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RESUMO

Os investimentos de longo prazo implementados por companhias séo considerados
de vital importancia para que possam gerar retornos positivos aos seus acionistas, e
sao apontados como molas propulsoras da economia de um pais, sobretudo, o
investimento privado. Além disso, podem ser considerados um indicador do nivel ou
tendéncia de crescimento dessas economias. Partindo-se dessa perspectiva, o
objetivo deste artigo foi identificar a influéncia da implementagédo de decisbes de
investimento em companhias brasileiras de capital aberto com a¢des negociadas na
BM&FBovespa, entre janeiro de 1995 e junho de 2010, sobre seu desempenho
econdmico-financeiro e a criacdo de valor para os acionistas. Como proxies de
decisdo de investimento foram utilizadas trés métricas: Variagdo do Ativo
Permanente (VAP), Variagao do Ativo Imobilizado (VIMOB) e Variagao do Subgrupo
Investimentos (VINV), com base nas quais, foram constituidas trés amostras,
compostas por 75, 73 e 73 empresas, respectivamente. O trimestre de realizagao
desses investimentos foi tomado como referéncia para se comparar as médias
agregadas (todas as empresas das amostras) dos oito trimestres anteriores com os
posteriores, visando verificar a possivel ocorréncia de alteracbes. Para avaliar a
significancia estatistica das médias, aplicou-se o Wilcoxon Signed Rank Test. Essas
amostras foram analisadas, separadamente, tanto por meio das métricas de
desempenho econdmico-financeiro: variagdo do Earning Before Interest and Taxes
(AEBIT), Margem Bruta (MB), Margem Liquida (ML), Retorno sobre o Ativo (ROA),
Retorno sobre o Investimento (RO/) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
quanto por meio das métricas de criacdo de valor: Retorno Anormal (RA), indice
Market-to-Book (M/B) e o Q de Tobin (QT). Sugeriu-se que, apds a implantagao do
investimento, os investimentos fixos sinalizaram melhora nas operacdes, mas piora
na rentabilidade. Ja os investimentos nado operacionais (principalmente devido
aqueles em subsidiarias) acusaram aumento na rentabilidade. Quanto a criacéo de
valor, foram obtidas evidéncias de seu aumento. Concluiu-se que nao foi possivel
afirmar que a execugao dos investimentos tenha acarretado efeitos positivos no
desempenho econdmico-financeiro das companhias investigadas, porém as
evidéncias estatisticas revelaram que, possivelmente, tal evento provocou melhora
na criagao de valor por meio da maximizagdo do valor de mercado das empresas,
aumentando a riqueza dos acionistas. Possiveis razées levantadas para a piora de
desempenho seriam as elevadas taxas de juros praticadas pelo mercado em parte
do periodo, o que geraria redugdo no retorno das companhias. Outras questdes
seriam a assimetria informacional e os conflitos de agéncia, teorias segundo as
quais os gestores, por terem informacdes privilegiadas sobre a expectativa futura de
retorno dos investimentos e do funcionamento do negdécio, poderiam efetuar
investimentos tendo em vista seu proprio beneficio em detrimento dos interesses
dos acionistas, frente ao estagio inicial em que se encontra a implantagéo e a real
valorizagdo dos mecanismos de governanga corporativa por parte das empresas
pesquisadas. Por outro lado, o aumento na criagao de valor pode ter sido favorecido
pelo melhor desempenho do mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos, o que
tende a refletir nas companhias que participam desse mercado.

Palavras chave: decisdao de investimento; desempenho econdmico-financeiro;
criacdo de valor.



ABSTRACT

The long-term investments implemented by companies are considered of vital
importance in order to generate positive returns for its shareholders, and are noted
as mainsprings of a country's economy, especially private investment. Furthermore,
they can be considered an indicator of the level or trend of growth of these
economies. Starting from this perspective, was to identified the influence of the
implementation of investment decisions in Brazilian companies traded with shares
traded on the BM&FBovespa, between January 1995 and June 2010 on its financial
performance and shareholders value. As proxies of investment decision was used
three metrics: Variation in Assets (VAP), Variation in Fixed Assets (VIMOB) and
Variation in Subgroup Investments (VINV), on which were made up three samples,
consisting of 75, 73 and 73 firms respectively. The quarter of these investments has
been taken as a reference for comparing the aggregate data (all companies of the
samples) of the eight quarters prior to the later, to verify the possible occurrence of
changes. To evaluate the statistical significance of averages, we applied the
Wilcoxon Signed Rank Test. These samples were analyzed separately, both for way
of measurements of financial performance: variation of Earning Before Interest and
Taxes (AEBIT), Gross Margin (MB), Net Margin (ML), Return on Assets (ROA),
Return on Investment (ROI) and Return on Equity (ROE), and for way the metrics of
value creation: Abnormal Return (RA), Index-to-Book Market (M/B) and Tobin's Q
(QT) . It suggested that after the implementation of the investment, fixed investment
signaled an improvement in operations, but worsening in profitability. Since the non-
operating investments (mainly due to those in subsidiaries) showed increased
profitability. Regarding the creation of value, we obtained evidence of its increase. It
concluded that it wasn’t possible to say that the implementation of investment has led
to positive effects on the financial performance of the companies investigated, but the
statistical evidence revealed that, possibly, such an event caused improvement in
creation of value for way the maximization of market value companies, increasing
Shareholder wealth. Possible reasons raised for the worsening of performance would
be higher interest rates in the market for part of the period, which would generate a
reduction in the return of the company. Other issues would be informational
asymmetry and agency conflicts, theories that managers because they had inside
information about the expected future return on investment and business operation,
could make investments in order to benefit their own interests at the expense of
shareholders, compared to the initial stage it is in the deployment and real
appreciation of the mechanisms of corporate governance by companies surveyed.
On the other hand, the increase in creation of value may have been favored by the
better performance of the Brazilian stock market in recent years, which tends to
reflect the companies participating in this market.

Key-words: Investment Decision; Economical-Financial Performance; Shareholder
Value.
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1 INTRODUGAO

Nas ultimas décadas do século XX, ocorreram mudangas no ambiente de negdcios
com reflexos tanto na sociedade como nas empresas. A economia mundial passou a
demandar a adaptacdo dessas empresas as novas tecnologias e mercados, em
consequéncia do aumento da concorréncia, da integragdo econdmica e financeira,

além da busca por diferenciais competitivos que asseveram a sustentabilidade.

No atual contexto de negdcios, a geracdo de valor ou de riquezas para o0s
acionistas’ das empresas ganhou forgca dentro da area de finangas e passou a
nortear os esforgcos dos gestores. Recentemente, o mercado financeiro mundial
passou pela crise dos subprimesz, ampliando a concorréncia entre as empresas
pela obtencdo do lucro e maximizagdo da riqueza dos investidores®, e isso tornou
ainda mais latente a necessidade de que as decisdes estratégicas de investimento

sejam eficazes e criem valor.

Na perspectiva de Keynes (1936), essas decisbes estao relacionadas a aquisicdo de
um ativo, velho ou novo, pela empresa, de bens de capital como imdveis, maquinas
ou equipamentos. Sao ativos imobilizados, fixos, fisicos, de capital, reais, produtivos,
tangiveis ou corporeos. No contexto empresarial, investimento é aquisicdo de um

ativo para gerar a acumulagao de capital®.

As finangas empresariais atuam de maneira decisiva na manutengao ou crescimento
de um empreendimento, pois os gestores tomam decisdes’ de investimento, entre as
quais: onde aplicar ou alocar recursos para gerar valor e maximizar a riqueza dos

acionistas; decisdes de financiamento, como se financiar, a quais fontes recorrer

Tal perspectiva é a preponderante no mercado britanico (anglo-saxao) e no norte-americano. Ja na
Europa Continental sdo considerados outros indicadores (nivel de emprego, responsabilidade social e
meio ambiente) na verificagado da criagcao de valor, conforme Santos, Mussa e Muller (2007).

’As expressbes ou termos destacados em negrito ao longo da dissertacdo sao
explicados/conceituados no Glossario.

*Este conceito ¢ similar ao da maximizacao do valor da agao ou da empresa.

*Este serd o conceito de decisdes de investimento estratégicas, acrescido dos ativos ndo
operacionais, utilizado nesta dissertagao.

°Neste trabalho, os termos estratégias ou politicas de investimento sdo tratados como similares,
denotando decisdes de investimento.
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para captacao de recursos a serem aplicados e decisdes sobre o destino dos lucros,
denominada politica de dividendos (ASSAF NETO, 2009). Essas trés grandes areas
sdo consideradas como as mais relevantes na perspectiva financeira de uma
empresa, em que O objetivo principal € a maximizagdo da riqueza dos seus

acionistas.

Essas decisdes que buscam criar valor sdo conhecidas como estratégias financeiras
corporativas e, por meio destas, os gestores procuram fazer escolhas acertadas
sobre quais acgdes serdo empreendidas pela empresa para que a mesma se
destaque no mercado. Para Assaf Neto (1997), a tomada de deciséo estratégica de
investimento diz respeito a aplicagdo dos recursos na empresa, alocando-os nos
projetos que se espera que sejam 0s mais rentaveis possiveis para os acionistas. A
expectativa de retorno® desses projetos ira refletir no valor das agcbes da empresa, o

que pode ser verificado por meio da criagao de valor.

A criagao de valor pode ser estudada com base na variagdo do preco das acoes,
comparado aos investimentos realizados pela empresa e pelos acionistas e, para
isso, existem métricas como Market-to-book ratio (M/B) e Q de Tobin (QT), além do
Retorno Anormal (RA), em que se compara o retorno de uma agéo com o retorno de
um indice de mercado, o que, para Lyra e Olinquevitch (2007), consiste na
verificagcdo de um retorno extraordinario (ou excesso de retorno). Essa criagdo de

valor também pode ser influenciada pelo desempenho econémico-financeiro.

O desempenho econdmico-financeiro’ estd relacionado a averiguagdo dos
resultados obtidos das ag¢des implementadas, ou seja, se os gestores estao
alcangando os objetivos esperados pelos acionistas. A avaliagcdo de desempenho
visa definir mecanismos de mensuracdo do quanto as decisbes e agdes dos
gestores estao influenciando nos resultados da empresa (KASSAI, 2002). No ambito
empresarial, a analise e o controle do desempenho assumem papel relevante, na
medida em que contribuem para melhora-lo, aumentando a efetividade das

atividades operacionais, culminando, em dultima instancia, no aumento da riqueza

‘75 Sao sinbnimos: retorno exigido ou requerido. Também, retorno esperado ou expectativa de retorno.
Esse termo é adotado, nesta dissertagdo, para indicar o desempenho corporativo apés a
implementacdo da decisdo de investimento, por meio de métricas operacionais e financeiras.
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dos acionistas. Esse desempenho pode ser mensurado por varias métricas, dentre
as quais: Variagdo do Earning Before Interest and Taxes (AEBIT)®, Margem Bruta
(MB), Margem Liquida (ML), Return on Asset’ (ROA), Return on Investiment’® (ROI)
e Return on Equity"’ (ROE).

Nessa perspectiva, o foco desta pesquisa estd em estudar se as decisdes de
investimento em financgas, no contexto de empresas brasileiras de capital aberto,
resultam em uma melhora do desempenho econémico-financeiro e se criam valor

para os acionistas.

1.1 Tema e problema

Lerner (1971) afirma que os gestores ndao tém controle relacionado ao valor de
mercado das acdes das empresas, porém as decisdes de investimentos tomadas
por eles sdo um dos mais relevantes aspectos que condicionam, em longo prazo, o
valor da empresa. Na teoria de finangas corporativas, essas decisdes sugerem que

os gestores buscam a maximizagéo do valor da empresa.

Embora esses gestores tenham que buscar atender ao objetivo de aumentar a
riqueza dos acionistas, ndo se sabe se as decisdes sobre quais investimentos serao
implementados para obter vantagens no mercado sempre contribuem para um

melhor desempenho econémico-financeiro e para a ampliagao do valor da empresa.

Uma das trés proposigbes principais de Modigliani e Miller (1958 e 1963) —
conhecidos como MM — é a de que a empresa deveria aportar capital em projetos
com retorno exigido igual ou superior ao custo de capital ajustado ao risco. Logo, as

decisdes de investimentos condicionam o valor de uma empresa e nao as decisdes

® Variagao do LAJIR (Lucro antes dos juros e imposto de renda).
® Retorno sobre o ativo.

'% Retorno sobre o investimento.

" Retorno sobre o capital préprio ou patriménio liquido.
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de financiamento, sendo estas independentes entre si. Dai, pressupbde-se que as
decisbes de investimentos influenciam o desempenho econémico-financeiro e a
criacdo de valor. Segundo esses autores, a forma como a empresa financia seus
projetos ndo influenciaria na criagéo de valor, mas, sim, na aceitagéo ou rejeicao dos

projetos de investimento, conforme o custo de capital da empresa.

Para Brasil (2002), toda empresa possui uma ou varias opgdes de investimentos
para escolher e deve optar pelo portfolio’? de investimentos que produzira o valor
agregado maior, considerando-se a restricdo do volume de recursos que possui para
aportar em projetos. Dessa forma, as empresas possuem diversas alternativas,
devendo ser identificadas aquelas que apresentam o maior potencial para
impulsionar o seu desempenho, a fim de atender a sua fung&o-objetivo de criar

valor. Com isso, pressupde-se que as decisdes de investimento € que geram valor.

As abordagens sobre os determinantes do retorno do investimento fixo podem ser

segmentadas da seguinte forma (FAZZARI, 1993, p. 2):

i) Modelo do acelerador = crescimento ou variagado das vendas: impostos e politicas
de gastos séo avaliados no curto prazo para ter um forte impacto na economia.
Considera que a elevada demanda amplia a taxa de crescimento das vendas das
empresas e pode aumentar o estimulo para se investir. Logo, as vendas em curto

prazo podem ser convertidas em investimento e crescimento de longo prazo.

i) Modelo neoclassico = custo de capital, abarcando a taxa de juros, risco e as
influéncias dos impostos: os efeitos do custo de capital e do beneficio dos
impostos, além dos efeitos dos déficits no orcamento, tanto quanto de politicas
orientadas para o aumento da poupang¢a, uma vez que esta influencia nos

investimentos por meio das taxas de juros.

iii) Modelo de restricdo financeira = condi¢des financeiras para endividamento:
considera-se que o nivel de financiamento gerado pelos fluxos de caixa interno ou

de dividas tém um importante papel na determinagcdo do investimento, sendo que

12 Conjunto ou carteira de ativos fixos ou financeiros.
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a politica fiscal pode influenciar o investimento ou a saude das instituicbes

financeiras que financiam investimentos por meio das dividas.

iv) Modelo do Q de Tobin = oportunidades de investimento: considera que o
investimento € uma funcdo crescente da razdo entre o valor de mercado da
empresa e o custo de reposi¢cao dos ativos. O resultado dessa razao sinaliza aos
gestores a possibilidade de ampliar o valor de mercado da empresa adquirindo

mais ativos, isto é, implementando novos investimentos (CHIRINKO, 1993).

v) Modelo de opgbes reais = irreversibilidade e incerteza nas decisbes de
investimento: preconiza que a decisdo em meio as incertezas seria determinada
pelo exercicio de uma opgao de compra, a fim de aguardar novas informacgdes, e
a perda da opcéo seria parte do custo de oportunidade do investimento. Diante
da incerteza, o gestor visa ao balanceamento entre o prego da espera pela nova
informacdo e o custo de oportunidade pelo adiamento da decisdo de

investimento considerando a renuncia pelos retornos (DIXIT; PINDYCK; 1994).

Lucchesi e Fama (2007) apontam que, na literatura referente aos testes empiricos
do modelo neoclassico, ha autores que investigaram a reagdo do mercado de
capitais as decisdes de investimento, quando da divulgagdo ao mercado, de novos
investimentos e, outros cuja sinalizagdo das decisdes foi a variagdo nas contas do
ativo permanente e ativo imobilizado existentes nos demonstrativos financeiros
(DFs), para constatar o possivel efeito dessas variagdes no preco de mercado das
acdes. Essas abordagens diferenciam-se pela perspectiva empirica e pelo quadro
conceitual em que se apoiam. Tipicamente, nesses estudos os pesquisadores
buscaram analisar o impacto dos anuncios dessas decisbes a serem
implementadas, no valor das acgdes, por meio de estudos de evento,
fundamentando-se na Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HME). Ressalta-se,
entretanto, que existe a linha seguida por Motta, Funchal e Fortunato (2010), cuja
investigacdo centra-se no relacionamento entre os investimentos realizados, o
resultado operacional e o valor de mercado das empresas e a preocupacao reside
em verificar a provavel influéncia dos investimentos no desempenho e valor da

empresa. Logo, a primeira perspectiva analisa se os investidores tiveram reacdes
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positivas ou negativas sobre os investimentos que serao executados, mas nao avalia
se resultaram em melhoria no desempenho operacional e no valor da empresa, apos

sua implementacgao, qual seja o propdsito da segunda perspectiva.

Nesse sentido, esta pesquisa delimita-se no ambito da abordagem do modelo
neoclassico, que considera como sinalizagdo das decisbes de investimento
implementadas a variagdo em contas do balango patrimonial (ativo permanente,
imobilizado e investimentos) e investiga a relagdo entre decisdes de investimento
efetuadas, desempenho econdmico-financeiro e criagdo de valor, analisando-se
variaveis microeconémicas, relacionadas a empresas brasileiras de capital aberto.
Seu eixo teorico balizador é o modelo tradicional de avaliagdo dos fluxos de caixa
futuros de MM, via taxa de desconto desses fluxos, cuja expectativa do investimento
€ um dos aspectos que pode ampliar o valor da empresa, considerando-se que 0s
gestores buscam maximizar os lucros ou a riqueza dos acionistas no processo

decisorio de investimentos.

Sera apresentada inicialmente a visdo de Keynes (1936), a qual proporcionou
fundamentos para o desenvolvimento da teoria de MM. Esta é baseada na
abordagem comportamental racional dos investidores e na maximizagao da utilidade
esperada, que forneceu relevantes contribuicdes para o estudo dos investimentos
fixos e, na qual este estudo, principalmente, se pautara para explicar os resultados
obtidos. Mesmo reconhecendo que a teoria de finangas comportamentais — uma
abordagem alternativa que considera a irracionalidade comportamental do investidor
— venha recebendo destaque nas pesquisas e discussdes académicas nos ultimos
anos e possa contribuir para a compreensao do problema em estudo, ela ndo sera
utilizada, porque se confirma a persisténcia de indagacdes sobre os testes empiricos

do paradigma de MM, inclusive no Brasil.
Diante disso, o problema que se apresenta é: as decisdes de investimento
implementadas por empresas brasileiras de capital aberto influenciam o seu

desempenho econémico-financeiro e a criagao de valor para os acionistas?

A FiG. 1 apresenta o mapa conceitual desta dissertacao:
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Decisao de
investimento
ples / complexas

Tipos de Modalidades de
investimento investimento

Efeitos econémico-financeiros
esperados das decisoes Analisado
- Métricas -
nesta

dissertagao

> Melhor desempenho econdmico:

e —
> Melhor rentabilidade: evolugao

aximizacgao do lucr
e da riqueza dos
acionistas?

-__ @@ 0 /=
> Criacao de valor: evolugao positiva do

.................. VAP, VIMOB e VINV influenciam o
desempenho econdémico-financeiro de
empresas brasileiras de capital aberto e a
criagao de valor para os acionistas?

Figura 1 — Mapa conceitual da dissertagéao
Fonte: Elaborado pelo autor.
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Identificar a influéncia das decisdes de investimento sobre o desempenho
econdmico-financeiro e a criagdo de valor para o acionista em empresas brasileiras

de capital aberto com a¢des negociadas na BM&FBovespa.

1.2.2 Objetivos especificos

» identificar as empresas brasileiras de capital aberto que fizeram investimentos
consistentes em ativos permanentes (variagao a partir de 10% no valor do ativo

permanente’® - AP no trimestre);

» identificar as empresas brasileiras de capital aberto que fizeram investimentos
consistentes em imobilizado (variagdo a partir de 10% no valor do

ativo imobilizado no trimestre);

» identificar as empresas brasileiras de capital aberto que fizeram investimentos
financeiros consistentes no periodo (variagdo a partir de 10% no valor do

subgrupo investimentos do AP no trimestre);

> identificar se as decisdes de investimento analisadas levaram ao aumento do

desempenho econbémico-financeiro para as empresas pesquisadas;

» identificar se as decisbes de investimento analisadas criaram valor para os

acionistas das empresas pesquisadas.

A FiG 2. retrata uma sintese do problema de pesquisa e objetivos desta dissertagio:

'* Conforme a Resolugcdo CFC N° 1.159/2009 referente as novas praticas contabeis, o grupo AP foi
convertido em Ativo ndo Circulante — ANC, juntamente com o realizavel em longo prazo. No entanto,
nas demonstragdes financeiras fornecidas pela base de dados Economatica®, no periodo da coleta
dos dados desta pesquisa, permanecia o grupo “AP”, motivo pelo qual optou-se por utiliza-lo.
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PROBLEMA DE PESQUISA:

Identificar

investiment omi
financeiro 0 acionista
em empresas brasileiras de capital aberto.

- identificar as
empresas
brasileiras de
capital aberto
que fizeram
investimentos
consistentes
em ativos
permanentes
(variagao a
partir de 10%
no valor o ativo
permanente -
AP);

—

~

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Figura 2 — Sintese do problema e objetivos
Fonte: Elaborado pelo autor.
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1.3 Justificativa e relevancia

A area de financas corporativas tornou-se a de maior expressdo nas pesquisas
cientificas em finangas no Brasil nas ultimas duas décadas, conforme Leal, Oliveira
e Soluri (2003), Leal e Saito (2003) e Camargos, Castro Silva e Dias (2009). Isso
indica um maior interesse dos pesquisadores por conhecer e estudar as finangas de
empresas, dada a relevancia dessas organiza¢des no contexto econémico do pais.
Diante disso, Silva (2000) acrescenta que as decisdes de investimento mostram-se
como uma das principais alavancas do crescimento das empresas e da evolugao

econdmica dos paises.

De acordo com o IBGE (2010), a taxa do investimento privado no Brasil
apresentou um crescimento médio entre 1999 e 2009 de 16,58% do PIB gerado. Em
2008, foi obtida a taxa mais elevada no periodo, significando quase 19%. No
entanto, houve uma queda de aproximadamente 2 pontos percentuais em 2009,
provavelmente, motivada pela crise dos subprimes. Pode-se dizer, portanto, que,
nos Uultimos anos, ocorreu nas empresas brasileiras uma intensificacdo da

implementacgéo de projetos de investimento.

Sobre essas decisdes, ha uma lacuna de pesquisas que buscam investiga-las
(MCCONNELL; MUSCARELLA, 1985; LI; 2006; LYRA; OLINQUEVITCH, 2007;
FERREIRA; BERTUCCI; PEREIRA FILHO, 2010; MOTTA; FUNCHAL;
FORTUNATO, 2010) estimulada pela imposicdo do mercado para que os gestores
busquem a criagdo de valor para os acionistas, 0 que se constitui em axioma da
teoria de investimentos, conforme McConnell e Muscarella (1985). Antunes e
Procianoy (2003) apontam que, independente disso, € interessante estudar a
influéncia das decisbes de investimento no preco das agdes. Portanto, torna-se
importante identificar se realmente os investimentos realizados pelas empresas,
escolhidos por seus gestores, estdo de acordo com o objetivo fundamental da area
financeira, que € a maximizacdo dos lucros e da riqueza dos acionistas, obtido no
contexto de uma corporacédo de capital aberto, pelo aumento dos seus lucros e/ou

valorizagcado das suas agdées no mercado. Li (2006) declara haver poucas pesquisas
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no contexto internacional que abordam os efeitos dos investimentos na rentabilidade
e no retorno futuro das empresas. No mercado brasileiro, foi encontrado somente o

trabalho de Motta, Funchal e Fortunato (2010) que tratou do tema desta perspectiva.

Assim, em meio as pesquisas académicas que vém sendo empreendidas, visualiza-
se a auséncia e a necessidade de pesquisas orientadas para a analise dos efeitos
no desempenho econdmico-financeiro e na criagao de valor, apds a implementacao

de decisbes de investimento de empresas brasileiras.

Em face disso, existe uma gama de ferramentas que permitem o estudo desses
efeitos, por meio de métricas ou proxies’ financeiras. Isso permitiria constatar se a

realizacédo desses investimentos tem maximizado o lucro e a riqueza dos acionistas.

No que se trata da contribuicdo académica desta pesquisa, acredita-se que a
mesma proporcionara informag¢des para um melhor conhecimento da interagédo entre
a teoria do investimento, a teoria da assimetria de informacbes e a teoria de
agentes. Isso possibilitara uma melhor compreensdo do comportamento das
decisdes de investimento implementadas no mercado brasileiro e seus impactos nos

resultados operacionais e no valor das empresas.

Como contribuicdo pratica para o mercado, espera-se obter evidéncias dos efeitos
dos investimentos realizados, no desempenho e no valor de mercado das empresas,
no periodo, sugerindo se os resultados futuros justificam reagdes positivas do
investidor aos anuncios de investimentos. Conforme Kayo e Fama (1997), mostra-se
um equivoco acreditar que as decisbes de investimento sempre irdo acarretar
ganhos futuros, devido aos problemas de interesses particulares dos gestores e da
assimetria informacional. Logo, os resultados poderao sinalizar a ocorréncia desses
problemas, além de contribuir para a melhoria de qualidade no valuation das
empresas, ja que este € baseado em expectativas do retorno futuro dos

investimentos.

' S50 variaveis ou métricas que servem de aproximagdes para algo que ndo se pode determinar ou
quantificar exatamente.
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1.4 Estrutura da dissertagao

Esta dissertagdo estd segmentada em cinco seg¢des principais, as quais estao
elencadas no QUADRO 1.

Secgao Nome Conteudo
sdo apresentados: a contextualizagdo do tema que abrange a pesquisa, a
1 Introdugéo qgestéo—groblema} que impulsiona 0 estudo empirico, o mapa conceitu?_l da
dissertacao, o objetivo geral que orienta o trabalho, os objetivos especificos
que visam atendé-lo, além da justificativa e relevancia da pesquisa;
é apresentada a fundamentagao da pesquisa empirica, sendo discutidas as
R . seguintes teorias: teoria do investimento, tipos, modalidades, classificacéo e
eferencial . . A . . . .
2 teorico _natureza_ dos |nve§t|mentos, evidéncias empiricas, tef)rlg da_l assw_netrla
informacional, teoria dos agentes, desempenho econdmico-financeiro, e
criagado de valor para o acionista;
sdo apresentados o método, a abordagem e a técnica de pesquisa; as
3 Metodologia un,idades de ang’lise_e d(~e observagéq; 0s dado,s,_o periodo ea amostra,
além da operacionalizagdo da pesquisa, as métricas e as técnicas e os
procedimentos estatisticos utilizados;
Andlise e séo descritos os resultados obtidos, bem como é desenvolvida a analise e a
4 discussao dos | discussdo dos mesmos a luz das teorias e evidéncias apresentadas no
resultados | referencial tedrico;
Consideragées | € apresentado um resumo dos achados, as conclusdes do autor, as
5 finais e limitacbes da pesquisa e as sugestdes para futuros trabalhos que envolvam
conclusao o tema “decisdo de investimento em empresas”;

Referéncias

sao descritas as referéncias consultadas no escopo do texto;

Glossario

sao disponibilizadas descri¢cdes referentes a termos e siglas contidos na
dissertacao, as quais podem facilitar o entendimento de tais expressoes;

Apéndice

sdo apresentadas copias de documentos elaborados pelo autor, os quais
podem auxiliar no entendimento da pesquisa.

Quadro 1 — Estrutura da dissertacao
Fonte: Elaborado pelo autor.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta segdo, é discutida a fundamentagao tedrica da indagagao central desta
pesquisa: as decisdes de investimento implementadas em empresas brasileiras de
capital aberto influenciam positivamente seu desempenho econémico-financeiro e a
criacdo de valor para os acionistas? Essa argumentagdo servird de base para a
analise e discussdo dos dados e esta orientada pelos seguintes pilares: teoria do
investimento e decisao de investimento — apresenta-se a evolugao da teoria e suas
principais contribui¢gdes; tipos, modalidades, classificagdo e natureza dos
investimentos — sao descritos elementos relevantes para o enquadramento dos
investimentos; evidéncias empiricas — sdo indicadas as principais pesquisas e suas
contribuicbes relacionadas ao contexto internacional e brasileiro; assimetria
informacional e teoria dos agentes — sdo apresentados os argumentos dessas
teorias que ajudam a explicar o retorno dos investimentos; desempenho econémico-
financeiro — a utilizagdo de métricas contabeis de desempenho para verificacdo dos
resultados alcancados; além da criacdo de valor para o acionista — baseada em

métricas de mercado para avaliar alteragdes no valor das empresas.

2.1 Teoria do investimento e decisao de investimento

2.1.1 Keynes (1936) e os investimentos fixos

A teoria geral de Keynes (1936) que apresentou oposi¢cao a postura conservadora
da teoria econbmica classica, deu especial énfase a aspectos macroeconémicos,
destacando na avaliagdo econdbmica, a relevancia da acumulagdo de capital —
liquidez ou riqueza. Ela proporcionou contribuigdes para o aprimoramento na
compreensao de diversas questdes, dentre as quais, importantes consideracdes

sobre o comportamento dos bens de capital (investimentos fixos) nas empresas.
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Keynes (1936) introduziu o conceito de eficiéncia marginal do capital’® (EMC), o que
representaria a taxa de rendimento — do ativo fixo — em relagao ao custo. A relagao
entre a renda exigida de uma unidade adicional (prego venda) daquele ativo e seu
custo de producdo gera a EMC, ou seja, a taxa de retorno requerida do ativo,
descontada a taxa de juros, sendo entdo a expectativa de renda e do preco de oferta
corrente do bem. Até entdo, a literatura classica ou tradicional, tratava essa taxa de

rendimento do capital somente como uma taxa de juros corrente equivalente.

O incentivo para investir dependeria da curva de demanda por investimento — preco
corrente do ativo — e da taxa de juros, sendo que esta é determinante no montante
que o investimento pode alcangar, segundo Keynes (1936). E, ainda, para acarretar
novos investimentos, a taxa de rendimento seria acima da taxa juros, pois deveria
oferecer um prémio ou remuneragao adicional ao investidor — cujo interesse € o
retorno futuro — por estar deixando de aplicar seu capital aquela taxa de juros e em
ativos de maior liquidez, para aloca-lo no financiamento do ativo fixo, um

investimento de longo prazo e que tem menor liquidez que ativos financeiros.

Quando uma empresa obtém um ativo fixo, adquire o direito ao fluxo de rendas
futuras esperadas da comercializagcdo dos produtos decorrentes desse ativo, durante
sua vida util, procedida a dedugcao das despesas correntes referente a producao de
mercadorias, sendo a renda exigida do investimento uma série de anuidades ou
fluxos de caixa. Keynes ainda considerava que as decisdes humanas econdmicas
que envolvem o futuro n&o poderiam depender somente da expectativa matematica,
ja que as bases para realizar esses calculos inexistiam e o investidor buscaria

escolher a melhor entre as alternativas de investimento possiveis (KEYNES, 1936).

O mesmo autor indicou a existéncia de dois tipos de riscos que influenciam o valor
de investimento, quais sejam: o risco do investidor — empresario, tomador ou
devedor — do empréstimo, que € um custo real, a partir das incertezas sobre os

fluxos de caixa esperados, e o risco do credor — emprestador ou fornecedor de

'® Para Marshall esse termo significava a eficiéncia marginal liquida ou utilidade marginal do capital.
MARSHALL; A. Principles of economics. 8. ed. New York: McMillan Company, 1952. Algum tempo
depois, MM utilizariam a denominagdo de custo marginal do capital ou custo de capital, que é a
remuneragao esperada pelo acionista do investimento em um ativo.
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capital — o qual amplia o custo do investimento. Mas os efeitos do risco sobre o
retorno dos investimentos fixos s6 foi estudado em profundidade algumas décadas

depois, o que conferiu maior acuracia para sua incorporagao ao custo do capital.

2.1.2 Durand (1952), a estrutura 6tima de capital e o custo de capital

Durand (1952), apesar de dedicar sua atengao ao desenvolvimento da teoria
tradicional da estrutura de capital e ndo as decisdes de investimentos fixos, abordou
a analise de investimentos baseados no método do fluxo de caixa descontado,
sugerindo que, se houvesse uma uniformidade nos futuros fluxos de caixa da
empresa, seu valor poderia ser maximizado pela combinagado de capital préprio e
das dividas (capital de terceiros oriundo do endividamento, o qual gera a
alavancagem financeira) em uma estrutura de capital 6tima, a qual reduziria o custo

de capital da empresa, gerando uma taxa de desconto menor.

Para melhor entender os aspectos do custo de capital, Durand apresentou esforgos
relacionados a compreensao do desconto do risco do acionista ao aportar capital em
investimentos de longo prazo, o que deveria elevar o custo de capital préprio, porém
era um tema incipiente e nao havia critérios estruturados para sua
operacionalizacado. Neste trabalho, ndo se considerou a questao da dedutibilidade da
tributacdo do endividamento (dos juros), indicando uma taxa de retorno abaixo da

que poderia ser obtida, provocando distorgdes no retorno real do investidor.

Invariavelmente, as discussées de Keynes (1936) sobre a eficiéncia marginal do
capital, vislumbrando a importancia do risco, bem como as ideias de Durand (1952),
sobre a combinacado de fontes de capital para otimizagdo do custo de capital da
empresa que maximizasse o seu valor, abriram caminho para o desenvolvimento da
teoria do investimento. MM (1958) criticaram esse postulado, afirmando que o
mesmo desprezava as incertezas e as alternativas de financiamento distintas da

contratagao de dividas, tal como a emissao de divida (debéntures e agdes) e, ainda,
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que o custo da estrutura de capital ndo maximizaria o valor da empresa e, sim, seus

investimentos, que poderiam ou ndo ampliar o volume de vendas.

2.1.3 Modigliani e Miller (1958) e a teoria do investimento

Lastreada nos principios da teoria keynesiana em Durand (1952) e influenciada por
Markowitz (1952) — cujo estudo centrou-se na otimizagdo de portfolios de ativos
financeiros em que a expectativa de retorno (meédia aritmética historica deste) e sua
variancia (risco) eram determinantes do comportamento futuro do investimento e
que, diante das incertezas, os retornos deveriam ser esperados e capitalizados
incorporando-se a oscilagao do risco, a partir dai percebido como um componente
randémico e mensuravel —, a teoria do investimento foi elaborada no final da década
de 50, sendo publicada no trabalho seminal de MM (1958), economistas
keynesianos neoclassicos, criando uma nova dindmica para a analise dos
investimentos fixos das empresas, enquanto portfolios, com base no comportamento

racional'® dos investidores e suas expectativas de maximizacéo da riqueza.

O desconhecimento dos componentes do custo de capital até entdo se mostrava
como um empecilho ao investimento. A partir do postulado de MM (1958), o risco
teve maior atengcdo na avaliagdo dos investimentos, cuja nogdo de variancia para
representa-lo ja tinha sido apontada por Markowitz (1952), o que proporcionou um
norte para sua consideragdo nas analises do retorno exigido (custo marginal do
capital, taxa minima de atratividade, de rentabilidade ou de desconto dos fluxos de
caixa a valor presente) dos investimentos fixos. Essa maior consisténcia sobre a
operacionalizagao do risco gerou contribuigdes para sua incorporagao ao custo de

capital do acionista, mais tarde.

Para o desenvolvimento da teoria do investimento, foram considerados os seguintes

pressupostos simplificadores do mundo real, o qual seria 0 mundo perfeito ou ideal

g ligado a racionalidade limitada do individuo em que se supde sua total e anterior informagéo dos
efeitos de um ato (SIMON, 1978).
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dos economistas, isto €, as hipoteses de mercado de capitais perfeito e da

concorréncia perfeita ou atomistica:

i) inexisténcia de impostos sobre os rendimentos (lucros) de pessoas juridicas ou de

pessoas fisicas (ganhos de capital e dividendos);

i) auséncia de custos de transacéo (de corretagem ou langamento de titulos);

iii) inexisténcia de custos de faléncia ou restricdo financeira'’ (empresas nunca

iriam falir, inexistindo risco de inadimpléncia para os credores);

iv) auséncia de spread de taxa de juros para aplicagao e financiamento;

v) simetria de informacgbes (investidores e administradores possuem a mesma
informacédo sobre as perspectivas de investimento da empresa e, os ultimos

sempre trabalham em favor dos primeiros — auséncia de conflitos de agéncia);

vi) oferta ilimitada de financiamento a uma taxa livre de risco para empresas e

acionistas;

vii) comportamento racional dos investidores (preferem mais riqueza que menos e
sdo indiferentes se houver aumento de sua riqueza com pagamentos em

dinheiro ou no valor de mercado de suas agodes).

Para MM (1958), os ativos fixos asseguravam que a empresa renderia para seus
acionistas um fluxo de lucros ao longo do tempo, porém esses fluxos né&o
precisariam ser constantes e seriam incertos, sendo esperados para a perpetuidade.
Com base nisso, o valor de mercado das empresas deveria ser proporcional, em
equilibrio, aos seus retornos esperados liquidos de impostos, descontando-se o
custo de capital. Porém, os analistas procediam como se esses ativos tivessem

rendimento conhecido ou fluxos de caixa certos, desprezando-se as incertezas.

" Por exemplo: clausulas em contratos de empréstimo que restringem as agdes dos gestores, com
imposicado do cumprimento de metas, para garantir ao credor o recebimento do crédito concedido.
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Porém, o valor capitalizado do ativo excederia seu custo somente se o rendimento
do ativo excedesse a taxa de juros, mas dever-se-ia descontar o risco do proprietario
do capital no rendimento esperado (um prémio de risco para ser adicionado a taxa
de juros do mercado). Assim, as decisdes de investimento devem ser baseadas em
uma comparagdo desse “ajuste ao risco” ou “equivaléncia de seguranga’ no

rendimento com a taxa de juros do mercado (MM, 1958, p. 262).

MM (1958) citaram que os critérios do processo decisorio racional da empresa séo a
maximizagao dos lucros e do valor de mercado da empresa. No primeiro, a aquisi¢cao
do ativo fixo seria vantajosa se elevasse o lucro liquido dos acionistas e esse lucro
aumentaria somente se a taxa de retorno esperada excedesse a taxa de juros do
capital. J& no segundo critério, seria vantajoso adquirir o ativo se ele ampliasse o

valor de mercado do patriménio liquido dos acionistas, isto é, se criasse valor.

As principais constatagcdes de MM (1958) foram demonstradas por meio de trés
proposicdes. SO a lll é descrita por ser diretamente relacionada ao escopo desta

dissertagao (as outras tratam de questdes especificas sobre estrutura de capital):

» Proposicao Ill (p. 288) — se a empresa (gestores) agisse exclusivamente no
interesse dos acionistas, ela deveria investir somente em projetos que
oferecessem retorno esperado igual ou superior ao custo de capital ajustado a
sua classe de risco (taxa de desconto). Entdo, o determinante do valor da
empresa seriam seus investimentos (fluxos de caixa esperados), qualquer que
fosse o risco de retorno destes e ndo sua politica de financiamento, sendo

independentes entre si.

Em suma, segundo MM (1958), toda empresa possui um portfolio de ativos que
determinam o potencial de geragdo de fluxos de caixa operacionais, mas, como
esses fluxos sdo incertos € ha um risco para se confirmarem, essa renda tem que
pagar os custos das fontes de financiamento (custo médio de capital da empresa)
dos ativos que possibilitaram sua geragéo. Esse custo desconta, a valor presente, os

fluxos de caixa do investimento, gerando o valor da empresa. Logo, esse valor seria



34

funcdo do lucro operacional, determinado pelas compras dos clientes, e ndo da

composicao da estrutura de capital, esta, indiferente para o consumo dos clientes.

Apods discutirem os efeitos das politicas de investimento e financiamento no retorno

das empresas, MM analisaram as influéncias da politica de dividendos.

2.1.4 Miller e Modigliani (1961) e a politica de dividendos

Outra questdo que poderia interferir nas decisdes de investimentos seria a politica
de dividendos. Na visdo de Gordon (1959), as empresas deveriam distribuir os
lucros com o pagamento de dividendos em dinheiro, pois os investidores assim
preferiam e ndo ganhos de capital, que teriam menor valor, devido as incertezas

sobre o0 seu recebimento futuro e essa politica influenciaria no valor das empresas.

Em resposta a esse tipo de afirmacgao, Miller e Modigliani (1961) demonstraram que
o valor da empresa também independia da politica de dividendos, ja que a politica
de investimentos seria determinada somente pela expectativa de fluxos de caixa
futuros, sendo irrelevante a forma como tais fluxos seriam alocados entre dividendos
ou lucros retidos, pois essa alocagao nao alteraria os fluxos de caixa. Essa teoria da

irrelevancia dos dividendos foi constituida sob as seguintes premissas:

i) auséncia de impostos sobre rendimento de pessoas fisicas ou juridicas;

ii) inexisténcia de custos para emissao de agdes no mercado;

iii)a politica de endividamento ndo causava efeitos sobre o capital da empresa e,

portanto, o beneficio fiscal da divida ainda nao foi considerado;

iv)auséncia de assimetria informacional.
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Para MM (1961), existiria uma politica de investimentos 6tima, a qual dependeria da
taxa de retorno, e o custo de capital seria 0 mesmo, independente de como os

investimentos seriam financiados ou quéao rapido a empresa estaria crescendo.

2.1.5 Modigliani e Miller (1963) e os beneficios fiscais

Como MM (1958) nao consideraram os beneficios fiscais sobre as dividas, o que
afetaria o custo do capital, além de focarem as simplificacbes dos mercados
perfeitos, Durand (1959) questionou a validade dos teoremas produzidos por eles.
Essa vantagem do abatimento do valor dos juros pagos sobre as dividas, a qual
permitia a deducado da despesa financeira sobre o valor do imposto de renda a ser
recolhido, influenciaria o custo de capital médio e, portanto, a renda proporcionada
pelos investimentos fixos aumentaria se esse custo fosse menor. A fim de corrigir

esse equivoco, foi publicada uma extensao da pesquisa classica em 1963.

MM demonstraram que, quanto mais elevado o nivel de alavancagem da empresa,
menor o valor do imposto recolhido para uma mesma renda auferida antes dos
tributos e o desconto fiscal se elevaria proporcionalmente ao grau de dividas
contratadas, aumentando o lucro operacional disponivel aos credores e acionistas,

diminuindo o custo de capital da empresa e ampliando seu valor de mercado.

Diante disso, as proposi¢gdes abaixo foram retificadas para os seguintes termos:

» Proposi¢cdo | — o valor de uma empresa alavancada seria igual ao de uma
empresa similar ndo alavancada, mais o valor do incentivo tributario. E o valor de
uma empresa nao alavancada seria uma fungdo do EBIT menos o IR e o custo do

capital proprio.

» Proposicao Il — o custo do capital préprio seria uma fungdo do nivel de
alavancagem da empresa, porém o beneficio da divida acarretaria uma elevagao

menor que quando ele fosse desconsiderado.
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MM (1963) explicitaram que o custo de capital apropriado as decisdes de
investimento seria uma média ponderada do custo da divida e do capital préprio, e
essa ponderagao seria o percentual de participacdo de cada qual na estrutura de

capital meta, isto é, seria o custo médio ponderado do capital da empresa.

Esses autores ainda ressaltaram que os gestores deveriam ter cautela com as
exigéncias dos credores, pois estes poderiam impor presséo e restricdes sobre suas
atitudes, incidindo sobre novas oportunidades de investimentos e,

consequentemente, no retorno das empresas.

Em sintese, as contribuicbes de MM em 1958 e Miller e Modigliani em 1961
demonstraram a irrelevancia da configuragdo da estrutura de capital e da politica de
dividendos na valoracdo das empresas. Contudo, ndo consideraram o beneficio
fiscal gerado pelo endividamento, um equivoco que fora retificado a posteriori.
Entao, no artigo de 1963, os autores salientaram que, qualquer que fosse o nivel de

alavancagem, o beneficio tributario influenciava positivamente o valor das empresas.

2.1.6 Contribuigcdes posteriores

Mesmo apdés a corregao publicada por MM (1963), restavam inconsisténcias
apontadas pelos defensores da teoria tradicional. Com isso, em 1977, Miller voltou a
discutir a questao do incentivo fiscal sobre as dividas, pois, até entdo, considerava-
se que o aumento desse beneficio com o maior endividamento compensava a

elevacdo do custo de capital de terceiros e o valor da empresa aumentaria.

Miller (1977) relaxou o pressuposto da auséncia de custos de faléncia (restrigao
financeira) para avaliar se o ganho marginal proporcionado pelo beneficio tributario
seria vantajoso diante do aumento do custo da divida, sugerindo que tal aumento

seria insignificante, uma vez que os juros recebiam na empresa esse beneficio. Ele
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concluiu que o valor da empresa era imune a alavancagem financeira, pois inexistia

efetivamente o incentivo sobre a mesma, ja que a taxa de imposto era marginal.

Em contraposigédo a essas ideias, Modigliani (1982) sugeriu haver efeitos diretos da
taxa média de juros e do risco sobre o endividamento e, entdo, este influenciaria o
valor das empresas, ja que as dividas ajudam a reduzir o custo de capital da
empresa e a elevar o retorno dos projetos de investimento devido ao beneficio fiscal,
até o momento em que o custo marginal do imposto torna-se igual ao custo do
credor (restricao financeira) e, dai em diante, o custo marginal do credor torna-se
maior que o beneficio fiscal marginal, provocando a destruicdo de valor para os
acionistas, como ilustrado na FIG. 3. Em contraponto a irrelevancia da estrutura de
capital sobre o valor da empresa, Modigliani reconheceu que a forma como a
empresa financia seus investimentos exerce influéncia sobre o retorno e nao

somente o lucro das operagdes, como apontado em 1958.

Valor da empresa
A l Custo de restricdo financeira

Valor maximo

A

T Beneficio fiscal da divida

A 4

Valor sem divida

v

Endividamento

Figura 3 — Efeitos do custo de capital sobre o valor da empresa
Fonte: Fama e Grava (2000)

Dessa maneira, a taxa de juros € um importante fator do processo decisoério dos
investimentos, ja que juros excessivos geram elevadas taxas de desconto, as quais

reduzem o valor presente dos fluxos de caixa futuros (DIXIT; PINDYCK, 1994).

Para Brasil (1997), os investimentos em ativo fixo e operacional proporcionam a
expansdo do potencial produtivo, o que é determinante para o crescimento das
vendas da empresa. Isso depende, também, do nivel e do tipo de investimento, o
qual é escolhido para atender as estratégias da empresa, que procuram aumentar a
taxa de crescimento das mesmas. Diante disso, o percentual de gastos dos novos

investimentos esta relacionado:
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i) a aumento da produgao para responder ao crescimento da demanda de produtos;

ii) a expectativa dos gestores sobre o longo prazo da demanda versus capacidade,
incorporando as oscilagbes da demanda — sazonais e ciclicas —, os custos de

manutencao dos estoques, de subcontratacio, horas extras, etc.;
iii) a capacidade produtiva ociosa no inicio;

iv) a gastos em investimentos para gerar o aumento de uma unidade na capacidade
de producao, e tais gastos melhoram a eficiéncia da empresa em relagdo ao

setor, aumentando sua parcela de vendas frente a concorréncia.

A forca motriz da atividade das empresas € o investimento, em que a fonte de
crescimento € base para as estratégias competitivas, apoiado em orgcamentos de
capital destinados a novos fundos ou aos ja existentes (HELFERT, 2000). E,
periodicamente, os gestores optam por investimentos cuja expectativa de retornos

seja acima ou igual as metas de retorno econémico (FIG. 4).

Maximizar o Valor da
Investigadas
Decisoes de Decisoes de

Configurar uma estrutura
de financiamentos que
maximize os valores dos
projetos e correspondam
aos ativos financiados

Caso nao haja
investimentos suficientes
acima da taxa de corte,
devolver os recursos aos

que proporcionem um
retorno acima da
menor taxa de corte

acionistas
l |
B N E—
Taxa de Corte Retornos Mix de Tipo de Quanto? Devolyen
: Devem ser Financiamento Financiamento como?
Deve ser maior marginais, Saldos de -
para projetos com base no Dividas e Deve ser o caixa apos Dividendos,
com risco fluxo de patriménio mais proximo atender as recompra
elels @ el @ liquido, podendo possivel  do demandas de ~agdes,
representar o ponderados influenciar a taxa atvo a ser financeiras cisdes
mix de pelo tempo, de corte e os financiado da empresa parciais,
financiamentos incorporando fluxos de caixa segundo a
0s custos preferéncia
colaterais e dos
beneficios acionistas
o &EEEEY U A A /

Figura 4 — Decisdes financeiras da empresa
Fonte: Adaptado pelo autor de Damodaran (2002a, p. 21)
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De acordo com Helfert (2000), as decisbes em finangas se traduzem em acoes
financeiras que visam a uma melhor utilizacdo do capital em fungdo da maximizagao
da riqueza. Esta é condicionada a eficacia na administracdo das areas de decisao

em finangas (FIG. 4), as quais possuem os atributos de:

i) escolher, implementar e gerenciar os investimentos frente a estudos econémicos

eficientes e uma efetiva gestéo;

ii) dirigir as operagdes da empresa lucrativamente, com remuneragdes adequadas e

eficiéncia na aplicagao dos recursos;

iii) escolher e constituir o portfolio de fontes de recursos financeiros a serem

alocados, com a devida avaliacdo dos riscos inerentes a decisao.

Ja Jones (2000) cita que as decisdes de investimento fixo afetam o desempenho em
longo prazo da empresa. Entretanto, Lamont (2000) aponta que o intervalo entre
essas decisdes e sua execugdo gera uma defasagem entre os investimentos e os

retornos.

No longo prazo, os recursos alocados com sucesso resultam na melhoria liquida da
posicdo econdmica dos acionistas, ampliando as possibilidades de aumento dos
recursos investidos. Isso é a criagao de valor adicional, cuja consequéncia seria uma

maior valorizagao do negécio (HELFERT, 2000).

Para se alcancar esse sucesso, antes, € necessario analisar a viabilidade dos
investimentos. Brasil (2002) argumenta que, para a analise dos projetos de
investimento na empresa, € necessario calcular o seu custo de capital, que pode ser
obtido por meio do Custo Médio Ponderado de Capital’® (CMPC), isto é, a
ponderacao entre a participagao de capital de terceiros na estrutura de capital da

empresa, e a parcela referente ao custo de capital do acionista (PL), amplamente

'® Traducdo em portugués de WACC — Weighted Average Cost Capital.
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calculado por meio do Capital Asset Pricing Model'”® (CAPM), um modelo de
precificagdo de ativos financeiros utilizado para calcular a remuneragao exigida
pelos investidores (ARAUJO; CASTRO SILVA, 2010). Assim, a taxa minima de
atratividade de investimentos na empresa via modelo tradicional de avaliacdo é
composta pelo seu CPMC, o que condiciona sua aceitagao ou rejeigdo. Logo, € uma
taxa de desconto dos fluxos de caixa de projetos para obter seu valor presente
liquido (VPL).

A teoria de investimento sugere que o gasto de capital em projetos com VPL maior
que zero influencia positivamente a percepcgao do investidor, 0 mercado aumenta o
valor acionario da empresa e vice-versa (ANTUNES; PROCIANQY, 2003), o que se

constitui em criagédo de valor, gerando ganho de capital para o acionista.

Para os mesmos autores, a decisdo de investimento nas empresas, em modelos
baseados em condigbes de certeza e de incerteza, pode ser segmentada em dois
estagios. No primeiro, independem os desejos individuais e o acionista repassa aos
gestores a escolha dos investimentos, considerando-se a separagao entre
propriedade e controle da empresa. No outro, ha uma dependéncia dos desejos dos
acionistas e dos gestores, que possuem suas proprias preferéncias por algum
investimento. Esses estagios séo representados pelo Teorema da Separacgao, o qual
trata da independéncia entre os gestores e investidores da empresa (FAMA;
GRAVA, 2000; ANTUNES; PROCIANOQY, 2003; SAITO; SAVOIA; FAMA, 2006).

Li (2004) argumenta que a acumulagao de ativos de longo prazo pode provocar a
reducao da rentabilidade futura, caso seja excessiva. E os custos de agéncia podem
explicar essa relagdo. Para Titman, Wei e Xie (2004), as empresas que aumentam
muito seu nivel de investimento tendem a obter retornos das acdes mais baixos

durante cinco anos posteriores.

Enquanto o mesmo nivel de investimento pode levar a redugdo dos indices de

rentabilidade causados pela diminuigdo da taxa marginal de retorno, investimentos

' Modelo de precificagao de ativos financeiros. Para saber mais sobre ele, consultar: SHARPE, W. F.
Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk. Journal of Finance, v.
19, p. 425-42, Sept. 1964.
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de baixa qualidade podem afeta-la ainda mais. E isso € propiciado pela separacao
de gestdo e propriedade, a qual permite a gestdo participar de operagbes com

qualidade inferior, incluindo investimentos excessivos (LI, 2004).

De Zen e Martelanc (2005, p. 1) comentam que as decisdes de investimentos sao
tomadas quando a expectativa de “renda marginal proporcionada por unidade
monetaria do capital investido for positiva”, logo, os gestores devem aceitar
investimentos com rentabilidade superior ao custo de capital da empresa, sem
desprezar seu risco, ja que isso acarretara a elevagao do valor da agao da empresa.
Em se tratando de projetos de investimento, devem ser aceitos aqueles com indice
de lucratividade (IL) maior que 1, pois estardo gerando valor. Aléem disso, essas
decisdes sao orientadas pela rentabilidade corrente que, no prisma econémico, € um

spread entre a taxa de retorno do capital menos o seu custo de oportunidade.

A elevagao do lucro da empresa nem sempre acarretara a criagao de valor para os
acionistas, pois ela s6 ocorrera se os investimentos apresentarem retorno acima do
custo do capital. Também o modelo de gestdo baseada no valor prioriza os
investimentos de longo prazo, bem como a perpetuidade da empresa (MARCELINO
et al., 2006). No mesmo sentido, Chen (2006) comenta que os investimentos fixos
nem sempre geram valor econdmico positivo. Eles podem ter um efeito econédmico

negativo caso o investimento seja um desperdicio.

Jiang, Chen e Huang (2006) apontam que varios outros fatores podem levar a
investimentos sem éxito. Por exemplo, as condigdes de mercado inesperadas, como
alteracbes nas preferéncias dos consumidores podem afetar as condicbes de
demanda. Também, alteragdes inesperadas nos concorrentes podem afetar as
condigbes de venda. Para eles, as empresas devem comprometer-se com projetos
de investimento que irdo gerar valor presente liquido positivo e, entdo, as despesas

de capital no periodo corrente devem ser positivas.

As decisdes de investimento em ativo fixo procuram imobilizar capital na esperanga

de manter e/lou melhorar a situacdo econdmica futura da empresa (LYRA;
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OLINQUEVITCH, 2007). Tais decisdes sao apoiadas em elevados valores que serao
“comprometidos por longos periodos e com reversdes quase impossiveis” (p. 4).

Castro Silva (2007) declara que grande parcela dos projetos de investimentos possui
um nivel de risco distinto do beta da empresa. Entdo, a utilizacdo de uma taxa de
desconto considerando o beta, pode provocar decisbes de investimento
inadequadas. Ainda, existe uma relagéo inversa entre o pre¢co da agao e seu prémio

de risco, ja que descontar os fluxos de caixa a taxas maiores reduz esses pregos.

Os VPLs de novos projetos sédo inversamente relacionados ao seu custo de capital
ou retorno esperado, isto é, fluxos de caixa. Se o custo de capital é elevado, os
VPLs sado baixos, originando baixo retorno do investimento e vice-versa, podendo
provocar excesso de investimentos (LYANDRES; SUN; ZHANG, 2007).

Conforme Castro Silva (2007), as taxas de crescimento excessivo de empresas
podem ser provocadas por trés aspectos: i) excesso de oportunidades de
investimento no caso da expectativa de rentabilidade exceder o custo de capital; ii)
taxas de retorno ex post acima da expectativa de retorno em periodos sucessivos e;

iii) uma politica de dividendos orientada para retencéo de lucros acima da média.

Empresas com sobras de caixa ou com capacidade de endividamento podem ter um
incentivo para desperdicar recursos em projetos com VPL negativos se o prego de
suas acgdes esta superfaturado e para renunciar a oportunidades de investimento
positivo se o precgo esta subestimado (POLK; SAPIENZA, 2009).

Para Laopodis (2009), o aumento na taxa de juros faz com que os pregos das agoes
caiam, pois as empresas irdao adiar ou cancelar seus projetos de investimento
futuros e os consumidores irdo abster-se da aquisicdo de bens duraveis. Portanto,
uma relagdo mais fraca entre o investimento e o mercado de a¢des pode ser gerada
pelas variagdes nas taxas de juros, uma vez que a politica monetaria é definida de

acordo com as mudangas na economia real.

A teoria econdmica enuncia que, quando a taxa de desconto do investimento reduz,

as empresas podem aceitar mais projetos e os pregos das agdes se elevam, desde
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que aumente o total dos fluxos de caixa futuros. Mas as taxas de juros e despesas
de investimento nem sempre irdo flutuar como a teoria econbmica prevé ou

conforme os fundamentos econdmicos indicam, ainda segundo Laopodis (2009).

Por fim, Motta, Funchal e Fortunato (2010) esclarecem ser impossivel analisar se
uma decisdo de investimento ocorreu com o propdsito de criagdo de valor para os
acionistas, pois mesmo um VPL positivo impossibilita afirmar que uma decisao teve
somente esse objetivo. De outra forma, o VPL negativo ndo permitiria afirmar o
inverso, ja que as informacgdes disponiveis no processo decisorio podem nao refletir

com certeza os cenarios futuros.

Os mesmos autores argumentam que os conflitos de agéncia e o baixo nivel de
governanga corporativa, caracteristico da maior parcela das empresas brasileiras,
impedem assumir-se a premissa de que uma decisdo de investimento sempre
ocorrera em beneficio dos acionistas. Por exemplo, os investimentos excessivos
seriam gerados pelo interesse dos gestores no crescimento dessas empresas a fim

de obterem o0 aumento e a concentracdo de seu poder nelas.

Como forma de mensurar a ocorréncia de decisdes de investimentos nas empresas,
sera aplicada a metodologia similar @ de Antunes e Procianoy (2003) e Lyra e
Olinquevitch (2007), os quais utilizaram as seguintes proxies: VAP (variagao do ativo
permanente), VIMOB (variagdo do imobilizado), além da VINV (variacdo do
subgrupo investimentos). Esta ultima na perspectiva de que uma parte significativa
do resultado liquido das empresas brasileiras € oriunda de investimentos nao

operacionais.

2.2 Tipos, modalidades, classificagdao e natureza dos investimentos

Sao diversos os tipos e as modalidades de investimentos que uma empresa pode

fazer, tendo em vista a geracao de lucro e a criagdo de valor.
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Hendriksen e Van Breda (1999) e Hoji (2004) expdem que, no balango patrimonial,
esta segmentado o ativo da empresa, segundo seus grupos, subgrupos e contas. No
grupo do ativo permanente, podem ser identificados varios tipos de investimentos,
de acordo com uma abordagem normativa e, também, quanto a sua forma fisica. Os

mesmos sdo descritos no QUADRO 2, além do ativo circulante.

Grupo Subgrupo Descrigao

Sao participagbes financeiras em empresas coligadas e controladas
(aquisicdo de agbes ou quotas), em que a empresa investidora esta
interessada em receber parte dos lucros provenientes dessas fontes
externas, a fim de aumentar seu lucro liquido. Esses investimentos nao
AP* Investimentos |influenciam diretamente nas operagdes ou atividades ciclicas da
empresa. S&o ativos de elevada rentabilidade, porém, de alta
volatilidade, uma vez que dependem do desempenho de outras
empresas, 0 que impde a incerteza em relagdo ao retorno esperado,
bem como ao impacto disso nos resultados da empresa investidora.

Correspondem aos investimentos que influenciam diretamente nas
atividades ciclicas da empresa. Neles estdo alocados bens corpéreos
para a manutengdo das operacdes. E identificado em contas como:
terrenos e edificagbes, maquinas e equipamentos (moveis e utensilios),
veiculos, obras em andamento etc. Sdo ativos de elevada rentabilidade
diante das variagdes inflacionarias, e investimentos neles tendem a
aumentar o desempenho e criar valor para o acionista. Possuem prazo
de maturagdo acima de 360 dias, pois sdo investimentos de longo prazo.

AP Imobilizado

E constituido de direitos representados por bens incorpéreos (ativos de
capital que inexistem fisicamente) necessarios a manutencdo da
empresa ou exercidos para isso, como marcas € patentes, direitos
autorais, licengas, fundo de aquisicdo do comércio, goodwill, pesquisa e
desenvolvimento, itens ligados a criagcdo de receita futura e alguns
investimentos de longo prazo.

AP Intangivel

Os investimentos em capital de giro possuem prazo de maturagéo de até
360 dias (curto prazo). Nele estdo os investimentos financeiros, recursos
alocados no mercado financeiro em curto prazo, com o intuito de
aumentar os resultados da empresa, sem interferir diretamente nas
atividades ciclicas. Sao ativos de baixa rentabilidade e perdem valor
frente a inflagdo, o que pode influenciar negativamente no desempenho
e destruir valor. Eles ndo sao estudados nesta pesquisa, sendo
apresentados a titulo de complemento.

AC** -

*AP — Ativo permanente

**AC — Ativo circulante

Quadro 2 — Tipos de investimentos no balango patrimonial

Fonte: Compilado de Hendriksen e Van Breda (1999, p. 19) e Hoji (2004, p. 23).

Em uma abordagem funcional, Gaslene, Fensterseifer e Lamb (1999) e Brasil (2002)
salientam que os investimentos podem ser classificados em relagdo a seus efeitos
potenciais na continuidade da empresa. Os investimentos recorrentes, que sao os
mais comuns, implicam um grau de risco normal ou inerente ao préprio negécio. Ja
os investimentos estratégicos ou por solicitagdo geram um risco elevado para a

empresa, pois comprometem um grande volume de recursos e, em caso de sucesso,
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proporcionam importantes oportunidades de expansdo do negdcio. No caso de

fracasso, poderdo comprometer a perpetuidade da empresa.

Além da perspectiva contabil apresentada acima, os investimentos podem ser

classificados em algumas modalidades basicas, apresentadas no QUADRO 3.

Modalidades / objetivos dos Investimentos

v reposig¢do ou modernizagdo de equipamentos (cost reduction): o objetivo é a substituigao
de ativos desgastados ou com baixa eficiéncia operacional (obsolescéncia);

v' expansdo da capacidade (asset or capital expenditure — CAPEX): aumentar a capacidade
de produgdo da empresa;

v diferenciagdo de produto ou processo (research and development — R&D): busca-se o
desenvolvimento de produtos e servigos diferenciados em comparagéo a concorréncia;

v diversificagcdo de carteira de produto (product / market diversification): visa ampliar a
carteira de produtos e servicos;

v diversificagao de atividades: a empresa procura aumentar seu dominio operacional investindo
em outras atividades, por meio de uma integragéo vertical ou diversificagdo em conglomerado (a
jusante ou a montante).

Quadro 3 — Modalidades de investimento
Fonte: Compilado de Gaslene, Fensterseifer e Lamb (1999), Jones (2000), Brasil (2002), Jones,
Danbolt e Hirst (2004), Lyra e Olinquevitch (2007).

Em uma classificagdo baseada na criacdo de valor, esses investimentos podem
manter ou criar valor, e seus efeitos podem ocorrer de curto a longo prazo. A fim de
manter o valor, destacam-se os investimentos de substituicdo de equipamentos ou
instalagdes, para atender acordos ou leis e de informatizagdo. Mas, em geral, sdo

implementados visando-se a criagao do valor.

Considerando-se esses tipos e modalidades, as decisbes de investimento estdo
atreladas a busca pelo crescimento do fluxo de caixa liquido da empresa (melhoria
no desempenho econdmico-financeiro) e na criagcdo de valor para os acionistas.
Baseado nisso, os projetos de investimentos somente devem ser aceitos se houver
expectativa de geracgao de lucros e aumento da riqueza do investidor, tendo em vista

a hipotese de restricdo orgamentaria no caixa da empresa (BRASIL, 2002).

Gaslene, Fensterseifer e Lamb (1999) e Brasil (2002) citam ainda que, quanto a
natureza das relagbes reciprocas dos investimentos, esses projetos sao
categorizados como: independentes (aqueles cuja rentabilidade ndo é influenciada
pela execugao de outro investimento), mutuamente excludentes (a preferéncia pela

implementacdo de um projeto exclui outra oportunidade), e contingentes (a
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realizacdo de um projeto € pré-requisito para que outro seja executado ou os

projetos devem ser executados simultaneamente).

2.3 Evidéncias empiricas da teoria do investimento

Nesta revisdo de literatura, apresenta-se uma sintese referente aos trabalhos
classicos e recentes sobre essa teoria, tanto internacionais como nacionais,
detalhando-se algumas caracteristicas pertinentes a investigagdo empirica.
Constatou-se uma quantidade maior de estudos internacionais, cuja analise ocorreu
sob diversas perspectivas metodoldgicas. Poucas pesquisas foram elaboradas no

Brasil.

Tal como procederam Chung, Wrigth e Charoenwong (1998) para procurar os
artigos existentes na literatura internacional sobre decisbes de investimento,
utilizaram-se as seguintes palavras chave: capital expenditure; capital outlays;
capital spending; long term expenditures e planned expenditure. Além destas,
também: investment corporate; return on corporate investment; investment plans;

CAPEX; capital investments e projetc investments.

Os estudos internacionais e nacionais obtidos sdo apresentados nos QUADROS 4 e

5 respectivamente.
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N° Autz;ges)/ Objetivo nggg:/ Amostra Modelo / Variaveis* Conclusao
Verificar a suposicdo de Empresas A divulgacdo de aumento de dispéndios de capital das
McConnell e | maximizagdo do valor de industriais / Estudo de Evento empresas industriais possui associagdo com uma
¢ - - » Data do anuncio pres pOS ; ao =
1 Muscarella | mercado e o modelo tradicional | Diarios utilidade elevagcdo no prego da acgédo e, ainda, a divulgacdo de
e o~ - Retorno anormal — RA . ~ R . , X
(1985) de avaliagdo nas decisdes de publica (modelo de mercado) anuncios de reducdo de dispéndios esta associada a
investimentos. EUA reducao no preco da acao.
Chan, Gau e Averlgugr~a reagao.do mt_arcado 1978 a {147_ Estudo de Evento @) mercalcio r(fsponde p03|_t|vament.efno mo[nento em que
> Wang as decisdes de investimento 1990 anuncios Data do antncio as divulgagbes proporcionam  informagdes .posmvas
das empresas. o empresas sobre o FC futuro do investimento e, negativamente,
(1995) Diarios EUA RA (MM) ) ~ ~ o
guando as informacdes sdo desfavoraveis.
Estudar o retorno anormal para Estudo de Evento Constatou-se que as oportunidades de crescimento
testar a reacdo do mercado aos| 1991 a 563 Data do anuncio apresentaram relagao inversa com os retornos anormais.
3 Jones anuncios de investimento de 1996 emoresas RM — dados em Painel
(2000) empresas de varios setores. Diarios e | P VD: RA  (MM); VI:
. nglaterra ; . .
anuais crescimento; tamanho; taxa
juros; desempenho.
Eberhart, Investigar o] desempenho 8.313 Evidenciou-se relagdo positiva entre os aumentos
Maxwell e | operacional de longo prazo de 1951 a anuncios Estudo de Evento inesperados nos investimentos em P&D e nos retornos
> FO,
4 Siddique empresas que aumentaram os Mi(r)\(;;is empresas Az SR/;(?moZiE) T:?:S) DFs anormais de longo prazo, mas o mercado € lento para
(2004) investimentos em P&D. EUA reconhecer esse beneficio.
Jones Analisar a reagdo do mercado 402 Averiguou-se que o mercado sinaliza positivamente e
Danbolt’e aos anuncios de investimentos. 1991 a anuncios Estudo de Evento forte para investimentos mais elevados. As grandes
5 Hirst 1996 de 241 Data do anuncio empresas tendem a receber fraca sinalizacdo dos
(2004) Diarios empresas RA (MM) investidores para anuncios de baixos investimentos. Ja
Inglaterra nas pequenas empresas, esse sinal € mais forte.
Verificar os  efeitos das 58 A Sugeriu-se uma relagdo negativa entre retorno e
Titman, Wei | decisbes de investimentos| 1969 a empresas Data do anuncio d.e lucro investimentos fixos excessivos. Os acionistas reagem
6 e Xfe excessivos nos retornos 1996 industriais RA de 125 portfolios de negativamente aos investimentés fixos muito elevados
! . o acdes em relagdo aos . = - ’
(2004) comparando empresas com e | Mensais | domésticas ; . . ou seja, estes provocam redugao no valor da agao.
sem baixos investimentos. Japonesas investimentos fixos
Investigar o impacto econémico Estudo de Evento Percebeu-se que o mercado sinaliza melhor as
dos investimentos fixos em| 1989 a Data do anuncio divulgacdes de investimentos em empresas focadas,
7 Chen empresas com negdcios em 1999 246 RM, sendo: VD: RA (MM) |sendo que elas apresentam um desempenho mais
(2006) segmentos diversificados ou | Diarios e | anuncios VI: Q de Tobin; FC livre; | significativo apds a implementagéo do investimento.
nao diversificados (focadas). anuais estrutura de propriedade;

tamanho do investimento

Quadro 4 — Trabalhos sobre a teoria de investimento no mercado internacional (continua...)
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N° Autzl;‘gas)/ Objetivo Pgr;gggl Amostra Modelo / Variaveis* Conclusao
Fama e Analisar a combinagao do M/B, 1963 a RM — dados cross section |Visualizou-se que uma maior lucratividade e M/B
8 French expectativa de lucro e efeito 2003 VD: retorno das agoes; aumentam a expectativa de retorno dos acionistas. Por
dos investimentos para explicar . - VI: M/B, Lucratividade, outro lado, percebeu-se uma relacdo negativa entre
(2006) Anuais
os retornos de agdes. Investimentos retorno e investimentos fixos excessivos.
Jiang, Chen [Investigar a relagdo entre| 1992 a 357 Regressao Simples Revelou-se uma relagdo positiva e significante entre
9 e Huang investimentos fixos e| 2002 empresas VD: FC operacional investimentos fixos e desempenho operacional futuro.
(2006) desempenho operacional. Anuais Taiwan VI: Nivel médio de invest.
Examinar se os investimentos 1962 a Data do anuncio: lucros | Verificou-se que os investimentos fixos tém relagéo
Li baixos explicam a relagao 2002 133 RM negativa com a lucratividade futura e o retorno das
10 negativa entre investimentos| ... empresas VD: Lucratividade, acgoes, quando as empresas tém elevado nivel de baixos
(2006) Diarios e
fixos, lucratividade futura e anuais EUA Crescimento das vendas |investimentos (possuindo elevado fluxo de caixa livre e
retornos das acdes. VI: Q de Tobin baixa alavancagem).
Lyandres, |Verificar a influéncia dos| 1970 a RM — dados cross section | Sugeriu-se uma relagao negativa entre os investimentos
11| Sun e Zhang | investimentos fixos nal| 2005 _ VD: RA (CAPM e FF) e o desempenho acionario das empresas.
2008 expectativa de retorno. Mensal VI: IPO; debéntures, etc.
( p
Estudar o relacionamento entre RM — dados cross section | Concluiu-se que a elevagao da taxa de crescimento do
12 Laopodis |os investimentos fixos e os| 1960 a Empresas VD: A investimento mercado de capitais nos anos 90 influenciou
(2009) precos de mercado das agdes| 2005 dos EUA VI: Valor da acéo, VAR [ negativamente no resultado dos investimentos fixos.
de empresas. (value-at-risk), investimento
Polk e Averiguar a relagdo entre os| 1963 a RM — dados cross section Encontrou-se uma relagao positiva entre investimentos
13|  Sapienza investimentos fixos das| 2000 31.659 obs VD: Accruals anormais e accruals. Essa relagdo mostrou-se mais forte
P empresas e seus retornos| Diarios ' ’ . A, para empresas com elevados niveis de P&D e acgdes de
(2009) futuros VI- Q de Tobin; FC; P&D elevada negociagao
Analisar o impacto dos gastos RM — dados de séries Constatou-se que os investimentos em propaganda
Sahay e 190
14 Pillay com propaganda no valor da| 1994 a emoresas temporais possuem relagdo positiva com o valor de mercado da
y empresa, medido pelo Q de| 2007 pres: VD: Q de Tobin empresa.
(2009) . da India .
Tobin. VI: Propaganda, vendas.
Bakke e Estudar se erros na|l 1990 a Regressao Simples Confirmou-se que erros de precificagdo no mercado nao
15 Whited precificagdo de agbes ou a| 2004 Empresas Dados em cross section |afetam as decisbes de investimento, sobretudo, das
assimetria de informagdes | Diarios e | dos EUA VD: Q de Tobin grandes empresas e que os gestores incorporam
(2010)
influenciam os investimentos. mensais VI: Market-to-book, FC, etc. | informacgdes privadas nessas decisdes.
Ehi Olib Examinar a relagdo entre| 1990 a 6.422 RM — dados cross section | Sugeriu-se que os investimentos em P&D apresentam
16 '(2810)' € |investimentos em P&D e o valor 2007 empresas VD: Valor de mercado relacéo positiva com o desempenho da empresa.
de mercado. Mensais | dos EUA |VI: P&D, tamanho, alav,etc.

*RA: retorno anormal; MM: modelo de mercado; RM: regressao multipla; VD: variavel dependente; VI: variavel independente; P&D: pesquisa e desenvolvimento; A: variagéo;
DFs: demonstrativos financeiros; FC: fluxo de caixa; FF: modelo Fama e French — 3 fatores; alav: alavancagem.
Quadro 4 — Trabalhos sobre a teoria de investimento no mercado internacional (conclusao)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As pesquisas que buscaram fornecer evidéncias empiricas sobre as decisées de
investimento se apoiaram em diferentes enfoques, a saber: hipdtese da
maximizagcdo do valor de mercado e a reagdo dos investidores aos anuncios de
projetos de investimento no mercado de capitais; hipotese da maximizagéao do valor
de mercado e a reacao do mercado a variacdo do ativo permanente e do ativo
imobilizado na sinalizagao das decisdes de investimento; estudo da motivagado da
decisdo de investimento dos gestores; hipotese do fluxo de caixa livre e do Q de
Tobin sob a percepcdo dos investidores; investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D); as proxies VAP e VIMOB como sinalizagdo da
implementacdo de projetos de investimento; além dos efeitos das decisdes de

investimento no retorno acionario e no desempenho futuro.

De uma forma geral, as principais constatagées foram de que o mercado responde
positivamente aos anuncios de novos investimentos e aumenta o valor da agao se
ha expectativa de aumento dos fluxos de caixas futuros das empresas e sinaliza
negativamente, reduzindo o valor da acdo se essas expectativas sao de redugao.
Essas sinalizac6es sao mais contundentes quando os investimentos sdo maiores ou
baixos. Assim, os acionistas esperam que os investimentos nas grandes empresas
sejam os mais elevados. Porém, os investimentos excessivos refletiram
negativamente no valor da agédo. Ainda, os acionistas comportam-se positivamente
quando as empresas investem no proprio segmento, sendo que estas revelaram
melhor desempenho operacional apds a realizagdo dos investimentos fixos. Mas
esses investimentos também apresentaram relagdo negativa com o desempenho
futuro, sobretudo, devido aos investimentos de menor porte. Da mesma forma, uma
maior lucratividade e indice Market-to-Book, elevam a esperanca de retorno dos
investidores. Outro importante achado foi o de que o crescimento do mercado de
capitais na década de 90 acarretou efeitos negativos nos resultados dos
investimentos fixos. Além disso, sugeriu-se que os gestores incorporam informacdes
privilegiadas nas decisbes de investimentos, apontando assimetria de informacdes

com o mercado.

A seguir, no QUADRO 5, apresenta-se a revisdo dos trabalhos nacionais.
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N° | Autor (es) / Ano Objetivo nggg:/ Amostra Modelo / Variaveis* Concluséo
Estudar o efeito das decisdes Mar/89 a Percebeu-se que os axiomas da teoria de
Antunes e de investimento sobre o valor A (') /99 87 Estudo de evento investimento foram corroborados devido a
1 Procianoy da empresa, verificando se as Ar?uéis o empresas / | VAP; VIMOB; RA (modelo | existéncia de relagdo entre a variagao do
(2003) variagdes no ativo permanente . : acgoes trade-to-trade) ativo permanente e o preco da agao.
. ; ~ Trimestrais
influenciam o valor das acgoes.
Estudar o impacto da Corroborou-se que o mercado de capitais
; ~ : . Estudo de evento .
. divulgagdo de investimentos 52, 46, 49 L comportou-se como preconizado pela
Marcelino et al. ~ 2001 a 2004 Data de publicagao das . g ; ;
2 sobre o preco das acgbes de empresas / ) ' teoria das decisdes de investimento de
(2006) . o Diérios ~ DFs; VAP; RA (modelo de
companhias abertas brasileiras acdes MM.
; mercado)
listadas na Bovespa.
Inve_st~|gar ° |mpacto das Jan./96 a 95 eventos Estudo de evento V|sggl|zou-se gue 0 rpercado reage
. . | decisbes de investimento das L positivamente a divulgacdo de decisdes,
Lucchesi e Fama o Dez./03 de 43 Data do anuncio e valor ~
3 empresas brasileiras no valor . . . . - aumentando o valor das agdes.
(2007) ~ . Diarios empresas / | do investimento; VAP; RA
de suas ac¢des negociadas na actes (modelo de mercado)
Bovespa, de 1996 a 2003. ¢
Ex.arplngr a 'ex_|sten0|a Qe Jan/o1 a 34 eventos Estudo de evento Avgr|g~uou-se relagdo positiva entr~e as
Lyrae evidéncias estatisticas do efeito T variagdes no Al e nos valores das agoes.
. . . ; : Dez./05 de 16 Data de publicacdo do
4 Olinquevitch das decisbes de investimento e ] ;
S . Diarios e empresas / | BP; VAI; RA (modelo de
(2007) no ativo imobilizado (Al) sobre . : ~
~ Trimestrais acdes mercado)
o valor das acoes.
Verificar como o desempenho Regressao Multipla Pela métrica valor de mercado, os
Motta. Funchal e das empresas com acles Dados em Painel investimentos influenciam positivamente o
’ negociadas na Bovespa é| 1998 a 2007 508 Variaveis dependentes: |desempenho das empresas, mas, pela
5 Fortunato . . . ) o e =
influenciado pelos seus Anuais empresas | valor de mercado; EBIT — | métrica contabil (EBIT), nao houve
(2010) . : ; o . A PO -
investimentos de capital. Variavel independente: | evidéncias da existéncia de relagao.
CAPEX

*VAP: variagao do ativo permanente; VIMOB: variagao do ativo imobilizado; RA: retorno anormal; DFs: demonstrativos financeiros; BP: balango patrimonial;

VAI: variagdo do ativo imobilizado.

Quadro 5 — Trabalhos sobre a teoria de investimento no mercado brasileiro

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em geral, as pesquisas desenvolvidas sobre as decisdes de investimento de
empresas no Brasil, entre 1993 e 2010, procuraram identificar e analisar essas
decisbes por meio de abordagens metodolégicas bem semelhantes, exceto o
trabalho desenvolvido recentemente por Motta, Funchal e Fortunato (2010).
Essencialmente, os autores brasileiros tém replicado as metodologias desenvolvidas

em pesquisas estrangeiras.

Em sintese, das empresas brasileiras analisadas, as agbes eram negociadas na
BM&FBovespa. As proxies utilizadas foram VAP, VIMOB, CAPEX, Q de Tobin, valor
de mercado, EBIT, além do RA. Para o calculo deste ultimo, prevaleceu a utilizagao
do modelo de mercado. O principal método aplicado foi o estudo de evento, tendo
um trabalho utilizado a regressdo multipla. A maior parte utilizou dados diarios,
referentes ao periodo de 1989 a 2007. A quantidade de empresas nas amostras
variou de 16 a 508. Foram utilizadas como parametro da decis&o de investimento, a
data de publicagdo das demonstragdes financeiras, do anuncio do investimento, ou
as variagcbes ocorridas nas contas do balanco patrimonial. Todos os trabalhos
sugeriram que as decisdes de investimento influenciam positivamente no valor de
mercado das empresas, maximizando a riqueza do acionista, como preconizado
pela teoria de MM. Ja em se tratando do desempenho mensurado contabilmente,
nao se corroborou a efetividade da teoria. Quase todas as pesquisas sugeriram
como sinalizacdo das decisbes, 0s anuncios de investimentos ou das
demonstragées como possiveis causadores de efeitos no valor das acgdes, sendo
considerada, também, a variagdo patrimonial em contas do ativo, seja para embasar

a implementacéo do investimento ou como sinal de decisao de investimento.

Corroborando Mcconnell e Muscarella (1985), Li (2006), Lyra e Olinquevitch (2007),
Ferreira, Bertucci e Pereira Filho (2010), Motta, Funchal e Fortunato (2010) que
revelaram serem incipientes as pesquisas sobre o tema “decisées de investimentos
em empresas”, percebeu-se, por meio dessa revisao de literatura, que os autores
brasileiros ndo empreendem, com frequéncia, pesquisas para analisar os efeitos
dessas decisbes nos resultados de empresas brasileiras. Obteve-se somente o
artigo de Motta, Funchal e Fortunato (2010) em que analisaram o desempenho de

mercado e operacional das empresas apos a realizacido do investimento.
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No QUADRO 6, sédo segmentadas as pesquisas indicadas nesta sec¢ao, de acordo

com a abordagem utilizada.

Abordagens de Estudo das
Decisoes de Investimento

Trabalhos Internacionais

Trabalhos no Brasil

Hipotese da maximizagdo do valor
de mercado e a reagao do mercado
aos anuncios de projetos de
investimento

McConnell e Muscarella (1985);
Chan, Gau e Wang (1995); Jones
(2000); Jones, Danbolt e Hirst
(2004); Titman, Wei e Xie (2004);
Lyandres, Sun e Zhang (2008);
Sahay e Pillay (2009)

Lucchesi e Fama (2006)

Hipotese da maximizagdo do valor
de mercado e a reagao do mercado
a VAP e VIMOB na sinalizagao das
decisdes de investimento

Laopodis (2009)

Antunes e Procianoy
(2003); Marcelino et al
(2005); Lyra e Olinquevitch
(2007)

Analise da motivacédo da decisao de
investimento dos gestores

Bakke e Whited (2010)

Hipétese conjunta do fluxo de caixa
livre e do Q de Tobin na percepcéao
dos investidores

Chen (2006); Polk e Sapienza
(2009)

Decisdes de investimento em P&D

Eberhart, Maxwell e Siddique
(2004); Ehie e Olibe (2010)

de
na

decisdes
retorno e

Influéncia das
investimento no
rentabilidade futura

Fama e French (2006); Jiang,
Chen e Huang (2006); Li (2006)

Motta, Funchal e Fortunato
(2010)

Quadro 6 — Trabalhos internacionais e brasileiros conforme a abordagem

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.4 Assimetria informacional e teoria dos agentes

A consideragdo de que os agentes econ6micos do mercado de capitais tém

diferentes niveis de acesso as informacbdes — assimetria informacional — que

influenciam suas transacbes e as empresas levou pesquisadores a dedicarem

atencao ao estudo do tema, inclusive nas decisdes de investimento.

A assimetria de informagdes consiste em uma situacdo em que os agentes de uma

transacdo nao tém, igualmente e de forma completa, a informagdo importante,

demandada para verificar se as questdes do negdcio em analise sdo pertinentes e

serdo executadas e, ainda, para os acionistas que nao fazem parte da administragao

do negdcio (principais ou outsiders) avaliarem o desempenho dos gestores (agentes

ou insiders), de acordo com Akerlof (1970), Jensen e Meckling (1976), Fama e
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Jensen (1983), Myers (1984), Myers e Maijluf (1984), Nilsson (1999) Weston e
Brigham (2000) e Antunes e Procianoy (2003). O problema da assimetria
informacional pode interferir nas decisbes de investimento, contrariamente as
exigéncias dos acionistas, conforme explicacédo da teoria de agency, agéncia, dos

agentes ou da estrutura de propriedade (ownership structure).

Para Jensen e Meckling (1976) e Nilsson (1999), essa teoria postula que o acionista
tem um dado interesse e, para sua consecugao, contrata o gestor, cuja tarefa sera
exclusivamente atender aos interesses do contratante. Porém, tanto o agente como
o principal buscam maximizar a utilidade, sendo que o gestor tem seus interesses
pessoais que podem conflitar com aqueles dos acionistas e, com isso, os objetivos
destes podem ser sobrepostos pelos interesses dos gestores (por exemplo:
recebimento de “brindes” para fechar negdécios que nao sejam os melhores para os
acionistas, utilizacdo de automovel e motorista da empresa para fins pessoais, entre

outros), que podem utilizar os recursos da empresa para alcanga-los.

Esse tipo de situagdo acarreta o conflito de agéncia oriundo da separagédo entre
propriedade e controle da empresa, que pode provocar a destruigdo de valor para o
acionista, dado que o gestor, por conhecer o funcionamento da empresa melhor que
seus acionistas, pode desejar obter vantagens colocando seus interesses acima dos
objetivos acionistas, denominado moral hazard (risco moral). Esse conflito pode
ocorrer também entre acionistas majoritarios e minoritarios, acionistas e credores, e
outros stakeholders e os gastos assumidos para amenizar tais conflitos s&o os
custos de agency (JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN,
1986), isto é, mecanismos de controle, para impedir ou reduzir a ocorréncia de
condutas impréprias dos gestores, como atrelar a remuneragdo variavel ao
desempenho da empresa, proporcionando recompensas aos agentes, além da

participacao destes nos resultados da empresa.

Schleifer e Vishny (1997) citam que a governanga corporativa € um conjunto desses
mecanismos de prote¢do ao acionista, cujo objetivo é garantir o retorno sobre seus

investimentos. Quanto aos incentivos, Antunes e Procianoy (2003) apontam que sua
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utilizacdo busca a eliminagdo do risco moral, levando os gestores ao atendimento

das preferéncias dos acionistas da empresa.

Leland e Pyle (1977) explicitam que os mercados de capitais apresentam assimetria
de informagdes principalmente entre os gestores e investidores, pois, os primeiros

sao detentores de informacdes privilegiadas sobre as decisdes de investimento.

Como os gestores possuem privilégio no acesso as informagdes referentes as
expectativas futuras dos fluxos de caixa, antes dos investidores no mercado, isso
revela a existéncia de assimetria informacional, isso pode Ihes trazer beneficios em
negociagdes de ativos, uma vez que podera prever o comportamento do mercado
em certas circunsténcias (MYERS; MAJLUF, 1984; ANTUNES; PROCIANOY, 2003).
Para Marcelino et al. (2006) e Motta, Funchal e Fortunato (2010), essa assimetria
tem importante papel na forma de atuacédo das forgas de mercado, que agem no
sentido de minimizar os problemas de agéncia. Dessa forma, os gestores tém
informacdes mais completas sobre as expectativas do desempenho econdmico-

financeiro futuro da empresa, apds a implementacéo das decisdes de investimento.

2.5 Desempenho econdmico-financeiro

A mensuracdo do desempenho das empresas apdés a implementacdo de suas
decisdes de investimentos, esta ligada a determinacdo de métricas capazes de
refletir os resultados futuros. Nesse sentido, o conceito de desempenho utilizado é o

de resultado econdmico-financeiro.

De acordo com Fombrun e Shanley (1990), um desempenho econdmico-financeiro
positivo indica aos acionistas e credores a existéncia de boa qualidade interna dos
processos da empresa. Se elas apresentam bom desempenho e baixo nivel de
risco, transparecem para o mercado de capitais o sucesso de suas decisdes
estratégicas e as expectativas de futuro. Esses resultados positivos levam os

investidores a comprarem acgdes, elevando seu valor de mercado. A avaliagao
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desses resultados se da por meio de varias métricas, sobretudo, contabeis.

A informacgé&o extraida da contabilidade tem aumentado sua importancia e se tornado
crescente nas ultimas décadas e, ainda que se reconhecga que o resultado contabil
influencie no valor das acbes, métricas do retorno das acbes vém sendo mais
utilizadas e relevantes que a informacgao contabil na determinacdo da remuneracgao
dos executivos (BUSHMAN; SMITH, 2001).

Conforme Santana e Castro (2005) essas métricas empiricas de desempenho,
baseadas na informagao contabil, apresentam uma aceitavel aproximacgao
quantitativa para mensuracdo e identificacdo dos atributos que influenciam o
resultado das empresas. Nesse tipo de analise, € verificado se a empresa esta
cumprindo o que foi proposto, apresentando resultados acima da média do mercado

para, se necessario, alterar o curso de agdes que estao se mostrando ineficazes.

O desempenho trata-se dos resultados que a empresa gerou, segundo os objetivos
tracados por meio das decisbes dos gestores, ou seja, das estratégias adotadas e
as consequéncias econdémico-financeiras de sua implementagao. Para Macedo et al.
(2008), a analise do desempenho da empresa permite ao gestor se preparar para as
alteragdes no ambiente, sobretudo, devido ao fato de a concorréncia estar sempre

aperfeicoando suas operacgoes, tendo em vista a criagcao de valor .

Na percepcgao de Assaf Neto (2009), as demonstragdes contabeis fornecem dados
importantes que, apos a analise, geram informagdes sobre a situagdo econdmico-

financeira das empresas, tornando-se subsidios para o processo decisorio.

As métricas para a analise do desempenho econdmico-financeiro utilizadas nesta
pesquisa sao: AEBIT, Margem Bruta, Margem Liquida, ROA, RO/ e ROE, cujo

célculo e interpretagdo sdo apresentados na metodologia.
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2.6 Criagao de valor (Shareholder Theory)

Muitas decisbes econdmicas predominam no processo de gestdo das empresas
visando a criagao de valor (HELFERT, 2000). A teoria do investimento preconiza que
as decisoes de investimento criam valor para o acionista. Assim, essas decisdes sao
baseadas na teoria da maximizagao da riqueza dos acionistas (Shareholder Theory)

ou da criagao de valor.

Copeland, Koller e Murrin (2002) sugerem que as variaveis que influenciam o valor
da empresa sao denominadas vetores, direcionadores ou drivers de valor, sendo
variaveis de desempenho que tém impacto sobre os resultados de um negdcio.
Damodaran (2002b) esclarece que tais direcionadores proporcionam uma dimensao
relacionada aos efeitos das decisdes sobre o valor da acdo. Uma ilustragdo sobre a

interacado desses direcionadores pode ver vista na FIG. 5.

» Retorno
acionista:

- dividendos
- ganhos de capital

Figura 5 — Criagéo de valor para o investidor
Fonte: Rappaport (2001, p. 77)
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Segundo Rappaport (1998) e Damodaran (2002b), o crescimento do faturamento, os
lucros, o retorno sobre o capital proprio, os investimentos em capital fixo e de giro,

destacam-se como vetores do fluxo de caixa, ou seja, da criagao de valor.

Uma das formas de verificacdo da criagdo de valor € por meio da analise do valor
das acdes da empresa. As metodologias baseadas nessa abordagem buscam
verificar as variagées no preco das agdes, que podem ser provocadas por anuncios
ou divulgacdes de demonstragdes financeiras, como também em decorréncia das
decisdes de investimento (ANTUNES; PROCIANQY, 2003).

A utilizagdo de métricas fundamentadas no mercado, como o retorno das agdes,
mostra-se mais intuitiva, pois € um indicador do grau de convergéncia entre
objetivos dos acionistas e gestores. Mas, o valor das agdes fica exposto a muitos
ruidos, acarretando um risco incremental aos gestores, ja que as oscilagdes nesse
valor ndo podem ser controladas (PUKTHUANTHONG; TALMOR; WALLACE, 2004).

Lucchesi e Fama (2007) argumentam que a expectativa de retorno do investimento é
um dos fatores que ampliam o valor da empresa, pois 0s gestores procuram
maximizar esse valor ao tomarem as decisdes de investimento. Conforme Assaf
Neto (2009), a gestdo das empresas tem alterado seu foco no lucro e rentabilidade
para a busca da maximizagado de riqueza dos acionistas, o que constitui o objetivo-

fim da empresa, conforme salienta Jensen (2010).

O mesmo autor aponta que a criagdo de valor esta acima do objetivo de superar os
custos das vendas, pois deve-se incorporar a remuneracao referente ao custo de
oportunidade do capital, que n&o é considerado pela contabilidade financeira. Dessa
maneira, a criagcao de valor ndo pode ser representada por métricas de desempenho

contabeis, sendo indicadas as métricas de mercado.

Porém, como pode ser observado no QUADRO 7, existem varias perspectivas para

estudo da criacao de valor, sendo utilizada nesta dissertacdo, a de mercado.
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Valor

Definicao

Contabil ou
patrimonial

Corresponde ao valor de um ativo ou passivo apresentado no balango patrimonial,
escriturado conforme os principios contabeis, cuja relagdo com o valor de mercado &
baixa. E um valor histérico que ja foi o valor de mercado do ativo na defasagem (por
exemplo, o valor da empresa na abertura do seu capital).

Econdémico

Trata-se da habilidade de um ativo ou um direito de gerar fluxos de caixa apés abater
o imposto de renda. E um conceito de capitalizagdo dos fluxos de caixa futuros
esperados, a uma certa taxa de retorno. E determinado pela potencial capacidade da
empresa de reverter esses fluxos futuros em fluxos de caixa reais.

De
mercado

Significa o valor justo de mercado de algum ativo ou grupo de ativos, ao serem
transacionados em um mercado formal ou entre agentes econdmicos particulares por
meio de negociacdo espontanea. Esse valor é aquele que seja um consentimento
entre as partes interessadas em vender e comprar.

Parao
acionista

Representa os resultados financeiros produzidos por meio da estrutura de ativos,
descontados da taxa de retorno minima que a empresa deve proporcionar para,
depois, gerar valor, isto é, esses resultados devem exceder o custo de capital da
empresa. E a ampliagdo do valor econdmico da empresa, que se reverte em retorno
total para os acionistas, quando sdo somados os dividendos e lucros.

Quadro 7 — Definigdes de valor
Fonte: Compilado de Helfert (2000, p. 278-281).

Dentre as métricas no ambito da abordagem de mercado, serdo utilizadas nesta

dissertacao: Retorno Anormal, Q de Tobin e Market-to-Book ratio.

Um resumo das métricas utilizadas nesta pesquisa, é apresentado no QUADRO 8:

Medidas Métricas de analise Sigla_|
Variagao do ativo permanente VAP
Decis6es de investimento | Variagao do ativo imobilizado VIMOB
Variagdo do subgrupo investimentos | VINV
AEBIT (variagdo) EBIT
Margem bruta MB
Desempenho econdmico- | Margem liquida ML
Financeiro Retorno sobre ativos ROA
Retorno sobre investimento ROI
Retorno sobre patrimdnio liquido ROE
Q de Tobin QT
Criagao de valor Market-to-book ratio M/B
Retorno anormal RA

Quadro 8 — Indicadores utilizados na dissertagao
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para facilitar a visualizagdo dos autores que embasaram o referencial tedrico,

elaborou-se uma sintese no QUADRO 9.
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Tema Perspectivas tedricas Autores
Teoria geral Acumulacao de capital, taxa de juros e liquidez Keynes (1936)
Postulado de Nogdo do risco, custo de capital e otimizagdo da | Durand (1952, 1959)
Durand lestrutura de capital a fim de reduzir seu custo total
Teoria do Custo do capital e risco: torna-se mais nitida a | Modigliani e Miller (1958); Miller e Modigliani (1961); Modigliani e Miller (1963); Miller

investimento

incorporacgéo do risco ao custo do investimento

(1977); Modigliani (1982)

Dixit e Pindyck (1994); Brasil (1997); Fama e Grava (2000); Jones (2000), Lamont
(2000); Helfert (2000); Damodaran (2002a); Brasil (2002); Antunes e Procianoy (2003); Li

Teoricos \Varios autores estudaram as premissas relativas a | (2004); De Zen e Martelanc (2005); Loss e Neto (2006); Saito, Savoia e Fama (2006);
contemporaneos [eoria do investimento de MM Marcelino et al. (2006); Chen (2006); Jiang, Chen e Huang (2006); Lyra e Olinquevitch
(2007); Castro Silva (2007); Lyandres, Sun e Zhang (2007); Polk e Sapienza (2009);
Araujo e Castro Silva (2010); Laopodis (2009); Motta, Funchal e Fortunato (2010)
Tipos de Normativos Hendriksen e Van Breda (1999); Hoji (2004)
investimento Funcionais
Modalidades Motivagdes do investimento nas empresas Gaslene, Fensterseifer e Lamb (1999), Jones (2000), Brasil (2002), Jones, Danbolt e
Hirst (2004), Lyra e Olinquevitch (2007)
Classificagdo e [Efeitos dos investimentos nas empresas e relagéo | Gaslene, Fensterseifer e Lamb (1999); Brasil (2002)
natureza de dependéncia
McConnell e Muscarella (1985); Chan, Gau e Wang (1995); Jones (2000);
Evidéncias Eberhart, Maxwell e Siddique (2004); Jones, Danbolt e Hirst (2004);
empiricas da Internacional | Titman, Wei e Xie (20Q4), Fama e French (2006); Chen (2006); Jiang,
teoria do As mesmas abordagens utilizadas no QUADRO 6 Chen e Huang (20_06); Li (2006); Lyandresz Sun e Zhang '(2008).; Laopodis
investimento (2009); Sahay e Pillay (2009); Bakke e Whited (2010); Ehie e Olibe (2010)
Nacional Antunes e Procianoy (2003); Marcelino et al. (2006); Lucchesi e Fama

(2007); Lyra e Olinquevitch (2007); Motta, Funchal e Fortunato (2010)

Teoria da
assimetria
informacional e
teoria dos agentes

Interagdo da teoria do investimento e a teoria da
assimetria informacional, dos agentes e
mecanismos de governanga corporativa

Akerlof (1970); Jensen e Meckling (1976); Leland e Pyle (1977); Fama e Jensen (1983);
Myers (1984); Myers e Majluf (1984); Schleifer e Vishny (1997); Nilsson (1999), Weston e
Brigham (2000); Antunes e Procianoy (2003); Marcelino et al. (2006); Motta, Funchal e
Fortunato (2010)

Desempenho

Métricas contdbeis — adequadas a mensuragdo do
desempenho sob uma perspectiva histoérica

Fombrun e Shanley (1990); Bushman e Smith (2001); Santana e Castro (2005); Macedo
et al. (2008); Assaf Neto (2009)

Criacao de valor

Métricas de mercado de capitais — refletem as
expectativas em termos da capacidade das

lempresas em gerar valor

Rappaport (1998); Helfert (2000); Copeland, Koller e Murrin (2002); Damodaran (2002b);
Antunes e Procianoy (2003); Pukthuanthong, Talmor e Wallace (2004); Assaf Neto
(2009); Jensen (2010)

Quadro 9 — Principais correntes tedricas e autores utilizados
Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Nesta secgdo, sdo descritos os delineamentos metodologicos seguidos para a
investigacado da indagacgao que norteia a pesquisa empirica. Indicam-se as métricas,

sua operacionalizacao e as hipoteses que foram testadas.

3.1 Método, abordagem e técnica de pesquisa

Em relacédo a légica da pesquisa, esta foi conduzida pelo método légico-dedutivo,
que é uma forma de inferéncia em que a conclusdao tem que estar atrelada a
questdes ja definidas (COOPER; SCHINDLER, 2003). Trata-se de um estudo no
qual uma estrutura conceitual e tedrica € desenvolvida e depois testada pela
observacao empirica, assim, casos particulares sdo deduzidos a partir de inferéncias
gerais, ou seja, ocorrem extrapolagdes do geral para o particular, correspondente as
pesquisas de processo ou natureza, quantitativa (COLLIS; HUSSEY, 2005). E, seu
paradigma é positivista, o qual representa a objetividade. O método quantitativo é
objetivo por natureza e centrado na mensuragdo dos fendbmenos, envolvendo a
coleta e analise de dados numéricos, por meio de testes estatisticos (COLLIS;
HUSSEY, 2005).

Quanto a abordagem epistemoldgica, esta pesquisa € do tipo empirico-descritiva
(COLLIS; HUSSEY, 2005), ja que descreveu os efeitos de decisdes de investimento
implementadas no desempenho econdmico-financeiro e na criagdo de valor de

empresas brasileiras de capital aberto com ag¢des negociadas na BM&FBovespa.

No que se refere ao objetivo da pesquisa, ela é descritiva, a qual, na perspectiva de
Malhotra (2001), Cooper e Schindler (2003) e Collis e Hussey (2005), é a que
descreve o comportamento, as caracteristicas ou as fungdes dos fenbmenos, sendo

utilizada para identificar e obter informacdes sobre os aspectos de certo problema ou
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questao, ou de uma populacao-alvo. Previamente, ocorre a formulagao de hipéteses

especificas, sendo um estudo pré-planejado e estruturado (MALHOTRA, 2001).

Quanto ao resultado ou finalidade da pesquisa, € uma pesquisa basica, fundamental
ou pura, cujo problema de pesquisa € de natureza menos especifica e que esta
sendo desenvolvida para aumentar a compreensao de questdes gerais, sem énfase
na aplicagdo imediata (COLLIS; HUSSEY, 2005). Ela visa resolver questbes de
natureza tedrica, que tém pouco impacto direto no contexto (COOPER,;
SCHINDLER, 2003).

No que se trata da técnica de pesquisa, é ex post facto, ja que foram estudados
fatos consolidados, depois da interferéncia das variaveis no objeto de pesquisa, e 0
pesquisador ndo tem controle sobre as variaveis para poder manipula-las € ndo mais
pode intervir, pode somente descrever o que aconteceu ou esta acontecendo. Se o
pesquisador influenciasse essas variaveis, poderia gerar vieses nos resultados
(MALHOTRA, 2001; COOPER; SCHINDLER, 2003).

Como foi estudado um mesmo grupo de empresas brasileiras, por meio das mesmas
métricas, no periodo de 1995 a 2010, a pesquisa utilizou dados secundarios de corte
do tipo cross-sectional (transversal) que, conforme Gujarati (2000, p. 12) “sdo dados

de uma ou mais variaveis coletados no mesmo ponto do tempo”.

A identificacdo dos efeitos das decisdes de investimento das empresas estudadas,
em seu desempenho econdémico-financeiro e na criagéo de valor, foi desenvolvida
por meio da mensuracido das proxies de investimento trimestrais, as quais sao
apresentadas no tépico 3.5.1. Dessa forma, a intencdo foi estabelecer uma
comparacao de resultados ex ante (anterior) e ex post (posterior) a decisdo de

investimento.

No QUADRO 10, apresenta-se um resumo da classificagdo dos aspectos

metodoldgicos desta segao.
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Aspectos de Pesquisa

Caracteristicas

Autores Utilizados

Cooper e Schindler (2003); Collis e Hussey

Légica Dedutiva (2005)

Processo ou natureza | Quantitativa Collis e Hussey (2005)

Paradigma Positivista (objetividade) Collis e Hussey (2005)

Ab.ordager’n . Empirica-descritiva Collis e Hussey (2005)

epistemoldgica

Objetivo Descritiva Malhotra (2001); Cooper e Schindler

(2003); Collis e Hussey (2005)

Resultado ou finalidade

Basica, pura ou fundamental

Cooper e Schindler (2003); Collis e Hussey
(2005)

Técnica de pesquisa

Ex post facto

Malhotra
(2003)

(2001); Cooper e Schindler

Método de analise

Testes estatisticos

Collis e Hussey (2005)

Tipo de dados

Cross-section e secundarios

Gujarati (2000)

Quadro 10 — Classificagcao das caracteristicas metodolégicas desta dissertacao
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 Unidade de analise

As unidades de analise sdo empresas brasileiras de capital aberto com acodes

listadas e negociadas na BM&FBOVESPAZ.

3.3 Unidade de observagao

As unidades de observacio sao os demonstrativos financeiros publicados por essas

empresas, bem como a cotagao de suas agdes.

20 \www.bmfbovespa.com.br/.
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3.4 Periodo, amostra e coleta de dados

O periodo inicial para a obtengdo dos dados referiu-se a janeiro de 1995, a partir do
qual ocorreu a estabilizacdo do nivel inflacionario, valorizacdo cambial,
aprofundamento no processo de liberalizacdo comercial, além de intensificagcao de
reformas econdmicas (FEIJO, 2008), ou seja, houve alteracdes relevantes no
cenario macroeconémico brasileiro, gerando um ambiente propicio ao planejamento

financeiro e implementacgéo de estratégias financeiras.

As amostras de empresas utilizadas nesta pesquisa foram extraidas da populagao
de empresas brasileiras com agoes listadas e negociadas na BM&FBovespa. Para a
escolha dessas amostras, foi aplicado o método de amostragem nao probabilistico
por conveniéncia (conforme disponibilidade de dados) e por julgamento (de acordo
com o interesse do pesquisador) segundo Hair Jr. et al. (2009), a fim de se trabalhar

com um maior numero de empresas para analise.

Todos os dados referentes aos demonstrativos financeiros (DFs), cotagcbes de agdes
e ao lIbovespa (proxy da carteira tedrica de mercado), necessarios para a
constituicdo das meétricas das amostras, foram extraidos da base de dados
Economatica®', BM&FBovespa, Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)* e Banco
Central do Brasil (BACEN)® de acordo com a disponibilidade dos mesmos. Foram
analisados dados trimestrais de janeiro (primeiro trimestre) de 1995 até junho

(segundo trimestre) de 2010.

Sobre a coleta de dados, em julho de 2010, inicialmente, foram levantadas todas as
417 empresas listadas e negociadas na BM&FBovespa. Entédo, foram excluidas as
empresas financeiras, de seguros e fundos (devido aos efeitos das receitas
financeiras no seu lucro operacional e os DFs diferenciados), tal como procederam

Motta, Funchal e Fortunato (2010), perfazendo 312 empresas. Apds isso, foram

% Banco de dados econdmico-financeiros que pode ser acessado em instituicbes autorizadas.
22 \www.cvm.gov.br/.
% www.bcb.gov.br/.
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excluidas aquelas que realizaram /POs?* a partir de 2007, j4 que estas n3o
apresentariam os dados referentes aos trimestres ex ante a decisdo de investimento.
Restaram 300 empresas, cujos DFs foram investigados a fim de levantar a
ocorréncia das decisdes de investimento implementadas, ou seja, variacdo do ativo
permanente, do ativo imobilizado ou do subgrupo investimentos a partir de 10%,
quais sejam as proxies de decisdes de investimento. A partir dai, foram constituidas
trés amostras de empresas para as trés proxies das decisdes de investimento
utilizadas: variagcdo do Ativo Permanente (VAP), variagdo do Ativo Imobilizado

(VIMOB) e variacao do subgrupo Investimento (VINV).

As empresas que nao revelaram essa variagao minima foram excluidas da amostra.
Para aquelas que poderiam apresentar varias decisbes para uma mesma proxie,
definiu-se que seriam identificadas e priorizadas as maiores variacdes nas proxies e,
apos isso, foram identificados oito trimestres ex ante e oito trimestres ex post (os
quais seriam o periodo de referéncia para a constituicio das métricas de
desempenho e criagdo de valor da empresa) a realizagéo do investimento (trimestre
0). Na inexisténcia desses trimestres para uma decisdao de maior variagdo, foram
identificadas as variacbes que satisfizessem tal critério, mesmo nao sendo as
maiores. Mas optou-se por somente uma decisdo de maior percentual para cada
proxie, referente a cada empresa, contanto que se limitasse a 500%2°. Adotou-se
que uma variagdo maior que essa seria considerada outlier® e determinaria sua
eliminagcao. Na ocorréncia de duas decisdes de mesma variagao identificadas em
trimestres subsequentes, utilizou-se aquela em que as variagdes da proxie em torno

do trimestre da decisdo, foram as maiores.

Em algumas situagdes, averiguou-se variagao a partir de 10% no AP conjuntamente
com VIMOB, o que poderia indicar que a variagao ocorrida no AP seria a variagdo do
imobilizado. Por outro lado, encontrou-se variacdo do AP, mas néao foi identificada
variagao do VIMOB ou do VINV dessa empresa, sendo que isso provavelmente

ocorreu, porque a variagcdo nas contas ou subgrupos a que essas proxies se

2% Initial Public Offering (Oferta Publica Inicial de agoes).

% percentual definido arbitrariamente pelo autor.

% 3530 observacgdes ou valores extremos, atipicos ou aberrantes, os quais podem provocar distor¢des
nas analises.
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referem, estava pulverizada, acarretando, entdo, variagbes abaixo de 10%, o que

nao permitiu sua identificagcao para os propésitos desta pesquisa.

No fim dessa etapa, as amostras VAP, VIMOB e VINV continham: 132, 88 e 111

empresas ou decisdes, respectivamente.

Apos atender aos critérios anteriores para a obtencdo das amostras, partiu-se para a

constituicido das métricas de desempenho e criacdo de valor referente as mesmas.

E, para fazer parte das amostras finais, as empresas deveriam apresentar dados
relacionados a todas as métricas de desempenho e criagao de valor, nos trimestres

anteriores e posteriores a implementacao do investimento.

Nesta etapa, para as empresas das trés amostras, foram coletados os valores de
fechamento das cotagdes das acgdes, para o calculo do retorno anormal. Aquelas
com insuficiéncia ou inexisténcia de cotagdes foram eliminadas, restando 114, 86 e
108 empresas nas amostras VAP, VIMOB e VINV, respectivamente. Para essas
empresas, foram coletados, junto a base de dados Economética®, os indicadores
financeiros e de mercado, a fim de constituirem-se as métricas contabeis e de
mercado. Aquelas empresas com dados faltantes a partir de quatro trimestres no
periodo ex ante ou ex post a implementacdo da decisdo de investimento foram
excluidas da amostra. Para as métricas que apresentaram dados incompletos em
até trés trimestres, foi considerada a média aritmética da métrica para completar
esses trimestres (procedimento de imputagcdo de dados). Finalmente, as amostras

foram compostas por 75, 73 e 73 empresas, seguindo a mesma ordem acima.

Para as métricas que demandaram as cotacdes das ag¢des, tal como Antunes e
Procianoy (2003), Silveira (2004), Marcelino et al. (2006) e Lyra e Olinquevitch
(2007), optou-se por aplicar o critério de liquidez minima e utilizar as agbes de maior
liquidez, isto é, indice de liquidez médio acima de 0,1. Considerando-se que a
liquidez das agbes € importante para sua valoragdo no mercado e analise dos

reflexos nos acionistas, da preferéncia dos gestores pelos projetos de investimento,
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foram selecionadas as de maior liquidez de cada empresa (ON*" ou PN?®), desde

que atendessem aos trimestres de analise do investimento realizado.

A equacao utilizada para o calculo da liquidez € a mesma referenciada pelo sistema

Economatica®. A liquidez ¢ dada por:

LQleOx[ij [1jx[1j
P VANJ V) [Equagio 1]

p = numero de dias em que houve ao menos um negdcio com a agao no periodo
analisado;

P = numero total de dias do periodo analisado;

n = numero de negdcios com a agao no periodo analisado;

N = numero de negdcios com todas as agdes no periodo analisado;

v = volume em dinheiro negociado com a agéo no periodo analisado;

V = volume em dinheiro negociado com todas as a¢des no periodo analisado.

A opcéo por DFs n&o consolidados mostrou-se necessaria para que os valores do
quarto trimestre ndo fossem diferentes dos valores dos outros trés trimestres, uma
vez que a consolidagdo do grupo realizada no quarto trimestre poderia provocar

distorcbes nas métricas, assim como Lyra e Olinquevitch (2007).

Em relagcdo a variagdo do ativo imobilizado, foram coletados os valores trimestrais

nao consolidados, antes da depreciagao.

Ao contrario de Motta, Funchal e Fortunato (2010) que obtiveram o valor dos
investimentos efetuados via dados contabeis do regime de caixa, houve a

preferéncia por dados do regime de competéncia, tal como procederam Antunes e

7 Seus titulares s&o os genuinos proprietarios da empresa, as vezes denominados “proprietarios
residuais”, pois, sdo os ultimos a receberem os direitos sobre o lucro e os ativos.

% Conforme Camargos e Barbosa (2005), as agdes PN sdo as que apresentam maior liquidez no
mercado brasileiro. Uma possivel explicagédo seria o fato que elas elevam a remuneragao do acionista
com o pagamento de dividendos e, com isso, teria maior intensidade de negociagcdo nesse mercado,
gerando sua maior liquidez. Também, porque o proprietario de acdes ordinarias ndo teria muito
interesse na sua venda, ja que a obtengdo e manutengéo do controle acionario da empresa seria seu
maior objetivo. Acrescente-se a isso, o baixo disclousure (tfransparéncia) do mercado brasileiro.
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Procianoy (2003), Marcelino et al. (2006) e Lyra e Olinquevitch (2007).

Cabe mencionar que houve a intencdo de trabalhar com a métrica EBITDA para
captar a variacdo do lucro operacional, entretanto, devido a indisponibilidade de
dados referentes a mesma, optou-se pela métrica EBIT (EBITDA menos

Depreciagao e Amortizagao), tal como fizeram Motta, Funchal e Fortunato (2010).

Pretendeu-se, ainda, trabalhar com a variagdo do ativo intangivel, por meio das
contas intangivel ou diferido, existentes no ativo permanente, mas, devido aos dados
incompletos referentes a maior parte das empresas, essa proxie teve que ser

desconsiderada da analise.

Como sintese dos critérios de exclusao das empresas das amostras finais, tem-se: i)
financeiras, de seguros e fundos de investimento; ii) que realizaram /POs a partir de
2007; iii) que n&o executaram decisdes de investimento entre 10% e 500%; iv) que
nao apresentaram dados dos oito trimestres ex ante e oito ex post efetuar-se o
investimento; v) que nao apresentaram as cotagdes das agbes para o calculo do
retorno anormal e; vi) que nao apresentaram os dados econémico-financeiros para

constituicdo de todas as métricas simultaneamente.

Diante das dificuldades de obtencdo dos dados para analisar os efeitos das
decisbdes, o numero de empresas nas amostras VAP (75), VIMOB (73) e VINV (73),
pode ser considerado representativo para a execucao de testes estatisticos, pois, de
acordo com Anderson, Sweeney e Williams (2005), uma amostra de tamanho 30 ou
maior (n = 30) satisfaz o critério de grande amostra do teorema central do limite e a

distribuicao de probabilidade amostral pode ser proxima da normal, isto €, N~(0,1).

Nessa fase do estudo, a preparagao dos dados para elaboracdo da base de dados

foi efetuada com o software Microsoft Excel®verséo 2007.

Segue a relagdo das amostras referentes as proxies de decisao de investimento,
para as quais foram obtidos os dados necessarios para a analise das métricas de

desempenho e criagédo de valor, nos QUADROS 11, 12 e 13.
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N° Nome Pregao Ativo |Classif. Merc.* | |[N°| Nome Pregéo Ativo | Classif. | Merc.
1 Alpargatas ALPA4 PN N1 39 Jodo Fortes JFEN3 ON |TRAD
2 Ampla Energ CBEE3 ON TRAD | (40 Klabin S/A KLBN4 PN N1
3 Bardella BDLL4 PN TRAD | |41 Light LIGT4 PN |TRAD
4 Braskem BRKM5 | PN N1 42 Light S/A LIGT3 ON NM
5 Brasil Telec BRTO3 | ON TRAD | (43 Localiza RENT3 ON NM
6 Cacique clQu4 PN TRAD 44 Lojas Americ LAME4 PN TRAD
7 CCR Rodovias |CCRO3| ON NM 45 Marcopolo POMO4 PN N2
8 Ceg CEGR3| ON TRAD | |46 Metisa MTSA4 PN |TRAD
9 Ceb CEBR5 PN TRAD | |47 Mundial MNDL4 PN |TRAD
10 Celpe CEPE5 PN TRAD | (48| P.Acucar-CBD | PCAR5 PN N1
11 Cemat CMGR3| ON TRAD 49| Paranapanema | PMAM3 ON N1
12 Cia Hering HGTX3 | ON NM 50 Paul F Luz PALF3 ON | TRAD
13 Coelba CEEBS PN TRAD | |51 Petrobras PETR4 PN | TRAD
14 Coelce COCE5| PN TRAD | |52 Pettenati PTNT4 PN |TRAD
15 Comgas CGAS5 PN TRAD 53 Pro Metalurg PMET6 PN | TRAD
16 Confab CNFB4 PN N1 54 Randon Part RAPT4 PN N1
17 Coteminas CTNM3 | ON TRAD 55 Rasip Agro RSIP4 PN | TRAD
18| CPFL Geragdo |CPFG3| ON TRAD | |56 Recrusul RCSL4 PN | TRAD
19 Cyrela Realt CYRE3 | ON NM 57 Rossi Resid RSID3 ON NM
20 Elekeiroz ELEK3 ON TRAD | |58 Sadia SDIA4 PN | TRAD
21 Eletropaulo ELPL5 PN N2 59 Saraiva Livr SLED4 PN N2
22 Embraer EMBR3| ON NM 60 Savarg VAGV4 PN | TRAD
23 Estrela ESTR4 PN TRAD | |61 Sid Nacional CSNA3 ON | TRAD
24 Eternit ETER3 ON NM 62| Sondotécnica SONDG6 PN |TRAD
25 Eucatex EUCA4 PN N1 63 Souza Cruz CRUZ3 ON | TRAD
26 Ferbasa FESA4 PN TRAD | |64 Sultepa SULT4 PN |TRAD
27 Fibam FBMC4 PN TRAD | [65| Suzano Papel SUZB5 PN N1
28 Forja Taurus FJTA4 PN TRAD 66 Tecnosolo TCNO4 PN TRAD
29 Fras-Le FRAS4 PN N1 67 Tectoy TOYB4 PN | TRAD
30 Gerdau GGBR4| PN N1 68 Telemar N L TMARG PN | TRAD
31 Globex GLOB3 | ON TRAD | |69 Telesp TLPP4 PN |TRAD
32 Grazziotin CGRA4| PN TRAD | |70 Unipar UNIP6 PN N1
33 IGB S/A IGBR3 ON TRAD | |71 Usiminas USIM5 PN N1
34 Iguagu Café IGUAG PN TRAD | |72 Vale VALES PN N1
35 Inds Romi ROMI3 ON NM 73 Weg WEGE3 ON NM
36 Inepar INEP3 ON TRAD | |74 Whirlpool WHRL4 PN |TRAD
37 ltautec ITEC3 ON TRAD | |75 Wiest WISA4 PN | TRAD
38 Jereissati MLFT4 PN TRAD

*TRAD.: mercado tradicional; N1, N2 e NM: nivel 1, 2 e novo mercado de governanga corporativa.

Quadro 11 — Amostra de empresas para a proxie VAP

Fonte: Elaborado pelo autor.
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N° Nome Pregao Ativo | Classif. | Merc. N°| Nome Pregao Ativo | Classif. | Merc.
1 Ampla Energ CBEE3 ON | TRAD 38 Joédo Fortes JFEN3 ON |TRAD
2 Bardella BDLL4 PN | TRAD 39 Klabin S/A KLBN4 PN N1

3 Bomobril BOBR4 PN |TRAD 40 Localiza RENT3 PN NM
4 Botucatu Tex STRP4 PN TRAD 41 Lojas Americ LAME4 PN TRAD
5 Brasil Telec BRTO3 ON |TRAD 42 Marcopolo POMO4 PN N2
6 Braskem BRKM5 PN N1 43 Metal Leve LEVE4 PN | TRAD
7 Cemat CMGR3| ON |TRAD 44 Mundial MNDL4 PN | TRAD
8 Cacique cilQu4 PN | TRAD 45 Natura NATU3 ON NM
9 CCR Rodovias CCRO3| ON NM 46| P. Acgucar-CBD PCARS5S PN N1
10 Cia Hering HGTX3 | ON NM 47 Paul F Luz PALF3 ON |TRAD
11 Coelce COCE5 PN |TRAD 48 Petrobras PETR4 PN |TRAD
12 Comgas CGASS5 PN | TRAD 49 Quattor Petr SZPQ4 PN |TRAD
13 Confab CNFB4 PN N1 50 Rasip Agro RSIP4 PN | TRAD
14 Coteminas CTNM3| ON |TRAD 51 Recrusul RCSL4 PN | TRAD
15| CPFL Geragao CPFG3 ON | TRAD 52| Rede Energia REDE4 PN |TRAD
16 Cyrela Realt CYRE3 ON NM 53 Rossi Resid RSID3 ON NM
17 Docas DOCA4 PN | TRAD 54 Sadia SDIA4 PN |TRAD
18 Elekeiroz ELEK3 ON | TRAD 55 Sid Nacional CSNA3 ON |TRAD
19 Eletropaulo ELPLS PN N2 56| Sondotécnica SONDG6 PN TRAD
20 Embraer EMBR3| ON NM 57 Sultepa SULT4 PN | TRAD
21 Estrela ESTR4 PN TRAD 58| Suzano Papel SUZB5 PN N1
22 Eternit ETER3 ON NM 59 Tecel S José SJOS4 PN |TRAD
23 Ferbasa FESA4 PN |TRAD 60 Tecnosolo TCNO4 PN |TRAD
24 Fibam FBMC4 PN | TRAD 61 Tectoy TOYB4 PN |TRAD
25 Forja Taurus FJTA4 PN |TRAD 62 Teka TEKA4 PN |TRAD
26 Fosfeértil FFTL4 PN | TRAD 63 Telemar N L TMARG PN | TRAD
27 Fras-Le FRAS4 PN N1 64 Tran Paulist TRPL4 ON N1
28 Eucatex EUCA4 PN N1 65 Unipar UNIP6 PN N1
29 Gerdau GGBR4 PN N1 66 Usiminas USIM5 PN N1
30 Globex GLOB3 ON |TRAD 67 Vale VALE5S PN N1
31 Grazziotin CGRA4 PN | TRAD 68 Yara Brasil ILMD4 PN | TRAD
32 Guararapes GUAR4 PN |TRAD 69| WLM Ind Com SGAS4 PN | TRAD
33 IGB S/A IGBR3 ON | TRAD 70 Weg WEGE3 ON NM
34 Iguacu Café IGUAG PN |TRAD 71 Wetzel S/A MWET4 PN |TRAD
35 Inds Romi ROMI3 ON NM 72 Whirlpool WHRL4 PN | TRAD
36 Inepar INEP3 ON | TRAD 73 Wiest WISA4 PN |TRAD
37 Itautec ITEC3 ON | TRAD

Quadro 12 — Amostra de empresas para a proxie VIMOB
Fonte: Elaborado pelo autor.
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N°| Nome Pregao Ativo | Classif. | Merc. N°| Nome Pregao Ativo | Classif. | Merc.
1 Alpargatas ALPA4 PN N1 38 Jodo Fortes JFEN3 ON TRAD
2 Ampla Energ CBEE3 ON |TRAD 39 Klabin S/A KLBN4 PN N1

3 Bardella BDLL4 PN |TRAD 40 Light LIGT3 PN | TRAD
4 Bombril BOBR4 PN |TRAD 41 Light S/A LIGT3 ON NM
5 Brasil Telec BRTO3 ON |TRAD 42 Lojas Americ LAME4 PN TRAD
6 Braskem BRKMS5 PN N1 43 Marcopolo POMO4 PN N2
7 Cemat CMGR3 ON |TRAD 44 Mundial MNDL4 PN | TRAD
8 Cacique ciQu4 PN | TRAD 45 Natura NATU3 ON NM
9 CCR Rodovias CCRO3 ON NM 46| P. Acgucar-CBD PCARS5S PN N1
10 Ceb CEBR5 PN | TRAD 47 Paul F Luz PALF3 ON |TRAD
11 Celesc CLSC6 PN N2 48 Petrobras PETR4 PN | TRAD
12 Celpe CEPE5 PN |TRAD 49 Pettenati PTNT4 PN | TRAD
13 Cia Hering HGTX3 ON NM 50 Pro Metalurg PMET6 PN TRAD
14 Coelba CEEB3 ON |TRAD 51 Pronor PNORS5 PN | TRAD
15 Coelce COCE5 PN |TRAD 52 Rasip Agro RSIP4 PN | TRAD
16 Confab CNFB4 PN N1 53 Recrusul RCSL4 PN | TRAD
17 Coteminas CTNM3 ON |TRAD 54 Rossi Resid RSID3 ON NM
18| CPFL Geragéo CPFG3 ON | TRAD 55 Saraiva Livr SLED4 PN N2
19 Elekeiroz ELEKS3 ON |TRAD 56 Savarg VAGV4 PN | TRAD
20 Eletropaulo ELPL5 PN N2 57 Sadia SDIA4 PN | TRAD
21 Embraer EMBR3 ON NM 58 Sid Nacional CSNA3 ON |TRAD
22 Estrela ESTR4 PN | TRAD 59| Sondotécnica SONDG6 PN |TRAD
23 Eucatex EUCA4 PN N1 60 Souza Cruz CRUZ3 ON |TRAD
24 Forja Taurus FJTA4 PN | TRAD 61 Sultepa SULT4 PN | TRAD
25 Fosfeértil FFTL4 PN |TRAD 62| Suzano Papel SUZB5 PN N1
26 Fras-Le FRAS4 PN N1 63| Tecel S José SJOS4 PN | TRAD
27 Gerdau GGBR4 PN N1 64 Tectoy TOYB4 PN | TRAD
28 Globex GLOB3 ON |TRAD 65 Teka TEKA4 PN | TRAD
29 Grazziotin CGRA4 PN | TRAD 66 Telemar N L TMARG PN | TRAD
30 Guararapes GUAR4 PN TRAD 67 Telesp TLPP4 PN TRAD
31 lenergia IENGS PN TRAD 68 Unipar UNIP6 PN N1
32 IGB S/A IGBR3 ON | TRAD 69 Usiminas USIM5 PN N1
33 Iguacu Cafeé IGUA6 PN | TRAD 70 Vale VALE5 PN N1
34 Inds Romi ROMI3 ON NM 71 Vicunha Text VINES5 PN | TRAD
35 Inepar INEP3 ON | TRAD 72 Yara Brasil ILMD4 PN | TRAD
36 Itautec ITEC3 ON |TRAD 73 Whirlpool WHRL4 PN | TRAD
37 Jereissati MLFT4 PN | TRAD

Quadro 13 — Amostra de empresas para a proxie VINV

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser percebido, corroborou-se Silveira (2004), Camargos e Barbosa

(2005) e Camargos (2008), dado que a acgao preferencial foi a mais utilizada, sendo
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o tipo que apresentou maior liquidez no mercado brasileiro, no periodo analisado.

No que se trata do método de analise dos efeitos das decisdes de investimento,
optou-se pela comparacao de médias aritméticas das empresas, a partir da definicdo
do trimestre em que a decisao foi implementada, denominado “trimestre 0” ou “do
evento”, o qual foi determinado como o parametro para a investigacdo do
desempenho e da criagdo de valor. Realizou-se uma analise agregada (todas as
empresas de cada amostra) dos oito trimestres (dois anos) posteriores comparados
aos oito trimestres (dois anos) anteriores. Salienta-se que os dados do trimestre de
referéncia ndao foram considerados, servindo de corte temporal. Essa metodologia é
similar a adotada nos estudos de Megginson, Nash e Randenborgh (1994) para
empresas privatizadas e de Camargos (2008) para empresas que se engajaram em
processos de fusbes e aquisicoes (F&A’s), sendo considerada suficiente para

analisar o desempenho e criagado de valor apds o investimento.

Para se verificar a normalidade dos dados, e definir qual teste seria utilizado para
constatar a significancia das hipéteses da pesquisa, aplicou-se o teste One-sample
Kolmogorov-Smirnov (K-S). E um teste ndo paramétrico, que se fundamenta na
distribuicdo Z, para averiguar se a distribuicdo de uma variavel quantitativa é
compativel com a distribuicdo normal (HAIR JR. et al., 2009). Como nenhuma das
métricas apresentou aderéncia a esse teste, como em Megginson, Nash e
Randenborgh (1994) e Camargos (2008), utilizou-se o teste nao paramétrico

(indicado quando dados né&o tem distribuicdo normal) Wilcoxon Signed Rank Test.

Dessa forma, foram empreendidos testes de comparacdo de médias de cada
métrica das empresas que, segundo Anderson, Sweeney e Williams (2005),
consistem em estabelecer testes de significAncia de testes de hipoteses, para
comparar a diferenca entre os valores médios de uma ou mais populacdes, por meio
de amostras emparelhadas ou independentes, utilizando-se a equagao 2. Foram
utilizados dados amostrais emparelhados dos periodos ex ante e ex post ao
trimestre de realizagcdo do investimento. Essa comparacédo foi baseada no teste
estatistico de significancia das médias, Wilcoxon Signed Rank Test (teste né&o

paramétrico, pois ndo exige a condigao de normalidade), tal como Megginson, Nash
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e Randenborgh (1994) e Camargos (2008). Cabe ressaltar que esses autores
optaram pela utilizagdo somente de testes ndo parameétricos, os quais podem ser

aplicados tanto na existéncia como na inexisténcia de normalidade da métrica.

[ [5)

t=—8 n t=11

[Equagéo 2]

em que:

t = trimestres investigados (-8 a -1 trimestre anterior e +1 a +8 trimestre posterior a
implementagéo da decis&o);

n = numero total de empresas que tiveram a variavel calculada e investigada;

Varx = variaveis (métricas) investigadas;

i = empresa estudada.

A ilustracdo da linha de tempo referente a decisdo implementada e o método de
estudo do desempenho econémico-financeiro e da criagdo de valor das empresas,

pode ser visualizado na FIG. 6.

o Decisdo de Investimento o ,
Média antes Média depois

AVariagdo >10%

S — ommmmmmmeeeee

t=+1

|
Trimestres anteriores (-8 a -1) ;t Trimestre 0 () gf[ Trimestres posteriores (+1 a +8)

Figura 6 — Linha temporal da decis&do de investimento
Fonte: Elaborada pelo autor.

A justificativa para a utilizacdo de dados trimestrais, em um periodo anterior e
posterior de oito trimestres, com foco na investigacdo em dois anos apds a
implementagéo da decisao, foi por se acreditar que esse periodo seja suficiente para
acarretar alteracées no desempenho e na criagado de valor, isto é, para a ocorréncia

de possiveis beneficios ou efeitos negativos provocados pelos novos investimentos.

Pondera-se que a opgao por se analisar um periodo mais extenso no que se refere

ao retorno acionario, poderia impor vieses aos resultados, pois ha o risco do efeito
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de outros eventos nos resultados da empresa. Porém, devido ao tamanho das
amostras, esses efeitos podem ter sido pulverizados, sem prejudicar os achados.

Os testes estatisticos de normalidade, bem como de significancia das diferengas de
médias foram processados no software Statistical Package for the Social Sciences®
(SPSS), versao 16.

No QUADRO 14, sdo apresentadas as métricas e as fontes que deram suporte

tedrico e empirico aos testes para o estudo do desempenho e criagao de valor.

Suporte
Medidas Métricas de Analise | Sigla .
Tedrico Operacional
Variagao do ativo VAP Antunes e Procianoy (2003);
permanente Lucchesi e Fama (2006)
Decisdes de Variacdo do ativo VIMOB Antunes e Procianoy (2003);
investimento imobilizado Lyra e Olinquevitch (2007)
Variagao do subgrupo | -y, Hoiji (2004)
investimentos
Variagédo do EBIT AEBIT Hoiji (2004); Silva (2005)
Camargos (2008); Hoji (2004);
Margem bruta MB Kayo (2002); g
Desempenho - Camargos (2008); Haoji (2004); k=
AP . Margem liquida ML Kayo (2002): g
economiCo™ | Retorno sobre ativo | ROA Dias (2009); Silva (2005) g
financeiro S
Retorno sobre ROl | Camargos (2008); Hoji (2004) w
investimento
Retorno sobre ROE | Camargos (2008); Hoji (2004)
patrimdnio liquido
. Camargos (2008); Dias (2009);
Q de Tobin ar Kammler e Alves (2009)
Criacao de Market-to-book ratio M/B Bakke e Whited (2010);
valor Camargos (2008)
Camargos (2008); Lucchesi e
Retorno Anormal RA Fama (2006)

Quadro 14 — Sistema de informagdes e métricas da pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.5 Operacionalizagao das métricas e hipéteses testadas

Nesta secdo, descrevem-se os métodos aplicados para a mensuracdo das métricas,
baseados nas fontes de dados tedricas e operacionais informadas no sistema de
informacdes (QUADRO 14).
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Dessa forma, a hipotese geral levantada nesta dissertagao € a seguinte:

H; — a média dos resultados das métricas das empresas que implementaram
decisoes de investimento nao sofreu alteragoes estatisticamente significantes

apos a implementacgao.

A seqguir, sdo descritos a operacionalizagcdo da pesquisa e o0s procedimentos

estatisticos que foram utilizados na sua execugéo.

3.5.1 Métricas de decisoes de investimento

Para investigacédo da existéncia das decisdes implementadas pelas empresas, foram

analisadas as proxies VAP, VIMOB e VINV, as quais sao descritas nesta secéao.

» Variagéo do ativo permanente (VAP): permite a mensuragéo da variagdo ocorrida
no grupo ativo permanente do balango patrimonial, de um periodo para o outro,

sendo considerada uma sinalizacao das decisdes de investimento.

AVAPR _ APit - APi(t—l)

i(t-1)

[Equacao 3]

em que:

VAP;; = variagdo do ativo permanente da empresa i no trimestre t;
AP = ativo permanente da empresa i no trimestre t;

AP;+.1) = ativo permanente da empresa i no trimestre t-1.

» Variagéo do ativo imobilizado (VIMOB): proporciona a mensuragao da variagéo do
ativo imobilizado, de um periodo para o outro, a fim de analisar as decisdes de

investimento relacionadas as imobilizacdes, isto €, nos ativos fixos.
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IMOB, — IMOB, _,,
IMOB, .,

AVIMOB,, = [Equagao 4]

em que:
VIMOB;; = variagdo do ativo imobilizado da empresa i no trimestre t;
IMOB;; = ativo imobilizado da empresa i no trimestre t;

IMOB;+.1) = ativo imobilizado da empresa i no trimestre t-1.

» Variagdo do subgrupo investimentos (VINV): fornece a mensuragdo da variagao
do subgrupo investimentos, contido no ativo permanente, de um periodo para
outro, com o proposito de avaliar as decisdes pertinentes aos investimentos

financeiros ou nao operacionais.

INV, — INV,,
INV, 4

AVINV,, = [Equacgéo 5]

em que:

VINV; = variagdo do subgrupo investimentos da empresa i no trimestre t;
INV;; = ativo investimentos da empresa i no trimestre t;

INVj.1) = ativo investimentos da empresa i no trimestre t-1.

O QUADRO 15 fornece um resumo da interpretagao tedrica dessas meétricas:

Nome Sigla Equacao Interpretacao Tedrica

] Variagéo do AP, — APi(H) Indica a variagdo relacionada
S ativo VAP AVAP, = ao ativo permanente de um
£ permanente APi(t—l) trimestre para outro.

® . IMOB. — IMOB,,, ., |Indica a variagéo relacionada
S | Variagdodo AVIMOB,, = " ™) | a0 ativo imobilizado de um
= . at_l\_/o VIMOB IMOBi(t—l) trimestre para outro.

2 imobilizado

z§ Variacao do Indica a variacao relacionada
@2 INV;, — INV, a conta investimentos
o | subtgrupot VINV AVINV, = - =) localizada no AP, de um
Q | Investimentos INV; o trimestre para outro.

Quadro 15 — Resumo das métricas de decisdes de investimento
Fonte: Elaborado pelo autor.

Cabe frisar que a possivel identificacdo dessas métricas serviu de parametro
temporal para a constituicdo das métricas de desempenho e criagdo de valor. Assim,

nao foi testada nenhuma hipotese diretamente relacionada a essas trés métricas.
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3.5.2 Métricas de desempenho econdémico-financeiro

A formula de calculo e interpretacdo tedrica resumida das métricas de estudo do

desempenho econémico-financeiro das empresas sdo descritas nesta secao.

> Variagdo do Earning Before Interest and Taxes (AEBIT)?: consiste em uma
medida de desempenho operacional, que inclui as receitas operacionais liquidas, e
exclui os custos e as despesas operacionais, inclusive as depreciacbes e
amortizacoes.

EBIT, — EBIT,_,

EBIT, 4

AEBIT, = [Equagio 6]

em que:

AEBIT;=variagcdo do EBIT da empresa i no trimestre t
EBIT;i= EBIT da empresa i no trimestre t

EBITit1) = EBIT da empresa i no trimestre t-1

O QUADRO 16 apresenta o calculo do EBIT a partir da receita bruta:
RECEITA BRUTA DAS VENDAS E SERVICOS

(-) Devolucdes

(-) Abatimentos

(-) Impostos sobre vendas: IPI, ICMS, ISS

(=) Receita Liquida de Vendas e Servigos

(-) Custo (CPV, CMU, CSP)

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas comerciais / vendas

(-) Despesas gerais e administrativas

(-) Outras receitas - despesas operacionais

(=) Lucro Operacional | (EBITDA ou LAJIRDA)

(-) Depreciacdo e amortizagéo

(=) Lucro Operacional Il

(=) EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ou LAJIR

(-) Receitas financeiras - despesas financeiras

(=) Lucro liquido antes do IR (EBT ou LAIR)

(-) IR e CSSL

(-) Participacdes e contribuicdes

(=) Lucro Liquido depois do IR (NOPAT ou LOLDIR)

Quadro 16 — Calculo do EBIT a partir da receita bruta
Fonte: Adaptado pelo autor de Hoji (2004, p. 320)

A opgao por se operacionalizar o EBIT conforme a equac&o 6 foi para evitar efeitos da inflacdo que
poderiam distorcer os resultados, caso se utilizasse valores absolutos.
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Conforme Hoji (2004), o EBIT ou LAJIR é considerado um importante indicador, uma
vez que corresponde ao lucro gerado pela atividade operacional. Silva (2005)
complementa que, em uma perspectiva mais rigorosa, o EBIT representa

efetivamente o lucro decorrente da atividade-fim da empresa.

> Margem Bruta (MB): reflete a eficiéncia operacional da empresa, focando na
comparagao dos custos em relagdo ao volume de receitas. Logo, quanto maior o
controle dos custos, maior sera o lucro bruto. De outra forma, proporciona uma
estimativa do efeito dos custos operacionais sobre a receita liquida de vendas.

Quanto maiores esses custos, menor sera o lucro bruto.

MB — Luc_ro B’rutf)
Receita Liquida

[Equacgao 7]

Tal indice informa o percentual que a empresa obtém de lucro bruto para cada $1,00
de receita liquida. Ele indica a lucratividade®® da empresa depois de deduzir os
custos de produgao (matéria prima, mao de obra e outros custos indiretos), podendo

ser vista como uma métrica da eficiéncia produtiva do negdcio.

> Margem Liquida (ML): € um indicador que inclui a deducdo das despesas
financeiras e nao operacionais no lucro liquido, sendo uma medida do
desempenho global da empresa (eficiéncia operacional, gerencial e financeira).
Ela proporciona uma estimativa da influéncia dos custos, despesas operacionais e
financeiras sobre a receita liquida. Quanto maiores os custos e despesas, menor

sera o lucro liquido.

ML = Lucro Liquido
Receita Liquida

[Equacao 8]

% A lucratividade difere da rentabilidade. A primeira € uma medida econdmica, isto &, seu resultado &
determinado pelo potencial da empresa de geragéo de lucros. Ja a ultima consiste em uma medida
econOmico-financeira, que abarca a geracdo de lucros em relagdo a estrutura patrimonial da
empresa. Dessa maneira, uma empresa lucrativa pode nao ser rentavel, demandando, para isso, a
aplicagéo eficaz de seus recursos (KAYO, 2002).
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Tal indice indica o percentual das vendas liquidas que sobrou apds descontar todos
os custos e despesas. Para Kayo (2002), a MB e ML sao indicadores da

lucratividade da empresa.

» Retorno sobre o Ativo (ROA): € um indicador da rentabilidade global da empresa
em relacdo a todos os investimentos implementados, seja de curto ou longo
prazo. Tal como Dias (2009), optou-se por utilizar o lucro liquido nesta métrica.

_ Lucro Liquido

ROA = Equacao 9
Ativo Total [Fquag ]

Para Silva (2005), esse indicador considera também os valores referentes as
despesas e receitas ndo operacionais. Portanto, reflete a taxa de retorno acarretada

tanto pelos ativos operacionais como ndo operacionais.

» Retorno sobre o Investimento (ROI): € um indicador da rentabilidade da empresa
proveniente das suas atividades operacionais em relagdo aos recursos retidos,

contratados e emissdes de titulos, para investir no negécio.

LAJIR .
= — [Equagéo 10]
Investimento

Investimento = PL + Passivo oneroso (financiamentos de curto prazo + debéntures de curto prazo +

exigivel de longo prazo)

Para Hoji (2004, p. 298), esse indicador mensura a rentabilidade de forma
proporcional ao capital investido, sendo ele o mais utilizado pelos analistas e
gestores. Alguns exemplos de agdes que maximizam tal indicador sdo: o aumento
nas vendas e a reducdo no nivel de capital investido e as aquisicbes de
equipamentos utilizando arrendamento mercantil, pois, devido a legislagédo societaria
brasileira, “ndo sdo contabilizados como ativo permanente”. Em outros paises, o

equipamento deve ser langado como imobilizado, tendo a contrapartida no passivo.
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» Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): é um indicador da rentabilidade da
empresa gerada por suas atividades em relacdo aos aportes de capital dos

acionistas, ou seja, mensura a taxa de rendimento do patriménio liquido.

3 Lucro Liquido
(Patriménio Liquido — Lucro Liquido)

ROE [Equacgdo 11]

Esse indicador informa o percentual que rendeu o capital médio investido pelos
acionistas na empresa. Em suma, os indicadores de rentabilidade mensuram quanto

o capital dos investidores esta proporcionando de rendimento.

O QUADRO 17 fornece um resumo da interpretacao teérica dessas métricas:

Nome Sigla Equacao Interpretacao Teodrica
Earnin Mensura o desempenho operacional,
g EBIT, — EBIT. por meio das receitas operacionais
Before _ it i(t-1) L .
A EBIT | AEBIT, = liquidas, subtraidas dos custos e
Interest and EBIT. d N lem  d
Taxes i(t-1) espesas operacionais, além das
o depreciagbes e amortizagoes.
= Indica se as empresas tiveram
o Lucro Bruto economias de escala com a
c Margem _ . ~ . .
© Bruta MB R ita Liquid implementacdo do investimento.
-f?: eceita Liquida Proporciona uma medida do controle
S da estrutura de custos.
E Sinaliza se as empresas melhoraram
«©© , - . e . R .
2 Margem L ML = Lucro Liquido sua e}flmenc[a operamonali gzrenmal
9 Liquida Re ceita Liquida e inanceira, ~ aumentando o
o q percentual do lucro em relagdo a
2 receita.
5 Retorno faui Expressa a eficiéncia global da
o Lucro Liquido
sobre o ROA R = - empresa na geracao de lucros por
£ I
o ativo Ativo Tota meio de sua estrutura de ativos.
8 Retorno LAJIR Indica a eficacia na alocagdo dos
sobre o ROI = recursos investidos, por meio da taxa
investimento Investimento de retorno do capital contratado.
Lucro Liguido Reflete o retorno gerado pela
S(I):{be:;ngl_ ROE | ROE = 1 iquid empresa relativo ao capital investido
(PL — Lucro Liquido) pelos acionistas.
* Investimento = PL + Passivo oneroso (financiamentos CP + debéntures CP + exigivel de longo
prazo)

Quadro 17 — Resumo das métricas de desempenho econdmico-financeiro
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tais métricas proporcionaram a base operacional para os testes das hipoteses:

H, — a média dos resultados das métricas de desempenho econémico (AEBIT,
MB e ML) das empresas que implementaram decisdoes de investimento nao

sofreu alteracdes estatisticamente significantes depois da implementacgao.

Hs; — a média dos resultados das métricas de rentabilidade (ROA, ROI e ROE)
das empresas que implementaram decis6es de investimento nao sofreu

alteragoes estatisticamente significantes depois da implementagao.

3.5.3 Métricas de criagcao de valor

Nesta secao, apresenta-se a formula de calculo e interpretacao tedrica sumarizada

das métricas utilizadas para a analise da criacdo de valor.

» Q de Tobin (QT): é considerada uma proxy do valor da empresa, sendo baseada
no valor de mercado das ag¢des. Se o valor for maior que o custo de reposigao (q
> 1), indica que o investimento esta gerando retorno; se (q < 1), ocorre o

contrario. Dessa forma, o investimento fixo seria uma fungao crescente da relagéo

q’.

_Valor de Mercado das AcGes +Valor das Dividas
Valor de Re posicéo dos Ativos

QT

[Equacao 12]

ou

_ VMAO +VMAP + DIVT

T
Q AT

[Equacédo 13]
em que:
VMAO = valor de mercado de agbes ordinarias;

VMAP = valor de mercado de ac¢bes preferenciais;

AT = valor contabil ativo total da empresa;
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DIVT = valor contabil da divida total definido por:

VMA, = (Q;XCot,p )+ (Q; XCot 0 ) [Equagiio 14]

em que:

VMA = valor de mercado das agbes (da empresa)

Q = quantidade de a¢bes da empresa i no trimestre j;
Cot = cotagdo da agdo da empresa i no trimestre j;
AP = acles preferenciais;

AQO = agbes ordinarias.

DIVT =VCPC — (VCAC +VCE +VCELP) [Equagdo 15]

em que:

VCPC = valor contabil dos passivos circulantes;
VCAC = valor contabil dos ativos circulantes;
VCE = valor contabil dos estoques;

VCELP = valor contabil do exigivel em longo prazo.

Essa versao elaborada por Chung e Pruitt (1994) € uma aproximagéao simplificada do
Q de Tobin e vem sendo aplicada no mercado brasileiro. Tal como em Camargos
(2008) e Dias (2009), essa métrica foi utilizada para representar a criagdo de valor

para os acionistas.

» Market-to-book ratio (M/B): relaciona o valor de mercado corrente da agdo com o
valor contabil do capital proprio (BP), sendo o primeiro valor constituido pela
multiplicagdo do preco de mercado das agdes (ON e PN) pelas suas quantidades
detidas pelos acionistas em um determinado dia. Quanto maior o valor de

mercado relativo ao valor patrimonial, maior sera a criagao de valor.

B Valor de Mercado da Acao
Valor Patrimonial ou Contabil do Patriménio Liquido

M/B [Equagéo 16]
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em que:

Valor de mercado da acao: idem equacéao 14;

Valor Patrimonial. é constituido pelo valor do patriménio liquido escriturado no BP.
Ele corresponde ao valor histérico das suas acdes referente a abertura de capital
(IPO), acrescido do desempenho das suas operacgoes, isto &, das reservas e do

lucro liquido acumulado.

Camargos (2008) aponta que essa métrica indica a efetividade da implementacéo e
gerenciamento da estratégia corporativa (decisao de investimento), ja que se mostra
como um indicador de analise das expectativas e do desempenho em longo prazo
da empresa, significando que: se M/B < 1, o desempenho foi muito fraco; se M/B = 1

o desempenho foi fraco; se M/B > 1, o desempenho foi satisfatorio.

O valor de mercado das acdes ou da empresa, utilizado nas métricas QT e M/B, foi
coletado nos indicadores de mercado, disponivel na base Economatica®, o qual é
constituido de acordo com a equacao 15. Ressalva-se que essa base utiliza
cotagcbes ndo ajustadas a proventos, multiplicadas pela quantidade total de cada

acao, exceto as agdes em tesouraria.

» Retorno anormal (RA): é mensurado por meio do retorno da ag¢do subtraido do
retorno de uma carteira tedrica de mercado (lbovespa), ambos antes de um
evento e, também, apds a ocorréncia dele. E considerado retorno anormal da
empresa, quando o desempenho de sua agao supera o retorno do Ibovespa.
Dessa maneira, com a implementacdo do investimento, a expectativa € que haja

geragao de valor, isto é, retornos anormais da empresa em relagdo ao Ibovespa.

Para o calculo do RA, utilizou-se Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado (como
CAMARGOS, 2008), o qual busca a obtencao da diferenga entre o retorno da agao
relativo ao retorno do Ibovespa, em uma mesma data, por meio de transformacao
logaritmica natural dos retornos. Soares, Rostagno e Soares (2002) expressam que
essa alteracdo torna os retornos mais adequados ao calculo do RA, ja que sua
distribuicao de retornos fica mais proxima da distribuicdo normal, uma das premissas

dos testes estatisticos paramétricos. A agregacdo dos retornos anormais é uma
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forma de identificar e analisar a mudangca no valor das empresas durante um

periodo. Para tanto, aplica-se a equagao 17 ou 18:

Pt+1
P
RA, = LN o [Equagdo17] ou RA =LN i —LN % [Equagio 18]
Ibov,, ' P, Ibov,
Ibov,

em que:

Pw = cotacdo da agcdo em uma data base;
P+ = cotagdo da acdo no mercado em um dia t posterior;
Ibovw = cotagdo do Ibovespa em uma data base;

Ibovn = cotagdo do Ibovespa em um dia t posterior.

Conforme Campbell, Lo e Mackinlay (1997), apds o calculo dos retornos anormais e
suas variancias, eles devem ser agregados (X ) em cada um dos trimestres para a
amostra completa, ou seja, no tempo e entre os titulos. A acumulagdo entre os
titulos acarreta um retorno anormal médio para a amostra dos N investimentos. A
técnica do Retorno Anormal Acumulado (RAA) ou Cumulative Abnormal Return

(CAR) foi utilizada para acumular esses retornos médios pelos titulos (equagao 19):
1)
RAA ) = O_RA, [Equagso 19]
t=1
Em que:
RAA .tz = retorno acionario anormal médio acumulado da empresa i no trimestre t.

Apobs a obtengdo dos retornos médios, foram acumulados no tempo (equagao 20):

N
RAAi(, 1) = %Z RAA (t,,t,) [Equagéo 20]

i=1

Em que:
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RAA:,+,) = média do RAA para todas as empresas no periodo t entre os trimestres t;
e t, (jJanelas);
n = numero de empresas;

RAA .1 = retorno acionario anormal da empresa i no trimestre t.

Tendo em vista H,: RAAaes = RAAsepois, estabeleceu-se a comparagdo dos RAA

anteriores com aqueles posteriores a realizacdo do investimento, ao nivel de
significancia a = 0,05. Para Campbell, Lo e Mackinlay (1997), a somatdria dos
retornos anormais e a execugcao de um teste de significancia estatistica, tem como
pressuposto, a inexisténcia de sobreposi¢cdes de janelas (trimestres), caso que nao
ocorreu porque foi escolhida somente uma decisdo de investimento de cada
empresa, o que eliminou a possibilidade de utilizacdo de cada trimestre mais de uma

vez.

Para se verificar a ocorréncia do RA provocado pela implementagdo dos
investimentos, geralmente sdo executados estudos de evento, para captar o
impacto, no valor das agdes, de anuncios de informacdes referentes a decisdo de
novos investimentos. Ja nesta pesquisa, como citado anteriormente, foi considerada
como sinalizagdo da implementagdo de uma nova decisdo (ou evento), a
constatacao de variacdes a partir de 10% nas respectivas proxies, de um trimestre
para outro. Isso permitiu a analise da ocorréncia do RA, por meio de testes de
comparagdo de médias, considerando o desempenho meédio das agdes na
defasagem de oito trimestres, e de oito trimestres posteriores a execugédo da
decisdo, com dados trimestrais. Antunes e Procianoy (2003) e Lyra e Olinquevitch
(2007) também utilizaram essa referéncia como sinal da decisdo, porém, foram

dados diarios.

A utilizagdo dessa métrica para criagao de valor foi baseada em Camargos (2008),
cuja justificativa a luz da teoria da eficiéncia de mercado, € que o pre¢co de mercado

da acgao tende a refletir os eventos e estratégias que sao divulgados publicamente.

O QUADRO 18 fornece um resumo da interpretacdo das métricas descritas nesta

secao:
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Nome | Sigla Equacao Interpretagao Teérica
Proporciona uma medida do valor
Qde QT QT = VMAO +VMAP + DIVT  |criado pela gestdo da empresa.
5| Tobin AT Quanto maior ele for, maior o valor
Tg criado.

o | Market- ValordeMercadodaAc&o Fornece uma medida de avaliagao da
'g to-book | M/B | M /B = — perspectiva e do desempenho em

© | ratio ValorContabildoPL longo prazo da empresa.
.g Confere um indicador da valorizagao
O | Retorno _ Pt+l . IbOVt+1 das ag¢des no mercado, em relagcado ao

RA |RA =LN LN —= L .
Anormal it P Ibov. desempenho médio da carteira de
fo fo mercado (Ibovespa).

Quadro 18 — Resumo das métricas de criagao de valor

Fonte: Elaborado pelo autor.

Essas métricas serviram de parametro para se testar as hipoteses:

H, — a média dos resultados das métricas de criagao de valor (QT, M/B e RA)

das empresas que implementaram decis6es de investimento nao sofreu

alteragoes estatisticamente significantes depois da implementacao.

Geral

H; — a média dos resultados das métricas das empresas que implementaram decisbes de
investimento ndo sofreu alteragdes estatisticamente significantes apds a implementagéao.

implementaram decisdes

de

H, — a média dos resultados das métricas de desempenho econdmico das empresas que
investimento nao sofreu alteragbes estatisticamente
significantes depois da implementacao.

Desempenho
econdémico-
financeiro

implementaram decisdes

de

Hs — a média dos resultados das métricas de rentabilidade das empresas que
investimento ndo sofreu alteragbes estatisticamente
significantes depois da implementacao.

riagao

implementaram decisbes

C
de valor

de

H, — a média dos resultados das métricas de criacdo de valor das empresas que
investimento nao sofreu alteragbes estatisticamente
significantes depois da implementacao.

Quadro 19 — Resumo das hipoteses testadas

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir, & descrito o tratamento estatistico que foi desenvolvido com o propdsito de

testar as hipoteses contidas no QUADRO 19.
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3.6 Procedimentos estatisticos

3.6.1 Teste de significancia das médias

Apoés a avaliagdo de normalidade, foram executados os testes de significancia da
diferenca das médias anteriores e posteriores a decisao, relacionados as métricas
de desempenho e criagao de valor, tendo como base o Wilcoxon Signed Rank Test,

que analisa as seguintes hipoteses pertinentes as médias:

Ho = —u, =0 ou H, = 1, = 1, [Equagéo 24]
H, =2 — 1, >0 ou H, = 14 # 1, [Equagéo 25]

Conforme Guijarati (2000), o teste de significancia trata-se de um procedimento cujos
resultados proporcionados pela amostra sdo utilizados para averiguar a validade ou

nao de uma hipotese nula. Para isso, utiliza-se uma estatistica de teste.

3.6.1.1 Wilcoxon Signed Rank Test

Segundo Moore (2005), o teste de postos sinalizados de Wilcoxon ou Wilcoxon
Signed Rank Test é um teste de significancia ndo paramétrico aplicavel a estudos de
pares equiparados, quando a distribuicdo ndo atende a condicado de normalidade,
mas exige que seja continua. Trabalha-se com as diferengas (com sinal) dos pares,
testando se podem ser percebidas como uma amostra aleatéria de uma populagao

comu=0. Logo, a inferéncia baseia-se nas diferengas dentro dos pares. Uma

vantagem de se utilizar postos é a independéncia do tipo de distribuigdo dos dados.

As hipoteses devem ser apresentadas em forma de texto ao invés de simbolos, por

nao envolver parametro especifico, ja que sdo ndo paramétricas, portanto, testa-se a
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hipétese nula (MOORE, 2005):
Ho: ndo ha diferenca sistematica dentro dos pares (as amostras s&o iguais)

Para aplicacado do teste de Wilcoxon, deve-se extrair uma amostra aleatéria simples
de tamanho n de uma populagcdo e seguir os seguintes passos: i) calcula-se a
diferenca entre os pares das amostras; ii) colocam-se as observagdes em ordem
crescente; iii) atribuem-se postos as mesmas, ordenando-as da menor para a maior,
em que o posto referente a cada qual € a sua posicdo na ordem criada, iniciando-se
pelo posto 1 para a menor. Aos valores iguais, € dada a média de seus postos e as
diferengas nulas sao eliminadas antes desse ordenamento; iv) calcula-se a soma
dos postos (W') das diferengas positivas ou negativas, pois esta € a estatistica de
teste. Entdo, esta é a estatistica de postos sinalizados W' de Wilcoxon, sendo o
s
somatério dos postos das diferengas positivas ou negativas: W™ = ZTJ. , €m que 0s
j=1
T; = sinal do valor;x numero de ordem do valor;, e ele rejeita a hipotese nula de ndo

haver diferencas sistematicas nos pares, se o W' apresentar-se distante de sua

_ n(n+1) n(n+1)(2n+1)

24

média. O W' possui média: - , € desvio padrao: o, . =\/

Dessa forma, é calcula-se o W' e compara-o a sua média, restando verificar se é
estatisticamente significante. Caso Hy seja verdadeira, a distribuicdo de W' tende a
ser proxima da normal para grandes amostras (como nesta dissertagédo), e o calculo

do p-value é baseado na distribuicdo normal padrdo. Para isso, emprega-se o

+

* W lLl + P 1
resultado deZ” =——Y para comparar ao Z da normal padrdo, ao nivel de

O-W*

significAncia pré-definido, a fim de aceitar ou rejeitar Hy. Adotou-se um p-value <
0,05 para rejeitar Hy: as amostras sao estatisticamente iguais apds a implementagao
da decisdo de investimento, ou seja, provavelmente, ndo ocorreu alteragdo no
desempenho ou na criagdo de valor da empresa, conforme a métrica testada.
Admitiu-se ainda que, se 0,05 < p-value < 0,10, houve somente indicios da

existéncia de diferencas entre as médias.



88

Um detalhe importante revelado por Moore (2005) é que as analises comparativas

“antes e depois” sdo mais convincentes que os estudos de uma amostra, o que

reforga sua validade nesta dissertagao.

No QUADRO 20, descreve-se o sinal esperado e a interpretagcao das métricas:

Sinal/
Medida Métrica Sigla | Resultado Interpretacao Teodrica
Esperado
O aumento no lucro operacional que inclui as
Earning receitas operacionais liquidas, menos os custos e as
Before A + despesas operacionais, € as depreciagbes e
Interestand | EBIT | (aumento) |amortizagGes, tende a elevar o desempenho
° Taxes econdmico, apontando melhora na eficiéncia
= operacional.
Q Margem + 0] qumento na lucratividade relativa aos custo§ para
s Bruta MB (aumento) pbtfa-los, tende a elevar_ qnde_sempenh_o econdmico,
(= indicando aumento na eficiéncia operacional.
§ Margem + O aumento no IuE:ro_ Il’qu_ido_ tende a elevar o
£ Liquida ML (aumento) desempenho econdmico, indicando aumento na
Q eficiéncia operacional, gerencial e financeira.
s O aumento no lucro liquido relativo ao capital
g Retorno ROA + investido no ativo total tende a elevar o desempenho
£ sobre Ativos (aumento) |financeiro, indicando aumento na rentabilidade da
S empresa.
g' Retorno O aymento no lucro liquido relativo aos
o sobre ROI + |pvest|njent_os _efetlvos tende a elevar o qgsempenho
3 Investimento (aumento) |financeiro, indicando aumento na rentabilidade sobre
0 investimento realizado pela empresa.
Retorno O aumento no lucro liquido relativo aos
sobre ROE + investimentos aportados pelos sécios tende a elevar
Patrimonio (aumento) [0 desempenho financeiro, indicando aumento na
Liquido rentabilidade dos acionistas.
5 Q de Tobin QT + Umq >j indica criagédo de va_lor,. jaum g < 1 sugere
= (aumento) | destruicao de valor para os acionistas.
: + Um M/B < 1 sugere um desempenho fraco da
o Market-to- M/B empresa; se = 1 o desempenho é muito fraco; ja o
S book ratio (aumento) indicador > 1, € o desempenho desejavel.
_g Retorno + Caso o RA obtido pela empresa seja positivo,
S Anormal RA (aumento) significa que houve criagdo de valor para o acionista,

ja que o retorno da empresa foi acima do Ibovespa.

Quadro 20 — Sinais esperados e interpretagao das métricas
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas fontes teéricas do QUADRO 14.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secao, os resultados obtidos sdo apresentados e discutidos, considerando-se
o referencial tedrico constituido na seg¢ao 2, visando responder se a implementagao
de decisbes de investimento influencia positivamente o desempenho econémico-

financeiro e a criacdo de valor da empresa.

4.1 Estatisticas descritivas das amostras

A partir da obtencdo das empresas brasileiras que fizeram investimentos
consistentes (A =2 10%) no ativo permanente, imobilizado e subgrupo investimentos,
elaborou-se a TAB. 1, o que permitiu atender aos objetivos especificos 1, 2 e 3.
Foram identificadas 221 decisdes, separadas em trés amostras, o que proporcionou
a analise dos efeitos dessas decisdbes no desempenho e criacdo de valor das
empresas (objetivos especificos 4 e 5). Nao foram percebidas elevadas
concentragcdes de decisdes no periodo. Ressalta-se que os dados dos trimestres de
1995 e 1996 serviram somente para o calculo das médias ex ante a decisédo e os de
2009 e 2010 para o calculo das médias ex post, portanto, ndo seria possivel a
utilizacdo de decisbes nesses periodos. Entdo, as decisbes implementadas

corresponderam ao periodo de 1997 até 2008.

Comparando-se a evolugdo anual do numero de decisdes (TAB. 1) e da taxa de
investimento privado no Brasil (FIG. 7), observa-se que, as vezes, essa taxa revelou
gueda, enquanto o numero de decisbes aumentou, e vice-versa. Logo, as decisdes

obtidas, na maior parte, nao refletiram a evolugao da taxa de investimento.

Tabela 1 — Distribuicao das decisbes de investimento por ano

1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Total %

VAP | 6 | 7 | 13| 8 | 6 | 6 | 4| 7 | 4| 3| 8| 3 |75 |3394%
VIMOB| 4 | 6 | 3 | 8 |6 | 6| 9| 9|5 |8 ]| 6 | 3| 73|3303%
VINVI 2> | 7 o | 4|5 |14]|6 |3 |4 |10]| 7| 2| 73]3303%
Total | 12 | 20 [ 25 | 20 | 17 | 26 | 19 [ 19 | 13 [ 21 | 21 | 8 | 221 | 100,0%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Taxa de Investimento Privado no Brasil
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Figura 7 — Taxa de investimento privado no Brasil

Fonte: IBGE, 2010.
Em relacao a distribuicdo setorial das empresas, na amostra VAP, constituida por
empresas de 22 setores, destacam-se as maiores participacdes dos setores de
energia elétrica (14,7%) e siderurgia ou metalurgia (9,3%). Na amostra VIMOB,
representada por 23 setores, o de energia elétrica (11%) foi o mais significativo. Ja
na amostra VINV, composta por empresas de 22 setores, as participacdes mais
expressivas foram: energia elétrica (17,8%) e tecidos, vestuario e calgados (13,7%).
O setor de energia elétrica se destacou em todas as amostras, indicando forte
representatividade das empresas de utilities nas decisdes implementadas e,

sobretudo, a maior participacédo percentual nas amostras VIMOB e VINV.

Em se tratando da participagcdo das empresas nas nove métricas de desempenho e
criacdo de valor, apos o tratamento de eliminagédo dos outliers (trés desvios padréao
da média) para o teste de comparagdo das médias, com base nas TABs. 8, 9 e 10
(APENDICES A, B e C), percebeu-se elevada participacdo média das empresas das
amostras, sendo 96,74%, 96,04% e 96,04%, para VAP, VIMOB e VINV,
respectivamente. Em média, foram detectados abaixo de 4% de outliers nas

métricas em cada amostra.

Na amostra VAP, 61 empresas (81,3% da amostra) ndo apresentaram outliers e
participaram do teste de comparacdo das médias para todas as métricas, nas
amostras VIMOB, foram 53 (72,6%) e, na VINV, foram 57 (78,1%) empresas.
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Quanto as estatisticas descritivas ex ante e ex post a implementacéo da decisédo, na
amostra VAP, a maior parte das métricas apresentou queda no valor das médias no
periodo posterior, exceto a MB e o M/B, e aumentou a variabilidade na AEBIT, MB,
ML, ROl e ROE. A MB, ML, o QT e M/B apontaram medianas abaixo das médias,
apesar da exclusao dos outliers, sugerindo, ainda, a existéncia de valores extremos.
Na amostra VIMOB, somente a ML, ROE e RA nao indicaram aumento nos valores
das médias no periodo ex post, enquanto para a AEBIT, MB, ROA e M/B, as médias
alteraram positivamente. Entretanto, acusou forte variabilidade nos dados,
sobretudo, da MB e do ROA. Também as medianas situaram-se abaixo das médias.
Ja na amostra VINV, a AEBIT, ML, ROA, ROE, RA sinalizaram redu¢cado nas médias,
além de revelar forte variabilidade em quase todas as métricas, especialmente a ML
e ROA. Ainda, a MB, ROI, QT e M/B apontaram aumento na quantidade de valores

abaixo das médias.

Em suma, para as trés amostras, pode-se dizer que as métricas de desempenho
nao refletiram, em média, tendéncia da ocorréncia de valores superiores, ja que se
posicionaram mais proximos dos valores minimos. Ja as métricas de criacdo de

valor (a excegdo do RA), em média, sinalizaram aumento no periodo final.

4.2 Resultados da comparacao das médias das métricas

Com o propésito de proceder as analises e discussdes dos resultados do teste de
comparagdo das medias das métricas de desempenho e criagdo de valor, as
mesmas foram divididas em duas partes. Sendo assim, inicialmente, serao

abordados os resultados das métricas de desempenho.

As hipoteses H, a H, foram testadas para as trés amostras (VAP, VIMOB e VINV).
No teste de significAncia da comparagdo das médias, rejeitou-se a hipdtese nula

representada porH, = 4, — 1, =0 ou H, =4, =u,, com um a = 0,05 caso o p-value
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tenha sido abaixo de a, isto é, p-value < a. Caso 0,05 < p-value < 0,10, considerou-

se somente indicios de que as médias foram distintas.

Tanto os resultados dos testes de média das métricas de desempenho como de
criacdo de valor foram apresentados em tabelas padronizadas, cujo objetivo foi
facilitar sua identificacdo. Em suas colunas, estdo dispostos: i) n°: numero da
métrica avaliada; ii) amostra: numero de empresas participantes do teste de média;
iii) métrica: nome da métrica; iv) n°® obs.: identifica a quantidade de observacdes
que foram utilizadas em cada teste; v) média: valor das médias ex ante e ex post a
decisdo de investimento; vi) variagdo na média: indica a variagdo referente aos
valores das médias (item v); vii) evolugao na métrica: percentual de empresas que
tiveram variacéo positiva (melhora) ou negativa (piora); viii) resultado: resultado final
da métrica com base nas médias (item v) e testes; ix) estatistica Z: valor da
estatistica de teste utilizada; x) p-value: valor probabilidade da significancia

estatistica do teste de diferenga das médias.

4.2.1 Resultado da comparacao das médias das métricas de desempenho

Os resultados do teste de comparacao das médias para as métricas de desempenho

econdmico-financeiro sao descritos nas TABs. 2 a 4.

Tabela 2 — Resultado da comparagido das médias — métricas de desempenho — amostra VAP

5 — e — -
N° | Amostra | Métrica N Média Medl_a Varla’ga.o Ev’ol..na Resultado Estat. p
Obs. | antes | depois | na média | métrica Z value

AEBIT (1.192| -0,727| -0,941 29,5% 51,8% | reduziu -0,167 | 0,868

MB (1.178| 0,316 0,436 38,1% 58,9% [ aumentou | -1,369|0,171

VAP ML |1.192| 1,300 0,356 -72,6% | 51,8% | reduziu -1,378 (0,168

ROA |1.190| 0,010| 0,008 -18,3% 54,3% | reduziu -1,930 | 0,049**

ROI' {1.194| 0,018| 0,015 -18,2%| 52,6% | reduziu -0,9320,352

o] x]e]ro] =

ROE (1.194| 0,019| -0,018| -192,1%| 53,1% |reduziu -2,233|0,026**

*, 2 Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

No que se trata da amostra VAP, o ROA revelou reducédo de 18,2% na sua média,
para 54,3% das empresas. Logo, pode ter ocorrido ineficiéncia nas operagdes

globais da empresa (operacional, gerencial e financeira) e, possivelmente, um
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excesso de ativos, seja de longo prazo — ligados a estrutura operacional de
producgao — talvez, prejudicados por eventual ociosidade, seja pelos de curto prazo —
com excesso de capital de elevada liquidez, o qual apresenta maior desvalorizagao
frente a inflagdo, prejudicando a lucratividade da empresa. Esses resultados séo
divergentes dos postulados da teoria do investimento® e da teoria do
desempenho®, ja que o retorno tenderia a aumentar. Contanto, as elevadas taxas
de juros em parte do periodo podem ter colaborado para esse fraco desempenho.
No entanto, esses resultados também podem ter fundamentos na teoria da
assimetria de informacdes®, na teoria dos agentes® e, talvez, devido a falta ou
ineficiéncia de mecanismos de governanca corporativa®®. Como a amostra forneceu
evidéncias estatisticamente significantes para indicar que, possivelmente, houve

diferencas entre as médias, rejeitou-se Hs.

O ROE apontou uma expressiva redugao da sua meédia (de 1,9% para -1,8%, isto é,
-192%) para 53% das empresas. Isso pode sugerir que as atividades globais da
empresa, provavelmente, ndo ampliaram o lucro em relacdo ao capital dos
acionistas (PL), indicando possivel ineficiéncia operacional, gerencial ou financeira
ou a combinagao delas. Ainda, pode apontar que a taxa de retorno do investimento
estaria abaixo do custo da divida, isto é, dependendo do nivel de endividamento e,
portanto, do custo de capital, o qual esta atrelado a taxa de juros. Outro motivo seria
que os resultados da equivaléncia patrimonial podem ter contribuido para reduzir a
capacidade de autofinanciamento das empresas e, diante desses possiveis
resultados ruins, ter ocorrido a ampliagdo do percentual de distribuicdo de
dividendos. Tal resultado é distinto do que € preconizado pela teoria do investimento
e a teoria do desempenho, pois novos investimentos deveriam proporcionar melhoria
da eficiéncia global das empresas. Logo, explicacbes podem ser fornecidas pela
teoria da assimetria de informagdes e a teoria dos agentes e, ainda, devido a falta ou
ineficiéncia de instrumentos de governanga corporativa. A significancia estatistica

possibilitou afirmar que possa ter havido redugao nas médias dos retornos apds a

" Ver Keynes (1936), MM (1958, 1963), Miller e Modigliani (1961), Miller (1977) e Modigliani (1982).
%2 \Jer Fombrun e Shanley (1990) e Macedo et al. (2008).

% Ver Akerlof (1970), Jensen e Meckling (1976), Leland e Pyle (1977), Fama e Jensen (1983), Myers
$1984)’ Myers e Majluf (1984), Nilsson (1999), Weston e Brigham (2000).

* Ver Jensen e Meckling (1976), Nilsson (1999).

% Ver Schleifer e Vishny (1997).
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realizacao do investimento, o que levou a refutar Hs.

As métricas AEBIT, MB, ML e o ROI nao apresentaram significancia estatistica. Nao
foi confirmado, portanto, variagbes nas médias ex post em relacdo as médias ex

ante. Para essas métricas, nao se rejeitou H, e Hs.

Tabela 3 — Resultado da comparag¢ao das médias — métricas de desempenho — amostra VIMOB

B 2 T — -
N Média | Média | Variagado | Evol.na | o . ..o Estat. p

o o
L eames R | AELEE Obs. | antes | depois | na média | métrica Z value

AEBIT |1.166| 0,088| 0,180 103,9%| 47,1% |aumentou | -1,372(0,170

MB ([1.156| 0,324 0,504 55,6% 64,4% | aumentou | -8,492| 0,000

- 0 0 i -
VIMOB ML 1.154| 0,850( 0,270 68,2% 49,0% | reduziu 0,383(0,702

ROA |1.162| 0,012 0,024 105,2% 48,9% | aumentou | -0,450|0,653

ROI' {1.152] 0,017 0,021 19,3%| 53,1% |aumentou | -0,752 0,452

o] x| o] =

ROE (1.154| 0,037| 0,029 -21,9%| 51,8% | reduziu -2,356 | 0,018**

*, ¥ Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relagdo a amostra VIMOB, a MB acusou aumento da média de
aproximadamente 56% em 64% das empresas da amostra. Com a execugao de
investimentos no ativo imobilizado, pode-se ter ampliado o percentual de lucro bruto
para cada unidade monetaria de receita liquida. Pode ter ocorrido ampliagdo do nivel
de controle sobre os custos gerenciais, pois, quanto maior esse controle, maior
tende a ser o lucro bruto, sugerindo aumento da eficiéncia produtiva. Além disso,
pode-se ter obtido um maior percentual de lucro sobre as vendas. Contudo, é mais
natural que ocorra o primeiro caso, o que indica eficiéncia operacional. Essa
lucratividade é obtida pela empresa depois da deducdo dos custos de producao
(matéria prima, mao de obra e outros custos indiretos), sendo uma métrica da
eficiéncia produtiva do negdcio. Com esse indicativo de melhora na eficiéncia,
corroborou-se o enunciado da teoria do investimento e da teoria do desempenho,
além dos achados de Jones (2000). Entretanto, ha que se considerar os efeitos da
gueda na taxa de juros nos ultimos anos. Logo, rejeitou-se H,, devido as evidéncias

estatisticas da mudanga da média no periodo ex post.

O ROE revelou reducédo da média (de 3,7% para 2,9%, isto €, -21,9%) para quase
52% das empresas. Logo, sua interpretacdo é semelhante a essa mesma métrica na

amostra VAP, ponderando-se que, neste caso, os investimentos no imobilizado,
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provavelmente, ndo foram capazes de melhorar o retorno sobre o capital dos
acionistas (PL). Esse resultado contradiz as mesmas teorias e pode ter as mesmas
explicagdes apontadas na amostra VAP, além de ser justificado por Lamont (2000).
Pode-se afirmar que, devido as evidéncias empiricas, houve redugao na média do

retorno apds o investimento, refutando-se Hs.

As métricas AEBIT, ML, o ROA e o ROI nao apresentaram significancia estatistica.
Nao foi confirmado, portanto, variagdes nas médias ex post em relacdo as médias ex

ante. Para essas métricas, nao se rejeitou H, e Hs.

Tabela 4 — Resultado da comparac¢ao das médias — métricas de desempenho — amostra VINV

N° | Média | Média | Variagao | Evol. na Estat. p-

o o
N°| Amostra | Métrica Obs. | antes | depois | na média | métrica RO Z value

AEBIT (1.146| 0,284 -0,580( -304,3%| 50,1% |reduziu -0,299 0,765

MB ([1.144| 0,475| 0,583 22,8% 56,3% | aumentou | -3,907 | 0,000

VINV ML [1.158| 0,626| -0,025| -104,0%| 56,3% |reduziu -3,394 | 0,001*

ROA (1.158| 0,011| -0,005| -148,3% 55,4% | reduziu -2,836 | 0,005

ROI' [1.156| 0,017| 0,018 42%| 49,1% |aumentou | -3,105|0,002*

o] 2] o] =

ROE (1.162| 0,027| -0,004| -1154%| 99,7% |reduziu -0,263|0,793

*, o Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Ja a amostra VINV foi a que revelou significancia estatistica para a maior parte das
métricas, com excec¢ao apenas do AEBIT e do ROE, principalmente, influenciada
pelos investimentos em subsidiarias. A MB indicou aumento na média posterior de
aproximadamente 23% para 56% das empresas. Tal resultado bem como sua
interpretacéo é similar aquele obtido na amostra VIMOB. Assim, ele converge para o
enunciado da teoria do investimento e da teoria do desempenho. Todavia, salienta-
se que os investimentos nesse subgrupo, via de regra, ocorrem por meio da
alocacdo de capital em ativos ndo operacionais € nao provocaria efeitos diretos na
eficiéncia produtiva. A amostra apontou evidéncias estatisticas de que,

provavelmente, ocorreu esse aumento. Entao, concluiu-se pela rejeicao de H..

A ML indicou forte variagado negativa na média (de = 63% para -2,5%, isto €, -104%)
para cerca de 56% das empresas. Em geral, isso pode revelar menor rendimento
global e menor ganho por unidade vendida. Nesse caso, uma eventual queda no

volume de vendas poderia ndo ser devido a um aumento na margem de lucro. Essa
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reducao nas vendas e no percentual de lucro pode provocar queda no ROA. Ainda,
a maior parte das empresas pode ter incorrido em elevadas despesas financeiras —
nivel de endividamento — e ndo operacionais (ineficiéncia financeira), elevados
custos (ineficiéncia gerencial), redugcéo das vendas (ineficiéncia operacional), ou na
combinacao destes. Também, uma combinagao entre AEBIT e MB. Tal constatagao
diverge do postulado da teoria do investimento e da teoria do desempenho, podendo
serem encontradas razdes na teoria da assimetria de informacgdes e na teoria dos
agentes, além de ter sido influenciada por problemas de governanga corporativa. A

significancia estatistica obtida levou a rejei¢cao de Hy.

O ROA apresentou uma elevada variagédo (-148%) na sua meédia, sugerindo piora
apoés para 55% das empresas. Assim, pode ter ocorrido ineficiéncia nas operacdes
globais da empresa (operacional, gerencial e financeira). Esse achado se opde aos
enunciados das teorias do investimento e da teoria do desempenho. Explicagcbes
para tanto podem ser obtidas na teoria da assimetria de informagdes e na teoria dos
agentes e nas questdes de governanga corporativa. Devido as evidéncias

estatisticas, a significancia revelada levou a refutar Hs.

O ROI sugeriu um pequeno aumento de 4,2% na média para aproximadamente 49%
das empresas. Isso significa que o lucro operacional possivelmente aumentou diante
dos investimentos, talvez, devido aos resultados de equivaléncia patrimonial, obtidos
pelas empresas com a participagdo nos resultados de seus pares, ou de outros
investimentos n&o operacionais. Tal resultado corrobora a ideia de que o retorno
deve aumentar apds a realizagdo do investimento, sugerida pelas teorias do
investimento e do desempenho. Frente a significancia encontrada, pode-se afirmar

que as médias sao diferentes, o que leva a refutagao de Hs.

As métricas AEBIT e o ROE nado apresentaram significancia estatistica. Ndo foi
confirmado, portanto, variagdes nas médias ex post em relacdo as médias ex ante.

Para essas métricas, nao se rejeitou H, e Hs.

Em se tratado da hipotese H; para as métricas de desempenho, os resultados foram

contraditorios. Todavia, a maior parte das métricas revelou piora no desempenho
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das empresas posteriormente a implementagdo das decisdes de investimento,
diferentemente de Polk e Sapienza (2009) que sugeriram relagdo positiva, no
mercado internacional. Merece destaque, entre fatores que podem ter influenciado
para gerar esses resultados, a taxa de juros (KEYNES, 1936; MM, 1958 e 1961;
DIXIT; PINDYCK, 1994; LYANDRES; SUN; ZHANG, 2007), a qual possui uma
relacao inversa com o retorno dos investimentos. No contexto brasileiro, conforme se
observa na FIG. 8, apesar da queda, a taxa basica de juros se manteve elevada em

boa parte do periodo de analise.
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*Até 04/03/99 utilizou-se a TBAN, apés, a SELIC.
Figura 8 — Evolucéo da taxa basica de juros no Brasil
Fonte: BACEN, 2010.

4.2.2 Resultado da comparagao das médias das métricas de criagao de valor

Nas TABs. 5, 6 e 7, sdo apresentados os resultados do teste de comparagao das
médias para as meétricas de criagao de valor. Tal como desenvolvido anteriormente,

inicialmente, serdo analisados os resultados da amostra VAP.
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Tabela 5 — Resultado da comparagao das médias — métricas de criagdo de valor — amostra VAP

N° | Amostra | Métrica O"ll)‘:s I::til Sa (;\1‘::;; x:ﬁfgiz IrEr‘nlgtlr.icr:‘: Resultado Es;at. p-value
1 RA [1.158]| 0,017| -0,007 | -143,4% 52,5% | reduziu -2,026 | 0,043**
2| vaAP QT |1.178| 0,618 0,605 -2,0% 48,4% | reduziu -0,24910,803

3 M/B |1.194| 1,397 | 1,481 6,0% 53,8% | aumentou | -1,622 | 0,095***

*, 7 Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

No que se trata da amostra VAP, o RA indicou redu¢ao nas médias (de 1,7% para -
0,7%, isto &, -143%) para quase 53% das empresas. Esta métrica compara o
desempenho da empresa com o do mercado de capitais. Em média, a variacdo do
valor da agao foi abaixo do Ibovespa, significando que seu desempenho ficou abaixo
do mercado. O volume de negociagao de um titulo pode se alterar devido a efeitos
de variaveis microecondmicas, como publicacdes de resultados financeiros recentes,
novos investimentos, crise setorial (exportagcdes) ou de variaveis macroecondémicas,
€ as variaveis micro e macro podem ou nao influenciar o desempenho do Ibovespa
simultaneamente. Esses resultados sao contrarios a teoria do investimento e a teoria
da criacdo de valor’® e podem ser justificados pela teoria da assimetria de
informagdes e pela teoria dos agentes. Ainda, fatores de governanga corporativa
podem ter influenciado. Conta-se ainda com as explicacbes de Polk e Sapienza
(2009) e Laopodis (2009). Tal constatagao conflita com os estudos internacionais de
McConnell e Muscarella (1985), Chan, Gau e Wang (1995), Eberhart, Maxwell e
Siddique (2004), Jones, Danbolt e Hirst (2004) em empresas da Inglaterra, Chen
(2006), Lyandres, Sun e Zhang (2008); e os nacionais de Antunes e Procianoy
(2003), Marcelino et al. (2006), Lucchesi e Fama (2007), Lyra e Olinquevitch (2007),
sendo que todos utilizaram dados diarios. No entanto, reforca os achados de Jones
(2000) em empresas da Inglaterra e de Camargos (2008) que analisou o
desempenho de empresas que participaram de F&A’s no Brasil. Conforme descrito
acima, as evidéncias empiricas foram suficientes para afirmar que ocorreu mudanca

no valor das agdes das empresas, refutando, portanto, H,.

O indice M/B apontou indicios de uma variagao positiva de 6% na média, para quase

54% das empresas. Pode-se supor que, apds a realizacdo do investimento, houve

% \er Rappaport (2001), Copeland, Koller e Murrin (2002), Damodaran (2002b) e Pukthuanthong,
Talmor e Wallace (2004).
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criacao de valor, isto €, o mercado sinalizou positivamente sobre as expectativas de
crescimento da empresa, acreditando na melhora do desempenho, aumento dos
lucros, da distribuicdo de dividendos e aumento do PL, o que tende a possibilitar
novos investimentos, bem como melhoria no retorno futuro da empresa. Logo, os
dados convergem para o que € preconizado pela teoria do investimento e pela teoria
da criagao de valor. Esse resultado corrobora o estudo de Ehie e Olibe (2010) e se
contrapde ao de Fama e French (2006), em empresas dos EUA. Ressalta-se que
essa métrica verifica a criacdo de valor por meio da comparagao do desempenho da
empresa com ela mesma, diferentemente do RA. Como as evidéncias estatisticas
podem ser consideradas fracas (p-value = 10%), deve ser reforcado que houve

somente indicios sobre a rejeigdo de Hg,

Ja4 o QT nao apresentou significancia estatistica, ndo confirmando, portanto,

variagdes na média ex post em relacdo a media ex ante. Nao se rejeitou Hs.

Tabela 6 — Resultado da comparagao das médias — métricas de criagdo de valor — amostra VIMOB

N° [ Amostra | Métrica 0’;; '::tdel : ‘ﬂ;?ias x::lr?g:ig ﬁ:’;l'ji;]: Resultado Es;at. p-value
1 RA |1.166| 0,064 | 0,006 -90,4% 53,0% | reduziu -2,055 | 0,040**
2| vimoB QT |1.154| 0,617| 0,820 32,9% 62,6% | aumentou | -7,874|0,000*
3 M/B |1.158| 1,363 | 2,037 49,4% 61,3% | aumentou | -7,527 | 0,000*

* k%

, ©**** Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Para a amostra VIMOB, a média do RA passou de 6,4% para 0,6%, isto €, -90,4%,
para 53% das empresas. Sua interpretacdo é similar a dessa métrica na amostra
VAP, em que H, foi refutada, revelando a possivel destruicdo de riqueza, apds a

realizacao de investimentos em ativos fixos.

O QT apresentou variagao de aproximadamente 33% na média para quase 33% das
empresas. Dessa forma, a implementacdo de decisbes no ativo imobilizado,
possivelmente, pode ter favorecido, em média, a elevacdo na expectativa do
investidor sobre a geragao de retorno, por meio da melhoria no potencial produtivo
das empresas. No entanto, o desempenho dessas empresas teria sido abaixo do
mercado, como refletiu o RA. Tal achado tende a ocorrer conforme a teoria do

investimento e a teoria de criacdo de valor, confirmando os resultados de Chen
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(2006), Sahay e Pillay (2009) em empresas da india, mas se contrapondo aos de Li
(2006) em empresas dos EUA, todos no mercado internacional. A elevada
significancia estatistica permitiu afirmar que, provavelmente, houve aumento no

valor da empresa, o que leva a refutagao de Hy,

O indice M/B revelou variagao de pouco mais de 49% entre as médias para 61% das
empresas. Logo, a interpretacdo dessa meétrica segue 0 mesmo sentido daquela
feita para a amostra VAP, ponderando-se que esses efeitos, provavelmente, podem
ter sido causados pela melhoria na expectativa sobre a capacidade de producio
dessas empresas. Todavia, diferentemente da amostra VAP, foi encontrada

significancia estatistica da diferenga das médias, o que acarretou a rejeicdo de Hj.

Tabela 7 — Resultado da comparagado das médias — métricas de criagdo de valor — amostra VINV

N° [ Amostra | Métrica O’:; I:::jel sa CIIV;e;)c::ias Xaa:'nag:ig E\:’éotlr:igaa Resultado Es;at. p-value
7 RA |1.158| 0,052 -0,001| -101,2% 52,2% | reduziu -1,132 (0,258

8| VINV QT |1.154| 0,694| 0,805 16,0% 54,9% | aumentou | -3,407|0,001*
9 M/B |1.156| 1,264| 1,821 44,1% 59,2% | aumentou | -5,719|0,000*

¥, F P Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Por fim, para a amostra VINV, o QT apontou uma possivel melhora de 16% nas
médias, para quase 55% das empresas. Presume-se que, possivelmente, o
crescimento no ativo total das empresas possa ter fomentado as expectativas
positivas dos investidores sobre o desempenho futuro, causado pelos investimentos
nao operacionais (sobretudo os investimentos em subsidiarias). Logo, sua
interpretacdo é semelhante aquela feita para a amostra VIMOB. A significancia

estatistica verificada na TAB. 7 leva a rejeigdo de Hs.

O M/B revelou mudanca na meédia de pouco mais de 44%, para quase 60% das
empresas. A presungao é a de que, apos a realizacdo dos investimentos nao
operacionais, em média, o impacto no mercado possa ter sido positivo, refletindo no
comportamento dos investidores, cuja sinalizagdo seria de espera que tais
investimentos iriam ampliar sua riqueza, além de fomentar novos investimentos na
empresa. Dessa forma, sua interpretacédo é similar aquela das amostras anteriores.

Assim como na métrica QT, a significancia estatistica observada na TAB. 7 leva a
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rejeicao de Hy.

Ja o RA nao apresentou significancia estatistica, n&o confirmando, portanto,

variagbes na meédia ex post em relagdo a média ex ante. Nao se rejeitou Ha.

Sobre a hipétese H; para as métricas de criagao de valor, apesar de ressalvas, a
maior parcela apresentou aumento nas médias apds a execugao do investimento,
sugerindo possivel melhora no valor das empresas, a exemplo de Laopodis (2009)

em empresas dos EUA e Motta, Funchal e Fortunato (2010) no Brasil.

Cabe ressaltar que o contexto econdmico brasileiro nos ultimos anos, principalmente
a partir de 2000, apresentou um periodo de estabilidade na economia (exceto no
periodo da crise na Argentina, das agdes terroristas e da crise dos subprimes nos
EUA, ocorrida recentemente em 2008), favorecido pelo crescimento na economia
mundial, o que refletiu positivamente no desempenho do mercado acionario
doméstico, fazendo com que o nivel de negociacbes na BM&FBovespa fosse
ampliado. Conforme pode ser visualizado na FIG. 8, em média, o I|bovespa
apresentou tendéncia de crescimento. Dessa forma, apesar das evidéncias do fraco
desempenho econdmico-financeiro da maior parte das empresas que compuseram
as amostras, apdés a realizacdo dos investimentos, o fato de o valor dessas
empresas ter apresentado melhora, como sinalizado pelos resultados, pode ser
devido ao panorama de crescimento do mercado brasileiro. O desempenho das
empresas participantes do mercado de capitais tende a acompanhar, mesmo que a
taxas menores, a evolugao do principal indice de referéncia (Ibovespa). Este sinaliza
as expectativas dos investidores sobre o desempenho futuro da economia brasileira.
Também, uma parcela das empresas que participou das amostras fazia parte do
Ibovespa, sendo assim, os investidores esperariam um melhor desempenho delas,
ja que o indice busca reunir aquelas de melhor desempenho nos ultimos meses, o

que serve de base para o futuro.
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Figura 9 — Evolugéo do Ibovespa 1995-2010
Fonte: Economatica, 2010.

No QUADRO 21, apresentam-se os resultados referentes as hipoteses testadas em

relagao as trés amostras.

Conclusao

Apds a realizacdo dos investimentos,
enquanto o desempenho econdémico-
financeiro indicou piora, contradizendo
a teoria, de que deveria melhorar, mas,
as empresas criaram valor para seus
acionistas.

Foi encontrada significancia estatistica
para o0 aumento na eficiéncia
operacional da MB nas amostras
VIMOB e VINV, e de redugdo da
eficiéncia global pela ML na amostra
VINV. Mas n&o houve sinais de
mudancas nas vendas pela AEBIT.

Somente a taxa de rentabilidade sobre
os investimentos na amostra VINV
revelou melhora (com significancia
estatistica) apdés a execugdo dos
investimentos. As demais métricas,
quando  apresentaram  evidéncias,
foram de piora na situacdo da empresa.

Tipo Descricao Resultado
H; — o resultado das métricas avaliadas
das empresas que implementaram .

= __emp _aue P ~ .| Rejeitada

© |decisbes de investimento nao foi com

Q . . ~
alterado apoés a implementagao.

o P P ¢ ressalvas
H, — a média dos resultados das

\ métricas de desempenho econémico

S das empresas que implementaram .

L . emp > que piem: Aceita com

£ decisbes de investimento ndo teve

o - o ressalvas

p alteragbes estatisticamente

3 _g significantes depois da implementacao.

[T}

(%)

o) —

< S|Hs — a média dos resultados das

gé métricas de  rentabilidade  das

£ empresas que implementaram | Rejeitada

@ decisbes de investimento ndo teve com

8 alteragoes estatisticamente | ressalvas
significantes depois da implementacéo.

« |Hs — a média dos resultados das

% métricas de criagdo de valor das

> | empresas ue implementaram L

o pre g . pleme Rejeitada

- |decisbes de investimento nao teve com

O | alteragbes estatisticamente

W | imic . . ~ ressalvas

& |significantes depois da implementacéo.

=

(&]

O RA referente as amostras VAP e
VIMOB sugeriu um desempenho
abaixo do mercado, indicando
destruicdo de valor, com a realizagao
dos investimentos. J4 o QT e o M/B
evidenciaram criagdo de valor para
todas as amostras (exceto o QT para a
VAP gue n&o apresentou significancia).

Quadro 21 — Resumo das hipoteses testadas
Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS E CONCLUSAO

Os investimentos em ativos de longo prazo em empresas privadas sao considerados
de grande relevancia para a expansao das mesmas, por meio da geragao de lucro e
ampliagdo do valor do negd6cio no mercado e, além disso, sdo indicadores do
crescimento econémico de um pais. Diante disso, percebeu-se a caréncia de
estudos sobre os provaveis efeitos no desempenho econdmico-financeiro e na
criacdo de valor, provocados pela implementacdo de decisées de investimento em
empresas brasileiras de capital aberto com a¢des negociadas na BM&FBovespa,
sendo esta dissertacdo focada na investigagdo desses efeitos. Portanto, sua ideia
central € a de que essas decisdes influenciam positivamente o desempenho

econdmico-financeiro e a criagdo de valor dessas empresas.

Trata-se de um estudo fundamentado no modelo neoclassico de Modigliani e Miller
(1958), em que o custo de capital € apontado como o principal determinante do

retorno dos investimentos nas empresas, além da influéncia do volume de vendas.

A teoria de investimento, elaborada por MM no final da década de 50, sob a
influéncia do legado tedrico de John Maynard Keynes, Durand e Harry Markowitz,
explicitou a nogao da relagao risco e retorno no processo decisoério de investimentos
nas empresas, sobretudo, aqueles referentes aos ativos fixos, cujo beneficio reside
na tentativa de melhoria da atividade operacional da empresa. E uma teoria que
incorpora a ideia referente ao nivel de risco da empresa no custo de capital total,
que seria o retorno minimo que os investimentos deveriam gerar, a fim de ser
vantajoso para os acionistas do negdcio. Assim, esse custo de capital seria a
combinagao ponderada do custo do capital das dividas juntamente com o custo de
capital dos acionistas e serviria para capitalizar os fluxos de caixa futuros que seriam
esperados desses investimentos, pelo método do VPL (trazer os fluxos de caixa a
valor presente). O risco seria influenciado, também, pelo nivel de alavancagem
financeira que, se fosse excessiva, tornaria elevada a possibilidade da empresa nao
honrar todos os seus compromissos, inclusive, do retorno esperado pelos acionistas.

Sob essa égide, somente deveriam ser aceitos projetos de investimento com VPLs
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positivos, cujos retornos refletiiam na maximizagdo do lucro e da riqueza dos
acionistas — o que também é enunciado pela teoria da criagdo de valor — podendo
retornar a eles por meio de dividendos, do autofinanciamento que possibilita o
reinvestimento de parte do lucro gerado no ativo total para aumentar o potencial de
producdo da empresa, de ganhos no valor da agdo no mercado, além do

investimento em outras empresas.

Assim, a execucao desses investimentos visa, sobremaneira, ampliar a capacidade
produtiva do parque operacional da empresa, possibilitando gerar um maior volume
de producdo com mais qualidade e com menores custos, o que pode favorecer,
inclusive, investimentos financeiros em outras empresas a fim de participar do seu
controle acionario e/ou dos seus resultados, dentre outros. Contanto, esse tipo de
decisdo se da em meio as incertezas quanto a concretizacido daquilo que foi

projetado em termos de retorno proporcionado pelo investimento.

Em relagdo aos investimentos realizados no ativo permanente (amostra VAP), as
métricas ROA e ROE revelaram comportamento estatisticamente significante. Tais
resultados acarretaram a refutacdo de Hs; — indicando que suas médias tiveram
modificacdes apds a execugao dos investimentos, no sentido de redugdo. Portanto,
essa piora pode ter ocorrido devido a taxa de crescimento do lucro liquido ter situado
abaixo da taxa do ativo e do PL. Uma possivel explicagdo seria uma maior
distribuicdo dos lucros, tendo em vista o baixo desempenho constatado, para a
empresa mostrar-se atrativa aos investidores. Por outro lado, devido aos
investimentos efetuados, essas empresas necessitariam de mais capital préprio para
honrar provaveis dividas. Mas, ao que parece, o ROE conduziu a conclusao de que
o retorno obtido pelos acionistas pode ter sido abaixo de outras oportunidades de
investimento existentes no mercado. Além do mais, isso pode sinalizar que o
aumento na criagao de valor possa ter ocorrido devido ao desempenho do mercado,
pois as operacdes nao apontaram melhora e, também, devido a preferéncia dos
gestores por investimentos que lhes beneficiasse mais que os acionistas. As
métricas AEBIT, MB, ML e ROI n&o apresentaram significAncia estatistica, nao
confirmando, portanto, variagdes nas médias ex post em relagao as medias ex ante.

Nao se rejeitou H, e Ha.
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Ja a amostra referente aos investimentos no ativo imobilizado (VIMOB), os quais
estao diretamente ligados a estrutura operacional das empresas, isto €, aquela que
possibilita a concretizagcdo das vendas, a MB apontou possivel melhora apds os
investimentos, com evidéncias amostrais levando a rejeicdo de H, — que os
resultados de desempenho econdmico nao apresentaram mudangas
estatisticamente significantes depois da implementagdo. Assim, provavelmente,
esses investimentos provocaram melhora na eficiéncia operacional (otimizagdo de

processos e redugao de custos) e aumento do lucro oriundo das operagoes.

No estudo da rentabilidade dessa amostra, somente o ROE apresentou significancia
estatistica, asseverando uma possivel piora apos a efetivacdo do investimento, o
que provocou a rejeicdo de Hs. Tal resultado foi semelhante ao da amostra VAP,
mas, no contexto desta variavel, refletindo que, nesse periodo, os investimentos
operacionais teriam reduzido o retorno dos acionistas. As métricas AEBIT, ML, ROA
e ROI nao revelaram significancia estatistica, ndo confirmando, portanto, variagdes

nas médias ex post em relagdo as médias ex ante. Nao se rejeitou H, e Hs.

No que se trata dos investimentos financeiros ou nao operacionais (VINV), com
destaque para uma maior concentracdo de investimentos em subsidiarias, a MB
revelou provavel melhora e a ML, piora, tendo-se confirmacido estatistica para a
refutacdo de H,. Pressupbe-se que, mesmo sendo distinto do objetivo dos
investimentos nao operacionais, de alguma forma, houve melhoria na estrutura
operacional, talvez, devido a uma maior credibilidade diante de fornecedores e
consumidores, o que pode ter influenciado no seu volume de vendas. Ja a ML, pode
indicar que os resultados n&o operacionais causaram impacto negativo no lucro
liquido. Dessa forma, podem ter ocorrido problemas de agéncia nessas decisoes,

bem como os resultados ndo operacionais ndo terem sido satisfatorios.

Na investigacao da rentabilidade das empresas, o ROA sugeriu piora e, ao contrario,
o ROI indicou melhora, depois da efetivagdo do investimento, com evidéncias
estatisticas suficientes para rejeitar-se Hiz. Assim, considerando os ativos que ja
existiam com os novos (ativo total), possivelmente, houve piora na rentabilidade.

Talvez, essa constatacdo indigue um excesso de investimentos nas empresas,
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acarretando sua subutilizagdo. Mas, considerando-se somente 0s novos
investimentos, a rentabilidade pode ter melhorado. Uma provavel justificativa para
isso seria a queda na taxa de juros nos ultimos anos, o que reduziria o valor dos
investimentos (PL + passivo oneroso: financiamentos CP + debéntures CP + exigivel
de LP), ja que séo diretamente influenciados por esse taxa e, devido a ML ter
revelado piora, talvez por efeitos negativos dos resultados nao operacionais, pois a
MB, que representa os resultados operacionais, apontou possivel melhora. Para
essa amostra, a AEBIT e o ROE néo revelaram significancia estatistica, ndo se

rejeitando, portanto, H, e Hs.

Na analise da criacdo de valor, em todas as amostras o RA evidenciou reducao
(exceto para a variavel VINV, que nao apresentou significancia estatistica),
acusando a refutacado de H, — de que os resultados das métricas de criagao de valor
apods a realizagao de investimento nao mudou. Logo, na analise do desempenho
acionario da empresa em relagdo ao Ibovespa, sugeriu-se que, em média, as
empresas apresentaram crescimento abaixo do mercado. Aspectos que nao foram
investigados nessa pesquisa, como métricas sobre o nivel de dividas das empresas,
poderiam ajudar no esclarecimento desse fato, uma vez que poderiam ser empresas
com forte alavancagem financeira, ocasionada pela realizagdo dos investimentos.
Ainda, o fraco desempenho pode ter sido incorporado ao valor da acdo com maior

rapidez, em detrimento das flutuagbes do mercado.

Ja o QT e o M/B sugeriram melhora estatisticamente significante apos a
implementagédo dos investimentos, em quase todas as amostras (somente o QT na
amostra VAP deu sinais de piora, mas sem significancia estatistica). Logo, supbe-se
que, para essas meétricas de mercado que se baseiam na comparagédo do
desempenho atual da empresa com o de periodos anteriores, 0 bom desempenho
do mercado tenha exercido alguma influéncia para gerar o aumento no valor da
empresa. Porém, o desempenho dessas empresas pode ter gerado uma
precificagdo mais rapida e causado efeitos negativos em relagao ao valor da acéo na

comparagao com o mercado.

Embora os resultados de criagdo de valor tenham sugerido melhora, ndo se pode
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presumir o mesmo sobre o desempenho. Conforme a teoria da assimetria
informacional e a teoria dos agentes, a existéncia do conflito de interesses entre os
gestores e os acionistas pode fazer com que os primeiros tomem decisdes
priorizando seus interesses em detrimento dos acionistas. Isso pode fazer com que
empresas com sobras de caixa ou potencial de contrair dividas desperdicem
recursos em projetos de investimento com VPLs negativos caso o prego de suas
acdes esteja superfaturado, bem como rejeitar boas oportunidades de investimento,
caso o preco esteja subestimado. O excesso de investimentos ou aqueles com
qualidade inferior poderiam ocorrer para atender aos interesses dos gestores no

crescimento dessas empresas, com 0 proposito de ampliar e concentrar seu poder.

Dessa maneira, os conflitos de agéncia e o reduzido nivel de governanga corporativa
em algumas empresas brasileiras tornam dificil ter certeza de que uma decisao visou
a criacao de valor para os acionistas. Por outro lado, ndo se pode afirmar que a
decisdo aconteceu com a expectativa do VPL ser negativo, devido as incertezas dos
cenarios prospectados. Ainda, as modificagbes nos gostos e preferéncias dos
consumidores poderiam influenciar a demanda, enquanto que aquelas, nos
concorrentes, poderiam mudar as condi¢gdes de oferta dos bens. Outra questao é
que o grau de risco de investimento poderia ser distinto do beta da empresa,
gerando custos de capital inadequados para a avaliagdo de investimentos. Nessa
seara, as taxas de juros excessivas provocam redug¢ao do valor presente dos fluxos
de caixa futuros do investimento. Portanto, caso o custo de capital fosse elevado,
poderia gerar VPLs baixos, tornando dificil a aceitagdo do investimento. Mas, se a
taxa de juros estiver baixa, pode estimular o excesso de investimentos. Todos esses
problemas podem causar piora no desempenho futuro das empresas e reduzir o

valor de suas acoes.

Assim, a ampliagédo da taxa de juros basica da economia pode acarretar a queda do
valor das agdes, ja que reduz a expectativa sobre a rentabilidade futura das
empresas, pois, devido ao maior custo dos produtos e servigos, as pessoas ficarao
desestimuladas a adquirirem novos bens, o que sera um obstaculo para as
empresas efetuarem novos investimentos. Logo, a politica monetaria pode

influenciar o nivel de crescimento das empresas.
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Enfim, a titulo de conclusdo, constatou-se que a principal contribuicdo desta
pesquisa diz respeito a Hi;, de que a média dos resultados das métricas das
empresas que implementaram decisbes de investimento nao teve alteragdes
estatisticamente significantes apds a implementagédo, pois ndo se pode afirmar que a
implementagao de investimentos tenha influenciado positivamente o desempenho
econdmico-financeiro das empresas que compuseram as amostras, mas que,
provavelmente, esse evento acarretou criagdo de valor na forma de valorizacdo das
empresas no mercado, ampliando a riqueza dos seus acionistas, com a ressalva de
que o estagio de crescimento da economia do pais, ensejado pelo elevado volume
de negociacdo na BM&FBovespa nos ultimos anos, bem como a redugao da taxa de
juros podem ter causado efeitos positivos para essa valorizagdo e, nao
necessariamente, esta teria acontecido devido ao impacto direto do investimento na
empresa, na forma de ampliagao da eficiéncia de suas operagoes e de suas vendas,

como preconiza a teoria de MM e da criagao de valor.

Acredita-se que esta pesquisa pode contribuir para uma melhor compreenséao, por
parte de investidores e gestores, sobre os efeitos das decisdes de investimento em
empresas brasileiras de capital aberto, proporcionando argumentos que auxiliem no
processo decisorio de escolha de novos investimentos e sua possivel influéncia

nessas empresas e em relagdo a maximizagao da riqueza dos seus acionistas.

5.1 Limitagoes da pesquisa

A nao disponibilidade e incompletude de dados econdmico-financeiros de uma
grande parcela de empresas brasileiras de capital aberto, que negociam agdes na
BM&FBovespa, foi considerada a maior das limitagdes desta pesquisa, ja que
impediu a utilizagdo de outras métricas nas analises, sobretudo, relacionadas aos
ativos intangiveis, pois, até entdo, ndo foram percebidos estudos sobre decisdes de
investimento implementadas no pais, que abordassem tal proxy. Além disso, para
Motta, Funchal e Fortunato (2010) o mercado de capitais brasileiro é pouco

desenvolvido. Logo, ha um numero restrito de empresas que negociam suas agoes.
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Essas limitagbes, invariavelmente, geram vieses nos resultados e impedem que
analises mais aprofundadas sejam desenvolvidas, para se conhecer os efeitos dos
investimentos implementados em empresas brasileiras, constituindo-se um

obstaculo a apresentacao de resultados mais robustos.

O problema de insuficiéncia nos dados pode ser devido a publicagcdo de DFs
incompletas por parte das empresas e/ou pela ma formacdo da base de dados
consultada. Destarte, sabe-se que pesquisadores devem trabalhar com os dados
disponiveis e tentar extrair informagdes que sejam valiosas para a academia e para
o mercado, pois a melhoria na disponibilizacdo dos dados dependera do mercado se
conscientizar do valor que os mesmos tém para a geragao de conhecimento que

possa se reverter em beneficio para o governo, empresas e investidores.

Contudo, cabe expor que a busca por trabalhar com amostras que apresentassem
disponibilidade de dados, visando atender a uma maior quantidade de meétricas,
acabou limitando o numero de empresas investigadas. Acredita-se que, trabalhando
com um menor numero de métricas, a amostra possa ser ampliada, tornando seus
resultados mais robustos, além de facilitar a comparagao das empresas por setores

econdmicos.

5.2 Sugestoes para pesquisas futuras

Para melhor analisar os efeitos de longo prazo da realizagdo de investimentos por
parte de empresas brasileiras e colaborar para a melhoria da qualidade no processo
decisorio dessas empresas, tendo em vista as diversas métricas que nao
apresentaram significancia estatistica, recomenda-se aumentar o horizonte de
analise para 12 ou 16 trimestres, ou trabalhar com dados anuais, e verificar se isso
ampliara a significancia estatistica e se os efeitos positivos dos investimentos
demandam um periodo maior para serem constatados.
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GLOSSARIO¥

Acao ordinaria nominativa — ativo que confere ao seu detentor o direito legal de
voto nas assembleias, o que implica a possibilidade de buscar o controle da gestéo

da empresa.

Acao preferencial nominativa — ativo que proporciona a seu titular a preferéncia
sobre as ON no recebimento dos dividendos que sao periddicos e fixos, e se houver

dissolugcéo da empresa, de receber sua parcela.

Arbitragem — significa que dois ativos com fluxos de caixa semelhantes ndo podem
possuir distintos valores de mercado ao mesmo tempo, pois investidores iriam
comprar o ativo subvalorizado e vendé-lo pelo pre¢co sobavaliado, até chegar a um

mesmo para os ativos.

Custo de oportunidade — é o custo da melhor oportunidade de investimento, com o
mesmo nivel de risco, ao alcance do acionista ou da empresa, que nao foi escolhida
para que uma oportunidade fosse aceita. E a ligacéo entre escassez e escolha de

um bem, em que a opgao por certo bem acarreta ter menos de algum outro.

Goodwill — sdo os ativos intangiveis nao identificaveis facilmente na estrutura de
ativos da empresa, devido & subjetividade inerente a sua mensuragdo. E a razéo
entre o valor atual dos potenciais fluxos de caixa proporcionados pelos ativos e o

valor dos custos dos recursos que geraram 0S mesmos.

Incertezas — s&o situagdes em que existe uma gama de resultados possiveis e suas

probabilidades de ocorréncia sao ndo conhecidas.

Risco — ao contrario da incerteza, os resultados possiveis sao todos conhecidos,

bem como as suas probabilidades de ocorréncia.

Spread — a diferenga entre a remuneragao cobrada nas operagdes ativas (X) e o

custo do dinheiro captado nas operag6es passivas (Y), ou seja, (X -Y).

% Os termos e siglas contidos no glossario foram expressos a luz de autores tradicionais da area de
finangas e, por serem amplamente conhecidos, ndo serdo indicados diretamente nas referéncias.
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Stakeholders — sao os diversos publicos que sofrem a influéncia direta ou indireta
das atividades de uma empresa, como: empregados, fornecedores, credores,

clientes, governo, entre outros.

Subprimes - também conhecidos como subprime mortgage ou loan, sao
considerados um crédito de risco, proporcionado a um tomador que nao disponibiliza
garantias necessarias a fim de usufruir do beneficio da taxa de juros reduzida, isto €,

prime rate.

Taxa do investimento privado — calculada a partir da formagao bruta de capital fixo

em relagao ao produto interno bruto (PIB) ou valor adicionado liquido.

Trade off — trata-se da troca entre diferentes alternativas, considerando-se que deve

haver uma compensacgao por escolher uma ou outra entre aquelas existentes.
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Tabela 8 — Participagdo das empresas nas métricas — amostra VAP
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N° Nome RA QT |M/B | AEBIT |MB | ML | ROA | ROI | ROE |Qdade | %

1 Alpargatas X | X X X X | X X X X 9 100,0
2 Ampla Energ X | x| x X X | X X X X 9 100,0
3 Bardella X | X X X X | X X X X 9 100,0
4 Braskem X | X X X X | X X X X 9 100,0
5 Brasil Telec X | X X X X | X X X X 9 100,0
6 Cacique X | X X X X | X X X X 9 100,0
7 CCR Rodovias X | - X X X | X X X X 9 100,0
8 CEG X | X X X X | X X X X 9 100,0
9 CEB X | X X X X | x X X X 9 100,0
10 Celpe X | X X X X | x X X X 9 100,0
11 Cemat X | x| x X X | X X X X 9 100,0
12 Cia Hering X | x| x - X | x X X X 8 88,89
13 Coelba X | X X X X | x X X X 9 100,0
14 Coelce X | X X X X | X X X X 9 100,0
15 Comgas X | X X X X | X X X X 9 100,0
16 Confab X | x| x X X | X X X X 9 100,0
17 Coteminas X | X X X X | X X X X 9 100,0
18 CPFL Geracéao X | - - X X - X X X 6 66,67
19 Cyrela Realt X | X X X X | X X X X 9 100,0
20 Elekeiroz X | X X X X | X X X X 9 100,0
21 Eletropaulo X | X X X X | X X X X 9 100,0
22 Embraer X | X X X X | x X X X 9 100,0
23 Estrela - X X X X | X X X X 8 88,89
24 Eternit X | X X X X | x X X X 9 100,0
25 Eucatex X | X X X X | X X X X 9 100,0
26 Ferbasa X | X X X X | X X X X 9 100,0
27 Fibam X | X X X X | x X X X 9 100,0
28 Forja Taurus X | X | X X X | X X X X 9 100,0
29 Fras-Le X | X X X X | X X X X 9 100,0
30 Gerdau X | X X X X | X X X X 9 100,0
31 Globex X | x| x - X | x X X X 8 88,89
32 Grazziotin X | x| x - X | X X X X 8 88,89
33 IGB S/A X | X - X X | x X X - 7 77,78
34 Iguagu Café X | X X X X | X X X X 9 100,0
35 Inds Romi X | X X X X | X X X X 9 100,0
36 Inepar X | X X X X | X X X X 9 100,0
37 Itautec X | X X X X | X X X X 9 100,0
38 Jereissati X | x| x X X | - X X X 8 88,89
39 Jodo Fortes X | x| x X X | x X X X 9 100,0
40 Klabin S/A X | x| x X X | X X X X 9 100,0
41 Light X | x| x X X | X X X X 9 100,0
42 Light S/A X | x| x X X | x X X X 9 100,0
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43 Localiza X | x - X X | x X X X 8 88,89
44 Lojas Americ X | X X X X | X X X X 9 100,0
45 Marcopolo X | X X X X | x X X X 9 100,0
46 Metisa X | X X X X | X X X X 9 100,0
47 Mundial X | X X X X | X X X X 9 100,0
48 P.Acucar-CBD X | X X X X | x X X X 9 100,0
49 Paranapanema X | X X X X | X X X X 9 100,0
50 Paul F Luz X | X X X X | X X X X 9 100,0
51 Petrobras X | x| x X - | X X X X 8 88,89
52 Pettenati X | X X X X | X X X X 9 100,0
53 Pro Metalurg X | X X X X | X - - X 7 77,78
54 Randon Part X | X X X X X X X X 9 100,0
55 Rasip Agro X | x| x X X | X X X X 9 100,0
56 Recrusul X | x| x - X | - X - X 6 66,67
57 Rossi Resid X | x| X X X | X X X X 9 100,0
58 Sadia X | X X X X | X X X X 9 100,0
59 Saraiva Livr X | X X X X | X X X X 9 100,0
60 Savarg X | X - X X | X X X - 7 77,78
61 Sid Nacional X | X X X X X X X X 9 100,0
62 Sondotécnica X | x| x - X | x X X X 8 88,89
63 Souza Cruz X | x| x X X | X X X X 9 100,0
64 Sultepa X | X X X X | X X X X 9 100,0
65 Suzano Papel X | X X X X | X X X X 9 100,0
66 Tecnosolo X | X X X X | x X X X 9 100,0
67 Tectoy X | x| x X X | X - - X 7 77,78
68 Telemar N L X | X X X X | X X X X 9 100,0
69 Telesp X | X X X X | X X X X 9 100,0
70 Unipar X | X X X X | x X X X 9 100,0
71 Usiminas X | X X X X | X X X X 9 100,0
72 Vale X | X X X X | X X X X 9 100,0
73 Weg X | X X X X | X X X X 9 100,0
74 Whirlpool X | x| X X X | x X X X 9 100,0
75 Wiest X | X X X X | x X X X 9 100,0

% médio de participacdo das empresas nas métricas = 96,74%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 9 — Participagdo das empresas nas métricas — amostra VIMOB

N° Nome RA | QT |M/B | AEBIT | MB | ML | ROA | ROI | ROE | Qdade %

1 Ampla Energ X [ x | x X X | x X X 9 100,0
2 Bardella X | X X X X X X X X 9 100,0
3 Bombril X | X X X X X - - 7 77,78
4 Botucatu Tex X | x| x X X | x X X - 8 88,89
5 Brasil Telec X | X X X X X X 9 100,0
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6 Braskem X | X X X X X X X 9 100,0
7 Cemat X | X X X X X X X X 9 100,0
8 Cacique X | X X X X X X X X 9 100,0
9 | CCRRodovias | x | x | X X X | x - X X 8 88,89
10 Cia Hering X | X X X X X X X X 9 100,0
11 Coelce X | X X X X X X X X 9 100,0
12 Comgas X | X X X X X X X X 9 100,0
13 Confab X | X X X X X X X X 9 100,0
14 Coteminas X | X X X X X X X X 9 100,0
15| CPFL Geragdo | x | - - X X - X X X 6 66,67
16 Cyrela Realt X | X X X X X X X X 9 100,0
17 Docas X | X X X X X X X X 9 100,0
18 Elekeiroz X | X X X X X X X X 9 100,0
19 Eletropaulo X | X X X X X X X X 9 100,0
20 Embraer X | X X X X X X X X 9 100,0
21 Estrela - | X X X X X X X - 7 77,78
22 Eternit X | X X X X X X X X 9 100,0
23 Ferbasa X | X X X X X X X X 9 100,0
24 Fibam X | X X X X X X X X 9 100,0
25 Forja Taurus X | X X X X X X X X 9 100,0
26 Fosfeértil X | X X X X X X X X 9 100,0
27 Fras-Le X | X X X X X X X X 9 100,0
28 Eucatex X | X X X X X X X X 9 100,0
29 Gerdau X | X X X X X X X X 9 100,0
30 Globex X | x| x - X | x X X X 8 88,89
31 Grazziotin X | x| x - X | x X X X 8 88,89
32 Guararapes X | X X X X X X X X 9 100,0
33 IGB S/A X | X X X X X X X - 8 88,89
34 Iguacu Café X | X X X X X X X X 9 100,0
35 Inds Romi X | X X X X X X X X 9 100,0
36 Inepar X | x| x X X | x X X - 8 88,89
37 Itautec X | x| x X X - X X X 8 88,89
38 Jodo Fortes X | x| X - X | x X X X 8 88,89
39 Klabin S/A X | x| x - X | x X X X 8 88,89
40 Localiza X | X X X X X X X X 9 100,0
41| Lojas Americ X | X - X X | x X X X 8 88,89
42 Marcopolo X | X X X X X X X X 9 100,0
43 Metal Leve X | X X X X X X X X 9 100,0
44 Mundial X | X X X X X X X X 9 100,0
45 Natura X | - X X X X X - X 7 77,78
46| P.Acucar-CBD X | X X X X X X X X 9 100,0
47 Paul F Luz X | X X X X X X X X 9 100,0
48 Petrobras X [ x| x X - X X X X 8 88,89
49 Quattor Petr X | X X X X X X X X 9 100,0
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50 Rasip Agro X | x| x X X X X X X 9 100,0
51 Recrusul X | X - X X | x X X X 8 88,89
52| Rede Energia X | x| X X X | X X X X 9 100,0
53 Rossi Resid X | x| x X X X X X X 9 100,0
54 Sadia X | X X X X X X X X 9 100,0
55| Sid Nacional X | x| x - X | x X X X 8 88,89
56| Sondotécnica X | X X X X X X X X 9 100,0
57 Sultepa X | X X X X X X X X 9 100,0
58| Suzano Papel X | X X X X X X X X 9 100,0
59| Tecel S José X | X X X X X X X X 9 100,0
60 Tecnosolo X | X X X X X X X X 9 100,0
61 Tectoy X | X X X X X - - X 7 77,78
62 Teka X | X X X X X X X X 9 100,0
63 Telemar N L X | X X X X X X X X 9 100,0
64 Tran Paulist X | X X X X X X X X 9 100,0
65 Unipar X | X X X X - X X X 8 88,89
66 Usiminas X | X X X X X X X X 9 100,0
67 Vale X | X X X X X X X X 9 100,0
68 Yara Brasil X | X X X X X X X X 9 100,0
69| WLM Ind Com X | X X X X X X X X 9 100,0
70 WEG X | X X X X X X X X 9 100,0
71 Wetzel S/A X | X X X X X X X X 9 100,0
72 Whirlpool X | X X X X X X X X 9 100,0
73 Wiest X | x| x X X | x X X - 8 88,89

% médio de participacdo das empresas nas métricas = 96,04%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 10 — Participagdo das empresas nas métricas — amostra VINV

N° Nome RA | QT | M/B | AEBIT | MB | ML | ROA | ROI | ROE | Qdade %
1 Alpargatas X | X X X X | X X 9 100,0
2 Ampla Energ X | x| X X X | X X X 9 100,0
3 Bardella X | X X X X | X X X X 9 100,0
4 Bombril X | x| x X X | X - - X 7 77,78
5 Brasil Telec X | X X X X | X X X X 9 100,0
6 Braskem X | X X X X X X X X 9 100,0
7 Cemat X | X X X X | X X X X 9 100,0
8 Cacique X | X X X X | X X X X 9 100,0
9 | CCRRodovias | x | x | x X X | X X X X 9 100,0
10 Ceb - | x| x X X | X X X X 8 88,89
11 Celesc X | X X X X X X X X 9 100,0
12 Celpe X | X X X X | X X X X 9 100,0
13 Cia Hering X | X X X X X X X X 9 100,0
14 Coelba X | x| x X X | X X X X 9 100,0
15 Coelce X | x| x X X | X X X X 9 100,0




16 Confab X X X X X 9 100,0
17 Coteminas X | X X X X | X X X X 9 100,0
18| CPFL Geragédo | - - - X X - X X X 5 55,56
19 Elekeiroz X | X X X X | X X X X 9 100,0
20 Eletropaulo X | X X X X | X X X X 9 100,0
21 Embraer X | X X X X | X X X X 9 100,0
22 Estrela X | X X X X | X X X X 9 100,0
23 Eucatex X | X X X X | X X X X 9 100,0
24 Forja Taurus X | X X X X | X X X X 9 100,0
25 Fosfértil X | X X X X | X X X X 9 100,0
26 Fras-Le X | X X X X | X X X X 9 100,0
27 Gerdau X | X X X X X X X X 9 100,0
28 Globex X | X X X X | X X X X 9 100,0
29 Grazziotin X | x| x - X | X X X X 8 88,89
30 Guararapes X | X X X X | X X X X 9 100,0
31 lenergia X | X X X X | X X X X 9 100,0
32 IGB S/A X | X X X X | X X X - 8 88,89
33 Iguacu Café - | x| x X X | X - X X 7 77,78
34 Inds Romi X | X X X X X X X X 9 100,0
35 Inepar X | X X X X | X X X X 9 100,0
36 Itautec X | x| x X X | X X X X 9 100,0
37 Jereissati X | X X X X - X X X 8 88,89
38 Jodo Fortes X | X X X X | X X X X 9 100,0
39 Klabin S/A X | x| x - X | X X X X 8 88,89
40 Light X | X - X X | X X X X 8 88,89
41 Light S/A X | x| - X X | X X X X 8 88,89
42 Lojas Americ X | X X X X X X X X 9 100,0
43 Marcopolo X | X X X X | X X X X 9 100,0
44 Mundial X | X X X X | X X X X 9 100,0
45 Natura X | - - X X | X X X X 7 77,78
46| P.Acucar-CBD | x | x X X X | x X X X 9 100,0
47 Paul F Luz X | X X X X | X X X X 9 100,0
48 Petrobras X | x| x X - | X X X X 8 88,89
49 Pettenati X | X X X X | X X X X 9 100,0
50| Pro Metalurg X | X X X X | X - - X 7 77,78
51 Pronor X | X X X X X X X X 9 100,0
52 Rasip Agro X | x| x X X | X X X X 9 100,0
53 Recrusul - | x X X X | X X - X 7 77,78
54 Rossi Resid X | X X X X X X X X 9 100,0
55 Saraiva Livr X | x X X X | x X X X 9 100,0
56 Savarg X | x - X X | X X X - 7 77,78
57 Sadia X | X X X X | X X X X 9 100,0
58| Sid Nacional X | X X X | X X X 9 100,0
59| Sondotécnica X | X X X | X X X X 9 100,0
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60 Souza Cruz X | X X X X | X X X X 9 100,0
61 Sultepa X | X X X X | X X X X 9 100,0
62| Suzano Papel X | X X X X X X X X 9 100,0
63| Tecel S José X | X X X X | X X X X 9 100,0
64 Tectoy X | X - X X | X X - X 7 77,78
65 Teka X | X X X X | X X X X 9 100,0
66 Telemar N L X | X X X X | X X X X 9 100,0
67 Telesp X | X X X X | X X X X 9 100,0
68 Unipar X | x| x X X | X X X X 9 100,0
69 Usiminas X | X X X X X X X X 9 100,0
70 Vale X | X X X X | X X X X 9 100,0
71| Vicunha Text X | X X X X | X X X X 9 100,0
72 Yara Brasil X | X X X X | X X X X 9 100,0
73 Whirlpool X | X X X X | X X X X 9 100,0

% médio de participacdo das empresas nas métricas = 96,04%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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