.

O conselho de administragdo e o grupo de diretores, incluindo o CEO
ou diretor-presidente, constituem-se nas unidades de GC mais discutidas na
literatura, em fungio, principalmente, da atuagio direta dessas duas unidades
na defini¢io das estratégias, das politicas e da gestdo da empresa. No entan-
to, uma empresa tem um conselho fortalecido quando os seus membros tém
origem externa a ela; quando este é suficientemente pequeno e, por isso, pode
atuar como um grupo coeso; quando ¢ representado por liderangas do setor; e
seus membros se comunicam livremente entre si e recebem informagdes ade-
quadas que os ajude a entender a empresa em comparagio aos seus principais
concorrentes (Lorsch, 2001).

Em termos funcionais, ou seja, da efetiva atuagio na empresa, o conselho
de administragdo foi agrupado em quatro categorias pelo NACD (National
Association of Corporate Directors) (The Advisory Board Minutes of The
National Association of Corporate Directors Meeting, AMA Headquartes,
Nova York, abril, 5, 1981) (Vance, 1983): Conselho Minimo, aquele que se
reiine somente para satisfazer o estatuto da organizagio; Conselho Cosmético,
que serve como um carimbo para prerrogativas gerenciais; Conselho Super-
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visor, cuja fungdo primdria é a revisdo de programas, politicas, relatérios e
performance dos gerentes; Conselho tomador de decisdes, nele incluem-se
defini¢des das politicas corporativas, determinagio dos objetivos gerenciais e
autorizagdo para sua implementagio.

A partir das caracteristicas e dos modelos de conselhos de diretores, trés ar-
quétipos de seu papel foram definidos com base na sua atuagio nas empresas:

1. Conselho Cio de Guarda (watchdog): neste papel, o conselho serve como
monitor dos processos e das atividades corporativas em todas as esferas.
O termo sugere um papel passivo. O papel de cdo de guarda implica uma
avaliagdo pés-fato, primariamente em termos do sucesso da corporagio na
condugio dos negdécios.

2. Conselho Curador (#rustee): este papel sugere que o conselho serve como
um guardido do patriménio. O guardido é responsével por assegurar que as
atividades corporativas melhorem, evitar a exaustdo e avaliar empregados
da empresa. Implica que o papel de curador é responder pela evolugio do
que a corporagio define como negécio, bem como se estes tém sido bem
conduzidos.

3. Conselho Piloto (pilor): o piloto tem o papel ativo de conduzir os negécios.
Esse conselho é ativo, dispde de quantidade significativa de informagdes e
tem o papel de tomar as decisdes que os outros arquétipos deixam para o

gerente (Demb e Neubauer, 1992).

Especificamente, os conselhos de administra¢io desempenham trés papéis-
-chave: estratégico — responsabilidades por monitorar e influenciar a estratégia;
de controle — manter controle do gerente e dos recursos da empresa; de servigo
ou institucional — aconselhando os gerentes e provendo uma face institucional
para a organizagio em sua comunidade em termos de informagio, ambiente e
conhecimento (Mintzberg, 1983; Zahra e Pearce, 1989; Johnson ez al., 1996;
Forbes, 1999; Stiles e Taylor, 2001).

A literatura aponta quatro atributos principais que afetam os papéis e a atua-
¢do dos conselhos de administra¢io e que contribuem indiretamente para a per-
formance da empresa. Sio eles: composi¢io, caracteristicas, estrutura e processo
(Zahra e Pearce, 1989; Pearce ¢ Zahra, 1992). Composigio se refere especifica-
mente ao tamanho e aos tipos de conselheiros que compéem o conselho de ad-
ministragdo da empresa (Pfeffer, 1972; Castaldi e Wortman, 1984). O tamanho
refere-se 4 quantidade de membros, e o tipo associa-se a reconhecida dicotomia
existente entre membros internos a organizagio (que tém algum papel executivo
na empresa) ou externos a ela (que nio tém papel executivo, ndo possuem agdes
da empresa ou de subsididrias e ndo trabalharam diretamente com o executivo
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principal em outras companhias) (Jones e Goldberg, 1982; Cochran ez a/., 1985).
Outra distingdo relacionada com o tipo do conselho refere-se a participagio e
representacio das minorias étnicas e mulheres como seus membros. Segundo
Zahra e Pearce (1989), essa configuragio representa amplamente os valores de
toda sociedade e ndo unicamente os dos acionistas. As caracteristicas do conse-
lho relacionam-se com experiéncia e formagio dos conselheiros, independéncia
para o trabalho nos conselhos, detentor ou nio de agdes da empresa e outras
varidveis que influenciam os interesses e a performance dos conselheiros em suas
atividades e tarefas (Cochran ef al., 1985).

O atributo estrutura diz respeito a organizagio do conselho, a divisio do
trabalho, a formagio de comités e a eficiéncia de suas operagoes. Especifica-
mente esses atributos se materializam no nimero e nos tipos de comités que os
conselhos formam nas empresas, em como se dd o fluxo de informagbes entre
conselheiros, comités, diretores executivos, acionistas e o ambiente e, prin-
cipalmente, em como se configura a lideranga do conselho (Zahra e Pearce,
1989; Vance, 1983; Pearce e Zahra, 1992).

Finalmente, o processo se refere principalmente as atividades de tomada de
decisio, a partir de cinco elementos: frequéncia e duragio das reunides; interface
do conselho com o principal executivo da empresa; nivel de consenso entre os
conselheiros; formalidades dos procedimentos; e extensio pelo qual o conselho
estd envolvido na sua autoavalia¢io (Vance, 1983; Zahra e Pearce, 1989).

2.2. CONHECIMENTO E ORGANIZAGAO DO CONHECIMENTO

Percebe-se, a partir das mudangas decorrentes do tipo de governo e do
entendimento de que a informagio e o conhecimento sio a base para uma boa
gestdo, que as organizagdes modernas ainda enfrentam desafios para atingir
o status de organizagdes do conhecimento. Os problemas, segundo Gouveia
(2001), sdo de ordem: estratégia — nio se sabe quais, ou nio se tém os dados
necessarios; de defini¢do — ndo se sabe o que se tem, ou os processos associados
aos dados; de acesso — ndo acessiveis, ou nao partilhados; de quantidade — de
mais ou de menos; de qualidade — erros, redundancia; de novas necessidades
— nfo satisfeitas; de utilizagdo — ndo eficiente; ou nio utilizados; de seguranca
— acesso, virus, salvaguarda; de privacidade — legislagdo, dados sensiveis; de
organizagdo — nio explicita; de dificil valorizagdo — quanto vale um registro?

As organizagdes do conhecimento, segundo Choo (2003), sdo aquelas que
se baseiam em informagio e conhecimento, os quais as tornam bem informa-
das e capazes de percepg¢io e discernimento, gerando uma vantagem que favo-
rece a a¢do com inteligéncia, criatividade e esperteza. Desenvolvem-se em um
ambiente dindmico e preparam-se para adaptagdo antecipada, aprendizado,
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inovagido e empreendimento. Tém no centro a administra¢do dos processos de
informagio no sentido de criar significados, construir conhecimentos e tomar
decisoes.

De acordo com Choo (2003), em uma organizagio, o conhecimento ¢ am-
plamente disseminado e toma vérias formas, mas sua qualidade é revelada na
diversidade de capacitagio que ela desenvolve como resultado desse conhe-
cimento. Dessa maneira, informagio e conhecimento sio dois componentes
intrinsecos de tudo que uma organizagio desenvolve.

Choo (2003) aponta trés arenas distintas em que cria¢io e uso da informa-
¢do e do conhecimento desempenham um papel estratégico no crescimento e
na capacidade de adaptagio das organizagdes, sio elas: 1) criagio de significa-
do ou sense making: a organizagio utiliza a informagio para dar sentido as mu-
dancas do ambiente externo; 2) constru¢do do conhecimento: a organizagio
cria, organiza e processa a informagio de modo a gerar novos conhecimentos
por meio do aprendizado; 3) tomada de decisdo: as organizagdes buscam e
avaliam informagdes de modo a tomar decisbes importantes.

Com base nesses campos, Choo (2003) assinala que administrando os re-
cursos e os processos de informacio, a organiza¢io do conhecimento é capaz
de: adaptar-se 4s mudangas do ambiente; empenhar-se na aprendizagem cons-
tante; mobilizar conhecimento e experiéncia para gerar inovagio e criativida-
de; focalizar seu conhecimento em ag¢des racionais e decisivas. Isto também
¢ possivel aliado a um processo de governanga que prime por integracio e
interesse de todos.

Choo (2003), ao elencar essas arenas, reporta-se a Gestdo do Conhecimen-
to (GC) nas organizagdes, focando a informagio validada (conhecimento) e
considerando a GC como “a formalizag¢do das experiéncias, conhecimentos
e expertise, de forma que se tornem acessiveis para a organizagio, e esta possa
criar competéncias, alcangar desempenho superior, estimular a inovagéo e criar
valor para seus clientes” (Beckman, 1999 apud Stollenwerk, 2001, p. 144).

A GC é um processo que envolve geragio, coleta, assimilagdo e aplicagio do
conhecimento, gerando uma organizagio mais inteligente e competitiva. Abran-
ge, também, um processo eficaz de governanga, pois é um “conjunto de processos
que governa a criagdo, a disseminagio e a utilizagdo do conhecimento no 4mbi-
to das organizagbes” (Angeloni, 2002, p. 16). Assim, o ciclo de GC constitui-se
mais facilmente se houver fatores facilitadores como governanga, lideranca, cultura
organizacional, medi¢io e recompensa, tecnologia de informagfo, monitoragio
ambiental, comunicagio e competéncias (Stollenwerk, 2001), cujo resultado se
configura no compartilhamento e na geragio de conhecimento.

A criagdo do conhecimento ¢ definida como a capacidade que uma empre-
sa tem de criar conhecimento, dissemind-lo na organizagio e incorpori-lo a
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produtos, servigos e sistemas. Dado que o conhecimento ¢ criado por indivi-
duos, a criagdo do conhecimento organizacional deve ser entendida como um
processo que amplia, organizacionalmente, o conhecimento criado pelos indi-
viduos, cristalizando-o como parte da rede de conhecimento da organizagio
(Nonaka e Takeuchi, 1997).

Segundo Nonaka e Takeuchi (1997), o modelo dindmico da criagio do
conhecimento estd ancorado no pressuposto critico de que o conhecimento
humano é criado e expandido por meio da interagio entre os conhecimentos téd-
cito e explicito, mediante quatro processos de conversio do conhecimento:
socializa¢do, externalizagdo, combinagio e internalizagio. Para os autores, es-
ses quatro modos sdo os mecanismos pelos quais o conhecimento individual é
articulado e amplificado na organizagio.

A criag¢do do conhecimento organizacional deve ser entendida, ento, como
um processo que amplia organizacionalmente o conhecimento criado pelos in-
dividuos, cristalizando-o como parte da rede de conhecimento da organizag¢io
(Nonaka e Takeuchi, 1997). Isto prova que, para criar o conhecimento, as
organizagdes precisam estimular a criagdo do “Ba”, ou seja, do contexto capa-

citante (Nonaka e Toyama, 2003).

“Ba’ é um lugar existencial onde os participantes compartilham os mesmos
contextos e criam significados novos por interagées. Os participantes de
‘Ba’ trazem seus préprios contextos, e através das interages com outros e
o ambiente, os contextos de ‘Ba’, os participantes e os ambientes mudam”

(Nonaka e Toyama, 2003, p. 5).

Esse contexto, em um processo de criagio do conhecimento, pode auxiliar
as organizag¢des na formulagio de estratégias para monitorar o ambiente or-
ganizacional. Assim, o processo de inteligéncia competitiva amplia o contexto
competitivo das organizagdes.

2.3. INTELIGENCIA COMPETITIVA DAS ORGANIZAGOES

Para Inteligéncia Competitiva (IC), também conhecida como inteligén-
cia empresarial, existem diversas defini¢des. Para Kahaner (1996), a IC ¢
um programa institucional sistemdtico para garantir e analisar informagdes
sobre as atividades da concorréncia e as tendéncias do setor especifico e do
mercado em geral, com o propédsito de levar a organizagio a atingir seus
objetivos e metas.

Segundo Tarapanoff (2001), a gestio da informagio e do conhecimento,
bem como a inteligéncia competitiva constituem, do ponto de vista teérico,
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uma nova metodologia — uma nova abordagem e sintese teérica — para o pla-
nejamento e a administragio estratégica das organizagdes e para a sua tomada
de decisoes.

Orozco (1999 apud Starec; Gomes; Bezerra, 2005, p. 24), ao expressar a
sua defini¢do de inteligéncia corporativa, insere-a nas ciéncias da informagao,
embora recorra ao termo no plural. Para ele, a Inteligéncia Competitiva da-
ria [...] “énfase ao ambiente competitivo e ao conhecimento dos aspectos da
competéncia que podem ter impacto nas for¢as e debilidades da empresa”. Ou,
vista sob o aspecto da gestdo organizacional, “a Inteligéncia Corporativa é uma
ferramenta gerencial que retrata o presente, o analisa e facilita o manejo do fu-
turo, mediante a utiliza¢do de fontes de informagio e de ferramentas préprias
das ciéncias da informagio”.

De acordo com Coelho (1999) é o processo sistemitico de coleta, trata-
mento, anélise e disseminag¢do da informagio sobre atividades dos concorren-
tes, tecnologias e tendéncias gerais dos negdcios, visando subsidiar a tomada
de decisdo e atingir as metas estratégicas da empresa.

Ha de se observar que, muitas vezes, a organiza¢io ja detém a maior parte
dos conhecimentos de que necessita para se manter competitiva, mas, por va-
rios motivos, estdo inacessiveis. A criagdo de um ambiente propicio para iden-
tificar, criar e disseminar conhecimento agregard valor a organizagio e contri-
buird para que esta atinja suas metas e objetivos. A geragio do conhecimento
e a capacidade de criagdo de condigdes para a sua aplicagio sdo desafios para
as organizagdes. Esses atributos sio importantes para propiciar a organizac¢io
a capacidade de adaptagio do seu capital humano, seja individualmente ou de
forma coletiva, diante das mudangas no ambiente. Desse modo, as organiza-
¢oes podem alcangar resultados mais proficuos e a ampliagio de suas vantagens
competitivas.

Para dar sustentabilidade ao processo de IC, as organizagoes necessitam de
informagdes consistentes e fidedignas para a tomada de decisbes vantajosas e
competitivas. O processo de IC utiliza fontes primarias e secundadrias, internas
e externas. As fontes primdrias de dados incluem redes de inteligéncia humana
(formadas por multicontatos: clientes, empregados, especialistas, concorrentes,
analistas de mercados, jornalistas, professores universitdrios e representantes
do governo), observagdes, participagio em exposi¢des de negdcios e engenha-
ria reversa. J4 as fontes secundarias abrangem base de dados on-line, internet,
jornais, monografias e documentos internos (Bergeron, 2002).

Finalmente, segundo Petrini, Freitas e Pozzebon (2006), é necessirio que
a organizagdo perceba que, nela, existem fontes inesgotaveis de informagoes e
conhecimentos, tanto em seus recursos humanos como nas informagdes con-
tidas em seus bancos de dados e sistemas de informagio.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Foi realizada uma pesquisa de natureza quantitativa via percepgdo de con-
selheiros e/ou diretores que, na organizagio, se relacionam, alimentam e in-
fluenciam as informagdes nos papéis e as responsabilidades do conselho.

O universo da pesquisa foi o conjunto das 300 maiores empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Essa agio resultou em 71 questio-
ndrios devolvidos (respondidos), representando um percentual de retorno de
24%, o que ¢ bastante significativo do ponto de vista estatistico. As varidveis
(perguntas) que permitiram receber mais de uma resposta (identificadas pelas
tabelas com a coluna “Resp.”) foram medidas considerando o numero total
de respostas fornecidas e nio o total da amostra (71 inquiridos) da pesquisa.
Os sujeitos da pesquisa ou unidade de observagio foram os conselheiros e/ou
executivos que formam a governanga corporativa dessas empresas.

O estudo caracteriza-se como um levantamento do tipo survey, em um de-
senho interseccional, na qual os dados colhidos descrevem alguma populagio
maior em determinado momento. Foi utilizado um questiondrio semiestru-
turado (perguntas abertas e fechadas), subdividido em duas partes. Na pri-
meira parte, “Atributos dos conselhos”, buscou-se analisar a composi¢io e as
caracteristicas, a estrutura e os processos dos conselheiros das empresas e, na
segunda parte, “Atribui¢des dos Conselhos”, foram discutidos os papéis e as
responsabilidades dos conselheiros para a criagio de valor na empresa.

4. INFORMAGAO E CONHECIMENTO NOS CONSELHOS: EVIDENCIAS
EMPIRICAS A PARTIR DE SUA CONFIGURACAO, COMPETENCIAS,
PAPEIS E RESPONSABILIDADES

4.1. ESTRUTURA, COMPOSIGCAO E CARACTERISTICAS DOS CONSELHOS

Aqui se pretende verificar o tamanho, os tipos de conselheiros que com-
poem os conselhos de administragio das empresas (se interno ou externo),
além de experiéncia e formagio dos conselheiros. Tais atributos influenciam,
de uma forma geral, o estilo de trabalho dos membros do conselho, refletindo
a disposi¢do para focos interno ou externo, a independéncia para influenciar
diretores e, principalmente, o enfoque do papel e das responsabilidades que
terdo mais relevincia para essa instancia.

De modo geral, em 46% dos casos, o conselho compde-se de trés a nove
membros e, em 39%, de cinco a sete membros, o que é compativel ndo s6 com
a legislagdo vigente, como também com os cédigos de melhores priticas vi-
gentes no pais. Do total de conselheiros pesquisados, 39% acreditam que dois
conselheiros externos sio suficientes para uma boa participagio de membros
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externos na empresa, seguidos por 31% que consideram ser em média trés con-
selheiros externos o quantitativo ideal. Destaca-se, ainda, que 17% acreditam
que quatro membros ¢ o nimero adequado (Tabela 8.1).

Tabela 8.1 Numero ideal de conselheiros externos

Conselheiros externos Freq. %

1 2 2,86
2 27 38,57
3 22 31,43
4 12 17,14
5 5 7,14
Mais de 5 2 2,86
Total 70 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Essa busca por independéncia e transparéncia nos conselhos de administra-
¢do passa necessariamente pela quantidade de conselheiros externos. Quanto
mais membros externos compuserem o conselho, maior serd a independéncia
deles na tomada de decisées. Além disso, os conselheiros externos ajudam a
empresa na interface com o ambiente geral e competitivo no qual a empresa
opera, diminuindo a incerteza ambiental, identificando facilidades e informa-
¢oes para estabelecer relacionamentos com outras organizagdes, institui¢des
publicas e governos, entre outros, e fortalecendo, inclusive, o papel institucio-
nal dessa instancia de poder nas organizagdes.

Em relagio ao mandato dos conselheiros, 93% deles consideram que o
mandato existente atualmente nas respectivas empresas é adequado ao desen-
volvimento de um bom trabalho dos conselheiros, contra apenas 7% que acre-
ditam ndo ser adequado. Para 55% das empresas, o mandato ideal se configura
em dois anos e 29% entendem que o tempo de permanéncia do conselho de-
veria ser de trés anos.

Do ponto de vista tedrico, o mandato dos conselheiros deveria ser o mais
curto possivel, pois pesquisadores e estudiosos apontam que, quanto mais
tempo um conselheiro permanece na empresa, mais estreitas vao ficando as
relagbes, mais confianga se adquire nas pessoas. E isso leva a negligéncia na
apuragio de fatos e na verificagio de dados, assim como aos conformismos
com situagdes em geral. Entretanto, é consenso que o prazo de mandato dos
conselheiros deve ser definido.

A estrutura do conselho foi avaliada em termos de formag¢io de comités,
fluxo de informagdes e participagido dos conselheiros nas reunides periddicas
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dessa instincia de poder nas organizagdes. Tal configuragio representa a efeti-
va organizagio do trabalho nos conselhos de administragdo e, principalmente,
a eficiéncia de suas operagdes, com consequéncia para a maior ou menor atuagio
destes no que se refere aos papéis institucional, estratégico e de controle. Nesta
pesquisa, parte-se do argumento de que, quanto mais organizado o conselho,
melhor deveria ser o desempenho dos conselheiros.

Em 70% das empresas pesquisadas nio foi encontrada estrutura hierdrqui-
ca no conselho ou divisdo por dreas e, em 30% delas, essa estrutura aparece.
Das empresas que contam com estrutura hierdrquica, 62% apresentam estru-
tura formal, contendo presidente e vice-presidente, outras 14% tém estrutura
do tipo forga-tarefa, porém nada formalizado, e apenas 10% sdo compostas
por comités dentro do conselho, mas também nédo formalizados. Quando tais
comités acontecem, 31% deles sdo para elaborag¢io da defini¢io estratégica da
organizagio e 54% para assuntos diversos e ndo especificados, ocorrendo de
forma aleatdria e informal no conselho.

O fluxo de informagdes entre os conselheiros ocorre, em sua maioria (37%),
somente nas reunides formais do conselho, e 23%, por intermédio de con-
versas informais entre eles. Vale destacar, ainda, que 26% se comunicam por
correspondéncias formais encaminhadas pela diretoria (Tabela 8.2). J4 o fluxo
de informagdes entre os conselheiros e os diretores da empresa ocorre por reu-
nides formais do conselho (31%) e, principalmente, por meio de correspondéncias
formais encaminhadas pela diretoria executiva das empresas (34%).

Tabela 8.2 Fluxo de informagdes entre os conselheiros da empresa

Fluxo de informacoes Resp. %

Somente nas reunides do conselho 55 37,16
Por meio de comunicados da diretoria 39 26,35
Por meio de conversas informais entre os conselheiros 34 22,97
Por meio de correspondéncias formais entre os conselheiros 16 10,81
Outros 4 2,70
Total 148 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Nas reuni6es do conselho, 61% dos respondentes acreditam que nio ha po-
larizagdo de nenhum conselheiro nas discussées dos diversos assuntos; ji, para
39%, sempre um conselheiro canaliza os debates nas reunies. Quando alguém
polariza as discussdes, para 96% dos casos, o polarizador ¢ o representante do
acionista majoritdrio. A polarizagio de algum conselheiro na reunido ocorre
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nio sé pela prépria natureza da configura¢io e concentragio da propriedade
nas empresas brasileiras, mas, principalmente, pela baixa representatividade
nos conselhos de outros stakeholders interessados na empresa. Ao polarizar as
discussdes nas reunides, o representante do acionista controlador garante a
condugio das decisoes estratégicas a favor do majoritario.

4.2. PROCESSOS NOS CONSELHOS DE ADMINISTRAGAO

A teoria sugere que a forma como os processos ocorrem nos conselhos
de administra¢io influencia os trés papéis dos conselheiros — institucional,
estratégico e de controle. Reunides efetivas requerem que agendas sejam pre-
paradas e distribuidas com antecedéncia, que as informagdes sejam repassadas
a contento, que nio haja manipula¢io de dados e que os diretores possam
colocar seu ponto de vista livremente. Processos adequados sio extremamente
importantes, pois podem ou nio encorajar discussoes, evolugdes e, até mesmo,
propostas estratégicas para a empresa.

De inicio, uma maioria absoluta (93%) acredita que os limites entre os
diretores executivos e os conselheiros sio bem claros, bem como que os conse-
lhos se reinem frequentemente entre si e com os executivos que conduzem o
dia a dia da organizag¢io (93% da amostra). A periodicidade das reunides dos
conselhos, em sua maioria, é mensal (49%) e bimestral (30%). Mas h4 também
empresas em que as reunides sé acontecem trimestralmente (17%).

Independentemente de parimetros legais para as reunides dos conselhos de
administra¢do, pode-se afirmar que, quanto mais eles se reinem, mais infor-
magdes obtém da empresa e mais ficil é a tomada de decisdes nessa instincia.
Além disso, quando os problemas surgem, mais reunides possibilitam ao con-
selho acompanhar o desenrolar da situagio e agir em momentos cruciais com
defini¢des especificas acerca do assunto. A periodicidade das reunides afeta
diretamente o papel de controle, na perspectiva tedrica, dado que o acompa-
nhamento se torna mais ficil e sistematico.

Nas reunides do conselho, as decisdes sio tomadas, em 89% dos casos, por
consenso, contra 11%, por meio de voto. Os casos em que se requer voto sio
atribuidos a obrigatoriedade estatutdria da prépria empresa, sendo este previa-
mente definido por meio de um acordo.

Outro dado importante, que influencia a natureza dos processos no con-
selho de administragdo, diz respeito as discussées que ocorrem nas reunioes.
Em 89% dos casos, o clima no conselho tem encorajado a discussio franca,
permitindo aos executivos da empresa mudarem suas proposi¢oes. Em apenas
11% das organizagdes, no entanto, essas discussoes francas entre conselheiros
e diretores nao ocorrem, prevalecendo uma das opinides, dependendo de cada
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caso. Por isso, foi verificada, em 62% das empresas, discordancia dos conse-
lheiros em relagdo aos diretores executivos e, em 38% dos casos, concordincia
total entre essas duas instincias, revelando que uma se submete a outra em
todas as questoes.

Do total de empresas pesquisadas, 74% consideram que ndo hd expecta-
tivas diferentes quanto as decisdes dos conselheiros internos e externos. So-
mente 26% dos respondentes acreditam que o trabalho ¢ diferenciado para
conselheiros internos e externos.

Isso porque aos conselheiros externos atribui-se, do ponto de vista teérico,
maior independéncia em suas agdes, ao passo que os conselheiros internos
dificilmente conseguem um distanciamento do dia a dia das operagdes na to-
mada de decisoes.

Os conselheiros analisam o trabalho dos diretores de forma regular em 87%
dos casos, mas, em 13% das empresas pesquisadas, tal avaliagio nio é feita.
Entretanto, os conselheiros, em 42% dos casos, nio sio avaliados de forma al-
guma, e 32% deles o sdo pelos acionistas da empresa. Quando os conselheiros
sdo avaliados, o caminho mais destacado foi por meio de resultados/relatérios
da empresa, em 20% dos casos, e pelas definigbes estratégicas em 17% das
respostas.

Os temas que tém gerado polémicas e discussdes entre os conselheiros sio
de natureza estratégica (36,84%), referem-se a questdes estruturais (26,32%) e
tém cunho politico (26,32%) (Tabela 8.3). Entretanto, na maioria dos casos,
quando ha discordéncia de algum desses assuntos, eles sio prontamente nego-
ciados entre os conselheiros.

Tabela 8.3 Natureza dos assuntos discordados por parte dos conselheiros

Natureza dos assuntos discordados Resp. %

Estratégia 22,10 36,84
Estrutural 15,79 26,32
Politico 15,79 26,32
Politicas internas 3,16 5,26
Recursos humanos 3,16 5,26
Total 60 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3. CRIAGAO DE VALOR, PAPEIS, RESPONSABILIDADES DO CONSELHO

O ponto de partida foi buscar a opinifo dos entrevistados quanto ao mix de
tarefas designadas aos conselhos: se é satisfatério ou ndo. Do total, 79% acre-
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ditam que o conjunto de tarefas atribuidas ao conselho ¢ satisfatério e apenas
21% tém opinido contrdria.

Em seguida, foi solicitado aos respondentes que classificassem, em ordem
crescente, os papéis e as responsabilidades do conselho de administra¢io
em sua companhia (Tabela 8.4), com a finalidade de avaliar quais papéis
sdo mais destacados pelos conselhos em detrimento de outros. Sobre esse
aspecto, vale destacar que, dos cinco primeiros papéis em importincia para
o conselho, trés deles representam a dimensdo estratégica e dois deles, a
dimensio de controle.

A anilise da ordem de preferéncia dos entrevistados mostra que o papel
considerado mais importante, pertencente a dimensio estratégica, foi o “en-
volvimento na estratégia”, seguido do “desenvolvimento da visdo corporativa”.
A dimensio de controle aparece em terceiro lugar, por meio do item “deter-
minar a posigdo de risco” e, em quarto lugar, com a responsabilidade de “mo-
nitorar a saide da empresa”. Em quinto lugar, aparece novamente a dimensio
estratégica na tarefa de “controlar a mudanga estratégica da empresa”. A di-
mensdo institucional somente aparece em sexto lugar, com a responsabilidade
de “contatos com acionistas e stakeholders”. Destaca-se, ainda, que o papel que
ficou em dltimo lugar — “garantia de retorno corporativo” —, pertencente a
dimensdo de controle, poderia ser equiparado aos que ficaram em segundo e
terceiro lugares.

Tabela 8.4 Responsabilidades do conselho

Responsabilidades do Conselho Ordem de Preferéncia (%) Dimensoes
Envolvimento na estratégia 30,87 Estratégico
Desenvolver a visdo corporativa 11,22 Estratégico
Determinar a posicao de risco 10,29 Controle
Monitorar a salde da empresa 10,44 Controle
Controlar a mudanca estratégica da empresa 8,54 Estratégico
Contatos com acionistas e stakeholders 6,64 Institucional
Contratar, avaliar e demitir executivos 5,70 Controle
Revisdo das responsabilidades sociais da empresa 3,91 Institucional
Garantir a sobrevivéncia corporativa 3,74 Controle
Garantir a estrutura ética da empresa 2,89 Institucional
Entender e acompanhar a legislacéo corrente 2,87 Institucional
Agir como embaixadores da empresa 1,90 Institucional
Garantia de retorno corporativo 1,01 Controle

Fonte: Dados da pesquisa.
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A partir da classificacio dos papéis e das responsabilidades do conselho,
foi questionado se esse grupo de atividades e/ou outras que porventura ele
desempenha agrega valor para a empresa. Das 71 respostas obtidas, 76% dos
respondentes acreditam que sim, mas 24% afirmam que nio, ou seja, o papel
do conselho nessas empresas especificamente nio tem sido um diferencial na
criagdo de valor nas operagoes das organizagoes.

Para se relacionar com o ambiente externo, o canal mais utilizado pelo
conselho ¢ a participagio em outras empresas (34%), seguido de /obby (25%),
participagio em governos (17%) e influéncia politica (17%). Destaca-se, ainda,
que, em 3% dos casos, os respondentes consideram que as relagdes externas
ndo sio relevantes para o trabalho que os conselhos executam. A comunicag¢io
externa, por sua vez, se di pela assessoria direta do conselho em 26% das em-
presas; também por meio de contatos politicos (23%) e da drea de comunica-
¢do social da companhia ou, mesmo, pessoalmente, em 21% dos casos.

Para 99% dos respondentes, a performance da empresa é permanentemente
monitorada pelos conselhos, de modo que o responsavel pelo fornecimento de
dados é o principal executivo em 66% dos casos, seguido do diretor financeiro/
contabilidade (30%). De forma geral, as principais informagdes recebidas sio
financeiras (28,99%), mercadoldgicas (23,95%), operacionais (23,11%) e es-
tratégicas (22,69%) (Tabela 8.5). Para 92% dos executivos e conselheiros, esses
dados sdo suficientes. Entretanto, em 42% das empresas analisadas, estes nio
sdo checados e, quando o sdo, acontecem via auditoria interna (28%).

Tabela 8.5 Tipos de informagoes recebidas pelo conselho

Tipo de informagdes Resp. %

Financeira 69 28,99
Mercadoldgica/concorréncia 57 23,95
Operacionais 55 23,11
Decisdes estratégicas 54 22,69
Outros 3 1,26
Total 238 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

O conselho se envolve nas defini¢cdes estratégicas das seguintes formas:
discutindo (18,56%), aprovando (18,18%) e monitorando (18,18%%). Além
disso, em 15,53% dos casos, a sua participagio se dd na revisio da estraté-
gia e, em 10,61% das empresas, os conselheiros apenas ratificam as propostas
apresentadas pelos executivos. Somente em 1,5% das empresas analisadas o
conselho define a estrutura da estratégia.
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Entre os principais indicadores de monitoramento da performance empre-
sarial colocados 4 disposi¢io do conselho destacam-se fluxo de caixa (14,05%),
endividamento da empresa (13,24%), lucratividade (12,42%), participagio de
mercado (12,22%) e demonstragio de resultados de um dado periodo (12,22%).
Essas medidas sdo recebidas e avaliadas pelos conselheiros, em periodicidade
mensal, em 55% dos casos, bimestral, em 27% e, também, trimestralmente em
18% das empresas.

Quando essas medidas avaliadas indicam baixa performance do diretor exe-
cutivo, a atitude do conselho, primeiramente, ¢ buscar novas alternativas para
solucionar o problema (44%). Mas, em 31% dos casos, a solugdo apontada ¢ a
troca imediata do diretor executivo. Ja em 20% das empresas analisadas, busca-se
a indicac¢io de uma nova estratégia que devera ser seguida pelo mesmo executivo
principal.

Foi questionado ao conselho se ele tem tomado medidas especificas para
criagdo de valor na empresa. Em 90% das empresas pesquisadas, as respostas
foram sim e, em apenas 10%, nio.

A partir disso, questionou-se se o conselho tem consciéncia de que seu trabalho
realmente cria valor na empresa. Para 80% dos respondentes, existe essa conscién-
cia, mas 20% acreditam que ndo hé clareza, por parte dos membros do conselho da
maneira como o trabalho deles efetivamente cria valor para a empresa.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A governanga corporativa torna-se um fator cada vez mais importante para
que as empresas obtenham acesso a capitais externos a custos competitivos, em
especial no que se refere as organizagoes baseadas no conhecimento. Além dis-
so, torna-se crucial no apoio ao setor privado frente ao crescimento econémico
e na canalizagio de poupangas para novos investimentos.

A capacidade de produzir, gerenciar e disseminar conhecimentos com su-
cesso é fundamental para que uma organizagio obtenha vantagem competitiva
em relagdo a outras. Soma-se a essa capacidade as consequéncias da evolugio
das tecnologias de informagio e sua aplicagdo nas organizagdes, a rapidez no
fluxo de informagdes e sua disseminagio com alcance muito mais amplo. A in-
tensifica¢do do processo de produgio de conhecimento a partir de informagoes
passa a exigir novos comportamentos, principalmente dos ocupantes de cargos
em nivel de geréncia institucional.

O objetivo deste capitulo foi analisar o fluxo da informagio e o do conhe-
cimento nos conselhos de administragio, a partir de sua configuragio, compe-
téncias, papéis e responsabilidades, para que essa instdncia possa, efetivamen-
te, criar valor para nas empresas brasileiras.
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Na visdo dos conselhos de administragio, o papel que eles desempenham
nas organizagdes tem agregado valor, principalmente por meio de medidas
aprovadas ou definidas como investimentos, expansio e diversificagio de
atuagdo. Entretanto, nio foi verificada, na maioria das empresas pesquisa-
das, a existéncia de politicas de criagio de valor definidas pelo conselho e
nem como esse processo se materializa na prética, em fung¢do do trabalho
dos conselheiros.

Observou-se, também, que o fluxo de informagdes e o nivel destas ainda é
muito incipiente nessa instincia de poder das organizagdes. As informagdes re-
cebidas pelo conselho sdo financeiras, do tipo controle gerencial, como fluxo de
caixa, endividamento, lucratividade, entre outras, e, em poucos casos, sio verifica-
das. Este fato comprova a grande confianca dos conselhos nos gerentes. Mesmo
quando a performance do executivo é baixa, o conselho procura novas alternativas
para solucionar o problema ou, mesmo, indica nova estratégia. Somente apds
isso, € em ultimo caso, a atitude do conselho € substituir o diretor executivo.

O conselho toma as decisdes, na maioria dos casos, por meio do consenso
e, menos frequentemente, pelo voto ou por meio de discussdes francas. Des-
se modo, tem discordado muito pouco dos executivos, o que implica, muitas
vezes, um arquétipo de conselho passivo, que requer que seu papel seja apenas
responder pela evolugio do que a empresa ja definiu como negécio, bem como
pela condugio adequada das operagoes.

Drucker (1996) sugere que um dos desafios mais importantes das organiza-
¢oes da era do conhecimento é desenvolver priticas sistemadticas para adminis-
trar a autotransformagio. Segundo ele, a organizagio tem de aprender a criar
novos conhecimentos por meio do aperfeicoamento continuo de todas as suas
atividades, mediante o desenvolvimento de novas aplicagées com base em seus
préprios sucessos. Ademais, deve manter a inovagdo continua como processo
organizado, visando sempre responder ao desafio de aumentar continuamente
a produtividade dos trabalhadores do conhecimento. Esses elementos nio es-
tdo presentes de forma efetiva nos conselhos das empresas pesquisadas.

O compartilhamento de informagdes e conhecimento leva as organizagdes
a mensurarem com mais seguranga a sua eficiéncia, bem como tomar decisoes
acertadas com relagdo a melhor estratégia a ser adotada em relagdo aos seus
clientes, concorrentes, canais de distribui¢do e ciclos de vida de produtos e
servicos. Conduz a organizagdo a saber identificar as fontes de informagdes,
saber administrar dados e informagdes e saber gerenciar seus conhecimentos.
Trata-se da pratica de agregar valor a informagio e dissemind-la, em um pro-
cesso de compartilhamento e geragio de conhecimento.

Finalmente, é necessdrio que a organizagio perceba que existem fontes
inesgotdveis de informagdes e conhecimentos em seu interior, tanto em seus
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recursos humanos como nas informag¢des contidas em seus bancos de dados e
sistemas de informagio (Petrini; Freitas e Pozzebon, 2006); pois o conheci-
mento produz algo que é continuo e nunca termina: conhecimento gera mais
conhecimento. A criagdo de conhecimento, aliada a uma exequivel governanca
corporativa e aos principios de relacionamento com o publico interno, favore-
cerd, ainda, a gera¢do de marcas fortes e a lealdade do consumidor para com os
produtos e servi¢os de uma organizagio baseada no conhecimento, conferindo
vantagem competitiva.

REFERENCIAS

ANGELONI, M.T. (org.). Organizaces do conhecimento: infraestrutura, pessoas e tecnologia. Sio Paulo:
Saraiva, 2002.

BERGERON, P. “Information Resources Management”. Anual Review of Information Science and Technology,
vol. 31, 1996, pp. 263-300.

BERTERO, C.O. Questoes de governanga empresarial. In: RODRIGUES, S.B. e CUNHA, M.P. (orgs.)
Estudos organizacionais: novas perspectivas na administragio de empresas. Sao Paulo: Iglu, 2000.

CASTALDI, R. e WORTMAN, M.S. Jr. “Boards of Directors in Small Corporations: An Untapped
Resource”. American Journal of Small Business, vol. 9, n. 2, outono de 1984, pp. 1-10.

CHOO, C.W. A organizagio do conhecimento I: teoria e processo. In CHOO, C.W. 4 organizacio do
conhecimento: como as organizagbes usam a informagdo para criar significado, construir conbecimento e tomar
decisées. Sio Paulo: SENAC Sio Paulo, 2003.

COCHRAN, P.L.; WOOD, R.A. ¢ JONES, T.B. The composition of boards of directors and incidence of
golden parachutes. Academy of Management Journal, vol. 28, n. 3, setembro de 1985, pp. 664-671.
COELHO, G.M. ¢ DOU, H. “Inteligéncia competitiva e a formagio de recursos humanos no Brasil”. Rewv.

Bibiliotecon. Brasilia, vol. 23/24, n. 4, 199/2000, pp. 455-472. Edi¢do Especial.

DEMB, A. e NEUBAUER, F.F. The Corporate Board: Confronting the Parodoxes. Oxford: Oxford Univer-
sity Press, 1992.

DRUCKER, P. Administrando em tempos de grandes mudangas. 4* ed. Sao Paulo: Pioneira, 1996.

FORBES, D.P. e MILLIKEN, F.J. “Cognition and corporate governance: understanding boards of di-
rectores as strategic decision-making groups”. Academy of Management Review, vol. 24,1999, pp. 489-
505.

GOUVEIA, F.R. Gestio da informagio. UFP/FRG, 2001. Disponivel em: <http://www2.ufp.pt/~lmbg/
formacao/gi-02-03.pdf>. Acesso em 13 de agosto de 2005.

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Disponivel em http://www.ibgc.org.br. Acesso
em 10 de dezembro de 2008.

JOHNSON, J.; DAILY, C.M. e ELLSTRAND, A.E. Journal of Management, vol. 22, n. 3, 1996, pp.
409-438, special issue.

JONES, T.M. e GOLDBERG, L.D. “Governing the Large Corporation: More Arguments for Public
Directors”. Academy Management Review, vol. 7, n. 4, outubro de 1982, pp. 603-611.

KAHANER, L. Competitive Intelligence: From Black ops to Boardrooms — How Business Gather, Analyze, and
Use Information to Succeed in the Global Marketplace. New York: Simon & Schuster, 1996

LORSCH, J.W. Empowerment do Conselho de Administragio. In: Experiéncias de governanca corporativa.
Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2001 (Série Harvard Business Review).

MINTZBERG, H. Power in and Around Organizations. Prentice-Hall: Englewood Cliffs, N.J, 1983.

MONKS, R.A.G. e MINOW, N. Corporate Governance. 2* ed. Massachusetts: Blackwell Business, 2001.

NONAKA, 1. e TAKEUCHI, H. Criagdo de conhecimento na empresa. 7* ed. Rio de Janeiro: Campus/
Elsevier, 1997.

NONAKA, I. e TOYAMA, R. “Knowledge-creating Theory_Revisited”. Knowledge Management Research
& Practice, vol. 1, 2003, pp. 2-10.

PEARCEIL J.A. e ZAHRA, S.A. “Board Composition from a Strategic Contingency Perspective”. Jour-
nal of Management Studies, vol. 29, n. 4, Julho de 1992, pp. 411-438.



PARTE Il GOVERNANGCA CORPORATIVA 187

PFEFFER, ]. “Size and Composition of Corporate Boards of Directors: The Organization and its Environ-
ment”. Administrative science quarterly, vol. 17, n. 2, junho de 1972, pp. 218-228.

PETRINI, M.; FREITAS, M. T. e POZZEBON, M. Inteligéncia de negécios ou inteligéncia competi-
tiva? Noivo Neurético, Noiva Nervosa. In: Encontro Nacional dos Programas de Pés-Graduagio em
Administragio, 30, 2006, Salvador. Anais... Salvador: Anpad, 2006.

SANTOS, A.R. et al. Gestao do conhecimento: uma experiéncia para o sucesso empresarial. Curitiba: Cham-
pagnat, 2001.

STILES, P. e TAYLOR, Bernard. Boards at Work: How Directors View Their Roles and Responsabilities.
New York: Oxford University Press, 2001.

STOKER, G. Local Governance, a Conceptual Challenge. ECPR workshop, 1995.

STOLLENWERK, M.F.L. Gestao do conhecimento: conceitos e modelos. In: TARAPANOFF, K.
(org.). Inteligéncia organizacional e competitiva. Brasilia: Editora UnB, 2001.

TARAPANOFF, K. (org.). Inteligéncia organizacional e competitiva. Brasilia: Editora UnB, 2001.

TURNBULL, S. “Corporate Governance: Its Scope, Concerns and Theories”. Scholarly Reserch and Theory
Papers, vol. 5, n. 4, outubro de 1997.

VANCE, S.C. Corporate Leadership: Boards, Directors, and Strategy. New York: McGraw-Hill, 1983.

ZAHRA, S. e PEARCE I, J.A. “Boards of Directors and Corporate Financial Performance: A Review
and Integrative Model. Journal of Management, vol. 15, n. 2, 1989, pp. 291-334.



Alteracoes no custo de capital de terceiros:
uma analise a partir da adesao de praticas
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1. INTRODUCAO

O tema Governanga Corporativa (GC) vem, a cada dia, adquirindo maior
destaque e importancia tanto no cendrio empresarial quanto no académico.
Diversos estudos sobre GC tém sido publicados sistematicamente em vérios
paises, buscando atestar a importancia e, também, tentando quantificar o seu
valor no cendrio empresarial. Essa mensuragio passa da agregagio de valor nos
precos das agdes, chegando a redugio do custo total de capital em algumas
companhias.

Um dos estudos sobre o valor da GC foi conduzido pela McKinsey Com-
pany e publicado em junho de 2000. Foram entrevistados diversos investi-
dores na Europa, Asia ¢ América Latina. O objetivo da pesquisa era saber se
os investidores estavam dispostos a pagar mais por uma empresa com boas
préticas de governanga e quanto valeria esse “prémio” por ela. De acordo com
os resultados, mais de 80% dos entrevistados estariam dispostos a pagar mais
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por uma empresa com boas priticas de GC, sendo que trés quartos desses
investidores consideram a governanca tio importante quanto o desempenho
financeiro da companhia. A OCDE (2006) relata que, na América Latina,
praticamente metade dos analisados considera a governanga mais importante
que o desempenho financeiro. Assim, pelo estudo mencionado, pode-se infe-
rir que, quanto maiores forem as garantias dadas aos investidores e credores,
ou seja, quanto melhor a GC, mais desenvolvido serd o mercado de capitais do
pais, o que torna mais ficil e menos custosa a captagio de recursos.

Na busca de uma relagio eficiente entre atores do mercado financeiro, acio-
nistas, gestores e demais partes relacionadas com a organizagio empresarial,
é que se constituiu a chamada Governanga Corporativa, definida pela Orga-
nizagio para Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) como o
conjunto de relagdes entre a administragdo de uma empresa, o conselho de ad-
ministragio, os acionistas e as outras partes interessadas, além de proporcionar
a estrutura que define os objetivos da empresa, como atingi-los e a fiscaliza¢do
do desempenho (OCDE, 2006).

O movimento pela GC teve seu inicio em meados da década de 1980 nos
Estados Unidos. Os grandes investidores institucionais passaram a se mobili-
zar contra algumas corporagdes que eram administradas de maneira irregular,
em detrimento dos acionistas. Esse movimento foi se expandindo pelo mun-
do, chegando a Inglaterra, inicialmente, e se estendendo pelo resto da Euro-
pa. No Brasil, essa corrente é mais recente. Comegou a partir de 1999, com
a criagdo, pelo IBGC, do primeiro Cédigo Brasileiro das Melhores Priticas
de Governanga Corporativa, e vem crescendo significativamente. Também a
reforma da Lei das Sociedades Andénimas, em 2001, promoveu considerédvel
avan¢o nos padrdes de governanga na legislacio brasileira.

Virias linhas de estudos académicos e publicagGes sobre o tema relatam,
conforme Del Vigna (2003), Carvalho (2003) ¢ Andrade e Rossetti (2004),
que o custo de capital tende a se reduzir com as medidas de GC, porém tais
estudos ndo fazem uma conexio estruturada de como essa redugdo conduz a
ganho de valor na empresa e/ou redugio nos custos de captagio, abordando
quase sempre varidveis intangiveis, de dificil mensurag¢do. Esses autores con-
cordam que existem ganhos de valor pelas companhias que aderem aos niveis
de governanga ou, ainda, que a assimetria de informagdes pela falta de gover-
nanga possa conduzir o mercado a cobranga de um over price no langcamento
de dividas. Essa diferenca no preco das dividas entre os dois tipos de empresas
— as que adotam a governanga e as que nio aderem a essas medidas — parece
ser uma questdo a ser analisada.

No pano de fundo a este tema, tem-se o mercado financeiro brasileiro com
baixa alocagio de seus ativos em crédito, o que se explica, principalmente,
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pelas altas taxas de juros praticadas pela atual politica monetaria do governo,
cujo objetivo, entre outros, é captar recursos para financiar as contas publicas.
Ou seja, nesse cendrio de altas taxas de juros nominais e reais, os bancos apre-
sentam nivel de retorno muito atraente para financiar o caixa do governo, dei-
xando para um segundo plano o setor produtivo, que tem suas necessidades de
financiamento, as quais o mercado financeiro nio atende de forma eficiente.

Desse modo, a questio que permeia este trabalho diz respeito a como o
mercado de capitais e os bancos comerciais e/ou de investimentos estariam
dispostos a reduzir os seus prémios ou spread diante de uma empresa que vai ao
mercado em busca de captagio de recursos para financiar as atividades empre-
sariais. Isto posto, o objetivo deste capitulo é analisar as alteragdes do custo de
captagio de recursos de terceiros pelas empresas listadas na Bolsa de Valores
de Sio Paulo (Bovespa), a partir da adesdo destas aos niveis diferenciados de
governanga corporativa.

2. GOVERNANGA CORPORATIVA

Segundo Turnbull (1997), quatro modelos basicos de GC podem ser en-
contrados nas empresas: o primeiro, denominado modelo stakeholders, con-
sidera os interesses de todos os envolvidos com a institui¢io, ndo somente
os dos acionistas. Nele, sociedade, funciondrios, governos, entre outros, sio
considerados quando das decisdes tomadas pela GC. E claramente encontrado
nas empresas alemas. No segundo modelo, da representagio (stwardship), o
gerente principal é o representante dos acionistas e aquele que garante o retor-
no dos investimentos realizados na empresa. Nesse caso, o papel do conselho
de administragdo se limita a referendar as decisdes do gerente. Esse modelo é
mais frequentemente praticado pelas empresas japonesas. O terceiro, modelo
politico, ¢ definido pela forma como os governos favorecem os vérios cons-
tituintes das empresas, a partir da legislacdo vigente. Em outras palavras, a
empresa conduz o seu negécio de acordo com o que a lei determina. Podem
haver privilégios a um ou outro stakeholder, mas todos sio determinados por
leis. E frequentemente encontrado na Franga. No dltimo modelo, financeiro
ou das finangas, amplamente encontrado nos Estados Unidos e na Inglaterra,
a questdo central da GC € a elaboragio de regras e incentivos (contratos) para
alinhar efetivamente o comportamento do gerente (agente) com as aspiragdes
do principal (proprietdrios) e garantir o retorno dos investimentos aos acio-
nistas.

Vale destacar que as especificidades de cada modelo provocam, na maioria
das vezes, a fragilidade de controle nas grandes corporagdes. Entretanto, se-
gundo Bertero (2000:438), “como tudo que ocorre em administragio, ndo hd
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um modelo perfeito, todos eles tém suas forgas e fraquezas”. Além disso, esses
modelos resultaram em diferentes caracteristicas e concepgdes dos conselhos
de administragio nos diversos sistemas de governanga corporativa mundial
(Carlsson, 2001).

As caracteristicas dominantes do modelo de governanga anglo-saxio (Es-
tados Unidos e Inglaterra) traduzem-se pela orientagio dinimica para o mer-
cado, pela fluéncia do capital, pela dilui¢ao da propriedade e pela possibilidade
de internacionaliza¢io dos negécios (Carlsson, 2001). Segundo Prigge (1998),
o modelo japonés ¢ fortemente influenciado pelo governo, através do Ministé-
rio das Financas Japonés (MOF). Além disso, a propriedade cruzada entre as
companbhias, inclusive com a participagio dos préprios clientes e fornecedores,
e o amplo relacionamento entre o corporativo e os setores do governo propor-
cionam latente corrupgio entre os agentes das empresas e as institui¢oes pu-
blicas. Outra caracteristica é que as prioridades empresariais estdo focadas no
crescimento e na participa¢do de mercado e nio no retorno para os acionistas,
como nas empresas americanas.

Enquanto o retorno no curto prazo foi a bandeira do modelo anglo-saxio,
o sistema alemdo foi reconhecido como um exemplo de efetividade no rela-
cionamento de longo prazo dos investidores (Prigge, 1998; Monks ¢ Minow,
2001). De acordo com Carlsson (2001), as caracteristicas distintivas do mo-
delo alemido sdo: forte presenca do modelo stakeholders, no qual as compa-
nhias ndo sdo somente explicadas para acionistas; limitado papel do mercado
de capitais na proviso total do capital de risco; expressiva lideranca coletiva,
principalmente pela participagdo de empregados e sindicatos nas estruturas de
governanga.

O modelo latino, no qual o Brasil se enquadra, tem algum paralelo com os
sistemas alemio e japonés, principalmente em relagdo as estruturas da governan-
¢a, mas ¢, apesar disso, marcado por formas distintas de mobilizagdo de capital
(Scott, 1997). As caracteristicas desse modelo dizem respeito a uma forte con-
centragdo da propriedade nas maos de poucos acionistas e, como consequéncia,
a uma alta concentragio de poder nas maos de um lider ou de uma instituigdo
especifica. Também neste modelo o Estado tem participagio direta nas empre-
sas, seja como proprietdrio, seja como regulador das atividades produtivas (Scott,
1997; Carlsson, 2001). Para Bertero (2000), no entanto, a anilise da GC brasi-
leira passa pelo entendimento de uma sociedade patriarcal, repleta de oligarquias
e de distancias entre as classes sociais econémicas. Sob esse aspecto, a empresa é
percebida como um patriménio da familia, levando as questées de governanca a
serem tratadas nas residéncias dos donos das empresas.

Em maio de 1999, o IBGC langou a primeira versio do Cédigo de Me-

lhores Praticas. Dentre virios temas e atualizagdes, o codigo propde como
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principios centrais da boa governanga corporativa: transparéncia, prestagio de
contas e equidade (IBGC, 2006). Além disso, o Brasil, nos tltimos anos, tem
assistido a um grande nimero de reformas ligadas 4 GC. Em outubro de 2001,
a reforma da Lei das Sociedades Anénimas foi aprovada, fortalecendo os di-
reitos de acionistas minoritarios e aperfeicoando os padrdes de divulgacio de
documentos. Simultaneamente, houve uma reforma da Lei da Comissio de
Valores Mobilidrios, que propiciou 8 CVM maior independéncia funcional e
financeira. Em julho de 2002, a CVM publicou as Recomendagbes sobre GC.
Em 2001, a Bovespa langou trés novos segmentos de mercado — os chamados
Niveis I, IT e Novo Mercado —, cada um com regras, progressivamente, mais
severas de GC. Como em qualquer pais, a GC, no Brasil, é influenciada por
amplo conjunto de forcas externas e internas, que interferem nos principios e
nas estruturas de poder das companhias e, por extensdo, nos modelos efeti-
vamente praticados. Essas for¢as abrangem desde as condi¢des do macroam-
biente global até as que, mais proximamente, se encontram no macroambiente
nacional e no sistema corporativo do pais (Andrade e Rossetti, 2004).

2.1. BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO: NIiVEIS DIFERENCIADOS
DE GOVERNANCA E NOVO MERCADO

A Bovespa, onde se realiza o maior volume de transagdes do mercado de
capitais brasileiro, implantou, em 2000, o chamado Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa para empresas brasileiras (Bovespa,
2006). O objetivo do Novo Mercado é proporcionar um ambiente mais trans-
parente de negociagtes, bem como estimular os novos investidores a comprar
agdes das companhias brasileiras. O Novo Mercado foi direcionado para as
empresas que desejam abrir seu capital atualmente, ao passo que os Niveis
Diferenciados destinam-se aquelas que ja detém agGes negociadas em bolsa.

Ambas as novas configuragdes descrevem uma série de compromissos e de
informagées que deverdo ser prestadas pelas empresas, de forma a facilitar o
acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos da GC, representada pelos admi-
nistradores e controladores, além de regras societdrias que garantam e equili-
brem os direitos de todos os acionistas, independentemente de ser controlador
ou apenas investidor.

A companbhia listada no Novo Mercado deve divulgar calenddrio anual com
as datas dos eventos mais significativos. Todos os acordos de acionistas devem
ser remetidos a Bovespa para divulgac¢do ao mercado, melhorando a comuni-
cagio entre este e a companhia, informando sobre os possiveis programas de
opgdes de aquisi¢do de agdes destinados aos funciondrios ou gestores. E, por
fim, as empresas tém a obrigatoriedade de aderir 4 Camara de Arbitragem da
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Bovespa, para dirimir as questdes oriundas do contrato do Novo Mercado,
entre outras.

Assim, as empresas listadas no Novo Mercado ou nos Niveis Diferenciados
da Bovespa que, voluntariamente, se comprometem a adotar préticas de boa
GC, estardo obrigadas a cumprir regras mais vantajosas aos acionistas minori-
tarios comparadas aquelas contidas na norma geral (Souza, 2004). Para Oliva
(2004), o Novo Mercado exige que as empresas, além de se comprometerem
com a adogdo de todas as exigéncias do Nivel 2, decidam emitir apenas agdes
ordindrias, acabando com o papel das a¢oes preferenciais. De acordo com este
autor, como publico-alvo do Novo Mercado tem-se: a) as empresas interessa-
das em abrir o capital; e b) as companhias abertas com a¢des preferenciais que
também podem ingressar no Novo Mercado, desde que transformem todas as
a¢des em ordindrias.

De acordo com Nascimento (2003, p. 54), “sdo dois niveis distintos, com
um nivel de exigéncia crescente na adogio de praticas diferenciadas de GC”.
Companhias no Nivel 1 se comprometem com melhorias na prestagio de
informagdes ao mercado e com a dispersdo aciondria. Dentre as principais
préticas exigidas para a inser¢do no Nivel 1, podem-se destacar: manuten-
¢do em circulagdo de uma parcela minima de agbes (free float), representando
25% do capital; realizagio de ofertas publicas de colocagio de agbes por meio
de mecanismos que favoregcam a dispersdo do capital; programas de opgdes de
agoes (stock options); disponibiliza¢io de um calenddrio anual de eventos cor-
porativos. Companhias em Nivel 2 se comprometem, além da aceitagio das
obrigag¢des contidas no Nivel 1, a adotar um conjunto mais amplo de praticas
de governanga e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios, como o
mandato unificado de um ano para todo o conselho de administragio; a dispo-
nibiliza¢do de balanco anual seguindo as normas do United States Generally
Accepted Accounting Principles (US GAAP) ou International Accounting
Standards (IAS GAAP); a extensdo para todos os acionistas detentores de
agdes ordindrias das mesmas condig¢ées obtidas pelos controladores quando
da venda do controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para
os detentores de agbes preferenciais (tag along); e o direito de voto as agdes
preferenciais em algumas matérias, como transformagio, incorporagio, cisio
e fusdo da companhia e aprovagio de contratos entre esta e as empresas do
mesmo grupo.

As regras mencionadas anteriormente, tanto para as companhias em Nivel
1 quanto para aquelas em Nivel 2, foram atualizadas pela Bovespa com base na

Lei n2 10.303/01 e na Instrugio CVM 358, de 2002.
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3. SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E MERCADO DE CREDITO

Por defini¢do, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto de insti-
tuicbes responsaveis pela capta¢do de recursos financeiros, pela distribui¢io e
circulagdo de valores e pela regulagio deste processo. O Conselho Monetario
Nacional (CMN), seu organismo maior, presidido pelo ministro da Fazenda, é
que define as diretrizes de atuagio do sistema. Diretamente ligados a ele estdo
o Banco Central do Brasil (BACEN), que atua como seu 6rgio executivo, e a
Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), que responde pela regulamentagio
e pelo fomento do mercado de valores mobilidrios (Bovespa, 2006).

Conforme Assaf Neto (2003), a intermedia¢do financeira desenvolve-se
de forma segmentada, com base em quatro submercados: mercado moneta-
rio, mercado cambial, mercado de capitais e mercado de crédito. Apesar de
servirem de referéncia para o estudo do mercado financeiro, esses segmentos
sugeridos muitas vezes se confundem na pritica, permitindo que as varias ope-
ragdes financeiras interajam por meio de um amplo sistema de comunicagio.

As companhias oferecem dois tipos bésicos de titulos aos investidores com
o objetivo de financiar suas atividades empresariais: os titulos de dividas e os
titulos de propriedade. Estes sdo ofertados aos agentes econdmicos pela em-
presa para serem transacionados nos mercados financeiros (Ross; Westerfield;
Jafte, 2002).

O mercado de crédito é uma das quatro subdivisdes do mercado financeiro,
no qual se desenvolve a intermediagdo financeira. Esse mercado, de acordo
com Oliveira, Galvio e Ribeiro (2006), é também conhecido como mercado
bancirio, porque as principais transa¢des entre os agentes econdmicos sio in-
termediadas pelos bancos. Ainda conforme os referidos autores, a concessio
de crédito é condigio sine qua non para qualquer transagio comercial e pressu-
posto para a existéncia de um mercado de crédito organizado. Esse mercado
vem crescendo rapidamente, e as finan¢as modernas tém desenvolvido instru-
mentos mais eficientes para a avaliagdo do risco de crédito.

O termo crédito provém do latim creditum e traduz-se por confianga ou se-
guranca em algum acordo celebrado entre duas ou mais partes em uma determi-
nada operagdo. Trata-se de uma relagio presente no dia a dia de pessoas fisicas e
juridicas, facilitando e possibilitando as operagées comerciais de compra e venda
de bens, produtos ou servigos inerentes a todas as relagdes comerciais do mer-
cado. Em sua esséncia, e atualmente na maior parte das operacdes financeiras
e comerciais, significa dizer que é uma concessio de recursos no presente e ato
da efetivagio da operagio para ser quitado em determinado prazo ou tempo no
futuro pré-acordado entre as partes envolvidas, sobre o qual incide uma remune-
ragio ao cedente (agente financeiro), denominada juros (Paiva, 1997).
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Com base em uma visio macroeconémica, o crédito cumpre importante
papel socioecondmico, pois possibilita as empresas aumentarem seu nivel de
atividade, estimula o consumo — influenciando, assim, a demanda —, ajuda
as pessoas a obterem moradia e facilita a efetivagdo de projetos para os quais as
empresas ndo disponham de recursos suficientes. Em contrapartida, o crédito
pode tornar empresas e pessoas fisicas altamente endividadas, como pode re-
presentar forte componente de um processo inflacionario.

O risco de crédito pode ser considerado como fator dominante no mercado
financeiro nos dias atuais, em virtude das alternincias de varios fatores da macro
e microeconomia do cendrio em que se vive. Relaciona-se com proviveis perdas
quando um dos contratantes nao tem como honrar seus compromissos. As perdas,
neste caso, correspondem aos recursos que nio serdo mais recebidos ou que, mo-
mentaneamente, ndo estdo sendo honrados por algum motivo. Neste caso, cabe a
institui¢do financeira analisar os pontos principais da dificuldade do devedor (pes-
soa fisica ou juridica) e elaborar meios para que esse cliente se readapte a sua nova
realidade financeira e consiga reativar sua relagdo com a institui¢io, renegociando
sua divida, atribuindo-lhe um valor mensal de amortiza¢io (Blatt, 1999).

A anilise de crédito corresponde a avaliagdo do risco de crédito dos clientes
das institui¢des. A escolha da metodologia de analise é o aspecto fundamental
da definigdo estratégica da instituigdo, expressa em sua politica de crédito.
Com relagio aos métodos de anilise de crédito, os autores ainda dividem os
métodos de avaliagdo de risco de crédito em dois grupos, sendo o primeiro o da
andlise tradicional e o segundo, o método moderno de avaliagio. Essa classifi-
cagio deve-se, principalmente, a modernizagio dos instrumentos de avaliagéo,
mediante introdu¢io de métodos estatisticos e matemdticos mais avangados.

No Brasil, a participagio das operagdes de crédito em relagdo ao Produto In-
terno Bruto (PIB) ¢ ainda muito baixa se comparada as economias centrais ¢ aos
paises em desenvolvimento, como China e India. Esse fato é determinado, prin-
cipalmente, pelo baixo nivel de poupanca interna e pela elevada taxa de juros livre
de risco, segundo Oliveira, Galvio e Ribeiro (2006). De acordo com dados desses
autores, o volume de operagdes de crédito no Brasil, em relagio ao PIB, ¢ de ape-
nas 26%, contra 175%, no Japao, e 141%, nos Estados Unidos.

O mercado de crédito, segundo Oliveira, Galvio e Ribeiro (2006), estd
passando por importantes defini¢des em relagdo aos aspectos reguladores e
aos intermedidrios de crédito, a partir da criagdo de novos instrumentos de
regula¢do com os acordos de Basileia I e II e as diversas fusbes e aquisigdes das
institui¢bes financeiras. Esses autores sustentam que a tendéncia do mercado
de crédito no Brasil é que se tenha menor nimero de institui¢des e mais forte de
conglomerados financeiros atuando em diversas atividades de intermediagao,
desde o crédito massificado até as estruturas de operagées complexas.
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4. METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia da pesquisa foi de natureza quantitativa. Utilizou-se meto-
dologia semelhante 4 de Camargos e Barbosa (2005) para aferir o desempenho
e a criagio de sinergias em processos de fusdes e aquisicées do mercado brasi-
leiro, no sentido de se comparar estatisticamente a média do custo do capital
de terceiros de maneira agregada, ou seja, de todas as empresas que compdem
a amostra. Na realidade, trata-se do método empirico denominado estudo de
eventos (Camargos e Barbosa, 2003), que é adotado para medir o impacto
de um evento econémico no valor da empresa. Assume-se, nesse caso, que o
evento corresponda a adesdo da companhia aos niveis diferenciados de gover-
nanca corporativa da Bovespa e que se reflita no custo do capital de terceiro em
sua estrutura de capital. Com a utilizagdo do banco de dados da Economdtica,
da CVM e da Bovespa, foram obtidos os dados necessirios para os fins deste
estudo, a partir de balancos, demonstrativos financeiros, relatérios das empre-
sas, documentos constituidos, principalmente, de livros, artigos, dissertagoes,
teses, obtidos em bibliotecas e disponibilizados na rede eletronica.

O universo da pesquisa foi o segmento de empresas que compdem o indice
de Governanga Corporativa (IGC) da Bovespa em todos os seus niveis (Nivel
1 e Nivel 2) (NDGC) e no Novo Mercado (NM). No momento desta pesqui-
sa, 0 IGC é composto de um total de 96 empresas, sendo 36 no Nivel 1, 14
no Nivel 2 e 46 no Novo Mercado. A pesquisa teve como unidades de analise
as companhias de capital aberto brasileiras com ag¢ées negociadas na Bovespa,
ao passo que as unidades de observagio foram os demonstrativos financeiros,
mais especificamente o balango patrimonial (BP) e a demonstragio de resulta-
do do exercicio (DRE) de empresas que migraram a negociagio de suas agoes
para os NDGC e NM no periodo analisado. Os demonstrativos financeiros
e, consequentemente, o custo do capital de terceiros foram obtidos a partir do
banco de dados Economitica, ao passo que a lista das empresas e os respecti-
vos trimestres de adesdo foram verificados no site da Bovespa.

A anilise foi empreendida em dados trimestrais, por ser esse 0 menor perio-
do de divulgagio dos demonstrativos financeiros exigido pela Lei n° 10.303/01
e pela CVM. Foram utilizados demonstrativos financeiros nio consolidados,
tendo em vista que o escopo da andlise empreendida nesta pesquisa foi identi-
ficar o impacto da adesdo sobre o custo do capital de terceiros (K,) da empresa
que tenha aderido aos segmentos de listagem diferenciada da Bovespa e nio
sobre o grupo empresarial a que ela pertence. Partiu-se da premissa de que o
uso de demonstrativos consolidados, em vez de demonstrativos ndo consoli-
dados, influenciaria a andlise, tendo em vista que o possivel impacto da adesio
sobre o custo do capital de terceiros ficaria diluido ou diminuido, quando ana-
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lisada em conjunto com as demais empresas pertencentes ao grupo.

O corte transversal da pesquisa contemplou um total de 34 empresas e
abrangeu os trimestres compreendidos entre junho/2003 e dezembro/2006.
Visando ampliar o poder de explicagdo da amostra foram empreendidas ana-
lises em trés periodos diferentes, sendo quatro, oito e 12 trimestres anteriores
e posteriores ao trimestre de adesio aos NDGC e ao NM. Isso corresponde a
um, dois e trés anos no entorno da adesdo. As amostras desses periodos foram
compostas por 22, 26 e 34 empresas, respectivamente.

Como o objetivo inicial era utilizar todas as 96 empresas listadas nos
NDGC e no NM, os critérios de inclusdo ou exclusio da amostra foram: a)
auséncia de dados anteriores a adesio (algumas empresas abriram o capital
diretamente nesses segmentos diferenciados de negociag¢io); b) auséncia de
dados posteriores a adesdo (muitas empresas aderiram a listagem diferenciada
recentemente); ¢) todas as empresas financeiras foram excluidas da amostra
devido as peculiaridades dos seus demonstrativos financeiros, principalmente
da sua estrutura de capital, foco desta pesquisa; d) ndo estar listada na base de
dados Economatica; e) todas as empresas cuja adesdo ocorreu apds o terceiro
trimestre de 2005 (setembro/2005) foram excluidas da amostra, em virtude da
auséncia de alguns dados posteriores a adesdo.

Uma vez selecionada a amostra e definidos os periodos de andlise da pesqui-
sa, procedeu-se ao cdlculo do custo do capital de terceiros (X}), que, conforme
a base de dados Economatica, foi obtido utilizando-se a seguinte equagio:

DespFin_
1]

EndivOn + EndivOn 1)
cp p
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em que:

K, = Custo do capital de terceiros

DespFin = Despesas financeiras, obtidas da DRE

EndivOncp = Endividamento oneroso de curto prazo, obtido do passivo cir-
culante no BP

EndivOn;» = Endividamento oneroso de longo prazo, correspondente ao rea-
lizével no longo prazo no BP

i, j = Trimestre e empresa, respectivamente

Como o interesse da pesquisa ¢ a andlise agregada do custo do capital de
terceiros antes, mas, principalmente apés a migracio para os NDGC e ao
NV, ela foi empreendida por meio da comparagio da média agregada (de
todas as empresas) antes e ap6s essa adesdo.
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Depois de calcular o custo de capital de cada uma das empresas, assim
como Camargos e Barbosa (2005), calculou-se a média agregada dos valores
obtidos em periodos anteriores e posteriores 4 adesdo. Ou seja, calculou-se a
média do somatério do custo de capital de todas as empresas nos trés periodos
analisados (4, 8, 12), conforme a equagio:

t=—4 \i=1 i=1

See) $(56)

n n
em que:

t = Trimestres relativos analisados (-X a —1 periodo anterior e 1 a +X periodo
posterior 2 adesio aos NDGC e ao NM), com X = —4, -8 e —12, respectiva-
mente

n = Namero total de empresas que tiveram o K, calculado e analisado

K, = custo do capital de terceiros

i = Empresa analisada

Em termos temporais, a pesquisa pode ser visualizada pela Figura 9.1.

(Média antes) (Trimestre adesao) (Média depois)

Trimestre —X Trimestre O
Trimestre +X
Figura 9.1 Linha de tempo relativo da pesquisa.
Fonte: Adaptado de Camargos; Barbosa, 2005, pp. 99-115.

Como a anilise do custo do capital de terceiros foi feita de maneira agre-
gada e nio de determinada empresa especificamente, optou-se por trabalhar
com a comparagio dos valores médios dos periodos anteriores aos posteriores
a adesdo, de todas as empresas, visto que a divisio da amostra por niveis (I, II
e NM) ou em setores mostrou-se invidvel em razio do pequeno numero de
empresas. Para efeito de simplificag¢io foram omitidos os cdlculos e os resulta-
dos do custo do capital de terceiros, sendo apresentados somente os valores das
médias anteriores e posteriores dos trés periodos analisados.

DespFinl_ ;
K=\ i i (3)
EndivOn__ + EndivOn
cp. p

iJ i J
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em que:

K, = Custo do capital de terceiros

DespFin = Despesas financeiras, obtidas da DRE

EndivOngp = Endividamento oneroso de curto prazo, obtido do passivo cir-
culante no BP

EndivOn;» = Endividamento oneroso de longo prazo, correspondente ao rea-
lizével em longo prazo no BP

i, j = Trimestre e empresa, respectivamente.

O software utilizado para a preparagio dos dados e cilculo do custo do
capital de terceiros foi o Microsoft Excel versao Office-2003, enquanto que os
testes estatisticos foram efetuados utilizando-se o Statistical Package for the

Social Sciences (SPSS), versio 13.0.

5. OS RESULTADOS DA PESQUISA

Inicialmente serd realizada uma anilise dos resultados por meio de grificos,
visando obter indicios do comportamento do custo do capital de terceiros.

Constata-se visualmente, na Figura 9.2, que ocorreu uma redugio da mé-
dia dos percentuais do custo do capital de terceiros apés a adesdo aos NDGC
e a0 NM, quando se considera um periodo de 12 trimestres (trés anos), e,
consequentemente, da sua média anterior, quando comparada com a média
posterior 4 adesdo. Isto fornece indicios de que essa adesdo tenha resultado na
redugio do custo do capital de terceiros.

Aparentemente, essa situagio se repete quando se analisa um periodo me-
nor no entorno da adesdo. A andlise visual da Figura 9.3 sugere que ocorreu

70,0
60,0

50,0 \
\ A
30,01 \/\/

20,0 1

Custo do Capital de Terceiros

10,0+

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Trimestres

Figura 9.2 Média Agregada do Custo do Capital de Terceiros dos Trimestres —12 a +12.
Fonte: Dados da pesquisa, 2006.
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uma redugio da média dos percentuais do custo do capital de terceiros apés a
adesdo aos NDGC e ao NM, quando se considera um periodo de oito trimes-
tres (dois anos). Isto fornece indicios de que a migragio das a¢des para esse
segmento diferenciado de negociagio também tenha resultado na redugio do
custo do capital de terceiros.

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0 1
30,0

20,0

Custo do Capital de Terceiros

10,01

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T

Trimestres

Figura 9.3 Média agregada do Custo do Capital de Terceiros dos Trimestres —8 a +8.
Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

A mesma constatagio anteriormente apresentada nao pode ser atribuida ao
periodo de quatro trimestres (um ano), pois, conforme se observa na Figura
9.4, aparentemente ocorreu um pequeno aumento da média dos percentuais
do custo do capital de terceiros apés a adesio ao NDGC e ao NM, sinalizando,
assim, que, no curto prazo, tal agdo nio tenha resultado na reduc¢io do custo
do capital de terceiros.

Custo do Capital de Terceiros

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Trimestres

Figura 9.4 Média agregada do Custo do Capital de Terceiros dos Trimestres —4 a +4.

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.
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Visando corroborar com os indicios expostos foram realizadas comparagoes
estatisticas da diferenca das médias. Nessa comparagio foi utilizado o “teste t”,
com nivel de significincia de 5% (p-value<0,05). Inicialmente é apresentado o
resultado dos testes para os trimestres —12 a +12. Conforme manual do SPSS,
no teste de comparagio das médias, rejeita-se a hipétese nula (Wi = Hpouzerior)
a um nivel de significincia de 5% (a = 0,05), se o valor calculado (p-value) é
menor que o valor de o (p — value < ). Seria possivel, portanto, afirmar que
a média no periodo anterior ¢ diferente daquela no periodo posterior; no con-
tririo, sdo iguais estatisticamente.

Como pode ser observado, as médias anteriores e posteriores 4 adesdo sio
estatisticamente diferentes de zero. Além disso, observa-se que a média do pe-
riodo posterior 2 adesdo (+1 a +12), 35,73% é menor do que a média do periodo
anterior (-12 a 1), 48,23%, corroborada em parte pelo menor desvio-padrio
(Tabelas 9.1 2 9.4).

Tabela 9.1 Média do custo de capital de terceiros para os 12 trimestres anteriores

N° de trimestres Média Desvio-padrao Erro padrao médio
Média Ke —12 | 12 48,2329 10,64994 3,07437

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.2 Teste do t do custo médio do capital de terceiros para os 12 trimestres anteriores

Valor de teste =0

Graus de | Significancia | Diferenca 95% Intervalo de confianca da diferenca

t liberdade | (2-caudas) média Inferior Superior
Média Ke —12 | 15,689 11 0,000 48,23292 41,4663 54,9996

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.3 Média do custo de capital de terceiros para os 12 trimestres posteriores

Ne de trimestres Média Desvio-padrao Erro padrao médio
Média Ke +12 12 35,7274 6,40685 1,84950

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.4 Teste do t do custo médio do capital de terceiros para os 12 trimestres posteriores

Valor de teste =0

t Graus de | Significancia | Diferenca | 95% Intervalo de confianca da diferenca
liberdade | (2-caudas) média

Inferior Superior

Média Ke +12 | 19,317 1 0,000 35,72742 31,6567 39,7981

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.
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Visando confirmar esses resultados, procedeu-se ao teste de comparagio
das médias utilizando o Independent Samples Test do SPSS. Com base nas
Tabelas 9.5 e 9.6, as médias anteriores e posteriores a adesdo nio sio estatis-
ticamente iguais, sinalizando que realmente ocorreu uma queda do custo do
capital de terceiros no periodo posterior, como esperado, confirmando, assim,
a andlise grafica anteriormente apresentada.

Tabela 9.5 Comparacéo do custo médio de capital de terceiros para os 12 trimestres anteriores e
posteriores

Média 12 | Numero de trimestres | Média Desvio-padrao | Erro padrao médio
Média Ke 12 1,00 12 48,2329 10,64994 3,07437
2,00 12 35,7274 6,40685 1,84950

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.6 Teste de Levene de igualdade de médias do custo médio de capital de terceiros

Teste de Levene
de igualdade de
variancias Teste t para igualdade de médias
95% Intervalo
Diferenca de ct_)nfianga
Graus de |Significancia| Diferenca | de erro da diferenca
F Sig. t liberdade | (2-caudas) média médio Inf, Sup.
Assumindo
igualdade de | 4,029 | 0,57 | 3,486 22 0,002 12,50549 | 3,58781 | 50,6482 | 19,9461
variancias
Média |z
Néao
Ke12 | assumindo
igualdade de - - 3,486 | 18,040 0,003 12,50549 | 3,58781 | 4,96897 | 20,04202
variancias

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Pela anélise do periodo —8 a +8, que engloba 26 empresas, conforme pode
ser observado nas Tabelas 9.7 a 9.10, as médias anteriores e posteriores a ade-
sdo também sdo estatisticamente diferentes de zero. Assim como as médias do
periodo —12 a + 12, observa-se que a média do periodo posterior a adesio (+1
a +8), 39,19% ¢é menor do que a média do periodo anterior (-8 a —1), 44,34%.

Tabela 9.7 Média do custo de capital de terceiros para os oito trimestres anteriores

N° de trimestres | Média Desvio-padrao Erro padrdo médio
Média Ke -8 8 44,3375 14,4345 51034

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.
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Tabela 9.8 Teste do tdo custo médio do capital de terceiros para os oito trimestres

anteriores
Valor de teste =0
Graus de | Significancia | Diferenca 95% Intervalo de confianca da diferenca
t liberdade | (2-caudas) média Inferior Superior
Média Ke -8 | 8,688 7 0,000 43,3375 31,2700 56,4050

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.9 Média do custo de capital de terceiros para os oito trimestres posteriores

Ne de trimestres

Méd

Desvio-padrao

Erro padrao médio

Média Ke +8

8

39,1863

6,7869

2,3995

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.10 Teste do t do custo médio do capital de terceiros para os oito trimestres

posteriores
Valor de teste = 0
t Graus de | Significancia | Diferenca | 95% Intervalo de confianca da diferenca
liberdade | (2-caudas) média Inferior Superior
Média Ke +8 | 16,331 7 0,000 39,1863 33,5122 44,8603

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Para confirmacio destes resultados, procedeu-se também ao teste de com-
parag¢io das médias utilizando o Independent Samples Test do SPSS. Como
pode ser observado nas Tabelas 9.11 e 9.12, nio se pode afirmar que as médias
anteriores e posteriores 4 adesdo nio sdo estatisticamente iguais. Isso forne-
ce apenas indicios de que a média posterior tenha apresentado uma redugio,
quando comparada com a anterior, sinalizando uma redugio do custo do capi-
tal de terceiros no periodo posterior, conforme esperado.

Tabela 9.11 Comparagéo do custo médio de capital de terceiros para os oito trimestres anteriores
e posteriores
Média8 | Numero trimestres | Média Desvio-padrao | Erro padrao médio
Média Ke 8 1,00 8 44,3375 14,4345 5,1034
2,00 8 39,1863 6,7869 2,3995

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.
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Tabela 9.12 Teste de Levene de igualdade de médias do custo médio de capital de terceiros

Teste de Levene
de igualdade de
variancias Teste t para igualdade de médias
95% Intervalo
i de confianca da
Diferenca diferenca
Graus de | Significancia | Diferenca | de erro
F Sig. t liberdade | (2-caudas) média médio Inf. Sup.
Assumindo
igualdade de | 4,657 | 0,049 | 0,913 14 0,376 5,1512 56393 |-6,9439| 17,2464
variancias
Média | Nao assumindo
Ke 8 igualdade de
variancias - - 0,913 | 9,951 0,383 51512 56393 |-7,4224| 17,7249

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Pela andlise do periodo —4 a +4, que engloba 34 empresas, como mostrado
nas Tabelas 9.13 a 9.16, as médias anteriores e posteriores a adesdo também
sdo estatisticamente diferentes de zero. Mas, ao contrédrio das médias do peri-
odo —8 a +8, observa-se que a média do periodo posterior a adesio (+1 a +4),
35,66% ¢é maior do que a média do periodo anterior (-4 a -1), 31,55%.

Tabela 9.13 Média do custo de capital de terceiros para os quatro trimestres anteriores

Média
31,5550

Nimero de trimestres
Média Ke —4 4

Desvio-padrao
4,2300

Erro padrao médio
2,1160

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.14 Teste do t do custo médio do capital de terceiros para os quatro trimestres anteriores

Valor de teste = 0

t Graus de | Significancia Diferenca 95% Intervalo de confianca da diferenca
liberdade | (2-caudas) média Inferior Superior
Média ke —4 | 14,920 | 3 o001 | 315590 24,8241 38,2859

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.15 Média do custo de capital de terceiros para os quatro trimestres posteriores

Nimero de trimestres | Média

Desvio-padrao

Erro padrao médio

Média Ke +4

4

35,6625

5,7529

2,8764

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.
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Tabela 9.16 Teste do t do custo médio do capital de terceiros para os quatro trimestres posteriores

Valor de teste =0

Grausde | Significancia | Diferenca 95% Intervalo de confianca da diferenca

t liberdade (2-caudas) média Inferior Superior

Média 12,398 3 0,001 35,6625 26,5084 44,8166
Ke +4

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Confirmando esses resultados, procedeu-se também ao teste de compara-
¢do das médias utilizando o Independent Samples Test do SPSS. Assim como
nas médias do periodo —8 a +8, conforme pode ser observado nos dados a
seguir, ndo se pode afirmar que as médias anteriores e posteriores a adesdo nio
sdo estatisticamente iguais. Isso fornece apenas indicios de que, ao contrario
do esperado, a média posterior tenha apresentado um aumento, quando com-
parada com a anterior, sinalizando a elevagio do custo do capital de terceiros
no periodo posterior (Tabelas 9.17 ¢ 9.18).

Tabela 9.17 Comparacéo do custo médio de capital de terceiros para os quatro trimestres
anteriores e posteriores

Média 8 | Nimero de trimestres | Média Desvio-padrao | Erro padrao médio
Média Ke 4 1,00 4 31,5550 4,2300 2,1160
2,00 4 35,6625 5,7529 2,8764

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.

Tabela 9.18 Teste de Levene de igualdade de médias do custo médio de capital de terceiros

Teste de Levene
de igualdade de
variancias Teste t para igualdade de médias
95% Intervalo
. de confianga da
Diferenca diferenca
Graus de | Significancia | Diferenca | de erro
F Sig. t liberdade | (2-caudas) média médio Inf. Sup.
Assumindo
igualdade de | 0,089 | 0,776 | 1,150 6 0,294 -4,1075 3,5703 |[-12,8437| 4,6287
variancias
Média
Ke4 | Néo
assumindo
igualdade de - - 1,150 5,510 0,297 -4,1075 3,5703 |[-13,0355 | 4,8205
variancias

Fonte: Dados da pesquisa, 2006.
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Possiveis explicagtes para esses indicios de aumento do custo do capital de
terceiros no periodo de um ano apés a adesio seriam: a) o fato de esse periodo
ndo ser suficiente para que o mercado reconheca o esfor¢o das empresas que
migram para os segmentos diferenciados de negociagio das suas agdes; b) con-
forme Comerlato, Terra e Braga (2002), aparentemente, o mercado brasileiro,
ndo reconhece as novas regras de governanga corporativa como suficientes para
causar um efeito significativo no custo do capital de terceiros no curto prazo;
¢) a inclusdo de outras seis empresas, que sé6 mais recentemente migraram
para os segmentos diferenciados, pode ter influenciado os resultados obtidos;
d) fortes oscilagdes da taxa basica de juros da economia brasileira (SELIC),
observadas no periodo; ) instabilidade econdmica interna observada no final
de 2002, quando das elei¢des presidenciais; f) periodo de instabilidade econé-
mica observado na economia internacional, principalmente apds os atentados
de 11 de setembro de 2001, nos Estados Unidos, cuja repercussio em paises
emergentes, como o Brasil, foi significativa.

Quando se analisa o periodo de dois e trés anos, os resultados apontam
para a mesma diregio, com indicios de que tenha ocorrido uma melhora no
endividamento da empresa, por apresentar valores médios menores posteriores
do que os valores médios anteriores, sem relevincia estatistica para a diferenca
de médias.

Quando se observam os resultados do periodo de um ano no entorno do
trimestre de adesdo, ao contririo de que se verificou no médio e no longo
prazo, sdo fornecidos indicios de que a média agregada do custo do capital
de terceiros tenha um pequeno aumento apés a migragio para os segmentos
diferenciados, em 4,11% ao ano (31,55% antes contra 35,66% apds), pois nio
foram encontradas evidéncias estatisticas de que as médias anteriores e pos-
teriores sdo estatisticamente diferentes (sem relevincia estatistica). Algumas
possiveis explicagdes adicionais para tal fato podem ser: a) periodo muito curto
(apenas um ano) para que o mercado reconheca o esforco das empresas que
migram para os segmentos diferenciados de negociagdo das suas agdes; b) o
perfil e o periodo relativo da adesdo de boa parte das empresas da amostra po-
dem ter influenciado os resultados; ) fortes oscilagdes da taxa bésica de juros
da economia brasileira (SELIC) observadas no periodo; d) perfil de endivida-
mento, altos estoques de dividas (passivo bancirio para financiar projetos ou
financiamento de capital de giro) e passivo oneroso com baixa flexibilidade
de mudanca de prego (por exemplo, operacdes prefixadas, endividamento em
moeda externa).
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

No atual contexto econémico nacional e internacional, destaca-se que o
aumento da competitividade global acelerou a importincia dos mercados de
capitais para a economia como um todo, principalmente para as empresas que
necessitam cada vez mais de recursos nio exigiveis, a0 menor custo possivel,
para viabilizar investimento em escala e qualidade para se manter competiti-
vas. E, ainda, fazendo um elo entre as necessidades de financiar as atividades
empresarias e os agentes superavitarios, estes buscando a maior eficiéncia na
relagdo risco retorno, se inserem neste cendrio as boas praticas de governanga
corporativa.

O objetivo desta pesquisa foi analisar as altera¢des do custo de capital de
terceiros entre as empresas listadas nos NDGC e no NM da Bovespa e verifi-
car se o evento corporativo da adesdo dos niveis diferenciados de Governanga
Corporativa da Bovespa resultou em redugio do custo de capital de terceiros.
Partiu-se do objetivo de identificar se determinado evento corporativo resul-
tou em melhoria do custo para as empresas pesquisadas, ou mais especifica-
mente, se a adesdo aos NDGC e ao NM levou a redugio do custo do capital
de terceiros de maneira agregada.

Este capitulo procurou descrever, de modo quantitativo, um comportamen-
to de custo financeiro/capital de terceiros, cujos resultados jd eram esperados
pelo mercado financeiro. Portanto, este estudo vem contribuir de forma estru-
turada com as ciéncias que fazem fronteiras ao mercado financeiro, especial-
mente no mercado de capitais e de crédito, e com a economia de empresas.

Finalmente, pode-se concluir que, ao aderir aos niveis diferenciados (Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado) de Governanga Corporativa da Bovespa, as com-
panhias, de maneira geral, podem, no médio e longo prazo, apresentar uma
redugio do custo de capital de terceiros, o que, de certa forma, vem ao encon-
tro de um consenso existente entre os autores que escrevem e estudam sobre
a governanca corporativa. Assim, confirma-se, estatistica e empiricamente, o
que a teoria de financas preconiza sobre um dos beneficios esperados pela
adogdo ou melhora das praticas de governanca corporativa, que é a redugio do
custo de capital de terceiros em médio e longo prazo.
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A governanca corporativa e o desempenho
financeiro das 500 maiores
empresas brasileiras

JOSE MARCOS CARVALHO DE MESQUITA

1. INTRODUCAO

Uma caracteristica atual das empresas capitalistas é a separagio entre proprie-
dade e administragdo, isto é, com o grande crescimento das empresas, os pro-
prietrios vém se afastando cada vez mais da administragdo, ficando esta a cargo
de executivos contratados para exercerem essa finalidade especifica. Se a pequena
empresa marschaliana, precursora em ultima andlise das grandes corporagdes
atuais, era dirigida por seu proprietario, imagina-se que ele agisse buscando ser o
mais eficiente possivel, mas serd que o mesmo pode ser dito sobre os gestores pro-
fissionais de grandes corporagdes? Serd que os objetivos de maximizagio de lucro
da empresa, maximizagio de lucro por agdo ou manutengio dos beneficios dos
stakeholders (grupos interessados) sio sempre visados, ou podem ocorrer situagdes
em que os objetivos particulares dos gestores sio colocados em primeiro lugar?

Essas questoes estio relacionadas com o tema governanga corporativa, que
se preocupa exatamente com a dicotomia entre os interesses de gestores e acio-
nistas, ou mais especificamente, até que ponto os administradores exercem
suas fung¢des procurando resguardar os legitimos interesses da organizagio ou
de seus constituintes.
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Essa problemaitica ganhou destaque com a divulgagio dos escindalos fi-
nanceiros envolvendo grandes corporagdes, especialmente com a publicagio
de relatérios financeiros fraudados, apesar de devidamente auditados.

Com relagio a auditoria, Bazerman, Loewenstein e Moore (2002) afirmam
que nem sempre os erros sio provocados de forma intencional. Esses autores
argumentam que, por fatores diversos, mesmo auditores com ampla experién-
cia podem cometer enganos, aprovando contas de companhias que apresentem
erros gritantes. O fato pode se dar porque a interpretagio das leis é, em muitos
casos, ambigua por natureza, ou porque fatores psicolégicos levam os seres hu-
manos a assumirem, inconscientemente, posi¢des que lhes parecam corretas.
Dessa maneira, muitos dados podem ser tidos como verdadeiros, uma vez que
a dubiedade da legislagio permite aquela interpretagdo ou o relacionamento
do auditor com a empresa auditada o leva a pensar desse modo. Portanto, para
os autores nem todos os problemas com demonstra¢oes financeiras contendo
informagdes enganosas podem ser creditados a questées de corrupgio.

Entretanto, a quantidade de demonstragdes financeiras com algum tipo de
erro tem aumentado muito, o que coloca sob suspeita o sistema de governanga.
Nesse sentido, torna-se de fundamental importincia avaliar se a performance
de empresas de capital aberto, definidas pela Lei n. 6.404 como sendo aque-
las que possuem valores mobilidrios admitidos em negociagdes de bolsas de
valores ou mercado de balcio, apresenta diferengas significativas comparati-
vamente 4 de companhias de capital fechado. Por conseguinte, o objetivo do
presente estudo é avaliar se os indices financeiros dos dois tipos de empresas
sdo significativamente diferentes.

Para tanto, serd feita uma breve andlise do modelo teérico de governanga
corporativa e também dos indicadores financeiros, bem como posteriormente
serdo testadas estatisticamente as diferencas entre os indices financeiros de
companbhias brasileiras de capital aberto e fechado. Por ultimo, serdo comen-
tadas as principais conclusoes.

2. GOVERNANGA CORPORATIVA

Tema muito estudado nas décadas de 1980 e 1990, em razio dos inimeros
escandalos financeiros envolvendo grandes corporagdes, diz respeito, em sen-
tido amplo, a quais interesses a organizagio deve satisfazer. TurnBull (1997)
afirma que governanga corporativa descreve todas as influéncias que afetam
o processo institucional, incluindo aquelas relacionadas com a defini¢do dos
controladores e reguladores envolvidos na organizagio da produgio e venda de
bens e servicos. Child e Rodrigues (2002) argumentam que a questdo baseia-
-se em quem deve ter direitos e poderes na alocagio dos recursos e retornos da
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corporagio, quais os mecanismos apropriados para o suporte de tais direitos e
poderes e qual o impacto sobre o desempenho das empresas.

Por controlador deve-se entender aquele que tem poder de determinar os
elementos fundamentais no comportamento corporativo ¢ definir a composi-
¢do do corpo diretivo e dos lideres corporativos (Scott, 1997). Para TurnBull
(1997), controle pode ser definido como um processo no qual uma pessoa, um
grupo de pessoas ou uma organizagio de pessoas determinam, isto ¢, inten-
cionalmente afetam, o que outra pessoa, grupo de pessoas ou organizagio de
pessoas irdo fazer.

Diregio significa, segundo TurnBull (1997), a busca por algum padrio de
desempenho e, para Scott (1997), envolve a implementagio detalhada da es-
tratégia corporativa e lida com as operagdes.

Nesse sentido, a expressio governanga engloba essas duas defini¢bes, indi-
cando um sistema de controle ou dire¢do, que inclui a escolha dos controlado-
res ou diretores.

Montgomery e Kaufman (2003) analisam o equilibrio do poder corporati-
vo, com foco em trés Ancoras cruciais — acionistas, conselho de administragio
e diretoria —, conforme pode ser visto na Figura 10.1.

Segundo as autoras, a interagio entre as trés dncoras é fundamental para uma
prética de governanca efetiva. Em troca do capital fornecido pelos acionistas, a
diretoria se encarrega de gerir de forma eficiente a empresa, divulgando relaté-
rios precisos, quando requerido. Por sua vez, o conselho assessora e fiscaliza a
diretoria, além de nomear o presidente da empresa e definir sua remuneragio,
sendo este o responsivel pela administragdo da companhia, além de prover
as informagdes necessdrias ao conselho. O relacionamento entre acionistas e
conselho é, na visdo das autoras, o elo mais fraco do tripé. Os acionistas nio
tém conhecimento a respeito das decisdes tomadas pelos conselheiros e, estes,
por sua vez, nio estdo inteiramente a par dos objetivos dos acionistas.

Presidéncia
Diretoria
. Conselho
ACIONIStaS === ==m e e e e e e mmem e e e o - > de
g Administracao

Figura 10.1 Sistema de Governanga Corporativa. Adaptado de Montgomery e Kaufman (2003)
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Afirmam, ainda, que os problemas de governanca tém raizes em diversas
fontes. O relacionamento entre diretoria e conselho é, em muitos casos, de-
terminado em fungio da influéncia exercida pelo presidente da empresa, o que
leva a diminuigio de poder e autonomia do conselho, caracterizando uma sub-
missdo velada. Além disso, os conselheiros podem estar acostumados ou serem
induzidos a votar de acordo com os colegas, embora individualmente defen-
dam posi¢des contrdrias. Além disso, como esse processo nio ¢ divulgado,
os acionistas ndo conseguem obter informagées de como seus representantes
votaram, mesmo que estes tenham sido escolhidos para defender seus interes-
ses. Portanto, o tridngulo precisa ser reformulado, como forma de garantir que
cada parte desempenhe seu papel visando dar transparéncia as atitudes dos
administradores e garantir o alcance das mais altas aspira¢oes da empresa.

A esse respeito, estudo de Silveira, Barros e Fama (2003), relacionando
desempenho financeiro das empresas com varidveis referentes a estrutura de
governanga corporativa, indicam que ndo hd associagio estatisticamente sig-
nificativa entre taxas de retorno e o fato de o presidente da companhia ocupar
também a presidéncia do conselho; assim como ndo hi relagio entre taxas
de retorno e grau de independéncia do conselho, classificado em fun¢io do
numero de conselheiros externos. Entretanto, esses autores concluem que hé
relagdo positiva entre o nimero de integrantes do conselho e as taxas de retor-
no, sugerindo que o valor ideal situa-se entre quatro e oito membros.

Assim colocado, o tema governanga corporativa mostra a dicotomia exis-
tente entre os interesses da propriedade, do controle e da direg¢do. O assunto
ganha importincia na medida em que o sistema capitalista adquire o perfil
atual, com a propriedade das empresas sendo dividida entre muitos acionistas,
com o agrupamento de acionistas por meio dos investimentos financeiros dos
fundos de pensio e, ainda, em razdo de uma série de aliangas estratégicas feitas
entre empresas de diversas partes do mundo.

Tem-se, portanto, muitas formas de controle e propriedade possiveis. Os
acionistas minoritdrios podem adquirir poder unindo-se para formar um gru-
po forte; os administradores de fundos de pensdo, na qualidade de agentes a
servico dos investidores, podem exercer algum tipo de controle porque re-
presentam muitos acionistas; e as empresas parceiras em aliangas tornam-se
controladoras umas das outras.

Diversos modelos tém sido propostos para analisar a questdo. TurnBull
(1997), com base em estudo de Hawley e Williams (1996), elaborado para a
Organizagio para Cooperagio e Desenvolvimento Econdomico (OCDE), cita
quatro: 1) modelo financeiro simples; 2) modelo da administragio; 3) modelo
do stakeholder; e 4) modelo politico. Child e Rodrigues (2002) analisam o pro-

blema de agéncia, dupla e multipla.
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MODELO FINANCEIRO SIMPLES

O problema central reside na elabora¢do de regras e incentivos, ou seja,
contratos explicitos e implicitos, visando efetivamente alinhar o comporta-
mento dos administradores (agentes) aos desejos dos principais (proprietarios).
Os contratos sdo determinados pelas empresas mais do que pelo sistema legal
ou normas culturais. A questdo refere-se ao fato de que, especialmente nos
paises anglo-saxdes, a posse de a¢des estd concentrada em fundos de pensio.
Sendo assim, os gerentes de investimento dos fundos tornam-se agentes dos
acionistas, criando o problema de agéncia, segundo o qual o gerente do fundo
ird atuar em beneficio préprio, em detrimento dos interesses dos acionistas.
Para minimizar esse quadro, devem-se instituir formas de controle, o que gera
custos de agéncia, aumentando as despesas de transagio.

Os custos de agéncia estdo associados ao monitoramento das atitudes dos
gerentes, a criagio de lagos com os investidores e, ainda, a perdas residuais.
No contexto, deve-se ressaltar que, muitas vezes, nio interessa aos gerentes
a valorizagdo do prego da agdo, porque poderiam lucrar mais adquirindo-as a
um prego reduzido para, em seguida, revendé-las a um prego elevado, ou até
mesmo reter um patriménio pessoal de maior valor.

MODELO DE ADMINISTRAGAO

Esse modelo afirma que os gerentes sdo bons administradores das corpo-
ragoes e trabalham zelosamente para obter lucros corporativos e retornos para
os acionistas. Os gerentes sdo motivados por metas e responsabilidades e, dada
a necessidade de trabalhos autodirigidos, a empresa serd mais bem atendida
por gerentes livres de ingeréncias ditadas por conselhos de diretores. Neste
sentido, alguns autores afirmam que esse tipo de conselho pode, inclusive,
ser suprimido, ao passo que outros consideram que um grupo de conselheiros
nio executivos seria o ideal. Pfeffer (1972) apud TurnBull (1997) afirma que
a importincia do conselho de diretores reside na influéncia que pode provo-
car sobre os constituintes da organizagdo, muito mais do que a influéncia que
tem sobre os gerentes.

As proposi¢des desse modelo guardam relagio direta com questoes contex-
tuais, psicolégicas e culturais e situam-se em um extremo oposto ao da Teoria

da Agéncia.

MODELO DO STAKEHOLDER

A empresa ¢ tida como um sistema de szakeholders operando em uma socie-
dade que prové a infraestrutura legal e de mercado. O propésito da empresa
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seria criar riqueza ou valor para os stakeholders, convertendo seus investimen-
tos em bens e servigos. Dessa maneira, é importante gerar oportunidades aos
stakeholders que ocupam posi¢des criticas na organizagio de participagio nos
conselhos administrativos, possibilidade de ganhos aciondrios e alinhamento
de interesses com os acionistas.

Portanto, devem ser envolvidos, preferencialmente com relagdes de longo
prazo, fornecedores, clientes, proprietirios, empregados e comunidade, como
forma de estabelecer aliancas de negécios, redes comerciais e associagdes es-
tratégicas duradouras.

MODELO POLITICO

Esse modelo afirma que a aloca¢do de poder corporativo, privilégios e lu-
cros entre proprietdrios, gerentes e outros stakeholders é¢ determinada pela atua-
¢do do governo no sentido de favorecer algum grupo especifico. A habilidade
de determinado grupo esti sujeita a estrutura que regula o setor como um
todo, que, por sua vez, depende de sua prépria atuagio.

PROBLEMA DE AGENCIA DUPLA

Surge quando diferentes grupos de pessoas tomam decisbes estratégicas e
operacionais, ou seja, uma pessoa ou grupo de pessoas atua como agente de
outra pessoa ou grupo de pessoas. Quando a relagio for entre os proprietirios
ou outros stakeholders e a administragio corporativa, tem-se um problema de
controle estratégico. Segundo Child e Rodrigues (2002), neste nivel, os objeti-
vos sdo definidos e transformados em politicas e o foco de controle se dd acerca
dos meios e métodos dos quais depende a condugio da organizagio como um
todo, incluindo capital, tipos de investimentos, mercados a serem atingidos,
comunidade e mercado de trabalho no qual a organizagio se instala, além das
relagbes com competidores, fornecedores e governo.

Assume-se que o conselho diretor tem a capacidade de assegurar que os
administradores atuem garantindo a maior eficiéncia operacional possivel, ge-
rando bons retornos aos acionistas. Desse modo, o controle operacional, que
administra o processo de produgio, ¢ assegurado pelo controle estratégico.

Muito embora possam existir estruturas hierdrquicas visando garantir a
supervisdo do controle operacional pelos altos executivos, ndo hd garantias
de que os niveis operacionais mais baixos atuem de acordo com os objeti-
vos estratégicos da organizagio. Quanto a isso, existem divergéncias acerca
de qual estrutura hierdrquica seria mais eficiente, se a multiforma ou se a
forma unica.
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PROBLEMA DE AGENCIA MULTIPLA

Refere-se a situagio em que ha mais de uma parte envolvida em uma rela-
¢iio, como principal, agente ou ambos. E comum quando as empresas consti-
tuem aliancas estratégicas, muitas vezes com objetivos especificos, tais como
ingressar em mercados estrangeiros ou visando acessar novas tecnologias ou
outros recursos. Trés caracteristicas marcantes sio observadas: existem muitos
proprietdrios; cada um se torna agente do outro, tendo em vista investimentos
feitos por cada parte; e os gerentes da alianga transformam-se em agentes dos
participantes desta.

Nesse caso, o problema se amplia pela diversidade de proprietarios, cada
qual com interesses particulares e pelo esforco empreendido para vé-los res-
peitados.

A Teoria da Agéncia assume explicitamente que os agentes ndo sio, neces-
sariamente, confidveis, ou seja, nio agem em defesa dos interesses dos proprie-
tarios, o que pode causar sérios riscos atribuidos a assimetria de informagio em
favor dos agentes.

Gitmam (1997) e Weston e Brigham (2000) citam como medidas para
minimizar o problema de agéncia a ameaga de demissio e a aquisi¢io hostil,
que ocorrem quando as agbes de uma empresa apresentam baixas cotagdes e
verifica-se a tomada de controle por parte de outra organizagio, contrariando
os desejos da administragdo da companhia a ser adquirida.

Os custos de agéncia provém da adog¢io de medidas para controlar a atua-
¢do dos agentes. Podem variar entre despesas de monitoramento, contratagio
de seguros contra perdas provocadas pela ma administragdo ou diversos planos
de incentivos, associando o desempenho dos administradores aos salarios ou a
concessdo de ages, opgdes ou outros beneficios.

Diante do exposto, pode-se concluir que sio muitos os problemas ligados a
governanga corporativa, estando eles basicamente relacionados com uma pos-
sivel divergéncia entre os interesses de grupos distintos.

Ainda que existam evidéncias de problemas de agéncia, a sua identificagio
e mensuragio nio ¢é tarefa ficil. Weston e Brigham (2000) afirmam que é pra-
ticamente impossivel determinar se uma equipe administrativa estd tentando
maximizar a riqueza do acionista, ou apenas tentando obter resultados satisfa-
térios, enquanto persegue outros objetivos, nem sempre congruentes com os
dos acionistas.

Wright, Kroll e Parnell (2000) afirmam que existem alguns indices para
avaliar a criagdo de riqueza, muito embora isto nio signifique maximizagao.
O indice Tobin’s Q mensura a avaliagdo de mercado de uma empresa dividida
pelo custo de reposigio de seus ativos; o valor agregado pelo mercado (market
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value added) indica o valor de mercado de uma empresa, em termos do valor
de suas agdes, menos o valor de livro do capital investido na mesma; e o indice
valor de mercado — valor de livro (market-to-book ratio) — indica se a riqueza
aumentou ou nio em relagio ao valor investido.

Em resumo, pode-se imaginar que os problemas de governanga corpo-
rativa sejam tdo maiores e proviveis quanto maior for a pulveriza¢io do
capital da empresa. Sendo assim, empresas de capital aberto teriam muitos
proprietirios, boa parte do conselho de administragio seria indicada pelo
presidente e pelos integrantes da diretoria, e os diretores e o presidente
seriam escolhidos pelo conselho, criando um tipo de relacionamento mais
estreito entre os ultimos grupos e, portanto, pouco compromissado com os
interesses dos acionistas.

Por outro lado, as companhias de capital fechado estariam menos vulnera-
veis aos problemas de governanga corporativa, na medida em que os diretores
estariam mais ligados aos proprietirios, porque estes ocupam cargos executi-
vos ou porque participam do conselho, quando houver. Ou seja, haveria maior
integragdo entre acionistas, diretoria e conselho, o que faz com que os objeti-
vos dos proprietirios e da organizagio sejam convergentes e mais respeitados
pelos administradores profissionais. Cabe ainda ressaltar que as companhias
de capital fechado nio estdo obrigadas, como reza a Lei n® 6.404, a manterem
conselhos de administragio.

Em tese, o problema seria agravado nos casos em que os acionistas sejam outras
empresas, detendo boa parte das a¢des com direito a votos no conselho.

3. INDICES FINANCEIROS

A anilise de indicadores financeiros pode atender a diversos interesses e in-
teressados, conforme Brealey e Myers (1992), Gitmam (1997) ¢ Weston e
Brigham (2000). No primeiro caso, é utilizada para comparar o desempenho
da empresa ao longo de um periodo, denominada andlise de série temporal,
ou mesmo o desempenho da empresa com outras do mesmo setor, chamada
andlise cross-section. Entretanto, o ideal corresponde a utilizagio combinada
das duas técnicas.

Quanto aos interessados, estes sio varios. Os administradores podem mo-
nitorar o desempenho da empresa mediante andlise de indicadores e serdo
avaliados pelos acionistas em fung¢do de seu préprio desempenho. Os acio-
nistas, além de verificarem a gestdo dos administradores, estdo preocupados
em conhecer os niveis de retorno e risco, atual e futuro. Os credores desejam
avaliar as condig¢bes de solvéncia da empresa, o que envolve anilise de retorno
e risco. Os 6rgdos governamentais procuram verificar se a empresa estd cum-
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prindo todas as obriga¢Ges legais concernentes a atividade, principalmente no
que se refere a questdo tributdria.

Segundo os autores, os indices podem ser divididos em quatro categorias:
liquidez, atividade, endividamento e rentabilidade. O primeiro grupo avalia as
condi¢des da empresa em honrar seus compromissos financeiros de curto pra-
z0; 0 segundo mede a capacidade da empresa em transformar seus ativos circu-
lantes em caixa ou mensura o grau de utilizagdo dos investimentos; o terceiro
afere o montante de recursos de terceiros utilizado pela empresa; e o quarto
avalia o retorno obtido em relag¢do a vendas, ativo ou patriménio liquido.

Vistos em conjunto, mostram a estrutura de capital escolhida, ou seja, a
composi¢do entre recursos préprios e capitais de terceiros e, também, o de-
sempenho global da empresa, em termos de solvéncia e rentabilidade.

Quanto a estrutura de capital, Modigliani e Miller (1963) afirmam que,
devido ao beneficio fiscal do endividamento, as empresas com maior grau de
alavancagem financeira, ou seja, com maior participag¢io de recursos de tercei-
ros proporcionalmente ao capital préprio, seriam mais rentdveis. Miller (1977)
reviu essa posi¢do, concluindo nio haver beneficio fiscal no endividamento,
porque o aumento do risco elevaria o custo de capital da empresa.

Graham (2000) afirma que, em muitos casos, as atitudes da administragio
levam a empresa a utilizar recursos de terceiros de maneira conservadora, por-
que os administradores nio desejam assumir riscos ou porque podem aumen-
tar sua participagdo aciondria.

Especificamente com relagdo aos indicadores, o indice de liquidez corrente
mostra a propor¢io de ativo circulante relativamente ao passivo circulante,
indicando a capacidade da empresa em saldar seus compromissos de curto pra-
zo. O indice de endividamento mostra o volume de capital de terceiros que a
empresa utiliza em rela¢io aos recursos préprios, e o multiplicador de alavan-
cagem financeira representa o total de investimentos proporcionalmente ao
capital proprio. Os dois dltimos refletem o grau de alavancagem financeira.

O indice giro do ativo total (GAT) indica a capacidade da empresa em uti-
lizar seus investimentos totais, ou o volume das receitas em rela¢do ao ativo. A
margem liquida mostra o lucro liquido proporcionalmente ao total de receitas
liquidas, e a rentabilidade do patrimonio liquido mede o retorno em relagio ao
capital préprio, ou a taxa de retorno obtida pelos sécios.

4. METODOLOGIA

Para testar se existem diferencas entre o desempenho de companhias de ca-
pital fechado — empresas que ndo participam do mercado aciondrio como emi-
tentes de titulos — e companhias de capital aberto — empresas com a¢oes nego-
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ciadas no mercado aciondrio —, serd utilizada a anilise de varidncia, conforme
metodologia descrita por Hair (1998), Hoffmann (1991), Johnson (1998) e
Sharma (1996). O modelo a ser estimado terd a varidvel independente cate-
gorica representando o tipo de empresa e seis varidveis dependentes, métricas,
conforme a fun¢io discriminada a seguir:

TE = f(LC, GrEND, MAF, GAT, ROE, MgLIQ) (1)

em que:
TE = Classificagio da empresa, sendo 1 para capital aberto e 2 para capital
techado

LC = Indice de liquidez corrente (ativo circulante/passivo circulante)
GrEND = Indice de endividamento (passivo/patriménio liquido)

MAF = Multiplicador de alavancagem financeira (ativo total/patriménio li-
quido)

GAT = Giro do ativo total (receita de vendas/ativo total)

ROE = Retorno sobre patrimoénio liquido (lucro liquido/patriménio liquido)

MgLiq = Lucro liquido sobre receita liquida

O teste de Levene serd utilizado para avaliar a homoscedasticidade da
amostra, e a normalidade dos dados serd verificada por meio dos testes de
Shapiro-Wilks e Kolmogorov-Smirnov, conforme descrito em Hair (1998) e
Sharma (1996).

De acordo com Brealey e Myers (1992), Gitmam (1997) e Weston e Bri-
gham (2000), a comparagio entre indices financeiros mostra o desempenho
de uma empresa confrontado ao de outras, ou o desempenho da empresa ao
longo do tempo. No presente estudo, os indices escolhidos serdo utilizados
para testar se um grupo de companhias apresenta opgdes de financiamento e
resultados financeiros caracteristicamente diferentes daqueles do outro grupo.

A anilise dos indicadores indicard a eficiéncia com que a companhia tem
sido gerida, além de mostrar se existem diferencas na administragdo das em-
presas de cada grupo. Ou seja, indicard se um grupo tem sido mais eficiente-
mente administrado do que o outro.

Comparativamente aos modelos teéricos de governanga corporativa, os resulta-
dos poderio indicar se determinado grupo obtém melhor desempenho em termos
de maximizagdo dos lucros e, caso os indices de rentabilidade sejam diferentes, se
algum stakeholder estaria sendo beneficiado, sem, contudo, indicar quais, o que
requer outro tipo de andlise, que ultrapassa o escopo do presente estudo.

Além disso, se o conjunto de indicadores de um grupo for muito inferior
aos de outro, pode-se imaginar a existéncia de problemas de agéncia, ocasiio
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em que os administradores estariam, supostamente, agindo em beneficio pré-
prio, colocando os interesses da empresa em segundo plano.

Os dados utilizados foram obtidos a partir da Conjuntura Econémica
(2002) e referem-se aos indices calculados com base nas demonstragées finan-
ceiras das 500 maiores sociedades andnimas brasileiras, relativas ao ano fiscal

de 2001.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

As estatisticas descritivas referentes as varidveis em andlise encontram-se
na Tabela 10.1. A amostra foi reduzida para 482 observagées, em decorréncia
da auséncia de algumas observagdes.

Tabela 10.1 Brasil. Indicadores financeiros selecionados das 500 maiores sociedades andnimas.
Média e desvio-padrao. 2001

Grupo 1 Grupo 2

Variavel Média Desvio-padrao Média Desvio-padrao
LC 1,2693 0,8432 12,0507 178,8059
GrEND 3,2639 8,8208 3,3541 13,0103
MAF 3,4623 11,7432 3,3173 14,7232
GAT 0,7206 0,6581 1,0741 1,3622
ROE -16,1343 131,2172 -11,2423 152,8992
MgLIQ 0,0510 0,3868 -0,0177 0,3186

Fonte: Dados do trabalho.

Observa-se que, em termos absolutos, os valores médios ndo diferem muito
entre os grupos, no caso do grau de endividamento (GrEND) e do multipli-
cador de alavancagem financeira (MAF). Porém, o grupo 2 apresenta valo-
res mais elevados para giro do ativo total (GAT), retorno sobre patriménio
liquido (ROE) e indice de liquidez corrente (LC), este tltimo com a maior
diferenca proporcional. A margem liquida (MgLIQ) constitui-se no tnico
indicador com valor médio mais elevado para o grupo 1.

Os resultados da andlise de varidncia encontram-se na Tabela 10.2. O
teste de Levene mostrou ser a série homoscedastica, e os testes de Shapiro-
-Wilks e Kolmogorov-Smirnov indicaram a nio normalidade dos dados.
Contudo, em razdo do tamanho da amostra, essa violagdo dos pressupostos
basicos pode ser desconsiderada, conforme Hair (1998), Hoffmann (1991)
e Sharma (1996).
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Tabela 10.2 Brasil. Andlise de variancia. Indicadores financeiros selecionados das 500 maiores

sociedades anonimas. 2001

Variavel Estatistica F Significancia
LC 0,687 0,408
GrEND 0,007 0,934
MAF 0,013 0,909
GAT 11,143 0,001
ROE 0,129 0,719
MgLIQ 4,631 0,032

Fonte: Dados do trabalho.

As varidveis LC, GrEND, MAF e ROE nio apresentaram diferencas es-
tatisticamente significativas, indicando que ambos os tipos de empresa eviden-
ciam relagdes semelhantes entre ativo e passivo circulantes, grau de endivida-
mento, alavancagem financeira e, também, taxas de retorno. Em contrapartida,
GAT e MgLIQ mostraram diferencas estatisticamente significativas entre os
grupos, 1% e 5%, respectivamente.

A diferenca no GAT pode ser creditada a diferenga, estatisticamente sig-
nificativa, entre os ativos totais dos grupos, valores nao apresentados no es-
tudo, por nio se tratarem de indices. A titulo de ilustragdo, as empresas do
grupo 1 apresentam média de R$2.838.637,5 contra a média do grupo 2, de
R$1.075.081,5, ou uma diferenca de 78%. Portanto, esses valores podem pro-
vocar diferencas entre os GAT, ou seja, por contarem com ativos de menor
valor, as empresas do grupo 2 apresentaram maior GAT, indicando que utili-
zaram de forma mais intensa seus investimentos.

Quanto a MgLIQ), a explicagio pode residir no fato de que as empresas
com melhores resultados sdo exatamente as do grupo 1 e, por conseguinte, as
maiores, o que leva a acreditar que dispdem de condi¢bes mais favordveis para
determinar pregos.

Entretanto, o melhor resultado em termos de margem liquida nio se
refletiu em melhores resultados em termos de retorno sobre o patrimonio
liquido, o que se explica exatamente pelo menor GAT, tendo-se em vista
a quase igualdade nos MAF. Ou seja, a margem liquida mais elevada foi
contrabalangada por um giro do ativo menor, resultando em retorno sobre
patriménio liquido também menor, dada a igualdade em termos de alavan-
cagem financeira.

De qualquer forma, a inexisténcia de diferengas estatisticamente signi-
ficativas entre as outras varidveis permite imaginar que nio ha diferencas
marcantes na forma de administra¢io das empresas dos dois grupos, o que
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ndo sugere a existéncia de problemas de agéncia, ou pelo menos, nio per-
mite verificar a ocorréncia destes.

De acordo com os modelos tedricos apresentados de governanga corporati-
va, os resultados ndo confirmam os pressupostos da Teoria da Agéncia, segun-
do os quais os administradores nio agem em defesa dos interesses da empresa
e dos acionistas. Em contrapartida, o modelo de administra¢io encontra-se
abonado, tendo em vista suas proposi¢des a respeito da eficiéncia dos adminis-
tradores em buscar obter os melhores resultados para a empresa.

Da mesma forma, as afirmagdes a respeito de custos de agéncia, ou os
custos incorridos pela empresa para minimizar os problemas de agéncia, nio
puderam ser identificados, considerando-se a igualdade nos indices dos dois

grupos.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

Partindo-se da suposi¢do de que ocorrem problemas na administragio de
muitas empresas, em virtude da separagio existente entre propriedade e ges-
tdo, assunto estudado no 4mbito da governanga corporativa, este capitulo pro-
curou verificar se hd diferencas entre os indicadores financeiros de companhias
de capital aberto e fechado.

Os resultados obtidos pela andlise de varifncia ndo indicaram haver dife-
rengas estatisticamente significativas entre os indices dos dois grupos, o que
nio permite concluir que as empresas analisadas tenham apresentado proble-
mas de agéncia. Além disso, ndo possibilitam verificar se as empresas estio
incorrendo em custos de agéncia, os quais correspondem aos custos determi-
nados em funcgio de evitar os problemas de agéncia.

Sendo assim, os indicadores financeiros apresentam diferengas pequenas,
sem relevincia estatistica, apesar de haver diferentes composi¢oes de capital,
empresas de porte variados e, especialmente, diferentes formas de proprieda-
de, quer seja muitos acionistas de pequeno porte quer seja pequeno grupo de
grandes acionistas.

Dessa maneira, conclui-se que as empresas tém sido administradas de forma
semelhante, no que se refere aos resultados financeiros. Uma possivel explicagio
para tal fato pode ter respaldo na caracteriza¢io da amostra como um todo. Por
se tratarem de empresas de grande porte, apesar da diferenga no tamanho entre
os grupos, todas dispdem de incentivos e meios para contratar administradores
de alta competéncia e implantar sistemas de monitoramento capazes de inibir
atitudes que destoem dos objetivos tragados pelos acionistas. Além disso, o fato
de ser companhia de capital fechado nio denota que os proprietirios estariam
mais préximos dos administradores do que nas companhias de capital aberto,
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tendo-se em vista o porte das empresas analisadas. Ou seja, imagina-se que a
participagdo e ingeréncia dos acionistas em ambos os grupos ocorra de maneira
semelhante, diretamente ou por intermédio do conselho de administragio.

Os resultados, entretanto, ndo descaracterizam a existéncia de problemas refe-
rentes & governanga corporativa, mas simplesmente indicam que o estudo néo foi
capaz de identifici-los na amostra analisada. Provavelmente, o problema ocorra
em casos isolados, os quais nido podem ser observados em estudos de grupos, o que
se torna evidente com os fatos escandalosos recentemente publicados.

Finalmente, deve-se ressaltar que esta é uma pesquisa de natureza essen-
cialmente exploratdria, sem pretensdes de esgotar o assunto, servindo como
uma tentativa inicial de avaliagio de um problema que, a cada dia, se torna
mais comum e mais preocupante nas economias capitalistas.
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Opcoes de expansao de empresas
brasileiras: aplicacao de um modelo
de abordagem por setores

HAROLDO GUIMARAES BRASIL
JOSE ANTONIO DE SOUSA NETO

1. INTRODUCAO

Este capitulo apresenta resultados de mapeamento das oportunidades de
crescimento de alguns setores empresariais brasileiros. O estudo foi elaborado
com base na Matriz das Opgbes Reais de Crescimento de Smit e Trigeorgis
(2004) e Luehrman (1998).

Delimitamos matriz de enquadramento de empresas formada por quatro
quadrantes, definidos pelo Valor Presente das Oportunidades de Crescimento
e pelo Valor Presente Liquido Ingénuo. Foram utilizados dados de mercado
referentes aos exercicios de 2005 e 2006 de empresas com agdes negociadas em
bolsa brasileira (Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa). Foram contempla-
dos os seguintes setores: varejo, téxtil, siderurgia e metalurgia, petréleo e gis,
quimica, telecomunicagdes, alimentos e bebidas, energia e papel e celulose.

2. VALOR E OPORTUNIDADE DE CRESCIMENTO

Aggarwal (2001, p. 169; 170; 187; 188) ¢ Amram e Kulatilaka (2000, p.

9) consideram que a flexibilidade gerencial representa a habilidade de alterar



226 FINANGCAS E GOVERNANCA CORPORATIVA

o rumo estratégico do negécio como rea¢do a mudangas internas e ambien-
tais em contexto competitivo e incerto. As flexibilidades gerenciais englobam
as oportunidades de expansdo ou de abandono de atividades, bem como de
adiamento ou antecipagio de investimentos, de modo a se gerar sinergias ou
reduzir perdas. Em negécios e projetos que operam sob condigio de incerteza,
¢ possivel medir o valor das flexibilidades estratégicas mediante modelos de
precificagio de opgdes, cujas varidveis preponderantes incluem volatilidade,
taxa de juros, tempo de duragio das oportunidades e dimensdo do capital in-
vestido. Projetos com oportunidades de expansido ou retragio, de abandono,
adiamento, entre outras, recusados em virtude de seus VPLs negativos, podem
ser vidveis quando se considera o valor das opgdes reais embutidas. (Trigeor-
gis, 1996, p. 4-15). Além disso, em contexto que incorpora flexibilidades
gerenciais e aspectos relacionados com interagio estratégica entre agentes, o
valor (expandido ou estratégico) de um negécio inclui seu VPL (ingénuo),
o valor da opgio representativa da flexibilidade gerencial e o valor da estratégia
de interagdo (strategic commitment effect). (Smit e Trigeorgis, 2004, p. 13)

Segundo Smit (1999) e Smit e Trigeorgis (2004, p. 5), em ambiente di-
nimico, a adaptabilidade estratégica é essencial como resposta apropriada aos
movimentos competitivos. Eventualmente, o posicionamento estratégico, a
adaptabilidade e as oportunidades de crescimento refletem-se nos pregos das
acdes das empresas. A¢des de crescimento, como as empresas de biotecnolo-
gia, de tecnologia de informagdo e farmacéuticas apresentam, em geral, altos
indices prego-lucro e preco-valor contibil. Os valores dos ativos intangiveis e
das oportunidades de crescimento determinam precisamente grande parte do
valor de mercado das agdes de alta tecnologia.

Smit e Trigeorgis (2004, p. 76), com base na Matriz BCG e no Option-
Value Space de Luehrman (1998), propdem a Matriz ROG (Real-Options
Growth Matrix). Esta representa interessante ferramenta que combina os atri-
butos estratégicos do modelo do Boston Consulting Group com o pressuposto
da troca conflitiva entre lucro de curto prazo e potencial de crescimento de
longo prazo de Luehrman.

A Matriz ROG confronta o Valor Presente das Oportunidades de Cresci-
mento (Present Value of Growth Oportunities - PVGO) com o Valor Presen-
te Liquido do negécio. Essas duas métricas formam o Valor Presente Liquido
Expandido (VPL Expandido = VPL + PVGO). Segundo Smit e Trigeorgis
(2004, p. 78), o PVGO pode ser estimado de duas maneiras. A forma direta
e mais complexa consiste na ado¢do de modelo de precificagdo de opgdes, que
requer a identificagdo de flexibilidades estratégicas individuais e das intera-
¢oes entre elas e a defini¢do dos seus pardmetros. O segundo método evita
essas complexidades e utiliza a “opinido” do mercado a respeito do espectro de
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oportunidades estratégicas da empresa. Esse método indireto obtém a faixa
de valores da oportunidade estratégica a partir do valor de mercado do capital
préprio deduzido do valor “estitico” ou sem crescimento das agdes, calculado
com base em técnicas padrio de desconto de fluxos de caixa.

A Matriz ROG, mostrada na Figura 11.1, ¢ dividida em seis regides que
surgem da interagio PVGO wversus VPL.

- VPL +
_ Regiao 6 Regiéo 1
Nunca Investir Investir Agora
Regiao 5 Regido 2
Projetos de Baixo VPL Projetos Rentaveis
com Baixo Potencial com Baixo Potencial
de Crescimento de Crescimento
PVGO
Regqido 4 Regido 3
Projetos de Baixo VPL Projetos Rentaveis
com Alto Potencial com Alto Potencial
de Crescimento de Crescimento
+

Figura 11.1 Matriz ROG (Smit e Trigeorgis 2004, p. 77)

A Regido 1 indica que o investimento deve ser executado de imediato, uma
vez que o VPL ¢ significativamente elevado e as oportunidades de crescimento
sdo pequenas ou o ambiente ¢ de pouca incerteza. A Regido 6 absorve projetos
do tipo “nunca-executar”, pois apresenta VPL negativo e as oportunidades de
crescimento ou de alteragio do estado do VPL, sdo insignificantes.

Entre as Regides 2 e 5, configuram-se as demais dreas. A Regido 2 engloba
projetos rentdveis, mas com baixo potencial de crescimento. Estes podem ser
avaliados de forma apropriada por meio de técnicas tradicionais de desconto
de fluxos de caixa, uma vez que as op¢des reais sdo de pequeno valor. A Regido
3 é formada por projetos com VPL positivo (in-the-money) e com oportunida-
des de crescimento. Em alguns casos, eles podem ser mais valiosos se exercidos
mais adiante. A Regido 4 unifica negécios com potencial de crescimento, mas
com VPL negativo. Esses projetos representam boas oportunidades de inves-
timento em ocasides futuras. Finalmente, hd a Regido 5, com projetos de VPL
e oportunidades de crescimento pequenos.
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3. MAPEAMENTO DE ALGUNS SETORES INDUSTRIAIS BRASILEIROS

Com base nas abordagens do BCG e de Luehrman e na sintese de Smit e
Trigeorgis (2004), buscou-se identificar os segmentos com maiores chances
de crescimento, acreditando que o mercado é capaz de embutir no preco o va-
lor dessas oportunidades (PVGO). Foram contemplados os seguintes setores:
varejo (6 empresas), téxtil (13 empresas), siderurgia e metalurgia (23 empre-
sas), petroleo e gis (8 empresas), quimica (15 empresas), telecomunicagdes (12
empresas), alimentos e bebidas (10 empresas), energia (21 empresas) e papel e
celulose (6 empresas).

-~ VPL +
Regiégo D Regido A
Projetos de VPL Negativo Projetos de VPL Positivo
com Baixo Potencial com Baixo Potencial
de Crescimento de Crescimento
PVGO
Regigo C Regiédo B
Projetos de VPL Negativo Projetos de VPL Positivo
com Alto Potencial com Alto Potencial
de Crescimento de Crescimento
+

Figura 11.2 Matriz ROG Simplificada (adaptada pelos autores)

Nossa matriz enquadra as empresas em quatro areas delimitadas pelo VPL
(se positivo ou negativo) e PVGO (se acima ou abaixo do valor mediano).

A Regido A abrange empresas de VPL positivo e com PVGO abaixo do
valor mediano, que poderiam ser aquelas do tipo “vaca-leiteira” da Matriz
BCG. Assume-se que os setores tradicionais e com maiores barreiras de en-
trada possuem mais empresas nessa drea. A Regido B incorpora empresas com
VPL e PVGO altos. Admite-se que setores de vanguarda e mais dinimicos
possuem mais empresas nessa drea. A Regido C varre empresas de VPL ne-
gativo, mas que podem ser promessas futuras de investimento. Finalmente,
nossa matriz se completa com a Regido D, que comporta empresas de VPL
negativo e PVGO baixos. Assume-se que setores de tecnologia ultrapassada e
que estariam em estdgio avan¢ado na trajetdria de ciclo de vida possuem mais
empresas nessa area.
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Foram utilizados dados de 2005 e 2006 (quando disponiveis) para enqua-
dramento das empresas na matriz proposta. Como proxy do PVGO conside-
rou-se a diferenca entre (a) o Enterprise Value (EV), apurado pela soma do
valor de mercado do capital préprio com o estoque de divida liquida do negé-
cio, e (b) a perpetuidade do EBITDA apés imposto, descontado pelo custo
médio ponderado do capital.*

EBITDA.(1 - t)
WACC

PVGO =EV -

EBITDA.(1- t)

PVGO = (PLy + DIVis,) -
WACC

Para a determinagio do VPL foi utilizada a diferenca entre a perpetuidade
do EBITDA apés imposto, descontado pelo custo médio ponderado do capi-
tal, e o valor contdbil do ativo total da empresa.
em que:

EBITDA.(1- 1) _
WACC

VPL = AT

PVGO = Valor presente das oportunidades de crescimento

VPL = Valor presente liquido ingénuo

EV = Valor de mercado do negécio

EBITDA = Lucro antes dos juros, dos impostos, da depreciagio e amortizagio
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital

t = Aliquota de imposto (34%)

AT = Ativo Total a valor contibil

4. RESULTADOS

As figuras a seguir mostram os resultados obtidos do confronto entre

PVGO e VPL.

*Nossa proxy do PVGO estd em conformidade com o critério de Smit e Trigeorgis (2004,
p- 6), os quais o definem como sendo a diferenca entre o valor de mercado do capital pré-
prio menos a perpetuidade do lucro liquido, descontado a uma taxa livre de risco mais 6%
a0 ano de prémio de risco.
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Figura 11.5




PARTE Il ANALISE DE INVESTIMENTOS - OPGOES REAIS 231

Setor: Petroleo e Gas
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Figura 11.6
Setor: Quimica
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Setor: Alimentos e Bebidas
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Milhoes
-R$ 60 -R$ 50 -R$ 40 -R$ 30 -R$ 20 -R$ 10 R$ 0 R$ 10
: : : ———a-Rpeg
¥,
RS 5008
Hsﬁ .000
* *
g RS1.500 4
©
PVGO Mediano i £ R$2.000 -
= R$841.390 Setor de Energia =
21 empresas £ R$2500 -
[e]
S R$3.000 -
o
Figura 11.10
Setor: Papel e Celulose
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De inicio, consideramos que os setores téxtil, de siderurgia e metalurgia, de
papel e celulose e de energia sdo mais tradicionais e apresentam dindmica tec-
nolégica menos intensa. Os demais setores — varejo, petréleo e gis, quimica,
telecomunicagdes e alimentos e bebidas — incorporam maiores oportunidades
de crescimento, em fungio de dindmica tecnolégica e de mercado. Adaptando
a assertiva de Smit e Trigeorgis (2004, p. 5) acerca da relagio positiva entre
PVGO e valor das agdes ao nosso modelo das quatro regides, poderiamos as-
sumir que a¢des de empresas de setores mais dindmicos estariam enquadradas
nas Regides B e C da Figura 11.2, por terem maiores PVGO. J4 as empresas
enquadradas em mercados mais estdveis e de tecnologia menos volatil estariam
alocadas nas regides A e D, por terem valor de agdes atrelado a padrio de ge-
ra¢do de lucros estdveis no longo prazo.

O setor téxtil apresentou quantidade consideravel de empresas nas Re-
gides B e C. Era de se esperar que elas estivessem, em sua maioria, enqua-
dradas nas Regides A ou D, por se tratarem de empresas tradicionais. O
setor de varejo, considerado atualmente bastante dindmico, dadas as inova-
¢bes recentes dos processos logisticos de distribui¢io, possui maior parte de
empresas na Regido D, que caracteriza corporagdes com valor de mercado
inferior ao seu valor contdbil (book value) e com baixo potencial de cresci-
mento. Esse resultado entra, portanto, em confronto com a expectativa de
que empresas de varejo, por serem atualmente bastante dindmicas, ocupa-
riam as Regides B e/ou C. Os setores siderurgico e metalurgico dispdem de
empresas que se enquadram nas Regides A e D, como era de se esperar, uma
vez que representam unidades tradicionais, com tecnologia e mercados estd-
veis. Muitas das empresas deste setor sio do tipo “vaca-leiteira”. As unidades
de telecomunicagdes, de forma surpreendente, enquadraram-se quase todas
nas Regides A e D, indicando que o mercado vislumbra pequeno potencial
de crescimento deste segmento. O valor das empresas estd mais atrelado a
perspectiva de geracdo de lucro estdvel. Os setores de quimica, energia e ali-
mentos e bebidas apresentam corporagdes concentradas nas Regides C e D,
indicando certa disparidade entre empresas desses setores. Pode-se interpre-
tar, entdo, que o mercado identifica oportunidades de crescimento distintas
para cada empresa desses setores e ndo para o conjunto das empresas. Ja o se-
tor petrolifero possui quatro empresas com VPL e PVGO préximos a zero,
indicando valor de mercado igual ao valor contdbil das empresas e com baixo
potencial de crescimento, e quatro empresas com VPL também préximo a
zero, mas com algum potencial de crescimento de valor.



234 FINANGCAS E GOVERNANCA CORPORATIVA

5. CONCLUSOES

Este capitulo procurou estabelecer uma metodologia de apuragio de poten-
cial de crescimento de valor para empresas e setores inspirada no inteligente
trade-off de Smit e Trigeorgis (2004). Ao aplicarmos o método para empresas
brasileiras, foram identificadas algumas disparidades entre as caracteristicas
estruturais de alguns setores e seu potencial de crescimento. Os setores de te-
lecomunicagdes, téxtil e varejo sdo os mais evidentes. O setor sidertrgico apre-
sentou mapeamento consistente com suas caracteristicas estruturais. Demais
setores apresentaram empresas com potenciais distintos de crescimento, nos
levando a crer que o mercado de agdes precifica oportunidades de crescimento
para cada unidade empresarial tomada individualmente.

Nossa abordagem apresenta uma fragilidade que deve ser explicitada. Al-
gumas empresas estudadas possuem a¢des de baixa liquidez, fazendo com que
os precos sejam ineldsticos aos movimentos de mercado. Essa baixa liquidez
tende a dificultar a efetiva precificagio das oportunidades de crescimento pelo
mercado. De qualquer maneira, parece que a barreira representada pela baixa
liquidez de algumas agbes do grupo estudado permeia quase todos os estudos
vinculados ao mercado de bolsa, mas definitivamente néo representa fator de-
cisivo e comprometedor dos resultados. No nosso caso particular, a maioria
das empresas estudadas dispoe de presenca e volume significativos nos pregdes

da Bovespa.
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Opcoes dos credores na avaliacao
e gerenciamento de risco de
crédito em financiamento de projetos

JOSE ANTONIO DE SOUSA NETO
VIRGINIA IZABEL DE OLIVEIRA

1. INTRODUCAO

Este capitulo apresenta um modelo baseado na teoria das opgdes reais, para
o controle do risco de crédito de empréstimos concedidos em operagdes de
Project Finance (PF) para projetos de concessdes de rodovias pedagiadas no
Brasil. A maior parte das premissas baseia-se em pesquisas anteriores feitas
pelos autores sobre a mudanga no controle dos projetos quando uma operagio
de PF ¢ estruturada. Embora nossas conclusdes sejam derivadas de um nime-
ro limitado de estudos de caso, o modelo pode ser estendido para operagdes
de PF em outros setores e, inclusive, para operagdes tradicionais de corporate
finance, dependendo das caracteristicas dos contratos subjacentes a operagio
financeira. Nossa abordagem estd limitada & aplicagdo pratica dos conceitos e
ndo ao desenvolvimento destes. E esperado que os mesmos principios subja-
centes ao valor da opgdo fornecam as regras de decisdo que emprestadores e
tomadores de fundos podem usar como referéncia para monitorar o desempe-
nho dos projetos e dos empréstimos de PF sem direito ou com direito limitado

de regreso (NR LR PF). Quadro rodovias brasileiras pedagiadas foram usadas
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na andlise: Via Dutra, AutoBan (Sistema Anhanguera Bandeirantes), Via La-
gos e Ponte Rio-Niteréi. Esses projetos foram financiados pela International
Finance Corporation (IFC), pelo Inter-American Development Bank (IDB),
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e
por bancos comerciais.

2. 0S FUNDAMENTOS DO MODELO

Admite-se comumente que o controle exercido pelos credores em uma es-
trutura de PF ¢ tdo rigido que nos ¢ dado inferir uma tedrica “propriedade do
projeto” por parte dos credores (Sousa Neto, 2001). Em operagdes de PF, os
riscos devidamente alocados a parte mais capaz de arcar com a responsabili-
dade sdo considerados como riscos atenuados. Ag¢des exdgenas dessas partes
serdo realizadas sempre que houver um desvio do valor do projeto que se tenha
originado em uma agio também delas, quando a parte mais capaz assumiu a
responsabilidade pelos riscos por meio de compromissos contratuais. As va-
ridveis atenuadas sdo, portanto, consideradas como constantes para determinar
o valor (V) do projeto, o desvio-padrio e a volatilidade (5). Como o risco nio
atenuado remanescente corresponde ao risco do trifego, essa varidvel dita o
desvio-padrio e a volatilidade. Previses emitidas por consultores de trifego
sdo combinadas para calcular o trifego médio e a varidncia, e os custos O &
M das estradas com peddgio correlacionam-se diretamente com os niveis de
trafego, o que se leva em conta no cilculo do custo e da varidncia do projeto.
O valor da opgio ¢ calculado tendo como elemento adicional a volatilidade da
taxa de cimbio, que ¢ tratada como custo adicional do projeto.

As caracteristicas do PF determinam o tipo de opg¢io, bem como o procedi-
mento cuja solugio é mais adequada. No caso de dois “substratos” estocasticos,
tem-se optado pelo modelo Dias (1999), que ¢ uma derivada dos modelos
Paddock, Siegel e Smith (1988) e Myers e Majd (1990). Examinamos uma
decisdo de valor originalmente calculado por esses modelos, no contexto de
avaliagio de arrendamento de um campo petrolifero, mas, enfatizando a pers-
pectiva predominante do credor, também calculamos um puz value* (valor da
op¢io de abandono) no contexto de gerenciamento do crédito de PF em uma
rodovia com pedégio. As semelhancas em relagio as opgdes de taxa de cimbio
sdo levadas em conta em ambos os casos, e a aproximagio analitica desenvol-
vida por Baroni-Adesi ¢ usada em ambos os modelos.

*A expressio put value (opgio de venda) é de emprego comum na Bolsa de Valores de Sio
Paulo.
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A condigio de suavidade (smmooth pasting condition), a partir da fronteira
livre ou de precoce exercicio, é verificada e recomendada como uma norma
de decisdo para administragdo de um crédito de PF. A adequagdo da Taxa de
Cobertura do Servigo da Divida (DSCR) e da razdo endividamento/patrimo-
nio liquido requerida pelos credores ¢ verificada para cada projeto. Chega-se
a conclusio de que ¢ possivel empregar a técnica de opgdes reais para avaliar
riscos de crédito e melhor controlar o gerenciamento deste durante a vigéncia
dos empréstimos de PF. As duas op¢des envolvidas nio sio combinadas, uma
vez que o exercicio de qualquer uma delas elimina a outra.

2.1. ABORDAGEM ORIGINAL BASICA DOS ESTUDOS DE CASOS FEITA
POR CREDORES E TOMADORES DE RECURSOS

O critério adotado pelos patrocinadores e credores, em suas andlises dos
projetos, foi a combina¢do de uma abordagem sistemdtica para identificagio
de risco com as técnicas tradicionais de orgamento de capital, tal como o fluxo de
caixa descontado.

Indicadores como o VPL (Valor Presente Liquido - Net Present Value -
NPV) e a TIR (Taxa Interna de Retorno - Internal Rate of Return - IRR)
representam o principal ponto de referéncia financeiro usado pelos patroci-
nadores para decidirem a favor de sua participacdo nesses projetos. Esses in-
dicadores, sujeitos a devida diligéncia (due diligence) dos credores (BNDES
e Agéncias Multilaterais — AMLs), para realizarem suas préprias avaliagoes
financeiras/econémicas dos projetos, constituiram também, juntamente com o
cilculo DSCR, uma referéncia principal para as decisbes sobre o crédito.

A principal critica dirigida contra as metodologias que empregam o DCF
(Discounted Cash Flow) e o cilculo do NPV e do IRR consiste em que elas
nio capturam adequadamente a natureza dinimica dos acontecimentos, a si-
nergia entre estes e a incerteza futura. Fornecem, também, muito pouca ajuda
em relagdo a0 momento da decisdo de investir, que constitui, certamente, um
elemento critico no processo decisério do investimento. O DCF nio leva em
conta o grau de liberdade existente e as decisdes gerenciais, nem mesmo a
interagio destas com a incerteza.

Assumiremos, portanto, que os riscos da taxa de juros sio razoavelmen-
te atenuados e ndo os consideraremos como sendo uma “varidvel subjacen-
te” adicional no modelo aqui apresentado. Todavia, poderiamos buscar uma
distribui¢do subjetiva da probabilidade desse risco e usd-lo na simulagio para
defini¢io do valor (V) do projeto. Quando e se esse risco exigir um tratamento
estocdstico concomitantemente a pelo menos duas varidveis subjacentes, en-
tdo o procedimento numérico, tal como o sugerido por Winston (1999), seria
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recomendado. A solu¢io do modelo seguiria um caminho diferente, mas seus
conceitos subjacentes, bem como sua aplicagio, seriam os mesmos.

2.2. DCF, OPGOES REAIS, PROJECT FINANCE E FLEXIBILIDADE FINANCEIRA

A adogio de técnicas relacionadas com os conceitos de opgdes reais nio
significa que as tradicionais metodologias NPV ¢ DCF devam ser abandona-
das; ao contririo, devem ser vistas como um passo crucial e necessirio, assim
como um pilar para uma abordagem baseada em op¢des. Na verdade, consti-
tuem a base para uma andlise de NPV ampliada. Conforme definiu Trigeorgis
(1996):

NPV (estratégico) expandido = NPV estitico (passivo)

do Fluxo de Caixa + valor das opgdes

No contexto especifico de nossa pesquisa, um ponto de referéncia é o valor
do empréstimo. O conceito descrito pela expressdo anterior também ¢ vélido
nesse contexto. Um empréstimo com opg¢des embutidas de administragio de
crédito tem mais valor do que um sem opgdes. Traduzindo o valor da opgio
em termos de uma garantia adicional ao credor, podemos ter:

Valor expandido do empréstimo = NPV estdtico de pagamentos
esperados do empréstimo + valor da garantia

No contexto das operagdes de PF, a aplicagio de opgdes reais esta sujeita a
certas peculiaridades quando comparada a uma abordagem de orcamentagio
de capital (andlise de investimentos) tradicional. Quando um projeto ¢ regu-
lado (como no caso das quatro concessdes brasileiras de rodovias com peda-
gio que estdo sendo analisadas neste trabalho) por um contrato de concessio
com regras bastante rigorosas ou acordos semelhantes, as op¢Ges sdo limitadas
do ponto de vista dos patrocinadores/promotores que os desenvolvem. Além
disso, se o negdcio estd sendo financiado dentro de uma estrutura/contexto
de PF, sdo muitas as implicagbes. A capacidade dos gerentes e proprietdrios de
exercerem opgdes ¢ limitada ao fato de que, na medida em que esteja pendente
algum financiamento por terceiros, os credores terio, na realidade, um contro-
le substancial sobre o projeto.

Suponhamos que, em uma estrutura de PF, 80% do total de fundos ne-
cessdrios estejam cobertos por recursos de terceiros (ou seja, nido procede dos
patrocinadores que estdo contribuindo com os restantes 20% dos recursos ne-
cessdrios) e que essa divida é levantada tendo como contrapartida para o seu
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pagamento os fluxos de caixa futuros esperados a serem reembolsados em 10
anos, a uma taxa de juros prometida de X%. Os acionistas do projeto dispem,
é claro, de uma opg¢io para a aquisi¢io do valor do projeto (PV), que nesse
meio-tempo “pertence” aos credores da divida. Isto se faz mediante quitagio
da divida (mais os juros) como sendo o prego de exercicio em 10 anos (supon-
do pagamento em uma dnica parcela ao final — zero-coupon bond). A divida serd
paga pela empresa do projeto (uma vez que decidam os gerentes e acionistas
do projeto assim proceder) somente se o valor projetado atual do investimento
exceder o pagamento prometido. De outra forma, os acionistas e os gerentes
poderio exercer, através da empresa do projeto e em fungio dos direitos de
regresso limitado caracteristicos das operagdes de PF, a opgdo de ndo repagar o
empréstimo (ou seja, entregam o ativo do projeto aos credores) (Pollio, 1998).
Qualquer uma dessas opgdes, no caso real de uma operagio de PF, sera forte-
mente influenciada pela estrutura final dos documentos de financiamento.

O modelo a ser sugerido neste capitulo indica que, talvez, a referéncia mais
apropriada para analisar opgdes reais em um contexto de estruturas de PF sem
direito de regresso (NR — non recourse) ou com direito limitado de regresso
(LR — Zimited recourse) seria a do ponto de vista dos credores. Embora a res-
ponsabilidade financeira dos credores requeira cuidadosa atengdo/cuidadoso
tratamento, é possivel elaborar um contrato financeiro equilibrado/sustentado
em bases reciprocas justas para tomadores e credores. Em verdade, esta ¢ a
nossa primeira premissa de cariter geral no modelo.

Uma segunda premissa geral é a de que, uma vez que os promotores/pa-
trocinadores tenham decidido levantar fundos para seus projetos segundo uma
estrutura NR/LR de Project Finance, isso implica uma decisio que tem ele-
vado grau de irreversibilidade. E possivel reverter a decisio e as agoes dela de-
correntes, mas nio sem um alto custo para os que estdo por tras das obrigagoes
de concluir o projeto (project completion obligations), normalmente descritas de
forma muito clara nos contratos de PF.

Em alguns contextos, tais como os que envolvem os contratos de concessio
atrelados aos projetos em andlise neste capitulo, as limita¢des de agbes impos-
tas aos patrocinadores/empresa do projeto sio tdo significativas a partir do
momento em que os contratos de concessdo e os contratos PF sio assinados,
que a majoria das opgdes cldssicas — abandonar, protelar, expandir ou modi-
ficar um projeto — sequer ¢é disponibilizada, em principio, a menos que haja
uma renegociagdo/revisio do contrato junto as autoridades concedentes e aos
credores (a op¢do de abandonar ou de inadimplemento da empresa/patrocina-
dores depende da estrutura do contrato de garantia para compensagio de defi-
ciéncia de fundos em caso de término da concessio (termination compensation
deficiency guarantee agreement — ou documento similar), da interagio entre os
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credores e os tomadores de recursos e das obriga¢des dos patrocinadores e das
concessiondrias vis-a-vis das autoridades concedentes.

Uma terceira premissa geral ja implicita neste texto é que, em uma estru-
tura de PF sem direito ou com direito limitado de regresso aos acionistas do
projeto, os credores tém um grau substancial de controle (sdo “donos virtuais”)
sobre o projeto, e, portanto, sio eles que dispéem das “reais” opgdes reais. Es-
sas opgdes tém um custo e serd sugerido que esse valor possa ser usado para a
avaliagdo, a alocagdo e o gerenciamento dos riscos em uma operagio de PF.

2.3. PROJECT FINANCE, OPGOES DOS CREDORES, AVALIAGAO
DE RISCO E GERENCIAMENTO DE RISCO

Dadas as peculiaridades de uma operagio de PF e as complexas interagdes
em termos de administragdo de crédito e controle de projeto que resultam
dessas estruturas financeiras, fica claro que as abordagens mais usuais de ava-
liagdo de risco crediticio ndo fornecem as ferramentas ideais de administragdo
de crédito para essas transagoes financeiras. Isso é seguramente verdadeiro no
contexto de estruturas de PF financiadas pelo BNDES, pela IFC e pelo BID
de um modo geral e, em particular, no contexto de estradas brasileiras com
cobranga de peddgio.

Na primeira parte do modelo, realizamos pesquisas para o valor (V) dos
projetos em consideragio, bem como para a sua volatilidade (5). Um caminho
alternativo para definir essas varidveis seria mediante uma proxy de mercado
(ativo com caracteristicas similares), quando for vidvel ou possivel encontri-la
e usd-la. Na segunda parte, procuramos o valor das opgdes que forem relevan-
tes dentro da estrutura de PF existente. Uma abordagem flexivel para valorar
opgdes é por intermédio de simulagdes e otimizagdes (Winston, 1999). To-
davia, quando ha apenas uma ou duas varidveis subjacentes, a simplicidade, a
eficiéncia e a praticabilidade da solugio aqui apresentada a tornam o curso de
agdo recomendado para valorar as opgdes. A moldura conceitual do modelo
¢ a mesma desenvolvida por Myers e Majd (1990), Paddock, Siegel e Smith
(1988) e Dias (1996, 1999). Este ultimo desenvolveu o modelo no contexto de
calcular o timing em uma opgio de mudar o uso (option to switch) e com duas
varidveis estocdsticas (andlogo ao problema de uma opgio americana de venda,
tanto com o valor V do ativo e o preco de exercicio incertos).

A inovagdo aqui ¢ o emprego dos mesmos modelos bdsicos com alguns
complementos, mas em um contexto relacionado com uma estrutura de PF.
Modelamos V como o valor de projeto e D como o valor do empréstimo, que
tém volatilidade determinada pela volatilidade da taxa de cimbio. Uma abor-
dagem com op¢des americanas em relagio a qualquer opgio implicita existente
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é, em nosso entendimento, mais realistica em termos de gerenciamento de um
empréstimo existente do que outra com opgdes europeias, ¢ a condi¢do de
suavidade (smooth pasting condition) é sugerida como uma aproximagio mais
rigorosa e como um complemento a taxa, em geral puramente empirica, da
cobertura do servi¢o da divida (DSCR) comumente encontrada na pritica de
mercado para estruturas de PF.

Cinco premissas importantes sdo assumidas no desenvolvimento do mode-
lo. Na primeira, em nosso contexto, serd assumido que a situagdo de crédito
dos acionistas elimina o risco das varidveis a eles atribuidas, ou seja, os varios
contratos que ddo base as operagdes criam uma estrutura bastante confiivel
(que se faz cumprir legalmente — enforceable) e na qual os riscos sio inteira-
mente cobertos ou amenizados a um grau que os torna negligencidveis do
ponto de vista de influenciar o valor da op¢io que estd sendo calculada. Na
segunda, a relevincia e o impacto do risco da taxa de cAmbio (risco forex)
sobre os credores recomendam um tratamento mais rigoroso desta varidvel. O
risco cambial, portanto, serd tratado como varidvel estocdstica e considerado
diretamente no cdlculo do valor da opgéo e da norma de decisdo. Na terceira,
serd admitido que a estrutura contratual de PF protege os credores na medida
em que as diferencas entre faléncia, liquidagio e reorganizagio (Shary e Vila,
1995) nio afetardo a possibilidade de eles terem o seu dinheiro reembolsado.
A quarta premissa é a de que os empréstimos no formato de PF, para fins
do célculo do valor da opgio e do cilculo da regra de decisdo, serdo tratados
como titulos zero-coupon. Esta é uma premissa forte porque podemos identi-
ficar opgbes compostas em todo pagamento de juros ou do principal. Muitas
sdo as pesquisas sobre o tema de op¢des combinadas. Interagdes entre opgdes
reais apresentadas em combinagio geralmente tornam seus respectivos valo-
res individuais ndo adiciondveis. Como afirma Trigeorgis (1996): “A nature-
za dessas interagoes e as condi¢des sob as quais elas podem ser pequenas ou
grandes, bem como negativas ou positivas, pode nio ser trivial.” Para opg¢oes
americanas com mais de uma varidvel/ativo subjacente, a complexidade au-
menta ainda mais. A posi¢io do BNDES e de agéncias multilaterais (AIMLs)
nestes projetos tem sido a de uma “sociedade virtual” com os patrocinadores.
Este dltimo ponto, combinado com o aspecto da responsabilidade passiva dos
credores (lenders’ liability), faz com que seja uma premissa razodvel a assungio
de que os credores, embora seguramente preocupados com o servigo da divida
e os pagamentos do empréstimo das parcelas de curto prazo do empréstimo,
estio muito mais preocupados com o pagamento completo do total da divida
e dos juros. Nesse sentido, o gerenciamento de crédito a partir da perspectiva
do total da divida que ainda nio foi paga, como sugerido neste capitulo, é um
procedimento razodvel.
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Finalmente, a quinta premissa ¢ a de que, no vencimento das dividas dos
projetos, estes tenham um valor terminal minimo (TV — terminal value) que
poderd ser considerado pelos credores como uma garantia para os empréstimos.
Mesmo no caso de término da concessdo nesse momento do tempo decorrido,
a premissa ¢ de que este TV represente uma garantia razodvel de que even-
tuais indenizagdes pagas pela autoridade concedente (ou pelos patrocinadores,
dependendo do tipo de evento ou razio que levou ao encerramento) cobrirdo
pelo menos as dividas a pagar que ainda existam. Essa hipétese relaciona-se
também com a primeira das cinco premissas apresentadas.

2.4 DEFININDO A OPGAO RELEVANTE
1. Abordagem A: a opcao dos credores de abandonar o projeto

Uma abordagem formal (embora apenas genérica) da andlise proposta pode
ser encontrada em uma revisdo feita por Trigeorgis (1996) do trabalho de
Myers e Majd (1990) a propésito da solugio analitica da op¢do de abandonar
o projeto pelo seu valor de resgate. Admitindo-se que o valor bruto (V) do
projeto segue um processo de difusdo, tem-se

ﬂ/: (0. —D)dt + odz
-

Em que D representa a liquidagdo instantinea do projeto em dinheiro (ou
seja, D=CF/V). A opgio de abandonar o projeto pelo seu valor de resgate, S, é
vista como uma opgio de venda de um ativo V que paga dividendos (“dividendos”
correspondendo, neste caso, aos fluxos de caixa gerados pelo projeto), tendo como
prego de exercicio da opgio o valor de resgate, S. O valor da opg¢io de abandono —
A(V,t) — tem de satisfazer a seguinte equagio diferencial parcial:

r o*V?A,, + (r—-D)VA,— A,— r4 = Os
2
AV, 0) = max(S - V, 0),
A, ») = 8, and A(w, £) = 0

Embora a opgdo de abandono seja, de fato, uma das opgdes relevantes, a pos-
sivel alternativa para definir o prego de exercicio da op¢io com base nas taxas de
cobertura (por exemplo, 1,4 vez o principal mais juros em determinado ano) deve
ser evitada porque implica medir empiricamente e assumir, a priori, riscos do pro-
jeto que foram eliminados do processo principal de alocagio de riscos.
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2. Abordagem B: comprar de volta o projeto

O diferencial aqui sdo os patrocinadores e sua opgio de comprar de volta
o projeto, pagando a divida (tomando o valor total da divida como o preco de
exercicio da op¢do). Para “convencer” os credores a “subscrever” essa op¢ao, ou
seja, participar emprestando para o projeto, o valor da op¢ao poderia ser calcu-
lado. Como essa op¢io tem um preco, e uma vez que os credores nio podem
debitar tudo na taxa de juros (do contririo, ndo seriam competitivos, ou seja,
estariam fora do mercado), eles poderiam solicitar um “seguro” cobrindo o
valor da op¢do. Esse seguro equivale, em outras palavras, ao valor total das ga-
rantias dadas em uma estrutura NR ou LR de PF e que seria alocada/dividida
entre as partes envolvidas no projeto.

Suponha um projeto simples cujo valor seja V e que tenha E como patri-
monio liquido e uma divida no formato de zero-coupon com valor de mercado
correspondente a B. No vencimento da divida (t = 0), o patriménio liquido
valerd ou V — B ou 0, aquele que for mais vantajoso para os detentores desse
patrimonio, isto é, E(V,0;B) = max (V - B,0)

O patrimoénio liquido de um projeto assim alavancado ¢, portanto, and-
logo a uma opgio de compra europeia sobre o valor dos ativos do projeto
(em muitas concessdes, como no caso dos projetos em estudo, o Gnico ativo
relevante € o futuro fluxo de caixa) V, com o valor de exercicio da opg¢io igual
ao valor prometido do titulo B, e com o prazo de vigéncia da opgdo igual a
maturidade da divida. Substituindo-se V por S e B por E (t é o prazo de matu-
ridade da divida) na solugio Black-Scholes para uma opgio de compra, temos:
E(V,t,B)=VN(d,) —Be""N(d,).

Isso pode ser verificado como sendo a solugdo da equagio diferencial parcial
aplicada a reivindicagéo do patriménio liquido quando a empresa nio paga divi-
dendos ao patriménio liquido ou faz pagamentos a dividas de cupom, ou seja,

L o*VE,, + rVE,— E,— rE = 0 sujeito a

2
E(V, 0) = max(V - B,0)
E0,5)=0
E(v, )/ V—>1lasV— oo

Nesse contexto, porém, essa opgao estard vinculada a elementos além do
controle do tomador dos recursos. Como os credores sdo “donos” do projeto
até o pagamento da divida — ou seja, eles detém, de fato, por intermédio da
« LRl ~ . » z . « -

securitizagdo em cascata do fluxo de caixa” e das cldusulas contratuais “posi-
tivas e negativas” (positive and negative covenants), um controle razodvel sobre
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o andamento do projeto (Sousa Neto, 2001) —, suas op¢des prevalecem em
termos praticos sobre qualquer outra que os acionistas/patrocinadores do pro-
jeto tenham.

Mediante a defini¢do das condi¢oes de suavidade, a identificagdo de ocor-
réncia de inadimplemento e, principalmente, a possibilidade de determinar
“ocorréncias em potencial de inadimplementos” ou de dispositivos que indire-
tamente qualifiquem uma ocorréncia em potencial de inadimplemento (todos
os estudos de casos), existe a expectativa de que os credores exer¢am primeiro
as suas opgoes. Os term sheets de PF e acordos em que se baseiam nossos estu-
dos de caso sdo normalmente redigidos para proteger nitidamente os credores
e penalizar fortemente os patrocinadores em caso de encerramento do projeto
em virtude de causa contratualmente prevista (fermination for cause). O “pulo
do gato” aqui € o entendimento de que, com a estrutura contratual da maioria
das operagdes clissicas de PF, os credores podem seguir de perto a opgio do
tomador de recursos e usar estes cdlculos em beneficio de suas op¢des (do cre-
dor) para acelerar o empréstimo e da necessidade de avaliar riscos. E como se
os credores também “possuissem” a op¢io de inadimplemento dos tomadores
de recursos. E importante reconhecer que nio é possivel proteger-se comple-
tamente contra inadimplementos dos tomadores de recursos mesmo com a
melhor estrutura contratual a disposi¢do. Ndo obstante, com base em prova
apresentada por Sousa Neto (2001), argumentamos que o grau da protegio
dada aos credores ¢ suficientemente alto para justificar o cilculo do valor da
opgido e a utilizagdo dos resultados como uma referéncia relevante para os cre-
dores na gestdo do crédito concedido.

3. Abordagem C: combinagao das abordagens Be C

Os credores levariam adiante o célculo de ambas as opgdes, comparando a
probabilidade de estas serem exercidas a fim de decidir se e quando acelerar
qualquer divida pendente. Com certo grau de subjetividade, o cdlculo dessas
opgoes pode ser Gtil também na avaliagdo daqueles riscos que nio foram clara-
mente alocados a qualquer das partes da operagio de PF.

2.4.1 Consideracoes adicionais

e A partir da andlise desenvolvida, concluimos a possibilidade de admi-
tir, no desenvolvimento do modelo, que os riscos atribuidos as partes
de bom conceito crediticio estdo mitigados. Suas volatilidades estdo,
portanto, excluidas do cdlculo da opg¢io, deixando, no caso de rodovias
com peddgio em exame, somente duas varidveis subjacentes relevantes
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quanto a definigdo do valor da opgio, como ja mencionamos anterior-
mente.

e Em muitas situagdes em que as opgdes reais estio sendo identificadas,
nio somente a incerteza econdmica, mas também a incerteza técnica
(aprender fazendo em vez de esperando) tem de ser levada em conta
(Dixit e Pindyck, 1994; Dias, 1996, 1999). Isto foi feito implicitamente
em nossa andlise, mas chegou-se a conclusio de que valor de opgdo que
brota de incerteza técnica nio ¢ aplicivel aos estudos de caso em exame.
Isso se dd porque no tipo de processo licitatério que conduz ao contrato
de concessio, e dada a estrutura financeira contratual dos estudos de ca-
sos de PFs, cria-se, do ponto de vista dos concessiondrios, uma situagio
de “agora ou nunca”.

Na defini¢do da opgio relevante, concluimos que a “Abordagem C” ¢é a
correta. Com base nisso, calculamos nossas opg¢des a partir de dois pontos. O
primeiro ponto considera o projeto a partir de uma perspectiva futura, ou seja,
como se toda a divida, desembolsada e compromissada, mas nio desembolsa-
da, ja existisse. Vamos chama-la de Abordagem C1. Ela aponta uma visio ge-
ral dos riscos envolvidos e pretende fornecer aos credores uma perspectiva de
longo alcance dos riscos do crédito. O resultado da opgio é contrastado com
o resultado obtido subtraindo-se D do valor V e, com base no conceito aqui
proposto, representa um “valor virtual E (do patriménio liquido)”.

O segundo ponto relaciona-se com o modo com que o mercado avalia em-
presas e projetos para fins de compra, IPOs (Ofertas Publicas Iniciais) etc. A
denominagio serd Abordagem C2. Uma imagem da empresa ¢ obtida em um
determinado ano escolhido, e somente a quantia da divida que foi efetivamen-
te desembolsada ¢ levada em conta. A perspectiva do risco de crédito esta fo-
cada nos fundos que jd foram desembolsados. Este ponto de vista permite uma
comparagio direta entre as abordagens de op¢des e os métodos de avaliagio
convencionais baseados em técnicas de DCF (Departamento de Contabilida-
de e Finangas).

Durante a vigéncia dos empréstimos, na medida em que os desembolsos
para o projeto vio se completando, as duas abordagens convergem e a aborda-
gem C2 serd suficiente para a avaliagdo do risco de crédito.

2.4.2. Definindo o ativo subjacente

Comegamos nossa andlise definindo o ativo subjacente da Abordagem
C1. Em muitos projetos seria apropriado considerar como ativo subjacente
o valor presente do EBITDA (ganhos antes dos juros, impostos, deprecia-
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¢do e amortizagio) do projeto. Isso representa potencialmente o valor efetiva-
mente disponivel para quitar o débito pendente. Mas os valores de EBITDA
representam a quantia em dinheiro disponivel antes das despesas de capital
(Capex). Nos programas de concessio de rodovias com peddgio em exame,
esses investimentos ndo sdo opcionais e tém de ser realizados rigorosamente
de acordo com um cronograma definido. Uma referéncia melhor para o ativo
subjacente ¢, portanto, o valor atual do Fluxo de Caixa Livre (FCF). Apesar
disso, alguns ajustes tém de ser feitos no FCF de modo a refletir a realidade e
peculiaridade dos estudos de caso de PFs. A nio ser assim, teriamos, de inicio,
um valor do Pre¢o de Exercicio D maior que o valor do projeto V (ou Valor da
Empresa — EV ou Valor da Firma — FV). Isso acontece porque um célculo
de FCF puro nos estudos de caso ndo leva em conta a contribuigio na for-
ma de capital préprio feita pelos patrocinadores do projeto e os desembolsos
do empréstimo feitos pelos credores. Esses fundos sdo utilizados para cobrir
o Capex e, segundo os termos das estruturas contratuais de PF em exame, hd
um pleno apoio do acionista/patrocinador do projeto durante o periodo dessas
contribui¢ées e desembolsos. Uma das premissas do nosso modelo é a de que
esses riscos, dado o padrido de credibilidade dos patrocinadores, sio inteira-
mente mitigados.

Para a Abordagem C2, o ativo subjacente é o FV, depois de somado o valor
da divida ao valor do patrimoénio liquido calculado mediante desconto do fluxo
de caixa do acionista (ECF) pelo Ke (custo do capital préprio). Procede-se
assim, porque se considera justa a divida que ji figura no balango da empresa
do projeto. Destarte, no cilculo da opgio, as distor¢des jd discutidas de fato
nio existem.

Os principios de CAPM (Capital Asset Pricing Model - Modelo de Pre-
cificagio de Ativos Financeiros) estido implicitos na defini¢do da taxa de
desconto. As volatilidades sio definidas por meio das projecdes de trifego
em vista da dificuldade, em nosso caso em particular, de encontrar proxys
de mercado para os estudos de casos. O emprego da taxa de desconto (para
cilculo do PV) implica que, embora os principios bésicos da avaliagio da
op¢io sejam baseados na neutralidade do risco e em conceitos de livre
preferéncia, pelo menos em um estdgio do desenvolvimento do modelo, a
aversdo ao risco e as fun¢des de utilidade estio implicitas. Desenvolvemos
e apresentamos, também, férmulas de op¢des baseadas na assungdo de que
V segue um movimento geométrico browniano e nio aritmético, ou seja,
na assung¢do de que V tem somente valores positivos. No contexto dos es-
tudos de caso sob anilise, esta é uma hipétese vilida e segura, porque, sob
o ponto de vista prético, ha virias circunstancias que limitam a possibili-
dade de V efetivamente alcangar um valor negativo.
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Do ponto de vista dos acionistas do projeto, a existéncia de empresa de pro-
posito especifico para o projeto e o conceito de direitos limitados de regresso na
estrutura de PF restringem sua obrigacio de continuar dando prosseguimento
a0 projeto se houver alguma possibilidade de um V negativo. A interferéncia
das autoridades concedentes nas receitas do projeto mediante expropriagio di-
reta ou indireta (por exemplo, através de interferéncia tarifria) ¢ normalmente
seguida por intensas a¢oes legais corretivas, por parte das empresas do projeto,
que evitam valores negativos de V (por exemplo, cancelamento ou adiamento
de investimentos, demora no pagamento dos direitos de concessdo, reducido
das despesas de O & M etc.).

Custos excedentes sdo absorvidos pelos patrocinadores do projeto. Um va-
lor V negativo causado por a¢ées da autoridade concedente pode ser conside-
rado uma ocorréncia de inadimplemento e é motivo para encerrar o contrato.
Uma indenizagio tem de ser paga para cobrir o saldo devedor excedente e os
investimentos que nio foram totalmente depreciados. Em termos priticos,
temos a situagdo na qual, se houver um valor V igual a zero ou potencialmente
negativo, o projeto estd encerrado.

A partir da comprovagio empirica oriunda da experiéncia vivida pelos au-
tores no desenvolvimento de operagées de PF, sabe-se que bem antes de haver
uma situagdo em que o projeto nio pode quitar débitos pendentes, jd os cre-
dores podem entrar em agio para encerri-lo. Em termos priticos, verifica-se
novamente a situagio em que se tivermos um V igual a zero ou potencialmente
negativo, o projeto estard encerrado. Eventos de for¢a maior sdo tomados em
consideragio, seja diretamente por via judicial, ou a partir do préprio contrato
de concessio ou das apdlices de seguro.

Nunca houve uma situagio, durante a existéncia de qualquer das rodovias
consideradas, em que o “FCF teérico” (ou seja, um FCF com um nivel de trd-
fego wersus tarifa similar aos atuais e operagdes e investimentos proporcionais
as estruturas de projeto atuais) ndo tenha se mantido substancialmente acima
de zero.

2.5. METODOLOGIA E AVALIAGAO

Neste capitulo, um método de solugio através de PDE (Equagées Diferen-
cias Parciais) foi escolhido e o calculador da opgio foi a aproximagio analitica
de Barone-Adesi e Whaley (1987). Em vista de sua simplicidade, utilizamos
uma versio reduzida da planilha desenvolvida por Dias (1999). A planilha foi
também ligeiramente modificada para melhor refletir o conteido especifico
de enquadramento e inputs. O que fazemos o tempo todo ¢ calcular o valor de
uma op¢ao de compra europeia. Como no contexto de nossa pesquisa as opgoes
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eram do tipo americano, empregamos o algoritmo BA&W como aproximagio
analitica para a solugio na medida em que “adaptamos” a op¢ido de compra
europeia a possibilidade de um “exercicio precoce”. A idéia da aproximagio
analitica ¢ calcular a diferenca entre uma opgio europeia e outra americana,
ou seja, calcular o prémio para o exercicio precoce (que corresponde a um grau
adicional de liberdade) e, entdo, soma-lo ao valor da opgio europeia calculado
analiticamente por meio da equagio de Black e Scholes com fluxo continuo
de dividendos. O Algoritmo de Determinagio de V* pode ser encontrado em
Barone-Adesi e Whaley (1987). A condigdo de suavidade ¢ suficiente para a
norma do investimento 6timo em nosso problema de investimento. A questio
seguinte € saber como transformamos em cada cdlculo uma opgio de compra
(call) americana em uma opgio de venda (puz) americana. Usamos simples-
mente o principio da Simetria Put-Call para Op¢des Americanas. Esta cor-
responde a uma propriedade util de opgdes, uma vez que o mesmo algoritmo
numérico pode ser usado para precificar op¢oes de venda e opgdes de compra
e para determinar a sua politica associada de exercicio 6timo. Nesse sentido, o
algoritmo apresenta vantagem prética para muitos modelos nos quais o desen-
volvimento de um tnico software é suficiente para o cdlculo tanto da op¢io ca//
como da opgio put. Essa propriedade estipula que “o valor de uma opgio pus
com prego de exercicio de opgio K e data de vencimento T é o mesmo valor
de uma opgio cal/ com prego de exercicio de opgdo S, data de vencimento T
em um mercado financeiro auxiliar com taxa de juros & e no qual o ativo subja-
cente paga dividendos 2 taxa r e tem o valor inicial K” (Detemple, 1999). Em
outras palavras: C (V, K, r, 3, T) =P (K, V, §, r, T).

Foi exatamente isso que fizemos ao preencher dados na planilha de célculo
do valor da opg¢do pur. Novamente usamos as mesmas férmulas ji apresenta-
das de cdlculo da opgdo de compra invertendo os parametros de impur. Carr
e Chesney (1996) e Dias (1999, p. 21) argumentam que a simetria é vilida
para opgdes com a mesma data de vencimento e a mesma “monetariedade”
(7moneyness), ou seja

v. K,
c=—L: e PV, T;Kp10)=
K.V

C(Vo) T; K;) J, 7)7

em que:
P = op¢io de venda (puz value)
C = valor de compra (call value)
T = Tempo até expirar

0 = Renda de dividendos

V,= Put subjacente ao valor dos ativos
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V¢ = Call subjacente ao valor dos ativos
r = Taxa livre de risco

K, = Prego de exercicio de put

Kc = Pre¢o do exercicio de ca//

O resultado do coeficiente sob a raiz quadrada ¢ igual a um. Para o gatilho
(regra de decisdo), a simetria a seguir é vilida. A média geométrica dos dois
precos iniciais é sempre igual 4 média geométrica dos precos de exercicio de
op¢io 2 medida que (r —9) tenha sinais opostos.

JV (K 8,0V K ;r8) = [K K,

Essas expressées sio muito uteis porque uma férmula para o cilculo de
uma opgdo de compra americana pode ser usada para determinar o valor da
op¢io de venda e vice-versa. Por dltimo, por termos argumentado que a taxa
de cambio deve ser tratada como risco de custo (em analogia com um proble-
ma de opgio de venda americana, com o valor do ativo V e o preco de exerci-
cio —custo D — ambos incertos), a questdo remanescente ¢ o que fizemos para
dar tratamento a dois ativos subjacentes na férmula/solucio basica de Black
e Scholes. No caso particular de nossas opgdes, elas satisfazem a igualdade
F(V,D,t) = F/D(V/D,1,t). Em outras palavras, parametrizamos nossos ativos
subjacentes trabalhando com apenas um, igual a V/D, que designamos como
“p”, inserindo-o na férmula/solucio de Black e Scholes (1973). Depois de
obter o resultado, ele é desparametrizado multiplicando-o de novo por D. A
volatilidade do coeficiente “p” pode ser expressa como fungio de V e D por
intermédio do conceito de volatilidade total:

GZ\/GZ +6> =200 ©
14 D vV D

2.6. PRECIFICANDO AS OPCOES - CONCEITOS GERAIS DE RELEVO EM
NOSSO CALCULO

Em nossos estudos de caso, o caixa sendo gerado pelos projetos se exprime
em moeda local. Nossa principal preocupagio no contexto deste capitulo, e
a0 mesmo tempo um assunto que tem sido importante drea de pesquisa de
PPP (paridade do poder de compra), ¢ saber se a taxa real de cAmbio segue
ou nio uma tendéncia randémica. As importantes investigacdes de Pigott e
Sweeney (1985) e Hakkio (1986) nio foram capazes de rejeitar a hipétese que
afirma que as taxas reais de cAmbio seguem tendéncia randémica. Bell (1995),
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examinando o efeito de taxas cambiais voldteis em opgdes reais de entrada,
saida e capacidade de um monopdlio exportador, chega & mesma conclusio:
“Numerosos estudos da variabilidade da taxa de cAimbio acharam dificil rejei-
tar a hipétese nula de que a taxa de cdimbio segue uma tendéncia randomica.”
Bell, até certo ponto, da mesma maneira que estamos propondo neste capitulo,
interpreta implicitamente a variabilidade da taxa de cimbio como um “custo”
que modifica o valor da opg¢do no ponto de exercicio 6timo. Uma consideragio
final sobre esse tépico diz respeito a possibilidade de adotar taxas de cimbio
nominais no modelo, em vez de taxas reais. Isso ¢ possivel e de fato, no curto
prazo, ¢é a diferenca entre a taxa de cimbio nominal no momento do fecha-
mento cambial e a taxa nominal no momento de quitar os juros e o principal
que ird impactar o fluxo de caixa do projeto. Outro elemento que tem de ser
levado em conta ¢ o relacionamento entre a taxa de cimbio e as taxas de ju-
ros. Nos estudos de caso, o efeito atenuante estd relacionado com a presenga
do BNDES. Admitimos, portanto, que as taxas do BNDES sio, de maneira
normal, isoladas parcialmente de muitos dos efeitos de uma desvalorizagio
monetdria nas taxas de juros no mercado interno.

2.6.1. Projecoes de trafego

Em cada estudo de caso, o trifego rodovidrio foi analisado por pelo menos
dois renomados consultores com credibilidade e reputagio internacionais. Em
todos os projetos, os credores tiveram seus préprios consultores para rever e,
se necessdrio, revisar as proje¢des. Uma vez alcangado consenso sobre as pro-
jecoes de trifego em cada caso, nio ha nenhuma expectativa ex ante de subida
ou descida de tendéncia/desvio para cada previsio de geragio de caixa. Nos
estudos de casos, o trifego ¢ puro risco de projeto assumido por acionistas e
credores, e os desvios ndo podem ser levados em conta em nenhum proce-
dimento econémico/financeiro de negocia¢do do equilibrio contratual com a
respectiva autoridade concedente. Em outras palavras: choques no volume de
trifego, que nio sejam relacionados com a administra¢do da concessdo, nio
serdo necessariamente revertidos. Tratar o atual valor do fluxo de caixa gerado
pelos projetos como tendéncia randémica, sem flutuagdes, torna-se uma pre-
missa segura para o modelo, especialmente se restringirmos a anlise a vigén-
cia média dos empréstimos.

2.6.2. Modelando a opcao com incerteza em duas variaveis de estado

Em todos os casos, duas varidveis de estado permaneceram como um puro
risco de projeto até a conclusdo técnica e financeira, e foram, de maneiras
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diferentes, transferidas para os patrocinadores do projeto. Nossa preocupagio
aqui é verificar, em termos quantitativos, se o dénus dos riscos que estio sendo
assumidos pelos patrocinadores/acionistas do projeto foi avaliado adequada-
mente. Dois elementos sdo essenciais:

e Adequabilidade dos indices financeiros usados como referéncia pelos
credores, o principal sendo o DSCR.

¢ Garantias do volume de trifego como complemento para fechar o paco-
te de financiamento ou como referéncia para concluir o projeto.

Muito relevante também ¢é o fato de que a defini¢do da porcentagem de
cada fonte de recursos, no total do pacote de financiamento do projeto, seja
obtida por meio de um processo interativo que tenha os elementos citados
entre as varidveis mais relevantes. Em outras palavras, a proporgio tedrica “6ti-
ma” de divida/capital préprio nas estruturas de PF dos estudos de caso poderia
ser afetada caso os resultados do calculo do valor da opgdo, bem como a norma
de decisio (V*) sugerissem valores diferentes para as garantias de trifego e a
capacidade de saldar a divida. Isso poderia, teoricamente, afetar todo o perfil
do pacote de financiamento e suas garantias subjacentes.

2.7. MEDINDO AS VARIAVEIS CRITICAS DO MODELO DE ACORDO
COM AS ABORDAGENS C1 E C2

No modelo proposto, os parimetros sdo considerados como sendo cons-
tantes ao longo do tempo. Optamos por manté-los constantes por causa do
grau de subjetividade em que de outra forma teriamos de incorrer. Dixit e
Pinddyck (1994, p. 400) sugerem uma taxa real de juros livre de risco pds-
-impostos. Brealey e Myers (1991, p. 131) mostram que a taxa real de curto
prazo nos Estados Unidos entre 1926 e 1988 foi de 0,5% ao ano (em média)
e que titulos do governo de 30 anos tiveram, no mesmo periodo, um retorno
anual (também em média) de 1,7%. Titulos de empresas no mesmo periodo
produziram um retorno anual de 2,4%. Dias (1996, p. 271) sugere uma taxa
real de juros pés-impostos livre de risco de 6% no Brasil. Ele argumenta que,
embora muito mais elevada do que a equivalente americana, ela reflete a reali-
dade de taxas de juros mais altas das empresas brasileiras mesmo em mercados
internacionais (risco Brasil). Os empréstimos do BNDES, como mencionado
anteriormente, nio podem cobrar anualmente mais do que esse valor em ter-
mos reais. Qualquer excedente tem de ser capitalizado no principal do emprés-
timo. Isso é valido também para o juro real pés-impostos pago a depésitos em
contas de poupanca garantidas no Brasil pelo governo.



252 FINANGAS E GOVERNANCA CORPORATIVA

Em uma alternativa para a varidvel de estado D, o valor 8 (dividendo gera-
do) poderia ser considerado o empréstimo com cupom R. Um cilculo envol-
vendo a média ponderada das diferentes taxas de cupom relacionadas com as
vérias fontes de fundos indica um cupom médio de 10% (Libor + 400 pontos
de base, incluindo virias taxas de emolumentos cobrados sobre os emprésti-
mos). Para a varidvel de estado V, o valor & resultard da média anual do FCF
(ou do FCF reajustado)/total do FDC (ou do FCF reajustado) PV. No cilculo
da média, para evitar atribuir o mesmo peso aos anos iniciais e aos anos finais,
o fator tempo usado é (e™).

2.7.1. Medindo as volatilidades das variaveis de estado -
taxas de trafego e de cambio

A volatilidade € calculada a partir do desvio-padrio da alteragdo na varidvel
estocéstica (dp/p) por unidade de tempo. Este constitui o mais importante pa-
rimetro referente a incerteza do projeto (ja lidamos com incerteza econémica
neste capitulo: incerteza de projeto —aprender fazendo —no célculo do valor
adicional para as partes ndo ¢ vidvel dada as limita¢ées impostas pelo arcabou-
¢o legal e as caracteristicas da op¢io que nio é proprietdria) e tem impacto
muito importante no cdlculo do valor da opg¢do e na norma de decisio (valor
gatilho).

As volatilidades sero calculadas por intermédio de andlise de cendrios no
caso da avaliagdo do trifego e de dados histéricos, no caso da taxa real de cam-
bio. Em ambos os casos, & nido depende de preferéncias individuais. No pri-
meiro caso, depende das expectativas de especialistas/consultores e nio de suas
preferéncias. No segundo caso, o valor é derivado de observagio real e todos
devem encontrar o mesmo resultado. O célculo indireto (volatilidade implici-
ta) é dificil nos estudos de caso por causa das singularidades de cada projeto.
Os processos estocasticos que estamos assumindo para varidveis subjacentes,
que correspondem a um movimento geométrico browniano (GBM), signifi-
cam que essas varidveis seguem um processo log-normal ao longo do tempo.

1. PRINCIPAIS RESULTADOS

Nossa andlise de cada estudo de caso tem como data de referéncia aquela
em que os credores tomaram a decisio de conceder o empréstimo, segundo a
estrutura de PF, aos projetos em exame. A intengio é dispor de uma “fotogra-
fia” do projeto quando a decisdo de emprestar foi tomada e saber como os ris-
cos foram detectados, alocados e administrados na ocasido. Os fluxos de caixa
sdo os apresentados aos bancos comerciais participantes pelo BNDES, pela
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IFC e pelo BID por meio de memorandos de informagio ou diretamente. A
Unica exce¢do € o projeto Ponte (Ponte Rio-Niteréi). Em virtude de virios
desenvolvimentos politicos e legais, sua estrutura de PF s6 foi formalizada dois
anos ap6s o primeiro desembolso feito pelo BNDES, que fora escorado por
plenas garantias empresariais (“garantias reais”). Como o contrato de PF foi
formalizado em meados de 1997 e a renda s6 foi normalizada nesse ano, esta é
a data adotada como referéncia nas andlises. O fluxo de caixa do projeto Ponte
foi elaborado com a informagio e a ajuda de gerentes da Andrade Gutierrez
Concessdes S.A. (um dos patrocinadores de projetos), com a intengdo de re-
fletir tanto quanto possivel como o projeto era visto naquela época.

A taxa de desconto adotada baseia-se na metodologia do CAPM. Os cre-
dores de PF sio vistos como proprietdrios virtuais possiveis de serem encon-
trados nos estudos de casos como investidores virtuais no negécio de con-
cessdo de estradas brasileiras com peddgio. Para encontrarmos os valores dos
projetos adicionando D (a divida) 4 E (ou MV descontando o ECF — fluxo de
caixa do acionista pelo Ke), ou através de “FCF's ajustados”, dependendo da
abordagem, empregamos, como ponto de referéncia, o custo do capital com
base no balango do patrocinador. Os projetos em exame encontram-se agora
sob administra¢io de uma companhia holding chamada CCR (Companhia e
Concessdes de Rodovias), que agrupou os patrocinadores do projeto original
de acordo com as respectivas participagdes em cada rodovia com pedigio con-
siderada no presente estudo. Pode-se argumentar que, em virtude de estarmos
lidando com estruturas de PF, cada projeto especifico teria diferentes custos
de capital. Em todos os quatro estudos de caso (Sousa Neto, 2001), os con-
tratos de PF sdo concebidos de tal maneira que as empresas patrocinadoras
continuam com um substancial grau de direito de regresso com relagio a seus
balangos em fungio do controle do projeto exercido pelos credores. Acrescen-
tando a esse ultimo ponto o custo ndo pecunidrio de ndo dar suporte as empre-
sas dos projetos (todas elas empresas de propésito especifico), compreendemos
que o custo de capital da empresa patrocinadora (“empresa mie”) é o ponto de
referéncia adequado. Um raciocinio semelhante aplica-se ao custo da divida.

Também introduzimos na abordagem C1 a simplificacio de trabalhar com
uma estrutura de capital-alvo para a empresa patrocinadora. A situagio ideal é
calcular um Ke (custo de oportunidade do capital préprio) diferente para cada
ano com base em diferentes “betas alavancados” que obterfamos para cada pe-
riodo (Esty, 1999) e foi isso que fizemos na abordagem C2. Quando nio o fa-
Zemos, corremos o risco, na avaliagdo de empresas, de considerar, na “alavan-
cagem dos betas”, que duas empresas exatamente iguais e que tenham levanta-
do a mesma quantia no mercado financeiro, mas com diferentes vencimentos
e diferentes custos, estejam correndo o mesmo grau de risco. Um fator para
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atenuar qualquer imprecisdo possivel é parcialmente compensado pelo fato de
que, no modelo, novas taxas de desconto podem ser calculadas 2 medida que o
prazo para o vencimento do empréstimo se altera.

O modo como a taxa de desconto adotada nos projetos foi calculada pelos
patrocinadores é bastante obscuro. Eles descontaram, na ocasido dos projetos,
o fluxo de caixa dos acionistas (ou seja, o fluxo de caixa depois do financiamen-
tos e das taxas) por uma taxa de 12% ao ano. Admitimos, entdo, que este seria
o Ke dos acionistas. Também foi argumentado por alguns gerentes da empresa
patrocinadora do projeto que 12% ao ano representam, em termos genéricos, o
custo de oportunidade para os patrocinadores.

RESUMO DOS RESULTADOS DA ABORDAGEM C1

Norma de Situagao transitotria A opcao deve ser exercida

Projeto Opcéo do tomador de recursos Opcéo dos credores

AutoBAn 0,724 0,589

Via Dutra 0,650 0,667

Via Lagos 1,442 1,354

Ponte Lista de observagéo 0,448

Projeto Valor de espera dos Mutuarios Valor de espera dos Credores

AutoBAn 0 137,05

Via Dutra 0 204,51

Via Lagos 0 32,06

Ponte 4.83 7,15

Projeto Valt_)r da opgﬁo'do_s tomadore.s p~ara Virtual E = | Valor da aceleragao da! oegéo
quitar o empréstimo (US$ Milhdo) V-D dos credores (US$ Milhao)

AutoBAn 136,95 136,95 0,102

Via Dutra 204, 51 204,51 0,000

Via Lagos 32,06 32,06 0.000

Ponte 6,80 1,97 5,184

1.2. RESULTADOS DA ABORDAGEM C2: CONTRASTANDO A METODOLOGIA
DAS OPGCOES E A METODOLOGIA CONVENCIONAL DE AVALIAGAO DCF

O valor do patrimoénio liquido na metodologia convencional pode ser cal-
culado como E =V - D, em que V é o valor do ativo/projeto e D é o valor
agregado de qualquer obrigagio pendente (que simplificamos como valor total
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da divida). Nesta Abordagem C2, V equivale ao ECF (fluxo de caixa do acio-
nista descontado pelo custo de capital do acionista — Ke) mais o valor da divida
D que foi efetivamente desembolsado. Um Ke diferente é calculado para cada
ano do fluxo de caixa.

Isso ndo estd somente em linha com os procedimentos tradicionais de
avaliagdo por meio de fluxos de caixa descontados (DCF), mas também
reflete, em termos priticos, as op¢des disponiveis aos credores nas estrutu-
ras de PF consideradas neste capitulo. Temos argumentado que credores
de PF tém um forte controle sobre o projeto. De acordo com os limites de
razoabilidade (que também se relaciona com a questdo da responsabilidade
dos credores — “/enders’ liability”), eles podem, a qualquer tempo, reter os
desembolsos ao projeto ou considerar acelerar a parte da divida que ja foi
desembolsada. De fato, em termos priticos, isso é o que eles fazem e tém
feito no gerenciamento do crédito de seus empréstimos de PF aos estudos
de caso que estamos analisando.

No que se refere tomadores de recursos, pode-se perceber, a partir dos
contratos de financiamento dos estudos de caso, que em todos os projetos
eles tém a op¢do de pré-pagar os empréstimos pendentes (mesmo que uma
pequena taxa administrativa para cobrir os custos de oportunidade dos cre-
dores possa ser necesséria). Eles podem exercer a op¢do de uma vez (como
se a divida tivesse de ser paga na data do préximo pagamento de juros e do
principal —admitimos que seja em um periodo de um ano) ou simplesmen-
te informar aos credores que, uma vez que o contrato de apoio dos patro-
cinadores (“sponsorssupport”) esteja vigente (ou seja, que se nenhuma outra
divida for desembolsada, eles terdo de aportar capital préprio adicional ou
divida subordinada em substitui¢io), eles ndo aceitardo mais desembolsos
e irdo quitar a divida restante conforme os vencimentos. Nesse caso, a data
de expiragio (data de vencimento da op¢io), como aproximagio, poderia
ser mais uma vez considerada o periodo médio dos vencimentos das par-
celas pendentes da divida. Nesta se¢io, comparamos os resultados obtidos
do célculo com base na abordagem de opgdes, tais como E = VIN(d,) —De™"*
N(d,) (ou qualquer outra equagio de uma op¢io de compra em que subs-
tituimos D e V na equagio para encontrarmos um valor para E), com MV
(valor de mercado), que, por sua vez, equivale ao E calculado pelos méto-
dos de DCF tradicionais.

Reproduzimos a seguir os resultados obtidos para a AutoBAn (os resul-
tados encontrados para a Via Dutra e a Via Lagos seguem absolutamente o
mesmo padrio) e para a Ponte adotando o calculador de opgdes e os conceitos
discutidos na abordagem C2 (valores em milhées de USS$):
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AutoBAn
Ano FvV D MV - ECF Call
2000 283,374 193,237 90,136 90,136
2001 395,135 279,160 115,974 115,974
2002 433,321 285,094 148,227 148,227
2003 421,698 248,289 173,49 173,49
2004 444,060 212,389 231,671 231,671
2005 467,014 176,661 290,353 290,353
2006 481,146 140,925 340,221 340,221
2007 503,976 105,373 398,603 398,603
2008 514,432 70,003 444,429 444,429

Ponte
Ano FV D MV - ECF Call
1995 9,389 6,377 3,012 3,012
1996 32,541 26,392 6,149 6,024
1997 34,564 29,161 5,403 5,680
1998 40,073 31,292 8,781 8,790
1999 46,318 32,553 13,765 13,770
2000 46,504 27,247 19,257 19,260
2001 47,422 21,449 25,974 25,974
2002 47,233 14,951 32,282 32,282
2003 48,975 9,967 39,008 39,008

A partir dos estudos de caso AutoBAn, Via Lagos e Via Dutra, observa-se
que, dependendo da combinagio de varidveis, esses valores podem ser muito
semelhantes ou até equivalentes. Isso acontece porque, aqui, as opgdes, como
na Abordagem C1, estdo “deep in the money” (na drea 6tima de exercicio). O
caso da Ponte revela, em contrapartida, que a combinagio dessas varidveis (a
volatilidade dos ativos subjacentes, o prazo para expirar, o valoresde Ve D e
a taxa de livre risco) podem conduzir a resultados diferentes nas duas aborda-
gens. Para os outros trés projetos, nos quais a diferenca nio existe, as opgoes
estavam “out of the money” (fora da drea 6tima de exercicio) (opgdes put ou
opgdes call, respectivamente).

Em virtude da qualidade dos projetos, os resultados, considerando como
um ano a data para expirar ou considerando uma data de expiragio baseada no
periodo médio de vencimento dos empréstimos, levaram as mesmas conclu-
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soes. Em outros projetos em que os niveis de volatilidade sdo substancialmente
mais elevados e os aspectos financeiros nio sdo tio bons, nio somente o tempo
para expirar pode causar impacto sobre os resultados. As diferengas do valor
de E por meio da metodologia de DCF tradicional e da abordagem de opgdes
poderiam ser significativas.

Por fim, enfatizamos que, contrariamente as op¢des financeiras nas quais
o valor das opgdes € o resultado mais importante, nas opgdes reais a norma de
decisdo (o gatilho ou #iming da decisio) constitui, muitas vezes, o elemento
critico.

3. CONCLUSOES DOS RESULTADOS GERADOS PELO MODELO

O escopo de nossa pesquisa sobre PF e op¢oes restringe-se a rodovias bra-
sileiras com pedégio e financiamentos do BNDES e AMLs. Acreditamos
que havera estruturas de PF que nio se encaixardo pelo menos em parte do
argumento deste capitulo, e evidéncias de empréstimos de PF malsucedidos
nos quais os credores “perderam controle” de seus créditos nio sio dificeis
de serem encontrados (Pollio, 1999). Além do alto grau de controle que os
tomadores de recursos mantém sobre esses projetos, eles foram financeira e
economicamente concebidos de tal forma que, apds a assinatura dos contratos
de financiamento, verificamos sobre os estudos de caso da Via Lagos, da Via

Dutra e da AutoBAn que:

1. A opgio de os credores abandonarem o projeto estd “out of the money”.
2. A opgio de os tomadores recursos quitarem o débito e “comprarem de
volta” os projetos estd “deep in the money’.

Devemos esperar esse resultado na maioria dos financiamentos, de PF ou
nio, pelo menos por ocasido do primeiro desembolso. O mérito, nesse caso,
refere-se muito mais ao enquadramento analitico e aos principios de acompa-
nhamento gerencial do que aos resultados numéricos da opgio inicial, espe-
cialmente porque, conforme argumentamos, contrariamente a empréstimos
que ndo sio PF, aqui os credores “sio donos” de ambas as op¢des. Os resulta-
dos fornecem, todavia, claras indicagdes de que os credores estdo protegidos e
de que os padrdes exigidos por eles sdo razoavelmente conservadores.

De inicio — e talvez porque fosse a primeira privatizagio de rodovias no
Brasil —, o projeto Ponte foi vilipendiado por diversos acontecimentos poli-
ticos e ndo politicos, nenhum deles relativo a sua robustez econémica bésica.
Parece que o governo brasileiro tinha, por intermédio do BNDES, interesse
em conceder apoio estratégico ao projeto, e havia a percepgio de que o projeto,
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por meio de seu novo gerenciamento privado, poderia eventualmente gerar
resultados positivos. A compreensio do projeto estd, portanto, muito alinhada
com os conceitos, principios e resultados da abordagem de op¢oes. Uma du-
vida que poderia surgir diz respeito a razio pela qual o BNDES, no projeto
Ponte, foi menos rigoroso com relagio aos indices financeiros do que nos ou-
tros estudos de caso. Parece que sendo o tnico financiador oficial e sendo um
banco local controlado pelo governo federal, ao contririo de outros estudos
de caso, haveria menos tendéncia a transferir parte dos riscos politicos aos pa-
trocinadores do projeto, como aparentemente aconteceu quando organizagoes
internacionais, tais como a IFC e o BID, estavam envolvidas no financiamen-
to. Além disso, no momento dos desembolsos, 0 empréstimo estava inteira-
mente apoiado pelos patrocinadores do projeto. Em outras palavras, no estigio
inicial, o empréstimo era um “empréstimo corporativo tradicional” com total
direito de regresso aos patrocinadores do projeto.

O modelo admite que o processo de financiamento comega com dois ele-
mentos exégenos definidos pela “pratica padrio de mercado™ o DSCR e o ta-
manho do empréstimo definido pelos credores (uma porcentagem das neces-
sidades do financiamento total do projeto) com base na pritica do mercado e/
ou politicas internas e/ou exigéncias do contrato social. Quando a abordagem
através do modelo de opgdes que foi sugerido fornece uma indicagio de que
os DSCRs foram superestimados, entdo ou o projeto poderia de fato suportar
um nivel de endividamento maior (alavancagem maior) ou as exigéncias para
a conclusio do projeto poderiam ser menos rigorosas.

O montante do capital préprio poderia ser reduzido diretamente no pri-
meiro caso, ou a necessidade do apoio contingencial dos acionistas poderia ser
diminuida no segundo caso (que corresponde, no final, a um capital préprio
adicional mesmo que os fundos estejam sob a forma de divida subordinada
garantida). Se, por outro lado, o DSCR foi subestimado, isto deveria levar a
recomendagdes opostas, ou seja, alavancagem mais baixa e garantias contin-
genciais mais rigorosas.

As opgdes de abandono que calculamos comprovam estar “out of the mo-
ney” mesmo se reduzimos o valor V de 12% a 15%, admitindo que um evento
politico ocorra logo depois do desembolso com decisdo da autoridade conce-
dente de reduzir as tarifas unilateralmente. Os credores apresentam, portanto,
dentro da estrutura contratual existente e da estrutura econdmica do projeto,
razodvel grau de certeza de que terdo de volta o seu dinheiro. O tdnico risco que
resta é o de expropriagdo do projeto, admitindo-se que hd a possibilidade de o
governo ndo pagar a devida indenizagio.

Também é relevante o fato de que, para os credores, o momento de acele-
rar o empréstimo, em vista das op¢des existentes, deve levar em conta infor-
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magdes além do tradicional DSCR ingenuamente aplicado. Isso é coerente
com a “tolerancia” do BNDES e das AMLs de nio acelerar seus empréstimos
mesmo quando um projeto esteja, em principio, abaixo dos indices padrio de
desempenho. Em outras palavras, a “boa vontade” do BNDES e das AMLs
em ajudar um projeto e os tomadores de recursos quando os indices tradicio-
nais de desempenho nio estio sendo alcangados tem, possivelmente, por trds
muito mais do que uma “politica de incentivo” caracteristica dos érgios de
desenvolvimento. A decisdo de ndo acelerar empréstimos pode ser, acima de tudo,
uma decisdo bastante 16gica que leva em conta implicitamente os conceitos e
os principios das opg¢des reais por trds do gerenciamento do projeto e do pré-
prio crédito.

Vimos, no projeto da AutoBAn, que, na referéncia do gatilho, o valor p*
para um determinado D, V ¢ de US$336 milhoes e de US$274 milhoes para as
opgdes do tomador de recursos e do credor, respectivamente. Para um deter-
minado V, D é de US$397 milhées e de US$487 milhdes para as mesmas op-
¢oes. No gerenciamento do crédito, os credores atentardo sempre para o mais
elevado V e o mais baixo D como referéncia para atribui¢io de um novo valor
para um dos subjacentes e para o encontro de um novo valor de p*. Embora
com certo grau de subjetividade, um especialista pode apresentar estimativas
razodveis para esse valor. A diferenca crucial é que aqui a base é mais rigorosa
no sentido de que leva em conta o conceito de reversibilidade e toda a ideia
de ter opgbes por tris do gerenciamento de um crédito. Isso é muito mais
consistente com o que efetivamente acontece na vida real. E particularmente
importante, também, no contexto de um projeto de infraestrutura no qual haja
intensa interagdo entre as empresas, 0s Usudrios, 0 governo € as organizagoes
locais. Em outras palavras, esses projetos sdo “entidades vivas” que estdo longe
de constituir empreitadas estaticas. Conflitos sdo parte do jogo, e gerenciar um
crédito com indices rigidos/estiticos ndo é adequado.

No caso da AutoBAn, por exemplo, se admitirmos uma desvalorizacio da
moeda (o que é menos provével se tivermos tido um ajuste do cambio nominal
de tal sorte que a PPP tenha sido restaurada), obtemos um novo V, implicando
que, de fato, o projeto poderia alcangar niveis mais elevados de alavancagem da
divida, embora algum reescalonamento fosse necessario dadas as coagdes sobre
o fluxo de caixa em alguns anos.

O valor das opgdes calculadas também poderia ser adotado como referén-
cia para a avaliagdo dos niveis de direito de regresso sobre o patrocinador.
Somando-se para o caso AutoBAn, por exemplo, o valor das duas op¢des, ob-
temos um valor em torno de US$137 milhées. Esse valor resulta, entretanto,
da opgio dos tomadores de recursos pelo inadimplemento que argumentamos
estar muito mais sob controle dos credores. Ndo obstante, se os credores assu-
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mirem o cendrio mais pessimista, no qual haveria o risco de a estrutura legal
nio poder gerar efeito, esse valor poderia ser usado como ponto de referéncia
na defini¢io do valor total dos direitos de regresso sobre os acionistas (além
das obrigagdes jd assumidas por eles) se o acontecimento que induz ao término
do projeto ¢ imputavel ao concessiondrio (ou seja, ocorre o encerramento “por
haver causa”). Se o risco é considerado nulo, entdo, admitindo-se que o “con-
trole” dos credores sobre o projeto tem o poder de gerar efeito, nenhum direito
de regresso adicional aos patrocinadores serd necessério (em relagio a este ul-
timo ponto, enfatizamos a relevincia do conceito de transferenciabilidade de
um projeto). Se um aprimoramento no nivel de um crédito for diagnosticado
como necessirio, esse risco poderia ser dividido entre as partes e o valor resul-
tante seria utilizado, por exemplo, como referéncia para completar uma garan-
tia. Reconhecemos que isso ainda implica grau significativo de subjetividade
na alocagdo de risco, mas tem o mérito de prover um padrio estruturado de
andlise e fundamentos para negociagdes relacionadas com o financiamento do
projeto que claramente indiquem que as garantias corporativas plenas da parte
dos patrocinadores até a conclusio pode lhes constituir um 6nus demasiado.

A conclusio para a Via Dutra, por exemplo, ¢ de que a IFC e o BNDES
podiam, em teoria, ter emprestado ao projeto até mesmo com grau de alavan-
cagem maior e com menor grau de direito de regresso sobre os patrocinadores,
pelo menos até a sua conclusdo (project completion). Com base nos resultados
do modelo, deduzimos a mesma conclusio para o projeto da AutoBAn. A
premissa basica que fundamenta essa conclusio ¢ o entendimento de que os
pontos de partida utilizados nas andlises de sensibilidade sdo fundamentados
e adequados. Isso implica que os patrocinadores estdo na realidade carregando
o 6nus do “Custo Brasil”. Um ponto crucial que podemos deduzir da pesquisa
é que, no fim, o BNDES e as AMLs (IFC e BID) estio transferindo parcela
substancial do risco politico para os patrocinadores do projeto. Mas dadas as
muitas falhas que foram observadas em antigas operagdes de PF e que foram
atribuidas a grosseiros erros de cdlculo na previsio de receitas do projeto, nio
podemos ignorar a possibilidade de que pelo menos parte dessa “margem de
conforto dos credores” é atribuida a esse fato. Em consequéncia, nio pode-
mos, a partir dessa perspectiva, afirmar que os credores foram conservadores
em todos os estudos de caso e nem mesmo que todos estes podiam suportar
alavancagem mais alta ou DSCRs mais baixos.

O elevado DSCR da Via Lagos, por outro lado, emite desde o inicio sinais
de adverténcia, sendo improvével que o projeto pudesse aguentar mais divi-
das. A interpretagdo dos DSCRs decorrentes de uma abordagem pelo modelo
de opgdes tem duas implicagdes: na primeira, fornece fortes indicagdes de que
as decisdes tomadas pelo BNDES e pelas AMLs, para nio acelerar emprés-
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timos de PF a projetos que mostrassem queda em seu desempenho, podem
levar em conta as caracteristicas de andlise por uma abordagem de opgdes
implicitas no gerenciamento de seus créditos. Isso ndo é feito formalmente
e com o rigor técnico deste capitulo, mas informalmente pelo bom senso de
gerentes € técnicos.

Em segundo lugar, os DSCRs derivados da abordagem por op¢ées que
calculamos para cada estudo de caso fornecem evidéncia de que os credores do
estudo de caso foram prudentes em sua decisdo final a respeito do que seria
um grau de alavacagem aceitdvel para o endividamento das empresas do proje-
to. Embora nossos resultados nio forne¢am uma resposta final e indisputavel
sobre qual deveria ter sido o DSCR do projeto, eles apontam boa indicagio
de que poderiam ter sido, pelo menos nos projetos da Via Dutra e da Auto-
BAn (que nio sio projetos qualificados como “greenfield’, tal como o da Via
Lagos, e que nio apresentam as peculiaridades do projeto Ponte), formula-
dos certamente para um nimero acima de um, mas também abaixo dos indi-
ces. Isso € assim porque nessa faixa ainda terfamos um indice que se encontra
muito longe dos niveis que significariam um risco sério de nio ter de volta o
montante da divida que ainda ndo foi paga. Em contrapartida, empregamos a
expressdo “certamente acima de um”, porque reconhecemos que seria injusto,
sob o ponto de vista pratico, exigir de um comité de crédito dos credores uma
decisdo sobre empréstimo sabendo ex ante que, em algum momento no tempo,
a divida ndo serd servida, ou com base em um valor gatilho que significaria
abandono pelos tomadores de recursos ou pelos préprios credores. Mesmo
sendo possivel argumentar que a programagio da quitagio da divida poderia
também ser objeto de acordo ex ante (os bancos, entretanto, tém limites em
sua flexibilidade e ndo poderiam agir de outra forma) a percepgio do risco de
crédito poderia certamente nio ser a mais favoravel.
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Avaliacao de opcao de conversao
de oleo vegetal em combustivel
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INTRODUCAO

Sob a ética financeira das organizagdes, o principal objetivo da adminis-
tragdo de empresas ¢ a maximizag¢do da riqueza dos proprietirios mediante
incremento do valor da corporagio. Desse modo, no alcance deste objetivo,
tornam-se criticas as atividades de avaliagio de novos projetos de investimen-
to. As ferramentas mais utilizadas na escolha de projetos sio o VPL (Valor
Presente Liquido) e a TIR (Taxa Interna de Retorno) dos fluxos de caixa
projetados, sendo a preferéncia por esses métodos ficil de entender. De acor-
do com Brealey e Myers (1998), as regras do VPL e da TIR sio amplamente
difundidas e aplicadas no campo das finangas empresariais. A aceita¢io do
VPL decorre da capacidade deste método em associar valor a cendrios diferen-
ciados, precificar ativos intangiveis (os fluxos de caixa sio gerados pelos ativos
da empresa, sejam eles tangiveis e/ou intangiveis) e incluir o valor da sinergia
oriunda do funcionamento conjunto desses ativos (Brasil, 2002).

Tudo o mais constante, projetos com VPL positivo ou TIR superior a
taxa de desconto seriam, a principio, melhores candidatos aos financiamentos
comparando-se aqueles com VPL negativo ou TIR inferior a taxa de descon-
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to. Além disso, projetos com maiores VPL ou TIR sinalizariam uma alocagio
mais eficiente dos recursos. Todavia, muitos académicos e administradores
profissionais tém reconhecido que as regras da TIR e do VPL apresentam
problemas. Ross ez a/. (1995) indicam problemas na TIR referentes as premis-
sas de reinvestimento, a escala do projeto, a distribui¢do dos fluxos de caixa
no tempo e as multiplas TIRs, que ocorrem em casos especificos. Por sua
vez, o VPL, como abordagem de orgamento de capital, ndo pode capturar a
flexibilidade gerencial de adaptar e rever decisbes mais tarde, em resposta as
mudangas inesperadas e ao desenvolvimento do mercado (Trigeorgis, 1996).
Sendo assim, essas metodologias tém limitagGes, j4 que os projetos normal-
mente apresentam oportunidades embutidas que sdo subavaliadas pelos mé-
todos de fluxo de caixa descontado. Além disso, a dificuldade na escolha da
taxa de desconto mais apropriada (requerida para o cilculo do VPL) também
contribuiu para o desenvolvimento de modelos de avaliagdo mais completos,
que buscam superar tais limitagoes.

Dixit e Pindyck (1994) argumentam que, ao longo da udltima década, a
eficiéncia desses métodos vem sendo fortemente questionada. Arguem que, se
aplicados, esses métodos podem conduzir o gestor a decisbes de investimento
equivocadas, por ignorarem duas caracteristicas importantes: (1) a irreversibi-
lidade, ou seja, o fato de que o investimento é um custo afundado, de modo
que o investidor ndo consegue recupera-lo totalmente em caso de arrependi-
mento; e (2) a possibilidade de adiamento da decisdo de investir.

Essas caracteristicas, concomitantemente 2 incerteza sobre o futuro, fazem
com que a oportunidade de investimento seja andloga a uma opgao financeira
(Dixit e Pindyck, 1994). Na presenca de incerteza, uma empresa que tenha
oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opgio, ou seja, tem o
direito — mas nio a obriga¢do — de comprar um ativo (o projeto) no futuro, a
um prego de exercicio (o investimento). Quando a empresa investe, ela exerce
ou “mata” essa opgdo de investir. O problema é que a op¢io de investir tem um
valor que deve ser contabilizado como um custo de oportunidade, no momen-
to em que a empresa investe. Esse valor pode ser bastante elevado, e regras de
investimento que o ignoram — em geral, as do VPL e da TIR — podem condu-
Zir a erros cujas repercussoes sio significativas.

Num mercado caracterizado pela mudanga, pela incerteza e pelas intera-
¢bes competitivas, os resultados previstos pela administra¢ido para os fluxos de
caixa futuros provavelmente serdo diferentes daqueles efetivamente realizados.
Como as referidas metodologias fundamentam-se em fluxos de caixa espera-
dos, pode-se dizer que decisdes poderdo ser tomadas com base em pardmetros
que ndo se materializardo. Assim, 2 medida que novas informagdes sio obti-
das, e que a incerteza a respeito das condi¢ées do mercado e do fluxo de caixa
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futuro ¢ mais bem compreendida, a administragdo obtém flexibilidade valiosa
para alterar sua estratégia operacional no sentido de capitalizar oportunidades
futuras favordveis ou diminuir perdas. A flexibilidade da administragio em
adaptar suas agbes futuras em resposta as também futuras alteragcées do mer-
cado expande o valor do projeto de investimento, aumentando o potencial de
ganhos e limitando as perdas relativas as expectativas iniciais. A assimetria re-
sultante criada pela adaptabilidade requer uma regra para um VPL expandido
que reflita seus dois valores componentes: o tradicional FCD (Fluxo de Caixa
Descontado sem flexibilidade), direto do fluxo de caixa, e o valor da op¢io de
operagio e adaptabilidade estratégica (Minardi, 2000).

Na busca de se valorar o que Minardi (2000) chama de opgio de operagio
e adaptabilidade estratégica, a Andlise de Opg¢des Reais (Real Option Analy-
sis) é o modelo de maior aceitagdo, uma vez que permite avaliar as oportu-
nidades embutidas nos projetos e elimina a necessidade de se determinar a
taxa de desconto mais adequada. A Teoria das Opg¢des Reais surge, entio,
como ferramenta inovadora de avaliagdo de ativos reais, que complementa
o modelo de FCD ao somar, ao VPL do projeto, o valor das oportunidades
embutidas.

A questio de pesquisa que fundamentou este capitulo é: A aplicagio do
Modelo de Opgoes Reais pode aprimorar a andlise de viabilidade econémica
de um projeto agroindustrial, referente a implantagdo de uma usina proces-
sadora de soja, que tem flexibilidade para produgio de éleo e biodiesel? Em
outras palavras, é avaliado um projeto de investimento de construgio e opera-
¢do de uma usina de dleo de soja que pode, também, produzir biodiesel. Esta
industria oferece ao seu gestor a flexibilidade de optar pela extragio do dleo
de soja simplesmente ou pela producio de biodiesel, o que implicaria, neste
caso, etapas adicionais ao processo produtivo quando em comparagio a extra-
¢do do primeiro. Como os métodos tradicionais ndo captam as flexibilidades
gerenciais presentes ao longo da vida do projeto — neste estudo, representadas
pela possibilidade de produgio de 6leo de soja ou de biodiesel —, a Anilise de
Opgdes Reais pode ser incorporada ao processo de anilise de investimentos,
principalmente quando se avaliam projetos com importantes flexibilidades.
Ela proporciona a valora¢do das op¢des embutidas nos projetos, como a opgio
de postergar, abandonar, expandir, cancelar, contrair, entre outras.

O presente estudo resume-se em avaliar um projeto de investimento agroin-
dustrial, com base na abordagem do Valor Presente Liquido e no Modelo de
Opgdes Reais. A primeira abordagem requer um fluxo de caixa projetado e
uma taxa de desconto apropriada, ao passo que a segunda exige, além destes,
um histérico de pregos dos produtos envolvidos no empreendimento e um
simulador de fluxo de caixa projetado.
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O fluxo de caixa projetado do empreendimento foi extraido de um Plano
de Negdcios de um grande grupo econémico de atuagdo nacional. Parte desse
plano foi obtida junto a uma institui¢do publica de fomento, que tem naque-
le conglomerado econémico um de seus importantes clientes. Em razio do
sigilo exigido pela instituigdo fornecedora das informagdes, em relagio a sua
identidade e 4 da empresa autora do Plano de Negdcios, nio é feita nenhuma
mengio ou referéncia aos seus nomes, caracteristicas ou situa¢do no mercado.
Neste sentido, no presente texto, quando for necessdrio citar a fonte do referi-
do fluxo, serd informado o nome “Empresa Eco”. O fluxo extraido deste plano
refere-se 2 implantagio e opera¢do de uma usina processadora de soja, com ca-
pacidade de extragio do 6leo vegetal dos grios. Nele, estdo previstas as receitas
de vendas do 6leo e do farelo de soja, bem como seus custos e resultados.

Esse plano foi utilizado como base inicial da andlise proposta nesta pes-
quisa e, em seguida, sofreu as adaptagbes necessdrias 4 sua conversio para
uma usina de biodiesel. Foram consultados estudos fornecidos pelo BNDES
— Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (estudos de au-
toria do préprio banco) —, além de industrias do setor, como a Dedini S/A
— Industrias de Base — e a TecBio — Tecnologias Bioenergéticas Ltda. Tam-
bém foram consideradas, no presente estudo, pesquisas e andlises da Petrobio
Industria e Comércio de Equipamentos e Processos para Biodiesel Ltda., e da
Safras&Mercado, empresa de consultoria especializada no agronegécio. Com
este suporte, foram implementadas as devidas alteragdes e foi projetado o fluxo
de caixa do projeto da usina de biodiesel.

O Modelo de Opgoes Reais aqui proposto corresponde a abordagem qua-
drinomial, apresentada por Copeland e Antikarov (2001). Sua aplicagio na
presente pesquisa requer a utilizagdo da abordagem binomial, também apre-
sentada por esses autores, que serve como etapa intermedidria no estudo. Esse
Modelo requer, além das varidveis utilizadas pela abordagem do VPL estitico,
os seguintes itens: (1) histérico de pregos do éleo de soja; (2) histérico de pre-
cos do biodiesel; e (3) um simulador de fluxo de caixa projetado.

O histérico de pregos do 6leo de soja foi obtido junto a Abiove (Associagio
Brasileira da Industria de Oleo Vegetal); quanto ao histérico de precos do bio-
diesel, foram obtidos dois diferentes: um de pre¢os no mercado nacional, junto
a Safras&Mercado, e outro, referente aos precos no mercado alemio, junto a
EBB (European Biodiesel Board). Em relagio aos simuladores de fluxo de
caixa projetado, foram considerados os custos fixos e os custos varidveis para
a construgdo de ambos, tanto referente ao projeto de extragio de dleo de soja
quanto relativo a usina de biodiesel.

Acessoriamente, este estudo contard com informagdes obtidas junto a institui-
¢oes como Embrapa Soja (Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria), Cepea
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(Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada), PNPB (Programa Na-
cional de Produgio e Uso de Biodiesel) e Instituto FNP, entre outros.

Para fins de anilise, o projeto agroindustrial aqui abordado foi decomposto
em trés partes: Projeto Oleo de Soja, Projeto Biodiesel e Projeto Flexivel. O
Projeto Oleo de Soja recebe esta nomenclatura porque faz referéncia ao ne-
gécio de esmagamento de soja e extragio do dleo vegetal. O Projeto Biodiesel
faz mengdo ao mesmo projeto-base, considerando que sofreu adaptagdes e
investimentos adicionais para que todo o 6leo vegetal extraido dos grios seja
transformado em biodiesel. Assim, a andlise do Projeto Biodiesel refere-se ao
estudo de um empreendimento de produgio de biodiesel, que tem como uma
de suas etapas operacionais a extragdo do 6leo dos grios de soja. Entretanto,
para fins de andlise, considerou-se, no Projeto Biodiesel, que todo o éleo de
soja produzido é insumo do biodiesel, ndo sendo em hipétese alguma comer-
cializado nesta forma. Por fim, o Projeto Flexivel trata da avaliagdo do mesmo
investimento realizado no Projeto Biodiesel, mas considera em sua anilise a
flexibilidade para produgio e comercializagio de dleo de soja ou biodiesel.

A triparti¢do da andlise, conforme explicado, mostra-se necessdria para se
alcangar o principal objetivo deste estudo, qual seja, o de avaliar econdmico-fi-
nanceiramente um projeto de investimento agroindustrial referente a implan-
tacdo de uma fébrica de extragio de 6leo de soja que apresenta flexibilidade
operacional para a produgio de biodiesel. A luz do Modelo de Opgoes aqui
aplicado, s6 é possivel avaliar a flexibilidade entre a produgio do éleo de soja e
do biodiesel se ambas as condi¢bes forem abordadas isoladamente.

Considerando-se os projetos em separado, foram analisados os valores ob-
tidos pela metodologia do VPL tradicional e, em seguida, pela metodologia
de Opgoes Reais. Buscou-se, nesta andlise, evidenciar a relevancia da Teoria de
Opgoes Reais na avaliagdo de projetos com importantes flexibilidades gerenciais
e/ou submetidos a altos niveis de risco. Néo se trata de uma teoria que surge
para substituir outra anterior, mas, sim, de uma metodologia que incorpora, aos
modelos tradicionais, a capacidade de valorar op¢des anteriormente ignoradas.
No presente estudo, a avaliagio do projeto em suas op¢des reais mostra-se mais
apropriada do que a de seu fluxo de caixa descontado, pois considera a volatili-
dade dos pregos do éleo de soja e do biodiesel, reconhecendo, assim, o valor da
opgio de optar pelo produto que oferece os maiores retornos.

OPCOES REAIS

A utilizagio de opgdes ficou, durante muito tempo, limitada a ativos finan-
ceiros que possuiam dados abundantes, e nos casos em que o prego de mercado
do ativo subjacente era diretamente observavel. A utilizagio de equagdes dife-
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renciais estocdsticas tornava as opgoes inadequadas no dmbito das aplicages
gerenciais.

A difusio dos computadores pessoais pode ser considerada como impor-
tante fator de estimulo 4 utiliza¢io de op¢oes em avaliagbes nao financeiras. O
uso de matrizes e solugdes algébricas, em substitui¢do ao cilculo de Ito, tor-
nou o célculo mais compreensivel e de mais ficil implantagio. A necessidade
de identificagdo de um ativo subjacente negociado em mercado foi relaxada,
podendo-se calcular o valor da opgdo a partir da utilizagio do VPL (Copeland
e Antikarov, 2001).

O campo mais desenvolvido para a aplicagdo da opgio real refere-se as de-
cisbes de investimentos por parte das empresas. Contudo, a andlise das opgdes
reais tem sido aplicada a diferentes objetos, como investimentos em imdveis
e desenvolvimento de decisdes. O elemento comum para usar a precificagio
de opgdes é o seguinte: o futuro é incerto, e, num contexto de incerteza, ter a
flexibilidade de decidir o que fazer apés algumas dessas incertezas serem mais
bem compreendidas ¢ de real importancia.

Bodie e Merton (2002) propdem que as categorias principais de opgdes
reais nos projetos de investimento sio: (1) a opgio de comegar, ou expandir;
(2) a opgdo de abandonar, ou contratar; ¢ (3) a opg¢do de esperar, reduzir ou
incrementar a velocidade do desenvolvimento.

Por se tratar de um projeto que dispoe de flexibilidade para produzir tanto
6leo de soja quanto biodiesel, avalia-se, neste estudo, a opgio real de conver-
sdo, que corresponde ao direito obtido pela empresa de alternar o modo de
operagio a um determinado custo. Ao se investir numa estrutura que possibi-
lita ao gestor optar pela produgio de 6leo de soja ou de biodiesel, a organizagio
estd adquirindo o direito, mas ndo a obrigacio, de passar de um modo de pro-
dugdo para outro. De acordo com Copeland e Antikarov (2001), as opgoes de
conversdo estdo entre os mais complicados problemas de opg¢des reais, porque
dependem da trajetdria. Se, por exemplo, hd duas formas de operagio, a a¢io
6tima em um estado futuro depende do prego da commodity, mas também do
modo de operagio em que a empresa se encontrava ao entrar na situagio.

A teoria das opgbes tem provado ser uma estrutura proveitosa para a and-
lise de decisdes financeiras estratégicas. Segundo Bodie e Merton (2002), as
aplicagdes estratégicas iniciais estdo nas inddstrias que operam em horizontes
de planejamento de longo prazo e possuem componentes essenciais do custo
fixo em grande escala com uma consideravel incerteza. Além disso, os modelos
de opgdes podem-se tornar ferramentas padrio para que objetivos estratégicos
sejam implementados.

Em termos de andlise de opg¢oes reais, parte-se do cdlculo do VPL, agre-
gando a ele a flexibilidade gerencial. Dixit e Pindick (1994) definem assim o
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resultado do célculo do Valor Presente Liquido Expandido (VPLE), no qual

estdo inseridos os valores das opgdes existentes no projeto:

VPLE = VPL + VO (1)

em que:
VPL = Valor presente liquido sem flexibilidade
VO = Valor das opgoes

O uso de opg¢des reais teve inicio na andlise de projetos que seriam rejei-
tados pela andlise tradicional do VPL, mas que possuiam importantes opgoes
embutidas nio captadas, ou nio percebidas, pelo modelo tradicional.

Ao se analisar uma opg¢do real, a maior dificuldade reside no fato de
que, na maioria das vezes, o ativo-objeto pode nio ser comercializado no
mercado. Neste contexto, a solugdo proposta por Copeland e Antikarov
(2001) recebe o nome de MAD (Marketed Asset Disclaimer), que signi-
fica “negac¢do do ativo negociado”. Estes autores sugerem a utiliza¢do do
VPL do projeto sem flexibilidade como ativo subjacente sujeito ao risco
(ativo-objeto), uma vez que nenhum outro ativo é mais correlacionado ao
projeto do que o préprio projeto.

A volatilidade também ¢é um dos parimetros necessirios ao Modelo de
Opgoes Reais, sendo, para muitos autores, um dos fatores que mais impac-
tam no cdlculo do preco de uma opgio. O modo mais usual de se calcular
a volatilidade ¢ mediante a utilizagio de séries histéricas. Em apoio a este
argumento, Hull (1999) considera a volatilidade por intermédio do cilculo do
desvio-padrio dos retornos logaritmicos proporcionados pelo ativo subjacente
em uma série regular de dados histéricos. Para esse autor, o cdlculo da volatili-
dade ¢ critico no cdlculo do valor da opgao, pelo fato de ser a tinica variavel que
nio pode ser observada diretamente no mercado. Amram e Kulatilaka (1999)
argumentam nessa mesma dire¢do, afirmando que o registro das oscilagées
de precos das agdes, ou do valor dos projetos, pode ser usado para estimar a
volatilidade.

Definindo-se:

n + 1 como o nimero de observagoes;

Si como o prego da agio no enésimo intervalo (i =1, 2, ...n);
t como o intervalo de tempo em anos; temos

i = In (SiS—i 1) -




270 FINANGCAS E GOVERNANCA CORPORATIVA

Uma estimativa do desvio-padrio dos valores de ui ¢ dada pela seguinte
equagio:

s = nilg(ui—u)z 3)
em que:

1 = Média de ui

O projeto em anilise neste estudo tem a particularidade de poder produzir
tanto 6leo de soja quanto biodiesel. Cada produto final tem volatilidade pré-
pria, o que possibilita ampla gama de combinagdes de pregos. Para os casos
em que o projeto estd vinculado a duas fontes de incerteza, Copeland e Anti-
karov (2001) apresentam e indicam a abordagem quadrinomial. Uma drvore
quadrinomial pode ser entendida como uma arvore binomial com duas fontes
de incerteza, que mantém entre si determinado nivel de correlagio. Esta dr-
vore possui quatro ramifica¢des em cada né e, para o seu célculo, é necessirio
conhecer as volatilidades de cada fonte de incerteza (o) e a possivel correlagio
(p) entre elas. Correlagio zero indica que as incertezas oscilam independente-
mente uma da outra, ao passo que correlagio positiva resulta em maior proba-
bilidade de ocorréncia de valores extremos, aumentando a volatilidade geral do
projeto. A correlagio negativa aponta para menor probabilidade de ocorréncia
de valores extremos, diminuindo a volatilidade geral do projeto.

O cilculo das probabilidades neutras ao risco da drvore quadrinomial pode
ser realizado por intermédio das seguintes equagdes:

PMM:uluz +tu g At+u g At+p © 0 At (4)
4u u
172

Puldz=u1u2 tu g At+d g At_p G G At (5)
4u u
172

Pdm:uluz +d g At+u g At_p G G At (6)
4u u
172

sz=u1u2 +d g At+d g At+p G 0 At (7)
4ulu2

em que:
ul e u2 = Movimentos ascendentes das fontes de incerteza 1 e 2
d1 e d2 = Movimentos descendentes das fontes de incerteza 1 e 2
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gl e g2 = Taxa de crescimento esperado das fontes de incerteza 1 ¢ 2
p12 = Correlagio entre os comportamentos de ambas as fontes de incerteza
o1 e 62 = Volatilidades das fontes de incerteza 1 e 2

As varidveis g1 e g2 (taxas de crescimento esperado das fontes de incerteza
1 e 2) sdo obtidas pela equagio 8, apresentada a seguir:

2

g=(rf +%)dt (8)

Desse modo, consideram-se quatro probabilidades ao se determinar o valor
esperado de cada conjunto de quatro nés na drvore: (1) probabilidade de elevagio
do prego do ativo 1 (fonte de incerteza 1) combinada com a elevagio do preco do
ativo 2 (fonte de incerteza 2), pulu2; (2) probabilidade de elevagio do preco
do ativo 1 combinada com a redugio do prego do ativo 2, puld2; (3) probabilidade
de redugido do prego do ativo 1 combinada com a elevagio do prego do ativo 2,
pd1u2; e (4) probabilidade de redugio do prego do ativo 1 combinada com a redu-
¢do do preco do ativo 2, pd1d2. Essas probabilidades serdo utilizadas quando do
célculo do valor do projeto com flexibilidade, uma vez que, ao se descapitalizarem
os valores de cada né, deve-se conhecer a probabilidade de cada um deles ocorrer.

A abordagem quadrinomial, proposta por Copeland e Antikarov (2001),
determina que a diferenca entre o VPL com flexibilidade e o VPL sem flexibi-
lidade corresponde ao valor da flexibilidade no projeto. O Quadro 13.1 ilustra
a operagdo matemadtica que possibilita o clculo desse valor, o qual, neste tra-
balho, corresponde 4 opgio de conversdo no projeto agroindustrial estudado.

Quadro 13.1 Valor da flexibilidade

Valor Presente com flexibilidade
(=) Valor Presente sem flexibilidade

(=) Valor da flexibilidade

Fonte: Copeland e Antikarov (2001, p. 296).

Por se tratar de um estudo de viabilidade econémico-financeira que apresen-
ta duas fontes de incerteza correlacionadas — o prego do dleo de soja e o prego
do biodiesel —, a abordagem quadrinomial parece ser a mais adequada no que se
refere a avaliagio do empreendimento. Ao incorporar as flexibilidades gerenciais
decorrentes do comportamento de precos destes dois produtos, espera-se que esta
abordagem contribua positivamente no processo de avaliagio, uma vez que dispoe
de mecanismos que permitem valorar essas importantes flexibilidades.



272 FINANGAS E GOVERNANCA CORPORATIVA

PARAMETROS DE ENTRADA E CALCULOS DO MODELO
DE OPCOES REAIS

Para fins de andlise, a vida ttil dos projetos ¢ de 10 anos. Os Projeto Oleo
de Soja, Biodiesel e Flexivel foram estudados com base num horizonte de
tempo de uma década, sem considerar valores residuais ou perpetuidades nos
fluxos de caixa.

A Tabela 13.1 aponta o fluxo de caixa real do Projeto Oleo de Soja. As
receitas auferidas sdo provenientes da venda de dleo e farelo, obtidos a partir
do processamento do grio de soja. Em seguida, a Tabela 13.2 mostra o fluxo
de caixa real do Projeto Biodiesel. As receitas auferidas sio provenientes da
venda de biodiesel, glicerina e farelo de soja. Utilizou-se a mesma estrutura do
fluxo de caixa apresentado na Tabela 13.1, mas foram incorporadas as particu-
laridades do Projeto Biodiesel, em termos de receitas, custos e investimentos. Os
custos do Projeto Biodiesel associam-se aqueles verificados no Projeto Oleo
de Soja, acrescidos, basicamente, das despesas adicionais para transformagio
do 6leo em biodiesel e sua comercializagio. A tributagio sobre o biodiesel é
diferenciada em relag¢do ao 6leo de soja, o que se reflete também nos fluxos de
caixa projetados, apresentados a seguir (Tabela 13.2).

A partir dos fluxos projetados (disponibilidades liquidas), pode-se deter-
minar o VPL de cada projeto. Uma primeira anilise pode ser realizada com
base apenas nestes VPLs, em que o maior valor verificado entre os Projetos
Oleo de Soja e Biodiesel aponta para o projeto a ser selecionado, ou aceito.
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Como afirmam Ross ez al. (1995, p. 157), “os profissionais de finangas cor-
retamente insistem na necessidade de coeréncia entre fluxos de caixa e taxas de
desconto”, ou, em outras palavras, fluxos de caixa nominais devem ser descon-
tados 4 taxa nominal e fluxos de caixa reais devem ser descontados 2 taxa real.

Os fluxos de caixa apresentados e analisados nesta pesquisa sio medidos
em termos reais, pois foi dado o seu poder de compra em termos correntes
(ano 0, ou ano 2007). Sendo assim, a taxa de desconto utilizada na descapitali-
zagdo dos fluxos de caixa é real, e foi obtida a partir de uma taxa nominal livre
de risco de 12% a.a., descontada a uma infla¢do anual de 4%.

. . nominal
taxa livre de riscoea = -1

fator de inflacdo 1,04

fator de juros livre de risco 112
="—-1=7,69%

A esta taxa foi acrescido prémio de risco de 5% a.a., fazendo com que os fluxos
de caixa estudados fossem descontados a uma taxa real de 12,69% a.a. No Brasil,
virios trabalhos consideram 6% a.a. uma taxa livre de risco consistente com o
panorama nacional e global, como os de Gongalves (2005), Brasil (2002), Mar-
reco (2001) e Dias (1996). Neste sentido, o valor aqui utilizado, de 7,69% a.a.,

aproxima-se dos valores utilizados nos estudos dos referidos autores.

VALOR PRESENTE LiQUIDO SEM FLEXIBILIDADE

O VPL do Projeto Oleo de Soja é de R$18.169.682,71 ¢ o do Projeto
Biodiesel é de R$37.030.267,30. Ao se descontarem as disponibilidades liqui-
das projetadas para a data-base 2007, a uma taxa de 12,69% a.a., obtém-se os
referidos valores. Pelo critério do VPL, o Projeto Oleo de Soja deve ser aceito
e o Projeto Biodiesel deve ser rejeitado.

Um primeiro parecer sobre a viabilidade econémico-financeira dos proje-
tos, com base exclusivamente nos critérios do VPL e da TIR, apontaria para a
aceitagio do Projeto Oleo de Soja e a rejeigio do Projeto Biodiesel. Tendo em
vista os problemas e as limita¢des dessas metodologias, a anilise de viabilidade
econdmico-financeira deve dispor de ferramentas de avaliagdo cada vez mais
sofisticadas. Neste sentido, serd calculado o valor dos projetos com flexibilida-
de, considerando-se a oscilagdo de precos do 6leo de soja e do biodiesel, bem
como seus consequentes impactos nos fluxos de caixa livres.

VALOR PRESENTE LiQUIDO COM FLEXIBILIDADE - ABORDAGEM BINOMIAL

Os pregos iniciais considerados neste estudo, para fins de projegdo, sio

R$1.378,25 para a tonelada de dleo de soja e R$1,60 para o litro de biodiesel.
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O prego do 6leo adotado inicialmente corresponde a média mensal de pregos dessa
commodity nos 12 meses referentes ao periodo de fevereiro de 2006 a janeiro de
2007, na Praca de Sao Paulo. J4 o preco escolhido do Biodiesel corresponde ao va-
lor médio entre R$1,79 (preco médio do biodiesel no mesmo periodo em Sao Pau-
lo) e R$1,41 (prego médio do diesel mineral no mesmo periodo em Sio Paulo).

Tendo em vista o comportamento dos pregos do 6leo de soja, de fevereiro
de 1998 a janeiro de 2007, em Sao Paulo, obteve-se um desvio-padrio anualiza-
do de 27,39%. J4 o comportamento dos pregos do litro de biodiesel, de agosto
de 1999 a janeiro de 2007, levou a um desvio-padrio anualizado de 12,94%.
Pela indisponibilidade de uma série histérica adequada deste biocombustivel
no mercado nacional (a maior série obtida no mercado brasileiro foi de 13
meses), procurou-se uma série histérica em outro pais, considerando que ela
deveria apresentar um periodo adequado para se justificar como proxy neste
estudo. Desse modo, a praga escolhida foi a da cidade de Munster, na Alema-
nha, pais que comercializa o biodiesel ha mais de uma década, apresentando
ampla experiéncia em biocombustiveis.

A partir da volatilidade de pregos do éleo de soja, calculada em 27,39% a.a.,
calculou-se o valor dos movimentos ascendentes por passo, u, em 1,32, e dos
movimentos descendentes por passo, d, em 0,76. Partindo de um prego inicial
de R$1.378,25 e dos pardmetros u e d, construiu-se a proje¢do binomial de
precos do dleo de soja.

Ano0 Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

21.318,7
16.211,3
12.327,5 12.327 5]
9.374,1 9.374,1
7.128,3 7.128,3 7.128,3|
5.420,6 5.420,6 5.420,6
4121,9 4121,9 4121,9 4.121,9]
3.134,4 3.134,4 3.134,4 3.134,4
2.383,5 2.383,5 2.383,5 2.383,5 2.383,5]
1.812,5 1.812,5 1.812,5 1.812,5 1.812,5
[1.378,25 1.378,3 1.378,3 1.378,3 1.378,3 1.378,3|
1.048,1 1.048,1 1.048,1 1.048,1 1.048,1
797,0 797,0 797,0 797,0 797,0|
606,0 606,0 606,0 606,0
460,8 460,8 460,8 460,8]
350,4 350,4 350,4
266,5 266,5 266,5]
202,6 202,6
154,1 154,1]
117,2
89,1

Figura 13.1 Projecdo binomial de pregos do 6leo de soja.
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A partir da volatilidade de precos do biodiesel, calculada em 12,94% a.a.,

determinou-se o valor dos movimentos ascendentes por passo, u, em 1,14, e

dos movimentos descendentes por passo, d, em 0,88. Partindo de um prego

inicial de R$1.600,00 (mil litros) e dos pardmetros u e d, foram projetados os
precos do biodiesel no periodo de 2007 a 2017.

Ano0 Ano1l Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
5.833,1

5.125,3

4.503,4 4.503,4 |
3.957,0 3.957,0

3.476,9 3.476,9 3.476,9 |
3.055,0 3.055,0 3.055,0

2.684,3 2.684,3 2.684,3 2.684,3 ]
2.358,6 2.358,6 2.358,6 2.358,6

2.072,4 2.072,4 2.072,4 2.072,4 2.072,4]
1.820,9 1.820,9 1.820,9 1.820,9 1.820,9

| 1.600,00 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0|
1.405,9 1.405,9 1.405,9 1.405,9 1.405,9

1.235,3 1.235,3 1.235,3 1.235,3 1.235,3 I
1.085,4 1.085,4 1.085,4 1.085,4

953,7 953,7 953,7 953,7 |
838,0 838,0 838,0

736,3 736,3 736,3 |
647,0 647,0

568,5 568,5 |
499,5

438,9

Figura 13.2 Projecdo binomial de pregos do biodiesel.

Tendo como base a projecdo binomial dos pregos do éleo de soja, foram

projetados os fluxos de caixa livres (disponibilidade liquida) em cada ano para

cada possibilidade de preco. Dessa maneira, incorporam-se aos resultados pro-

jetados os impactos da oscilagio dos pregos do 6leo de soja. A Figura 13.3

exibe esta projegio de fluxos de caixa livres.
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
2007 2008 2009 2010 2011 2012
115.824.444 |
78.369.291
42.828.030 61.983.401 |
21.145.925 39.819.306
11.892.063 17.392.435 30.849.988 |
| (70.900.000) 4.551.311 17.527.900
1.246.305 2.684.383 12.847.191 |
(6.941.367) 4.637.965
(8.308.914) 2.437.130 |
(3.985.484)
(5.192.583)|
Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
2013 2014 2015 2016 2017
[ 618.643.146 |
449.068.393
325.079.196 353.650.840 |
234.585.384 255.453.592
[ 164.893.746 183.615.878 200.419.878 |
131.156.695 143.496.446
[ 90.509.218 101.815.162 111.814.560 |
71.349.383 78.757.580
[ 47.496.600 54.514.157 60.578.815 |
36.765.994 41.322.536
[ 22.624.689 27.162.501 30.951.907 |
16.768.259 19.675.841
[ 8.242.586 11.346.492 13.820.242 |
5.204.632 7.158.708
[ (73.820) 2.200.935 3.913.910 |
(2.105.480) (82.786)
[ (7.209.576) (4.588.358) (2.765.975) |
(7.963.848) (6.424.219)
(9.221.683) (7.784.724) |
(10.091.134)
(10.686.799)

Figura 13.3 Projecéo binomial de disponibilidades liquidas do Projeto Oleo de Soja.

Considerando-se a proje¢do binomial de precos do biodiesel, foram pro-
jetadas as disponibilidades liquidas em cada ano para cada possibilidade de
preco. Configuradas desta forma, como mostra a Figura 13.4, as projecdes
incorporam as possiveis oscilagdes de preco do biocombustivel.
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
2007 2008 2009 2010 2011 2012
54.102.305
40.315.533
22.034.842 37.546.750 |
10.013.161 26.612.099
4.163.180 11.553.984 24.765.074 |
[ (115.900.000) 1.861.853 16.032.395
(3.771.825) 3.330.973 14.897.013 |
(7.419.402) 7.864.361
(6.134.472) 7.278.399 |
320.673
(57.441)
Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
2013 2014 2015 2016 2017
157.255.798 |
129.869.482
106.681.956 117.724.237 |
87.130.681 96.494.991
[ 68.696.454 78.505.567 87.203.991 |
63.326.792 70.728.295
[ 48.899.931 56.752.054 63.640.909 |
44.949.057 50.835.181
[ 33.616.073 39.957.307 45.449.089 |
30.760.571 35.476.750
[ 21.816.208 26.990.963 31.404.138]
19.806.385 23.619.310
[ 12.706.150 16.980.328 20.560.768 |
11.349.232 14.464.803
[ 5.672.752 9.251.642 12.189.170 |
4.819.908 7.397.088
[ (1.943.497) 2.374.623 5.725.898 |
(2.788.938) 184.104
(4.605.287) (1.800.530) |
(6.198.872)
(7.637.623) |

Figura 13.4 Projecdo binomial de disponibilidades liquidas do Projeto Biodiesel.

Considerando-se os valores obtidos para os movimentos ascendentes e des-
cendentes por passo (u e d) e a taxa livre de risco, as probabilidades da aborda-
gem binomial resultantes foram de 57,6% (ascendente) e 42,4% (descendente).
Essas probabilidades sio utilizadas quando da descapitalizagio dos diversos
nés da projegio do Projeto Oleo de Soja, uma vez que cada né tem como valor
presente a disponibilidade liquida no préprio né, acrescida dos dois nés se-
guintes (se houver), multiplicados pela probabilidade de ocorréncia, somados
e descontados a taxa livre de risco. Para o Projeto Biodiesel, foram obtidas as
seguintes probabilidades: 69,9% (ascendente) e 30,1% (descendente).
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Ao se descontar toda a proje¢do binomial de disponibilidades liquidas do
Projeto Oleo de Soja para a data 0, a uma taxa livre de risco de 7,69%, e con-
siderando as probabilidades da abordagem binomial, obtém-se um valor de
R$163.782.688,34. Ao se incorporar a flexibilidade nas proje¢des de fluxo
de caixa, chegou-se a um valor total do projeto superior ao obtido pelo VPL
tradicional.

Pela anilise do VPL com flexibilidade, obteve-se um valor de R$121.
722.071,37 para o Projeto Biodiesel. Novamente, ao se incorporar a flexibi-
lidade nas proje¢des de fluxo de caixa, chegou-se a um valor total do projeto
superior ao obtido pelo VPL estitico.

Ao se avaliar os projetos pelo método do VPL com flexibilidade, o Projeto
Oleo de Soja revelou-se o mais atraente. Diferentemente da anlise pelo VPL
sem flexibilidade, quando o Projeto Oleo de Soja recebeu valor positivo e o
Projeto Biodiesel obteve valor negativo, ambos apresentaram VPLs positivos.
Entretanto, o Projeto Biodiesel continua a se mostrar menos interessante —
muito embora, sob esta é6tica, aparente ser mais vidvel por apresentar valor
maior que zero.

VALOR DA FLEXIBILIDADE

De acordo com os valores obtidos para o Projeto Oleo de Soja, a partir
da anilise do VPL estatico e do VPL com flexibilidade, chega-se ao valor de
R$145.613.005,63 para a flexibilidade no projeto. Este valor ¢ obtido de acor-
do com o célculo apresentado no Quadro 13.2.

Quadro 13.2 Valor da flexibilidade — Projeto Oleo de Soja

Valor Presente com flexibilidade 163.782.688,34
(-) Valor Presente sem flexibilidade 18.169.682,71
(=) Valor de flexibilidade 145.613.005,63

Para o Projeto Biodiesel, o valor da flexibilidade obtido foi de
R$158.752.338,67, como mostrado no Quadro 13.3. Numa avaliagio em
separado dos dois projetos, percebe-se que o Projeto Oleo de Soja apre-
senta valor presente liquido estético, e com flexibilidade, superiores aos do
Projeto Biodiesel. Em contrapartida, o valor da flexibilidade nos projetos é
superior no Projeto Biodiesel, visto que ela é suficiente para tornar o valor
do projeto positivo (uma vez que parte de R$37.030.267,30) e, consequen-

temente, vidvel.
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Quadro 13.3 Valor da flexibilidade — Projeto Oleo de Soja

Valor Presente com flexibilidade 121.722.071,37
(-) Valor Presente sem flexibilidade -37.030.267,30
(=) Valor de flexibilidade 158.752.338,67

Tém-se, entdo, flexibilidades da ordem de R$150 milhdes nos dois pro-
jetos em andlise. Em ambos os casos, a avaliagdo pelo VPL com flexibilidade
aumenta o valor dos projetos, considerando-os isoladamente.

Esta primeira andlise é necessaria para se determinar o valor do projeto em
que se produz 6leo de soja e o valor do projeto em que se produz biodiesel. De
posse desses valores, parte-se para a andlise da opgio de conversio do projeto,
que busca avaliar a flexibilidade de se produzir um ou outro produto, escolhido
em fungdo dos maiores retornos econdémico-financeiros em cada momento do
tempo.

VALOR PRESENTE LiQUIDO COM FLEXIBILIDADE -
ABORDAGEM QUADRINOMIAL

Tendo em vista que a combinagio das duas projecoes binomiais de fluxos de
caixa resulta numa proje¢io quadrinomial, tém-se, em cada né, as possibilida-
des ascendente e descendente para a produgio de 6leo de soja e biodiesel. Ao se
considerar um dado né, e os seus quatro descendentes, tém-se as possibilidades
de: (1) altano Projeto Oleode Soja combinada com alta no Projeto Biodiesel; (2)
alta no Projeto Oleo de Soja combinada com baixa no Projeto Biodiesel; (3) bai-
xa no Projeto Oleo de Soja combinada com alta no Projeto Biodiesel; e (4)
baixa no Projeto Oleo de Soja combinada com baixa no Projeto Biodiesel.

Estando totalmente estruturada a projegio quadrinomial do Projeto Fle-
xivel, devem-se conhecer as probabilidades de ocorréncia de cada né, para
que este seja descontado a valor presente e possibilite o cdlculo do VPL com
flexibilidade.

As probabilidades da abordagem quadrinomial foram obtidas mediante
aplicagio das equagdes 4 a 7. Além das varidveis ji utilizadas na abordagem
binomial, para o desenvolvimento do modelo quadrinomial, faz-se necessario
o cilculo das varidveis g; e g, (equagio 8), que representam a taxa de cresci-
mento esperado das fontes de incerteza 1 e 2 (6leo de soja e biodiesel); e py,
que corresponde a correlagio entre os comportamentos de ambas as fontes de
incerteza.
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Quadro 13.4 Parametros da abordagem quadrinomial

Crescimento Esperado dleo de soja (g,) 11,4%
Crescimento Esperado biodiesel (g,) 8,5%
Correlago 6leo de soja x biodiesel 22,3%

De posse das varidveis do modelo binomial e dos parimetros exibidos no
Quadro 13.4, parte-se para o cilculo das probabilidades da abordagem quadri-
nomial, exibidas no Quadro 13.5: pu,u, refere-se a probabilidade de elevagio
do prego do dleo de soja combinada com a elevagio do preco do biodiesel;
pu,d,, a probabilidade de eleva¢do do prego do éleo de soja combinada com a
redugio do preco do biodiesel; pd,u,, a probabilidade de redugio do preco do
6leo de soja combinada com a elevagio do prego do biodiesel; e, por fim, pd,d,
refere-se & probabilidade de redugdo do prego do éleo de soja combinada com
a redugio do prego do biodiesel.

Quadro 13.5 Probabilidades da abordagem quadrinomial

Projeto Flexivel
Probabilidade 1 (Pu,u,) 57,5%
Probabilidade 2 (Pu,d,) 13,4%
Probabilidade 3 (Pd,u,) 25,5%
Probabilidade 4 (Pd,d,) 3,6%
Soma 100,0%

Essas probabilidades sdo utilizadas quando do desconto dos fluxos de caixa
méximo projetados para a data presente, calculado na se¢io seguinte. A par-
tir da projecdo de fluxos de caixa do Projeto Flexivel, das probabilidades ji
apresentadas e da taxa livre de risco, estipulada em 7,69% a.a., obteve-se valor
equivalente a R$348.068.287,99. Este é o VPL expandido do Projeto Flexivel,
em que se considera na avaliagdo o valor da op¢do de conversio entre 6leo de
soja e biodiesel. A Figura 13.5 apresenta, parcialmente, a drvore utilizada para
o célculo do VPL com flexibilidade, abrangendo o periodo do Ano 0 ao Ano
4 (2007 a 2011).
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
2007 2008 2009 2010 2011
892.555.466
882.218.546
878.874.222
877.897.409
877.637.545
774.988.992
544.717.655
759.169.882
505.233.628
753.249.636
489.104.116
751.247.717
660.116.686 483.244.336
490.373.254
637.816.732 481.409.343
438.191.409
628.678.525 436.204.461
558.574.145 415.249.309
432.839.853 340.578.238
530.011.179 406.317.211
| 348.068.287,99 371.347.311 286.266.475
377.409.620 406.346.847
342.469.303 263.913.989
312.674.119 308.109.287
367.265.723 255.384.374
246.471.894
269.452.082 417.827.646
218.672.370
202.504.630 303.135.809
391.424.288
219.630.869
278.412.230
163.767.566
194.981.307
135.799.239
134.409.750
416.535.942
298.748.590
208.370.968
140.249.603
90.198.035

Figura 13.5 Valor Presente Liquido com flexibilidade do Projeto Flexivel.
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VALOR DA FLEXIBILIDADE - OPCAO DE CONVERSAO

O cilculo do valor da flexibilidade no Projeto Flexivel segue a mesma me-
todologia utilizada na identificagio deste valor nos Projetos Oleo de Soja e
Biodiesel. Assim, a diferenca entre o VPL com flexibilidade e o VPL estético
corresponde ao valor da flexibilidade — representada, neste ponto, pela op¢io
de conversio entre os dois modos de operagdo. Neste cilculo, o VPL sem
flexibilidade considerado é aquele estitico do Projeto Biodiesel, uma vez que
representa o valor do projeto de produgio do biocombustivel quando avaliado
sem flexibilidade. Neste sentido, se o VPL dos fluxos estiticos referente ao
Projeto Biodiesel ¢ de R$-37.030.267,30, ¢ o VPL dos fluxos quadrinomiais
do projeto (considerando a flexibilidade gerencial) é de R$348.068.287,99,
pode-se afirmar que o valor da flexibilidade, ou da opgdo de conversao, é de

R$385.098.555,29.

Quadro 13.6 Valor da flexibilidade — Projeto Flexivel

Valor Presente com flexibilidade 348.068.287,99
() Valor Presente sem flexibilidade -37.030.267,30
(=) Valor de flexibilidade 385.098.555,29

Diante desse resultado, percebe-se que o projeto nio mais recebe um valor
negativo quando da sua avaliagdo econdémico-financeira, diferentemente do
que ocorreu quando foi determinado seu VPL estitico.

A separagio entre Projeto Oleo de Soja, Projeto Biodiesel e Projeto Flexi-
vel se deu por exigéncias metodolégicas do modelo de avaliagdo aqui emprega-
do. O estudo de viabilidade econémico-financeira proposto refere-se 4 analise
de um investimento composto por um desembolso inicial de R$115.900.000,
relativo 4 implanta¢do de uma unidade de processamento de soja com flexibi-
lidade para produgio de 6leo vegetal e biodiesel. Sob a 6tica do VPL estitico,
o referido investimento proporciona um valor de R$-37.030.267,30, ao passo
que o mesmo investimento, avaliado de acordo com a abordagem quadrino-

mial, recebe o valor de R$348.068.287,99.

CONSIDERAGCOES FINAIS

No presente estudo realizou-se a avaliagdo econémico-financeira de um pro-
jeto agroindustrial flexivel, capaz de produzir éleo vegetal ou biodiesel a partir de
grios de soja. Essa avalia¢do pode ser dividida em duas etapas: a primeira utiliza
a metodologia do VPL sem flexibilidade, e a segunda, o Modelo de Opgdes
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Reais. A primeira desconsidera as flexibilidades existentes no projeto, ao passo
que a segunda surge para superar as deficiéncias do VPL enquanto método de
avaliagdo. Vale ressaltar que o Modelo de Opgoes Reais ndo substitui os méto-
dos tradicionais, apenas os complementam capturando o valor das flexibilidades
por eles despercebidas.

A aplicagio da abordagem binomial no Projeto Oleo de Soja elevou seu valor
de R$18.169.682,71 para R$163.782.688,34, apontando para um valor da fle-
xibilidade da ordem de R$145.613.005,63. Mas aplicagio desta abordagem no
Projeto Biodiesel elevouseuvalorde R$-37.030.267,30 paraR$121.722.071,37,
implicando uma flexibilidade valorada em R$158.752.338,67.

Numa andlise preliminar, baseada na avaliagio do projeto em termos da im-
plantagdo de uma usina de 6leo de soja, ou de biodiesel, parece que implantar a usi-
na de 6leo e descartar os investimentos adicionais para sua ampliacio e adaptagio
(para produgio do biocombustivel) ¢ a alternativa mais interessante. Entretanto, a
andlise em separado das duas alternativas mostra-se inadequada. Ao se investir na
ampliagio e adaptacio da usina para produgio de biodiesel, o negdcio adquire o
direito, mas nio a obrigacio, de produzir esse biocombustivel. A produgio flexivel,
adquirida a partir desses investimentos adicionais, proporciona ao empreendimen-
to o beneficio da comercializagdo dos produtos que oferecam os maiores retornos
econdmico-financeiros em cada momento do tempo.

Pela possibilidade de produzir tanto 6leo quanto biodiesel, a avaliagdo do
projeto depende de duas fontes de incerteza: os pregos destes dois produtos.
Sendo assim, foi utilizada a abordagem quadrinomial, que permite avaliar,
numa proje¢io quadrinomial, as combinages dos pregos dos dois derivados da
soja, oferecendo ao gestor a opgdo por aquele que gere o maior resultado. Em
cada momento do tempo (ou né da projecio), os pregos do 6leo de soja e do
biodiesel podem apresentar elevagio ou queda em relagio ao periodo anterior,
de forma que estes dois movimentos combinados proporcionam quatro pos-
sibilidades, as quais sio representadas neste estudo por: (1) elevagio do preco
do 6leo de soja combinada com elevagio do prego do biodiesel; (2) elevagio do
preco do 6leo de soja combinada com redugio do prego do biodiesel; (3) redu-
¢do do preco do dleo de soja combinada com elevagio do preco do biodiesel;
e, por fim, (4) redugdo do preco do 6leo de soja combinada com redugio do
preco do biodiesel. Em cada uma destas quatro situagdes, uma decisdo deve ser
tomada: produzir éleo de soja ou biodiesel. A opgdo por um ou outro resulta
em diferentes fluxos de caixa, que devem ser incorporados na projegio dos
fluxos esperados no projeto.

Neste sentido, a avaliagdo do projeto utilizando a abordagem quadrinomial
determina que seu valor presente com flexibilidade ¢ de R$348.068.287,99.

Dessa maneira, tem-se que o valor da flexibilidade no projeto agroindustrial
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aqui abordado ¢ de R$385.098.555,29, ou seja, reflete quanto vale para o ne-
gécio ter a opgdo de conversdo entre o modo de operagio que produz dleo
de soja e 0 modo de operagio que produz biodiesel. Este valor foi obtido
considerando-se a correlagio entre os pregos do éleo e do biocombustivel, de
22,25%, além de suas volatilidades em separado (27,39% e 12,94% anuais,
respectivamente). Este valor de 22,25% indica uma correlagio positiva entre o
comportamento dos pre¢os, muito embora nio seja significativa do ponto de
vista estatistico.

Interpretando-se os resultados obtidos, percebe-se a relevincia da Teoria
de Opgoes Reais na anilise de projetos que possuam flexibilidade. Sem a ana-
lise da flexibilidade no projeto em estudo, estaria o decisor diante de informa-
¢Ges que apontariam para a aceitagio do Projeto Oleo de Soja e a rejei¢io do
Projeto Biodiesel. Neste cendrio, a valiosa opgio de conversio seria ignorada,
subavaliando o projeto agroindustrial de processamento de soja. Entretanto,
pelo fato de a Teoria de Opgbes Reais ser relativamente nova, o valor atribuido
a opgdo pode ainda nio ser reconhecido em sua totalidade pelos investidores
que decidirdo sob a aceitagdo do projeto. Parece que parte desses investido-
res, apesar de reconhecer a racionalidade dos fundamentos do valor das opg¢oes,
ainda nio as considera quando da defini¢do do valor real da opgéo em andlise.
Pode ser que, com o avango desses tipos de estudo e o maior conhecimento da
teoria por parte dos investidores, essas andlises passem a ganhar maior confia-
bilidade no 4mbito das decisdes de investimentos.

A luz do Modelo de Opgoes Reais, a alternativa que melhor atende ao
pressuposto de maximizar a riqueza dos acionistas ¢ a implantagio da usina
flexivel, capaz de produzir tanto éleo de soja quanto biodiesel. O valor obtido
para a opg¢io de conversio é maior que os valores das flexibilidades calculadas
separadamente no Projeto Oleo de Soja e no Projeto Biodiesel; além disso, o
valor dessa op¢do ¢ maior também que a soma dessas duas flexibilidades.

O setor agroindustrial caracteriza-se por trabalhar com commodities que
apresentam alta volatilidade de precos e importantes flexibilidades gerenciais
e operacionais. Portanto, a aplica¢io da Teoria de Opgdes Reais nesse setor
mostra-se adequada, uma vez que ela possui pressupostos e pardmetros alta-
mente relacionados com as caracteristicas desse mercado. No presente estudo,
procurou-se evidenciar a relevancia dessa teoria na avaliagdo de projetos de
investimento.

Vale ressaltar, por fim, que a op¢do aqui estudada nio ¢é a Unica opgio
embutida no projeto agroindustrial abordado. Op¢des de expandir, abando-
nar, adiar, entre outras, também sdo passiveis de valora¢do, e servem como
proposta de estudos futuros. Essas op¢oes, quando somadas ao valor estético
dos projetos, comunicam aos investidores o valor dos projetos de investimento
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com flexibilidade. No presente estudo, a avaliagio da flexibilidade dos projetos
aumenta seu valor, sugerindo a relevincia da Teoria de Op¢oes Reais.

Ao se avaliar projetos a luz da Teoria de Opgdes Reais, busca-se obter um
novo olhar sobre a andlise de investimentos, focando o principal objetivo da
administragdo de empresas sob a dtica financeira, qual seja, maximizar a rique-
za dos acionistas mediante incremento do valor da corporagio.
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Aplicando opcoes reais na construcao civil:
estudo de viabilidade de um novo projeto no
setor imobiliario
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1. INTRODUCAO

Adotar novas estratégias de decisio de investimentos nas empresas, como
a metodologia de opgdes reais, é algo gradual, mas de grande eficiéncia, e
poderd auxiliar nas tomadas de decisdes. Uma opgao real ¢ o direito, mas nio
a obrigacio, de empreender uma agio a um custo predeterminado em um pe-
riodo preestabelecido, que pode ser uma agio de diferimento, expansio, con-
tragdo, conversio ou abandono de um investimento.

No que diz respeito a utilizagdo do modelo de opgdes reais, esta poderd
ser mais simples quando os projetos e empresas apresentarem oportunidades
bem definidas diante de incertezas de mercado em relagdo a comportamento
de pregos, demanda, entrada de novos concorrentes, conhecimento de novos
negdcios, investimentos em pesquisa e desenvolvimento e participagio em li-
citagdes para concessoes.

Com a adogio da metodologia em questdo, espera-se responder, no mo-
mento da decisdo de iniciar o projeto, e mesmo em determinados periodos
ap6s a decisdo, qual o valor do projeto e qual o valor da opgio que podera ser
utilizada durante o ciclo operacional do empreendimento.
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E nesse cendrio que estd inserido este estudo. Uma abordagem focada nos
recursos oferecidos para a geragdo de valor para o acionista torna-se factivel na
medida em que aborda a fun¢do do administrador e a incorporagio da incerte-
za existente em modelos de avaliagio.

Tendo em vista o foco da pesquisa, decidiu-se adotar a opg¢do de abando-
no do projeto, que, depois de determinada, podera ser adicionada aos indices
tradicionais de resultados, principalmente o Valor Presente Liquido (VPL).
O estudo demonstra a importincia que deve ser dada ao valor das incertezas
e flexibilidades, de maneira a proporcionar a empresa melhores condi¢oes de
identificar os riscos do seu projeto.

Sendo assim, o gestor precisa decidir se investird em determinado projeto
que proporcionard um valor como resultado. Utilizando opg¢des reais, neste
caso, a op¢do de abandono, esse mesmo gestor poderd quantificar o valor do
projeto em anilise, sabendo que, em certo momento, ele terd a opgio de aban-
doni-lo, caso seja do seu interesse.

Entende-se que uma das possiveis contribui¢des a serem aportadas por este
trabalho situa-se na reflexdo critica que se busca empreender sobre os bene-
ficios da aplicagdo pratica de modelos de opgdes reais, cuja metodologia tem
como proposta disponibilizar técnicas de avaliagdo de projetos de investimen-
to, considerando-se o valor da incerteza e da flexibilidade, varidveis essenciais
ao gestor para a tomada de decisdo.

A escolha da opgio real de abandono se justifica na medida em que eviden-
cia a necessidade de se conhecer outros pardmetros para a decisdo de investi-
mento em projetos imobilirios.

Adicionalmente, busca-se verificar como reduzir a possibilidade de rejei¢do
de projetos que, apesar de reprovados por nio atingirem alguns dos indices
preestabelecidos pela empresa para aprovagio de seus projetos, poderiam gerar
resultados satisfatorios se fossem avaliados no estudo de viabilidade com uma
opgdo que pudesse melhorar seu valor, como é o caso da op¢io de abandono.
Vale enfatizar que foram identificados projetos nio aprovados pela gestao da
empresa, que foram, posteriormente, aprovados por outras empresas concor-
rentes, que conseguiram viabilizar o empreendimento e gerar resultados. Ou
seja, de alguma forma, houve alguma falha de avaliagdo no possivel valor que
poderia gerar tal projeto.

Cabe ressaltar que um trabalho sobre o setor imobilidrio foi desenvolvido
na cidade do Rio de Janeiro, no ano de 2001, sob o titulo “Aplicacio de opgoes
reais no mercado imobilidrio residencial”’, com enfoque na cidade do Rio de
Janeiro, porém numa abordagem mais mercadolégica, praticando um modelo
diferente daquele utilizado neste trabalho.
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O universo ¢é representado por uma das principais empresas do setor imo-
bilidrio brasileiro com projetos em Minas Gerais, Sdo Paulo e Brasilia, num
total de 14 empreendimentos.

A construtora incorpora, constréi e comercializa empreendimentos resi-
denciais e comerciais de alto e altissimo luxo, na regido sudeste do Brasil, e
também atua como empreiteira de obras civis e industriais para a iniciativa
privada e érgios publicos, com e sem parcerias. Possuia, em setembro de 2006,
aproximadamente dois mil funciondrios, 90% dos quais alocados em obras. A
administra¢do do caixa é centralizada.

Toma-se como objeto de amostra um novo empreendimento selecionado de
forma intencional, optando-se por um projeto considerado invidvel pelos ges-
tores da empresa, conforme as premissas internas adotadas para aprovagio dos
seus projetos. O projeto em estudo foi escolhido num universo de 14 propostas
apresentadas no segundo semestre do ano de 2006 4 Construtora Beta Litda.

Foi indispensavel, também, a utilizagdo de um estudo de viabilidade do
projeto de um novo empreendimento, com base no FC previsto originalmen-
te na época da decisio de aprovagdo ou nio do estudo de viabilidade. Neste
caso, optou-se por uma proposta nio aprovada, em virtude, principalmente, de
apresentar VPL negativo. Foi calculado o valor da opgdo do referido FC, e em
seguida, o valor da opgio foi adicionado ao VPL original, resultando um novo
VPL, que poderd ou nio fazer esse mesmo projeto ser novamente avaliado,
levando-se em consideragio o valor da opgio.

Cabe destacar que o empreendimento forneceu informagdes para se verifi-
car, no método de opgdes reais, propriedades para seu uso como ferramenta de
auxilio a analise econdmico-financeira.

Para coletar os dados essenciais a pesquisa, foi tragado um comparativo dos
resultados obtidos por meio de indices financeiros tradicionais, resultantes de
um FC idealizado de um determinado projeto, com os possiveis resultados
oriundos do modelo de opgbes reais desse projeto. Foram levadas em conside-
ragdo, nesse caso, as incertezas e flexibilidades no decorrer dos periodos.

Na coleta documental foi acessado também o fluxo previsto do empreen-
dimento objeto de estudo, denominado fluxo original. A partir desse fluxo foi
desenvolvido outro, utilizando-se as simulagdes para célculo da volatilidade,
de forma a permitir a construgio da drvore de VPL e o cilculo do valor das
opgoes.

A pesquisa foi utilizada também para se construir, dentro do modelo de
opgoes reais, a opgio de abandono do projeto, com toda a sistematica de cil-
culo e andlise inerentes ao tema.

A coleta de dados foi realizada no periodo de janeiro a margo de 2007, na
construtora, pelo pesquisador.
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A anilise de dados envolveu diversos procedimentos: codificagio das res-
postas; tabulagio dos dados e cilculos estatisticos (GIL, 2002, p. 125). No
caso deste estudo, a tabulacdo dos dados foi feita com planilhas eletronicas
e com o software @Risk®, utilizado para tratamentos e cilculos dos valores
pertinentes.

A técnica de andlise quantitativa foi utilizada como ferramenta metodo-
légica para a obtengdo de um entendimento das transformagdes no estudo de
viabilidade de implantagio do projeto.

A realizagdo da andlise de dados partiu, também, de duas premissas bésicas.
A primeira premissa compreende: o FCD original ¢ o estudo de viabilidade
do empreendimento objeto de estudo fornecido pela construtora; o estudo foi
desenvolvido pelas dreas competentes dentro da empresa, levando a decisdo
do comité de aprovagdo da empresa; o estudo foi realizado observando-se as
premissas bdsicas propostas pela empresa, com predominincia do estudo de
mercado e VPL do FCD; e foi dada énfase na velocidade de possiveis vendas,
nos pregos praticados, e no cronograma de orgamento, especificamente nos
precos e prazos praticados.

A segunda premissa engloba: a partir do FCD original foi elaborado um
novo fluxo simulando-se cendrios diferenciados para a evolugdo dos precos dos
apartamentos; para a simulagio dos cendrios - pessimista, esperado e otimista
- foi considerado que as vendas das unidades de apartamentos seriam feitas
a vista; teve-se o cuidado de ndo comprometer o valor da receita do periodo,
informado no FCD original.

Com o intuito de se tragar um paralelo entre as varidveis que compdem
a evolugdo dos precos nos trés campos, foi utilizado o software @Risk®, que
permitiu, por meio da “Simulagdo de Monte Carlo”, calcular o valor da volati-
lidade, varidvel necesséria para o cilculo da opgdo real.

2. AVALIACAO E APLICABILIDADE DO METODO DE OPCOES REAIS

Esta pesquisa baseia-se, essencialmente, na utilizagdo do método de op¢oes
reais como ferramenta de auxilio a andlise econdmico-financeira, tendo sido
determinado como objeto de estudo um empreendimento de uma empresa do
setor imobilidrio.

Thal andlise foi fundamentada na teoria das opg¢des reais, por meio do mo-
delo binomial, utilizando cendrios de uma variavel do FC para célculo da vo-
latilidade. Completando-se, foi realizada uma comparagio entre o método do
VPL tradicional e o das opgdes reais, bem como identificados os seus pontos
convergentes e divergentes. Por fim, foi avaliado o momento 6timo de aban-
donar um empreendimento.
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2.1. DETALHAMENTO DO LEVANTAMENTO DOS DADOS
2.1.1 Fluxo de caixa

De posse dos dados levantados, analisados e subsidiados na bibliografia
especializada, obtiveram-se instrumentos necessarios para se fazer considera-
¢des sobre o estudo de viabilidade do novo empreendimento da Construtora
Beta Ltda., apresentado em formato de FC e projetado semestralmente, para
o periodo de 2007 a 2011, como demonstrado na Tabela 14.1.

Cabe ressaltar que, apesar de o FC apresentar como um dos indices re-
sultantes o VPL positivo, o projeto seria reprovado pela empresa, uma vez
que o valor do VPL estd abaixo do que esta considerou como premissa para o
empreendimento analisado. Como a empresa nio havia efetivado, até aquele
momento, uma op¢io de abandono em seus empreendimentos, optou-se por
essa alternativa, respeitando-se as clausulas contratuais existentes, analisando-
-se o valor de uma opgio de abandono e em que esta poderia agregar valor ao
projeto, tornando-o, inclusive, vidvel, quando apurado o resultado do novo
VPL.

2.1.2. Simulacao de cenarios para calculo da volatilidade

A partir dos dados coletados, foi pertinente analisar, também, os cendrios
para o célculo da volatilidade, ja que, por se tratar de um estudo de viabilidade
de um novo empreendimento, diferenciado de outros geralmente efetuados
pela empresa, ndo havia uma base histérica para consulta. Os pardmetros para
calculos levaram em considera¢do a simulagio de resultados em estudos de
viabilidade de novos empreendimentos. Foi considerado, inclusive, o cendrio
esperado, mais dois cendrios, denominados otimista e pessimista, para a conta
“Prego — Calculado com Volatilidade”. E importante destacar que essa varidvel
¢ a mais importante para o estudo de viabilidade, utilizando percentuais de
variagdo de precos informados e praticados pela Construtora Beta Ltda.

Nesse caso, a construtora utilizou, para o cendrio esperado, a varia¢do pro-
jetada para o periodo do Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC). Para
o cendrio pessimista, foi feita uma projecio deste mesmo indice com redugio
de 17,52%, a critério da empresa. Para o cendrio otimista, foi utilizada a varia-
¢do projetada para o indice do Certificado de Depésito Interbancirio (CDI),
indice este atrelado a taxa Selic, que equivale a taxa de juros bdsica praticada
no Brasil. Esta taxa serve como pardmetro as remuneragdes pagas pelas ins-
tituicdes bancarias em suas aplicagoes tradicionais de fundos e Certificado de
Depésito Bancirio (CDB). Na Tabela 14.2 estio demonstradas as variagoes
projetadas para o empreendimento objeto de estudo.
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Tabela 14.2 VariacGes projetadas para o empreendimento

Variacéo Percentual
PESSIMISTA 65,90%
ESPERADA 79,89%
OTIMISTA 99,57%

Nota: Variagéo do preco da unidade, do primeiro preco praticado até o tltimo.

Considerando-se esses aspectos, e ndo tendo o modelo de estudo de viabili-
dade uma base histdrica e oficial da sua volatilidade, projetou-se a volatilidade
do ativo-objeto com foco na volatilidade da principal conta do FC referente
ao estudo de viabilidade do novo empreendimento, no caso, a conta “Prego —
Calculado com Volatilidade”.

A estimativa de volatilidade do ativo subjacente sujeito a risco (ativo-obje-
to) vai ao encontro do pensamento de Copeland e Antikarov (2001, p. 245),
os quais relatam, a partir da abordagem de Monte Carlo, que a existéncia
das estimativas das propriedades estocasticas das varidveis que impulsionam a
volatilidade é denominada contas criticas, neste caso, utilizada a conta “Preco

Meédio da Unidade” (Tabela 14.3).

Tabela 14.3 Premissas econdmicas utilizadas

Ano 2007_1( 2007_2| 2008_1| 2008 2| 2009 1| 2009 2
Qtd. Esperado 3 4 4 4 6 3
Valor Pessimista 410.000 | 440.750| 473.806| 509.342| 547.542| 588.608
Valor Esperado 410.000 | 445.875| 484.889| 527.317| 573.457| 623.635
Valor Otimista 410.000 | 452.538 | 499.483| 551.310| 608.509| 671.641
Preco Médio —Impacto da Volatilidade 410.000 | 446.388 | 486.061| 529.323| 576.503| 627.961
RECEITA BRUTA 1.230.000 | 1.785.550 | 1.944.245|2.117.292 | 3.459.016 | 1.883.884
Ano 2010_1 2010_2 2011_1 2011_2 Total/Var
Qtd. Esperado 15 1 40
Valor Pessimista 632.754 680.210 65,90%
Valor Esperado 678.203 737.545 79,89%
Valor Otimista 741.324 818.237 99,57%
Prego Médio — Impacto da Volatilidade 684.093 745.331

RECEITA BRUTA 10.261.402 745.331 23.426.719

2.1.3. Taxa de desconto

A taxa de desconto é ajustada ao risco do projeto. A metodologia mais
utilizada para apurar a taxa de desconto ¢ a do Weighted Average Cost of
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Capital (WACC), ou Custo Médio Ponderado de Capital. E preciso estimar
a estrutura meta de capital, o custo de capital de terceiros e o custo de capital
préprio (Minardi, 2004).

Anilises bastante pertinentes foram feitas sobre a taxa de desconto utiliza-
da no FC projetado. Optou-se pelo WACC para se encontrar o VPL estitico
(VPL original) do projeto (Copeland e Antikarov, 2001).

E importante destacar que considerou-se 4% de inflagio para célculo
da taxa de desconto. O percentual de 4% é mais conservador que a infla-
¢do de 3,9% projetada para o ano de 2007, medida pelo Indice de Precos
a0 Consumidor Amplo (IPCA), informado pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) em seu relatério trimestral divulgado em dezembro de 2006
(Tabela 14.4).

Tabela 14.4 Taxa de desconto

CUSTO PONDERADO DE CAPITAL

WACC Estrutura |Custo |C. Liquido |Ponderacao |Capital

Capital de Terceiros | 100,00% |22,42% | 14,7970% | 14,80% 0 Kt SELIC+spread
Capital Préprio 0,00% 0,00% |0,00% 0,00% 0 Ke Ke

WACC 14,80% 0

WACC + INFLAGAO 18,80% 0 AO ANO

2.2. ANALISE DA SIMULAGAO DE MONTE CARLO
2.2.1 Calculo da volatilidade e do VPL provavel

No que concerne ao FC do estudo do novo empreendimento, foi definido
o ativo-objeto a ser utilizado para o cédlculo das opgdes reais, cujas incertezas
e flexibilidades possiveis poderdo influenciar decisivamente no resultado final
do projeto. E fundamental que se diga que o ativo-objeto escolhido foi o
VPL do projeto, por se tratar da principal varidvel para decisdo de viabilidade
de empreendimentos na empresa Beta.

Foi efetuado um total de 10 mil interagbes para cada uma das trés simula-
¢oes, como demonstrado nas subsec¢oes: resumo de dados; curva de distribui-
¢do; curva de distribui¢do acumulada do VPL; resumo de parimetros estatis-
ticos; andlise de sensibilidade; e andlise de sensibilidade do VPL via regressao
linear.

A seguir serdo descritos os resultados obtidos, nomeados com o titulo de
cada quadro retornado como resultado.
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2.2.1.1 Resumo dos dados

2

Normalmente, as informagdes sdo apresentadas em formato de quadro. E
a memoria das informagdes utilizadas para executar as simulages, nas quais
estdo demonstrados o niimero de simulagées realizadas (3) e o nimero de inte-
ragdes para cada série de rodadas (10.000). Desta forma, tém-se oito varidveis
estocdsticas de entrada (inputs), que sio listadas previamente. Outro ponto
a ser destacado é que essas varidveis sdo relevantes para o modelo de FC do
empreendimento em estudo (Tabela 14.5).

Tabela 14.5 Resumo dos dados

Sumary Informadon
Workbook Name FCD Construturo Il.xls
Number of Simulations 3
Number of Iterations 10000
Number of Inputs 8
Number of Outputs 1
Sampling Type Monte Carlo
Simulation Start Time 4/4/2007 21:27
Simulation Stop Time 4/4/2007 21:29
Simulation Duration 00:01:26
Random Seed 1

2.2.1.2 Curva de distribuicao e curva de distribuicao acumulada
do VPL

Na correlagio entre a distribui¢do do VPL e o VPL mais provével, verifica-
-se, pelo resultado do VPL, que hd 90% de probabilidade de ele situar-se
no intervalo entre R$1.044.300,00 ¢ R$1.688.600,00 (Figura 14.1). Pode-se
dizer que nos resultados também se encontra o VPL mais provével a ser reali-
zado pelo empreendimento, no valor de R$1.352.366,00.

Ao se observar a distribui¢do feita por meio do VPL, verifica-se que,
a partir das simulagdes geradas, a curva cumulativa do VPL se apresenta
de forma diferente. Na curva, pode-se ler diretamente a probabilidade de
ocorréncia (ordenadas) de um dado valor de VPL (abscissas), como mostra

a Figura 14.2.
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Figura 14.1 Curva de distribuicéo

Distribution for V P L / Ano/C45
(Sim#1)

1,000
Mean=1352366

0,800 +
0,600 +
0,400 +
0,200 +
0,000 —= } }

0,6 0,95 1,3 1,65 2

Values in Millions
90%
1,0443 1,6886

Figura 14.2 Curva de distribui¢cdo acumulada do VPL

2.2.1.4 Resumo de parametros estatisticos

Aspectos relacionados com o sumdrio estatistico sdo também apresenta-
dos em formato de quadro, com foco nas principais estatisticas obtidas pela
p6s-simulagio. Verificou-se que os resultados que mais interferiram no estudo
foram o valor médio do VPL (mean) e o valor do desvio-padrio (szd dev), por
se tratar das duas varidveis utilizadas para o cédlculo da volatilidade obtida pela
equagio 1: Volatilidade = Std Dev/Mean. Assim, o resultado encontrado é de
14,35%.
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Tabela 14.6 Resumo de parametros estatisticos

Statistic Value %tile Value
Minimum 793.924 5% 1.044.302
Maximum 1.995.106 10% 1.101.846
Mean 1.352.366 15% 1.145.170
Std Dev 194.085 20% 1.179.806
Variance 37669071387 25% 1.212.028
Skewness 0,139166994 30% 1.240.771
Kurtosis 2,554505971 35% 1.266.887
Median 1.345.703 40% 1.293.084
Mode 1.354.164 45% 1.319.976
Left X 1.044.302 50% 1.345.703
Left P 5% 55% 1.370.924
Right X 1.688.567 60% 1.396.506
Right P 95% 65% 1.423.888
Diff X 644.266 70% 1.454.971
Diff P 90% 75% 1.487.137
#Errors 0 80% 1.523.657
Filter Min 85% 1.566.521
Filter Max 90% 1.616.724
#Filtered 0 95% 1.688.567

2.2.1.5 Analise de sensibilidade

A sensibilidade das contas em relagdo ao VPL pode ser representada no
formato de tabela e também em grifico no qual se apresenta a regressio das
contas em relagdo ao VPL ao longo dos periodos. A anilise de sensibilidade
pode ser visualizada na Tabela 14.7.

Tabela 14.7 Analise de sensibilidade

Rank Name Regr Corr
#1 Preco Médio — Impcto da Volat 0,936 0,938
#2 Prego Médio — Impcto da Volat 0,251 0,240
#3 Preco Médio — Impcto da Volat 0,158 0,155
#4 Preco Médio — Impcto da Volat 0,125 0,107
#5 Preco Médio — Impcto da Volat 0,084 0,100
#6 Preco Médio — Impcto da Volat 0,073 0,088
#7 Preco Médio — Impcto da Volat 0,042 0,032
#8 Preco Médio — Impcto da Volat 0,000 0,000
#9

#10

#11
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2.2.1.6. Andlise de sensibilidade do VPL via regressao linear

Em relagio a regressio estatistica por meio da sensibilidade do VPL, pode-
-se dizer que esta é representada, também, no formato grafico de coluna. Para
tanto, os valores que foram originados da formagio dos cendrios de pregos de
unidades no FC tornaram-se as varidveis utilizadas na simula¢io do cdlculo da
volatilidade, como mostra a Figura 14.3.

Regression Sensitivity forV P L/
Ano/C45 (Sim#1)

Prlego Médio - Impcto da Vo.../I11 936
Preco Médio - Impcto da Vo.../G11
Preco Médio - Impcto da Vo.../H11
Preco Médio - Impcto da Vo.../F11
Preco Médio - Impcto da Vo.../E11

Prlego Médio - Impcto da Vo.../J11

Preco Médio - Impcto da Vo.../D11

-1 -0,75 -0,5 -0,25 0 0,25 0,5 0,75 1

Figura 14.3 Andlise de sensibilidade do VPL via regressao linear

2.3 METODOS DE CALCULO DO VALOR DA OPCAO

A composi¢io dos métodos de célculo do valor da opgio abordou os se-
guintes critérios: parimetros de entrada; pardmetros calculados; identificagio
da drvore de VPLs; prego da opgido de compra; valor da opgio de compra; e
preco da opgdo de venda.

2.3.1. Volatilidade

Enfase maior foi dada ao valor da volatilidade, por se tratar de uma im-
portante varidvel em todo o processo, que proporcionaria a condi¢io de, a
partir do modelo binomial, buscar os resultados que responderiam aos obje-
tivos deste trabalho. Os cdlculos foram obtidos a partir da entrada e célculo
dos pardmetros, em que se identificaram todas as varidveis necessdrias para a
determinagio dos valores das opgdes.

Tendo em vista o modelo de anilise escolhido, o modelo binomial, decidiu-se
correlaciond-lo com o pensamento de Cox, Ross e Rubinstein (1979). Segundo
os autores, 0 modelo para a andlise ¢ o binomial, utilizado para a precificagio de
opg¢des que nio pagam dividendos. Este modelo é o que melhor se adapta quando
o cdlculo da opgio ¢ feito sobre uma varidvel, no caso, o VPL do projeto.
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2.3.2 Parametros de entrada e parametros calculados?

No que diz respeito aos parimetros de entrada (Tabela 14.8), é importante

destacar que os passos para seus cdlculos foram focados em cinco aspectos:

a)

b)

<)

Taxa de desconto efetiva para drvore binomial — 6% ao ano, sendo adotada
como taxa de desconto a taxa livre de risco, ou seja, depois de impostos.
O percentual de 6% foi considerado como a taxa minima de remunera-
¢do da caderneta de poupanga no Brasil, tida como a rentabilidade minima
das aplicagbes nacionais, o que foi considerado dentro da realidade na qual
estd inserido o projeto. O cilculo foi baseado no valor da opgio, inserido
no contexto da avaliagio neutra ao risco. Por fim, a taxa foi transformada
em taxa semestral efetiva livre de risco. Em outra perspectiva, Assaf Neto
(2005) afirma que esta taxa pode ser calculada utilizando-se as taxas médias
de juros dos titulos publicos emitidos pelo governo americano;

Valor atual ativo-objeto “S” — refere-se ao valor atual do novo empreendi-
mento da Construtora Beta Litda., encontrado no momento “0”. Pode-
se dizer que é o VPL mais provavel do projeto;

Preco de exercicio “X” — este valor é considerado o proposto para o exer-
cicio da opgido. Por se tratar de uma op¢io de abandono, sem um preco
proposto para a venda do projeto, considera-se, neste caso, 0 mesmo
valor do ativo-objeto (Brasil, 2002);

Tabela 14.8 Parametros de Entrada

Entrada de Parametros

1. Taxa anual livre de risco, r, 2,96%
2. Valor atual ativo-objeto, S 1,353
3. Prego de exercicio, X 1,353
4. Vida da opgdo em anos, T 10

5. Desvio-padrdo atual, s 14,3515%
6. Interv. entre cada passo, Dt, em anos 1

I Tabelas 14.8 ¢ 14.9: (1) E a taxa anual de 6% utilizada para compor a remuneragio mini-
ma da caderneta de poupanga no Brasil, podendo ser utilizada no mercado como uma taxa
livre de risco. (2) Valor atual do VPL. (3) Valor de exercicio do projeto. Considerado igual
a0 valor corrente “S” (valor do ativo-objeto), uma vez que nio hd uma proposta definida
para compra do projeto. (4) E 0 mesmo que volatilidade do ativo. Por se tratar de projeto
novo, nio tendo, portanto, base histérica, foi usada a volatilidade (desvio-padrio) do VPL
obtido com o uso da simulagio de Monte Carlo e da ferramenta @Risk.
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d) Vida da opgio por periodo — compreende o estudo de viabilidade do
novo empreendimento avaliado com duragdo de cinco anos, distribui-
dos semestralmente no FC estudado, a critério do préprio proprietirio
ou investidor;

e) Volatilidade — refere-se a forma de cilculo da volatilidade do VPL.
Destaca-se, ainda, que este cdlculo ¢ utilizado para se projetar o movi-
mento ascendente e descendente do VPL ao longo do tempo.

O detalhamento da defini¢do dos pardmetros de entrada para o cilculo das
opgoes reais se fez com base nos parimetros que irdo possibilitar a construgio
do formato da 4rvore contida no modelo binomial (Tabela 14.9).

Tabela 14.9 Parametros Calculados

Parametros Calculados

1. Movimentos ascendente por passo 1,15
2. Movimento descendente por passo 0,87
3. Fator livre de risco, r 1,030
4. Prob neutra relacéo ao risco (ascendente) 0,567
5. Prob neutra relagao ao risco (descendente) 0,433

2.3.4. Identificando a arvore de VPLs

Destaca-se que, apés definidos os pardmetros iniciais, inicia-se a constru-
¢do da drvore de VPL, elaborada a partir do valor médio dos VPLs provaveis
encontrados na simulagio realizada no software @Risk. Cabe ressaltar que
esse valor ¢ chamado, neste caso, de ativo-objeto “S” (Figura 14.4).

Outro ponto a ser destacado ¢ que, a partir desse VPL, calculam-se os
novos valores no decorrer do tempo, com base nos movimentos ascendente e
descendente, até o tltimo periodo do FC. Para tanto, os novos valores terdo
origem nas probabilidades de aumentar e diminuir, calculadas com base na
volatilidade do projeto.

Depois da construgio da arvore do VPL, busca-se elaborar a drvore das
opgdes reais, demonstrando-se o valor das op¢des conforme o momento em
que ocorreu o seu respectivo VPL, apontado na arvore do VPL.

Em se tratando de metodologia, inicia-se a construgdo da drvore de opgdes
do dltimo periodo para o anterior, descapitalizando-se os valores a taxa livre de
risco “ro”, e assim sucessivamente, até se calcular o valor da op¢ao no primeiro
periodo (ano zero).

Um ultimo aspecto a ser mencionado refere-se a geragdo de duas drvo-
res —uma de opgdes de compra e outra de opgdes de venda, isto é, uma na
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Sem0 Sem1 Sem2 Sem3 Sem4 Sem5 Sem6 Sem7 Sem8 Sem9Sem10
2007 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

5,68 (Su=Sxu
4,92
4,26 4,26]Su=SxuouSd=Sxd
3,69 3,69
3,20 3,20 3,20]Su=SxuouSd=Sxd
2,77 2,77 2,77
2,40 2,40 2,40 2,40]Su=SxuouSd=Sxd
2,08 2,08 2,08 2,08
1,80 1,80 1,80 1,80 1,80]Su=SxuouSd=Sxd
1,56 1,56 1,56 1,56 1,56
[ 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35]Su=SxuouSd=Sxd
1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
1,02 1,02 1,02 1,02 1,02]Su=SxuouSd=Sxd
0,88 0,88 0,88 0,88
0,76 0,76 0,76 0,76]Su=SxuouSd=Sxd
0,66 0,66 0,66
0,57 0,57 0,57 |Su =SxuouSd=Sxd
0,50 0,50
0,43 0,43]Su=SxuouSd=Sxd
0,37
[0,32]Sd=Sxd

Figura 14.4 Arvore binomial do preco ativo-objeto
Nota: R$ Milhdes.

6tica de quem poderd adquirir o projeto e outra na 6tica de quem poderd
vender o projeto. Para este trabalho, a mais adequada é a op¢do de venda,
por significar, mesmo que nio explicitamente, uma op¢io de abandono.
Neste estudo, a expressdo “nio explicitamente” torna-se importante, pois a
opgio de abandonar nio significa necessariamente que haverd uma venda,
ainda que a opgio de venda corresponda, necessariamente, a uma opgio de
abandono. Dai o uso da terminologia, sendo a drvore de op¢io de venda
adotada para este estudo.

2.3.5. Calculando o preco da opcao de compra

Minardi (2004), ao se referir ao prego da opgio de compra, esclarece que a
compra de uma opgio europeia “c” ou americana “C” d4 o direito de comprar uma
unidade do ativo-objeto ao preco de exercicio “X”. Porém, a op¢do nunca poderd
ter valor superior ao prego do ativo “S”. Assim sendo: “c<= 5" ¢ “C <=S”.

A partir da referéncia desse autor, verificou-se que quanto maior o tempo
do projeto maior a volatilidade, e menor serd o valor presente do exercicio. Esse
resultado mostra que existe uma tendéncia de aumento do valor de compra
com o aumento do prazo de vencimento, porém agindo em sentido contrario
ao valor de uma opgio de venda. Assim, quanto maior o tempo remanescente
para o exercicio, existe tendéncia a aumentar o valor de compra, nio se poden-
do ressaltar qualquer aspecto sobre seu efeito na opgio de venda.

A drvore binomial de preco da op¢io de compra americana pode ser visua-

lizada na Figura 14.5.
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Sem0 Sem1 Sem2 Sem3 Sem4 Sem5 Sem6 Sem7 Sem8 Sem9 Sem10
2007 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

4,33| Cu'®max (u'°S-X, 0)
3,61
2,99 2,91] Cu®dmax (u°dS-X , 0)
2,45 2,38
2,00 1,92 1,85] Cudd®max (utd?S-X , 0)
1,60 1,53 1,46
1,27 1,20 1,13 1,05] Cu’d®max (u7d3S-X , 0)
0,99 0,92 0,84 0,77
0,75 0,68 0,61 0,53 0,45] Cufd*max (ued*S-X , 0)
0,57 0,50 0,43 0,35 0,25
[ o042 0,36 0,30 0,22 0,14 0,00] CusdSmax (u5d5S-X , 0)
0,25 0,20 0,14 0,08 0,00
0,13 0,09 0,04 0,00 0,00] Cu‘d®max (u*dS-X , 0)
0,05 0,02 0,00 0,00
0,01 0,00 0,00 0,00 Cu®d’max (u®d’S-X , 0)
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00] Cu?d®max (u2dS-X , 0)
0,00 0,00
0,00 0,00] Cud®max (ud®S-X , 0)
0,00
0,00| Cd"max (d'°S-X, 0)

Figura 14.5 Arvore binomial de preco de opcdo de compra americana
Nota: R$ Milhes

2.3.6. Valor da opc¢ao de compra

Apés o cilculo do valor da op¢do de compra torna-se essencial adicionar
o valor do VPL encontrado na arvore de VPL no mesmo periodo. Aspectos
relativos a essa nova drvore demonstram que os valores de VPL impactados
pelo valor da op¢do de compra do mesmo periodo deverio ser utilizados pelos
investidores como um instrumento para a tomada de decisdo de investir ou
nio no empreendimento.

2.3.7. Identificando o preco da opcao de venda

Aspectos sobre os limites superiores sdo itens reforcados por Minard
(2004). Segundo a autora, a op¢io de venda europeia “p” ou americana “P”
da direito de vender uma unidade do ativo-objeto pelo preco de exercicio “X”.
Mas, independentemente do prego baixo do ativo, a op¢do nunca terd valor
maior que “X”. Assim sendo: “p<=X" e “P<=X".

Nesse sentido, pode acontecer de a opgdo de venda estar em seu melhor
momento de exercicio no tltimo periodo, significando que o ativo do exercicio
estd mais valorizado.

A partir do momento em que for construida a drvore de op¢io de venda,
neste estudo denominada drvore de opgio de abandono, surge o valor da op-
¢do que serd agregado ao VPL do projeto, alinhando-se, assim, o resultado
do novo valor para esse VPL. Este é o valor a ser utilizado para o estudo de
viabilidade do empreendimento objeto de estudo.
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Neste sentido, Brasil (2002, p. 175) menciona que “o valor da opgio de aban-
dono é somado ao valor do VPL respectivo do mesmo momento” (equagio 2).

Opgio Abandono = Vr. negécio sem opgio abandono
(+) Vr. opgio abandono (2)

Enfatiza-se, também, que a drvore de op¢ao de venda podera possibilitar a
determinagio do melhor momento para efetivar a opgio de abandono. Pode-
-se inferir que em todos os momentos em que a soma entre o valor da opgio
e o valor do VPL, respectivamente, ocorrer na arvore de VPL e for inferior ao
valor do VPL do projeto, deve-se optar por abandona-lo. Contudo, se for su-
perior ao valor do VPL do projeto, deve-se optar por dar continuidade a ele.

2.3.8. Valor da op¢ao de venda

Uma vez identificado o valor da opgio de venda (Figura 14.6), adiciona-se
o valor do VPL encontrado na drvore de VPL no mesmo periodo. A partir
dai, na nova arvore, localizam-se os valores de VPL impactados pelo valor da
opg¢io de venda do mesmo periodo. Assim, os gestores poderio utilizar a ferra-
menta para tomar a decisio de abandonar ou nio o negécio. Adicionalmente,
esta ferramenta ajudard também a definir o tempo adequado para essa tomada
de decisao.

Sem0 Sem1 Sem2 Sem3 Sem4 Sem5 Sem6 Sem7 Sem8 Sem9 Sem10

Su + Pu
Ativo do exercicio, X |Su + Pu ousd + Pd
R$ 1,35
|Su + Pu ou Sd + Pd
|Su + Pu ou Sd + Pd
|Su + Pu ou Sd + Pd
Su + Pu ou Sd + Pd
0 0 0 0 24|Su + Pu ou Sd + Pd
0,88 0,88 0,88 0,88
0,76 0,76 0,76 W(3)|Su + Pu ou Sd + Pd
0,66 0,66 0,66
0 0 0 Su + Pu ou Sd + Pd
0,50 0,50
0,4 ZENSu + Pu ou Sd + Pd
Exerce Abandono 0
0 Sd + Pd

Figura 14.6 Arvore de venda do ativo em anélise — decisdo de abandono: mostrando o VPL sem o
exercicio de opcéo
Nota: R$ Milhdes.
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Outro ponto importante é que essa drvore poderd permitir aos gestores
acompanhar o valor do negécio ao longo do projeto, ou seja, o valor do
VPL, ou até mesmo prever, ao longo do tempo, o melhor momento de
abandoni-lo ou nio. Neste trabalho, abandonar o projeto pode significar
a venda imediata do ativo pelo valor do momento — que corresponderd ao
VPL esperado mais o valor da opg¢do de venda do ativo, comparado pelo
valor do exercicio — ou simplesmente o abandono do projeto, sem necessa-
riamente exercer sua venda.

Neste caso, a construtora pode ter um acordo contratual em que conste
um prazo para acompanhar o projeto e, no caso de nio haver resultados sa-
tisfatérios, poderd abandoni-lo, devolvendo o terreno adquirido e assumindo
possiveis perdas financeiras previamente contratadas.

Cabe destacar que em outra arvore identificam-se os valores pela perda da
nio opgio do exercicio (Figura 14.7). Neste caso, nos “nés” em que se identi-
fica a decisdo de abandono verifica-se o valor adicional que o acionista podera
deixar de ganhar por nio exercer a op¢do de abandono adequada.

A metodologia adotada neste trabalho é apresentada por alguns autores.
Silva (2004), por exemplo, mostra na drvore, em cada “né”, o valor do VPL en-
contrado na drvore de VPL e, ao lado, o valor da op¢io de venda. Atendendo
aos objetivos propostos neste estudo, foi alterada esta forma de apresentagio,
separando-se todas as drvores.

Sem0 Sem1 Sem2 Sem3 Sem4 Sem5 Sem6 Sem7 Sem8 Sem9 Sem10

Su+Pu
Ativo do exercicio, X |Su + Pu ouSd + Pd
R$ 1,35
|Su + Pu ou Sd + Pd
|Su + Pu ou Sd + Pd
|Su + Pu ou Sd + Pd
W) Su + Pu ou Sd + Pd
0,18
0,34 0,34 0,34 0,34 2N Su + Pu ou Sd + Pd
0,4 0,4 0,4 0,4
0,59 0,59 0,59 el Su + Pu ou Sd + Pd
0,69 0,69 0,69
0,78 0,78 £ Su + Pu ou Sd + Pd
0,86 0,86
0,9 P Su + Pu ou Sd + Pd
Exerce Abandono 0,98

Ul Sd + Pd

Figura 14.7 Arvore de venda do ativo em andlise — deciséo de abandono: mostrando a perda pela
nao opgao do exercicio
Nota: R$ Milhdes.
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2.4. VERIFICAGAO DOS RESULTADOS

O surgimento de incertezas e flexibilidades no decorrer do projeto torna-
-se um aspecto importante nos resultados, pois a metodologia de op¢des reais
recomenda o acompanhamento periédico do VPL, nio se limitando apenas
a verificagdo dos componentes do FC, como demonstrado por Copeland e
Antikarov (2001).

Quando abordam esta questdo, os autores mencionam que o projeto estd
sujeito a acontecimentos relevantes no decorrer do periodo de sua realizagio.
No momento em que ocorrer um fato importante capaz de alterar o valor do
VPL em determinado periodo, é possivel também que haja uma mudanca na
decisio de abandonar ou nio o projeto, influenciada, por exemplo, por trans-
formagdes na economia ou pela entrada de um novo concorrente no mercado
imobilidrio, entre outros aspectos.

O modelo para acompanhamento de VPL proposto neste trabalho pode
ser visualizado na Figura 14.8.

Indicador de Acompanhamento da Obra

VPL Ativo-Objeto

1.995.106

VPL Atualizado

1.352.366

793.924

Tempo

Figura 14.8 Arvore de venda do ativo em andlise — decisdo de abandono
Nota: R$ Milhdes.
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3. CONCLUSAO

A opgio definida por este estudo foi a de abandono. Procurou-se, assim,
calcular o valor da opgido, somando-o ao VPL do estudo de viabilidade origi-
nal, que estava abaixo do que a empresa considerava ideal para o novo projeto
analisado. O objetivo foi identificar um novo valor do VPL que contribuisse
para a tomada de decisio de aprovar ou desaprovar o projeto, tendo em vis-
ta que se estaria, conforme a metodologia, levando em consideragio fatores
inerentes possiveis no decorrer do FC, fato que os indices tradicionais nio
conseguem mensurar.

Cabe enfatizar que, apesar de o FC do estudo de viabilidade demonstrar
VPL positivo, o que segundo a literatura e as praticas de mercado faria dele um
projeto aprovado (vidvel), este foi reprovado pela construtora por estar fora dos
parametros estratégicos praticados na empresa.

Verificou-se que a metodologia adotada nesta pesquisa podera ser utilizada
na identificagdo de fatores preponderantes de incertezas e flexibilidades passi-
veis de ocorrer ao longo da vida de determinado projeto e que nio sio consi-
derados, ou melhor, nio tém seus valores calculados nos indices de avalia¢io
mais tradicionais.

A utilizagio da metodologia poderd, inclusive, beneficiar a construtora, no
sentido de despertar em seus gestores e analistas a preocupag¢do quanto as si-
mulagées de cendrios futuros, que poderdo ocorrer no decorrer do projeto.

O estudo mostrou ser possivel determinar o momento 6timo de abandonar um
empreendimento, conforme os resultados apresentados, e podera se tornar, inclu-
sive, um importante instrumento de acompanhamento do FC desse empreen-
dimento, com énfase no VPL, pois sugere alternativas e valores periédicos para
conhecimento, andlise e deciso por parte dos gestores. Eles podem ter disponivel
um instrumento que lhes permita acompanhar o resultado do projeto por perio-
dos — ndo apenas a evolugio das contas que compdem o FC, como normalmente
ocorre, mas também o valor do empreendimento, e mais ainda, os momentos de
se analisar e decidir quando abandonar ou nio o projeto.

Por fim, conclui-se que o método de opgdes reais como ferramenta de au-
xilio a andlise econdmico-financeira de um empreendimento em uma empre-
sa do setor imobilidrio apresentou resultados satisfatérios, podendo fornecer
argumentos e informagdes que possibilitem decisdes mais acertadas quanto a
aprovar ou ndo determinado estudo de viabilidade de novo empreendimento,
tendo, inclusive, pardmetros uteis para a defini¢do do melhor momento para
se exercer a op¢do de abandonar o projeto.

Como limitagdo deste estudo, destaca-se o fato de a literatura nio con-
ter estudos mais profundos sobre opgdes reais no setor imobilidrio brasilei-
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ro, contribuindo pouco em questdes cruciais. Como exemplo, pode-se citar
o levantamento de bases histéricas que foram obtidas a partir de estudos de
mercado realizados pela prépria empresa pesquisada, bem como as informa-
¢oes fornecidas por entidades e 6rgdos especificos do setor imobilidrio. Seria
importante ter-se conseguido levantar informagdes também no embasamento
cientifico-literario.
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