K SIMPOSIO DE EXCELENCIA EM

-~ - = GESTAO E TECNOLOGIA
Ix = = I'.I’E.' 2 D 12 Tema: Gestdo, Inovagdo e Tecnologia para a Sustentabilidade

Estudo comparativo do modelo de avaliacao
baseado em lucros (AEG) e do modelo de fluxo
decaixalivre (FCFE): uma analise das
variacoes sobre o periodo decrisefinanceira

Bruno Rodrigues Faria
brunorf.89@gmail.com
UFMG

Lilian Marques Nagem
lilynagem@gmail.com
UFMG

Resumo:Este trabalho analisa empiricamente o gjuste dos model os de estimac&o de valor das acdes no
mercado brasileiro em um periodo em que os efeitos da recente crise financeira globa estiveram
presentes, através das variagGes anuais de valor. Foram utilizados o Abnormal Earnings Growth (AEG) e
0 Fluxo de Caixa Livre para o Capital Proprio (FCFE) para um teste comparativo com empresas do setor
de energia elétrica, siderurgia e metalurgia. A escolha de setores com diferentes caracteristicas se
justifica pelo fato de que um mesmo model o pode se adequar melhor a determinados tipos de empresa.
Os resultados indicam gue 0 modelo baseado em lucros — AEG — se mostrou superior para captar 0s
movimentos de valor no mercado, mas que ainda assim seu poder explicativo pode ser considerado
baixo. O FCFE apresentou-se néo significante para todos os casos. Foi constatada a diferenca entre as
amostras setoriais, escolhidas através de seus respectivos betas. 1sso mostra que o setor em andlise
influencia a decisdo de qual modelo pode ser mais adequado para avaliagdo. Os resultados expostos
indicam que em periodos sob efeito de crises, os modelos tedricos de valuation podem ter avaliacbes
significativamente diferentes, principamente pela possibilidade de decisbes consideradas “irracionais’
pelo mercado.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro teve seu movimento intensificado a partir dos
anos 90, quando a economia do pais sofreu um processo de abertura e possibilitou a
participacdo de maiores investimentos estrangeiros. Desde entdo, o Brasil teve uma
gradual estabilizagdo econdmica e monetaria, destacando-se frente ao cenério
internacional principalmente em fungdo de ocorréncias recentes. No entanto, em um
mundo globalizado e com sistemas financeiros interconectados, os efeitos de crises
mundiais afetam todos os integrantes do sistema, contribuindo para periodos de
turbuléncia em todas as nagoes.

Se em tempos de normalidade o processo de avaliacdo de empresas e ativos ja é
altamente complexo, em periodos onde existe a interferéncia de intempéries como essas,
a discussdo pode ser intensificada. Tal discusséo se fortalece devido ao fato de que um
dos conceitos mais empregados no processo de avaliacdo é de que os beneficios futuros
gerados pela empresa sd@o fundamentais para se precificar corretamente suas agoes.
Apesar dessa idéia ndo ser recente e muito menos a unica existente, autores como Ross,
Westerfield e Jaffe (2008) apontam que tal percepgdo é amplamente aceita tanto para o
universo académico quanto para a utilizacdo de mercado.

Os principios existentes nessas formas de avaliacdo sdo coerentes com o que se
diz pertencer a analise fundamentalista de mercado. Para Baesso, Souza e Amaral
(2009) isso significa que os fundamentos econdmicos e financeiros da organizacéo
servem de base para se estimar o que seria o valor intrinseco das ac6es, dado pelo valor
presente dos beneficios futuros esperados. Assim, fazem uma relagdo desses conceitos
com a questdo das hipdteses de mercados eficientes — analisadas por Fama (1970) —
indicando que nessas condi¢des o mercado tende igualar o valor atual a esse valor justo
calculado. Os mecanismos de ajuste para que isso ocorra dependem diretamente dos
aspectos informacionais dos agentes sobre dados historicos, novas informagdes publicas
e informac@es de acesso privilegiado.

Em funcdo das diferencas existentes entre esses valores estimados e reais, seja
momentaneamente ou ndo, é possivel identificar acdes que estejam subavaliadas e tomar
decisdes de compra, por exemplo. As melhorias de condi¢des do mercado brasileiro tém
indicado uma tendéncia de aproximacdo com as caracteristicas de um mercado eficiente,
principalmente com pelo aumento da atividade do mercado de capitais e seus
respectivos aprimoramentos (BAESSO; SOUZA; AMARAL, 2009). Partindo desse
ponto, espera-se que 0s modelos de avaliacdo possam atender adequadamente as
necessidades de precificacao.

Todavia, existem teorias que discutem aspectos comportamentais existentes no
mercado financeiro. Esse tipo de pesquisa tem ajudado a entender algumas distor¢des
gue ocorrem com 0s pre¢os das acdes, ndo devido aos seus fundamentos, mas a aspectos
de natureza humana que impactam na avaliacdo. Logo, essas discussdes tém colocado a
prova 0s modelos tradicionais de avaliacdo de empresas, utilizados na analise
fundamentalista. Além disso, ocorréncias de crises generalizadas afetam o
comportamento padrdo das empresas e pessoas, podendo contribuir para diferencas
ainda mais relevantes entre os processos de estimacdo e os valores reais (REIS;
COSTA, 2009).
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Se a discussdo existente sobre a adequacdo dos modelos ja é relevante, a literatura
indica que a abordagem que se utiliza para os chamados value drivers, ou
direcionadores de valor, amplia a falta de consenso sobre o tema. Um grande dilema
estd na utilizacdo de modelagens baseadas em informagfes contabeis, como lucro e
patriménio liquido, e modelagens baseadas em fluxos de caixa. Autores como
Rappaport (2001) defendem que a informacdo proveniente do lucro ndo é confiavel,
pois esta diretamente ligada a uma série de critérios subjetivos no processo de apuragao.
No entanto, outra linha de pesquisadores como Ferreira et al. (2008) contradizem essa
posicao, afirmando que modelos baseados em lucros geram bons ajustes em relagéo aos
precos de mercado.

Portanto, este artigo se insere dentro deste topico de discussdo no campo da
avaliacdo de empresas. Através do teste de uma modelagem teoricamente consistente de
cada vertente de estudo (baseada em lucros ou baseada em fluxo de caixa), pretende-se,
primeiramente, verificar a significancia destes valores em relacdo aos precos das acoes
no mercado brasileiro, no periodo de 2008 a 2011, ou seja, ap6s 0s impactos da crise
financeira global mais recente. Dessa forma, verificar-se-a se, se os modelos apresentam
validade empirica em contextos adversos e qual deles pode ser considerado mais
adequado ao momento. Ainda, objetiva-se comparar o poder de ajuste desses modelos
em dois setores da economia, com caracteristicas diferentes quanto a estabilidade e
volatilidade. Essa consideracdo esta de acordo com o ponderado por Muller (2004) ao
dizer que o ajuste depende do setor ou até da caracteristica da propria empresa.

A relevancia de outros tipos de abordagens (tais como baseadas em ativos,
abordagem relativa ou de multiplos, e de modelos contingentes) ndo embasadas pela
l6gica do valor presente dos beneficios futuros ndo constitui o foco desse estudo, uma
vez que possuem singularidades que as fazem assumir pressupostos diferentes. Logo,
para garantir que o resultado final pode ser consistente ao indicar uma melhor
performance comparativa entre os modelos testados, restringe-se a analise a apenas duas
formas de avaliacéo.

2. REFERENCIAL TEORICO

Segundo a classificacdo de Damodran (2007) as principais abordagens existentes
para a tematica de avaliacdo de empresas estdo embasadas na precificacdo pelos ativos,
na utilizacdo de multiplos (também caracterizada como abordagem relativa), na
precificacdo de opcbes ou na forma de rendimentos e beneficios futuros.

Apesar dessa diversidade de alternativas, autores como Rappaport (2001), Ross
Westerfield e Jaffe (2008) e Martins (2001), dentre outros, apontam que a ultima
vertente tem se mostrado mais consolidada em termos teoricos e praticos por estar
condizente com uma série de principios l6gicos do processo de avaliagdo financeira e
contabil. As premissas existentes nesse tipo de avaliacdo condizem com algumas teorias
que fazem parte do arcaboucgo tedrico consolidado da area de financas, como os de
estrutura de capital, de selecdo de portfélio, de diversificacdo de risco e de eficiéncia de
mercado.

Assim, mesmo ndo descartando a possibilidade de utilizacdo das demais
abordagens citadas, a referéncia de que os beneficios futuros constituem o valor de um
ativo é aceita pela academia e pelo mercado (ROSS; WESTERFIELD; JAFF, 2008).
Além disso, Damodaran (2007) destaca que esses rendimentos ja incluem a
consideracdo dos custos e da visdo relativa do mercado, além de serem base para a
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precificacdo de opcles. Portanto, é uma abordagem ampla, que consegue estar
relacionada com as vantagens existentes nas demais formas.

A abordagem baseada em beneficios parte do principio de que o valor da empresa
depende dos ganhos que se pode extrair no presente e no futuro (MARTINS, 2001).
Rappaport (2001) condiciona ainda que deve-se adotar a perspectiva daquele grupo de
individuos que tem o direito de posse sobre os rendimentos do ativo, pois as vantagens
da sua aquisicdo devem ser direcionadas aqueles que realizaram o investimento. Para
Damodaran (2007) e Copeland, Koller e Murrin (2000) as metodologias que se
enquadram nesse conceito podem utilizar tantos os fluxos de caixa para verificar a
ocorréncia de rendimentos, quanto o lucro contabil ou econdmico, ou ainda 0s
dividendos gerados.

Outro tépico importante existente nesse tipo de avaliacdo é citado por Copeland,
Koller e Murrin (2000). Na visdo dos autores, os beneficios proporcionados pela
aquisicdo de um ativo podem ser realizados em diferentes periodos, mas, no caso de
avaliacdo de uma empresa, pode-se considerar um tempo de crescimento explicito e,
apos isso, um periodo de maturidade dos fluxos. Logo, sugerem a divisdo do processo
de avaliagdo em dois, sendo que considera explicito o periodo em que a projecao
apresenta uma taxa de retorno além da taxa do custo de capital.

Para Damodaran (2007), o maior problema enfrentado no momento de avaliar
uma empresa ndo e realizar o processo de precificacdo em si, mas definir, dentre os
diversos modelos existentes, aquele que melhor se adéqua ao ativo avaliado para a
situacdo atual. O autor considera que nenhum dos modelos existentes pode ser
considerado absoluto, ou seja, pode apresentar desempenho superior para todas as
empresas e para todos os cenarios de mercado. Por isso, sugere que 0 tempo seja gasto
ndo para tentar encaixar o ativo a um modelo de avaliacdo especifico, mas em estudar
qual metodologia € mais coerente para 0 momento.

Tendo em vista essas consideracdes, serdo apresentados a seguir alguns dos
principais métodos existentes, baseados na abordagem de valor presente dos beneficios
futuros, para desenvolver o processo de avaliacdo de empresas. Nao se pretende,
contudo, esgotar o0 assunto, uma vez que cada autor ou analista pode promover
alteracdes Unicas nessas metodologias basicas, concentra-se a revisdo nas formas mais
relevantes da literatura. As descricdes a seguir estdo coerentes com as principais
praticas da tematica de avaliacdo, sustentada por autores que testaram e desenvolveram
apreciacdes criticas sobre elas.

2.1. MODELO DE DESCONTO DE DIVIDENDOS

O modelo de desconto de dividendos tem sua origem no artigo seminal de Gordon
e Shapiro (1956). Esse modelo parte da premissa de que o valor da empresa € o valor
presente dos dividendos futuros a serem recebidos na perpetuidade, descontados pela
remuneracdo do capital proprio. Segundo Damodaran (2007), ele permite considerar
diferentes formas para o crescimento desses dividendos, seja de forma constante ao
longo de toda a projec¢do futura, ou por diferentes niveis de crescimento.

As principais vantagens desse modelo sdo sua baixa volatilidade ao longo do
tempo, em funcdo da regularidade da distribuicdo existente nas empresas, e a
necessidade de poucas premissas para sua realizacdo. Para Soutes, Schvirck e Machado
(2006) isso agrega uma simplicidade e uma légica intuitiva.
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Apesar disso, 0 modelo de desconto de dividendos sofre criticas por ignorar o
ganho que o acionista pode ter com a retencdo de caixa, 0 que significa que ele
subestima empresas com saldo de caixa alto e crescente e superestima de empresas que
se financiam para pagar dividendos (DAMODARAN, 2007). Também, ele s6 tem
sentido caso as empresas invistam todo seu fluxo de caixa disponivel na producdo de
beneficios futuros, o que sé se aplicaria se as mesmas fossem completamente eficientes
na aplicagéo de recursos (SOUTES; SCHVIRK; MACHADO, 2006). Portanto, aponta-
se que esse modelo ja pode ser considerado ultrapassado.

2.2. MODELO FLUXO DE CAIXA DO CAPITAL PROPRIO

Uma segunda variante da abordagem de beneficios utiliza os fluxos de caixa livres
(Free Cash Flow, ou, FCF) gerados ao acionista como principal direcionador do valor
da empresa. E valido destacar que o FCF referente ao capital proprio difere-se dos
dividendos, pois estes ultimos sdo baseados em uma proporcdo dos lucros gerados na
empresa, enquanto o fluxo de caixa esta ligado aos efetivos recebimentos e pagamentos
operacionais do periodo, abatidos tambem dos pagamentos de dividas (FERREIRA et
al., 2008)

Ou seja, O modelo do fluxo de caixa do capital préprio parte de premissas
similares a0 modelo de descontos com dividendos, com a diferenca de admitir
implicitamente que os fluxos de caixa livres para o patriménio liquido serdo pagos aos
0s acionistas em sua totalidade (DADMODARAN, 2007). Soutes, Schvirck e Machado
(2006) indicam que isso significa a retirada de todo o montante de caixa excedente a
necessidade operacional, que podera ser reaplicado em outro investimento pelo
acionista. Ross, Westerfield e Jaffe (2008) acrescentam ainda que esses valores sdao
descontados apenas pela remuneracao do capital proprio, ja que 0s juros, pagamentos a
terceiros, sdo considerados para o célculo do FCF. A forma basica desse modelo é
descrita a seguir:

o]

0=

£ (1+K,)?
Em que:
Vo = valor da empresa ND = novas dividas
LL = lucro liquido PD = pagamento de dividas
DC = dispéndios de capital Ke = custo do capital proprio
Depr = depreciacdes t = periodo de tempo

ANCG = variacao da necessidade de
capital de giro

Uma das vantagens desse modelo em relacdo ao baseado em dividendos € o fato
dessa avaliacdo ndo depender das decisbes dos administradores sobre quando reter ou
quando distribuir os resultados do periodo. Além disso, por estar considerando fluxos de
caixa, admite-se a possibilidade de valores negativos. Por outro lado, o modelo de fluxo
de caixa do capital proprio exige a contabilizacdo de varios valores como dispéndios de
capital, modificacbes no capital de giro, empréstimos, dentre outros ajustes
(DAMODARAN, 2007). Na visdo de Soutes, Schvirck e Machado (2006), é o método
mais completo por abranger também casos em que 0 passivo é todo operacional, tais
como bancos e seguradoras.



SIMPQSIO DE EXCELENCIA EM

>~ = o= = GESTAO E TECNOLOGIA
IX - = een 20 12 Tema: Gestao, Inovacgao e Tecnologia para a Sustentabilidade

2.3. MODELO FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA

Também considerado como fluxo de caixa da firma, difere-se do FCF ao capital
préprio partindo do pressuposto de que uma empresa deve obrigacGes ndo somente ao
acionista, mas também aos credores e quaisquer outros detentores de direitos sobre ela
(DAMODARAN, 2007). Logo, nessa perspectiva, uma empresa que gera valor é aquela
que consegue acumular recursos suficientes para remunerar todas as suas fontes de
capital. Por essa razéo, esses modelos consideram o desconto dos fluxos por um custo
médio de capital ponderado entre a remuneracdo dos credores e dos socios (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2008).

A diferenca existente também se refere a composicdo do FCF que sera
descontado. O fluxo de caixa operacional liquido deve ser utilizado, sem subtrair 0s
pagamentos relativos a financiadores e reconsiderando eventuais desinvestimentos e
despesas ndo desembolsaveis. Sendo assim, considera exclusivamente a capacidade de
geracdo operacional de beneficios, deixando para a taxa de desconto, toda a
remuneragdo do capital envolvido (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). Pode-se
visualizar sua formulagdo conforme a demonstracéo a seguir:

o]

Vo Z LO, X (1 = T) — (DC, — Depr;) — ANCG,
C L (1 + Kyace)*
Em que:
Vo = valor da empresa ANCG = variacao da necessidade de
LO = lucro operacional capital de giro
T = aliquota do imposto de renda Kwacc = custo medio ponderado de
DC = dispéndios de capital capital
Depr = depreciacdes t = periodo de tempo

Apesar de muito semelhante ao que propde o modelo de FCF do capital préprio, o
fluxo de caixa da firma apresenta um vicio circular, como definido por Martins (2001):
para se ponderar adequadamente as propor¢des de capital a ser remunerado na taxa de
desconto é necessario utilizar o valor de mercado do patriménio e da divida. Assim,
necessita do valor intrinseco da empresa — que estd sendo avaliada — para avaliar a
propria empresa. Como proxie, o autor afirma que se utiliza das propor¢des contabeis,
mas isso pode gerar distor¢des na taxa calculada.

2.4. MODELO RIV - RESIDUAL INCOME VALUATION

As criticas existentes as metodologias que utilizam o lucro como base séo de que
0s critérios existentes na alocacao de recursos, receitas e despesas sdo subjetivos de tal
forma que o resultado final ndo é confiavel (RAPPAPORT, 2001). De fato, essas
consideragfes sdo consistentes, mas o estudo de Ohlson (1995) trouxe importantes
contribuicdes para que as modelagens de lucro fossem recolocadas no centro das
discussoes.

O autor descreve em seu artigo que é possivel realizar um processo de avaliacédo
preciso a partir dos lucros obtidos acima da remuneracdo pela taxa livre de risco,
trazidos a valor presente e acrescidos do patriménio liquido. Ou seja, as expectativas de
resultados anormais podem gerar uma aproximacdo confiavel para o preco justo das
acOes. A idéia por trés desse raciocinio, segundo Galdi, Lopes e Teixeira (2008), versa
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que uma empresa nunca podera valer menos do que aquilo que se investiu para ser
consolidada e que todo lucro gerado acima do que é natural do estado econémico indica
a criacdo de valor.

A grande inovagdo do modelo RIV foi substituir o custo de capital da empresa
pela taxa livre de risco (LOPES, 2001). Matematicamente falando, o resultado anormal,
para Ohlson (1995) é a diferenca entre o resultado contabil do periodo e o produto do
patrimonio liquido do periodo anterior e da taxa de juros livre de risco do periodo. Essa
expressdo pode ser simbolizada da seguinte maneira:

N E[L, — (BV,_; X7
V0=BV0+Z [Ly — (BVi—q )]
t=1

A+t
Em que:
Vo = valor da empresa L = lucro contabil
BV = valor de livro (book value) r = taxa de juros livre de risco
E[] = operador de valor esperado t = periodo de tempo

2.5. MODELO AEG — ABNORMAL EARNINGS GROWTH

Anos apos ter sugerido a implementacdo do RIV, Ohlson (2005) mantém sua
estrutura teorica fundamentada nos dados contabeis, mas indica alguns aprimoramentos
na forma de avaliacdo que podem agregar maior precisdo ao modelo. As modificacdes
propostas substituem o book value corrente pelo lucro esperado no periodo seguinte
dividido pela taxa de juros livre de risco e ainda insere o crescimento anormal dos
lucros futuros esperados no lugar dos lucros anormais futuros.

A esse novo modelo, fora sugerida a denominacgé@o de AEG, que calcula o valor da
empresa pela perpetuidade do lucro mais a expectativa de crescimento anormal do lucro
trazida a valor presente. Na verdade, segundo Sant’anna, Louzada e Costa (2005),
Ohlson amplia sua formulacdo anterior e adota premissas menos rigorosas para sua
aplicacdo, permitindo maior adequacdo a metodologia. Essa descricdo pode ser
matematicamente apresentada como a seguir:

o]

Ll (Lt+1 +TXDlUt—(1+T)XLt)/T
Vo=7+ Z A1)t
t=1
Em que:
Vo = valor da empresa r = taxa de juros livre de risco
L = lucro contéabil t = periodo de tempo

Div = dividendo distribuido

O crescimento anormal dos lucros é calculado pela diferenca entre o resultado contabil
do periodo e o resultado contabil do periodo imediatamente anterior capitalizado pela taxa de
juros livre de risco (SANT’ANNA; LOUZADA; COSTA, 2005). Ainda, caso tenha ocorrida
a distribuicdo de dividendos, eles devem ser considerados, sofrendo ajustes pela taxa livre de
risco e depois adicionados a formula.

Os resultados praticos do AEG, segundo Ohlson (2005), serdo, na pior das hipéteses,
iguais ao modelo RIV, ja que a nova proposta faz com que o RIV se torne um caso especifico
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dentro de sua estrutura. Para o autor, ao manter o foco estritamente no lucro, o novo modelo
corrige algumas falhas do anterior e gera algumas vantagens como: ndo precisar do book
value; ndo depender da relacdo de clean surplus, permitir trabalhar com dados por acéo ou
dados totais; e menor erro nos valores previstos (SANT’ANNA, 2004).

2.6. ESTUDOS EMPIRICOS

Muitos trabalhos empiricos ja foram realizados com o intuito de descobrir os melhores
modelos de avaliacdo de empresas, utilizando amostras e testes diferentes para isso. No
entanto, como ressaltado por Sant’anna, Louzada e Costa (2005), é valido ressaltar 0s
resultados encontrados dentro do cenario brasileiro ou latino-americano, uma vez que o
mercado dessas regides possui caracteristicas particulares que podem afetar os resultados
comparativos da literatura internacional.

Muller (2004), por exemplo, comparou o desempenho dos modelos de fluxo de caixa,
de lucros excedentes e de capitalizacdo de lucros. Em seu artigo, o autor destaca a relevancia
do modelo de capitalizacdo de lucros, que, segundo ele, ndo é muito utilizado no Brasil.
Porém, fica claro que a relevancia de um modelo varia dependo do setor e da empresa
analisada. Essa posicdo também & verificada em Lustosa et al. (2010). Nesse artigo inferem
que os resultados ndo podem ser tomados para 0 mercado brasileiro como um todo, pois cada
setor teve ajustes significativamente diferentes em relagdes aos modelos de lucros contabeis.

Lopes e Galdi (2006) buscaram relacionar o modelo de fluxo de caixa descontado
(FCD) e o modelo de Ohlson (1995) utilizando dados projetados por analistas. Eles
encontraram diferencas significativas nas previsdes dos dois modelos concluindo que o FCD
apresentou um poder explicativo superior. Penman e Sougiannis (1995) argumentam sobre
essa diferenca justificando que os modelos tedricos trabalnam com horizontes infinitos e que,
apenas nesses casos, 0s modelos de Fluxo de caixa descontado e o RIV se equivalem.
Almeida et al. (2009) confirmam isso empiricamente ao testar o RIV, o0 AEG e 0 FCD em
amostras de curto e longo prazo. Concluem que para periodos muito longos, os lucros e os FC
acabam convergindo e por isso 0s testes ndo apontam diferencas estatisticas.

Foram também realizados muitos estudos com o objetivo de verificar a relevancia das
informacGes contabeis. Dentre eles, Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) utilizaram ambos os
modelos de Ohlson — RIV e AEG — para avaliar qual deles possui maior poder explicativo do
valor de mercado. Pelas caracteristicas da contabilidade brasileira, os autores esperavam que 0
RIV apresentasse maior poder explicativo, contudo, isso ndo pode ser comprovado
estatisticamente. Zanini e Kronbauer (2009) encontram resultados semelhantes para o RIV,
utilizando como amostra dados de toda a América Latina. Por outro lado Sant’anna, Louzada
e Costa (2005) apontam que ambos os modelos séo estatisticamente significantes, porém o
AEG foi considerado um pouco pior na comparacao.

Ferreira et al. (2008) inserem nova variavel a essa analise, comparando RIV, AEG e
Fluxo de caixa livre (FCF). Os resultados demonstram uma superioridade do poder
explicativo dos modelos RIV e AEG, favorecendo as informacBes contabeis. Reis e Costa
(2009) defendem que ndo sé os modelos baseados em lucros constituem papel importante nas
andalises de preco de mercado, mas também que os momentos de crise vividos pela economia
ndo foram capazes de prejudicar seu poder preditivo.

Galdi, Lopes e Teixeira (2008) realizam um teste semelhante aos descritos acima e
encontraram diferencas relevantes de performance. No entanto, no comparativo entre FCD e
RIV, o primeiro teve resultados mais confiaveis. Ressaltam, como ja ponderado, que o
resultado esperado era que houvesse convergéncia, mas que fatores econdmicos e temporais



k SIMPQSIO DE EXCELENCIA EM
GESTAO E TECNOLOGIA

IX V ol anll oulile o

- = LJe s 20 12 Tema: Gestao, Inovacgao e Tecnologia para a Sustentabilidade

podem ter influenciado esses ajustes. Soutes, Schvirck e Machado (2006), apontam também
que os fluxos de caixa sdo mais confiaveis empiricamente que os lucros contabeis.

Saurin, Lopes e Junior (2009) fazem um estudo de caso comparando os modelos de
fluxo de caixa e lucro residual para uma empresa de energia elétrica. Os resultados
demonstram claramente que cada modelo leva a resultados bem diferentes e que héa ainda uma
diferenca significa entre os valores encontrados nos modelos e o preco de venda da empresa
em estudo. Baesso, Souza e Amaral (2009) encontram efeitos semelhantes, mas observam que
quanto maior o volume negociado da a¢do, menor erro do modelo. Além disso, concluem que
0 modelo de FCF subestima os precos de mercado enquanto os de lucro — baseado nos estudos
de Ohlson — superestimam esses valores. Tais conclusdes parecem reafirmar as idéias de
ineficiéncia ou momentos de irracionalidade do mercado.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa apresentada neste artigo € de cunho descritivo e realiza analises de carater
quantitativo para a sintese de resultados. A amostra utilizada para gerar os resultados foi
obtida a partir do banco de dados do Economatica, software que apresenta informac6es do
mercado de capitais brasileiro. A escolha das empresas obedece as propostas de Muller (2004)
e Lustosa et al. (2010) ao alegar que os modelos de avalia¢do séo significativamente distintos
ao serem aplicados para setores com caracteristicas diferentes. Sendo assim, utilizou-se como
critério o beta setorial para considerar perfis de riscos diferentes e escolher dois casos
heterogéneos para estudo: siderurgia e metalurgia como setor de maior volatilidade e
comércio com menor volatilidade.

O periodo de analise pretende levar em consideracdo os efeitos que a crise financeira de
2008 possa ter causado nas performances desses modelos, como supbGe Baesso, Souza e
Amaral (2009). Portanto, os dados da amostra correspondem ao periodo de 2008 a 2011. A
periodicidade serda de dados anuais que foram obtidos através das cotacOes de preco de
mercado (valor de fechamento do periodo), dos balancos, dos demonstrativos de resultado
consolidados das empresas, dos demonstrativos de fluxo de caixa e dos dividendos
distribuidos. Para determinar o custo de capital, utilizou-se o Capital Asset Pricing Model —
CAPM como referéncia da taxa para o capital proprio.

Utilizando as informagdes acima, a remunera¢do da poupanga como proxy para a taxa
livre de risco e as expectativas de crescimento econdémico do Banco Central de cada ano
analisado em relacdo aos proximos periodos para a projecdo (retirado do relatério Focus),
foram calculados os resultados de valor das ac6es pelos modelos de Fluxo de Caixa Livre do
Capital Proprio (FCFE) e do Abnormal Earnings Growth — AEG, conforme apresentado
anteriormente na revisdo teorica. Alem disso, destaca-se que todas as variaveis foram
calculadas na mesma escala, utilizando-se dados por acéo.

Para a operacionalizacdo do FCFE utilizou-se os dados dos demonstrativos de Fluxo de
Caixa das empresas a partir do ano de 2008. Como base historica para a projecéo, utilizou-se
o calculo do FC pelo método indireto com dados do balanco patrimonial e de resultado, uma
vez que em periodos anteriores as organizacdes nao tinham obrigatoriedade de divulgar esse
demonstrativo. Dessa base, foi feito o uso de uma média movel dos Gltimos cinco anos para
definir base sobre a qual os fluxos teriam o crescimento méedio esperado do mercado para 0s
proximos cinco periodos. Esses valores projetados foram descontados pelo CAPM da
empresa, utilizando-se os betas individuais.

Para o0 AEG adotou-se procedimento semelhante, mas sem a necessidade de utilizar
métodos alternativos para a construgdo da base historica, j& que todas as empresas
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apresentavam diretamente essa informagdo. Sobre a média mével dos Ultimos cinco anos, foi
estimado um crescimento médio para os proximos cinco periodos de projecdo. Para 0s
dividendos, utilizou-se a mesma légica, com valores crescentes segundo taxa de mercado.
Destaca-se que nesse modelo utiliza-se a taxa livre de risco para o calculo do desconto, como
sugere Ohlson (2005).

Depois de estimados os valores de cada empresa para 0s 4 anos da amostra, optou-se
por usar as primeiras diferencas entre esses periodos para captar se 0s modelos tedricos sao
capazes de estimar com precisdo as variagdes ocorridas ano a ano em periodos de crise. Da
amostra inicial, foram eliminadas as empresas que apresentavam patriménio liquido negativo,
que ndo possuiam cotacdo de mercado no periodo amostral e outliers setoriais. Em caso de
uma das empresas possuir mais de uma acdo negociada, optou-se pela que possuia maior
liguidez de mercado. Os dados descritivos da amostra final podem ser visualizados a seguir:

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das amostras utilizadas

Amostra Completa Média Desvio Mediana Minimo Maximo
N° de Obs: 79 | Cotagbes 1589% 36,70% 13,96% -46,63% 107,88%
Beta 1 FCFE -501% 111,39% -26,88% -289,50% 251,55%

AEG 283%  7359%  835% -171,10% 194,92%
Energia Elétrica Média Desvio Mediana Minimo Maéaximo
N° de Obs: 44 | Cotacbes 1994% 2554% 1696% -39,75% 89,43%
Beta 06 | FCFE 2256% 95,78%  10,75% -172,12% 229,31%

AEG 16,81% 62,68% 24,22% -153,84% 194,92%
Siderurgia & Metalurgia Média Desvio Mediana Minimo Maximo
N° de Obs: 35 [ Cotacbes 10,80% 47,08% -161% -46,63% -46,63%
Beta 101| FCFE -39,68% 121,00% -64,55% -289,50% 251,55%

AEG -1475% 8296% -27,58% -171,10% 146,95%

Fonte: Elaborado pelos autores

Em seguida, foram gerados os modelos de analise regredindo a variavel dependente
valor de mercado com as variaveis independentes obtidas pelos modelos utilizados,
simbolizando o valor intrinseco das acGes. Utilizou-se, para tanto, 0 modelo de regressdo
linear simples pelo método dos minimos quadrados ordinarios — MQO — ja utilizando a
correcdo de White para heterocedasticidade. Além disso, realizou-se outros testes para dar
consisténcia as regressoes, a saber: teste F para significancia geral; média dos residuos;
Ramsey RESET para relacdo linear entre as variaveis; Jarque-Bera para normalidade e
Breusch-Godfrey para correlacdo serial dos residuos. A verificacdo do poder de explicacdo
dos modelos de avaliacdo foi feita a partir da analise dos valores de R2 de cada regressao.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Essa secdo apresenta os resultados obtidos para as regressdes e testes realizados,
conforme sugerido durante a descricdo dos aspectos metodolégicos. Foram efetuadas, no
total, seis regressdes para a analise do ajuste dos modelos, contemplando a amostra completa
e a amostra separada por setores no teste do AEG e do FCFE As tabelas 2, 3 e 4 mostram 0s
resultados quantitativos obtidos.

No teste com a variavel explicativa utilizando os valores calculados pelo método AEG,
pode-se dizer que o resultado mostra que ele € estatisticamente significante para captar as
variagdes ano a ano do valor de mercado (analise do teste F), no caso da amostra completa de
empresas. Além disso, os resultados dos demais testes apontam normalidade dos dados, média
dos erros zero e auséncia de correlagdo serial. No entanto, mesmo que os resultados
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estatisticos apontem que o modelo é adequado, os valores de ajuste — R2 e R ajustado — foram
muito baixos, indicando que pouco se pode explicar na anélise do preco da acéo a partir desse
modelo. A constante do modelo também foi significante, o que leva a inferir que outras
variaveis podem ser agregadas para aumentar o poder explicativo do modelo. Quando
utilizado o modelo de FCFE, os resultados indicam que o modelo ndo é estatisticamente
significante para explicar as variagdes no valor de mercado da amostra. Ndo s o teste F
apresenta esse fato, mas o valor negativo do R? ajustado e a probabilidade do teste Ramsey
Reset reafirmam que o modelo ndo é adequado.

Para a amostra de empresas do setor de energia elétrica, que contou com 44
observacdes, nenhuma das variaveis explicativas foi capaz de captar os movimentos do preco
da acdo nesse periodo de crise. A ndo significancia pode ser verificada para 0 modelo como
um todo pelo teste F ou para a varidvel em si através da estatistica t. Ressalta-se, que para essa
amostra setorizada, a constante se mostrou significante em ambos os casos, contribuindo para
afirmar que outras variaveis podem captar com alguma precisdo os valores no mercado de
acoes.

Ao analisar somente as empresas do setor de siderurgia e metalurgia, com 35
observacOes validas, os valores indicam que o modelo AEG se mostrou significante em
relacdo ao valor das agdes no mercado. No entanto, diferentemente da amostra completa, a
constante do modelo de regressd@o nao foi significativa. Nessas condi¢des, o resultado do
ajuste total foi superior ao da amostra completa, captando 17,23% da variagéo do preco (valor
de R? ajustado). Assim, percebe-se que mesmo sendo estatisticamente adequado, 0 modelo
AEG agrega pouco poder preditivo e explicativo em relacdo ao valor real. Para o FCFE, mais
uma vez os testes indicam que o modelo ndo € significativo, ndo contribuindo na analise em
questéo.

Tabela 2 — Resultados da regressao para a amostra completa

Amostra Completa (79 Observacdes)
Method: Least Squares
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cov.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0,162908 0,0408 3,9933 0,0001
AEG -0,24177 0,0590 -2,4046 0,0186
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0,159895 0,0412 3,8854 0,0002
FCFE 0,019879 0,0392 0,5076 0,6132
AEG FCFCP

R-squared 0,0808 0,0036

Adjusted R-squared 0,0689 -0,0093

F-statistic 6,7708 0,2814

Prob (F-statistic) 0,0111 0,5973

Prob. Ramsey Reset 0,3056 0,0300

Prob. Jarque-Bera 0,8199 0,1224

Prob. Breusch-Godfrey  0,5009 0,1489

Residual Mean -2,53E-17 1,83E-17

Fonte: Elaborado pelos autores
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Tabela 3 - Resultados da regressdo para a amostra com empresas do setor de energia elétrica

Energia Elétrica (44 Observacbes)
Method: Least Squares
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cov.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0,20598 0,0477 4,3213 0,0001
AEG -0,0392 0,0887 -0,4418 0,6609
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0,194343 0,0395 4,9247 0
FCFE 0,022365 0,0443 0,5044 0,6166
AEG FCFCP

R-squared 0,0093 0,0070

Adjusted R-squared -0,0143  -0,0166

F-statistic 0,3923 0,2975

Prob (F-statistic) 0,5345 0,5883

Prob. Ramsey Reset 0,0042 0,0179

Prob. Jarque-Bera 0,5716 0,3780

Prob. Breusch-Godfrey  0,5420 0,4043

Residual Mean -6,23E-18 6,62E-18

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 4 - Resultados da regressao para a amostra com empresas do setor siderurgia e metalurgia

Siderurgia e Metalurgia (35 Observaces)
Method: Least Squares
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cov.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0,07088 0,0672 1,0555 0,2989
AEG -0,251613  0,0766 -3,2868 0,0024
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0,107459 0,0812 1,3228 0,195
FCFE -0,001351  0,0609 -0,0222 0,9824
AEG FCFCP

R-squared 0,1966 0,0000

Adjusted R-squared 0,1723 -0,0303

F-statistic 8,0760 0,0004

Prob (F-statistic) 0,0076 0,9842

Prob. Ramsey Reset 0,8062 0,1691

Prob. Jarque-Bera 0,4243 0,1379

Prob. Breusch-Godfrey  0,5725 0,2288

Residual Mean 127E-17 6,34E-18

Fonte: Elaborado pelos autores

Em suma, pode-se dizer que nenhum dos testes feitos para 0 FCFE se mostrou eficiente
para explicar as variages anuais no preco da acdo. Uma das possiveis causas dos resultados
inferiores desse modelo em relacdo ao AEG é a base histérica utilizada, que foi feita pelo o
método indireto para os anos anteriores a 2008. A utilizacdo de dois referenciais para os
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fluxos — direto e indireto — pode ter prejudicado o ajuste. No entanto, esse procedimento é
necessario devido a auséncia de demonstrativos consolidados para o FC.

Mesmo sendo considerado superior no periodo de crise analisado, 0 AEG também néo
apresentou resultados conclusivos. No setor de energia elétrica ele ndo foi significativo e para
0s outros dois casos, mesmo com modelos adequados, o percentual de explicacdo foi muito
baixo para considera-lo empiricamente eficiente. Vale notar que o beta setorial do setor de
siderurgia e metalurgia foi muito préximo ao de mercado o que indica maior proximidade de
movimentos de ascensdo e queda. Por outro lado, o setor de energia elétrica tem menos
ligacdo com o mercado, que pode prejudicar o ajuste das projecdes que tem o crescimento
geral da economia como referéncia. Essas relagdes podem ser verificadas pelas estatisticas
descritivas apresentadas na Tabela 1, anteriormente.

Além da questdo setorial ter grande impacto nos modelos utilizados, outro fator que
contribui para a diferenca de explicacdo entre 0 FCFE e o AEG é sua formulacdo tedrica.
Enquanto no FCFE a utilizacdo da perpetuidade ndo € obrigatéria e em muitos estudos
empiricos ndo é utilizada para o célculo do preco de mercado, 0 AEG apresenta de forma
inerente termos que tendem ao infinito. No caso, 0 modelo utiliza os lucros do periodo
seguinte na perpetuidade para substituir o antigo valor de livro e depois acrescenta a esse
calculo a perpetuidade de todos os lucros anormais obtidos. Mesmo ndo usando a
perpetuidade dos lucros anormais, 0 AEG ja considera parte dessa perpetuidade em seu
primeiro elemento. Logo, as diferencas nas projecoes desses modelos podem estar sendo
impactadas por esse fator, contribuindo para diferentes ajustes estatisticos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve o objetivo de testar empiricamente uma modelagem baseada em lucros
(AEG) e outra baseada em fluxos de caixa (FCFE) em um periodo em que os efeitos da crise
financeira estiveram presentes na economia. Assim, buscou-se testar o poder explicativo sobre
a variacdo anual dos valores reais de mercado e tambem repetir o mesmo teste para diferentes
amostras setorizadas.

Através da andlise dos ajustes dos modelos, percebe-se que no periodo de crise e para as
amostras analisadas, o modelo baseado em lucros trouxe um melhor resultado de maneira
geral: dos trés testes realizados com cada modelo, dois deles apresentaram valores estatisticos
relevantes para 0 AEG. Em contrapartida, 0 modelo baseado em fluxo de caixa ndo foi efetivo
em nenhuma das regressdes. Apesar disso, ndo se pode afirmar que o resultado do AEG ¢é
mais confiavel para ser utilizado na pratica, pois o ajuste proporcionado por ele foi muito
baixo. Logo, pode-se dizer que durante o periodo pés-crise de 2008, a utilizacdo de
modelagens financeiras tedricas ndo apresenta resultados relevantes para explicar o
comportamento do preco das acdes, tendo em vista, logicamente, as empresas pertencentes as
amostras testadas.

Como ja citado anteriormente, adversidades como essa podem favorecer o poder
explicativo de teorias comportamentais, que inserem a percep¢do humana e a capacidade
analitica para explicar o comportamento de mercado. Relacionado a isso esta o fato de que o
proprio critério de projecdo € uma decisdo subjetiva do analista que pode contribuir ou
prejudicar a relevancia do modelo aplicado. Nesse estudo, foi utilizado um unico critério de
projecao para cada modelo, 0 que pode constituir uma limitacdo dos resultados. Uma analise
mais profunda de cada empresa pode fazer com que os valores calculados pelos modelos,
tanto de lucro quanto de fluxos de caixa, se aproximem mais do valor de mercado. Contudo,
para grandes amostras, como neste caso, estabelecer um critério subjetivo para cada empresa
se torna inviavel e ndo condizente com a metodologia em questéo.
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Por outro lado, os resultados indicam que o efeito proporcionado pela escolha do setor
afeta de maneira significante a utilizagdo dos modelos. A proximidade do comportamento de
mercado, critério utilizado para a projecao de crescimento, favorece as estatisticas de ajuste da
regressdo, nesse caso. Como critério de escolha dos setores, verifica-se que o beta setorial foi
vélido para separar as amostras em setores com caracteristicas distintas e que isso corrobora
com as percep¢Oes de outros autores citados. O setor de siderurgia e metalurgia, por exemplo,
possui beta setorial mais proximo do mercado e verifica-se, portanto, que seu ajuste pelo
modelo de lucros foi relevante. O mesmo vale para a amostra mais geral. Todavia, para o
setor de energia elétrica, cujo beta € inferior, 0 mesmo modelo ndo foi capaz de explicar de
forma significante.

Como limitagcdes do estudo destaca-se que a amostra definida ndo foi probabilistica e
por isso ndo é possivel generalizar os resultados obtidos. No entanto, a replicacdo desses
testes para diferentes setores pode contribuir para ampliar o entendimento dos resultados. Em
relacdo a base de dados, a utilizacdo do método indireto para a estimacdo dos fluxos de caixa
pode prejudicar os resultados, ja que nos Ultimos anos as empresas divulgavam um
demonstrativo consolidado, que pode ter valores diferentes.
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