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RESUMO

Esta dissertacéo verifica os atuais métodos e girneatos utilizados na avaliacéo de
investimentos em empresas localizadas no EstadBia@ldGrande do Sul. Apura quais as
ferramentas de avaliacdo que séo utilizadas, qsisxas de retorno obtidas e estimadas
sobre os capitais e ainda, de que forma é mensaraa@vel risco. Trata-se de uma pesquisa
descritiva, analitica e exploratéria, aplicada asdgpopulacdes, uma composta das 100
maiores empresas do Estado e a outra; das 30 meim@esas dos municipios que possuiam
no ano de 2009 um PIB superior a R$ 500 mi. O nlojet de verificar se no estado do Rio
Grande do Sul os gestores das pequenas e médiassamptilizam os mesmos modelos de
avaliacao financeira do que os gestores das grampsesas. A pesquisa foi desenvolvida a
partir de uma revisao de literatura sobre Investioe e avaliacdo; Modelos de avaliagéo;
Custo de capital e Analise do risco. Foi realizadeste estatistico d€olmogorov-Smirnov
gue demonstrou que a amostra da pesquisa é naabjiistica. Com esse resultado, aplicou-
se o teste ddlann-whitney para comparar as meédias. Para analise e tabuittxgadados
foram feitas tabelas de referéncia cruzada, hiatogs, graficos por setor e freqiiéncia. Os
dados foram coletados através do envio de questoei@tronico previamente elaborado.Os
resultados da pesquisa demonstram que existe argmefa dos gestores financeiros em
utilizar como critério principal de avaliacdo a @ade Retorno Contabil. Ainda, como critério
secundério de avaliacdo sdo heterogéneos em st@bkass o VPL é mais utilizado pelas
Maiores enquanto a Taxa de Retorno Contabil € @&mmas empresas Menores. Uma
constatacao possivel foi a de que as empresas ptilicam o métodd?ayback.Em relacéo
a mensuracao do risco na taxa de retorno foi caakiajue a maioria das empresas o avalia
de forma subjetiva ou nem o considera, contrariaadeoria financeira por nao utilizar
meétodos quantitativos para medi-lo.Também, em delacpropenséo ao risco, percebe-se que
empresas com gestores com maior grau de instrugggsu@m um endividamento maior do
que as demais. Assim, conclui-se, que o valor tadoupela analise de investimentos é
influenciado pelas escolhas e maneira de como gsesas decidem e agem, mostrando
também, que os gestores ndo estdo explorando ammas técnicas oferecidas pela teoria
financeira, adaptando-as ao seu ambiente, de a@maioas necessidades impostas pelo
mercado que atuam.

Palavras chavesAvaliacdo de empresas. Rentabilidade. Risco.



ABSTRACT

This dissertation verifies the current method samdcedures used to evaluate
investments in companies located in the state of ®ande do Sul. Which investigate
evaluation tools that are used, which yield earaed cherished over the capital and also that
IS measure das the variable risk. This is a desegipesearch, analytical and exploratory,
applied to two populations, one composed of the [Hdest companies in the state and
another, of the 30 largest companies of the muaiitigs that had in 2009a GDP of more
thanR$500 million. The objective is to check thatestof Rio Grande do Sul managers of
small and medium-sized companies use the same sfmlethe financial evaluation that
managers of large companies. The research wasopexklfrom a literature review on
Investments and evaluation assessment models, o€ oapital and risk analysis. We carried
out a statistical test of Kolmogorov-Smirnov tekbwed that the research sample is non-
probabilistic. With this result, we applied the Mawhitney test to compare means. For
analysis and tabulation were done crosstab tabist®grams, by sector and often. Data were
collected by sending electronic questionnaire mneslly elaborated. The research results show
that there is a preference of financial managersstas a primary end point the Accounting
Rate of Return. Also, as a secondary criterion vdlation are heterogeneous in their
choices, the NPV is most used by the More whileAbeounting Rate of Return is the choice
of companies Minors. A possible conclusion was titde companies use the Payback
method. Regarding the measurement of risk in tkee ghreturn was found that most of the
companies evaluated subjectively o rneither comsjdmntrary to the financial theory not to
use quantitative methods to measure it. Also, diggrthe propensity to risk, it is perceived
that firms with managers with higher level of edima have a higher debt than others. So, it
is concluded that the value calculated by the iteeat analysis is influenced by the choices
and way of how companies decide and act, also sigpthiat managers are not exploiting to
the full the techniques offered by financial theoaglapting them to their environment, in
accordance with the requirement simposed by th&ehérey serve.

Keywords: Business evaluation. Profitability Risk.
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1 INTRODUCAO

O Brasil atualmente esta vivenciando um momentocr@scimento econémico e
social. De acordo com Alejandro Werner, diretorFdmdo Monetario Internacional (FMI)
para o Hemisfério Ocidental “o crescimento da ecuadrasileira deve acelerar de menos de
1% em 2012 para 3% neste ano, refletindo os esifmaimedidas adotados pelo governo no
ano passadé” Da mesma forma, a 182 edicdo do relatério EcomoBriasileira em
Perspectiva, publicado pelo Ministério da Fazendangarco de 20¥3em sua pagina 117,
prevé com base nas projecbes do FMI, um crescindmi®lB de 4,0 % em 2013 e 4,2 %
para 2014, sendo superior a economias desenvolga@paises como Estados Unidos, Japao,
Alemanha, Reino Unido entre outros.

A atual posicdo mundial do pais, que na ultima di&caubiu da 92 para a 72 maior
economia (CACCIAMALI,et al, 2012) demonstra um crescimento econémico emaelas
demais economias. Esse crescimento, afeta e traresfa vida das empresas e de seus
componentes, seja pela reducao da inflagdo e kdsale econ6mica, podendo estimular o
consumo (CACCIAMALI et al, 2012 p.92) bem como pela possibilidade de formaig
poupancas (LIMA; HARTMANN, 200bpud GAVIN, HAUSMANN; TALVI, 1997). Além
disso, acredita-se que o crescimento econOmiceteaila expectativa futura das organizacoes,
e o0 valor de mercado de seus patrimonios, infl@rm a diversificagéo de investidores.

Segundo pesquisa realizada por Aroul e Swansonl(020), constata-se que 0
mercado brasileiro é potencialmente atraente parawestidores norte-americanos tanto no
curto como no longo prazo. Salientam que o Bras#im como a india, possui boas
oportunidades a serem exploradas por investidoras fQuscam diversificar seus
investimentos com uma boa rentabilidade.

Sob a otica da rentabilidade dos investimentosemod intuir que assim como
qualquer tipo de investimento, as empresas saoagas de acordo com a rentabilidade que
fornecem aos seus investidores, motivando a caaxetiZacdo dos seus ativos.

Dentre as formas de avaliagdo de empresas podaetans@mo exemplo o conceito
de Avaliacdo com base no Custo de Capital, despdtoDamodaran (2010, p. 408) como

sendo o valor obtido descontando-se os Fluxos deaCavres ao acionista ao custo médio

! Dados obtidos no sitio http://www.valor.com.br&i¥8112452/crescimento-no-brasil-vai-acelerar-e0h2
preve-fmi, acesso em 30 de maio de 2013.

2 Relatério acessado em 28 de abril de 2013 no bftm//www.fazenda.gov.br/portugues/docs/perspacti
economia-brasileira/edicoes/Economia-Brasileira-Ergpectiva-Jan-Mar-19-04-13.pdf.
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ponderado de capital. Menciona ainda que nesse &sti@o incluidos os beneficios fiscais da
divida e o risco adicional esperado associado dividamento.

A avaliacdo de empresas passa a ser fundamentalobv& ndo somente variaveis
objetivas como expectativas de fluxos futuros deaca o proprio patriménio das empresas,
mas também varidveis subjetivas como credibilidaalenercado, gestdo de riscos, valor da
marca da empresa ou de seus produtos.

No momento em que estamos vivenciando, em que wofulemonstra ndo se
assemelhar ao passado, faz-se cada vez mais mergsgaos executivos e empreendedores
tenham conhecimento das ferramentas que podera s&uadispor para avaliarem o valor das
suas empresas e de seus interesses. O valor dennesa pode ser determinado através de
um dos modelos de avaliagdo de empresas, mascagiaide uma simples metodologia nao
pode ser considerada suficiente pelos profissiaessa area.

As avaliacdes de empresas ou negocios dependemyagiche parte, das expectativas
futuras de desempenho, da previséo de fluxos daséituros e da consideragao de todos os
riscos envolvidos nas empresas. Os métodos disgenpara a avaliacdo acabam por
envolver determinado grau de subjetividade e jukyam

Mesmo concordando com Ross, Westerfield e Jaffe0(20. 68) que um investimento
s6 deverd ser realizado se tenha um Valor Preséqigdo Positivo, nos deparamos com
expectativas de realizacdes futuras para calculimalor presente que acabam tornando-se
subjetivas.

Conforme estudo realizado com empresas do nordestestado do Rio Grande do
Sul (BIEGER, 2001), constatou-se que 0s gestoités asljeitos a tomarem decisdes erradas
por estarem baseando-se tanto em analises quaattabmo o fluxo de caixa descontado e 0
VPL, quanto unicamente em sua intuicao e subjetdad

Essa subjetividade existente nas avaliagbes dasesagpacaba interferindo no retorno
dos investimentos buscados pelos investidores goentemente na forma de avaliagcao dos
vendedores.

A pesquisa foi aplicada no estado do Rio Grandesdoque, baseado nos dados
divulgados em novembro de 2012 pelo Instituto Beasi de Geografia e Estatistica sua
economia esta na quarta posicado nacional medidaRyeduto Interno Bruto, representando
6,73 % de participacdo do pais. Ainda, € 0 estadd gpssui a quinta maior populagéo

% Dados obtidos no sitio http://www.ibge.gov.brlesso em 26 de abril de 2013.
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representando 5,6 % do total e com uma &rea gécaydd 281,7 mi Ayue o situa na nona

posicdo em relagcéo ao territorio nacional.
1.1 Situacéo Problema

Acredita-se que a maioria das empresas, em espac@quenas e médias, possuem
certa dificuldade na avaliagcdo de seus investinsgpéto fato de existirem muitas variaveis a
serem analisadas. Com isso, ndo possuem uma egdirdatvalor considerando o risco de
sua atividade, sendo este considerado de formatsihj

Damodaran (2010, p. 163) descreve que “a ideiaugeagrisco importa, e de que
investimentos mais arriscados, para serem consgioeraons investimentos, devem ter um
retorno esperado maior do que 0s investimentogegguntuitiva”.

Ainda de acordo com Damodaran (2010, p.2-6) a ay@h deve procurar seguir
algumas premissas, tais como: a avaliacdo naaecaltp e objetivo e sim caracterizado pela
subjetividade, uma vez realizada a avaliacao etk poudar constantemente de acordo com
as variaveis utilizadas na sua avaliacdo, sempséiré® incertezas quanto a avaliacdo exata,
a qualidade da avaliacédo esta na busca de dadfidvemme certos e ndo somente no método
quantitativo, ndo pode haver grandes diferencas enavaliacdo do analista e a do mercado,
pois 0 mercado estd quase sempre certo e o0 prodesadealiagcdo é mais importante que o
produto da avaliacao (valor).

A subjetividade existente nas avaliacdes e, nasijetp em especial, a avaliagdo do
risco nas expectativas de retorno dos investidexesl a formulacdo do seguinte problema de
pesquisa:

No estado do Rio Grande do Sul os gestores daepas|@ médias empresas utilizam
0s mesmos modelos de avaliacao financeira comrageco do que os gestores das grandes

empresas?
1.2 Objetivos da Pesquisa
1.2.1 Objetivo Geral

O presente estudo identifica-se como sendo deecgrasitivista, tendo como objetivo

geral verificar e comparar a utilizagcdo dos modeldsrramentas de administracdo financeira
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dos executivos das pequenas e grandes empreseaaliagédo de investimentos no Estado do
Rio Grande do Sul.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos podem ser descritoge@sirstes:

v Verificar o conhecimento sobre avaliacao de riseadentificar se sao utilizados
na avaliacao de pequenas e grandes empresas;

v Verificar o grau de conhecimento dos gestores dgigeas e grandes empresas
acerca das ferramentas e modelos de avaliacdoplesas;

v ldentificar a adocdo dos modelos e verificar atérisa ou ndo de um modelo
padrédo de avaliagcao nas pequenas e grandes empresas

v' Observar se existe a estipulacdo e medida de d&xestorno sobre o investimento
total e sobre o Patrimdnio Liquido;

v’ Verificar se as caracteristicas dos gestores emigsesas afetam a ado¢ao de um

Modelo de Avaliacao Especifico.

1.3 Justificativas da Pesquisa

A pesquisa justifica-se por buscar a identificagias principais caracteristicas
verificadas pelos gestores de empresas e consequarie dos vendedores, nas avaliagcoes de
organizagoes.

Justifica-se também por atentar a Academia dadeadi existente no conhecimento
em financas no Estado, identificando eventuaisnasiexistentes e caracteristicas regionais,
possibilitando verificar as divergéncias e focaensino dessas.

Por dltimo e ndo menos importante, justifica-se gespertar os profissionais e
envolvidos nas avaliagdes de empresas e investsiéiot uso das ferramentas de avaliagcoes
financeiras e das variaveis envolvidas nessasagdes.

O crescimento econdmico que esta se vivenciandcamgande profissionais que
estejam preparados para auxiliar empresas e idoesti a utilizarem as ferramentas
financeiras de forma correta. Além disso, os psadizais em financas estdo atualmente entre
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as profissdes mais procuradas pelo mercaoambém entre aquelas com melhores

remuneracoés

1.4 Limitacbes da Pesquisa

O estudo esta restrito ao ambito do Estado do Randg do Sul e foi realizado
através desurveysde empresas distintas localizadas no Estado. dlaabfetivo do estudo a
verificagcdo de fusdes e aquisicbes ocorridas amteente, apenas a utilizacdo atual das
ferramentas de avaliacdo de empresas e caractesigihs administradores financeiros destas
instituicoes.

Conforme Collys e Hussey (2005 p. 78yrveyé uma metodologia de pesquisa na
qual uma amostra de sujeitos € retirada de umalagfu e estudada para se fazerem

inferéncias sobre essa populacao.

4 Dados obtidos no sitio http://blogs.estadao.coljt-eu-bolso/procura-por-profissional-da-area-desicas-
aumenta/ acesso em 15 de maio de 2013.

® De acordo com pesquisa da Financas & Impostosidaadl Page, 41% dos profissionais de financasrasiB
recebem mais de Uss 255 mil anuais. Dados obtidos 0 n sitio
http://www.canalrh.com.br/Mundos/gestaocarreiragaracesso em 12 de maio de 2013
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste estudo visa sustentasguisa na literatura existente e
apresentar os assuntos que possuem relacdo corbjeizyas da presente dissertacdo e

apresenta-se subdividido em tépicos estruturad@sgsse fim.

2.1 Investimentos e Avaliagao

Antes de falar em avaliacdo de empresas e avaldgdovestimentos é interessante
identificar conceitos que direcionam ao assuntguBgo Martins (2001), quando falamos em
valor, esta se atribuindo uma quantidade de moeadguan ativo ou a alguma obrigacéo ou
direito.

De uma forma genérica, investimento € um valormesésado no presente e que tem
como objetivo obter beneficios no futuro compenezglde tal feito. Damodaran (2010, p. 5)
descreve que “um postulado do investimento segugoeéo investidor ndo pague mais por
um ativo do que ele realmente vale”. Parece umarrmdcao Obvia, porém, o conceito de
valor muda de acordo com quem esta avaliando &sse a

As técnicas para apuracdo do valor de uma empggsasentados pela teoria,
resumem-se, basicamente, em trés: informacdesbasta&omparativas de mercado e fluxo

de caixa conforme se apresenta a seguir.

2.1.1 Modelos de Avaliacao

Padoveze e Benedicto (2008) identificam quatro ddgens para avaliacdo de

empresas:

a) valor contabil - dado segundo preceitos contabp&lp patriménio liquido
constante nas demonstracdes financeiras;

b) valor de mercado - obtido por meio da avaliacdaviddal de todos os ativos e
passivos, a preco de venda de mercado, o que n@odieser uma técnica baseada
nas informacdes contabeis;

c) valor das acgdes - resultado da cotacdo de suas agdmlsa, no caso de empresas
com capital aberto;

d) valor econémico — obtido pelo potencial de renidhde futura, desta empresa,

partindo da técnica do fluxo de caixa.
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A avaliacdo de uma empresa normalmente se inidas meemonstracdes contabeis,
gue objetivam avaliar o Patrimoénio Liquido das essps, mas, de acordo com Martins
(2001), devido a adocéo desses principios, na raalas vezes, sao incapazes de refletir o
valor econémico de um empreendimento.

O autor também defende as trés técnicas de avaliEzé@mpresas:

a) comparativas de mercado, quando procura aferir lor vdo empreendimento,

comparando com empresas similares, transacionadagrtado;

b) baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados e

c) baseadas no desconto de fluxos futuros de caixi@ng@do pressuposto de que o

valor do empreendimento deve ser mensurado com thasgseu potencial de
geracao de riqueza.

Cada uma destas categorias compreende varios rsaglgbara o avaliador, o grande
desafio consiste em escolher o mais apropriadergaatpara suas limitagoes.

De acordo com os autores Martelanc, Pasin e Pd@i@0), as metodologias mais
utilizadas, para avaliar empresas, sdo os meétodos:

a) contabil/patrimonial;

b) fluxo de caixa descontado;

c) dos mdltiplos e;

d) EVA/MVA.

Esses métodos podem ser utilizados separadamergm monjunto, dependendo do
avaliador e do objetivo da avaliacdo. Segundo osmme autores (2009), a escolha da
metodologia a ser utilizada deve ser coerente cofmadidade da avaliacdo e com as

caracteristicas especificas da empresa avaliadajpar assim, reflita o seu valor real.

2.1.1.1 Caracteristicas dos Modelos de Avaliacéo

» Valor contabil/patrimonial

Os métodos de avaliacdo de empresas, 0s quaiszanotilia abordagem
contabil/patrimonial, conforme Martelanc, Pasinegdita (2009), pressupdem que o valor da
empresa pode ser estimado pelo seu valor liquidtabi, valor de reposicao, do patriménio

liquido ajustado, e, ainda, pelo seu valor de diggéo.
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O valor liquido contabil, deriva dos seus registtostabeis e necessita, apenas, que o
balanco patrimonial seja conferido. Esse modeleibese apenas equacgdo contabil basica que
demonstra o valor da empresa como sendo, ativotlma menos passivos exigiveis
contabeis = patrimoénio liquido. Martins (2001) talaque este pode ser utilizado para
empresas, onde seus ativos, mensurados pelosppiciontabeis, ndo apresentam grande
divergéncia de seus valores de mercado, ou s&agn@aumgoodwill significativo. Seu uso,
por essa caracteristica subjetiva, deve ser bagststtito.

Martins (2001) resume que essa forma de avaliag@lerecia 0 quanto sobraria pelo
encerramento da empresa de forma ordenada. O mddel@lor substancial representa o
valor que seria investido para se construir umaresapem idénticas condi¢cées da empresa
que esta sendo avaliada.

A abordagem patrimonial ignora a existéncia deoatimtangiveis, pois estes fazem
com que a empresa apresente um valor adicionalagimpnial, o chamadaoodwill
Goodwill é a diferenca entre o valor pago em uma transagg@cesarial e o valor patrimonial
(registrado no balanco) da empresa adquirida, ndaaftecnicamente, define-se como a
diferenca entre o valor econdmico da empresa,ggra acionistas, e o seu valor patrimonial,
reavaliado a precos de mercado” (MARTELANC; PASMEREIRA, 2009, p. 176).

O valor de reposicdo, ou do patrimonio liquido &de, baseia-se na mensuragédo do
conjunto de ativos e passivos, mas com base nodalmercado, onde:

Valor da empresa = ativos ajustados (-) passiviggweis ajustados.

As demonstracdes contabeis, por si sO, apresemaitaddes para chegar ao valor
econdmico financeiro de uma organizagdo, pois sei®a em valores histéricos, onde
posi¢cdes em derivativos ndo séo registradas nagmlantre outras. Limitam-se, também, as
demonstracdes contabeis, exclusivamente, aos atigogiveis, ignorando os ativos
intangiveis como competéncia das pessoas, estintaraa e externa.

A maior critica feita a essa forma de avaliacdairesobre a adocédo de critérios
contébeis, que sdo subjetivos e que divergem d@sias de valor de mercado, uma vez que
a contabilidade registra as operacdes através ldeesaoriginais, baseados nos custos de
aquisicao ou de formacao de um ativo ou para o d@am passivo. Isso resulta na diferenca
entre o valor contabil e o valor de mercado da esgpque, geralmente, ndo coincidem.

Assaf Neto (2003, p. 577) cita:

O custo histérico possui diversas limitacbes comaceito a ser aplicado na
avaliacao patrimonial e sua aceitacdo ampla oocdergreferéncia no ambito da
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contabilidade tradicional (principio contabil aocgjt dada sua relacdo bastante
proxima com a receita realizada na operacéo ddiadsucontébil. Uma importante
restricdo ao método decorre de a avaliacdo seratbasem valores passados
(ocorridos), e ndo em expectativas futuras de tiahns.
Embora a abordagem contabil seja uma das maissféeeaplicar, raras sdo as vezes
gue ela pode ser aplicada, afinal, o investidomadmente esta interessado nos resultados
futuros que sua aquisicdo é capaz de gerar, e odovalores investidos pelos antigos

acionistas.

» Modelo dos multiplos

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2008g esodelo é conhecido como
método da avaliagdo relativa, onde o valor de umpresa pode ser estimado através dos
multiplos de outras empresas comparaveis, comeypés.

Martins (2001) diz que cada segmento possui o seltipiicador, em funcédo da
estrutura, formacdo de seu resultado e taxa reguerhinda segundo Martins, o0s
multiplicadores tém grande influéncia na definigho valor estimado da empresa. O uso
destes multiplicadores apresenta indiretamente e ide periodos, para o retorno do
investimento ffaybacl, e é aplicavel a setores economicamente homogéneo

Segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2009), as sagpselecionadas para a estimacao
através de multiplos, devem pertencer a mesmadératuacao, ter o mesmo tamanho e porte
e, ainda, caracteristicas e fundamentos semelhantes

Alguns cuidados devem ser tomados, ainda na esdaandultiplos e os tipos de
manipulacdo em avaliacéo, utilizando este método.

Martins (2001) cita que os principais multiplosimidos sdo os de EBITDA, EBIT,
NOPAT e Fluxo de Caixa, mas cita, ainda, o de phegw liquido (P/L), o de receitas e 0s

especificos,e também, o multiplo de faturamento.

- Mdltiplos de EBITDA

Neste modelo é necessério determinar o EBITDA coumbinado aos multiplicadores,
ird resultar no valor estimado da empresa. Segkadoveze e Benedicto (2008), EBITDA é
a sigla em inglés, d&arnings Before Interest, Taxes, Depreciation anudoAization,
traduzido significa o lucro operacional, mais agrdeiacfes e amortizacGes sua funcao é

de medir a capacidade operacional de geracao xi daiempresa.
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-Mdltiplos de EBIT

Martelanc, Pasin e Pereira (2009), identificamEarnings Before Interest and
Taxe$EBIT) como sendo o lucro, antes do resultado fieao e impostos. Em outras
palavras, é o resultado da atividade operacionampresa porque ndo considera em seu
montante o resultado financeiro obtido. Deternmonalor da empresa, com base no quanto a

sua atividade é capaz de gerar de resultado.
- Mdltiplos de NOPAT

O NOPAT (Net Operating Profit after Taxgsou Lucro Operacional apos as Taxas e 0s
Impostos é, de acordo com Martelanc, Pasin e BRe(2009, p. 205) “um mudltiplo de valor
empresarial e representa o valor total da empresa”.

Significa o valor da empresa, parte do resultaderasponal, deduzindo o valor do
Imposto de Renda e Contribuicdo Social, ja que edtepertence a empresa e deve-se, assim

como nos modelos de multiplos citados anteriormeqjtstar o resultado financeiro.
- Multiplos de Fluxo de Caixa

O método dos multiplos do fluxo de caixa tem sewsdémentos embasados na
premissa de que um multiplicador deve ser defisugetivamente para se aplicar ao fluxo
de caixa a fim de que se obtenha o valor da empresa

Conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2009), osiphott de fluxo de caixa levam em
conta os investimentos feitos em imobilizados e @pital de giro e podem, ou nao,
compreender gastos com juros e despesas financewas dependendo do objetivo da
avaliacdo e do enfoque que se quer dar, pode-stdeoar o fluxo de caixa da empresa ou 0

dos socios.
» Modelos baseados na criacdo de valor ou EVA

Um modelo de criacdo de valor utilizado Ea@pnomic Value AddedEVA), que tem o
objetivo de atuar como fonte de informacédo relamilana criacdo de valor do negocio ao
acionista. O célculo do EVA é a medida de criagéovalor para o investidor. E um método

que avalia o valor econémico criado pela empresa,stia maior aplicacdo relacionada com a
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avaliacdo de desempenho gerencial da empresa agéigedo seu histérico de atividades
passadas.

Padoveze e Benedicto (2008) descrevem o0 conceitoEdA como sendo a
confrontacdo do lucro contabil com um custo de tymidlade e indica que ha a empresa so
possui um valor adicionado quando o lucro liquajmjs o imposto de renda, € superior a um
determinado custo de oportunidade, ou seja, quarndoro obtido pelo acionista é maior que
outro rendimento minimo de mercado.

O calculo do EVA considera a existéncia de criadgi@alor para o acionista somente
apos a cobertura total dos custos de capitaisngajéprios e/ou de terceiros, definidos como
CMPC (Custo médio ponderado de capital) e matearagate a féormula pode ser descrita

como.

EVA = Lucro Operacional — (CMPC x Investimento)

Segundo Martins (2001, p. 244): “O conceito do Eva&la mais € do que exatamente
a aplicacdo desse Custo de Capital Proprio. Oy sejaesenta o que sobra depois de

considerar o Custo de Capital Préprio como despesa”

A diferenca entre a avaliacdo por EVA e o Retorabres os Ativos (ROA), por
exemplo, esta na consideracdo do custo do capibgrip como despesa no calculo do

investimento e ndo apenas como uma expectativetoleo.
» Modelos baseados no fluxo de caixa descontado

A avaliacédo pelo método do Fluxo de Caixa Descantsbeia-se na teoria de que o
valor de um negocio depende dos beneficios futguesele ira produzir, descontados para
seu valor presente, por meio do uso de uma taxesi®onto apropriada, que reflita os riscos
inerentes aos fluxos estimados.

Copeland, Koller e Murrin (1994, p. 22) destacare quavaliacdo de empresas pelo
fluxo de caixa descontado é a melhor porque e aaufirma de avaliacdo que exige
informagdes completas, inclusive gerenciais da esgrDeve-se entender como comparar
fluxos de caixa de diferentes periodos de tempomabase ajustada ao risco.

Damodaran teoriza que (2010, p.370), o fluxo deacdd acionista € o “fluxo de caixa
existente apos o pagamento de despesas operacipmas e de principal, e de qualquer

desembolso de capital necessario a manutencaxaalé¢acrescimento dos fluxos de caixa
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projetado”. Na segunda possibilidade o valor daresa é obtido pelo desconto dos fluxos
de caixa esperados para a empresa, inclusive o nesimlual, apos a deducdo das despesas
operacionais e impostos, mas antes do pagamenlividas. A taxa de desconto utilizada é o
custo médioponderado de capital.

O método do fluxo de caixa se propde a retrataoteneial econdmico dos itens
patrimoniais de determinado negocio inclusivgamdwill Destaca-se que € importante e
oportuno diferenciar o valor econdémico da empresavalor para os acionistas. O primeiro
reflete o valor presente dos fluxos operacionaisefcidos pela empresa, enquanto que o
segundo restringe-se aos fluxos de caixa dos sécios

O quadro 1, Martins (2001, p. 276) resume a digongo valor econdmico para a
empresa e 0 valor econdmico para 0s acionistas.

Quadro 1 - Valor Econbmico da Empresa e do Acianist

Valor Valor Valor de Valor de
Econbmico presente do mercado dos mercado
da Empresa || === | | fluxo de caixa = | ativos nao- =+ | das dividas

operacional operacionais financeiras
Valor Valor de
Valor para presente do mercado dos
o acionista | | == fluxo liquido + | ativos néo-
de caixa operacionais

Fonte: Martins (2001, p.276)

Martins (2001) corrobora com Damodaram (2010) geatifica que o fluxo de caixa
descontado possui diferenciagdes na sua formutaldalo, sendo apresentado na versdo dos
Fluxos Ligquidos dos Acionistas (em inglEsee Cash Flow to the Equity (FCPER de
Fluxos Liquidos da Empresa (em inglégse Cash Flow to the Firm (FCF})
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2.1.1.2 Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)

O fluxo de caixa liquido do acionista € o fluxoadéxa remanescente aos proprietarios
da empresa, ap0s o pagamento de todos os custosspesds, inclusive custos de
financiamento. Martins (2001, p. 275) diz que valara os acionistas “representa o fluxo
liquido, apds computados os efeitos de todas adadipara completar o financiamento da
empresa — fluxos de caixa vinculados aos jurosyt@agdes, novos endividamentos”.

Damodaran (2010, p. 370), por sua vez, conceitd@&EE como sendo os “fluxos de
caixa residuais apos o pagamento de juros e paheip atendimento das necessidades de
desembolso de capital, tanto para manter os gvesistentes quanto para criar novos ativos
visando ao crescimento futuro”.

A equacédo para apuracao do fluxo de caixa liquio® ationistas, de acordo com

Damodaran(2010) define-se como:

Equacéo 1 - Expressao para calculo do fluxo deadajaido dos acionistas

FCFE = Lucro Liquido — (Despesas de capital — DBagdo) — (Mudancga no capital de giro
nao caixa) + (Novas emissdes de divida — Pagamdatdivida)

Fonte: adaptado de Damodaran (2010)

O autor apresenta trés variagcbes do modelo do fliexgaixa liquido do acionista,
essas versoes sdo variantes do modelo de des@dividendos com a diferenca de que os

fluxos de caixa livres ao acionista substituemiogldndos nos modelos. As trés versdes sao:

I. Modelo FCFE de crescimento constante (estavel)

O autor recomenda ainda o uso desse modelo panresaspEestaveis, que apresentam
um crescimento a uma taxa inferior ou no mesmd diverescimento da economia.

Conforme Damodaran (2010, p. 378) o fato de quenpresa esteja em estado de
estabilidade implica que ela possua outras cafatibteis compartilhadas por empresas
estaveis, tais como: os desembolsos de capitalleam ser desproporcionais a depreciacao,
ou seja, um valor deve compensar o outropetadas a¢gdes ndo pode ser muito diferente de
um 1,0, o que significa que a taxa do custo dealago patriménio liquido € bem proxima da

taxa média de todas as a¢des do mercado.
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A formula apresentada por Damodaran (2010, p. para o calculo do valor de
mercado das acdes desse modelo é o0 seguinte:
Equacéo 2- Expressao para calculo do valor de mewtas acdes pelo FCFE
Valor =FCFE
Ke - 0n

Fonte: adaptado de Damodaran (2010)

onde

Valor = valor atual das agbes

FCFE1 = FCFE esperado para o proximo ano
Ke = custo do capital préprio da empresa

gn = taxa perpetua de crescimento do FCFE da empres
Il. Modelo FCFE de dois estagios

O modelo de dois estagios é utilizado para avadieapresas com situacdo de
crescimento esperado consideravelmente maior riodeemicial e com crescimento estavel
nos periodos seguintes.

Assim como no modelo de crescimento estavel, oratdéstaca que a taxa de
crescimento utilizada nesse modelo ndo podera sép reuperior a taxa da economia no
mercado onde a empresa esta inserida; os desemsuEscapital devem ser compensados
pela depreciacéo; o beta ndo deve ser muito difedsnum 1,0 e; embora os desembolsos de
capital possam ser maiores que a depreciacdo meairagal, nas fases seguintes essa
diferenca deve ser menor.

A férmula apresentada por Damodaran (2010, p.388) p calculo do FCFE de dois
estagios é:

Equacéo 3- Expressao para célculo do FCFE de didigies

Valor = PV do FCFE + PV do preco Final

t=n
= D, FCFE,/ (1+ke ng)' + Py / (1+kepng)"
t=1

Fonte: adaptado de Damodaran (2010)

onde
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FCFE= FCFE no ano
Pn= preco ao final do periodo de crescimento extiaarth

Ke = custo de capital préprio durante os periodosrégcimento acelerado.

O preco final pode ser calculado utilizando-se demde crescimento infinito:
Pn=FCFEn+1/ (ke,st_ gn)

onde

gn= taxa de crescimento apos o ano final.
lll. Modelo FCFE de trés estagios

Esse modelo € mais adequado para avaliagdo de samprem taxas decrescimento
presentes consideravelmente elevadas, com pagandeniividendos significativamente
maiores ou menores que os seus FCFE, passanddagioeseguinte para um periodo de
transicdo com queda da taxa de crescimento e,imppafum periodo de estabilidade assim
como nos outros dois modelos.

Schmidt e Santos (2005, p. 179) descrevem os parscpontos a serem verificados
quando da utilizacdo desse modelo:

a) os desembolsos de capital devem ser bem maiorea gepreciacdo no primeiro

estagio;

b) devem seguir uma tendéncia de igualdade dos detsmoeba medida que e

empresa atinja a fase de estabilidade e;
c) a medida que a taxa de crescimento decline, vis® ag empresas tornam-se

maiores e mais diversificadas, o beta tende a Omd.longo prazo.

O modelo de calculo de avaliacdo para esse modalmreésentado por Damodaran
(2010, p. 387) como sendo:
Equacédo 4- Expressao para calculo do FCFE dedtégies

t=nl t=n2
Z FCFE, + Z FCFE, + P,
Po= 1+k,)" (A+k,)" (1+ky)"?

t=1 t=nl+1

Fonte: adaptado de Damodaran (2010)
Onde
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Po= valor atual da acéo

FCFE= FCFE no ano

Pn2= preco final ao término do periodo de transic&aCE n2+1/(Ke-gn)
ke = custo do capital proprio

nl = final do periodo inicial, de crescimento elva

n2 = final do periodo de transicao

2.1.1.3 Fluxo de Caixa Liquido da Empresa (FCFF)

O fluxo de caixa liquido da empresa é consideramnocsendo o valor de todos os
fluxos futuros de caixa descontados ao custo m@alimlerado dos capitais utilizados para a
existéncia desses fluxos. Martins (2001, p. 275cekve que o valor econdmico da empresa
representa “o valor presente dos fluxos de caixaramponais fornecidos pela empresa,
independentemente de quais sejam os fornecedonexuisos, podendo ser proprios ou de
terceiros”.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 136) sumarizane o “modelo de fluxo de caixa
chega ao valor para os acionistas de uma empresaiddo o valor de outras participacoes
com preferéncia sobre os acionistas do valor tigauas operacdes. Os valores das operacdes
e da divida sdo iguais aos respectivos fluxos & ckescontados a taxas que refletem o risco
destes fluxos”.

Em relacédo a esse Modelo de Avaliacdo, Damoda@t0(2. 405) define os fluxos
de caixa liquidos da empresa como “a soma dos dlaeocaixa para todos os detentores de
direitos da empresa,incluindo todos os que possagias, bonus e acdes preferenciais”.O
autor descreve que existem duas maneiras de médiF6, que devem produzir as mesmas

estimativas de fluxo de caixa. Sao elas:

FCFF = Fluxos de caixa liquidos do acionista (FCFBPespesas de juros (1 — percentual de

impostos) + Pagamentos de principal — Novas enssséelividas+ Dividendos preferenciais

Ou, de forma anéloga, poderiamos comecar com degamtes dos juros e impostos,
unir impostos e necessidades de investimento, odega uma estimativa do fluxo de caixa

livre da empresa:

FCFF = EBIT (1 — percentual de juros) + DepreciacBespesas de capitalGapital de Giro
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Damodaran (2010, p. 411) demonstra uma versao deralodelo de avaliagdo com
base no FCFF, que pode ser usada para avaliaruguampresa, desde que as informacdes
existentes sobre ela sejam suficientes para asdi@dos fluxos de caixa liquidos da empresa.

O FCFF neste modelo representa o potencial dezdqgee os ativos da empresa
propiciam, independentemente da forma como ossagéo financiados, devendo-se deduzir
o valor de mercado das dividas de financiamentmabie terceiros. A féormula do modelo
geral esta descrita a seguir:

Equacéo 5 - Expressao para célculo do FCFF

& FCFR
Valor da empresa > ————
= 1+WACQ

Fonte: adaptado de Damodaran (2010).

onde
FCFR=FCFF noanot
WACC = Custo médio ponderado do capital

O valor da empresa é obtido descontando-se o FORfusto meédio ponderado do
capital (WACC), e assim como no modelo FCFE, anestéio dos valores depende dos
pressupostos que se assuma para o crescimento. futur

Além do modelo geral, assim como em relacdo ao lnddeFE, Damodaran (2010,
p. 408) apresenta versdes diferentes para a apudac@alor econdmico da empresa com o

uso do modelo FCFF conforme é visto na sequéncia:
» Modelo FCFF de crescimento estavel

Este modelo é indicado para empresas em situacé@sidmento estavel e com fluxo
de caixa crescendo a uma determinada taxa.
Schmidt e Santos (2005, p. 191) observam que, gudadutilizacdo do modelo de
FCFF de crescimento estavel, deve existir as seguaondicdes:
a) a taxa de crescimento tem que ser razoavel retaginte a taxa de crescimento da
economia e;
b) os desembolsos de capital e a depreciacdo tém euecogrentes com as

caracteristicas de crescimento estavel.
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Damodaran (2010, p. 408) descreve a seguinte farpata apuracdo doFCFF de

crescimento estavel:

Equacdo 6 - Expressao para célculo do FCFF deinresio estavel

Valor da empresa - FCFR
(WACC _gn)

Fonte: adaptado de Damodaran (2010)

Onde
FCFF1 = FCFF esperado para o proOximo ano
WACC = custo médio ponderado de capital

gn = taxa perpetua de crescimento no FCFF
» Modelo FCFF de dois ou trés estagios em uma veyesab

Em vez de partir o modelo de fluxo de caixa livire em modelo de dois ou trés
estagios, Damodaran (2010, p. 411), apresenta amsdw/geral utilizada no caso de empresas
que atinjam uma situacao de equilibrio e depoisi@terminados anos comegcam acrescer a
uma taxa de crescimento estavel.

Schmidt e Santos (2005, p. 193), com relagédo auagdg do modelo, indicam o uso
do modelo para avaliagdo de empresas que posstam@laalancagem ou que estao prestes a
altera-la significativamente. Esse pressuposto -devporque, nesses casos, a utilizacao do
FCFE é dificultada devido a variancia ocasionadaspgagamentos da divida, bem como fato
do patrimdénio liquido representar pequena parc@laechpresa. Além disso, o fato do
endividamento ser expressivo faz com que o FCFE sensivel as suposicdes de taxa de
crescimento de risco.

A férmula apresentada por Damodaran (2010, p. padg o calculo dessa versao do
modelo fica sendo:

Equacéo 7- Expresséao para calculo do FCFF de daisais estagios

t=n
FCFR,_  [FCFFy.i (WACG,~gp)]

Valor da Empresa s (I+WACG,,)! (1+WACG,4)"

Fonte: adaptado de Damodaran (2010).
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onde:
WACC= custo médio ponderado de capital (hg = ales@mento; st = crescimento
estavel)

2.1.1.4 Considerac¢des do FCFF, FCFE e Outras Meslitla Fluxo de Caixa

O Fluxo de Caixa do Acionista contempla apenasergsta do fluxo de caixa para
serem distribuidos aos acionistas, apds o pagangasteredores. J4 o Fluxo de Caixa da
Empresa abrange todo o fluxo de caixa da empresdQ fpara acionistas quanto para
terceiros. Quanto aos contrastes entre FCFF e FR&Epalavras de Damodaran (2010, p.
406):

As diferengas entre FCFF e FCFE advém primariameote fluxos de caixa
associados com a divida — pagamentos de jurospeadas de principal, e novos
endividamentos — e outros direitos néo relacionadgsatriménio, como dividendos
preferenciais. Para empresas que mantém um nisejadi® de endividamento, que
financiam suas despesas e necessidades de capgabdom esta combinacédo de
dividas e patrimbnio e utilizam os titulos de dé&igmitidos para financiar
pagamentos de principal, 0 FCFF sera maior do dt@kE.

O autor ainda alerta que, “embora as duas abordagiéizem definicdes diferentes de
fluxo de caixa e taxa e desconto, estas produestimativas consistentes de valor, desde que
0 mesmo conjunto de pressuposicdes seja utilizadanebas”.

O erro a ser evitado, segundo Damodaran (201@)p. 1

[...] € combinar fluxos de caixa e taxas de desgamina vez que descontar fluxos
de caixa para o patriménio liquido a valor presgmt® custo médio ponderado de
capital levara a um desvio crescente no valor daresa, ao passo que descontar 0s
fluxos de caixa para a empresa a valor presente qeito do patriménio liquido
produzird um desvio decrescente no valor da empresa

Em relacdo a taxa de crescimento, a principal rpaéa a diferenca da taxa no FCFF
e no FCFE, de acordo com Damodaran (2010, p. 4@8g-se a existéncia da alavancagem.
A alavancagem geralmente aumenta a taxa de cregoirde FCFE em comparagcdo com a
taxa de crescimento do FCFF. Este fato ocorreradjua retorno sobre os ativos ganhos por
uma empresa em seus projetos for maior do que a daxjuros apds o pagamento dos
impostos. Ja o fluxo de caixa da empresa é apuaids das dividas e ndo é afetado por um

aumento da alavancagem. As taxas de crescimentodespesas de capital, depreciacédo e
gastos de capital serdo as mesmas para efeitdoddoodo FCFE e FCFF.
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A avaliacéo através dos fluxos de caixa tambénratdutras formas de mensuragéo
do valor econdmico das empresas, uma delas é sitdavéndicador EBITDA que sdo os
lucros gerados antes de pagamento de juros, ingakdpreciacdo e amortizacao.

Ainda de acordo com os ditos de Damodaran (20M406p. frequentemente sao
usadas trés medidas de ganhos como derivantesxadodé caixa:

a) o montante dos ganhos antes dos juros e imposRBIF)Bu lucros operacionais,

oriundo diretamente dos demonstrativos da empresa;

b) ajustes ao EBIT produzem o resultado operaciormplidd apds os impostos

(NOPLAT) ou o lucro operacional liquido (NOI) e;

c) o lucro operacional liquido é definido como lucropartir de operacdes que

ocorreram antes dos impostos e despesas Nao @UiaCi

Martins (2001) considera, entre os modelos apradest o fluxo de caixa como
aquele que melhor revela a efetiva capacidade dac&@® de riqueza, de determinado
empreendimento.

Martelanc, Pasin e Pereira (2009) dizem que o métsth fundamentado no fato de
que o valor da empresa € determinado pela suaidagaade geracédo de caixa futuro, sendo
necessario, para isto, projetar os fluxos de daittaos e trazé-los a valor presente, por uma
taxa de desconto. Esta metodologia, ainda, segomdatores, € muito utilizada nos casos de
fusdes, aquisicoes, cisdes, compra e venda deipagdes, abertura e fechamento de capital,
analise de novos investimentos e determinacaoatmpusto de uma acao.

Para esses autores, existem, basicamente, doimhmsmpara a avaliacdo de uma
empresa, pelo método do Fluxo de Caixa Descontado: leva em consideracdo a
participacdo do acionista no negécio e, o outraliawa empresa como um todo, incluindo,
além do capital proprio, o de terceiros, resultaedo fluxos de caixa e taxas de desconto

diferentes.

2.1.2 Critérios Alternativos de Avaliacdo de Progetle Investimento

Entre os autores pesquisados, existem diferengas es critérios ou técnicas de
avaliacao de investimentos consideradas. Assaf (20tt0), Ross, Westerfield e Jaffe (2010)
e Gitman (2010) apresentam as técnicas mais citsdaditeratura financeira e consideradas
para este estudo, que sao:

a) a taxa média de retor(dMR), ou retorno contabil médio;

b) o indice de rentabilidade ou lucratividade;
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c) o periodo de recuperacgéao payback
d) o valor atual liquido ou valor presente liquido [P

e) a taxa interna de retorno (TIR).

2.1.2.1 Taxa Média de Retorno (TMR)

A Taxa Média de Retorno de um projeto de investimennforme Ross, Westerfield
e Jaffe (2010, p. 130) é determinada através doignie entre o lucro liquido médio anual do
projeto e o valor contabil médio do investimentoadhitie sua vida util. O lucro liquido deve
ser deduzido da depreciacao e do imposto de renda.

Conhecida a TMR de um projeto, deve-se comparéiia & taxa minima de retorno
exigida para decidir sobre a aprovacao ou rejaigiorojeto. A andalise do resultado é de facil
interpretacdo, se esta for superior a taxa minimaetbrno, deve-se aceitar o projeto, se
inferior, o projeto deve ser rejeitado.

Entretanto, Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p.) Ikcrevem que este método é
deficiente ao utilizar lucros contébeis e ndo elasdiquidas de caixa e, mesmo que o fizesse,
o calculo com médias anuais desconsidera o valadimlieiro no tempo, ndo sendo uma
técnica recomendada para a analise financeira.

A férmula matematica descrita por Ross, Westerkeldffe (2010) é:

RCM = Lucro Liquido Médio
Investimento Médio

Onde:
RCM = Retorno Contabil Médio

2.1.2.2 indice de Rentabilidade (IR)

O indice de rentabilidade fornece, através do @mbei entre as entradas e saidas
liquidas de caixa, uma medida do retorno esperadamdade monetaria investida. Quanto
ao IR, Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p.140) ieapi que “é o quociente entre o valor
presente de dos fluxos de caixa futuros espergusteriores ao investimento inicial, e o
montante do investimento inicial”. Assaf Neto (20p0357) complementa que o indice de
Rentabilidade ou indice de lucratividade (IL) é umagiante do método de Valor Presente
Liquido (VPL), sendo determinado pela divisdo ddowgresente (PV) dos beneficios
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liguidos de caixa pelo valor presente dos desembals capital. O autor, assim como Ross,
Westerfield e Jaffe (2010), descreve a férmuladeuto como:

indice de Rentabilidade = PV dos beneficios ligside caixa
PV dos desembolsos de caixa

A interpretacdo ou a regra de decisdo com o IRcdeda com Ross, Westerfield e
Jaffe (2010, p. 140) é de que se o indice for mauoigual a 1, o investimento ira produzir
beneficios monetarios superiores ou iguais as saf#a caixa, devendo-se aceitar 0
projeto.Por outro lado, quando o IR for menor quee lesta sendo avaliado um projeto
independente, deve-se rejeitar o projeto.

Assim, o IR € um método baseado em fluxos de cdesctontados que, segundo
Damodaran (2010), proporciona uma medida aproxindadealor atual que a empresa pode
obter por cada unidade monetaria investida.

2.1.2.3 Periodo de Recuperacéo ou Periodo de P&ybac

O periodo de recuperacédo, também conhecido qayback representa a medida da
rapidez com que os fluxos de caixa gerados cobramestimento inicial do projeto. Assim,
projetos que recuperam seus investimentos maidaia@nte sao considerados mais atraentes.
Assaf Neto (2010, p. 341) identifica que o periaioPaybacké de aplicacdo bastante
generalizada na pratica, consistindo na determinali@ tempo necessario para que 0
dispéndio de capital seja recuperado por meio @ogfirios incrementais liquidos de caixa
promovidos pelo investimento.

Assim, conforme Gitman (2010, p. 366), o period@dgback..

[...]é o tempo necessario para que a empresa necagavestimento inicial em um
projeto, calculado a partir das entradas de cdi@.caso de uma anuidade, o
periodo depaybackpode ser encontrado dividindo-se o investimentciah pela
entrada de caixa anual. No caso de uma série destatradas de caixa, as entradas
de caixa anuais precisam ser acumuladas até aeragdp do investimento inicial.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p. 127) corroborara o método deaybackna
tomada de decisdes de investimento € simples, bakdaionar um periodo de corte, e todos
0S projetos que tiverem periodospgbackdentro desse periodo ou menores, serdo aceitos,
caso seja maior que o periodo maximo aceitavetcgeracdo, o projeto deve ser rejeitado.

Devido & simplicidade de calculo e por considefards de caixa e ndo lucros
contabeis (GITMAN, 2010 p. 366), empresas de grguitee costumam utilizar payback
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para avaliar projetos de baixo valor, enquantoeggi@nas costumam utiliza-lo para a maioria
de seus projetos.

Uma qualidade deste método esta em relacdo ao cemjgorisco do investimento,
como os fluxos de caixa esperados para o long® @z, geralmente, mais arriscados do que
os fluxos de caixa esperados para o curto pragaybacké utilizado, muitas vezes, como um
indicador do risco do projeto “visto que um comparamportante do risco € a possibilidade
de a empresa perder parte ou todo o dinheiro qastin”. (DAMODARAN, 2010, p. 256).

Uma deficiéncia relevante deste método € o fato&beconsiderar adequadamente o
valor do dinheiro no tempo e por ignorar as ensattacaixa previstas para ocorrerem apos 0
investimento inicial ter sido recuperado. Essa @ deficiéncia significativa na decisdo entre
projetos mutuamente excludentes, pois pode lewescalha do projeto que proporcionara o
menor aumento no valor da empresa, embora possoanor periodo de recuperacdo por
entradas mais altas no inicio do periodo considerad

Nesse sentido, Gitman (2010) considera como aipeahdeficiéncia dgpaybacka sua
incapacidade de especificar o periodo apropriada @aecuperacdo do investimento tendo
em vista o0 objetivo de maximizacado da riqueza don@sta. Assim, por ndo ser baseado em
fluxos de caixa descontados, tal método ndo permdtdficar se o projeto analisado
adicionara valor a empresa.

Damodaran (2010) acrescenta que escolher projetos wm payback baixo néo
garante aumentos no valor da empresa por dois osotiv

a) o dinheiro possui valor no tempo: recuperar o itirento inicial ndo garante a
criacao de valor para a empresa, pois o investonenderia ter sido aplicado em
outro projeto com retornos mais significativos;

b) ignorar os fluxos de caixa apdépaybackndo € compativel com a maximizacao do
valor da empresa: visto que o valor da empresagponde ao valor atual dos
fluxos de caixa ao longo da vida da empresa.

Além disso, opaybacké projetado para funcionar em projetos convencipagieles

que envolvem um investimento inicial seguido dedkide caixa positivos.

Assim, este método deixa de funcionar quando ostimento é distribuido ao longo
do tempo, ou quando ndo ha apenas um investimeitiali- projetos ndo convencionais
(DAMODARAN, 2010). Portanto, e apesar de ser bdstatilizado, gpaybacké considerado
um meétodo pouco sofisticado de avaliacdo de innestios. (GITMAN, 2010).
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2.1.2.4 Periodo de Recuperacédo Descontado (PRD)

Para corrigir a deficiéncia de ndo considerar @rveb dinheiro no tempo, algumas
empresas utilizam uma variante do periodo de reag@e comum, o periodo de recuperacéo
descontado ou atualizado. Esta adaptacgmagtbackcomum desconta os fluxos de caixa do
projeto pelo custo de capital, determinando, assim,valores atuais dos investimentos
liquidos e das entradas liquidas de caixa. AssimigeRoss, Westerfield e Jaffe (2010),
descrevem que sendo os fluxos de caixa do projesitiyps, o0 periodo degayback
descontado ndo podera ser mais curto do que odpedepayback pois o processo de
desconto reduz os valores dos elementos da séfliexds de caixa.

Ao levar em consideracdo o custo de capitahagbackdescontado apresenta o
periodo em que 0 projeto se pagara apos o cust@mpital proprio e de terceiros estarem
satisfeitos. Apesar desta vantagem sobre o per@led@ecuperacdo comum, mayback
descontado ignora os fluxos de caixa que sdo paga®cebidos apdés o periodo. Assim,
pode-se concluir que ambos os métodospdgback possuem deficiéncias, devendo ser

utilizados como um critério auxiliar e ndo prindipa avaliacao de investimentos.
2.1.2.5 Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Atliguido (VAL)

O fato de os periodos de recuperacao possuir @efiais reconhecidas para avaliacao
de investimentos, fez com que se buscassem maneiraglhorar a eficiéncia na avaliacéo
de projetos. Uma dessas maneiras é através do andtod/alor atual liquido, ou valor
presente liquido. (DAMODARAN, 2010).

Por considerar o valor do dinheiro no tempo, o Vluma das técnicas mais
sofisticadas para se avaliar investimentos de aapitmais recomendada pela literatura
financeira. Obtém-se o seu valor subtraindo-sevesiimento inicial de um projeto do valor
presente de suas entradas de caixa, descontadastaxa predefinida que pode corresponder
ao retorno minimo exigido, ao custo de capital oucasto de oportunidade da empresa.
(GITMAN, 2010).

O valor atual das entradas de caixa pode ser oatideés da seguinte equacao:
Equacdo 8 - Expressao para célculo do VPL

> as] [ Y ]

VPL =




37

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2010).

Onde:

FC= fluxo de caixa de cada periodo;

K = taxa de desconto do projeto, representadarpetabilidade minima requerida;
lo = investimento processado no momento zero;

l; = valor do investimento previsto em cada periadissquente.

O valor presente liquido exige a definicdo préwaataka de desconto a ser utilizada
nos varios fluxos de caixa. Conforme Assaf Netd (2. 355) o VPL n&o apura diretamente
a rentabilidade do projeto; ao descontar tododuw®$ de entradas e saidas de caixa de um
investimento por uma taxa de desconto minima aegifzela empresa, o VPL expressa em
tltima analise, seu resultado econémico (riquetzaliaado.

Assim, o valor atual liquido de um projeto de irireento é obtido subtraindo-se o
valor do investimento inicial do valor atual doaxibs de caixa previstos, representado por
Gitman (2010) como:

Equacdo 9 - Expressao para célculo do VPL por Gitf2a10)

VPL = (-) Valor do Investimento Inicial + (-) Valdttual dos Fluxos de Caixa

Fonte: adaptado de Gitman (2010).

Por ser um indicador expresso em valor absolutth{es de reais, euros, ddlares), o
VPL mostra a contribuicdo do projeto de investimam aumento do valor da empresa e/ou a
contribuicdo na maximizacdo do retorno aos investsl Portanto, deve-se analisar essa
técnica como:
a) VPL > 0: deve-se aceitar o projeto, pois o investito sera recuperado e
remunerado a taxa minima exigida e o projeto géwara igual ao VPL;
b) VPL < 0: deve-se rejeitar o projeto, pois este igepaejuizo igual ao VPL.
c) VPL = 0, as entradas de caixa seréo iguais asssdml@aixa, ou seja, 0 projeto
proporcionara uma rentabilidade igual a taxa deatds utilizada.
Assim, Assaf Neto (2010, p. 355) define que o ddtéle aceitacdo ou rejeicdo do
VPL é simples: sera considerado atraente todo tinvesto que apresente um valor presente
liguido maior ou igual a zero. Projetos com VPL ateg indicam retorno inferior a taxa
minima requerida para o investimento, revelandoesenomicamente desinteressante a sua

aceitacao.
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Damodaran (2010) acrescenta que o VPL possui algpnopriedades que o tornam uma
técnica atraente para a tomada de deciséo:

a) os valores atuais liquidos sdo cumulativos: os Viesdiferentes projetos podem ser

somados para se obter o VPL total de um negécio;

b) os fluxos de caixa intermediarios séo investidas eotaxa de desconto: a regra do
VPL presume que os fluxos de caixa que ocorremntieira vida do projeto séo
reinvestidos a taxa de desconto utilizada, quesédmta nos retornos que podem ser
obtidos com investimentos alternativos de riscavedente;

c) o calculo do VPL leva em consideragcdo mudancaaxsade juros:

d) o VPL pode ser calculado usando-se taxas de desdetentes. A variagdo nas taxas
de desconto pode ocorrer devido a trés razdes: mgad#o nivel das taxas de juros,
modificacdo nas caracteristicas de risco do progetalteracdo da estrutura de
financiamento do projeto, provocando mudancas stoale capital.

Dadas as caracteristicas do VPL, é possivel afiqnaresta técnica € muito util para
comparar e escolher projetos com vidas econdmguesis, pois permite a escolha do projeto
gue acrescentara maior valor (ou menor custo) paeapresa em um mesmo periodo de
tempo.

Porém, o VPL ndo deve ser aplicado diretamenteogetps com vidas econdmicas
diferentes, pois pode levar a conclusdes erradesteNaso, deve-se igualar as vidas dos projetos
e entdo calcular os seus valores atuais.

Ainda em relagdo a comparacao de alternativas \aestimento, deve-se atentar para a
escala dos projetos que estdo sendo analisadasmd@e®amodaran (2010) o VPL néo leva em
consideragéo a escala do projeto. Assim, um VP$5@emilhdes sobre um investimento de $100
milhdes poderia ser comparado com um VPL de $7bdad sobre um investimento de $1 bilho,
podendo levar a conclusdes erradas sobre o meNmstimento. Segundo o autor, existem outras
técnicas como a TIR (Taxa Interna de Retorno) qumsidera a escala do projeto. Assim sendo,
caso existam duas alternativas de investimentoyamunte excludentes, com valores a serem
investidos bastante distintos, os resultados obtidm a TIR e o VPL podem ser diferentes.

Em resumo, o VPL é considerado um bom critério atamada de decisdo sobre
investimentos, pois permite aos administradordgartiseus préprios julgamentos sobre a
taxa de desconto e os fluxos de caixa, sendo érioritnais coerente com o objetivo de
maximizar o valor da empresa, além de poder sérado para avaliar todos os tipos de
projetos. (DAMODARAN, 2010).
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2.1.2.6 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Também considerada uma técnica sofisticada deagé@alide investimentos, a taxa
interna de retorno é um indicador que mede a réidkate do investimento analisando a taxa
de desconto que iguala o VPL de um investimentdlFRAé a taxa composta de retorno anual
gue a empresa obteria se concretizasse 0 investineemecebesse as entradas de caixa
previstas.

Padoveze (2011, p.109) adiciona que o modelo déed&a baseado na Taxa Interna
de Retorno € uma variacao do critério de VAL. Em de se buscar o VPL do fluxo futuro,
busca-se a taxa de juros que iguala o total dasdltuturos descontados a essa taxa de juros,
com o valor do investimento inicial. A equacdo paakeulo da TIR é:

Equacdo 10 - Expressao para célculo da TIR

, _ FF(D) | FF(2) o FF(n)
T+ 1+ (14+1)

Fonte: adaptado de Padoveze (2011).

Onde:
lo = investimento processado no momento zero;
FF = fluxos futuros do periodo 1 a n;

i = taxa de juros que iguala a equacao.

De acordo com Gitman e Madura (2006, p. 294), $&afor maior que o custo dos
fundos utilizados para financiar o investimentosowde capital), ou maior que a taxa minima
de atratividade (TMA) definida pelos investidordsye-se aceitar o projeto.

Por outro lado, se a TIR for menor que o custo aj@tal ou que a TMA, deve-se
rejeitar o projeto.

Portanto, segundo Assaf Neto (2010, p.346):

a) TIR > TMA, o projeto é economicamente viavel;

b) TIR < TMA, o projeto é economicamente inviavel;

c) TIR = TMA, é indiferente investir os recursos nojpto de investimento ou deixa-

los rendendo juros a taxa minima de atratividade.

Sendo assim, a razao deste critério baseia-segnateldgica: a TIR de um projeto

corresponde a sua taxa de retorno esperada. CB¥b exceda o custo de capital utilizado
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para financiar o projeto, um excedente permaneq@ia 0 pagamento pelo uso do capital, e
esse excedente pertencera aos acionistas da enipestaforma, investir em um projeto cuja
TIR exceda o custo de capital aumenta a riquezaadimsistas. Por outro lado, uma TIR
menor que o custo de capital, imp&e um custo aosiatas, levando-os a rejeitar a proposta
de investimento. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010).

Por apresentar-se como uma taxa, a TIR € uma migiflde ser comunicada.

Apesar de suas qualidades, existem investimentaguena TIR ndo pode ser avaliada

corretamente pelos motivos expostos:

a) alguns investimentos podem ter mais de uma TIRo(c@ss projetos néo
convencionais em que h& mais de uma mudanca densisdluxos de caixa), a
TIR ndo pode ser utilizada sobre um investimente g@o tem um custo inicial.
(DAMODARAN, 2010).

b) além disso, segundo Assaf Neto (2010), este méssome que todos os valores
dos fluxos de caixa, sejam positivos ou negatigés, reinvestidos a propria taxa
interna de retorno, o que nao corresponde a realidguando as taxas de
financiamento e de reinvestimento sao diferentedepdo-se super ou subestimar

o calculo da TIR.

- Taxa interna de retorno modificada (TIRM)

Tendo em vista as deficiéncias apresentadas p8la edte método foi modificado
resultando na taxa interna de retorno modificadRNI), eliminando os problemas de TIRs
multiplas em projetos ndo convencionais e do ppesso da taxa de reinvestimento diferente
das taxas de mercado.

Damodaran (2010) afirma que se pode consideraRMTéomo uma taxa hibrida,
visto que é um mistura do VAL, que capitaliza axdis de caixa intermediarios ao custo de
capital, e do método da TIR.

Quanto a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM3$saf Neto (2010, p.353)
declara que: “Uma sugestdo geralmente adotadaepsaeapressuposto implicito do método da
IRR é apurar a Taxa Interna de Retorno Modificada, leva em consideracdo em seu calculo
as taxas possiveis de reaplicacao dos fluxos iettiarios de caixa”.

A Taxa Interna de Retorno Modificada é importanterglo os fluxos permitem
multiplas taxas resultantes da aplicacdo da fornmlaseja, em condi¢des normais, a TIR é
suficiente para avaliar os projetos de investimgi®@DOVEZE, 2011).
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2.2 Custo de Capital

Os recursos necessarios para a manutencdo e/ounsérpda atividade produtiva
depende dos recursos de terceiros e os aportexpial deitos pelos acionistas. Damodaram
(2010, p. 187) explica que “as empresas captanetimtanto de investidores em acdes como
de aplicadores em recursos emprestados. Ambos uppgrde investidores fazem seus
investimentos, esperando ter retorno”.

Assaf Neto (2010, p. 427), define o custo de chpitano “a remuneracdo minima
exigida pelo proprietario de suas fontes de resufm@dores e acionistas)”.

Essa remuneracdo ndo pode ser superior a taxa eoprasa consegue obter sobre
seus projetos e investimentos, caso contrario, @ega estara destruindo o valor de mercado
de suas acdes. Na mesma linha de raciocinio, Gigmgladura (2006, p. 318), descrevem

que:

[...] o custo de capital é a taxa de retorno qua empresa deve ganhar sobre os
projetos nos quais investe, para manter o valomdecado de suas acfes. Pode
também ser considerada a taxa de retorno exigia fernecedores de capital do
mercado, a fim de atrair seus recursos para a smpre

De acordo com os autores, a implementacao de gsogeinvestimentos com uma taxa
de retorno acima do custo de capital aumentardar da empresa e o inverso diminuira o
valor dela. Além do custo de capital, o risco inggeao investimento deve ser considerado na
avaliacéo.

Ao analisar o custo de capital, Assaf Neto (20lHcceve que devemos conhecer o
custo de cada fonte de recursos selecionada pgeesae a partir delas mensurar a taxa de

retorno desejada para as decisdes de investimentos.

2.2.1 Custo do Capital Proprio

O custo do capital préprio revela o retorno desejelos acionistas de uma empresa
em suas decisdes de aplicacdo de capital propamb@&m pode ser considerado o valor
adicional desejado pelo acionista ao optar em tm&®s ativos com riscos maiores do que 0s
considerados livres de risco.

Damodaran (2010, p. 59) “o custo do patrimdénioitique a taxa de retorno que os
investidores exigem para realizar um investimemiiqaonial em uma empresa’. O custo de

oportunidade do financiamento pelo capital ordmé&rd de mais dificil estimativa porque néo
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pode ser observado diretamente no mercado. Asdaf (R@10, p. 432), acerca do assunto,
afirma que:

A determinacdo do custo de capital proprio envoluea dificuldade
pratica,principalmente ao ser dimensionado parapeoimnas com acdes bastante
pulverizadas no mercado. Nessas condi¢des, a ¢idimio custo de capital proprio
ndo pode ser efetuada diretamente com os propoetde capital,requerendo a
aplicacéo de algum método direcionado a esse oalcul

Para determinar o custo de capital préprio, Mar(id805, p. 211) cita trés modelos: a
abordagem dos dividendos (Modelo de Gordd@gpital Asset Pricing ModéCAPM) e
Arbitrage Pricing Mode(APM).

No modelo dos dividendos, o autor descreve que stocde capital das acdes
ordinarias pode ser apurado por meio do fluxo dédeindos que seus titulares esperam
receber, ou seja, 0 preco tedrico de uma acaoad aguvalor presente dos fluxos futuros de
dividendos que ela é capaz de proporcionar. Supéeog dividendos crescam a uma taxa
média constante e cumulativa por um tempo indedinhmodaran (2010, p. 337) define que
“o valor de uma acao é o valor presente dos diddgm@té o infinito”.

Para realizar o célculo do valor da acdo, os asitooasideram a necessidade de se
obter o valor dos dividendos futuros esperadotagaque esses fluxos serdo descontados, ou
seja, € o raciocinio do valor presente. A formdaélculo segundo Damodaran (2010) é:

Equacédo 11- Expressdes para calculo do valor dapeié modelo de dividendos

S* E(DPS)
Valor de uma agéo Z (1+ ke)t

t=1

Fonte: adaptado de Damodaran (2010).

Onde:

DPS = dividendos esperados por a¢ao

ke = taxa de desconto exigida ou custo do patrimbgiodo

O APM fundamenta-se na ideia de que o retorno de uto dansiste na taxa de juros
dos investimentos livres de risco acrescido porpuémio pelo risco. Nessa abordagem, o

calculo da variavel destaca a influéncia dos fat@eondmicos sobre o preco dos ativos.

® Esse modelo foi criado por ROSS, Stephen. Théragei theory of capital asset pricing. Journal céi®mic
Theory, v. 13, 197@pudAssaf Neto (2010).
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Schmidt e Santos (2006, p. 74) afirmam que o APMirfé modelo de risco e retorno que
possui uma légica semelhante & do CAPM, onde ossiidores sdo recompensados por
assumir riscos nao diversificaveis”.Desta formegtorno real pode ser diferente do esperado,
seja por fatores de risco de mercado ou especiflaogropria empresa. (DAMODARAN,
2010, p. 73). Em vez de uma medida de risco sistémiAPM inclui diversas dela.

A caracteristica principal desse modelo segundaafAbketo (2010, p. 264) é a
decomposicao dos retornos dos investimentos emefatmmuns e fatores especificos. Ainda,

caracteriza que a analise fatorial...

[...] € uma técnica de estimacdo que objetiva ifiemt os fatores comuns que
promovem os retornos dos ativos. A andlise fatagialesenvolvida a partir da
covariancia entre os retornos dos ativos. Utilizsabnente dados histéricos de
retorno visando estabelecer padrées comuns de ctampnto.
A formula descrita por Damodaran (2010), Retsal (2010) e Assaf Neto (2010) para
0 modelo APM é:

Equacédo 12- Expressdes para calculo do valor dapeié modelo do APM

R=R+m+e
Fonte: adaptado de Damodaran (2010).

onde:

R= retorno real

R = retorno esperado
m = componente de mercado de riscos néo previstos

e =componente especifico da empresa

O CAPM tem como fundamento a premissa que a tax@mtimento requerida por
um investidor é igual ao retorno dos investimers&® risco complementado por um prémio
de risco (assim como o APM), assumindo, porém, gdeo risco sistematico (nao-
diversificavel) é importante.

Damodaram (2010, p. 72) descreve que “[...] no CARMo o risco do mercado é
captado em um beta mensurado em relacdo a umaaademercado que, pelo menos em
teoria, deve incluir todos os ativos negociadosmmeycado, mantidos em propor¢cdo a seu

valor de mercado”.
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Este modelo é bastante utilizado nas varias opesagfe mercado de capitais,
participando do processo de avaliacdo de tomaddedsdes em condigbes de risco. O
CAPM também possibilita a apuracdo da taxa derretquerida pelos investidores.

Assaf Neto (2010, p. 435) explica que, para o nm@APM, um ativo deve ter uma
promessa de retorno que compense 0 risco assumido,risco adicional s6 € aceito na
expectativa de uma remuneracdo adicional equivaleBtse risco € mensurado pelo
coeficiente beta, que é determinado pela inclinagireta de regresséo linear entre o retorno
do ativo e a taxa de retorno da carteira de mercado

O CAPM prop6e uma formulagédo na qual o risco deatino é decomposto em um
fator que depende do mercado como um todo (risterséatico, ou ndo diversificavel) e em
uma parcela referente apenas ao risco proprioo(ribeersificavel, ou nao sistematico),
inerente ao ativo.

Gitman e Madura (2006, p. 325) descrevem que o lonatie CAPM indica que o
custo das acdes € o retorno exigido pelos invesdoomo compensacdo pelo risco nédo
diversificavel da empresa, medido pelo Beta.

A equacdo do modelo, que mostra a relacdo entrtoonp do ativo e seu risco
sistematico é:

Equacédo 13 - Expressdes para calculo do valor@a@elo modelo do CAPM

R=Re+ [B X (Ru—Re)]
Fonte: adaptado de Gitman e Madura (2006)

Onde:

R = retorno esperado de um titulo;

Re= taxa de retorno dos ativos livres de risco;

B = coeficientebeta medida de risco sistematico (n&o diversificadelgtivo;

Ru = rentabilidade oferecida pelo mercado em sudidatie e representada pela

carteira de mercado.

A diferenca entre o retorno da carteira de mercadotaxa de juros definida como
livre de risco (Rm — Rf) é definida como o prémeorisco de mercado.

Para a estimativa do custo do capital proprio, cfintu demonstrado na equacéo do
modelo, é necessario conforme Damodaram (201®)po7calculo de trés variaveis: a taxa

livre de risco, o indicketae o prémio de risco, verificadas a seguir:



45

|. Taxa livre de risco

A taxa livre de risco € o retorno de um titulo autfdlio de titulos que ndo apresenta
risco de inadimpléncia e nenhuma correlagcdo conret@nos de qualquer outro fator
econdmico.

Alguns autores como Assaf Neto (2010, p. 75) recmlam como taxa livre de risco,
0 uso das taxas de juros meédias dos titulos p@btieolongo prazo emitidos pelo governo
norte-americano, conhecidos com@onds(Treasury Bonds

Algumas justificativas para essa escolha podenctitailas, entre elas: sdo taxas de
longo prazo, que geralmente se aproximam da dudkgflaxo de caixa da empresa objeto de
avaliacdo; diante da estabilidade geralmente vadh na conjuntura do mercado de
referéncia, € possivel admitir-se essa taxa des jooono sustentavel em longo prazo; por
serem menos sensiveis a mudancgas imprevistas dadéainflacdo; por aproximar-se em

duracdo das carteiras baseadas em indices de meadario.
Il. O coeficiente beta

O betaé um coeficiente que mede a relacao existente astvariagcdes de um titulo e
as variacoes da carteira de mercado. Damodara®,(p01.78), afirma que “o beta de um
investimento é o risco que 0 ativo acrescenta icarde investimentos do mercado”. Ross,
Westerfield e Jaffe (2010, p. 242) dizem que “dficamnte beta, nos diz qual a sensibilidade
do retorno da a¢do a um risco sistematico”.

Em relacdo adeta, Assaf Neto (2010, p. 248) esclarece que:“O coefieiebeta
determina o grau de inclinacdo da reta caracteistb mercado, revelando como o retorno
em excesso de uma acao se move em relacdo amretorexcesso do mercado todo”.

Damodaran (2010, p. 72) apresenta a seguinte férnpara determinacdo do
coeficiente beta:

Equacao 14 - Expressdes para calculo do coeficietée

Beta do ativo i = Covariancia do ativo i em relaédzarteira do mercado
Variancia da carteira de mercado

Fonte: adaptado de Damodaran (2010)

Com essa formula, ativos mais arriscados que aanmédiobetasmaiores do que 1,0

e ativos mais seguros que a média tev@msmenores do que 1,0. Da mesma forma, um
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ativos em risco tera uimetaigual a zero.(etade uma empresa, de acordo com Damodaran
(2010, p. 74-79), é determinado por trés variaveis:

a) tipo de negocio;

b) grau de alavancagem operacional e;

c) grau de alavancagem financeira da empresa.

Em relacdo ao tipo de negdcio, como 0s betas medeisto de uma empresa em
relacdo a um indice de mercado, quanto mais sérsoandicdes de mercado for o negocio,
mais alto sera beta

O grau de alavancagem operacional € uma funcaomdep da estrutura de custos
da organizagdo. Uma empresa com alto grau de @lagam, ou seja, que possui custos fixos
elevados em relacdo aos custos totais, tambémmi@igr variabilidade nos lucros antes do
pagamento de juros e impostos. A maior variancieeoeita operacional, com a permanéncia
constante do restante levara a um beta mais elepadb a empresa com alto grau de

alavancagem operacional.
[1l. Prémio pelo risco

O prémio pelo risco representa a diferenca ente@pectativa de retorno média de
mercado e o retorno médio do ativo livre de risg¢@alculo dessa variavel pode basear-se em
dados histéricos ou em estimativas que procurereprefuturo.

Nas palavras de Assaf Neto (2010, p. 430), “a eiifea entro o retorno de mercado e a
taxa livre de risco (Rm — Rf) indica o prémio pekro no mercado acionario, determinado
por variaveis de natureza politica, econémica estieitura de mercado”.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 221) relacionalgumas escolhas para se chegar
a uma estimativa razoavel:

a) medir o &gio pelo risco no periodo mais longo padsi

b) usar uma média aritmética das taxas de retorngugao CAPM se baseianos

retornos previstos, que sao futuros;

c) ajustar a média aritmética historica de retorn@ parca de 1,5%a 2,0% porgue a

taxa historica € distorcida para cima pela distodditaxa de sobrevivéncia,

d) calcular o agio em relacdo aos retornos de titgtnernamentais de longo prazo

para condizer com a taxa de risco que é usadagaéralar o custo do capital

ordinério.
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2.2.2 Custo de Capital de Terceiros

O financiamento através do Patriménio Liquido é aomponente importante, entre
outros motivos, pelo fato de inexisténcia de rigeoinsolvéncia desta fonte de recursos,
porém, ele ndo é a Unica fonte de recursos da mesma

Por uma série de motivos (risco financeiro, re8&s; impostas por O6rgaos
deliberativos, contratos, etc.), as empresas depseacom alguns limites associados a sua
estrutura de financiamento. A diversificacdo dagde de recursos acaba fazendo parte da
maioria das empresas, utilizando capitais de t@eajuemixam a origem dos recursos
aplicados na atividade.

Damodaran (2010, p. 187-188) assimila que

[...] os custos dessas fontes de financiamentogs@amente muito diferentes do
custo do patriménio liquido e o custo do financiatoepara uma empresa deve
refletir seus custos, também, em proporgdo ao seunamix de financiamento.
“Por isso, o custo de capital e a média ponderask alstos de diferentes
componentes de financiamento — incluindo dividéeage titulos hibridos — usados
por uma empresa para financiar suas necessidadesdiras”.

A busca de origem de recursos por meio dos capiiserceiros classifica-se de

acordo com os autores de variadas formas, comos/arseguir:
I. Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros, também considgradalguns autores como custo da
divida de longo prazo,é definido de acordo com assipos onerosos identificados nos
empréstimos e financiamentos mantidos pela empfasaf Neto(2010, p. 428) defende que
“esse custo representa [...] um custo obtido @a tle desconto que iguala em determinado
momento, 0s varios desembolsos previstos de capitaljuros, com o principal liberado para
a empresa’.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p. 268) menciompe “o custo de capital de
terceiros € a taxa a qual a empresa toma dinheiprestado”.

O custo de capital de terceiros deve ser sempresampiado liquido dos efeitos
tributarios. Gitman e Madura (2006, p. 320) lembgume “O custo da divida de longo prazo,
€ 0 custo hoje, apGs o imposto de renda, de captdos de longo prazo por meio da tomada

de empréstimos”.
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Os autores Gitman e Madura (2006) e Assaf NetoQR8pfresentam ainda a seguinte

férmula para calculo do custo de capital de teoseir

Ki=Kdx (1 -T)

onde:
Ki = custo do capital de terceiros depois dos eféitlogtarios
Kd= custo do capital de terceiro antes dos efeitbstarios

T = aliquota de tributos sobre o resultado

As fontes de financiamento de curto prazo frequeatge surgem das atividades
normais da empresa, em funcao direta do volumeveladas. Martins(2005, p. 208) define
estas como dividas de funcionamento. Como essasesfode recursos surgem
espontaneamente, poderiamos assumir que somethitddes de médioe longo prazo seriam
relevantes para o céalculo do custo de capital. dNesstido, Copeland, Koller e Murrin (2002,

p. 207) descrevem que

O passivo livre de juros, como contas a pagar,tielcdo céalculo do custo médio
ponderado de capitais para evitar incoerénciasnmplificar a avaliacdo. Esse
passivo tem custo, como qualquer outra forma devigiaginento, mas este custo esta
implicito no preco pago pelas mercadorias que gera divida e surgem nos custos
operacionais e no fluxo de caixa da empresa. Semearacustos implicitos de
financiamento de passivo dos custos operacionais Buxo de caixa livre seria
complexo e tomaria muito tempo, sem qualquer beioghiara a avaliacéo.

Assaf Neto (2010, p. 430) alerta que o uso do abgé terceiros promove um maior
risco financeiro as empresas. A empresa assumeoampromisso de desembolso financeiro
em condi¢des fixas e previamente estabelecidagnpoo seu retorno fica vinculado ao
sucesso da aplicacdo desses recursos. Uma dasgedcupacdes das empresas € o alto
nivel das taxas de juro de mercado, que pode iizeaba atratividade econdmica do
investimento de capital. Nessas condi¢Oes de talkas de juros reais, aumentando o risco, as
empresas vém adotando uma postura mais conservadoraelacdo as suas decisdes
financeiras, atribuindo maior prioridade a capriaiao.

A obtencdo de recursos através da capitalizacama das formas descritas pela

classica Teoria de Pecking Orfate Myers (1984) que acrescentada por estuddzadas

" Essa teoria, diz que as empresas preferem utiigatial proprio interno a financiamento extern@aBo necessitem
financiar, emissdes de titulos de divida sao puelsra emisséo de acdes. (RO8%), 2010, p. 364).
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por Thies e Klock (1992) sugerem que o risco openat € um elemento importante na
decisao da estrutura de financiamento de uma empres

Este é um posicionamento, ainda segundo o auterpayoca uma atitude mais lenta
em relacdo aos investimentos empresariais, elevamdco de perda de competitividade das

empresas em mercados mais abertos e localizados.
Il. Custo das acoes preferenciais

As acOes preferenciais representam um tipo espdeiatomposicdo acionaria da
empresa, dando aos acionistas preferenciais acdidei receber seus dividendos antes de
qualquer lucro ser distribuido aos detentores desagrdinarias.

Conforme Gitmann e Madura (2006, p. 323), o cusie dcdes preferenciais é o
coeficiente do dividendo da acdo preferencial efacé® aos recebimentos liquidos da
empresa, provenientes da venda da acéo preferen@presentam o montante em dinheiro a
ser recebido, menos qualquer custo de lancamenequacao para o calculo do custo das
acOes preferenciais é representada por:

Equacédo 15 - Expressdes para calculo do valor sto cias acdes preferenciais

Fonte: adaptado de Gitman e Madura (2006)

Onde:

k,= custo da acao preferencial;
D,= dividendo anual em dinheiro

N ,= recebimentos liquidos da venda da acao

Com o uso dessa metodologia de calculo, presuntiseo dividendo é sempre
constante e que a acdo preferencial ndo tem cdsdicEs especiais, como opc¢do de
conversibilidade em patriménio liquido, por exemplo

Para Martins (2005, p. 216), as acOes preferenciaiBrasil, geralmente assemelham-

se as ordinarias, exceto quanto ao direito a vQwando ndo existirem caracteristicas
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significativamente diferentes, o autor defende quristo das acOes preferenciais pode ser
calculado da mesma forma que o custo das acOerded.

Em relacdo as opc¢Oes de escolha entre acdes, Damddal0, p. 477-478) esclarece
que as acdes preferenciais sdo mais seguras dasquelinarias, pelo fato de os dividendos
preferenciais serem pagos antes dos dividendos&iolé. Em contrapartida, elas sdo mais
arriscadas que a divida com terceiros, visto qumg@amento dos juros é feito antes do
pagamento de dividendos preferenciais. Considerarakneficio dos efeitos tributarios, elas
devem impor um custo mais alto do que a dividagmpomais baixo do que o patrimdénio

liquido ordinario.
lll. Custo das a¢des ordinarias

O custo da acao ordinaria é o nivel de retorncagempresa deve obter sobre esse tipo
de capital para manter o preco da agao. Gitmanauig2006, p. 324) definem o custo da
acao ordinaria como “a taxa pela qual os investslalescontam os dividendos esperados da
empresa para determinar o valor de suas a¢des”.

Os acionistas proporcionam uma fonte de financiameéa longo prazo, tendo como
principais remuneracdes o0s recebimentos de divatead aumento do valor da acdo. Ambos
geralmente possuem uma forte correlacdo com ossymoduzidos. Uma vez que a cotacdo
da acdo no mercado € parte do retorno, os modeleputacdo do custo do capital proprio
tornam-se mais complexos.

O célculo do custo das acdes ordinarias possws/abordagens, exemplo, Modelo de
Gordon e oCapital Asset Pricing Modg]CAPM). Na sequéncia é demonstrada a forma de
calculo pelo modelo de Gordon, também conheciddocore os autores (2006)de modelo de

avaliacdo com crescimento constante:

Equacdo 16 - Expressdes para calculo da acao melelonde avaliagdo como crescimento
constante de Gordon

Fonte: adaptado de Gitman e Madura (2006)
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Onde:

B, = valor das agdes ordinarias

D, = dividendo por agdo esperado no final do ano um
k; = retorno exigido sobre as ac¢des ordinarias

g = taxa de crescimento constante dos dividendos

2.2.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Schmidt e Santos (2005, p. 105) definem que “oocosidio ponderado de capital, do
inglésWeighted Average Cost of CapitsVACC) [em portugués, Custo Médio Ponderado de
Capital], € obtido pela média ponderada de todosusts de financiamento utilizados por
uma empresa para financiar suas atividades”. Este®s incluem o custo do patriménio
liguido (ac¢Bes ordinérias), o custo da divida (&sfmos, financiamentos) e os custos de
titulos hibridos, como as a¢6es preferenciaisdebéntures conversiveis em agoes.

O custo médio ponderado é a taxa que deve serdevada para o desconto dos fluxos
de caixa de qualquer investimento e é aquele dleter® custo do capital empregado em tal
empreendimento. Pelo fato de os capitais empregadssativos e nas operagdes das
empresas nao se originarem de uma fonte de rectesose a necessidade de calculo de uma
taxa que reflita o custo médio de capital utilizade acordo com Copeland, Koller e Murrin
(2002, p. 205), ao estimar o WACC, o principio ferais importante a ser considerado € que
ele deve condizer com a abordagem geral da avalidgdluxo de caixa descontado. Para
atender essa premissa, a estimativa do custo delacgye:

a) Compreender uma média ponderada dos custos de dsdastes de capital,uma
vez que o fluxo de caixa representa o caixa disggbpiara todos os fornecedores
de capital;

b) Ser computada apds os impostos devidos pela emprsgaque o fluxo de caixa
livre é declarado ap6s os impostos;

c) Utilizar taxas nominais de retorno apuradas a Ipdds taxas reais da inflacdo
prevista, ja que o fluxo de caixa previsto é exgowesa principio, em termos
nominais;

d) Ajustar para o risco sistémico suportado por cadaetcedor de capital, uma vez

gue cada um deles espera um retorno que remunersce assumido;
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e) Empregar as ponderacbes do valor de mercado pada etemento de
financiamento porque o valor de mercado refleteeass efeitos econdmicos de
cada tipo de financiamento;

f) Estar sujeita as mudancas durante o periodo deés@oedo fluxo de caixa, por
causa de mudancas previstas da inflagdo, do rist&nsco ou da estrutura de
capital.

O custo médio ponderado de capitais, também defipad Ross, Westerfield e Jaffe
(2010, p. 268) como custo médio de capital, é urédianponderada do custo de capital
préprio e do custo de capital de terceiros.

A utilizacdo do WACC de acordo com Assaf Neto (201.0447), é a identificacdo da
taxa de retorno minima a ser exigida nas aplicagéesapital de uma empresa. Ainda, ele
descreve que esse custo representa “o retornoscaievos da empresa devem produzir, dados
determinada estrutura de capital e nivel de rideapaneira que promova a maximizagcao da
riqgueza de seus proprietarios”.

Damodaram (2010, p. 228) em suas palavras define

O custo de capital € uma média ponderada dos cdstdgerentes componentes de
financiamento, com os pesos baseados em valoreed®do de cada um. O custo
da divida é a taxa de mercado a qual a empresatpode empréstimos, ajustada
para quaisquer vantagens fiscais do empréstimousiocda acdo preferencial,
entretanto, é o retorno em dividendos, que eleduzem.
Gitman e Madura (2006. p. 328) descrevem que @l@MWACC é simples, basta
multiplicar o custo especifico de cada forma darfasiamento por sua proporcéo na estrutura
de capital da empresa e somar os valores ponderadagiacdo do custo médio ponderado €

especificada como:

Equacdo 17 - Expressdes para calculo do custo rpéditerado

Ka= (Wi x Ki) + (Wp X Kp) + (WsX Kr)

Fonte: adaptado de Gitman e Madura (2006)

Onde:
Ka= custo médio ponderado de capital
wi = proporcéo do capital de terceiros na estrutureagéal

Ki = custo do capital de terceiros
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wp = proporc¢ao de acdes preferenciais na estrutucappital
Kp= custo das ac¢les preferenciais
ws= proporcao das ac¢les ordinarias na estruturapitaca

Kr= custo das ac¢Oes ordinarias

Para o desenvolvimento de uma estimativa WIACG o0 primeiro passo é a
determinacdo da estrutura de capital que esta seradiada, necessaria para a definicdo das

ponderacdes que compdem a estrutura de capital.

2.3 Anélise do Risco

O risco representa um valor, estimado ou calculdd@robabilidade da ocorréncia de
um fato, ou da sua gravidade. Assim, risco vinsglastreitamente com probabilidade e pode
ser definido como a chance da ocorréncia de um dfato altere os resultados esperados.
(ASSAF NETO, 2010, p. 194).

Conforme Fensterseifat al (1987, p. 74), € pouco provavel que, ao reabeaunm
investimento, obtenha-se exatamente a rentabilidaldalada na ocasido de sua analise.

Desta forma, € importante considerar, na avaliagiam projeto de investimento, a
possibilidade de que o retorno real seja diferelotegetorno que se esperava obter sobre o
investimento. Em financas, o risco representa mh#idade em relacdo ao retorno esperado.
A variabilidade, portanto, pode ser para mais oa pa&nos. (PADOVEZE, 2011, p. 52).

Gitman e Madura (2006, p. 129) bem como Damod&t@hQ, p.62) descrevem risco
como a possibilidade de prejuizo financeiro ou c@mnariabilidade de retornos associada a
um dado ativo, ndo incluindo somente os resultagios, ou seja, 0s retornos mais baixos do
gue o esperado, mas também resultados bons, m$a€ornos maiores do que o esperado.

Assim sendo, um investimento que garante um retoeno de $200, apdés um prazo
determinado, ndo apresenta risco, pois ndo haweiabilidade no retorno esperado. Por
outro lado, aplicar esta mesma quantia em um imeesto que pode gerar um resultado
negativo de $200 ou um lucro de $200, é considetadanvestimento arriscado, dada a
probabilidade de 50% de ocorrer variabilidade norn® esperado.

Ainda, em relacdo ao risco, convém mencionar querbo arriscar tem em sua
significacdo a caracteristica de “expor ao perigofjo, uma possibilidade de se ter um
retorno positivo em relacdo ao esperado ndo é smitagdo ruim. Conclui-se entdo que o
riSCO possui uma conotacao quase inteiramenteineagddAMODARAN, 2010, p. 63).
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2.3.1 Fontes de Risco

Existem muitas razOes pelas quais os retornos maiem diferir dos retornos
esperados. Os autores Damodaran (2010), Gitmander&l#2006), Padoveze (2011), Assaf
Neto (2010) e Ross, Westerfield e Jaffe (2010) @amuos riscos em duas categorias:

a) Aqueles que surgem de medidas especificas da eargidfetam um ou alguns dos
investimentos, chamado de risco diversificavelcai®ndo sistematico ou risco
especifico, e;

b) Aqueles que surgem em funcédo de todo o mercadetanafmuitos ou todos os
investimentos, chamado de risco ndo-diversificausto sistematico ou risco de
mercado.

O risco diversificavel refere-se a determinado eepdimento ou setor da economia
de forma isolada, sendo suas principais fontesigt®:ro risco financeiro, o risco de
administragéo, o risco operacional e o risco dmrsePor outro lado, o risco nao-
diversificavel, conhecido também como risco sist&néou de mercado, refere-se aos riscos
gue afetam o sistema econémico de forma geralctam o risco relacionado a taxa de juros,
ao poder de compra e ao mercado.

Segundo Damodaran (2010, p. 67), o risco pode edtanionado a diferentes fontes:

a) o proprio projeto de investimento: um projeto pageesentar fluxos de caixa mais
altos ou baixos que o esperado, seja porque ostmakalizou uma estimagao
errada, seja por fatores especificos do projeto;

b) risco competitivo: as receitas e fluxos de caixaigheprojeto podem ser afetados
pelas iniciativas dos concorrentes;

c) risco do setor ou da industria: fatores que podetaraas receitas e fluxos de caixa
de um setor especifico: o risco tecnoldgico, ariegal e o risco de mercadorias; e

d) risco de mercado: gerado por fatores macroecon&madeta basicamente todas as
empresas e todos os projetos: taxas de jurosg@aflacrescimento econdmico,
efeitos de variagdo cambial.

Conforme Gitman e Madura (2006, p. 129), os ris@sam de acordo com as suas
fontes, podendo afetar investidores bem como asemap, separados ou em conjunto. As
fontes de riscos descritas por esses autores sao:

a) riscos especificos da empresa

- risco de negocio: a probabilidade de a empresmesapaz de cobrir seus custos
operacionais;
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- risco financeiro: a probabilidade de a empresaiseapaz de cobrir suas

obrigac@es financeiras.
b) riscos especificos do investidor

- risco da taxa de juros: a probabilidade de que adantas nas taxas de juros
afetem adversamente o valor de um investimento.al@ente afetado
negativamente quando as taxas sobem;

- risco de liquidez: a probabilidade de um investitneméo ser liquidado a um
preco razoavel,

- risco de mercado: a probabilidade de perda do d&@am investimento devido a
fatores de mercado que sédo independentes do imeest, tais como, fatores

econdmicos, politicos e eventos sociais;

c) riscos da empresa e do investidor

risco de evento: a probabilidade de ocorrénciand@vento inesperado que afete

significativamente o valor do investimento. Geratiee esses eventos afetam

um pequeno numero de empresas e como exemploada cit retirada pelo
governo, de um medicamento muito prescrito, afetansetor farmacéutico;

- risco da taxa cambial: quando existem fluxos fidude caixa esperados
indexados a variacdo cambial, flutuacdes indessjama taxa de cambio
reduziriam o valor da empresa ou investimento;

- risco de poder de compra: a probabilidade de ma$angs precos causados pela
inflacdo ou deflacdo afeta adversamente os flurosatka e o valor da empresa.
Em geral, empresas em que os fluxos de caixa nédtesam com 0s niveis
gerais de precos, tém alto risco de poder de coogmeaa inflago;

- risco fiscal: a probabilidade de ocorrerem mudangasfavoraveis nas leis

fiscais afeta negativamente o valor da empresa.

Adicionalmente, alguns autores como Assaf Neto {R0O& Padoveze (2011)
identificam demais fontes de risco presentes,ci@iso o risco legal, que ocorre quando uma
das partes em uma transagédo néo pode se utilizagidacéo para discutir os eventos. Esse
tipo de risco, normalmente, ocorre em casos cdefaultse calotes, pois a parte deficitaria

utilizar4 os meios legais para reaver as perdasibdm é caracterizado onde existe uma falta
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de padronizacao juridica; e o risco-pais, que depiincipalmente de aspectos regulatorios,
politicos e econémicos.

Em um ambiente de incerteza e com sujeicao ao, risoegra basica de uma deciséo
de investimento racional é selecionar os ativos aju@sentam 0 menor risco € 0 maior
retorno esperado. Quando ha dois ou mais ativoscqueretornos esperados idénticos, o
investidor racional sempre escolhera aquele quddanenor risco. (ASSAF NETO, 2010).

2.3.2 Mensuracao do Risco

Para minimizar perdas financeiras e identificarxposicdo ao risco, € necessaria a
mensuracgao do risco do investimento.

De acordo com Ho e Pike (19@pud DA SILVA, 2011) a analise do risco de um
projeto pode ser feita utilizando-se técnicas otodss que podem ser agrupados em duas

categorias:

a) métodos de ajustamento simples ou métodos de mesta ao risco: métodos
baseados em estimativas deterministicas e ajustasnsubjetivos dos fluxos de
caixa ou do modelo de avaliacdo (aumento da taxaddizacado ou reducao do
periodo de recuperac¢ao);

b) andlise probabilistica do risco ou métodos de agmoh e estimagcdo do risco:
consideram a incerteza associada a variaveisagi@crespectivas probabilidades
(andlise de sensibilidade, métodos analiticos,résvde decisdo, simulacdo Monte

Carlo, entre outros).

2.3.2.1 Métodos de Ajustamento Simples

Damodaran (2010, p. 83-84) sugere que a incorpordg&isco na analise de projetos
de investimento seja feita ou através do ajustamdattaxa de desconto ou do custo de
capital de forma a refletir o risco associado amebo, ou através do ajustamento dos fluxos
de caixa esperados. Desta forma, fluxos de caixa anascados serdo mais reduzidos do que
fluxos de caixa menos arriscados. Ademais, essteapode ser feito subjetivamente pelo
analista por critérios que julgar necessarios (maereduzir os fluxos de caixa caso 0s
considere arriscados).

Da mesma forma que Damodaran, o autor Assaf Né&Oj2evidencia que em

situacdes de incerteza onde ndo exista uma experiprévia relevante o analista precisa
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atribuir subjetivamente probabilidades de ocor@agis resultados buscando o seu ajuste aos

riscos expostos. Como exemplo, Assaf Neto (20109%) cita que...

[...] a atribuicdo de probabilidades aos fluxoscdixa esperados do lancamento de
um novo produto, do qual a empresa nao apresentauma experiéncia historica, é
desenvolvida subjetivamente, baseando-se em pasqiesmercado e projecdes de
demanda, intuicdo do administrador, experiéncifiggzional etc.

2.3.2.2 Métodos de Estimacgéo ou Probabilisticos

As metodologias de estimacdo do risco, de acordao &mura et al (2008),
resumem-se basicamente a trés: simulacdo hist&imoajacdo de Monte Carlo; e o Modelo
de Variancias-Covariancias. Os autores destacanm@uéa evidéncias que comprovem que
uma metodologia € superior do que outra, permitiddsta forma, que o gestor de riscos
possa implementar as diversas metodologias e agaié € a melhor dentro do contexto das
operacdes de sua empresa.

Assaf Neto (2010, p. 193-199) utiliza como mensiwmago risco a analise do desvio-
padréo e da variancia dos investimentos. Ainddadagjue o retorno dos investimentos pode
ser calculado pela sua probabilidade de ocorrépoigm, essa medida ndo demonstra o risco
do investimento, que pode ser efetuado mediantéloalos de desvio-padrédo e da variancia.

Esses célculos das medidas de dispersao

[...]Jindicam como os valores de um conjunto disteilm-se (dispersam) em relacéo a
seu ponto central (média). Quanto maior se aprasenntervalo entre os valores

extremos de um conjunto, menor é a representatigigatatistica da média, pois os
valores em observagdo encontram-se mais distaasss anedida central. (ASSAF

NETO, 2010, p. 197).

O desvio-padrao e a variancia sdo medidas estatisjue medem a variabilidade dos
possiveis resultados em termos de valor esperadmuUEras palavras, medem o risco e séo

determinadas de acordo com o Assaf Neto (2010} gelguintes expressdes de calculo:

Equacéo 18 - Expressdes para calculo do Desvidpadda Variancia

o= JZ PX(R. - R’ VAR= 0?2

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2010).

Onde:

o = desvio-padréo
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Py = probabilidade de ocorréncia de cada evento

R« = valor de cada resultado considerado

R = retorno (valor) esperado

VAR= variancia = desvio-padréo elevado ao quadrado.

Essa forma de analise do risco € util em situagdede ha alternativas de
investimentos em que o investidor racional optandgouele que apresentar o menor desvio-

padréao, logo, menor risco.
|. Simulag&o Historica

Esse modelo basicamente ndo utiliza parametrosististas. De maneira simples,

Kimuraet al (2008, p. 41) explicam que:

Na Simulacédo Historica, supde-se que os retornssapas representam, de forma
fiel, a distribuicdo de probabilidades sobre o @wentecerd no futuro. Assim,

simplesmente realiza-se um levantamento dos retodus ativos no passado,
utilizando-o para realizar projecdes para o futuro.

A Simulacao Histérica € um método que calcula adgsefuturas possiveis com base
nos resultados histéricos do ativo em analise. Pard@ com Kimuraet al (2008), a
Simulacdo é composta de quatro passos:

a) o calculo do valor de mercado do ativo;

b) o levantamento dos retornos passados associadés@es de risco;

c) a simulacao do resultado da posicao atual consideras retornos passados e por

fim;
d) a ordenacgéao dos resultados simulados.

Com essa forma de simulacdo e, se os retornosribistérefletirem o que pode
acontecer com o valor do ativo no futuro, entépjao resultado esperado na avaliacdo sera
aquele obtido no periodo de verificacao historica.

Brealey e Myers (199&pud SCHMIDT; SANTOS, 2005) descrevem que 0S
principais métodos de analises de risco de projdttizsados por pesquisadores sao:

a) a analise de sensibilidade;

b) analise de ponto de equilibrio;

c) simulacdo de Monte Carlo; e

d) arvores de deciséo.
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[l. Analise de Sensibilidade

O método de Andlise de Sensibilidade verifica derea presentes liquidos dos fluxos
de caixas através do re-calculo dos fluxos comnatoacdo de trés cenarios, um pessimista,
um esperado e outro otimista. Esses cenarios degatemplar as variaveis identificadas de
um projeto, tais como precos dos produtos e cudstos e variaveis, e também, as variaveis
nao identificadas ou imprevistas como a fatia decat®, dimensdo do mercado e problemas
com patentes. (SCHMIDT; SANTOS, 2005).

Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p.176) descrevesa método considerando “o quao
sensivel é um dado célculo de VPL a variagfes ipaddses subjacentes”. Ainda, descrevem
gue a analise de sensibilidade exige que seja fmitocalculo de VPL para todas as trés
possibilidades com o uso de apenas uma variavehmente com os valores esperados das
demais variaveis.

De forma complementar e resumida, Gitman e Mad20@€§, p.130) descrevem que a
“andlise de sensibilidade usa varias estimativasipeis de retorno para obter uma nocao da
variabilidade entre os resultados”.

Essa forma de analise apresenta deficiéncias, degusautores, primeiro, um erro
na construgcdo dos cendrios pode afetar a estimadbiwAPL tornando a previséo invalida,
uma forma de diminuir esse problema estaria natoagéo de cenarios com projecdes
pessimistas e otimistas em um valor distante apde@)% (vinte por cento) dos valores
esperados. A outra deficiéncia encontrada, coradecom Schmidt e Santos (2005), € o
tratamento de cada variavel analisada de formadsolGeralmente, algumas variaveis
tendem a estar relacionadas, por exemplo, se o®scusio sdo bem administrados,
provavelmente irdo ocorrer alteracdes nos custas finos varidveis e também no valor
do investimento.

Uma tentativa de corrigir esse problema das vaisageladas seria o uso de uma
variacao do céalculo da sensibilidade chamada dksande cenérios. Ross, Westerfield e
Jaffe (2010, p. 178) definem que “[...] em termaspes, esse enfoque examina uma
série de diferentes cenarios provaveis, em que cadario envolve uma confluéncia de
fatores”.

Acaba se tornando um método um tanto inseguro patessidade de se utilizar,
além das variaveis corretas, habilidade do anadistaliscernir os possiveis cenarios para

0 correto calculo do Valor Presente do fluxo dexaai
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lll. Analise do Ponto de Equilibrio

O ponto de equilibrio, como o préprio nome indiagetermina as vendas
necessarias para que o projeto fique em equil{{iR@SSet al, 2010). E uma maneira de
estimar a variabilidade das previsfes. Para salsragrisco de os custos fixos e variaveis
serem menos favoraveis do que o previsto, os gestoreferem saber até que ponto o
volume de vendas pode se reduzir para que O prajetnece a gerar prejuizos.
(SCHMIDT; SANTOS, 2005).

Ambos os autores demonstram a analise pelo ponamuiébrio de duas formas de
calculo, através do lucro contabil e do valor pnése O lucro contébil desconsidera o

investimento inicial e sua formula de calculo é&espntada por:

PEc = (Custos Fixos + Depreciagdo) x (15 T
(Preco de venda — Custos Variaveis) X (T

onde:

T.= aliquota do imposto de renda

Ja o calculo através do ponto de equilibrio do \WPhreferivel por Rosst al (2010),
porque tém o pressuposto de cobrir o custo do iimvesto e de oportunidade do projeto. Sua

formula de célculo é:

PE/pL = Investimento Inicial + Custos Fixos x (1 o ¥ Depreciagéo x I
(Preco de venda — Custos Variaveis) x (T

Em relacédo ao ponto de equilibrio contabil, a aeatielo VPL representa o custo de
oportunidade e o nivel de atividade em que o inmwmestto ndo apresenta nem lucro nem

prejuizo liquido do exercicio.

IV. Simulacdo de Monte Carlo

De acordo com Saraiva (2008), o método de Mont®Tauma técnica de simulagéo
que gera aleatoriamente N sucessivas amostrasiéstdimente representativas) das variaveis
nao controlaveis, considerando as inter-relacOestegnes, sendo depois testado contra um
modelo estatistico (distribuicdo de probabilidazteho o VPL e a TIR.

8 O nome Monte Carlo tem ligacdo com as apostasakiros existentes em Mdnaco, na Europa
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De forma simples, a Simulacdo de Monte Carlo “é instrumento que permite
considerar todas as combinacfes possiveis” naagéialide um projeto ou investimento.
(SCHMIDT; SANTOS, 2005, p. 124).

Assim como outros métodos, a Simulacdo de Monte @assui trés etapas, definidas
por Schmidt e Santos (2005, p. 124) como:

a) construcao do modelo: deve ser considerada narcgést do modelo, além de
todas as variaveis utilizadas na analise de sdidside, a interdependéncia
entre os diferentes periodos e a interdependéreidiférentes variaveis, ou
seja, a relacdo existente entre as variaveis. Destaa, a especificacdo das
interdependéncias existentes € a parte mais complexprojeto (Schmidt e
Santos, 2005). A construcdo do modelo € semelhaoteda Simulacéo
Historica, porém, a diferenca crucial esta na dedim dos retornos dos fatores
de risco usados na simulagdo. Na Simulacdo Hist@®&o utilizados retornos
passados, enquanto na de Monte Carlo, sdo progtaslaetornos de forma
aleatoria. (KIMURA, et al, 2008);

b) especificacdo das probabilidades de erros de @evisonforme Schmidt e
Santos (2008), os erros de previsdo sao iguaisapaque nao se subestima
nem se superestima a dimensdo de mercado. Supamglca gdimensao de
mercado tera uma oscilacédo entre 0,85 e 1,15 milha@lor esperado do erro
sera zero um desvio-padrdo de mais ou menos 15%;

c) simulacédo dos fluxos de caixa: desde que o Modelas eistribuicbes de
probabilidades sejam exatos, as amostragens dos @ calculo dos fluxos de
caixa sdo realizados pelo computador. Logo, a éecimal de investimento
serd a analise desses fluxos pelo VPL (SchmidtnéoSa2008).De acordo com
0s autores citados, a maior limitacdo desse méasmid na dificil tarefa de
estimar corretamente as relacdes existentes emtvargaveis e as distribuicbes

subjacentes.

V. Arvores de Deciséo

O conceito de arvores de decisdo na mensuracasao & relacionado as decisdes
gue deverdo ser tomadas na sequéncia de um ineastimealizado, ou em virtude da

consequéncia dessa tomada de decisdo. Brealey s Byed Schmidt e Santos (2008, p.
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129) descrevem que “arvore de decisdo € uma megidotle resolucdo de problemas de
investimentos que requer decisdes sequenciaistaiiarvores de decisdo é um instrumento
de identificacdo de decisbes desencadeadas segjustie na analise do VPL tendo como
desvantagem, a dificil identificacdo das opc¢depatis/eis em virtude de diversos cenarios.
(ROSSet al, 2010).

2.4 Estudos Anteriores sobre Avaliacao de Investimés

A avaliacdo de investimentos ndo € estudo recantdirancas, diversas pesquisas
foram e séo realizadas em nivel global buscandbtcasras caracteristicas e particularidades
de cada pais, época e pessoas envolvidas. O gsegluinte lista pesquisas realizadas nos
Estados Unidos, iniciadas na década de 60.

Quadro 2 - Pesquisas realizadas nos Estados Utledamérica

Autor/Ano de publicacao Amostra

Miller (1960) Fortune 500 e Mannual of Excellently
Managed Companies

Istvan (1961) Fortune Large Industrials

Christy (1964)apudGurnani (1984) Empresas industriais “grandes e dinamicag”

Robicheck e MacDonald (1965-ortune 500 Industrials

apudSURNANI 1984)

Mao (1970) “Médias e grandes empresas”

Klammer (1972) Compustat Large Industrials

Fremgen (1973) Dunn & Bradstreet Book of Corporate
Management

Pettyet al (1975) Fortune 500

Brigham (1975) “Grandes e sofisticadas”

Petry (1975) Fortune 500 Industrials

Petty e Bowlin (1976) Membros da FMA exceto ndo-lucrativas

Gitman e Forrester (1977) Forbes 500

Schallet al. (1978) Compustat

Rosenblatt (1980) “Grandes empresas”

Kim e Farragher (1981) Fortune 1000 Industrials

Hendricks (1983) Fortune 500 Industrials

Kim et al (1984) Fortune 1000 Industrialémultinacionais)

Gitman e Maxwell (1985) Fortune 1000

Kim et al (1986) Fortune 1000 Industrials

Reichertet al (1988) Fortune 500 Industrials

Klammeret al (1991) Fortune 500 Industrials

Petry e Sprow (1993) Business Week 1000

Trahan e Gitman (1995) 700 CFOs

Chadwell-Hatfieldet al (1996) US Manufacturing firms Compact Disclosure

Graham e Harvey (2001) Fortune 500 e 444thembros d&El

Ryan e Ryan (2002) Fortune1000

Fonte: adaptado de Rodrigues (18@2d DA SILVA, 2011)
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Da Silva (2011, p. 35-42) em sua dissertacdo detritls resumiu 0s principais
achados das pesquisas citadas na Tabela e tambésoamutros estudos realizados fora dos
Estados Unidos que em relacdo aos critérios déagéial percebeu-se que até primordios da
década de 70, ®aybacke a Taxa Média de Retorno eram os critérios maigados,
podendo estar relacionado com a falta de conhetinfgranceiro e a limitagdo tecnoldgica
da época. (ISTVAN, 1961; MILLER, 1960; SCHAIdt al, 1978apudDA SILVA, 2011)).

Entretanto, esses resultados comecaram a mudastuQoerealizado por Klammer
(1972apudDA SILVA, 2011) apontou um crescimento na utilizagkas técnicas sofisticadas
de 19% em 1959, para 38% em 1964, e para 57% efh E8¥es resultados foram também
confirmados por Gitman e Forrester (1977), cujasides apontaram a utilizacdo da TIR
como critério principal de avaliacdo epaybackcomo critério secundario pela maioria das
empresas respondentes. Ja em 1981, 76% das emmfsaavam utilizar técnicas
sofisticadas e apenas 11% utilizavampayback como critério principal de avaliacéo.
(HENDRICKS, 1983apudDA SILVA, 2011).

Em um estudo mais recente, realizado por Grahamamel (2001), utilizando
respostas a partir de uma pesquisa realizada ndeath®99 entre 392 executivos financeiros
(CFOs) de empresas no EUA e Canad4, mostra queéamcas deValor Presente
Liquido(VPL) e Taxa Interna de Retorno(TIR) sdaémnicas de avaliacdo de capitais mais
utilizadas.A pesquisa relatou que75 porcento do®LBempre usamVPL e76 por cento
sempre ou quase sempre usam o métodoTIR.

Em pesquisa posterior, realizada em 2005 por Her8regl e Yao, foi realizado um
comparativo do uso de técnicas de avaliacdo de¢ataj@ empresas holandesas e chinesas,
usando dados obtidos a partir de um guestionania@nm a executivos de 250 empresas
holandesas e 300 empresas chinesas. Verificarameipgamente que os Holandeses usam o
método VPL com mais frequéncia do que os chinesgartlo, executivos chineses usam o
método Retorno sobre o Investimento(ARR) signifi@ahente mais do que os holandeses.
Terceiro, os chineses em comparagcéo com os hoksydgdizam menos os custos de capital
em suas avaliacdes. E por fim, verificaram na peagyue a utilizacdo do método da TIR ndo
parece diferir significativamente entre empresdaruesas e chinesas.

Relativamente ao Canada, a utilizacdo de técniemeadoas em fluxos de caixa
descontados também evoluiu, de 35% na década de @& mais de 90% nos anos 1990.
Em um estudo bastante recente com 88 grandes easmlesCanada, Bennouatal (2010
apudDA SILVA, 2011) descobriram que 80,7% destas engzegilizam critérios baseados
em fluxos de caixa descontados, sendo que 94,2santi o VPL e 87,7% a TIR. Os
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resultados indicaram também que as empresas ditidam técnicas ndo sofisticadas, como
o paybacke a TMR.

Maquieira, Preve e Sarria-Alende (2012), em estamuoparativo ao EUA (Estados
Unidos da América) realizado em 12 paises da Amdratina, aplicado a 290 empresas,
verificaram quanto a avaliacdo de capital que asresas da amostra, semelhantemente ao
EUA usam VPL e TIR como as principais ferramen@a@ andlise de investimentos, ainda
assim, a pesquisa sugere que as empresas Latmgsnte fazer um uso mais extensivo de
Payback e indice de Rentabilidade em relacdo as dos EUAvasta utilizacdo destes
instrumentos parece estar alinhada com a instatldiee em particular o desenvolvimento do
mercado dos paises Latino-Americanos.

Os autores verificaram que principais diferencagestao financeira de empresas da
Ameérica Latina sdo encontrados na estimativa daless decisdes de estrutura de capital e
capital. Perceberam que as empresas estimam manssoode capital nos paises latinos em
relacdo ao EUA. Além disso, descobriram que as esagrlatinas, mesmo sendo em menor
namero que tentam usar o CAPM, tendem a ter pra@seata adaptacdo ao ambiente local.

No Brasil, poucos estudos foram realizados sobpagas de avaliacdo de projetos
nas empresas brasileiras. (DA SILVA, 2011, p. Znfde estas, incluem-se a pesquisa feita
por Fensterseifeet al. (1987) sobre o comportamento das grandes empbeasiteiras em
relacdo a avaliacdo e selecdo de projetos de imedb, e cujos principais resultados
indicaram que a Taxa Interna de Retorno (TIR) fpriacipal critério utilizado no periodo de
abrangéncia da pesquisa (1974, 1979 e 1985), athegaser utilizada como critério principal
por 49,6% das empresas em1985. Como segundoautéizado, com 22,7% foi payback,

e em terceiro, pelo valor atual liquido, 9,5% daspmesas que faziam o seu uso. Essa
preferéncia pelo uso da TIR foi confirmada postemente por Saul (1995) ao replicar a
pesquisa anterior de Fensterseifer et al. (198rra@onstatacdo dos autores foi em relacéo a
analise do risco que demonstrou ser realizada comeeg@imentos mais adequados e
embasados na teoria.

Em pesquisa realizada por Eid (1298ud DA SILVA, 2011) sobre as caracteristicas
em relacdo a estrutura de capital, das empresiadantas no Brasil, ele obteve as seguintes
conclusodes:

a) 25%das empresas utilizavam como critério Gnico\ddiagdo opayback,23% a

TIR e 22% o VPL;
b) 6%utilizavam o VPL juntamente com a TIR, 3% o VPa payback 13% a TIR e
o paybacke10% utilizavam as trés técnicas conjuntamente.
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Posteriormente, Benetti, Decourt, e Terra (200&lizaram uma pesquisa com 1.699
empresas onde obtiveram respostas de 160 delasid epmparou as praticas adotadas no
Brasil em comparacéao aos EUA.

Em relacdo a avaliacao de capital, os autoresiidanam que nos dois mercados sao
utilizados os critérios dpaybacke taxa de retorno. Os norte-americanos usam mais a
TIR e 0 VPL. Ja os brasileiros utilizam mais a ebilidade e simula¢gfes baseadas em alguns
critérios como o valor em risco.

Em resultados com dados do Rio Grande do Sul, pededestacada a pesquisa
realizada por Bieger (2000) que aplicou um queétionsobre questdes sobre decisdes de
investimento em empresas de sete municipios d@adgoroeste do estado. A pesquisa
obteve 30 (trinta) retornos, compreendendo 30,9% pdpulacédo-alvo. As conclusdes
originadas foram que:

a) 30 % das empresas utilizam como critério princgebvaliacdo da rentabilidade

a Taxa Interna de Retorno (TIR) e, em segundo Jugdiaxa média contabil com
26,7% de preferéncia;

b) como segunda forma de avaliacdo utilizado aparecatério dePayback nas
modalidades com e sem atualizagdo com o percedauascolha de 40% das
empresas. O segundo lugar ficou com a taxa médiatibcom 13,3%.

A autora reconhece que as empresas da pesquisanccaasideravelmentd?ayback

mesmo sendo uma forma deficiente de medida, pocémso desta ferramenta pode ser
justificada quando utilizada em conjunto com um ddigrios baseados nos fluxos de caixa

descontados, jamais como critério principal.
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3 METODOLOGIA

O tipo de pesquisa quanto ao seu objetivo caraatsg como sendo uma pesquisa
descritiva, pois buscou informacfes para a solupdoentendimento de um problema,
Analitica porque tentara explicar, analisar e embas resolucdo deste problema e,
exploratoria pela ampliacdo do conhecimento.

De acordo com Gil (1999) a pesquisa descritivatajedescrever caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno. Caracterizaigrificativamente pela técnica
padronizada de coleta de dados.

Complementando, Andrade (2002) salienta que a [Esgescritiva preocupa-se em
observar os fatos, registra-los, analisa-los, ifleddos e interpreta-los sem a interferéncia e
manipulacéo do pesquisador.

Através de uma pesquisa exploratéria busca-se @dgoi conhecimento com maior
profundidade sobre uma tematica a ser abordad&ndo a pesquisa mais clara ou construir
questbes importantes para a condugao da mesmaqgéara estudo na Contabilidade seja
considerado uma pesquisa exploratéria devera ralgir que necessita ser esclarecido ou
explorado nesse campo do conhecimento (BEUREN,)2006

Gil (1999, p.45) define a pesquisa exploratorianico objetivo de proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a tornéxs explicito ou a construir hipéteses”.

Para o processo da pesquisa foi utilizado o mégodntitativo para andlise de dados
numericos e questionamentos aplicados e, quabtajpwis examinou as decisdes sem
embasamento em nimeros e complementara o entendiquentitativo.

Beuren (2006) destaca que a abordagem quantitzdiheteriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quamtoatamento dos dados.

Richardson (1999, p. 7@pud BEUREN, 2006, p. 92) afirma que a abordagem

quantitativa.

[...] caracteriza-se pelo emprego de quantificdaéito nas modalidades de coleta de
informacgdes, quanto no tratamento delas por meitécldcas estatisticas, desde as
mais simples como percentuais, média, desvio-padrfianais complexas, como
coeficiente de correlacdo, analise de regressao etc
O método qualitativo buscou verificar as caraciiegs ndo observadas por meio de
um estudo quantitativo.
De acordo com Richardson (1999, p.&gudBEUREN, 2006, p. 91) “os estudos que

empregam uma metodologia qualitativa podem descraveomplexidade de determinado
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problema, analisar a interacdo de certas variawmpreender e classificar processos
dindmicos vividos por grupos sociais”. Ressalta b&am que essa metodologia pode
possibilitar o entendimento das particularidadesarportamento dos individuos.

Sob o prisma da l6gica da pesquisa, tem caraatert#® uma pesquisa dedutiva, pois
utiliza conceitos ja existentes em bibliografiaBusca vincular esse conhecimento na forma
de avaliacdo de mercado das empresas.

Quanto ao resultado da pesquisa, define-se comopesguisa basica por ndo haver
uma aplicacéo especifica, busca com base na pasguigentar o entendimento das decisdes
tomadas por vendedores e compradores no momerteatiar uma empresa considerando o
fator risco.

A pesquisa tem carater positivista e fenomenologi@gparadigma positivista esta
demonstrado por utilizar dados quantitativos ncelabhento dos questionarios aplicados
utilizando uma amostra grande de empresas. Os dsttoespecificos delimitados pelos
questionarios, que proporcionardo uma alta cotiiidoie das respostas. A localizacdo dos
respondentes é artificial e foi utilizado testehgmteses na resolucdo dos objetivos.

Ja o paradigma fenomenoldgico se caracteriza pelme e analise dos dados obtidos

nos questionarios.

3.1 Definicdo da Amostra

A selecdo dos elementos participantes foi realizddaforma objetiva ou néo-
probabilistica, visto que a amostra foi escolhidayma questdo de objetivos da pesquisa e
pela inacessibilidade de toda a populacao-alvo.

De acordo com Mattar (2007), amostragem nao-prtibité € aquela em que a
selecédo dos elementos da populacéo para compoostrandepende ao menos em parte do
julgamento do pesquisador ou do entrevistador nmgpoa

Amostras nao-probabilisticas, segundo Gil (199@mkém sdo muitas vezes,
empregadas em trabalhos estatisticos, por simgtieidu por impossibilidade de se obterem
amostras probabilisticas, como seria desejavel.

Malhotra (2005 p. 266) complementa que a amostrag&oaprobabilistica pode ser
definida por conveniéncia, por julgamento ou pdacé amostragem por conveniéncia tenta
obter uma amostra de elementos com base na coneendd pesquisador e tem a vantagem

7

de ser rapida e de baixo custo enquanto a amostrage julgamento € uma forma de
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amostragem por conveniéncia na qual os elementpspldacdo sdo escolhidos com base no
julgamento do pesquisador.

A selecao nesta pesquisa partiu de uma populagéocaeonsiderada na delimitacdo
do estudo, ou seja, empresas localizadas no EstadRio Grande do Sul. Devido a
quantidade de empresas existentes e dificuldadesceleso a totalidade dessa populacao,
foram utilizadas duas amostras pelo pesquisadecisabndo:

I. Primeiramente as 30 (trinta) maiores empresas bo faturamento bruto, dos
municipios que possuiam no ano de 2009 (dois mibwe) um Produto Interno
Bruto (PIB) superior a R$ 500.000.000,00 (quinhsntoilndes de reais). A
definicdo dessa amostra utilizou como base os ddislakyados pela Fundacao de
Economia e Estatistica do Rio Grande dd.Sul

Com essa amostra, a pesquisa buscou trabalhar ados dle 69 (sessenta e nove)

municipios, que representam em termos de Unidader&igva 77,96% (setenta e sete virgula
noventa e seis) por cento do PIB e 70,13% (setdngala treze) por cento da populacéo.
Para obter os dados dessa amostra, foram encammgbadjuestionarios para as Associacoes
Comerciais e Industriais para que estas reenviasseempresas alvo da amostra de seu
Municipio e;

Il. A segunda amostra, englobando as 100 (cem) masampsesas do Estado do Rio
Grande do Sul do ano de 2011 de acordo com o mutiuulgado pela Revista
Amanh@ na edicéo especial “500 Maiores do Sul’eHssking é elaborado de
acordo com o critério definido pela Revista chamaéoValor Ponderado de
Grandeza(VPG) que utiliza uma ponderacdo de informacdes obtidas

demonstracdes financeiras das empresas.

3.2 Método de Coleta de Dados

Collys e Hussey (2005) descrevem que na utilizagham paradigma positivista ou
fenomenoldgico amplo sempre havera dados quawntisag qualitativos e que, o equilibrio

dependera das exigéncias analiticas e do proesiab da pesquisa.

® Os dados foram obtidos no site www.fee.tche.bsswem maio de 2012.

' 0 VPG é um indicador que resulta da soma, com spespecificos, de trés componentes do balanco
patrimonial e das demonstracdes dos resultadostrong@nio liquido (com peso de 50%), a receita drut
(40%) e o resultado liquido (10%).
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Ainda de acordo com Collys e Hussey (2005), o n@tgpdantitativo de coleta de
dados apresenta as vantagens de relativa facilidagelocidade que a pesquisa pode ser
realizada.

Questionarios sdo associados a metodologias pstsy e fenomenoldgicas.
Caracteriza-se como uma lista de perguntas abmutéschadas, estruturadas com o objetivo
de obter respostas confiaveis de uma amostra édaold método positivista sugere o uso de
perguntas fechadas, ademais, perguntas com fiedocabdo devem ser usadasuaveysde
larga escala. (COLLYS; HUSSEY, 2005, p.165).

Devido a localizagdo geografica da amostra setivataente grande, foi aplicado o
Questionério Eletrénico, ou seja, o respondentebme por endereco eletrdnico (e-mail) a
solicitacdo para responder o questionario ondesands umlink que o direcionou as
questbes propostas.O link para acesso da primew@stea direcionava para o endereco
https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?foym#ERKdOc2M3IpcUZYZGZWUHE2
X1VAREE6MQ#gid=0, e 0 acesso ao questionario darstyamostra era direcionado pelo
link para o endereco eletronico https://docs.gaogha/spreadsheet/viewform?formkey=
dEVINHpFcDRTc1hoRNROCjI5M210RIE6MA#gid=0.

De forma complementar, os respondentes da segundstra foram contatados por
telefone para divulgar o questionario e obter umend maior de respostas, inclusive, quando
da possibilidade de contatar o proprio respondemde, sugerido que respondesse
imediatamente. Essa forma de contato possibilitovetorno de 3 (trés) questionarios
respondidos por telefone.

Para a coleta de dados, foi utilizado o questiongimo instrumento de pesquisa. As
guestdes foram elaboradas visando obter respata® problema de pesquisa e 0s objetivos
especificos.

O Questionario aplicado,composto de perguntastasidas que, conforme Malhotra
(2005) especificam o conjunto de respostas aligasgtassim como seus formatos. Podendo
ser de multipla escolha, dicotdmica ou por escalas.

Malhotra (2005, p.238) caracteriza as perguntasndd#ipla escolha como sendo
aguelas em que o pesquisador oferece uma sérikedeativas de respostas e pede que o
entrevistado selecione uma ou mais das alternathsaquestdes dicotdmicas sdo aquelas que
tém apenas duas alternativas de resposta e pajuiesides de escalas.

As perguntas de escalas utilizaram o método delaestcao-comparativa de
classificacéo por itens. Esse tipo de escala, slegiMalhotra (2005), apresenta a vantagem

de ser flexivel a adaptacdo de um projeto especifiedendo ser ajustada por varios fatores.
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Um dos fatores € o niumero de categorias de eddalhotra (2005, p.211) descreve que
guanto maior o numero de categorias em uma esunala,refinado € o estudo, porém, maior
sera a demanda de processamento de informac¢destan@ms entrevistados.

Malhotra (2005 p.211) ainda, ao descrever sobngneeno de escalas de uma pergunta
diz:

Diretrizes tradicionais sugerem que ndo menos deoce ndo mais de nove
categorias de informacdo devem ser usadas. Comsm@ainco categorias de
escala ndo obtemos informacgéo suficiente parartarpasquisa util. Acima de nove
categorias 0s entrevistados se tornam confusosnsadas, o que prejudica a
qualidade dos dados.

Nessa pesquisa foram utilizadas as trés formasedguptas, tendo como base o
formuléario de pesquisa elaborado. As questdes oeeral7(sete) e 8(oito) foram dicotébmicas,
as questdes 12(doze) a 15(quinze) e 17(dezessé&azenove) de multipla escolha e as
demais questdes, por escalas intervalares commestiiferentes quantidades de itens.

A formulacéo do questionario levou em consideragd@l@sejo de obter respostas aos
objetivos da pesquisa, assim, é possivel identifiaalacdo das questdes com os objetivos da
seguinte forma:

a) Para atender o primeiro objetivoVerificar o conhecimento sobre avaliacdo de

riscos e identificar se séao utilizados na avaliagiopequenas e grandes empresas
— foram utilizados os dados obtidos com as questéassseis a vinte que sao:
16) EM RELACAO AOS ATIVOS TOTAIS DA EMPRESA, QUAL O
PERCENTUAL DE ENDIVIDAMENTO ? Considere o total dapitais de

terceiros.

17) DE QUE FORMA E AVALIADO O RISCO NAS DECISOES DE
INVESTIMENTOS E NA RENTABILIDADE DA EMPRESA ?

18) SE O RISCO E MENSURADO ATRAVES DE ALGUM METODO,
INDIQUE QUAL DOS METODOS ABAIXO E UTILIZADO.

19) QUANDO O RISCO NAO E MENSURADO (MEDIDO), EXISTE
ALGUM AJUSTE SUBJETIVO NAS MEDIDAS DE RENTABILIDADE
QUE BUSQUE MINIMIZAR OS EFEITOS DO RISCO ?

20) CASO UTILIZE UMA FORMA SUBJETIVA DE MENSURACAM@O
RISCO, PERCENTUALMENTE, QUANTO DE RISCO E
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CONSIDERADO NA ATIVIDADE DA EMPRESA AO CALCULAR A
TAXA DE RETORNO DE CAPITAL PROPRIO ESPERADO ?

b) Para atender o segundo objetivo/erificar o grau de conhecimento dos
gestores de pequenas e grandes empresas acercdardasentas e modelos de
avaliacao de empresasforam utilizadas as questdes doze a quinzepsend
12) NA AVALIACAO DA RENTABILIDADE DA EMPRESA, E
ESTABELECIDO UMA META OU UM LIMITE MINIMO DE
RENTABILIDADE ? *

13) QUAL E O PRINCIPAL CRITERIO OU FERRAMENTA DE
MEDIDA DE RENTABILIDADE UTILIZADO ? *

14) COMO SEGUNDO CRITERIO DE RENTABILIDADE, QUAL
FERRAMENTA E UTILIZADA ? *

15) EM QUAIS DAS CONDICOES ABAIXO O INVESTIMENTO E
VIAVEL ? *

c) O terceiro objetivo {dentificar a adogdo dos modelos e verificar a #asia ou
ndo de um modelo padrédo de avaliagdo nas pequemganges empresasusou
as questdes 13 e 14 para sua resolucao:

13) QUAL E O PRINCIPAL CRITERIO OU FERRAMENTA DE
MEDIDA DE RENTABILIDADE UTILIZADO ? *

14) COMO SEGUNDO CRITERIO DE RENTABILIDADE, QUAL
FERRAMENTA E UTILIZADA ? *

d) O quarto objetivo Observar se existe a estipulacido e medida de td@astorno
sobre o investimento total e sobre o Patriméniauldg— usou as questdes 13 e 14
para sua resolugao:

9) AO AVALIAR A RENTABILIDADE, QUAL A TAXA DE RETORNO
DO CAPITAL PROPRIO ANUAL ESPERADO DE SUA EMPRESA*?
Considere o retorno esperado do investimento ellizom capital proprio

(Patrimdnio Liquido).
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10) CONSIDERANDO O ANO CALENDARIO DE 2012, QUAL FOA
RENTABILIDADE ANUAL OBTIDA PELO CAPITAL PROPRIO
INVESTIDO NA EMPRESA ? * Considere o resultado It obtido, os
dividendos e juros sobre o capital proprio recehideem como qualquer

renda sobre o investimento na sua empresa.

11) ASSIM COMO NA QUESTAO ANTERIOR, CONSIDERE O ANO
CALENDARIO DE 2012 E RESPONDA QUAL FOI A RENTABILIBDE
ANUAL OBTIDA PELOS ATIVOS DA EMPRESA ? * Consider®

retorno sobre o investimento total na empresa.

e) E por fim, o quarto objetivo da pesquisa/erificar se as caracteristicas dos
gestores e das empresas afetam a adocdo de umdviieldvaliacdo Especifice

utilizou as questdes um a nove e treze a dezgssi®bter respostas.
1) A SUA RELACAO COM A EMPRESA DECORRE DE QUE FORNA

* Qual sua ligacdo com a empresa.

2) QUAL O SEU GRAU DE INSTRUGAO? *

3) SE VOCE POSSUI ENSINO SUPERIOR, ESTE E EM QUARERA
DE FORMACAOQ?

4) QUAL O SEU TEMPO DE EXPERIENCIA PROFISSIONAL? *

5) QUAL A SUA ATIVIDADE EMPRESARIAL DE ATUACAO? *

Considere a atividade principal ou Unica, se foaso.

6) QUAL O PRINCIPAL RAMO DE ATUACAO ? * Considere mmo de

atuacao principal ou Unico, se for o caso.

7) A EMPRESA ENQUADRA-SE EM QUE FAIXA DE FATURAMENOD
ANUAL ? * Considere apenas o faturamento préprio atévidade,
desconsiderando as entradas por investimentoszada em outras

empresas.
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8) EM QUAL REGIAO DO ESTADO LOCALIZA-SE A EMPRESA ?

Considere para essa questdo a localizagdo dadmithatriz.

9) AO AVALIAR A RENTABILIDADE, QUAL A TAXA DE RETORNO
DO CAPITAL PROPRIO ANUAL ESPERADO DE SUA EMPRESA*?
Considere o retorno esperado do investimento egllizom capital proprio

(Patrimonio Liquido).

13) QUAL E O PRINCIPAL CRITERIO OU FERRAMENTA DE
MEDIDA DE RENTABILIDADE UTILIZADO ? *

14) COMO SEGUNDO CRITERIO DE RENTABILIDADE, QUAL
FERRAMENTA E UTILIZADA ? *

15) EM QUAIS DAS CONDICOES ABAIXO O INVESTIMENTO E
VIAVEL ? *

16) EM RELACAO AOS ATIVOS TOTAIS DA EMPRESA, QUAL O
PERCENTUAL DE ENDIVIDAMENTO ? Considere o total dapitais de

terceiros.

3.3 Tratamento Estatistico e Testes de Hipoteses

A inferéncia estatistica da pesquisa se dividiu @ois grupos: a estimacdo dos

parametros e testes de hipoteses.

A estimacdo de parametros € definida por Collysigskey (2005) com a denominacao
de analise exploratéria de dados, sendo caraaderigar um conjunto de técnicas que diz
respeito a descricdo de dados, ao mesmo tempo entambém apresenta utilidade para
resumir e apresentar os dados em tabelas, gr&ioasras formas que permitem que padrdes
e relagbes que ndo sdo aparentes em dados n&mdas)itornam-se claros apos analisados.
Collys e Hussey (2005, p.187) descrevem quanddlszma analise: “Na analise exploratéria
de dados, técnicas sdo aplicadas a dados comodaattma analise preliminar ou até uma
analise completa, se nao for exigido grande rigtatistico ou os dados néo a justificarem”.

Como técnicas para andlise de dados, os autor@s)(2tam a apresentacdo de

frequéncias; medidas de localizacdo; medidas deedido e; medicdo de mudanca. Essas
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técnicas apresentam-se de varias formas e medmlascomo, Média, Mediana, Moda,
Desvio-padrdo, Tabulacdes cruzadas, Formas GraAfiziatribuicdo de Frequéncias entre
outras.

Nesta pesquisa foram utilizadas para estimacatistgta e demonstrar os dados da
amostra para inferir conclusfes, as técnicas drilcatle média, desvio-padréo, distribuicdo
de frequéncias, tabelas de referéncia cruzadaghishas e outras formas graficas.

Para analisar se os dados da amostra possuem stmiaudido probabilistica ou nao-
probabilistica, foi aplicado o Teste #®Iimogorov-Smirnov (KS) que caracteriza-se como
sendo “um teste de qualidade de adequacdo no cpacibcamos a distribuicdo de
frequéncia cumulativa que ocorreria em caso deluistdo tedrica e comparamos isso com a
distribuicdo de frequéncia cumulativa observadadigtribuicdo tedrica representa nossas
expectativas sob ¢1“[...] a partir de uma tabela de valores critipasa D (desvio maximo),
determinamos se uma divergéncia tdo grande é pebvdwm base nas variacdes de
amostragem aleatédria da distribui¢éo tedrica”. (PEBR; SCHINDLER, 2003, p. 587).

O teste paramétrico tradicional, baseado na disgdlo t-student é obtido sob a
hipétese de que a populacédo tem distribuicdo norNedse sentido, surge a necessidade de
certificarmos se essa suposi¢cédo pode ser assudiitiste dé&Kolmogorov-Smirnoypode ser
utilizado para avaliar as hipéteses:

Hj; - Os dados seguem uma distribuicao norm
H, : Os dados nao seguem uma distribuicao ¢

Para a aplicacdo dos testes, foi utilizado o soéwiBM SPSS® Versdo 20.
Evidenciou-se com a aplicacdo do Teste KS que algr-da amostra foi de 0,0074, portanto,
admitindo-se um nivel de significancia igual a Odive-se rejeitar fHassumindo que as
amostras nao seguem uma distribuicdo normal, destz, ndo serdo apresentados testes
paramétricos. Também se utilizou alguns testespigdses que buscaram responder algumas
suposicdes da pesquisa e serviram de respostabjatisos definidos pelo pesquisador.

Segundo Malhotra (2005, p. 323),] hip6teses sao declarativas e podem ser testadas
estatisticamente. Com frequéncia, sdo respostasvpas para as perguntas da pesquisa. A
analise basica invariavelmente envolve algum wsteipoteses”.

Os testes de hipodteses utilizados na pesquisasséestes de diferenca de meédias.

Como a amostra é ndo-paramétrica utilizou-se @ tdetMann-Whitney que compara o0s

O nome é uma referéncia aos matematicos russoseAnkisimogorov e Vladimir Ivanovich Smirnov que
criaram o Teste. (TESTE..., 2011).
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postos das observacdes para analisar a distribdigdama varidvel continua entre os dois
grupos.

O teste deMann-Whitney(também chamado d&ilcoxon-Mann-Whitngyé utilizado
para testar hipoteses envolvendo amostras de dgegindependentes, onde, a rejeicao de
sua hipotese nula, indica alta possibilidade qustaxliferenca entre as medianas das duas
populacbes de onde as amostras foram extraidaslaAieste teste tem as seguintes
suposicdes: as amostras sao independentes uméaiaaorariavel observada € originalmente
continua e; a distribuicdo das populacbes das amsosteve ter o mesmo formato.
(SHESKIN, 2004apudSOQUZA, 2012).
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4 ANALISE DOS DADOS

O presente capitulo pretende descrever os ressltaloiidos com a pesquisa e sua
relacdo com 0s objetivos propostos inicialmente.tétal foram recebidos 78 questionarios
respondidos. Das duas amostras trabalhadas oldeueasretorno de 25 questionarios
relativos as 100 (cem) maiores empresas do Esta&Bageestionarios da amostra das demais
empresas.

Desta forma, os resultados apresentados a segisideoam as duas amostras e suas
analises sao realizadas de forma conjunta e indilithdas de acordo o interesse do
pesquisador. Como forma de organizagéo e paratdaml entendimento, as respostas foram
separadas entre as que possuem faturamento supeR®r360 mi/ano, descrita como as
“Maiores”, e as que possuem faturamento de até &% r@i/ano serdo chamadas de
“Menores”.

A apresenta¢do dos dados pesquisados foi segmematias varidveis: tamanho com
base no faturamento; tempo de experiéncia do resptem e; grau de instrucdo do

respondente.
4.1 Caracteristicas das Empresas e Gestores Pesqaiss

Com o intuito de identificar as caracteristicas dampresas e dos gestores
respondentes, trabalhou-se com algumas varidvefisraen inseridas consideracbes dos
resultados apurados. Inicia-se demonstrando ques tosl gestores respondentes sao diretores
ou responsaveis financeiros da empresa, em algsws cacionistas e diretor financeiro. E
possivel perceber no Gréafico 1 que praticamente 888bodiretores nao sécios, o restante e
acionista e diretor financeiro, € nenhum question@&spondido por alguém que fosse apenas

acionista.
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Gréfico 1 - Funcéo do respondente em percentualdatamostra

M Acionista e Diretor
Financeiro

M Diretor Financeiro

Fonte: Elaborado pelo autor

A localizagdo das empresas pesquisadas, consigesasda sede, € distribuida entre
15 regiGes com predominancia para as Regides Mditiaopa (Grande Porto Alegre), Serra
(Caxias do Sul e regido) e Vale do Taquari (Lajeadegido) que concentram 57,6% dos
respondentes. A grande representatividade (29,8%@gldo Vale do Taquari conforme visto
no Gréfico 2 pode estar relacionada ao fato desqugador ser residente do local e, por esse
motivo, ter possibilitado obter um maior contatoncas Associa¢cdes Comerciais e empresas
gue compuseram a amostra.

Gréfico 2- Representatividade percentual de empgsaregiao

29,5

Fonte: Elaborado pelo autor

A origem das empresas respondentes também é apisele forma visual através da
Figura 1 onde se destaca em vermelho no mapa dddeatcidade onde elas se localizam. E
possivel identificar que a pesquisa abrange regid¢istas ndo ocorrendo a concentracao em

determinada regiao.
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto ao faturamento das empresas percebe-sa aqu&oria das empresas da
amostra possui um faturamento de até R$ 360 minao r@presentando 64,1% do total
conforme demonstrado no Grafico 3.

Gréfico 3 - Representatividade percentual em relagdeceita bruta em milhdes

70

50 -

40 -
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20 -

ate 360 de360a de720a del.080a del.440a acimade
720 1.080 1.440 1.800 1.800

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relagdo as atividades econdmicas das empresasevVidente no gréfico 4 o
predominio da atividade industrial, além disso,reenbs ramos pré-estabelecidos no
guestionario, o alimenticio é o que possui maisresmmtatividade (16,7%) entre os

respondentes de acordo com o grafico 5. Ainda,rease que 23,1% possuem atividades
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gue ndo estavam descritas e sdo relativas a hespitécultura, portuério, desenvolvimento
imobiliario, hotelaria e de associativismo.
Gréfico 4 - Representatividade percentual em relacdtividade econdmica

W Varejista

W Atacadista
M Industria

H Constr.Civ
M Trans.Carg
M Trans.Pas
I Prest.Serv

m Outro

Fonte: Elaborado pelo autor

Gréfico 5 - Representatividade percentual em relacdrea de atuacdo

Qutro 23,1
Moveleiro
Combust
Prod.Quim
Farmaceut
Supermerc
Agropec
Constr.Civ
Metal Mec
Vestuario

Alimentos

25

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando as respostas que caracterizam o pes§il rdspondentes, foi possivel
identificar que 93,6% possuem ensino superior. Aindlestes dltimos, 53,4% sao

especialistas e/ou mestres. Quanto a area de faonpgde-se identificar através do Grafico
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6 que a grande maioria concentra-se nos cursosddenistracdo de Empresas e Ciéncias
Contabeis.
Gréafico 6 - Area de formac&o em percentual dosoredgntes com nivel superior

W Administracao
B Contabeis

M Economia

M Juridica

M Exatas

W Outra

Fonte: Elaborado pelo autor

No tocante ao tempo de experiéncia profissionalrdepondentes de acordo com o
Gréfico 7, percebe-se que a faixa de experiéngiaroaior representatividade é entre 16 a 20
anos (30,8%), porém, segmentado-se em dois grapasgja, até 20 anos e mais de 20 anos,
verifica-se a predominancia de respondentes comriéeia acima de 20 anos (61,6%).

Gréfico 7 - Representatividade percentual do tedgexperiéncia profissional dos
respondentes

acima 30 anos
de 26 a 30anos
de 21 a 25anos
del6a20anos 30,8

dellal5anos

de6al0anos

35

Fonte: Elaborado pelo autor

Para verificar se as diferencas das medianas dgsogrsao significativas, foi
realizado o teste ddann-Whitneycom as significaAncias estatisticas de 1%?*, 5%10@o***
e utilizando o segmento de tamanho, em todos @ogriouve a rejeicdo da hipotese nula, ou
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seja, as diferencas entre as médias dos gruposigidificativas, significando que existem
diferencas entre os grupos.Segmentando a amostnabese na variavel Faturamento,
utilizando duas faixas (até R$ 360 mi e acima de38®$ mi), procedeu-se a elaboracdo de
tabela de referéncias cruzadas para verificar eagavel conjuntamente com o grau de
instrucdo (sem e com poés-graduacao) e o tempopiércia do respondente (até 20 anos e
acima de anos).

Torna-se visivel através da tabela 1 que praticter@d? dos respondentes que nao
possuem poés-graduacao pertencem as empresas defateramento. Ja em relacdo aos que
sdo poés-graduados, 61,5% séao ligados as empresaside faturamento da amostra. Essa
informacgé&o, n&o conclusiva, demonstra que os exesulle maior graduagdo concentram-se
nas maiores empresas, ou de outra forma, as maoneesas buscam ter profissionais com
melhor grau de formac&o em seu corpo funcional.

Tabela 1 - Grau de Instrucéo e Tempo de Experigmiaivel de faturamento

Total Grau de Instrucao* Experiéncia***
Sem pés- Com pébs- Até 20 Mais de 20
graduacdo graduacado anos anos
n % n % n % n % n %
Faturamento até R$50 64,1% 35 89,7% 15 38,5% 20 66,7% 30 62,5%
360 mi
Faturamento acima 28 35,9% 4 10,3% 24 61,5% 10 33,3% 18 37,5%
de R$ 360 mi
Total 78 100% 39 100% 39 100% 30 100% 48 100 %

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto ao tempo de experiéncia,nas duas faixasatdeafmento ha uma maioria
concentrada na faixa acima de 20 anos de expaiéoci seja, a funcdo de diretor
financeironas empresas seja por exigéncia, por deafuncdo ou qualquer outro motivo

demonstra a existéncia de um maior tempo de exyié

4.2 Mensuracgao e Avaliagdo do Risco nas EmpresassRaeisadas

Relativamente a analise do risco, onde o objetivalé verificar o conhecimento e a
sua consideracao nas avaliacfes de rentabilidadendpresas e projetos identificou-se que a
maioria (acima de 70%) do total de respondentescoésidera o risco ou o avalia de forma

subjetiva nas suas decisbes de investimentos eoefaemonstrado na Tabela 2. Ao
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segmentar a amostra, percebe-se apenas uma exeegfionacao feita anteriormente, pois,
guando visto através do faturamento o percentualngo calcula o risco reduz para 50 %.
Essa constatacdo denota uma falta de importanaoiaacprobabilidade de ocorréncia de um
fato ndo previsto que possa alterar os resultasizer@dos, dito por Assaf Neto (2010 p. 194)
e também com a variabilidade de retornos, em ealpagpossibilidade de prejuizos associada
a um ativo. (DAMODARAN, 2010).
Esses achados assemelham-se a pesquisas regliaaff@nsterseifest al (1987) nas

500 maiores empresas brasileiras nos anos de 19B¥% bem como na pesquisa de Da
Silva (2011) com a mesma base, porém, no ano d@. ZDO seja, apesar de mais de trés
décadas de distancia percebe-se ainda que a a@gsidedo risco na avaliacdo, quando

realizado, € de forma subjetiva e ndo com métodusapilisticos.

Tabela 2 - Percentual e forma de consideracédcsdo nas decisdes de investimentos

Tamanho* Formagao** Experiéncia**
Total até 360 maior que sem pos com pos até 20 mais de 20
360 anos anos
n % n % n % n % n % n % n %
Oriscondoé | 11 | 14,1 | 10 | 20,0 1 3,6 8 20,5 3 7,7 4 13,3 7 14,6
considerado
O risco é 46 | 59,0 |33 | 66,0 |13 | 46,4 | 25| 64,1 |21 | 53,8 | 15| 50,0 |31 | 64,6
avaliado de
forma
subjetiva
O risco é 21 (269 | 7 14,0 | 14 | 50,0 6 154 |15 | 38,5 | 11| 36,7 | 10| 20,8
calculado por
métodos
Total 78 | 100 |50 | 100 |28 | 100 |39 | 100 |39 | 100 |30 | 100 | 48 | 100

Fonte: Elaborado pelo autor

Acredita-se que o fato de nado ser utilizado métguobabilisticos para o calculo do
risco possa estar relacionado a falta de conhetimedos responsaveis, por falta de
informacdes que sirvam de parametros para o catuulaté mesmo, pela dificuldade de se
realizar previsdes aproximadas de todos os risgegpgrmeiam a empresa.

A informagé&o do risco, ou pior, a falta desta infagédo, enviesa o retorno esperado
no investimento realizado. E conforme Capellettdoerar (2008) risco € a probabilidade de
nao se obter o retorno esperado. Além disso, o ésdefinido como a propria variancia do
retorno. Quanto maior a amplitude desse desviopomsera o resultado exigido para
compensar o risco assumido. Entdo, seguindo edsedemento buscou-se identificar se

existe algum ajuste nas medidas de rentabilidad@adipu o risco ndo € considerado e da
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mesma forma, verificar qual o percentual inclusdaxa anual de retorno do capital préprio
esperado.

As observacbes obtidas através do Grafico 8e adaksgenericamente demonstram
gue 48,7% das empresas que ndo consideram o ascdegisdes de investimento, também
nao realizam ajustes que objetivem compensar agseModeria ser considerada por motivos
de falta de conhecimento ou de inexatiddo no aaldak decisdes de investimento, hipbdtese
reforcada ao analisarmos por segmentos de tamarperiéncia e grau de instrucdo (Tabela
3), onde fica evidente que a faixa de maior estugsra realizar ajustes para compensar o
risco ndo calculado. Os respondentes com poés-ggaduajustam o risco utilizando
principalmente como meios ajustando os fluxos dracasperados e aumentando a taxa
minima de rentabilidade exigida.

Essa informacdo denota que mesmo nédo utilizandodogttedricos de medidas de
risco como a matriz de Monte Carlo, por exemplo,r@spondentes que possuem maior
graduacdo tém a preocupacao de tentar refletsco da atividade em que atuam, na taxa de
retorno sobre o investimento, assumindo a exis@édoi risco e por critérios subjetivos e

buscando representa-los ao medir o retorno dotinvesto.

Gréfico 8 - Percentual de ajustes nas medidasnieliédade quando o risco néo é
mensurado

W N3o é realizado ajuste

B Tempo de recuperacgdo do
investimento é reduzido

Ataxa de rentabilidade é
aumentada

W Ajuste subjetivo nos fluxos de
caixa esperados

m Utilizagao de outros ajustes

Fonte: Elaborado pelo autor



84

Tabela 3 - Ajustes nas medidas de rentabilidadedyua risco ndo € mensurado por

segmentos.
Tamanho*** Formacéo Experiéncia***
Total até 360 maior | sem pos| com pos até 20| mais de
que 360 anos 20 anos

n| % [n| % (N| % |n | % |n | % |n |[% |[n | %

N&o é realizado nenhum 38 | 48,7| 27| 54,0 11 398 24 615 14 359 |13 433 22,1
ajuste

O tempo minimo de 21 26| 0 00| 2| 7,14 0 04
recuperacdo do
investimento € reduzido

50 o 33 |1 2,1

[N

A taxa de rentabilidade | 15| 19,2| 12| 240 3 10,/ 8 205 [ 179 |8 26,7 |7 14,6
minima exigida é
aumentada

Ajuste subjetivo nos 18| 23,1 8| 16, 10 35,
fluxos de caixa

1218 13 33,3 |6 20,0 |12 0 25,

Px-1
A=A

esperados
Utilizacdo de outros 5|64 3| 60| 2| 714 22 51 3 7¢y p 6{7 |3 6,3
ajustes
Total 78| 100| 50 100 28 10D 39 100 B9 100 |30 100 | 4D0

Fonte: Elaborado pelo autor

Conclui-se que nao existe por parte das empresagiigadas, uma preocupacado em
utilizar um método quantitativo para medir o rigtd® avaliagdo de investimentos, pois a
maioria delas avalia o risco de forma subjetivacd€®@o existente em relacdo as empresas que
possuem como gestores financeiros pessoas comrgisagdo, que buscam compensar
atraves de algum ajuste a nao-utilizacdo de métpaiastitativos.

Como a teoria financeira considera que um investimdeve ser selecionado através
de uma taxa minima de rentabilidade adicionada gn@mio de risco, a constru¢cdo de uma
taxa de retorno deve mensurar essa situacao. Rprtaestionou-se que percentual de risco €
considerado na taxa anual de retorno de capitaliprésperado.

O Gréfico 9, referente ao total da amostra, demartpie boa parte das empresas
consideram suas atividades de baixo risco, ondedtl gétal utilizam até 1% de taxa de risco

sobre o investimento.
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Grafico 9 - Percentual de utilizagcdo de métodoa patimar o risco.

de6%a 7% 2,6

de5%a 6% 6,4

ded4%a 5% 17,9

de3%a 4% 14,1

de2%a 3% 10,3

del1%a 2% 7,

até 1% 41,0

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 4 apresenta os resultados por segmendtra\es deles identifica-se que a
situacdo demonstrada no grafico 9 ndo diverge quaedficamos por tamanho, tempo de
experiéncia ou grau de instrucdo. Ha um predonmam respostas de baixa taxa de risco,
ocorrendo apenas oscilagbes de magnitude entreupesgy Uma deficiéncia desta pesquisa,
do ponto de vista do pesquisador, é a verificagdoistos por atividade econémica e a
comparacao com uma média de mercado.

Tabela 4 - Percentual de risco considerado nadexatorno do capital préprio quando
calculado de forma subjetiva, por segmentos.

Tamanho Formacéo Experiéncia
Total até 360 maior | sem pos| com pos até 20| mais de
que 360 anos 20 anos
n % n % n % | n % n % n % n %

até 1% 32 41,0 21 42p 11 393 15 3B,5 (17 43,6 | 133 419| 39,6

de 1,01% a 2% 6 7.1 3 60 B 10,7 |5 18 |1 6 | 30[03 6,3
de 2,01% a 3% 8 108 5 100 (3 10,7 |3 7,7 |5 128| BO[L5| 104
de 3,01% a 4% 11 140 7 140 |4 143 |6 154 |5 12,8|18,0] 8| 16,7
de 4,01% a 5% 14 179 10 20,0 |4 143 |7 179 | 7 179|200, 8| 16,7

de 5,01% a 6% 5 64 3 60 p 71 |2 §1 |3 {7 |2 67| 83

de 6,01% a 7% 2 26 1 2p o 36 |2 26 |1 26 |0 00| 22

Total 78| 100 50 100 28 10p 39 100 B9 100 |30 100 | 480

Fonte: Elaborado pelo autor

Relativamente a analise do risco através da wd#dzade métodos tradicionais e ja

conhecidos da literatura de financas, observa-s&mafico 10uma distribuicdo de escolhas
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entre os métodos propostos com uma fatia maiorsdeltea das empresas ao método de
Andlise de sensibilidade da rentabilidade (45,7Afalisando por segmentos (Tabela 5), a
afirmacdo anterior se confirma em quase todos gseos, exceto para 0s respondentes
com mais de 20 anos de experiéncia, onde se penoeégualdade de escolhas de métodos
entre a analise da sensibilidade da rentabilidades@ de matrizes de riscos. Desta forma,
pode-se concordar com Kimued al (2008) que ndo ha evidéncias que comprovem que uma
metodologia é superior do que outra, permitinddadésma, que o gestor de riscos possa
implementar as diversas metodologias e avaliar ual melhor dentro do contexto das
operacoOes de sua empresa.

Grafico 10 - Percentual de utilizacdo de métodoa patimar o risco.

Outro | 2,9
Uso de matriz de risco | 314
Probabilid.de prejuizos | 20
Anélise sensib.rentabilid | 45,7
0 1I0 2I0 3I0 4I0 5I0

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 5 - Percentual de utilizacdo de métodosgsdnaar o risco, por segmentos.

Tamanho Formacao Experiéncia
Total até 360 maior | sempds| com pods até 20| mais de
que 360 anos 20 anos

n|{ % |n| % [n| % [N| % |n|% |n |% |[n | %

Analise sensibilidade | 16 | 45,7 7| 46,4 9 450 6 500 10 435 |7 583 |9 391
rentabilidade
Probabilidade de 7 20,0 3| 20,0 4 200 24 1657 b 21,7 |3 2b0 |4 17,4
prejuizos
Uso de matriz de risco 11 314 b 333 |6 30,0 |3 258| 34,8 2| 16,7 9| 39,1

Outro 1 29| 0| 00 50 1 88 p 00 |0 QO |1 43

[N

Total 35| 100| 15 10Q 20 10D 12 1(})0 P3 100 (12 100 | ZD0

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.3 Avaliagéo da Rentabilidade e Ferramentas parausa Mensuragéo

Com o propésito de verificar e analisar de que foras empresas avaliam seus
projetos de investimentos, os respondentes forastipmados se em suas avaliagfes existe
um limite minimo de rentabilidade exigido, em qoedicdes o investimento é viavel e ainda,
quais ferramentas de avaliacao utilizam.

Analisando o total de respostas, sem uma inferé&stetistica, foi possivel verificar
atraves do Grafico 11que mais da metade (62,8%)edpo®ndentes estabelecem uma meta ou
limite minimo de rentabilidade para o valor total idvestimento e mesmo segmentando as
respostas de acordo com tamanho, grau de insteig&periéncia (Tabela 6), permanece a
consideracao de limite minimo de rentabilidade d#ra dos respondentes para o valor total

do investimento.

Gréfico 11 - Apresenta o percentual de limite mimohe rentabilidade

M Para o valor total
M Para determin.Invest

Ndo é estab. lim.min

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 6 - Apresenta o percentual de limite mindmeoentabilidade por segmento.

Tamanho Formacéao Experiéncia
Total até 360 maior | sem pos| com pos até 20| mais de 20
que 360 anos anos
n % n % n % n % n % n % n %

Para o valor total 49 | 62,8| 33| 66,00 16 570 23 590 P26 66,7 |22 73,3 |296,3
do investimento

Paradeterminados| 8 10,3 1 2,0 71 250 1 26 vV 179 |4 13,3 4 8,3
investimentos
N&ao é estabelecidg 21 | 26,9| 16| 32,0 5 17p 15 385 6 154 (4 13,3 |17 4 35,
limite minimo
Total 78 | 100/ 50 100| 28 10p

[d%)

9 100 B9 100 |30 100 |4800

Fonte: Elaborado pelo autor
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Bieger (2000) e Fensterseifet. al (1987) também, em suas pesquisas, acharam
resultados semelhantes a esses e acredita-se dmieotinvestimento planejado deveria
possuir um limite minimo de rentabilidade independeale seu risco, logo, as empresas que
declaram que nao ha limite estipulado nos fazem ace menos duas hipéteses: a) a
rentabilidade esperada é liquida e certa ou; b)rsé&stimentos em que ndo é esperado um
retorno mensuravel.

Em relacdo a condi¢cbes de viabilidade de um inwestio, demonstrados no Grafico
12 e na Tabela 7, novamente verifica-se uma ptiadé de resultados, mas o que merece ser
considerado, é o percentual de respostas que eoasidviaveis 0s investimentos que
apresentam VPL menor ou igual a zero, indo em apaotito ao que a teoria financeira
reforcada por Gitman (2010) e Assaf Neto (2010)cie®m. Este fato pode, nao foi
comprovado, estar relacionado ao fato de as engpesaresponderem desta forma utilizam
outros metodos de andlise e assim, desconhecersuatas Porém, fica dificil aceitar a
hipotese de desconhecimento do assunto por disdioenceiros que possuem pos-graduagao
(23,1%) — cré-se que deveriam conhecer a teoria porediretores de empresas com
faturamento em média superior a R$ 30 milhdes/mé%) que, de acordo com as respostas
dadas,demonstram uma forma de avaliagao incorreta.

Grafico 12 - Apresenta em percentual, as condigéesabilidade de investimento segundo
0s respondentes da amostra total.

Fluxos de caixa maior que Investimento H 53/8

2]

Taxa desconto VPL menor que taxa . S
lucro

VPLmenor que zero _ 19,2
VPLigual a zero - 7,7

Ndo sei, sem certeza H 141

0] 10 20 30 40 50 60

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 7 - Apresenta em percentual, as condicoembdiidade de investimento por

segmento.
Tamanho Formacéo Experiéncia
Total até 360 | maior que| sem poés com pos até 20| mais de
360 anos 20 anos
n % n % n % n % N % n % n %
Nao sei, ndo tenho| 11| 14,1 6| 12, 5 18 8 20,% 3 7,7 |4 183 |7 14,6

certeza
OVPLforiguala | 6 | 7,7 | 4| 8,0 2 7 3 7,7 3 7Y 2 67 |4 83
zero
O VPL for menor | 15| 19,2 10 20,0 5 17 6 154 g 23,1 |2 6,7 |13 271
gue zero
Ataxadedescontg 4 | 51| 1| 20 3 11 2 51 2 50 gL 33 |3 63
do VPL for maior

que a taxa de lucro
O fluxo de caixa 42 | 53,8| 29| 58,0 13 46 2( 51,8 22 56,4 |21 70,0 | 21,8 43
futuro esperado for
maior que o custo
do investimento

Total 78| 100 50 100 28 100 39 100

W
©
|

00 |30 100 | 480

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto aos critérios de utilizacdo das ferramedéaavaliacdo, o Grafico 13 revela
gque as empresas utilizam os critérios considerads sofisticados como a TIR e o VPL, os
nem tanto sofisticados como Taxa de Retorno Cdré&biPaybacke também alguns critérios
nao financeiros — relacionados a estratégia deioreato da empresa, mudanca de mercado,
concorréncia, etc. - .

Como critério principal de avaliacdo as empresasdies grupos consideram a Taxa
de Retorno Contabil, sendo a op¢éo de 52,6% dasesagp Em segundo lugar como critério
principal estd o VPL (21,7%) seguido da TIR (12,8%o0 critério menos utilizado como
forma de avaliacdo principal € maybackcom apenas 2,6% de usuarios. Novamente um
resultado que foge um pouco aos preceitos doxtspmao em relacdo payback mas sim
ao uso da Taxa de Retorno Contébil — consideradasofiisticada por Ross, Westerfield e
Jaffe (2010, p. 131) por utilizar lucros e n&o aatwmo forma de avaliacdo —, aproximando-
se dos achados na pesquisa de Benetti, Decourgrra 12007) em relacdo as empresas
brasileiras e, diferenciando-se de pesquisas aeld&z por Maquieira, Preve e Sarria-Alende
(2012), Hermes, Smid e Yao (2005), e também poh&@rae Harvey (2001) que verificaram
gue as técnicas mais utilizadas sdo o VPL e a TIR.
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Grafico 13 - Principal critério de avaliacao detadilidade utilizado pelo total da amostra,
em percentual

B Taxa de Retorno Contabil
H Payback

Taxa Interna Retorno
mVPL

m Outros

Fonte: Elaborado pelo autor

Segmentando os resultados por tamanho, grau dagéste experiéncia, as escolhas
praticamente ndo se alteram (Tabela 8), 0 que peadeisto é que os gestores financeiros que
utilizam outros critérios de avaliacdo sédo todos Manores e em sua maioria (87,5%) sem
pos-graduacdo e com mais de 20 anos de experiéncia.

Tabela 8 - Principal critério de avaliacdo de reititade utilizado, percentualmente, por

segmentos
Tamanho Formacéao Experiéncia
Total até 360 maior que| sem pds| com pds até 20 | mais de
360 anos 20 anos
n % n % n % | n % n % n % [N | %

Taxa de retorno| 41 52,6 25 50,0 16| 570 22 56,4 [19 48,7 [17 56,7 | 24,0
contabil
Payback 2 2,6 1 2,0 1 3,

Taxa interna de| 10 12,8 4 8,0 6 21,4
retorno (TIR)
Valor Presente | 17 21,8 12 24,0 5 179 7 1719 10 2%6 |7 23,3 |108 20,
Liquido (VPL)
Qutros Critérios 8 10,3 8 16,( 0 o0 |7 179 |1 26 13,3 | 7| 14,6

O 0,0 |2 §1 1 3,3 |1 21
7Y ¥y 179 4 18,3 |6 125

O7

[d%)

Total 78 | 100%| 50| 100% 28 10 39 100 89 100 (30 [108 | 400

o

Fonte: Elaborado pelo autor

Além de um critério principal, a utilizacdo de éribs secundarios de avaliacdo é
realidade para aproximadamente 80% das empresase N@nto, observa-se que ha uma
heterogeneidade de escolhas, inexistindo a preferépor um determinado critério

secundario especifico.
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Grafico 14 - Critério secundario de avaliacéo aeaigilidade utilizado pelo total da amostra,
em percentual

Fonte: Elaborado pelo autor

B Taxa de Retorno Contabil
B Payback
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Tabela 9 - Critério secundario de avaliacao deat®ldade utilizado, em percentual, por

segmentos.
Tamanho Formacéo Experiéncia
Total até 360 maior | sempos| com pos até 20| mais de
que 360 anos 20 anos
n % n % n % % n % n % n %

Taxa retorno contabil 20 256 15 30,0 (5 1f9 |9 2311 | 28,2 7| 233 13 271
Payback 8 [ 10,3| 5| 10,0 3| 10,y § 12)8 B 7|7 |4 133 |4 8,3
Taxa interna de retorno| 10| 12,8| 6| 12,0 4/ 148 % 128 b 128 |6 20,0 |4 8,3
(TIR)
Valor Presente Liquido | 20 | 25,6| 8| 16,0 12 429 6 154 14 359 |7 23,3 |13127,
(VPL)
N&o ha um segundo 15| 19,2] 11| 22,0 4 148 10 256 |5 128 (6 200 |9 188
critério
Outros Critérios 5 64 5§ 100 0 OpPp 4 103 |1 26 |[@®O| 5| 104
Total 78| 100 50 100 28 10p 39 1(})0 39 100 (30 100 | 490

Fonte: Elaborado pelo autor

Ainda em relacéo aos critérios de avaliacdo, ctaxstacom a pesquisa o baixo uso da

avaliacao pelo método gaybackTabela 9), sendo utilizado por menos de 3% contéricr

principal e menos de 11% como critério secund&sses achados distanciam-se da pesquisa

de Eid (1996) com empresas brasileiras e a de MaguPreve e Sarria-Alende (2012), que

compararam empresas latinas com norte-americaaasbes verificaram um extensivo uso

do Paybackcomo ferramenta de avaliacdo. Entretanto, a pesgproxima-se dos conceitos

tedricos de que esse método deva ser utilizado dommoa alternativa e secundaria de

avaliacao,

pois é considerado um método pouco tisafil® de avaliacdo de
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investimentos(GITMAN, 2010) por ndo ser baseaddlaros de caixa descontados. (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2010).

Uma vez que verificado a mensuracdo de riscos madagiio de rentabilidade e
consequentemente de que maneira a rentabilidad=liglan € oportuno verificar quais sao as
taxas de rentabilidade do investimento total e dpital proprio, ou, patriménio liquido.
Ainda, observar se existe alavancagem financeiratage empresas, comparando o
endividamento com o retorno do patriménio liquido.

Quanto a rentabilidade esperada do patriméniodaguilemonstrada com o total da
amostra no Grafico 15 e segmentada na Tabela &O0esgrerado pelo pesquisador que 0s
resultados de ambos os grupos fossem no minimo @opercentual desejado de um
investimento livre de risco ou de baixo risco, camsditulos publicos federais — no Brasil séo
remunerados pela taxa Selic (8% ao &ng)porém, percebe-se ao olhar o total da amostra
gue pelo menos 25% das empresas, segundo a rigfladeiesperada, ndo consideram em sua
taxa de retorno a existéncia de riscos, pois esperaa taxa de até 8% ao ano. A teoria
mencionada por autores como Assaf Neto (2010),diogue quando houver dois ou mais
ativos com retornos esperados idénticos, o invastational sempre escolhera aquele que for
de menor risco, isto leva a crer que parcela dere&sap da amostra estimam os retornos de
forma irracional.

Grafico 15 - Retorno do capital proprio esperado percentual, amostra total.

26,9
25 - 22,4
20 - " 16,4
15 7 11,9
10 - 7,5
5 ] .

ate 4% deda8 de8al2 del2al6 del6a20 acimade
20

Fonte: Elaborado pelo autor

12 0s dados foram obtidos no site http://www.bcb.gotitms/copom/not20130529175.asp# _Toc358222916
acesso em 10 de junho de 2013.
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Tabela 10 - Retorno do capital préprio esperadoperoentual, por segmentos.

Tamanho Formacéao Experiéncia
Total até 360 maior | sempds| com pods até 20| mais de
gque 360 anos 20 anos
n % n % n % n % n % n % n %
até 4% 8| 11,9 1 29 1 259 [ 32 |7vr 194 |5 185 | 35 7,
de 4,01% a 8% 10 149 3 76 7 259 |4 129 |6 16,1|185| 5| 125
de 8,01% a 12% 11 164 7 175 (4 148 |6 194 | 5 139| 74| 9| 225
de 12,01% a 16% 15 224 14 350 |1 3,7 (11 355| 410115 | 18,5/ 10 25,0
de 16,01% a 20% 18 26/9 12 300 |6 22 |6 194|123 33 | 33,3 9| 225
acima de 20% 5 7,5 3 7 2 74 3 97 |2 56 |1 B,7 | 0,0
Total 67| 100 40| 10Q 2y 100 31 100 B6 100 |27 100 | 4WO

Fonte: Elaborado pelo autor

Em verificagdo do retorno esperado em relacdo &dmlGrafico 16),ndo é possivel
obter conclusdes precisas, apenas algumas coli&stgpr exemplo, que o percentual com
retornos esperados acima de 16% que era de 34,4%nd@aresas teve uma reducdo para
21,8% quando se olha para o retorno obtido e também no minimo 18% das empresas
obtiveram um retorno com a mesma taxa de um imaesto livre de risco.

Grafico 16 - Retorno do capital proprio no ano 2648 percentual, amostra total.

30 A
25,6
25 A
182
20 A
15,4 15,4
15
9 9
10 1 6,4
5 - l
0 T T T T T T 1
naosei, atéd% ded4a8 de8al2 del2a delba acimade
nao 16 20 20
calculado

Fonte: Elaborado pelo autor

Uma hipotese que nao foi verificada nesta pesquiess que, com 0s resultados
obtidos deveria ter sido é se o retorno realizadmedido pelo resultado contabil, ou por um
calculo de resultado gerencial, alterando, por gemas contabilizacbes de depreciagbes
através das taxas estipuladas pela lei tribut@@d@o fosse confirmada essa hipétese, talvez

teriamos parte da explicacdo da obtencédo de taxatano abaixo daquela livre de riscos.
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Observando o endividamento das empresas pesquisdatases do grafico 17 e da
tabelall, percebe-se que em torno de 70% da anpossaem um endividamento de até 40%
do seu investimento.

Grafico 17 - Percentual de endividamento da amosta, por faixa.

mate 20%

W de 20% a 40%
de 40% a 60%

M de 60% a 80%

Fonte: Elaborado pelo autor
O endividamento possui relacdo, de acordo comratioanceira, com o risco de nao
poder cumprir com a obrigacdo assumida devido angés destes passivos. Assim sendo,
percebe-se nesta pesquisa, quando analisado do gentista do grau de instrucdo, que
gestorescom menor grau de instrucdo sdo mais ecaweees do que 0S que possuem pos-
graduacéo, estando assim, com menos sujeicaoccadinanceiro.

Tabela 11- Percentual de endividamento da amaxth por faixa.

Tamanho Formacao** Experiéncia
Total até 360 maior que| sem pés| com pés até 20 | mais de
360 anos 20 anos
n % n % n % n % n % n % n %
até 20% 21| 26,9 12 240 © 321 p2 3p8 |9 231| 6 02015| 31,3

de 20,01% a40% 3§ 44|99 28 56,0 25,0 |22 56,4 | 133|314| 46,7| 21 43,8
12,8 | 128 3® | 30,0 | 8| 16,7
(

0 |5 128 13 B4 | 83

7

de 40,01% a 60% 177 21,8 9 180 |8 286 |5

de 60,01% a 80% 5 6,4 1 20 4 143 |0
i 9

Total 78 | 100 50| 100 2 100 3 100 B9 100 |30 100 | 4D0O

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Embora existam restricbes com o uso de pesquisaslagdo a identificacdo de como
as empresas “vivem, atuam, pensam” e como realns@atediversos autores as realizaram
em todo o mundo, principalmente nos Estados Unifims.Brasil, constatam-se alguns
estudos sobre as praticas de avaliacdo de prajetisvestimento nas empresas brasileiras,
mencionando os realizados por Fensterseifat, em 1987, Eidt em 1996 e Benetti, Decourt,
e Terra em 2007.

Nesse contexto, o presente estudo teve como abjetalizar um levantamento sobre
a realidade atual das empresas do Rio Grande dersuklacdo a pratica de avaliacdo de
projetos de investimentos bem como a forma de meg¢&o do risco na avaliagdo da
rentabilidade.

Para tanto, procedeu-se a pesquisa através deiogaests enviados por meio
eletrénico a duas amostras. As 100 maiores empdesa811 do Estado, listadas pela edigéo
especial da revista Amanha “500 Maiores do Sutgrreando 25 questionarios preenchidos,
uma taxa de respostas de 25%. E além dessa amiogtegndo uma diversificacdo de
respondentes, a pesquisa também trabalhou com amipatra que era composta pelas 30
maiores empresas dos municipios do Estado com BrerRI2009 superior a R$ 500 mi. Essa
segunda amostra obteve retorno de 53 questionarios.

Entre as questdes presente no questionario, feiy@sdentificar que os respondentes
possuiam um nivel de conhecimento compativel cdena de avaliacdo de investimentos,
Oou seja, estavam aptos a responder as questoessi@®pOs principais resultados obtidos

com o questionario sdo apresentados a seguir.
5.1 Principais Resultados

No que se refere a caracteristicas dos gestoiliesleftificado que a grande maioria
(90,6% e 100%) dos respondentes possuem nivelisupecom predominio dos cursos de
Administracdo de Empresas e Ciéncias ContabeimntQu® tempo de experiéncia, percebe-
se que em geral, os gestores possuem mais de 4@amnancao.

Em relacdo ao conhecimento, mensuracao e avaligdisco, restou evidente que a
maioria das empresas ndo considera o risco emasasiacdes de investimento, bem como

nao realizam ajustes com vistas a corrigir essticprddinda, as empresas que consideram o
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risco utilizam em sua maioria métodos quantitativmsno Andlise de Sensibilidade e
Matrizes de risco.

Os resultados relativos aos critérios de avalialginonstram que 50% das Menores
empresas e 57,1% das Maiores utilizam como critpriocipal de avaliagdo a Taxa de
Retorno Contébil, seguido pela TIR (21,4%) entreMeores e pelo VPL (24%) nas
Menores. A utilizagdo de critérios ndo definidosappesquisa € percebida nas empresas
Menores e em sua maioria (87,5%) e com gestorepésrgraduacdo e com mais de 20 anos
de experiéncia.

Constata-se ainda a utilizagdo de critérios secioslade avaliacdo por
aproximadamente 80% das empresas, sem nenhumampnédcia. Resumidamente, as
empresas Maiores utilizam o VPL (42,9%) e a Taxaetlano contabil (17,9%) enquanto as
Menores a Taxa de Retorno Contabil (30%) e o VP&Y%L Ainda, o método menos
utilizado, payback representa menos de 3% como critério principaldeaos de 11% como
critério secundario sendo visto pela totalidadejpissida.

Duas variaveis analisadas sob o ponto de vistictedeveriam ter uma participacao
menor na composicao das respostas, a falta dedesagio do risco através de métodos e a
avaliagdo da rentabilidade com o uso das taxastdmps contabeis. A tabela 12 indica que
41% dos pesquisados combinam essas duas respostésogcamente ndo sao as melhores
opcdes do ensinamento de finangas e, ainda, ques@8tliretores que possuem nivel de

instrucdo de pos-graduacao.
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QUAL A PRINCIPAL FERRAMENTA DE MEDIDA DE | Total
RENTABILIDADE UTILIZADO
Taxa de retorng Payback Taxa Valor Qutros
contabil, interna presente | Critérios
baseado nas de liquido
Demonstracoes retorno
Financeiras (TIR)
com poés-| DE QUE| O risco nao & 1|0 1 1 0 3
graduacdo | FORMA E | considerado
AVALIADO | Orisco é avaliado de 13| 1 2 4 1 21
O RISCO NA | forma subjetiva
EMPRESA
O risco é calculadg 5|1 4 5 0 15
através de métodos
de mensuracdo de
risco.
Total 19| 2 7 10 1 39
Total DE QUE| O risco ndo & 410 1 2 4 11
FORMA E | considerado
AVALIADO O risco € avaliado de 28| 1 5 9 3 46
O RISCO NA| forma subjetiva
EMPRESA
O risco é calculadg 9|1 4 6 1 21
através de métodos
de mensuracdo de
risco
Total 41| 2 10 17 8 78

Fonte: Elaborado pelo autor

Relativamente a rentabilidade sobre o investimaatal e ao patriménio liquido,

percebe-se que a maioria das Maiores projetarametomo sobre o Patriménio Liquido de

até 8% ao ano, ou seja, com uma taxa considenadgade riscos. Diferentemente, 85% das

Menores desejam obter uma taxa superior a livresdes. Nao foi objetivo e nem possivel

verificar se o nivel de endividamento possui algumfiaéncia entre os retornos obtidos das

empresas. O que foi visto apenas € o nivel de igladnento, de forma que foi possivel

evidenciar que as empresas que possuem gestoresaomnivel de instrucdo possuem um

endividamento maior do que aquelas em que os gsstéo possuem pos-graduacao.
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Por fim, mesmo constatando que o critério de ayatiala Taxa de Retorno Contabil é
0 mais utilizado, néo foi possivel identificar aaeaisticas dos gestores que direcionassem a
esta escolha, impossibilitando uma afirmacao desiam.

Finalmente, as técnicas de avaliacdo de investoseniuito embora os gestores nao
estejam explorando ao maximo o seu valor, possuemer@cido destaque na teoria de
financas pelo fato de identificar e principalmedgfinir qual o retorno real obtido e prever
eventuais diferencas em virtude de exposicao agjsgportunizando ao gestor uma deciséo

mais equilibrada visando a manutencao e crescintEngeus negocios.

5.2 Sugestdes para Pesquisas Futuras

Como essa pesquisa partiu de um ponto “zero”, eabicando e nem comparando
com nenhuma anterior, sugere-se a réplica destpigasem intervalos regulares de tempo.
Desta forma, com o uso da mesma populacdo, quastorsimilar ou ampliado e
metodologia compativel, poderiam ser feitas cong@as no sentido de identificar evolucdes
no comportamento das empresas do Estado. Além, gissquisas mais frequentes poderiam
melhorar a taxa de respostas obtidas, colaboraragwoximando a empresa e a academia e
tornando os resultados mais proximos com a reaidad

Outra sugestdo seria identificar se variaveis go gndividamento, faturamento e
porte, dessas empresas, possuem relacdo com hiligate obtida. Interessante também,
verificar, quando mensurado 0s riscos, quais séipos de riscos obetasconsiderados e
ainda, buscar comparar com alguma estatisticadesrpre-existente.

Também, pelo fato de ser aplicado a empresas dé&siado, seria de bom tento
replicar e comparar com outros estados, possimlidaum conhecimento mais acurado das
empresas no Pais, em geral, e formacdo de alianas instituicbes de ensino para a
divulgacao e aplicacdo da pesquisa.

Outra sugestdo de pesquisa seria uma analise malisativa de alguns resultados
vistos nesta dissertacdo, tais como os motivostilieau a taxa de retorno contabil em
detrimento aos métodos com uso de taxas pré-deizdas e descontadas a valor presente.
Também, é interessante verificar por que o Val@s&mte Liquido (VPL) tem uma baixa
utilizacdo mesmo sendo o critério recomendado peli@ria dos tedricos em financas, seria
por dificuldade em prever cenarios futuros ou pggura outro motivo que fosse justificativa
de seu desuso.
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APENDICE A- INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

FORMULARIO PARA PESQUISA DE MESTRADO COM QUESTOE®EADAS PARA
GESTORES FINANCEIROS DE EMPRESAS.

1) A SUA RELACAO COM A EMPRESA DECORRE DE QUE FORMA * Qual sua
ligagdo com a empresa.

L Acionista
L Acionista e Diretor/Responséavel Financeiro
L Diretor/Responsavel Financeiro

2) QUAL O SEU GRAU DE INSTRUGAO ? *

o Ensino Fundamental

Ensino Médio

Ensino Superior incompleto
Ensino Superior
Especializacao

Mestrado

oooonan

Doutorado

3) SE VOCE POSSUI ENSINO SUPERIOR, ESTE E EM QUAREA DE FORMACAO ?

L. Administragdo de Empresas

Ciéncias Bioldgicas e da Saude
Ciéncias Contébeis

Ciéncias Econbmicas

Ciéncias Exatas e Tecnologicas
Ciéncias Juridicas

Outro:|

oooonan

4) QUAL O SEU TEMPO DE EXPERIENCIA PROFISSIONAL ? *

2 menos de 6 anos
de 6 a 10 anos
de 11 a 15 anos
de 16 a 20 anos

de 21 a 25 anos

oonon
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C de 26 a 30 anos
C acima de 30 anos

L Outro:|

5) QUAL A SUA ATIVIDADE EMPRESARIAL DE ATUACAO ? *Considere a atividade
principal ou Unica, se for o caso.

L comércio Varejista

Comeércio Atacadista

Industria

Construcéao Civil

Transporte de Cargas

Transporte de Passageiros

Prestador de servicos, exceto transporte
Outro:|

ooonoonan

6) QUAL O PRINCIPAL RAMO DE ATUACAO ? * Considere mmo de atuac&o principal

ou Unico, se for o caso.

[

Alimentos
Vestuério
Metal-mecéanica
Construcéo civil
Agropecuaria
Supermercados
Farmacéutico
Produtos quimicos
Combustiveis
Moveleiro
Ensino

Outro: |

oooooooonoonan

7) A EMPRESA ENQUADRA-SE EM QUE FAIXA DE FATURAMEND ANUAL ? *
Considere apenas o faturamento préprio da atividddsconsiderando as entradas por

investimentos realizados em outras empresas.

2 4té R$ 360.000.000,00
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de R$ 360.000.000,01 até R$ 720.000.000,00

de R$ 720.000.000,01 até R$ 1.080.000.000,00
de R$ 1.080.000.000,01 até R$ 1.440.000.000,00
de R$ 1.440.000.000,01 até R$ 1.800.000.000,00
acima de R$ 1.800.000.000,00

ooonn

8) EM QUAL REGIAO DO ESTADO LOCALIZA-SE A EMPRESA ®?Considere para essa
questao a localizacdo da unidade matriz.

= Regido Alto Jacui (Cruz Alta...)
Regido da Campanha (Bagé...)
Regido Central (Santa Maria...)
Regido Centro Sul (Camaqua...)
Regido Fronteira Noroeste (Horizontina...)
Regido Fronteira Oeste (Uruguaiana...)
Regido das Horténsias (Gramado...)
Regido Jacui Centro (Cachoeira do Sul...)
Regido Litoral (Osorio...)
Regido Metropolitana (Porto Alegre...)
Regido das Missdes (Santo Angelo...)
Regido Noroeste Colonial (ljui...)
Regidao Norte (Erechim...)
Regido da Producao (Passo Fundo...)
Regido Serra (Caxias do Sul...)
Regido Sul (Pelotas...)
Regido Vale do Paranhana (lgrejinha...)
Regido Vale do Rio Cai (Montenegro...)
Regido Vale do Rio Pardo (Santa Cruz do Sul...)
Regido Vale do Taquari (Lajeado...)
Regido Vale dos Sinos (Novo Hamburgo...)
Outro:|

onoonoooooooooooooonooOoOnOnan

9) AO AVALIAR A RENTABILIDADE, QUAL A TAXA DE RETORNO DO CAPITAL
PROPRIO ANUAL ESPERADO DE SUA EMPRESA ? * Considereetorno esperado do

investimento realizado com capital proprio (Patmmd_iquido).
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até 4%

de 4,01% a 8%
de 8,01% a 12%
de 12,01% a 16%
de 16,01% a 20%
acima de 20%

oooonan

10) CONSIDERANDO O ANO CALENDARIO DE 2012, QUAL FOIA
RENTABILIDADE ANUAL OBTIDA PELO CAPITAL PROPRIO INVESTIDO NA
EMPRESA ? * Considere o resultado liquido obtide,dividendos e juros sobre o capital

proprio recebidos, bem como qualquer renda sobresstimento na sua empresa.

E hio sei, nao foi calculado.
até 4%

de 4,01% a 8%

de 8,01% a 12%

de 12,01% a 16%

de 16,01% a 20%

acima de 20%

oooonan

11) ASSIM COMO NA QUESTAO ANTERIOR, CONSIDERE O ANCALENDARIO DE
2012 E RESPONDA QUAL FOI A RENTABILIDADE ANUAL OBTDA PELOS ATIVOS
DA EMPRESA ? * Considere o retorno sobre o investito total na empresa.

E hao sei, ndo foi calculado.
até 4%
de 4,01% a 8%
de 8,01% a 12%
de 12,01% a 16%
de 16,01% a 20%

acima de 20%

ooononan

12) NA AVALIACAO DA RENTABILIDADE DA EMPRESA, E ESTABELECIDO UMA
META OU UM LIMITE MINIMO DE RENTABILIDADE ? *

C Para o valor total do investimento.
C Para determinados investimentos.
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o N&o é estabelecido um limite minimo de rentabiledad

13) QUAL E O PRINCIPAL CRITERIO OU FERRAMENTA DE MBDA DE
RENTABILIDADE UTILIZADO ? *

= Taxa de retorno contabil, baseado nas Demonstr&gdasceiras.
Payback.
Taxa interna de retorno (TIR).

Valor presente liquido.

oonon

Outros critérios.

14) COMO SEGUNDO CRITERIO DE RENTABILIDADE, QUAL FERAMENTA E
UTILIZADA ? *

2 Taxa de retorno contabil, baseado nas Demonstr&giasceiras.
Payback.

Taxa interna de retorno (TIR).

Valor presente liquido.

N&o ha um segundo critério.

Outro:|

ooon0on

15) EM QUAIS DAS CONDICOES ABAIXO O INVESTIMENTO KIAVEL ? *

L Nao sei, ndo tenho certeza.
L2 0 valor Presente Liquido (VPL) for igual a zero.
L O Valor Presente Liquido (VPL) for menor que zero.

E oA taxa de desconto utilizada no calculo do VPL doperior a taxa de lucro do
investimento.

L 0 fluxo de caixa futuro esperado do investimentori@ior do que o custo do
investimento.

16) EM RELA(;AO AOS ATIVOS TOTAIS DA EMPRESA, QUAL @ERCENTUAL DE
ENDIVIDAMENTO ? * Considere o total de Capitais @erceiros.

5 ate 20%

de 20,01% a 40%
de 40,01% a 60%
de 60,01% a 80%
acima de 80%

oonon
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17) DE QUE FORMA E AVALIADO O RISCO NAS DECISOES DEVESTIMENTOS E
NA RENTABILIDADE DA EMPRESA ? *

2 0 Risco ndo é considerado.
L 0 Risco ¢ avaliado de forma subjetiva, sem uma daedifinida.
L2 0 Risco é calculado através de métodos de mensutagdsco

18) SE O RISCO E MENSURADO ATRAVES DE ALGUM METOD@\DIQUE QUAL
DOS METODOS ABAIXO E UTILIZADO.

o Anélise da sensibilidade da rentabilidade.

Probabilidade de ocorréncia de prejuizos.
Método de Monte Carlo.

Uso de uma matriz de riscos

Outro:|

ooonon

19) QUANDO O RISCO NAO E MENSURADO, EXISTE ALGUM AIBTE SUBJETIVO
NAS MEDIDAS DE RENTABILIDADE QUE BUSQUE MINIMIZAR G5 EFEITOS DO
RISCO ?

[= N&o é realizado nenhum ajuste.
O tempo minimo de recuperacédo do investimento @zred.
A taxa de rentabilidade minima exigida é aumentada.

Ajustando subjetivamente os fluxos de caixa espstad

ooonon

Utilizacdo de outros ajustes

20) CASO UTILIZE UMA FORMA SUBJETIVA DE MENSURACAMO RISCO, QUAL
O PERCENTUAL DE RISCO CONSIDERADO NA ATIVIDADE DA MPRESA AO
CALCULAR A TAXA ANUAL DE RETORNO DE CAPITAL PROPRICESPERADO ?

[

néo é considerado
até 1%

de 1,01% a 2%

de 2,01% a 3%

de 3,01% a 4%

de 4,01% a 5%

ooonn
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de 5,01% a 6%
de 6,01% a 7%
de 7,01% a 8%
de 8,01% a 9%
acima de 9,01%

ooonn

21) CADASTRE UM E-MAIL PARA PARTICIPAR DO SORTEIO ERECEBER OS

RESULTADOS OBTIDOS COM A PESQUIS%|




