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RESUMO

Esta dissertacéo estuda o relacionamento entre o Modelo Fleuriet e 0 modelo baseado no
vaor econdmico agregado. O Moddo Heuriet € o resultado de um trabaho desenvolvido na
década de 70 junto a empresas ingaladas no Brasil cujo objetivo era desenvolver técnicas de
gerenciamento financeiro voltadas para a redidade brasleira A partir de uma reclassficacéo
das rubricas contdbeis do baanco patrimoniad eaborado de acordo com a legidacdo
socigtdria, obtémse os indicadores sddo de tesouraria (ST), cepitd de giro (CDG) e
necessidade de capitd de giro (NCG), os quais constituem a base do modelo para o qual ST =
CDG — NCG. Tais indicadores caracterizam o perfil financeiro da empresa sob um enfoque
dindmico (a empresa em funcionamento e ndo em uma condicdo edtéica de transformacdo do
aivo em dinhero para pagar 0s passvos, como ocorre na andise tradiciord). A partir da
década de 80, um novo padréo para medir 0 desempenho das empresas foi 0 aumento do valor
para 0 acionista, que resultou no modelo de avaiacdo baseado no vaor econdmico agregado.
Por meio deste modelo, a énfase estd no fato de que somente existe lucro verdadeiro se 0s
resultados operacionais forem capazes de cobrir o custo do capitd totd, no qua estéo
incluidos o capitd de terceiros e o capitd proprio. E necessiia uma série de gustes na
contabilidade para que esta, segundo os defensores do valor econbmico agregado, represente
adequadamente a posicdo econdmico-financera da empresa A invedigagdo  do
relacionamento  entre os moddos foi baseada no quedionamento: “em uma andise
econdmico-financeira de empresa com base no Modelo Fleuriet consegue-se saber se ela esta
ou ndo agregando valor econdmico? Para este estudo foram utilizades as técnicas de andise
de regresso liner mlitipla, cujas variavels explicativas sdo 0 CDG, a NCG e o ST, e a
variavel independente € o vaor econdmico agregado. Os testes foram redizados para uma
amostra com 171 empresss, verificando-se também se 0 setor ou 0 segmento econdmico
exerceram influéncia no relacionamento dos moddos. Os resultados da pesquisa,
congderando a amodtra utilizada, sndizaram que 1) o relacionamento entre as varidveis do
Moddo Heuriet e o vaor econdmico agregado € significativo, embora o primeiro modelo
tenha explicado somente pate do comportamento da variavel dependente; 2) a andise
redizada por tipo de setor econdmico, ou de segmento econdmico, influenciou no
relacionamento entre os modelos estudados, e 3) 0s momentos em que as varidveis foram
gpuradas, 1999 e 2000, embora ndo tenham sido o foco da pesquisa, também influenciaram no
relacionamento entre 0 modelos.



ABSTRACT

This dissertation studies the relationship between the Fleuriet Modd and the model based on
the economic value added. The Fleuriet Modd is the result of a project developed in the 70s
in companies inddled in Brazil whose am was to develop financid managemert techniques
directed towards Brazilian redity. Through a reclassfication of accounting rubrics for
patrimonia  inventory eaborated in accordance with partnership legidation, the treasury
baance indicators (ST), circulating cepitd (CDG) ae obtaned as well as the need for
circulating capitd (NCG). These dements conditute the bads of the modd for which ST =
CDG — NCG? Such indicators charecterize the financid profile of the company from a
dynamic focus (the company in operation and not in a datic condition of transformation from
as=ts? in money to pay the ligbilities?, as it occurs in the traditiond anayss). Since the 80s,
a new standard for measuring the performance of companies was the increase in vaue for the
stockholder, which resulted in the evaluation modd based on the economic value added. By
means of this mode, the emphasis is on the fact tha true profit only exigs if the operaiond
results are capable of covering the cost of the totd capita, in which both the cepitd of third
parties and the capita of the company itsdf are included. A series of accounting adjustments
is needed s0 that this capital, according to the defenders of the aggregated economic value,
can accurately represent the economic-financid podtion of the company. The investigation of
the relationship between the models was based on the questioning: “In an economic-financid
andysis of the company based on the Fleuriet Moded is it possble to know whether or not it
is economic value added?’ For this study the anadyss techniques of multiple linear regresson,
whose explanatory varidbles are the CDG, the NCG and the ST were utilized, and the
independent variable is the economic value added. The tests were carried out for a sample
containing 171 companies, adso verifying whether the economic sector or segment exerted an
influence on the rdationship of the modds The results of the research, conddering the
sample utilized, indicate that: 1) the reationship between the dynamic modd and the
economic vaue added is dgnificant, dthough the explanaiory varidbles have explaned only
part of the behavior of the dependent variable; 2) the andlysis performed by type of economic
sector, or economic segment, influenced the relationship between the models studied; and 3)
the time when the variables were determined, 1999 and 2000, athough they had not been the
focus of the research, aso influenced the reaionship between the dynamic modd and the
mode based on aggregated vaue.
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CAPITULO |
INTRODUCAO

Ese capitulo descreve a dtuacdo-problema da pesquisa, oS objetivos geras e
especificos, as hipoteses formuladas, os aspectos que justificaram o estudo e a organizagdo da
estrutura do trabalho para atingir os objetivos e testar as hipdteses.

1.1 Consideracbesiniciais

As rgpidas e freqientes mudangas ocorridas no mundo dos negécios, tais como as
fusdes, as privatizagdes, as crises financeras internacionals, o terrorismo, entre outras, tém
refletido  dgnificativamente na cgpacidade de sobrevivéncia das empresss. Com isso, a
preocupacdo com a salde financeira das empresas por parte dos diversos interessados —
investidores, emprestadores de dinheiro, fornecedores, concorrentes, etc. — tem sido crescente
e contribuido para a formulacdo de modelos de andise econémico-financeira como subsidio

80 Processo decisorio.

A medida que o ambiente negocid evolui, técnicas tradicionais de andise das
demonstragbes contdbeis vao tornando-se insuficientes para avdiar adequadamente a salde
das empresas e, por iss0, ha necessdade de novos modelos que permitam uma avaiacdo mais
adequada.

Nese sentido, foi desenvolvido na década de 1970, pelo francés Miche Fleuriet
juntamente com profissonais brasleros, um moddo de gerenciamento financeiro voltado
para a redidade bradleira que ficou conhecido como Moddo Fleuriet ou modeo dindmico.
Por meio desse modelo, € possivel interpretar a dindmica financeira da empresa considerando-
a em funcionamento, contrariamente a0 enfoque estéico do modelo tradicional, que é baseado
em apuracdo de indices financeiros a partir do balanco patrimonid e da demonstracdo de

resultados.

Os indicadores do modelo dindmico, que et ligados diretamente aos ciclos
operaciona e financero e que enfatizam aspectos da politica de capitd de giro, indicam o
perfil financeiro da empresa. Portanto, a maneira como é redlizada a get@ financeira dos
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valores a receber, dos estoques, das compras junto a fornecedores, dos empréstimos de curto
prazo, por exemplo, pode conduzir a empresa tanto a uma Stuacdo de plena continuidade dos

negdcios quanto a uma tendéncia de enfrentamento de dificul dedes financeiras.

A partir da década de 80, sob um outro enfoque, um novo padrdo, o valor agregado,
para medir o desempenho empresarial, baseado na criacdo de vaor para 0 acionista, comegou
a ser enfatizado nos Estados Unidos e se expandiu para outras partes do mundo. O vaor
agregado tem sido bastante discutido no mundo das finangas, embora sua base concatua sga
bastante antiga. Esta ligado ao conceito de lucro residua, o qua evidencia que a criacéo de

vaor ocorre sempre que se investe em projefos cujos retornos superam o custo total do
capital.

A apuracdo do vaor econdmico agregado, comparaivamente a0 Modelo Fleuriet,
transcende aos dados evidenciados nas demongragbes contabels, pois se utiliza de dados
gerenciais. Envolve conceitos que a apuracdo dos demonstrativos contébels de acordo com a
legidacdo societaria ndo conddera, tais como custo de oportunidede e custo do capitd

proprio, que estdo intimamente ligados as expectativas dos donos da empresa.

Consderando que se trata de dois modelos de andise econdmico-financeira que
possuem pontos comuns, € admissivel que uma ma gestdo financeira dos valores a receber
e/ou dos estoques, por exemplo, possa conduzir a uma desagregacéo de vaor econdmico. De
outra forma, uma adegquada gestdo do ciclo operacional da empresa devera gerar aumentos de
vaor econdmico agregado. Em resumo, os provaveis motivos de desagregecéo de valor
econdmico podem ter como origem um inadequado dimensionamento das politicas de capita
degiro.

Dessa forma, o propdsto desta dissertacdo € investigar a exigténcia de possivels
relacOes entre 0 Modelo Fleuriet e o modelo baseado no valor econdmico agregado, conforme

referencia tedrico constante dos capitulosll, 111 e V.

1.2 Situac&o-problema

No processo de tomada de decisdes que envolvem a andise econdmico-financera de

empresas, nem sempre 0 andista dispde de tempo nem de dados que possam subsidiar o
estudo e acaba se limitando a utilizacdo dos demongtrativos contdbeis. Ndo se quer dizer que



17

tais ferramentas sgam dispensavels para a tomada de decisdes, mas, com 0 surgimento de
novos métodos e sua aplicabilidade saindo do campo da teoria pra a prética, questiona-se se
0s demondrativos contabels condituemse matérias-primas sUficientes para avdiar a salde

financeira das empresss.

Diversos exemplos podem ser citados, tais como 0 de um gerente de negécios de uma
indituicdo financera que, antes de vistar um determinado cliente, faz uma andise de seus
demongtrativos contabeis para que tenha subsidios no processo de negociagdo com a empress;
0 de uma indtituicdo publica que, no processo licitatdrio, seleciona 0 prestador de servigo ou
fornecedor do materid em funcdo da Stuagcdo econdmico-financera extraida de seus
demondtrativos contabels, 0 de uma pessoa que tenha a intencéo de investir em imovel que
ainda sera congruido e seleciona a congrutora em fun¢do da andise do balanco patrimonid e

da demonstraco de resultados.

Diganciando-se um pouco da andise tradiciond, mas anda aendo-se as
demongtracOes contabels, técnicas de andlise com poder de evidenciacdo da salde financeira
da empresa, como o Modelo Fleuriet, tém sido bastante exploradas por estudiosos do assunto.
Este modelo, também chamado de modedo dinamico, por condderar a Stuacdo econdmico-
financara da empresa em funcionamento, e nd No encerramento de suas dividades, como na
andise tradicional, parte do baanco patrimonia e da demonstracdo de resultados eaborados
segundo a legidacdo societéria, nos quais sdo redizadas reclassficagfes de contas e extraidos
alguns indicadores que seréo objetos de andlise de tendéncia. A partir dai, temse o pefil

financairo da empresa caracterizado pelos indicadores.

capital de giro (CDG);
necessidade de capita de giro (NCG); e
saldo de tesouraria (ST).

Mas 0 mundo das finangas é bastante dindmico. Em 1986, com a obra Creating
Shareholder Value: a guide for managers and investors, de Alfred Rappaport, aidéa de que a
principa responsabilidede dos administradores € o aumento do vaor para o acionista recebeu
ampla aceitacdo nos Estados Unidos e rapidamente tomou a atencéo de executivos de outras
partes do mundo (RAPPAPORT, 2001, p. 17).

A énfase no valor teve seu auge na década de 90 com Stewart, com o livio The Quest
for Value, que patenteou os termos Economic Value Added (EVA) e Market Value Added



18

(MVA). A patir dai, vérias criticas surgiram em relacéo a Contabilidade no sentido de que ela
néo era suUficiente para fornecer dados que efetivamente representassem a redidade da

empresa. Afirmativas como as de Rappaport (2001, p. 12), de que

0s numeros contdbeis falham em mensurar mudangas no valor econdmico
das empresas em fungdo do emprego de métodos contabeis aternativos, de
0s investimentos ndo serem totalmente incorporados e de ignorarem o valor
do dinheiro no tempo e o risco,

tornaram:-se frequientes entre os defensores do model o baseado no valor econémico agregado.

Torna-se, portanto, para defensores, fundamenta a redizacd de uma s&ie de
gjustes nos dados contdbeis para o calculo do vaor econdmico agregado. A Stern Stewart
(EHRBAR, 1999, p. 31) identificou mais de 160 gustes em potencid a serem feitos na

contabilidade baseada nas normas e nos principios contabels norte-americanos.

Em uma Stuacdo que exija praticidade quanto as conclusdes sobre o posicionamento
da salde financeira de uma determinada empresa, como nos exemplos expostos acima,
pergunta-se. em uma andise econdmico-financeira de empresa com base no Modelo Fleuriet,
cujos indicadores podem ser apurados de forma mais prética, consegue-se saber se ela esta ou
néo agregando valor econdbmico (modelo que demandaria dados extracontabéis e mais tempo

de andise)?

O questionamento acima é o que este trabalho se propde a responder.

1.3 Tema e delimitacdo do tema

A comunicacdo cientifica tem como foco um propésito bem definido, razéo pela qud
trata sempre de um tema. E o tema
nada mais é do que o assunto, ou sgja, 0 objeto da pesquisa. Ele pode ser
identificado a partir de uma necessidade pessoa ou externa— da curiosidade
do pesquisador ou do coordenador da pesquisa, dos desafios da propria

teoria ou das propostas de outros trabalhos cientificos (PARRA FILHO;
SANTOS, 2000, p. 60).

O tema desta dissertacéo € a investigacdo do relacionamento entre o Modelo Fleuriet e
0 modelo baseado no vaor econdmico agregado.

! Empresa de consultoria norte-americana.
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De acordo com Andrade (1999, p. 51), “a escolha do tema implica sua deimitagéo.
Ddimitar significa por limites, iso € determinar a profundidade, abrangéncia e extensio do
assunto”. Neste estudo, 0 tema esta restrito & comparacdo dos indicadores componentes do
Modedo Fleuriet — capitd de giro, necessdade de capita de giro e sado de tesouraria — com o
valor econdbmico agregado, constante de uma base de dados composta por 171 empresas que
atuam nos setores de comércio vargista, de transportes e de veiculos e autopegas, nos anos de
1999 e de 2000. Trata-se de dados secundarios extraidos da Revista Baanco Anua da Gazeta
Mercantil ja caculados, ndo sendo o0 objetivo neste trabaho a apuracéo de tais indicadores
para efeito da andlise proposta.

1.4 Objetivos ger ais e especificos

O Moddo Heuriet funciona como um indrumento de gestéo financara cuja
caracterigtica principd é a reclassificacdo das rubricas contédbeis congtantes do baanco
patrimonial ndo SO pelo critério do tempo, mas levando em conta também sua relacd com as
operacbes da empresa. A formulacdo do modelo € dada por: capitd de giro (CDG) —
necessdade de cepitd de giro (NCG) = sddo de tesouraria (ST), caracterizando o perfil
financeiro da entidade.

Os valores dessas varidveis sdo reflexos de decisdes tomadas pelos gestores das
empresas. Decisdes de vendas a vista ou a prazo, manutencéo de nivels elevados de estoques,
negociacdo de prazos cada vez maiores com fornecedores, entre outros, podem proporcionar a
empresa uma Stuagdo econdmico-financeira cepaz de remunerar os credores e 0S
proprietarios do capital, ou em uma Stuacdo oposta, ndo ter capacidade de honrar seus
credores, nem atender as expectativas dos donos do capitd. E 0 modelo dindmico é o reflexo

dessas decisoes.

O objetivo gerd de uma pesquisa procura dar uma visio geral do assunto (PARRA
FILHO; SANTOS, 2000, p. 62). O deste trabalho &
> veificar se 0 capitd de giro, a necessdade de capitad de giro e o0 sado de tesouraria,

conjuntamente, s8o capazes de explicar o comportamento do valor econdmico agregado.

O objetivo geral desta dissertacdo é alcancado por meio do cumprimento dos seguintes
objetivos especificos:
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andisxr o reacionamento entre as varidveis do Moddo Feuriet (capita de giro,
necessidade de capital de giro e saldo de tesouraria) e o valor econdmico agregado:

a. paratodaaamodra;

b. por setor econdbmico; e

C. por segmento econdmico;
andisxy 0 rdacionamento entre cada varidvel do Modelo Feuriet com o vaor
econdmico agregado por meio de gréficos de dispersio com reta explicativa do
comportamento das varidves, objetivando verificar a influinda de um moddo no
Ooutro;
investigar o0 item 1 por meio do teste de hipdteses, no qua o capitd de giro, a
necessidade de capita de giro e o sddo de tesouraria s80 as variaves explicdivas, e 0
vaor econdmico agregado é a variavel dependente, tendo em vista a maior praticidade

em se apurarem as variaveis do model o dindmico em relacéo ao outro.

1.5 Hipdteses da pesquisa

O primero passo a s dado numa pesquisa cientifica € a formulacdo clara de um

problema; 0 seguinte € a construcdo de hipdteses, cujo papd principa € sugerir explicacbes
para os fatos, que levem a solugdo do problema (GIL, 1955, p. 54). Um dos instrumentos

utilizados nesta dissertac@o para validacdo da prova cientifica é o teste de hipoteses.

Neste trabaho sfo testadas trés hiplteses. Primeiramente, parte-se de uma Stuacéo

gerd e, poseriormente, andisamse Situagbes especificas, conforme pode ser observado a

Seguir:

Ho (a):

Ho (b):

Ho (C):

ndo exise reacionamento entre o Moddo Fleuriet e 0 modelo bassado no valor

econdmico agregado;

0 sgtor econdmico ndo influencia o relacionamento entre o Moddo Heuriet e 0

model o baseado no valor econdmico agregado;

0 sgmento econdmico néo influencia o relacionamento entre 0 Modelo Fleuriet e o

model o baseado no vaor econbmico agregado.
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1.6 Justificativa

Duas razbes principas motivaram a redizacdo deste trabadho. A primeira, de ordem
prética, diz respeito a experiéncia do autor em trabahos de andlise econdmico-financera de
empresass com a utilizacdo do Moddo Heuriet, no Banco do Brasl SA. Com o
acompanhamento da Stuacdo econdmico-financeira de dgumas empresas gpds a andise, foi

possivel comprovar a eficacia do modelo dinamico.

Na década de 90, a andise com base no valor econdmico agregado, que em resumo
dgnifica 0 resultado apds a deducdo de todos os custos de capitais utilizados (préprio e de
terceiros), comecou a tornar-se popular entre as grandes empresas que auavam na economia
braslera Mundidmente fdando, ja tinha atingido o auge dguns anos antes, quando a Stern
Stewart veio a patentear os termos Economic Value Added (EVA) e Market Value Added
(MVA).

A segunda razéo € gquanto aos aspectos de apuracdo dos indicadores representativos de
cada modelo. Ambos se utilizam de dados fornecidos pela Contabilidade. O modelo dinamico
tem como caracteridica a redizacd de uma reestruturacdo dos demondrativos contdbels
elaborados de acordo com a Lel das SA (balango patrimonia e demonstracéo do resultado do
exercicio), 0 que tem como consequéncia demondrativos com uma nova estrutura, 0s quas
permitem a interpretacdo da salde econdmico-financeira da empresa consderando-a em

funcionamento e ndo em uma Situacdo de encerramento de atividades, como no processo de
andisetradiciond.

Ja 0 modelo baseado no vaor econdmico agregado, apesar de sua simplicidede
conceitud, necessita de uma s&rie de gustes nos dados contabeis para se chegar ao resultado
operaciond adequado, a0 volume de investimentos corretamente dimensionado e a apuracéo
do custo do capitd proprio, que demanda mais atencdo devido a sua forma de cdculo. A
apuracao do vaor econdmico agregado, conforme comentado, necessita de aproximadamente
160 gustes potenciais nos dados contébeis para adequar a contabilidade a redidade
econdmico-financaira da empresa, como pregam os precursores desse modelo. Como envolve
dados da contabilidade, para dguns gustes ha necessidade de o andista estar dentro da
empresa para conhecé-la, 0 que nem sempre € possivel, uma vez que os demondrativos

publicados podem néo evidenciar subsidios adequados para a apuracao do EVA®2.

2 Marcaregistrada da Stern Stewart.
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A judtificativa para comparar variavels representativas da edtratégia financeira baseada
no modelo dindmico com o EVA® foi reforcada pela afirmativa de Assaf Neto (2000, p. 230):
de que “o indicador do ‘vaor econbmico adicionado’ Sndiza s as edratégias financeras
implementadas agregaram vaor, reforcando sua viabilidade econdmica e a continuidade do
empreendimento”.

As decisies edtratégicas inerentes ap negocio principa da empresa, dependendo do
ramo, gerdmente envolvem politicas de crédito (vendas a prazo), de estocagem, de cobranca,
de compras, etc. Essas paliticas, vinculadas a0 dia-a-dia nos negocios, tém reflexos no volume
da necessdade de capital de giro, do capital de giro e do sddo de tesouraria, 0s quais
caracterizam o perfil financeiro da entidade. Por meio desta pesquisa, procura-se verificar se

existe relacdo dessas deci SOes estratégicas com a agregacao de valor econdmico.

1.7 Defini¢&o dos termos

Neste trabaho sdo estudadas quatro variavels, sendo as trés primeiras relacionadas ao
Modelo Fleuriet, a saber:

NCG: necessidade de capital de giro.
CDG: capita degiro.
ST: saldo de tesouraria

EVA®: Economic Value Added ou vaor econdmico agregado.

1.8 Organizacao da dissertacao

Esta dissertacéo de mestrado esta organizada da seguinte forma:

» 0 Capitulo | é a introducéo do trabaho, que permite ao leitor o conhecimento do tema
gue a dissetacdo se propde a investigar, e caracteriza a Stuacdo-problema da
pesquisa, os objetivas, a estruturacao das hipoteses e as judtificativas,

» 0 Capitulo Il andisa os aspectos conceituais do Modelo Fleuriet, demonstrando sua
smplicidade de apuracdo das variaveis (capita de giro, necessdade de capitd de giro

e saldo de tesouraria) e sua relevancia na andise econdmico-financeira de empresss,
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0 Capitulo Il andlisa as caracterigticas do vaor econdmico agregado, sua importancia
no novo enfoque da administracdo financeira das empresas e a gestéo baseada na
criacdo de valor para o acionista;

0 Capitulo IV procura mostrar 0s pontos principais onde as caracteristicas do Modelo
Fleuriet tém relacdo com 0 modelo baseado no valor econdmico agregado, detendo-se
nos aspectos conceituais de andise financerg;

0 Capitulo V descreve os métodos e técnicas utilizados na pesquisa, a forma como os
dados foram coletados, a caracterizacdo da amostra, 0 tratamento estatistico
empregado e as ferramentas estatiticas,

no Capitulo VI S0 redizadas as andlises edatidticas descritas no Capitulo 5,
apurando-se os resultados dos testes,

0 Capitulo VII descreve as consideragOes finais e gponta agumas recomendagtes no
caso de futuras pesguisas relacionadas ao assunto objeto de estudo; e,

por fim, sG0 gpresentadas as referéncias bibliogréficas que fundamentam a presente

dissertacéo.
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CAPITULO I
O MODELO FLEURIET

Como requidgto parcid para se daingirem os objetivos da presente dissertacdo, este
capitulo se dedica a0 referencia tedrico sobre 0 Modedo Heuriet, que também ficou

conhecido como mode o dinadmico de andlise econdmico-financera

No trabaho cientifico é fundamentd uma adequada pesquisa bibliogréfica, pois, de
acordo com Lakatos e Marconi (19923, p. 110),

€ imprescindivel correlacionar a pesquisa com 0 universo tedrico, optando-
se por um modelo tedrico que sirva de embasamento a interpretagdo do
significado dos dados e fatos colhidos ou levantados [...]. A citagdo das
principais conclusdes a que outros autores chegaram permite sdientar a
contribuicdo da pesquisa redlizada, demonstrar contradigdes ou reafirmar
comportamentos e atitudes.

2.1 Historico

O Modeo Fleuriet € o resultado de um trabalho desenvolvido na década de 70 junto a
empresas brasildras pelo francés Michel Fleuriet?, juntamente com profissonais brasileiros,
cujo objetivo era desenvolver técnicas de gerenciamento financeiro voltadas para a redidade

braslara

A patir de 1974, em parceria com a Fundacdo Dom Cabrd, o professor Michel
Fleuriet se dedicou a atividade de pesquisar empresas brasileiras para o levantamento do perfil
de suas caréncias na area financeira e a eaboracédo de um modedo de andise financeira que
considerasse as caracterigticas da realidade econdmica do Brasil a época: crescimento rgpido e

atas taxas de inflacéo.

Era a oportunidade de eaboracdo de um modelo tipicamente brasilero, inspirado em
técnicas de gestéo desenvolvidas na Franca, cuja nova abordagem a ser elaborada deveria,
conforme Fleuriet, Kehdy e Blane (1978, p. IV):

ser dntética e globaizante, de forma a permitir a tomada rapida de
decisdo, exigida pelo nosso ambiente, sujeito a répidas mudangss,

2 Doutor em Direito e Financas, naguela época era professor do Centre D*Enseignement Supérieur des Affaires
(CESA) e da Fundagdo Dom Cabral, da Universidade Catdlicade Minas Gerais.
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incorporar 0s parametros de uma inflagdo endémica a taxas elevadas,
considerar uma economia em crescimento permanente.

Ese moddo velo a contribuir com uma mudanca de enfoque da andise contébil
tradiciond, que esta centrada em uma visio estética da empresa, para um enfoque dinamico.
De acordo com Brasil e Brasl (1997, p. 1), o enfoque tradiciona nas andises financeiras eta
focado na seguinte questdo: “caso a empresa venha a encerrar Suas aividades, tera ea
condigbes de sddar seus compromissos?’ A énfase, neste caso, esta no aspecto da solvéncia
medida pelos indicadores de liquidez, ou sga, transformando todo o ativo circulante em
dinheiro, a empresa consegue sddar seus compromissos de curto prazo? Isso implica dizer
gue ndo haveria continuidade dos negocios.

Esse enfoque tradiciona resgata o conceito de valor de liquidacdo, em que fica
subentendida uma venda forcada, gerdmente resultando em uma reavdiacdo do ativo por um
valor inferior ap seu custo de aquisicao. Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 311),

como néo sdo redlistas em circunsténcias normais, os vaores de liquidagéo
devem ser utilizados somente em duas condi¢Oes principais:
1. quando mercadorias ou outros ativos tenham perdido sua utilidade
normal, tenham tornado-se obsoletos, ou de adgum outro modo
tenham perdido seu mercado normal;

2. quando a empresa espera suspender suas operacdes no futuro proximo,
tornando-se incapaz de vender em seu mercado normal.

No entanto, concordando com Brasil e Brasl (1997, p. 1), a empresa “é um organismo
vivo, agindo num ambiente em constante mudanga. Cresce, desenvolve-se e aumenta Seu

vaor patrimonia, criando, portanto, riqueza para o pais e emprego para os cidaddos’ .

A pergunta, entdo, passa a ser formulada de outra forma: “como pode a empresa
continuar a saddar seus compromissos, mantendo-se em funcionamento?” A resposta
pressupde uma visso dindmica das aividades empresariais, na qua a empresa € um
organismo Vivo que capta recursos e os investe objetivando auferir retornos superiores ao

custo dos recursos captados.

Hopp e Leite (1989, p. 63) também reforcam essa questéo afirmando que a andise
financera tradiciond pressupbe a liquidacdo da empresa no curto prazo, que € primordia que
0s usuarios das demonstractes contébels estgjam cientes da condicdo estética da informacdo e
gue as dlividas sgam resgatadas pelo fluxo de recursos produzidos pelas operacOes dos ativos
e ndo pela sualiquidacao.
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2.2 O enfoque tradicional de analise econémico-financeira

Por meio do enfoque tradiciond de andise econdmico-financeira, do ponto de vista do
confronto entre ativos e passvos circulantes, presume-se que esse método é adequado para
inferir sobre a capacidade de pagamento de uma determinada empresa e, conseqlientemente,
sobre a sua capacidade de sobrevivéncia ao longo do tempo. Isso implica dizer que a
capacidade da empresa de pagar suas obrigacfes esta vinculada a dienacdo de seu ativo

circulante,

Esse enfoque tem como principd parametro a solvéncia da empresa medida pelos
indicadores de liquidez, os quais sGo cadculados associando-se contas/grupos do balanco
patrimonid (que se refere a uma determinada data, sendo, portanto, estético), conforme
abaixo:

indice de liquidez corrente = ativo circulante / passivo circulante;

indice de liquidez seca = (etivo circulante — estoques — despesas antecipadas) / passivo
circulante;

indice de liquidez gerd = (aivo circulante + ativo redizavel a longo prazo) / (passivo

circulante + passvo exigivel alongo prazo).

Embora tais indicadores tenham a sua importancia, concordando com Assaf Neto e
Silva (1997, p. 53),

ndo costumam fornecer informagdes mais conclusivas a respeito de
determinada evolugdo na posi¢do financeira corrente e esperada da empresa,
omitindo principamente as efetivas necessidades de investimento em capital
de giro.
De acordo com Brasil e Fleuriet (1979, p. 19), aé o formato do baango tradiciona
deixa implicita uma estratégia de conducéo dos negdcios da empresa com vistas muito mais a
comparacdo entre os grupos do ativo e passivo circulante do que a capacidade da empresa de

saldar seus compromissos operando e crescendo.

A abordagem tradiciona implica que a empresa terd capacidade de sddar suas dividas
caso venha a dienar o seu divo. Dai 0 conceito “estético” de operacdo, uma vez que o nivel

de solvéncia € medido em fungéo da pressuposi¢cao do encerramento das suas atividades.



27

A Figura 1 ilugstra a questéo. Se o ativo circulante da empresa for aienado, sobraréo
recursos, conforme se pode perceber pela diferenca entre os grupos de curto prazo do balanco
patrimonid, apos aliquidacdo do passivo circulante.

Ativo Circulante Passivo Circulante

Ativo Permanente Patrimonio Liquido

Figura 1. Abordagem tradicionda daliquidez das empresas

Erroneamente, ta dtuacdo induz a afirmacdo de que uma boa administracdo da
liquidez esti relacionada a maximizacdo dos divos circulantes e a minimizagdo dos passivos
circulantes. Cabe destacar que isso somente tem sentido em um baanco find de encerramento

das atividades.

Os autores que ndo discorrem sobre os indicadores do Moddo Fleuriet (que sera
abordado adiante) param sua abordagem por aqui. JA os autores que fazem referéncia ao
modelo dindmico, destacando-se entre des Assaf Neo (2000), Brasl e Brasl (1997),
Matarazzo (1995), Schrickd (1997), Santi Filho e Olinquevitch (1993) e Silva (1999),
enfatizam que a liquidez decorre da administracdo dos seus ciclos operaciond e financeiro, de

Suas deci S0es estratégicas de investimerto e financiamento, etc.

2.3 0 novo modelo

O novo modelo enfatiza mais os aspectos de capacidade de sddar os compromissos

empresariais operando e crescendo, pois aempresa é
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uma entidade dindmica, que cresce com a economia do pais, e acumula
experiéncia operacional na sua é&rea especifica de agcdo, com capacidade
financeira de resgatar seus COmpromissos No prazo, a0 MesMo tempo que
injeta recursos no seu ativo econdmico' (BRASIL; FLEURIET, 1979, p. 20).

Retomando a pergunta formulada por Brasl e Brasl (1997), “como pode a empresa
continuar a sddar seus compromissos, mantendo-se em funcionamento?’, os autores afirmam
que, para responder-lhe, ha necessdade de adaptacBes nos demonstrativos contébels para
tornar a contabilidade funciond e dar a da um enfoque sstémico. Com relacéo a edtas
questOes, eles afirmam que,

para ser funcional, a contabilidade tem que deixar transparecer, na estrutura
dos seus vérios demonstrativos, a imagem da empresa nos diversos niveis
operacional, tético e estratégico, ou sgja, temos que reclassificar as contas na
linha dessa funcionalidade, agrupando as véarias rubricas, ndo s pelo critério
de tempo, mas levando em conta principamente sua relagdo com as
operacOes daempresa (BRASIL; BRASIL, 1997, p. 2).

A estrutura dos demonstrativos contabeis tradicionais passa, portanto, de acordo com
0S autores acima, por uma reclassficacdo cujas rubricas contdbeis sdo divididas em trés
categorias de decisdes, a saber:

as edtratégicas. sua movimentagdo esta vinculada as decisies da dta administracéo da

empresa. O nivel de capacidade de producdo esperada dependera, por exemplo, do

volume, da qualidade, entre outros, do investimento fixo na empresa, o que implica
ssber como ese investimento serd financiado (recursos proprios ou financiamento
junto a0 Banco Naciond de Desenvolvimento Econdmico e Socid (BNDES), Fundo

Condtituciona do Centro-Oeste (FCO), etc.);

as operacionais. guardam relacdo com a atividade (o negécio) da empresa. Decistes

gue envolvem o volume de estoques, vendas a vista ou a prazo, compras a vista ou a

prazo, etc., s exemplos de situagdes que incluem decisOes operacionals, e

as taticas. sdo rubricas contébeis de curto ou curtissmo prazo que gerdmente estéo

relacionadas a tesouraria da empresa. Decisdes referentes & manutencéo de um volume

de caixa minimo, aplicacbes de curto prazo no mercado financeiro visando a

manutencdo do poder de compra do dinheiro, captacdo de empréstimos para

pagamento da folha de pessoal da empresa, entre outros, sGo exemplos de decisdes

téticas.

! Os autores definem o ativo econdmico como o conjunto de aplicacdes necessérias para operar no mercado.
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A Figura 2 representa a edrutura aud do baanco patrimonid que € amplamente

utilizado para a andise financeira tradiciona, em que impera 0 seguinte questionamento:

encerrando as atividades da empresa, a alienacdo dos ativos ser & suficiente para pagar

as obrigagoes?

Ativo Circulante Passivo Circulante

Figura 2. Estrutura do balango patrimonia de acordo com alegidaco societaria

Diferentemente da andlise tradicionad, o enfoque da andise dindmica, que representa
um diferencid conceitud dgnificativo, estd direcionado para os aspectos da gestéo da
empresa. Uma estrutura patrimonia representada de acordo com a Figura 2 poderia ter suas
rubricas contébeis com a reclassificagdo funciona de acordo com a Figura 3, segundo Brasl e
Brasil (1997, p. 2), onde os grupos ativo e passivo circulantes sfo divididos em “tético” e
“operaciond”, e o0s grupos de redizavd e exigivd de longo prazo, aivo permanente e
patriménio liquido sfo aglutinados Nos grupos ativos e passivos “ estratégicos’:

Embora a Figura 3 represente uma evolugdo da estrutura patrimonid em relacdo a
edrutura evidenciada pela legidacdo socigtaria (Figura 2), ainda assim néo evidencia todos os
aspectos inerentes ao processo de tomada de deci sOes estratégicas por parte da empresa.
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Tatico Tatico

Estratégico Estratégico

Figura 3. Classficagcéo funciona do baanco patrimonid

Um detdhamento das rubrices contédbels na nova edrutura permite um mehor
entendimento acerca das decistes tomadas pela empresa. A Figura 4%, adaptada de Silva
(1999, p. 363), iludra os principais vaores patrimoniais e financeiros que compdem cada um

desses grupos patrimonials.

2 Optou-se por considerar o quadro de José Pereira da Silva, em detrimento do de Fleuriet, Kehdy e Blane
(1978), umavez que aquel e se encontra em uma versao mais atualizada.
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ATIVO PASSIVO E PL

C Ativo circulantefinanceiro (ACF) Passivo circulante financeiro (PCF) C
| | Caixae bancos IngtituigBes de crédito I

R | Aplicagbes de liquidez imediata Duplicatas/titul os descontados R
C | Aplicagdes de liquidez ndo imediata Dividendos a pagar C
U Imposto de renda a recol her U
L Ativo circulante operacional (ACO) Passivo circulante operacional (PCO) (L
A | Contas areceber de clientes Fornecedores A
N | Estoques Sa&rios e encargos socias N
T | Adiantamento a fornecedores Impostos e taxas T
E | Outros valores a receber E

Despesa do exercicio seguinte

N Realizavel alongo prazo (RLP) Exigivel alongo prazo (ELP) N
A | Direitos redlizév. apos exercicio seguinte Financiamentos A
O | Vd. areceber de coligadas/controladas Debéntures @)
| Impostos parcelados |

@ @
I Resultado de exercicios futuros (REF) | |

R R
C Ativo permanente (AP) C
U | Investimentos U
L | Imohbilizado Patrimonio liquido (PL) L
A | Diferido Capitd A
N Resarves N
T L ucros ou preuizos acumulados T
E E

Ativo total

Passivo total

Figura 4. Estrutura do balanco patrimonia de acordo com o Modelo Fleuriet
Fonte: Adaptado de Silva (1999, p. 363)

Assaf Neto e Silva (1997, p. 54) tecem agumas consideragOes a respeito desses novos
grupos patrimonias:
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0 aivo e o0 passvo circulantes financeiros ndo gpresentam vinculo direto com o
ciclo operacionad da empresa. O ativo varia mais em fun¢do do risco de maior ou
menor liquidez que a empresa desgja assumir, e 0 passivo ndo é influenciado caso
haja mudanca no volume de atividade ou nas fases operacionals,

0 ativo e 0 passvo circulantes operacionals s80 compostos de vaores que mantém
edreita rdacdo com a aividade operaciond da empresa. S0 diretamente
influenciados pelo volume de negdcios (producdo e vendas) e caracteridticas das
fases do ciclo operaciond,;

o invesimento fixo, ou aivo ndo circulante, dém do aivo permanente, também
considera os direitos a receber de longo prazo. Ja 0 passivo permanente representa

0 exigivel alongo prazo e o patrimdnio liquido.

S&0 extraidos 0s seguintes indicadores a partir desses novos grupos patrimoniais.

Contas Contas Capital de Giro
permanentes do permanentes do (CDG)
passivo ativo
Contas Contas Necessidade de
operacionais do operacionais do Capital de Giro
ativo passivo (NCG)
Contas Contas Saldo de
financeirasdo financeirasdo Tesouraria
ativo passivo (ST

A conceituacdo de um modelo integrado de balango, de acordo com Fleuriet, Kehdy e
Blane (1978, p. 20), também constante das obras de Brasil e Fleuriet (1979, p. 22) e Brasil e

Brasil (1997, p. 9), pode ser estruturada da seguinte forma:

Capital de Giro — Necessidade de Capital de Giro = Saldo de Tesouraria, ou

CDG -NCG =ST.
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2.4 O dgnificado dos novos indicadores

2.4.1 O capitad de giro (CDG)

O conceito de capitad de giro costuma agpresentar diferentes interpretacdes, as quals séo
empregadas de acordo com os critéios e a natureza do estudo desenvolvido, e, qualquer que
sga a definicdo adotada, 0 conceito corresponde a uma parcela de capital aplicada pela
empresa em seu ciclo operaciond, praticamente de curto prazo, assumindo diferentes
composi ¢des ao longo da atividade da empresa (MARTINS; ASSAF NETO, 1992, p. 276).

Schrickel (1997, p. 165) destaca que “cada empresa deve ter aplicado em seu capital
de giro um montante que sga compativel com a propria esséncia de seu negécio”’. Ou sga,
dependendo da aividade em que a empresa atua, devera apresentar maior ou menor vaor em
caixa, vaores a receber, estoques, etc. Um supermercado tende a apresentar um reduzido
vador na conta clientes em funcdo de sua pequena parcela de vendas a prazo. JA uma
concesson&ia de veiculos usados ou uma loja de eetrodomésicos, por exemplo, que
financiam 0 bem para seus clientes, deverdo gpresentar valores mais sgnificativos na rubrica
contas a receber. O cepitd de giro conditui-se no ativo circulante da empresa (ASSAF
NETO, 2000, p. 149).

Na definicdo classica, 0 capita de giro liquido é representado como uma aplicacdo de
recursos, sendo obtido pela diferenca entre o ativo circulante e 0 passivo circulante. A Figura

5 mostra o enfoque tradiciona da apuracdo do capital de giro liquido.

Ativo Circulante Passivo Circulante
_*
_#
. > .
Ativo Nao Passivo Nao
Circulante Circulante

Figura 5. Abordagem tradiciona do capitd de giro liquido
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Destaca-se novamente a interpretacdo do enfoque tradiciond, ou sga, transformando o
aivo circulante em caixa pode-se pagar todas as dividas de curto prazo e anda sobra
dinheiro. Entéo, nesse caso, diz-se que a empresa possui folga financeira, embora tenha que
liquidar todo o0 seu cgpitd de giro, mesmo sabendo que é imprescindivel um nive minimo de

estoques, de financiamento de seus clientes (vendas a prazo), etc.

Por melo da abordagem tradicional, a diferenca entre ativo e passvo circulante é
chamada de capitd circulante liquido (CCL) ou cepitd de giro liquido (CGL). Embora
gpresente 0 mesmo vaor, no Modeo Heuriet hA um outro enfoque, pois o CGL € obtido
consderando a parte inferior do balanco patrimonia e é chamado nesse modelo de capita de

giro:
CDG = passivo néo circulante — ativo néo circulante.
Trataese de um conceito econdmico-financaro, condituindo-se em uma fonte de
fundos para financiar a necessidade de cepitd de giro (FLEURIET; KEHDY; BLANE, 1978,

p. 18), a qud é estudada a seguir. A Figura 6 ilustra o raciocinio para a gpuracdo do capital de

giro.

Ativo Circulante Passivo Circulante
*
«_
| < .
Ativo Nao Passivo Nao
Circulante Circulante

Figura 6. Abordagem do Moded o Fleuriet do capitd de giro liquido

A interpretacdo do Modelo Fleuriet € que o CDG mostra a fata ou 0 excesso das

fontes de recursos permanentes em relacdo as gplicagbes em ativos de mesma natureza. A
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abordagem tradiciona evidencia a sobra ou a fdta de recursos de curto prazo em relacéo as

dividas de mesma natureza.

Quando as fontes de recursos ndo circulantes 20 inferiores as aplicagbes em aivos
ndo circulantes, 0 CDG apresenta-se negativo e denota que ha utilizacdo de recursos de curto
prazo financiando ativos néo circulantes. A Stuagdo evidenciada na Figura 6 demonsra
exatamente o0 contr&io: 0 passvo nd circulante financia o aivo de mesma natureza e parte

do ativo circulante.

2.4.2 A necessidade de capitd de giro (NCG)

A expressio necessdade de cepitd de giro também € conhecida com outras
denominagdes, que podem apresentar pequenas variagdes em sua apuracao:

investimento operaciond em giro— 10G;

working investiment — W1,

necessidades liquidas de capital de giro— NLCDG,;

necess dade de investimento em giro — NIG.
Em todo o trabalho serd usada a expressao “ necessidade de capita de giro”.

A andise do comportamento da NCG condste em uma importante metodologia de
avdiagdo da salde financeira de uma empresa, pois evidencia as mudancas ocorridas no
negécio. Uma forma de interpretacdo das decisies inerentes a0 negocio pode partir
primeiramente do seu saldo, que pode ser positivo, negativo ou gud a zero. Verificase qua
ou quas rubricas operacionais et influenciando mais a NCG e, a patir dai, pode ser

observado o reflexo no fluxo de caixa

Cherry (1977, p. 85) redizou um estudo sobre o capitd de giro® de empresas norte-
americanas e verificou sua importéncia para diferentes setores econbmicos. Embora o autor
ndo tenha deixado explicito, também a necessdade de cepitd de giro eda associada a
aividade da empresa. Um supermercado que redliza suas compras somente a prazo, sendo a
maior parte de suas vendas a vista, tendera a ter uma NCG negativa. H4 uma tendéncia de que
uma concessionaria de veiculos usados, em funcdo de seu estoque e do baixo passivo

operaciond, tenha uma NCG poditiva

3 0 enfoque de capital de giro, neste caso, é o de ativo circulante.
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A interpretacdo dessas situagOes pode ser da seguinte forma no caso do supermercado,
a empresa trabalha com recursos néo onerosos (fornecedores) financiando sua atividade e
ainda sobrando caixa para aplicagbes, por exemplo. Para a concessiondria, havera necessidade
de dguma fonte de recursos para financiar a NCG. Se a rotagdo dos estoques néo for
suficiente para gerar caixa e, dessa forma, a empresa arcar com 0 Seu custo operaciond
(sdlérios, despesas adminigtrativas, impostos, etc.), devera buscar recursos dos sdcios ou junto

a bancos.

Nos dois casos, tratase de exemplos enfocando somente o sddo da NCG.
Logicamente, a necessdade de capital de giro pode ser negativa e a empresa passar por
dificuldades ou, em uma Stuacdo inversa, ser podtiva e haver equilibrio do ponto de vida

financeiro. E uma questio de analisar a empresa como um todo.

Exige uma infinidade de fatores que interferem no sddo da necessdade de capitd de
giro. Um sddo postivo pode ser consequéncia de uma ma administracdo dos estoques, que
podem agpresentar saldos excessivos em relacéo as dividades e induzir os administradores a
captarem recursos para, por exemplo, pagar a folha de pessoa, ou para cobrir desembolsos
néo previstos. Pode também ser conseqiiéncia de um momento de especulacdo com estoque,

em que o badango patrimonid evidencie uma aguis¢éo acima do normd tendo em visa uma

perspectiva de aumento no prego.

Em funcéo desse enfoque € que o0 estudo do comportamento da NCG é um exemplo

claro de andise econdmico-financeira que consdera a empresa em funcionamento, e ndo na

Stuacdo de encerramento de suas atividades: alienacdo dos ativos para pagar 0s passivos.

A administracdo da NCG pode trazer beneficios para uma empresa. Problemas como
déficits de caixa podem ser resolvidos ou amenizados dterando-se a politica de capital de
giro. Reduzindo-se o0 percentual de vendas a prazo, mantendo-se um menor volume de
estoques (empatando menos capital) ou negociando-se com fornecedores um maior prazo para
pagamento das compras a crédito, o reflexo poderd ser percebido com a diminuicdo do
volume da necessidade de capitd de giro e, conseqientemente, traduzindo-se maior equilibrio

entre as entradas e as saidas de caixa.

Observa-se que os prazos médios (de estocagem, de recebimento das vendas, de
pagamento a fornecedores, etc.) sdo elementos administrdveis pelos gestores das empresss.

Dessa forma, verificase que a andise da NCG também tem importancia ndo somente sob 0
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aspecto de caixa, mas também do ponto de visda das edratégias de financiamento, de
crescimento e de lucratividade (MATARAZZO, 1995, p. 343).

Assaf Neto e Silva (1997, p. 55) destacam que o valor da NCG depende do fluxo de
entradas e de sdidas de caixa operacionad e, consequentemente, do ciclo financeiro da
empresa, ocorrendo maior demanda por recursos quanto mas longos seus prazos e
goresentarem. Ou  sga, empresas com  cicdo financeiro mais curto exigem menores
investimentos em ativos circulantes operacionals, demandando, peo maor giro de seus

elementos, menor necessidade de capita de giro.

llustrativamente, consderando uma empresa que tenha os ciclos operaciond e
financaro conforme a Fgura 7, verificase que dStuagbes que venham a contribuir para a
elevacdo do prazo médio de recebimento (PMR) €/ou do prazo médio de estocagem (PME) e
diminuicBo/estabilizacdo do prazo médio de pagamento a fornecedores (PMPF), tendo como
consequéncia maiores investimentos em contas a receber e estoques, em funcdo de uma
demora maior para a entrada de caixa, demandardo recursos ndo operacionais (empréstimo
bancario ou capital proprio, por exemplo) para o financiamento da NCG. Se tais recursos
forem provenientes de bancos, verificar-se-a4 o financiamento das atividades da empresa com
fontes onerosas de recursos, fazendo com que hga uma eevacdo do risco de dificuldades

financeiras por parte da empresa.

Compra Paga Vende Recebe
PMPF: 15 dias

PME: 35dias

PMR: 30dias
Ciclo operacional (CO) = PME + PMR =65 dias
Ciclofinanceiro (CF) = PME + PMR — PMPF =45 dias

Figura 7. Ciclos operaciond e financeiro com ciclo financeiro postivo

Numa Stuacdo inversa, onde hga uma reducdo do PME e do PMR e aumento do
PMPF, por exemplo, os fornecedores da empresa podem aé financiar os seus ciclos
operaciond e financeiro, havendo, neste caso, sobra de recursos para, por exemplo, aplicactes
no mercado financeiro. Como “fornecedores’ sdo fontes de recursos ndo onerosas, observa-se

gque a dividade operaciond da empresa gpresenta menor risco de dificuldades financeiras,
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uma vez que gera entradas de caixa mais répidas do que as saidas. E assm que aparece a

sobra de recursos para investimento. A Figura 8, comparativamente a Figura 7, ilustra

novastuacao.
Compra Vende Recebe Paga
PMPF: 60 dias
PME: 15dias
PMR: 20 dias
Ciclo Operacional (CO): 35dias

Ciclo Financeiro (CF): - 25

Figura 8. Ciclos operaciond e financeiro com ciclo financeiro negativo

As Figuras 9 e 10 sntetizam os reflexos das ocorréncias nos ciclos operacionas e

financairos ilugrados acima.

APLICACOES FONTES
OPERACIONAIS OPERACIONAIS
Estoques Fornecedores
Contasareceber ) (=)

NECESS DADE DE
CAPITAL DE GIRO

(positiva)

Figura 9. llustracdo da necessidade de capita de giro positiva
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APLICACOES FONTES
OPERACIONAIS OPERACIONAIS
Estoques Fornecedores
Contasareceber -) (=)

NECESS DADE DE
CAPITAL DE GIRO
(negativa)

Figura 10. llustracéo da necessidade de capita de giro negativa

De acordo com Silva (2000, p. 247), a tendéncia € a de que a NCG sgja uma aplicacdo
liquida de recursos que serd funcdo do tipo de atividade exercida pela empresa, mas pode
ocorrer que O passvo circulante operaciond possa s maor que O aivo circulante
operaciona. Neste caso, a NCG sera negativa, significando que, em vez de um “investimento

operaciona em giro”, tera a conotacéo de um “financiamento operaciona em giro”.

2.4.3 O sddo de tesouraria (ST)

O sddo de tesouraria, ou tesouraria, ou ainda sado do disponivel, € uma medida de
margem de seguranca financeira que et associada a capacidade de uma empresa de arcar,
consderando 0 seu aud nive de disponibilidades, com um crescimento de sua atividade

operacional ou com desembol sos necessarios e inesperados.

Pode ser obtido pela diferenca entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante
financeiro ou pela diferenca entre 0 capital de giro e a necessdade de capitd de giro. A
expressdio ST = CDG — NCG conditui a esséncia do Modelo Fleuriet e representa “a
diferenca, num dado momento, entre os recursos empregados para financiar a atividede da
empresa e as necessdades geradas por edta atividade’ (FLEURIET; KEHDY; BLANE, 1978,
p. 106).

Se o vaor do cepitd de giro for inferior ao da necessdade de capitd de giro, 0 sddo

de tesouraria serd negativo e indicard que a empresa financia parte da NCG e€lou divo
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permanente com fundos de curto prazo, aumentando, portanto, seu risco de insolvéncia
(FLEURIET; KEHDY; BLANE, 1978, p. 21). Se o ST for positivo, havera sobra de recursos
de curtissmo prazo para a empresa; entretanto ndo € uma Stuagdo desgavedl um ST muito
elevado, pois a empresa pode ndo estar gproveitando as oportunidades de investimento
disponiveis.

O saldo de tesouraria pode ser representado de acordo com a Figura 11 ou com a

FHgura 12.

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE

FINANCEIRO
Caixa, bancos, aplicacbes
decurto prazo, etc.

(=)

FINANCEIRO
Emprést./financiam.
curto prazo, IR apagar,
dividendos, etc.

(=)

Figura 11. llustracéo do saldo de tesouraria positivo

ATIVO CIRCULANTE
FINANCEIRO
Caixa, bancos, aplicacbes

decurto prazo, etc.

(=)

PASSIVO CIRCULANTE
FINANCEIRO
Empr ést./financiam.
curto prazo, IR a pagar,

dividendos, etc.

Figura 12. llustracdo do sado de tesouraria negativo

SALDO DE TESOU-
RARIA POSITIVO
(mar gem de seguranca)

(=)

SALDO DE TESOU-
RARIA NEGATIVO
(maior riscode

insolvéncia)
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2.5 Um exemplo deinterpretacdo da saude financeira por meio do modelo dindmico

O modelo em estudo, conforme comentado, é estruturado por meio da expressao:
CDG —NCG =ST

e evidencia o reflexo na Stuacdo econdmico-financeira em fungdo de um conjunto de decisOes
inerentes a atividade operaciond daempresa, tais como exemplificadas a seguir:
a politica de crédito: com base nos padrdes e prazos de concessio de crédito,
descontos financeiros, politicas de cobranca, tendo como conseqliéncia a alteracdo no
volume de vendas, nas despesas geras de crédito e no volume de investimentos em
vaores a receber;
a politica de estocagem: o investimento em estoques, sga ee de maérias-primas, de
produtos em elaboracdo ou de produtos acabados, influenciados pela politica de
compras e da eficiéncialeficicia do processo produtivo, bem como a utilizacdo de
modelos e filosofias de controle de estoques, como o Lote Econémico de Compras e 0
Just In Time congituem aguns dos fatores mais importantes para a adequada gestéo
financeira dos estoques,
a politica de compras. a habilidade da empresa em negociar com seus fornecedores, no
que diz respeito a0 edtabelecimento de prazos, descontos, facilidade na aquisicéo,
garantias no fornecimento, etc., exerce influéncias no volume do passivo exigive;
outros valores. adiantamentos e despesas antecipadas no aivo circulante e sdaios e
encargos socias, impostos e taxas incidentes sobre vendas, adiantamento de clientes,
efc, no passvo circulante, condituem vaores que afetam o pefil financeiro por

estarem ligados a atividade-fim da empresa.

O exemplo a seguir, condderando-se uma Stuacdo hipotética, tem como objetivo

evidenciar como aguns tipos de decisies podem afetar o perfil financeiro da empresa.

Durante 0 més de janeiro/X0 ocorreram as seguintes operacbes da Cia. Hipotética
Ltda.:

1) Condtituicdo da empresa em 01/01. Em unidades monetarias.

Caxa 100 | Capita 100
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2) Nesse mesmo dia (01/01) a empresa adquiriu mercadorias para pagamento em 30 dias, no

vaor de $ 150, dterando sua estrutura patrimonia conforme abaixo:

Caxa 100 | Fornecedores 150
Estoques 150| Capitd 100
Totd 250 Tota 250

CDG = 250 —- 150 = 100
NCG= 150-150=0
ST =100-0=100

3) Em 15/01, a empresa vendeu as mercadorias por $ 200, adotando a politica de venda a

prazo (recebimento em 60 dias), aterando novamente a sua estrutura patrimonia para:

Vendas 200

(-) CMV (150)

(=) Lucro 50
Caxa 100 | Fornecedores 150
Estoques Capita 100
Clientes 200| Lucro 50
Totd 300( Tota 300

CDG = 300 - 150 = 150
NCG =200 — 150 = 50
ST =100-0= 100

4) Em 20/01, a empresa redizou 0 pagamento a fornecedores no valor de $ 150, sendo

utilizados $ 100 de caixa e captacdo de empréstimos de $ 50, tendo como consequéncia a

Seguinte estrutura patrimonid:
Caxa Empréstimos 50
Estoques Fornecedores
Clientes 200 | Capitdl 100

Lucro 50
Tota 200( Tota 200
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CDG =200-50=150
NCG =200-0=200
ST =0-50=-50

5) No dia 30/01 a empresa adquiriu veiculos para implementar sua atividade operaciond, no

vaor de $ 170, por meio de financiamento bancério de curto prazo:

Caxa Empréstimos 220
Estoques Fornecedores

Clientes 200 | Capitdl 100
Veiculos 170|Lucro 50
Tota 370| Totd 370

CDG=200-220=-20
NCG =200-0=200
ST=0-220=-220

O reflexo das decisdes abaixo pode ser evidenciado na mudanca dos indicadores do

Moddo FHeuriet;

Decisédo CDG NCG ST
1 Condtituicdo daempresa
2 Aquisicéo de mercadorias aprazo — 30 dias 100 0 100
3 Vendade mercadorias a prazo — 60 dias 150 50 100
4 Pagamento afornecedor e captacdo de empréstimos 150 200 -50
5 Aquisicéo de veiculos com captacdo de empréstimos -20 200 -220

Como pode ser observado, a empresa adotou politicas operacionais, de investimento e
de financiamento que afetaram sua salde financeira. As decisdes de adquirir mercadorias com
prazo para pagamento inferior a0 prazo de recebimento das vendas tiveram um reflexo no
aumento da NCG (investimento operaciond), o qua contribuiu para o crescimento de fontes
de recursos onerosos (emprétimos) para o financiamento do seu ciclo opereciond. A
consegiéncia disso foi a queda do sddo de tesouraria (margem de seguranca financeira da
empresd), cuja piora Sgnificativa deurse em fungdo da agquiscdo de ativo permanente com

recursos onerosos de curto prazo.



Nesse exemplo, tais decisdes conduzem a um aumento do risco financeiro da empresa,
gue pode ser resumido da seguinte forma o crescimento da necessidade de capitad de giro e
do aivo imobilizado gerou demanda por capitas onerosos de curto prazo, tendo como
consegiiéncia a queda sgnificativa da margem de seguranca da empresa (saldo de tesouraria
negativo e crescente).

2.6 Outros trabalhos publicados envolvendo o Modelo Fleuriet

Diversos trabahos de cunho técnico e académico tém sdo desenvolvidos com base
nes caracteristicas do Modelo Fleuriet. Exemplos sBo a revita Bdango Anuad da Gazeta
Mercantil, de onde foram extraidos os dados secundarios, trabalhos do proprio autor do

modelo aplicados na Franca, dissertagdes de mestrado, artigos cientificos, entre outros.

Michel Fleuriet adaptou 0 seu moddo, desenvolvido com base na redidade braslera,
a redidade da estrutura contdbil das empresas francesas. O modelo ST = CDG — NCG é
exatamente 0 mesmo, como pode ser verificado em um dos trechos de sua obra francesa
(FLEURIET; KIENAST, 1982, p. 33):

On peut définir le solde de trésorerie de deux fagons:

Tout d'abord, c'est la différence entre le fonds de roulement et le besoin de
fonds de roulement. Positif, ce solde mesure la trésorerie disponible de
I'entreprise. Négatif, il mesure latrésorerie nécessaire al'exploitation.

Le solde de trésorerie peut également se définir par le bas du bilan: c'est la
différence entre les comptes a court terme et non cycliques d'actif et les
comptes & court terme et non cycliques du passif*.

Theiss . e Wilhdm (2000) fazem um estudo sobre o capitd de giro enfocando a
comparacdo do modelo dindmico com o modeo tradiciond de andise econdmico-financera
A conclusdo, em fungcdo dos casos estudados pelos autores, foi a comprovacdo de que a
andie dindmica oferece pardmetros que agpresentam um grau de senshilidade sobre
mudancas na Stuacdo financera mas dgnificativo que o da andise tradiciond, bem como
permite uma classficacéo e qudificacdo do desempenho.

* Traduc&o do autor: a pessoa pode definir o saldo de tesouraria de dois modos: a) em primeiro lugar, é a
diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de giro. Positivo, este saldo mede a tesouraria
disponivel do empreendimento. Negativo, ele evidencia a falta de recursos para necessidades imediatas; e b) o
saldo de tesouraria também pode ser definido pela diferenca entre as contas de curto prazo nao ciclicasdo ativo
e as contas de curto prazo ndo ciclicas do passivo.
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Cia (2000) desenvolveu um estudo de restricdo financeira em empresas com aplicacdo
do Modeo Heuriet que conggtiu inicidmente de uma pesquisa tedrica, e a patir da
adaptacdo dos conceitos da Teoria das Restricbes (TOC) e do modelo dindmico, construiu um
modelo de andlise e gerenciamento da liquidez, com uma medida da restricéo financeira da

empresa em comparacao com as restrigoes fisicas.

Uma outra pesquisa desenvolvida (CARDOSO, 2000) foi o estudo das relagbes
casuais entre a estrutura financeira de uma empresa e 0 grau de risco que esta gpresenta para o
mercado. Cardoso (2000) verificou, ao correlacionar as varidveis do Moddo Fleuriet com o
Beta do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), tendo como laboratorio a Siderdrgica
Belgo Mindra, que ha uma tendéncia de que o grau de risco da empresa em relacdo ao

mercado estgja associado ao volume do capita de giro.

Braga (1991) também analisa 0 modeo dindmico, em comparacdo com o tradiciond,
afirmando que se trata de um modeo de andise que fornece explicagbes completas e
articuladas sobre as causas das modificacbes ocorridas na situacdo financeira das empresss.
Conclui que as ferramentas tradicionais de andise econdmico-financeira, compostas por
indices financeiros e pelas porcentagens das andises vertica e horizonta, evidenciam apenas

posi¢des estéticas verificadas nas demonstragtes contébeis.
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CAPITULO I
O MODELO DE AVALIACAO BASEADO NO VALOR ECONOMICO AGREGADO

Nesta parte do trabalho sBo comentados os aspectos conceituals inerentes ao Modelo
de Avdiacio Baseado no Vdor Econdmico Agregado, que ficou conhecido mas
popularmente como EVA?2

3.1 Introducdo

A partir da década de 80, a globaizacdo da competicdo e dos mercados de capitais e
uma onda de privatizacOes influenciaram a énfase na busca de um novo padrdo para medir o
desempenho das empresas. 0 aumento do vaor para 0 acionista, que passou a ser adotado
como uma poscdo “politicamente corretd’ pelos membros de consehos adminidtrativos e
executivos de cupula nos Egtados Unidos e foi rapidamente chamando a atencdo de
executivos em outras partes do mundo (RAPPAPORT, 2001, p. 17).

Nesse contexto, Assaf Neto (1999, p. 1) defende que o objetivo de qualquer empresa
passou a ser a criacd de valor para os proprietarios, promovendo a maximizacdo de sua
riqueza, em detrimento de medidas contabeis tradicionais como o lucro, lucro por acéo,
retorno sobre o patriménio liquido, etc., e que o vaor é uma medida bem mas completa
porque leva em consderacdo em seus cdculos a geracdo operaciond de caixa aud e
potencia, a taxa de aratividade dos proprietarios de capital (credores e acionistas) e 0 risco

associado ao investimento.

Além diso, 0 autor ainda destaca diversas razbes que podem explicar a busca de vaor
para os proprietarios como objetivo fundamenta da empresa moderna:

€ 0 mercado (que passou a ser globa) que avdia os investimentos empresarials e
seleciona as mehores estratégias financeiras que adicionam riqueza aos acionistas,
a globdizacdo transformou o cend&io internaciond em um Unico mercado mundid,
onde os aivos que ndo criam vaor s rapidamente identificados pelos
investidores globai s e desva orizados em todos os mercados,
0 mercado competitivo globa tem espaco somente para empresas eficientes, que

demonstram capacidade de agregar valor em suas deci Soes,
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0 desenvolvimento profissona dos modernos executivos esta associado ao
atendimento das expectativas dos acionistas de maximizacdo do valor de mercado

daempresa.

Esses sGo exemplos, entre outros, da pressdo cada vez maior dos acionistas sobre os
gestores das empresas para a maximizagdo do vaor, o qua envolve trés aspectos, segundo
Maroni Neto (2001, p. 81):

» 0 conceito;
» 0 moddo de mensuracéo; e

> astécnicas paraa sua geracéo.

A seguir, sBo comentadas definigbes de “valor” faitas por aguns estudiosos.

3.2 Algumas definicbes de valor

O atud foco das pesquisas sobre a missio das entidades empresariais esta centrado no
conceito de criagdo de valor, sendo associado a esta questdo o processo de informacdo gerado
pela Contabilidade (PADOVEZE, 1999, p. 42). Considerando que o objeto de estudo, nesta
secao, € o valor econdmico, cabe destacar dgumas definigdes de valor.

Segundo Maroni Neto (2001, p. 81), a discussio conceitua sobre “vaor” estende-se
desde a Antiguidade, mas sob 0 enfoque econbmico a preocupacdo com a sua concepcén se
reporta a0 surgimento da Ciéncia Econdmica, desenvolvendo-se com 0 passar do tempo

devido & atencéo dada por diversos estudiosos.

Adam Smith (apud RICARDO, 1996, p. 23) afirmaque

a palavra valor tem dois significados diferentes, expressando, algumas vezes,
a utilidade de algum objeto particular e, outras vezes, 0 poder de comprar
outros bens, conferido pela posse daguele objeto. O primero pode ser
chamado vaor de uso; o outro, valor de troca. As coisas que tém maior vaor
de uso tém freqUentemente pequeno ou nenhum valor de troca; e, a0
contrério, as que tém maior valor de troca tém pegueno ou nenhum valor de
UsO.

Para Sandroni (1996, p. 539), valor éum

conceito fundamental da economia politica que designa o atributo que da aos
bens materiais sua quaidade de bens econdmicos. Desde Aristételes
comegou a se estabel ecer a distingdo entre o valor de uso evalor detroca: o
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primeiro diz respeito as caracteristicas fisicas dos bens que os capacitam a
ser usados pelo homem, ou sga, a satisfazer necessidades de qualquer
ordem, materiais ou ideais; 0 segundo indica a proporgéo em que os bens séo
intercambiados uns pelos outros, direta ou indiretamente, por intermédio do
dinheiro.

ParaFalcini (1995, p. 15),

no campo econdmico, vaor pode ser entendido como a relacdo entre duas
coisas, num determinado tempo e lugar, sendo essa relacdo expressa,
geramente, como preco monet&rio; assm, o vaor € a relacdo e ndo uma
mensuracéo [...]. O valor econdmico de um bem pode ser entendido como
uma estimativa da tendéncia de uma relacdo entre a utilidade, quer objetiva,
quer subjetiva, proporcionada por esse bem e a sua valoragéo [...]. Assm,
uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo € a fixagdo
concreta de um prego ou vaor especifico para um bem, mas é uma
estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um
valor referencia de tendéncia, em torno do qua atuaréo forcas de mercado
[...]. No campo da administragéo financeira, essa estimativa é feita atraves da
determinacd0 do vaor econbmico intrinseco a0 empreendimento, o qual
deriva, direta e principamente, das decisdes relacionadas as atividades de
investimentos e financiamentos, atividades essas que compdem o todo
econdmico do empreendimento.

Segundo Neiva (1997, p. 11),

vdor € uma paavra de muitos significados quando usada no sentido
contabil, econdmico, legal etc. Assm, alguns termos sdo usados para melhor
explicitar o ggnificado da paavra vaor: vaor atual, vaor de livro, vaor
redl, valor intrinseco, valor de liquidagdo, vaor de mercado etc.

De acordo com Weston e Brigham (1979, p. 351), existem varias defini¢ces diferentes

de “vdor”, na teoria e na préica, e cada uma delas é gpropriada em momentos diversos.

Nesse aspecto, s8o considerados, por exemplo, o vaor de liquidagdo (de venda) dos ativos, 0

vaor dos aivos estando a empresa em funcionamento, o vaor contdbil, o vaor de mercado,

etc. Sob esse mesmo enfoque, Baker (1987, p. 70) afirma que o termo “vaor” é usado em

diferentes situages, como, por exemplo, os ativos avdiados individudmente ou a empresa

como um todo.

Copdand, Koller e Murrin (2000, p. 21) poscionamse a respeito do assunto

afirmando que

o vaor € a melhor métrica de desempenho porque é a Unica que exige
informacdo completa. Para compreender denamente o processo de criagdo
de valor é preciso usar uma perspectiva de longo prazo, gerenciar os fluxos
de caixa tanto da demonstracéo dos resultados como do balanco patrimonial
e saber como comparar os fluxos de caixa de diferentes periodos ajustados a
Seus i Scos.



49

Em sintese, as abordagem sobre “valor” sdo bastante antigas e podem ser estudadas
sob diversos enfoques, sendo edta Ultima a que mais se gproxima dos objetivos do presente
estudo.

3.3 Antecedentes histéricos

Nos Ultimos anos, a andise com base no “vaor econdmico’, como um insrumento de
avdiacdo econdmico-financeira, Sstema de gestdo e mensuracdo de performance empresarid,
dinhamento de interesses de acionidtas, etc., tem Sdo redizada peas empresss no mundo
todo. Apesar disso, 0 assunto ndo se conditui em novidade conceitud, uma vez que ja vinha
sendo tratado desde muito tempo com enfogue nos aspectos conceituals, sem se aer a
aplicacéo pratica (FREZATTI, 1998).

De acordo com pesquisa redizada por Frezatti (1998, p. 60), alguns estudiosos ja

vinham utilizando- se de conceitos relacionados a questéo do vaor econdmico:

David Ricardo, entre o find do século XVIII e o inicio do seculo XIX, é citado como
um dos primeiros a se aproximar da figura do lucro resdual, enfocando em sua obra a
guestdo da remuneracdo do capital empregado sob a forma de capita operacional, com
uma visdo de utilizacdo de recursos,

Schmaenbach, em 1961, trata do assunto calculando o custo do capita proprio como
um componente a ser identificado no cdculo do lucro do periodo;

Marshal considerou necessario o tratamento do custo de capital a ser aplicado sobre 0
resultado contébil apurado;

Anthony desenvolveu o critério do Residual Income (RI), utilizado pda General
Electric na década de 50, que é um \alor que se obtém ao subtrair do lucro o custo do
capitd investido, o qua € obtido mediante a multiplicacdo do vdor dos ativos
empregados por uma dada taxa (que ndo é o custo ponderado de capita, mas uma taxa

proxima, que possa diferenciar os véarios riscos implicitos nos ativos das empresas).

Também s0 citados outros autores que contribuiram sgnificativamente para 0
desenvolvimento dos aspectos conceituais do assunto ora estudado, tais como: Rappaport, em
1986, com sua obra Creating Shareholder Value, revisada em 1998; Stewart, em 1991, com o
livro The Quest of Value, vindo a patentear os termos Economic Value Added (EVA) e Market
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Value Added (MVA); e Copdand, em 1995 com seu livro Valuation: measuring and

managing the value of companies.

Em 1998, Ehrbar e Stern Stewart & CO langam o livio EVA — The Real Key to
Creating Wealth. Esses foram o0s principais aspectos historicos referentes ao “vaor
€conomico agregado”.

3.4 Asdecisbesfinanceiras e a agregacao de valor

A intendficacdo das mudancas ocorridas no mundo dos negécios nas Ultimas décadas,
influenciada principamente pela competicdo globd e peas inovagbes tecnoldgicas, repercutiu
ggnificativamente no processo decisorid das empresas, 0 quad veo a assumir maor
complexidade e risco. E a continuidade dos negécios depende fundamentamente da quaidade

das deci sdes tomadas pel os gestores, considerando 0s varios nivels organizacionals.

De acordo com Bredey e Myers (1992, p. 3), sob a dtica da gestdo financeira, dois
tipos principais de deci sdes sio tomados na empresa:

decisdes de invesimento: quanto deve a empresa investir e em que aivos especificos

o devefazer; e

decisdes de financiamento: como devem s obtidas as disponibilidades necessirias

para o investimento.

A decisio de investimento consste “num conjunto de decisdes visando a dar a
empresa a edtrutura ideal em termos de ativos — fixos e correntes — para que os objetivos da
empresa como um todo sgam atingidos’ (SANVINCENTE, 1997, p. 15). Esse tipo de deciséo
eda relacionado as dternativas de aplicacbes de recursos, as quais estdo identificadas nos
ativos. Modernizacdo do parque indudtrid, expanséo das unidades produtivas, aumento do
nivel de estocagem e das vendas a prazo, entre outros, congtituem exemplos de decisdes de

investir cujas atencdes estéo centradas Nos retornos esperados.

Se uma pessoa decide condtituir uma empresa, por exemplo, para a prestacdo de
sarvicos de trangportes de cargas, havera a necessidade de dimendonar esse investimento em
funcdo das expectativas do retorno a ser alcangado. Nesse sentido, 0 conhecimento e/ou a

experiéncia com relacdo a esse mercado tornam-se imprescindiveis. Supondo que a andise de
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mercado ja tenha sido redizada, o investimento em ativos poderia ser feito conforme a Tabea

1 (em unidades monetérias):

Tabela 1. Exemplo hipotético: totd do investimento separado por rubricas contédbeis e

respectivos valores
Ativo $
Caixa 25.000
Veiculos 300.000
Terrenos 1.000.000
Moveis e utensilios 100.000
Instal agbes 20.000
Tota 1.445.000

Condgderando o investimento redizado, o objetivo do investimento nesses ativos é a
obtencdo do maior retorno possivel, tendo em vista 0s riscos que a atividade pode oferecer,
tals como oscilagdes no nivel de receitas, devagbes dos custos operacionass, etc., € 0S riscos
provenientes do uso de capitais de terceiros (caso sgam utilizados), tais como variagbes no
custo dos emprégtimos, variagbes cambiais, crises econdmicas que influenciam o custo do
crédito, etc. Cabe destacar que a atratividade do investimento também eda ligada a
expectativa de retorno dos donos do capitdl.

Supondo que, no horizonte de 12 meses, 0 investimento tenha gerado resultado
operaciond conforme demonstrado na Tabela 2, verifica-se que o retorno do investimento
redizado foi de 20% ($ 289.000/$ 1.445.000).

Tabela 2. Exemplo hipotético: apuracdo do resultado operaciond

Demongtrac@o de resultados — 12 meses

Recaitas operacionais 1.156.000

(-) Custos/despesas operacionais  (867.000)
(=) Resultado operaciond 289.000
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Observado como 0 negécio poderd gerar retornos, o passo seguinte € definir como serd
financiado o investimento. Trata-se, entdo, da decisio de financiamento, momento no qua
serd definida e acancada uma edtrutura idel em termos de fontes de recursos, dada a
composi¢ao dos investimentos (SANVINCENTE, 1997, p. 16).

As decisies de financiamento envolvem decisdes de passivo, ou sga, referemse a
composicao das fontes de recursos que sdo demandadas pelas decisdes de investimento. Nesse
aspecto, tém destaque & taxas de retornos exigidas pelos donos do capitd. Exemplificando, a

decisdo de financiamento poderia ter sido redlizada de acordo com a Tabela 3.

Tabela 3. Exemplo hipotético: tota do passvo separado em financiamentos e recursos

proprios
Passivo $
Financiamento 1.000.000
Recursos préprios 445.000
Totd 1.445.000

Supondo que os recursos de terceiros (financiamento) tenham Sdo captados a um
custo de 10% aa., o financiamento gerara uma despesa financeira de $ 100.000, adterando a

composi¢ao dos resultados, conforme pode ser demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4. Exemplo hipotético: apuracdo do resultado operaciond e do resultado liquido

(excluséo da despesa financeira)
Demonstracéo de resultados — 12 meses
Receitas operacionas 1.156.000
(-) Custos/despesas operacionais 867.000
(=) Resultado operacional 289.000
(-) Despesafinanceira 100.000
(=) Resultado liquido 189.000

A Contabilidade, como um sgema de informacles, cientifica que o investimento —
decisio de ativo — de $ 1.445.000 gerou resultado da atividade de transporte de cargas no
vaor de $ 289.000, ou 20%, no periodo, e que ta resultado foi capaz de cobrir 0 custo de
capita de terceiros — decisdo de passivo — no vaor de $ 100.000.
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O problema da Contabilidade, nesse aspecto, é que o custo do capita proprio ainda
néo € priorizado nesse tipo de tomada de decisio. Essa € uma das criticas de aguns autores,
como Ehrbar (1999) e Rappaport (2001), quando afirmam que a contabilidade de acordo com
a legidacdo societaria ndo representa adequadamente a Situacdo  econdmico-financera da

empresa.

O ided € que os fluxos de caixa provenientes das decisdes de ativo sgam compativeis
com os fluxos de caixa das decisdes de passivo. Por meio do desempenho operaciona é que
pode ser verificada a viabilidade econbmica do empreendimento, pois o fluxo de caixa
operaciona € que define os limites de remuneracéo das fontes de capitd da empresa (ASSAF
NETO, 1997, p. 11).

Logicamente, as fontes de financiamento também acabam determinando a viabilidade
de um investimento, que pode deixar de ser interessante caso ndo sga financiado por recursos

de longo prazo subsidiados (linhas de financiamento do BNDES, por exemplo).

E neste contexto que Keynes (1982, p. 118), andisando a obra Principles de Marshdll,
airmaque

a taxa de juros determina 0 montante que o investimento novo tende a

alcancar, dada a curva da eficiéncia marginal do capital. Se a taxa de juros

for de 3 por cento, significa isto que ninguém pagard £ 100 por uma

méaquing, a ndo ser que espere acrescentar £ 3 a sua producdo anual liquida,
depois de deduzidos os custos de uso e de depreciacéo.

Embora Bredey e Myers (1992, p. 3) ndo tenham citado, um outro tipo de decisio sera
a que definird a degtinacdo do lucro auferido, ou sga, distribuicdo do lucro aos proprietarios
do capitd ou reinvestimento na empresa. Alguns autores consideram ta distribuicdo como um
terceiro tipo de decisio (SANVINCENTE, 1997, p. 17, por exemplo) e outros (ASSAF
NETO, 1997, p. 9), como uma decisdo que envolve a aocacdo do resultado liquido da
empresa e que é geramente incluida na &ea de financiamento por representar uma dternativa

de financiar suas atividades.

Com relacéo aos tipos de decisdes de investimento e de financiamento, Bredey e
Myers (1992, p. 3) dirmam que

0 sucesso € geralmente julgado pelo vaor: os accionistas ganham com
gualquer decisdo que aumente o valor da sua participacd na empresa.
Assim, pode afirmar que uma boa decisdo de investimento é aquela que se
materializa na compra de um ectivo rea que vale mais do que 0 seu custo —
um activo que da um contributo liquido para o valor. O segredo do sucesso



da gestéo financeira é o de aumentar o valor [...]. O problema reside em
como fazé-lo.

E importante destacar que o processo de criagdo de vaor na empresa comega com
decisdes de ativos adequadas, ou sga, decisdes de investir em ativos que reamente venham a
oferecer beneficios econdmicos futuros superiores a0 custo desses ativos. Conforme destaca
Assaf Neto (1997, p. 20),

as decisdbes de investimento criam vaor e, portanto, mostramse
economicamente atraentes, quando o retorno esperado da alternativa exceder
ataxarequerida de retorno determinada para a alocacéo de capital. Este € um

critério basico de aceitacdo de propostas de investimentos, o qua leva ao
incremento do valor de mercado da empresa.

Na p&gina 24 de sua obra, o autor acima reforca ainda mais a questéo do valor
econdmico agregado dizendo que
uma empresa somente cria valor se o retorno do capital investido exceder ao
custo de suas fontes de financiamento. Ao tomar decisdes de investimento
gue proporcionam esse diferencial economicamente favorével, a empresa
promove um aumento de seu vaor agregado, revelando uma atraente
aplicacéo de seus recursos. A avaliagcdo de uma empresa para a Teoria de
Financas volta-se, essencialmente, a0 seu valor intrinseco, o qual é fungéo

dos beneficios econdmicos de caixa esperados, do risco associado a esses
resultados previstos e da taxa de retorno requerida pelos investidores.

Cabe destacar que, conforme foi viso no exemplo iludrativo, a Contabilidade ainda
nédo fornece um importante componente para a mensuracdo do vaor econdmico agregado: o
custo do capital proprio. E por esse e por outros motivos (ver item 3.8) que aguns defensores
do valor econdmico agregado afirmam que a Contabilidade n&o reflete adequadamente a
posicdo econdmica da empresa, sendo, portanto, necessria uma érie de gjustes nos dados
contabei's para que dareflita aredidade, conforme sera discutido em topicos futuros.

3.5 Estrutura conceitual

Conforme discutido anteriormente, a partir da década de 80, o mundo das finangas
vem testemunhando a exploso de uma literatura dirigida & andlise da criagdo de vdor para o
acionida, que inicdmente foi cadcada no moddo de fluxo de caixa descontado e
posteriormente redirecionada, passando a utilizar o conceito de lucro resdual — sob a forma

de EVA? ou Lucro Econdmico — como subtituto do fluxo de caixa (PORTELLA, 2000, p. 9).
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Td direcionamento foi motivado inicdamente pelo modelo desenvolvido por James
Ohlson, publicado em 1990, que tem como foco o lucro contabil baseado no conceito de clean
surplus, que impde que todas as transacOes (exceto as operaghes com acionistas) que
modifiquem o patriménio liquido da empresa transitem pelas contas de resultado. O modelo
em questdo tem como fundamento o conceito de lucro residud, que € obtido pelo lucro

contébil menos o custo de capital.

Frezati (1998, p. 61) também trata do EVA%® sob a denominacdo de Resultado
Econdmico Resdud (RER), afirmando que, de maneira smplificada,

0 RER é aquilo que sobra para a empresa depois que ela remunera, paga,

retorna, recursos consumidos no seu processo. Ta remuneragdo/ pagamento/

reiorno envolve 0 &cionidta, indituigdes financeiras, fornecedores,
empregados e prestadores de servicos.

Ehrbar (1999, p. 2), reforcando ainda mais a figura do valor econdmico agregado,
informa que
0 EVA é uma medida daqueles lucros verdadeiros. Aritmeticamente, € o
lucro operaciond ap0s pagamento de impostos menos o0 encargo sobre
capital, apropriado tanto para endividamento quanto para capital acionario.
O que resta € o vaor em dblares pelo qua o lucro excede ou deixa de
alcancar o custo do capital utilizado para realizar aquele lucro. Este nimero
€ 0 que economistas denominam lucro residua, que significa exatamente
aquilo que implica: é o residuo que sobra depois que todos os custos tenham
sido cobertos. Economistas também se referem a isto como lucro econdmico

ou auguel econdmico. Nés o chamamos de EVA, vaor econdmico
adicionado.

Conforme ja mencionado, 0 EVA? é uma marca registrada da Stern Stewart & Co

(USA) que recupera a antiga idéia de lucro econdbmico (ou lucro resdud), com base no fato

de que somente existe lucro gpds aremuneracdo de todo o capita empregado.

Outro aspecto importante inerente a0 valor econdmico agregado € que ee é
compativel com a Teoria Moderna de Financas e com o moddo de avdiacéo por fluxo de
caixa descontado, pois “descontando os EVA? futuros de uma empresa obtemos o que
chamamos de MVA?, ou “Market Vaue Added”, que nos permite vincular o EVA® a0 vaor
daempresa’ (STERN STEWART! & CO, 2001, p. 3).

Frezatti (1999, p. 32) complementa afirmando que

! Trata-se do “ EVAél Primer”, que faz parte da publicacdo de uma série de relatérios setoriais baseados na
abordagem do EVA®.
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0s autores classicos de finangas indicam 0 aumento do valor da empresa
como 0 grande objetivo financeiro de longo prazo nas organizagOes, € O
MVA? representa exatamente isso. Ele € um importante indicador dessa
evolugdo, permitindo que diferentes organizagbes possam avdiar a
percepcdo do mercado com relacdo ao seu desempenho.

De acordo com Ehrbar (1999, p. 36), aequacdo do MVA? é dada por

MVA = valor de mercado — capita tota, onde

a criagdo de riqueza € determinada ndo pelo vaor de mercado de uma
empresa e Ssim pela diferenca entre o valor de mercado e o capitd investido
por uma empresa (com recursos levantados através de langcamento de agOes,
lucros retidos ou empréstimos) produz menos do que um délar em vaor de
mercado, aquela empresa estd erodindo a riqueza de seus acionistas (Ehrbar,
1999, p. 35).

Resumidamente, a diferenca basica entre 0 MVA? e o EVA? é que o primeiro esta

ligado ao futuro, por representar as expectativas do mercado sobre os resultados da empresa, e

0 segundo esta mais voltado para a avadiacdo de desempenho da gestdo e comunicacéo dos
resultados a cancados, isto €, relaciona-se com o passado (MARTINS, 2001, p. 250).

3.6 Célculo do EVA?

O cdculo do vaor econbmico agregado € redizado a partir de dados extraidos da

contabilidade, sua principa fonte, e de dados extracontdbeis ou gerencias, os quais subsdiam

aapuracdo do custo de capital (proprio e de terceiros) a pregos de mercado.

Ehrbar (1999, p. 2) destaca que no céculo do EVA® ha uma certa complexidade, uma

vez que envolve uma s&ie de decisdes inerentes a como medir corretamente o lucro

operacional, como medir capital e como determinar 0 custo do capital. Pode ser calculado da

seguinte forma:

EVA® = NOPAT — C% (TC), onde

NOPAT? = lucro operaciond liquido da tributaco;

C% = cugto do capitd tota empregado, em percentud;

TC = capitd total.

2 O termo em inglés é “Net Operating Profit After Taxes’.
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Uma outra forma de apurar 0 EVA®, considerada mais esclarecedora por Makeldinen

(1998, p. 5), é obtida pelaformula:
EVA® = (taxa de retorno — custo de capital) x capital, onde

taxa de retorno: NOPAT/capitd;

capitd: ativo total subtraido do passivo de funcionamento®;

custo do capitd: igual a0 custo médio ponderado de capita, o qua € obtido da
seguinte forma: 1) gourase 0 custo do capital proprio, que € multiplicado pelo
percentuadl de sua participacdo no capitd total; 2) apura-se 0 custo da divida menos
impostos e multiplicase o resultado pelo percentual de sua participagdo no capital
total; e 3) somam-se os resultados obtidos em 1 e 2. O custo do capital préprio é a
oportunidede de retorno em um investimento com mesmo risco que a companhia e é
usudmente definido por melo do Capital Asset Pricing Model (CAPM). A obtencdo
do cugto da divida é mais direta, pois este custo esta explicito, por exemplo, na linha
de financiamento bancario. Consdera também o beneficio fiscd obtido peo fato de
utilizar um passvo que gera despesa financeira dedutivel para efeito de cdculo de
imposto de renda

Makeldinen (1998, p. 5) menciona ainda que a expressio que explica 0 EVA® pode ser
apresentada com outros termos Retun of Investiment — ROI), considerando que “a idéa por
trés do EVA é que os acionistas tém que ganhar um retorno que compense o risco eevado”,
ou sga

EVA = (ROI — WACC) x capitd empregado.

Essa abordagem também é enfatizada por Assaf Neto (2000, p. 240), conforme pode

ser verificado por meio da Figura 13, a qual ainda destaca que na formacéo do EVA® torna-se

nitida a identificagdo das edratégias financeiras. operaciond, de investimento e de
financiamento.

3 Traducao do autor.
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Figura 13. Formagao do vaor econdmico agregado
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Em uma abordagem mais smples, o vaor econdmico agregado pode ser apurado a

partir do resultado operaciond liquido definido pela legidacdo societaria brasileira, a qud ja
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inclu 0 custo de capitd de terceiros, bastando acrescentar o custo do capita préprio
(MARTINS, 2001, p. 246).

3.7 Os componentes do EVA®
3.7.1 O NOPAT

Neste item, é interessante observar como aguns autores emitem suas opinifes a

respeito do resultado operaciondl.

De acordo com Nakamura (apud MARONI NETO, 2001, p. 85), “0 NOPAT — net
operating profit after tax ou lucro operaciona liquido apGs impostos € obtido pela diferenca
entre receitas, custos e despesas operacionals, conforme os critérios contébeis tradicionals,

incluindo a depreciacdo dos ativos fixos’.
Paraa Stern Stewart & CO (2001, p. 6),

0 NOPAT representa o lucro gerado pelas operacbes da empresa,
independentemente de como ela é financiada. I1sto porque seu objetivo é
medir a geracdo de lucros dos ativos da companhia, que é resultado das
deci sbes operacionais de seus administradores. Ja o resultado das decisdes de
financiamento da companhia sdo capturados através do encargo de capital.

E para passar de NOPAT para EVA®, basta subtrair o encargo sobre capital, o qual é
cdculado pda multiplicacdo do cepita de giro liquido mais os aivos fixos utilizados numa
operacdo pelo percentual do custo de capitd (EHRBAR, 1999, p. 104). Observa-se que o
modelo em estudo ressdta a importancia do investimento (capitd de giro mas divos fixos),

reflexo das decisdes de ativos, o qual gerara o resultado operaciond.
Milbourn (2001, p. 134) reforca esta questdo ao dizer que

0 objetivo de uma boa administracdo financeira para o desempenho é
perguntar como uma companhia se sai em termos de geracéo de lucros
operacionais durante um periodo, dada a quantia do capital ligada a geracéo
dagueles lucros.

Assaf Neto (1997, p. 11) também ressalta a importancia dos resultados operacionais
afirmando que
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todo o arcabouco conceitual das decisdes financeiras [...] tem sua avaliacéo
fundamentada pelos resultados operacionais. Através do desempenho
operaciona que é discutida a viabilidade econdmica do empreendimento; o
lucro operaciona define os limites de remuneracéo das fontes de capital da
empresa; as decisdes de investimento sd0 avaliadas, de maneiraincremental,
por valores esperados de fluxos de caixa operacionais, e assim por diante.

A andise do resultado operaciona permite 0 conhecimento de quanto os ativos
(investimentos  totais, independentemente de fonte de financiamento) estdo produzindo de
reforno, permite a comparagdo entre empresas com graus diferentes de endividamento e
reflete melhor a verdadeira cepacidade de geracdo da riqueza por parte dos ativos
(MARTINS, 2001, p. 242).

3.7.2 O capitd investido

O bdango parimonid € formado pelo passvo mas pariménio liquido, que
representam as fontes de recursos, e pelo ativo, que representa as aplicagdes de recursos. Mas
qud € o cepitd investido observando-se esse demonsrativo contébil? A resposta a esse
guestionamento gerdmente eta relacionada ao volume de estoques necessarios, de caixa
minimo, de ativo fixo, etc. Temse, entéo, o totd do capital investido. Mas como o aivo é
igud a0 passvo mas patrimoénio liquido, entdo o volume de investimento pode ser obtido
enfocando-se as fontes de recursos.

E nesse sentido que a Stern Stewart & CO (2001, p. 7) enfatiza que o volume de
capital utilizado pela empresa pode ser andisado sob duas perspectivas. a de origem dos
recursos e a de aplicacles de recursos, conforme apresentado na Figura 14.



61

Aplicagies Origens
Capita de gro liquido Capitd deterceiros
Ativo permanente — Capitd dos acionigtas

Ajugtes Ajustes

Figura 14. Andlise do cepitd investido sob as perspectivas da origem dos recursos e da
aplicacao dos recursos

Sob a dtica da origem dos recursos, o capital € composto por cepital de terceiros,
capita proprio e gustes. O capital de terceiros estd representado pelas dividas onerosas da
empresa, incluindo-se ai agudas que ndo estdo evidenciadas no baango patrimonia, tas
como operacOes de leasing, dividas com fundos de pensdo, etc. O capital proprio compreende
0 patrimbénio liquido. Além dos gudes citados, sd0 excluidas do passvo as dividas
operacionais (fornecedores, sal&rios a pagar, impostos sobre vendas, €fc.) por representar
fontes espontaneas de recursos e pelo fato de ja estarem representadas no NOPAT.

Sob a outra Gtica, a de aplicacdo de recursos, fica claro como 0s recursos da empresa
foram aplicados, sendo equivdentes ao ativo do baanco patrimonia. O capital é composto
pelo capitd de giro liquido, ativos fixos e gudes. O capitd de giro liquido é o ativo circulante

operaciona (excluindo caixa) menos 0 passivo Ndo oneroso de curto prazo.

Dessa forma, verificase que o capitd responsavel pela geracdo de resultados
operacionais considerado no cdculo do EVA® é o obtido por meio do Baango Patrimonid,
podendo o enfoque ser o de origem dos recursos ou o de aplicacdo de recursos, considerando-

sedguns gustes.
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3.7.3 O custo de capital

O custo de capitd € o custo dos recursos utilizados para aplicagbes nos ativos da
empresa. O conhecimento desse dado é fundamenta para avadiar a criacdo de valor para os
donos do capital, pois os investimentos readlizados terdo que gerar retornos superiores ao custo

do capital da empresa. Caso contrario, havera diminuicdo do vaor para os acionistas/cotistas.

O custo do capita refere-se a média ponderada dos custos da divida e do capita
proprio, e sua edimativa “é essencid para 0 estabedecimento da taxa de retorno minima
acetaved ou taxa de corte que deve ser requerida pela getdo em novas propostas de
invesimento” (RAPPAPORT, 2001, p. 56).

O custo médio ponderado de capita (ou WACC — Weighted Average Cost of Capital)

€ caculado por meio da seguinte formula:
CMPC = Ct x (T/C) + Cp x (PIC), onde

Cr representa o custo do capita de terceiros apds impostos, ou taxa de retorno requerida pelos
credores,

Cp representa o custo do capital préprio ou taxa de retorno requerida pelos donos do capitd;

T/C é a participacdo do volume de capital de terceiros em relacdo ao capitd totd;

P/C é a participacdo do volume de capitd proprio em relacéo ao capitd total;

C éo capitd totd daempresa, que €igua ao capital de terceiros mais o capital préprio.

O custo do capitd de terceiros

E relativamente fcil a obtengio do custo de capital de terceiros, pois se trata do custo
do financiamento demandado pela empresa. A questdo € consderar 0 custo da divida nova em
detrimento do custo da divida existente. Segundo Rappaport (2001, p. 57), iss0 ocorre porque
0 objetivo econdmico de um investimento depende de custos futuros, e ndo de custos passados
ou ja incorridos. Damodaran (1999, p. 78) airma que, em termos gerais, 0 custo do capital de
terceiros é determinado por meio das seguintes variaveis:

a) o nivel corrente das taxas de juros. a medida que o nivel das taxas de
juros aumentar, o custo da divida para a empresa também crescerg;
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b) o risco de inadimpléncia da empresaz a medida que o risco de
inadimpléncia da empresa aumentar, 0 custo de tomar dinheiro
emprestado também crescera|...];

c) os beneficios fiscais associados aos empréstimos (dividas): como o0s
juros sGo dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apds
tributacdo é uma funcéo da aiquota fiscal.

O custo do capita préprio

Foi viso que, no caso de financiamento com divida, a empresa concorda em pagar
uma taxa especifica pelo uso do cepitd. Para que pessoas invisam em uma determinada
empresa, ha uma taxa implicita necessaria para estimular investidores a comprar agfes dessa
empresa e para induzir os acionistas a manté-las, ndo havendo um acordo explicito para pagar
aos acionigtas ordinérios qual quer taxa de retorno em particular (RAPPAPORT, 2001, p. 57).

Essa taxa € 0 custo do capitd proprio e refere-se a0 custo de oportunidade dos
invedtidores, e a teoria de finangas utilizada para determina-lo é chamada de Capital Asset
Pricing Model (CAPM), conforme especificada a seguir:

Custo do capital proéprio = taxa livre derisco + beta x (Retorno esperado do mercado — taxa

livre de risco).

Do ponto de vista da teoria de finangas, para que o investidor aplique em determinada
empresa, terd que ter uma expectativa de ganho acima de uma aplicacéo disponive livre de
risco, a qual tem como referéncia o retorno do bdnus de longo prazo do Tesouro norte-
americano (T-Bond de 10 anos). Segundo Stern Stewart (2001, p. 9),

esta é a taxa que melhor reflete as expectativas de longo prazo do Mercado
para inflacdo e € a menos afetada por desbalanceamentos de oferta e
demanda e intervengdes de curto prazo. Assim, esta € uma das mais liquidas
e visiveis referéncias.

Além da taxa livre de risco, ha o prémio pelo risco do capita préprio, que representa a
compensacdo adiciond que os investidores esperam por manter agdes em vez de titulos do
governo (RAPPAPORT, 2001, p. 58). Esse prémio corresponde a segunda parte da equacéo
acima, onde 0 Beta mede o grau de risco da empresa em relacdo a0 mercado, que é

multiplicado pela diferenca entre o retorno esperado e ataxalivre de risco.



Como pode ser observado, para o cdculo do vaor econdmico agregado, € necessaria

uma s&rie de dados extracontabeais.

3.8 A distancia entre as informacdes for necidas pela contabilidade e 0o EVA®

Nos ultimos anos, tem-se observado a freqliente invasio dos mercados financeiro e de
capitais por sstemas de adminisiracdo financeira baseados no conceito de lucro residud.
Segundo Portella (2000, p. 9), as firmas de consultoria financeira tém agpresentado o lucro
resdual, rebatizado sob o nome de EVA® ou Lucro Econdmico, como insrumento de
avdiacdo econdmico-financeira, ainhamento dos interesses de acionistas e adminidradores, e
mensuragdo de performance empresarid. Essa abordagem tem permitido dtos indices de
popularidade, embora pouco foi falado sobre o principa motivo que o tornou téo popular: a
base tedrica que liga os fundamentos de financas a Contabilidade.

De acordo com Portdla (2000, p. 9), “a Contabilidade € conhecida como a linguagem
dos negécios e por intermédio de seu vocabulaio especifico sd comunicados 0s
desempenhos atuais e as expectaivas em relacdo ao desempenho futuro das empresss’.
Mesmo assm, ha a necessidade de se efetuarem gustes nos dados contdbeis de forma que eles
passem a refletir mais adequadamente a redidade econdmico-financeira da empresa. O lucro,
por exemplo, cadculado de acordo com a contabilidede convencional, € uma medida limitada
da capacidade de competitividade da empresa, pois, diferentemente do EVA®, ndo considera a
remuneracao exigida pelos proprietarios de capita (ASSAF NETO, 1999, p. 13).

Rappaport (2001, p. 31) destaca dguns importantes motivos pelos quas o lucro faha
em medir as mudancas no valor econdmico da empresa:

métodos contébeis adternativos podem ser empregados. a possbilidade de utilizacdo

do critério PEPS (primeiro que entra, primeiro que sa) ou média ponderada méve,

por exemplo, iguamente aceitos, pode ter impacto sobre os lucros por meio dos

“cugtos das vendas’, mas ndo dtera os fluxos de caixa, néo devendo, portanto, afetar

seu vaor econdmico. Outro aspecto € que o lucro € resultado do confronto entre

receitas e custos, os quais podem ser reflexos de diversos critérios de adocagdo que

geramente diferem de uma empresa para outrg;

as necessdades de investimentos sdo excluidas para o cdculo do lucro ndo sfo

consgderados os investimentos em capitd de giro e ativos permanentes necessarios
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para susentar a empresa. A medida que a empresa expande suas atividades, por
exemplo, sG0 necessarios maiores investimentos em estoques, no parque industrid, por
exemplo, que ndo sdo considerados na apuracdo do lucro;

o vaor do dinheiro no tempo € ignorado: consderando-se que o vaor econdmico de
um investimento € o vaor descontado dos fluxos de caixa previstos, e que um dblar de
caixa recebido hoje vade mais do que um ddlar a ser recebido dagui a um ano devido a
possibilidade de investimento e obtencdo de um retorno a0 longo do ano, mostra-se

gue os lucras falham em medir as mudangas no vaor econdmico.

O autor resume a incapacidade do lucro de medir o vaor agregado afirmando que uma
variacdo nos lucros pode ndo dar origem a uma variacdo no mesmo sentido no vaor para o
acionista, pois o lucro contabil ndo reflete o nivel de risco financeiro e do negécio da empresa
nem leva em consderacdo as necessdades de capital de gro e ativos permanentes necessarios

para 0 crescimento previsto.

O lucro contdoil é afetado por grande variedade de convencBes contabels que
influenciam a adocacdo de custos para os periodos atuais e futuros. “Tas convencdes
contédbeis em geard ndo afetam o fluxo de caixa de uma empresa e portanto ndo deveriam
afetar o valor daempresa’ (RAPPAPORT, 2001, p. 37).

Ainda com relacdo a0 lucro contdbil, diversos autores discutem a sua qudidade e
gpontam diversas opinides a respeito do assunto. Hopp e Leite (1988, p. 55), por exemplo,
com base em trabahos de Johnson e Kaplan', informam que, embora muitos usu&ios das
demondtragbes contébeis bassiemse na Ultima linha da demonstracdo de resultados para a
tomada de decisio, as mudangas drésticas que vém ocorrendo no ambiente econdmico,
financero e empresarid et promovendo a ressurreicdo do fluxo de caixa como
demonstrativo central para a avaliacéo do desempenho das empresas, e a mensuracéo do lucro
tem sdo cada vez mais dvo de criticas por parte dos usuarios das informages contébels e do

mundo académico.

Os autores sfo bastante enfaticos quanto a fata de precisdo das informagdes geradas
pela Contabilidade, principdmente no que diz respeito as apropriagdes redizadas, que “néo
s80 verdades absolutas e raramente tém correspondéncia com a redidade fisca que tentam
retratar” (HOPP; LEITE, 1988, p. 62).

4 JOHNSON, H. Thomas; KAPLAN, Robert S. “Relevance Lost” in Harvard Business School Press, Boston,
1987.
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Em oposcio a postura “anticontabil”, ludicibus (1989) rebate as criticas a
Contabilidade redizada pelos autores acima afirmando que edes interpretaram de forma

errbnea dguns conceitos discutidos por Johnson e Kaplan.

Stern Stewart & CO (2001, p. 9) destaca que as demonstragtes contabeis ndo refletem
a redidade econdmica da empresa pelo fato de estarem direcionadas a determinados usuérios
de tais demongtrativos, como o fisco, bancos, etc. Ou sga, a contabilidade € redizada para
atender as normeas fiscais ou para espelharem uma Stuagéo diferente da redidade para que

empresas consigam obter empréstimos bancarios.

Ehrbar (1999, p. 129) afirma que a disténcia crescente entre os principios contébeis
norte-americanos (GAAP) e a redidade decorre de uma tendéncia extremamente
conservadora da profissdo contébil. Neste interim, incluem-se exemplos como: a escolha por
parte do contador, dentre varias maneiras de tratar um item, daquela que colocara a menor
cifra no demondrativo de resultados ou no baanco patrimonid; a preparacdo de
demondtrativos contébeis para credores, cujas preocupactes sdo bastante diferentes das dos
proprietarios e gerentes; as kis do mercado de capitais, em que os contadores sdo acionados

judicidmente por superestimar lucros ou ativos, e ndo por té-los subestimado.

E por esse motivo que 2o redlizados alguns gjustes na contabilidade objetivando obter
informacbes que melhor reflitam o desempenho econdmico da empresa. Segundo Ehrbar
(1999, p. 131), a Stern Stewart identificou mais de 160 gustes em potenciad a serem
redlizados na contabilidade para que edta reflita adequadamente as cifras referentes aos lucros
operacionais e ao capital, destacando- se entre os varios tipos de gjustes

o timing do reconhecimento de despesas e receitas, investimentos passivos
em titulos negociavels, ativos securitizados e outros tipos de financiamento
fora do balanco; encargos de reestruturac@o; inflacéo; conversdo de moedas
estrangeiras, valoracdo de estoques; reservas contébel's; reconhecimento de
devedores duvidosos, ativos intangiveis, impostos;, pensdes;, despesas pos-
aposentadoria; despesas de marketing; questbes de intangiveis e outras

relativas a aquisicdes, e investimentos estratégicos (EHRBAR, 1999, p.
133).

Dessa forma, verificase que os dados fornecidos pela Contabilidade, na visdo dos
defensores do EVA®, originam subsidios para o céculo do vaor econdmico agregado, mas,
a0 mesmo tempo, sdo insuficientes para descrever a red Stuacdo econdmico-financera de

umaempresa, razéo pela qua so redizados diversos gustes.
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Figura 15. Componentes do Modelo Fleuriet

Legenda:
- AC = dtvo circulante;

PC = passivo circulante;

ACO = dtivo circulante operaciona;

PCO = passivo circulante operaciondl;

ACF = dtivo circulante operaciond;

ACF = ativo circulante financeiro;

capita de giro — necessidade de capital de giro = saldo de tesouraria;

capital de giro (CDG) = AC — PC;

necessidade de capita de giro (NCG) = ACO - PCO;

saldo de tesouraria (ST) = ACF — PCF.
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EVA®

Resultado I nvestimento Custo de capital
operacional

Figura 16. Componentes do valor econdmico agregado

Legenda:
. EVA® = Resultado operacional — (investimento x custo de capital);

Resultado operacional = reflete o resultado da atividade principal da empresa e é reflexo das

decisbes de ativo;

Investimento = capital de giro menos passivos operacionais mais ativos fixos,

Custo do capita = trata-se do custo médio ponderado de capitais (préprios e de terceiros).

Podem ser visudizados dguns dos de ligacdo entre os moddos de andise objeto de
estudo. Fleuriet, Kehdy e Blane (1978, p. 16), ao discorrer sobre a necessidade de capital de
giro, afirmam que ela se refere a0 sddo das contas ciclicas ligadas as operagBes da empresa.
Ou sga, dteragBes ocorridas no crédito obtido junto a fornecedores, no volume de estoques,
na politica de crédito da empresa, etc., dteram a NCG, e, de modo gerd, essas contas
representam a contrapartida de rubricas contédbeis que transitam pela demonstracdo de

resultados do exercicio, compondo aformacdo do lucro/prejuizo operacional.

Veificase, entdo, que ateracbes ocorridas nas contas de balanco patrimonia, a partir
do qua sfo caculados a NCG, o CDG e o ST, tém reflexo no resultado operaciond, que € um
componente do valor econdmico agregado.

A estrutura de capitais da empresa é outro fator de comparacdo. A composicdo de
divida e capitd préprio, que compdem o0 custo de capita da empresa, bem evidenciado no
vaor econdbmico agregado, estard influenciando no sddo de tesouraria, dependendo do
volume de dividas de curto prazo em relacdo a0 aivo circulante financeiro (ACF). Surge,

entdo, a seguinte pergunta, cuja resposta pode ser encontrada no Capitulo 6: empresas
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atamente endividadas no curto prazo e, portanto, com déficits de tesouraria tenderiam a
apresentar EVA® negativo?

Um outro fator que influencia os dois moddos em estudo, conforme ja comentado, é a
composicdo do “investimento”’. Brasl e Brasl (1997, p. 13) afirmam que o investimento, ou
ativo econdmico, como ees definem, é composto pela NCG, que engloba e mede os ativos
operacionais, pelos ativos permanentes, que gerdmente estdo ligados a atividade-fim da
empresa, e pelos aivos de tesouraria, que podem ser reflexo de faores conjunturais ou
guardarem relacdo com o pefil do gestor (preferéncia ou ndo por maor liquidez, por

exemplo).

Essas questdes induzem a reflexéo de que politicas de capitd de giro que venham a
interferir no volume da NCG ou aquisgies de aivo imobilizado que ndo gerem retornos de
capitd adequado a0 nivel de atividade, por exemplo, afetardo o vaor econdmico agregado

devido as dteragbes no volume do investimento, sobre o qual serdincidido o custo do capital.

Essa questéo vem a confirmar a afirmativa de Blatt (2001, p. 149) no que diz respeito
a0 relacionamento entre os dois modelos, de que “muitas vezes em que empresas comegaram
a impulsonar 0 MVA® e o EVA® os niveis de estoque e de capitd circulante diminuiram

muito, gerando assm grandes melhoras na conta dos resultados’.

A informacdo que se pretende passar com afirmativa € a de que empresas que
empatam cagpital excessvamente em estoques ou capital circulante, gpresentando maior
liquidez, terd como consegiiéncia menor rentabilidade sob o ponto de vista do MVA® e do
EVA®,

Outra questéo destacada por Blatt (2001, p. 153) diz respeito ao tipo/atividade
empresarid, pois “em uma empresa de capitd intensvo, com muitos aivos fixos e dto capitd

de giro, qualquer dedlize, como estoque ato, pode destruir o resultado”.

Na verdade, ateragdes no vaor do investimento provocardo modificagdes no EVA®.
Decisdes de capital de giro, por exemplo, claramente identificadas no Modelo Fleuriet, como
o efeito de um estoque elevado, énfase nas vendas a prazo, etc., podem dterar o vaor do

investimento e, consequientemente, o valor econdmico agregado.

A Figura 17 objetiva demonstrar alguns exemplos, sem a pretensdo de querer esgotar o
assunto, de como os modelos em estudo podem edtar interligados. O resultado operaciond €

influenciado por aivos e passvos circulantes ligados diretamente a atividade-fim da empresa;
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CAPITULO IV
O RELACIONAMENTO ENTRE O MODELO FLEURIET E O MODELO BASEADO
NO VALOR ECONOMICO AGREGADO

Esa pate da dissertacdo procura evidenciar o relacionamento existente entre o
Modelo Fleuriet e 0 model o baseado no vaor econdmico agregado.

4.1 | dentificando pontos comuns entr e os dois modelos em estudo

O Moddo Heuriet é também chamado de modelo dindmico devido a sua capacidade
de evidenciar a Stuacdo econdmico-financeira da empresa enfocando as decisdes que afetam
0 negdcio, as quais podem ou ndo agregar valor.

Assaf Neto (2000, p. 230) exemplifica o relacionamento do EVA® com estratégias
financaras, as quals congituem um dos principais pontos abordados pelo modelo dinémico,
a0 dirma que “o indicador do ‘vaor econdmico adicionado’ dSnaliza s as edratégias
financeiras implementadas agregaram vaor, reforcando sua viabilidade econdmica e a

continuidade do empreendimento”.

Algumas decisdes permitem que hga um relacionamento entre os dois modelos objeto
de estudo da seguinte forma edratégias que aumentam a necessdade de cepitd de giro de
forma dgnificativa, como resultado do crescimento no nivel de estocagem €/ou no de contas a
receber decorrente de vendas a prazo, sendo a NCG financiada por capitais de terceiros
onerosos de curto prazo (empréstimos bancarios, por exemplo), acabam afetando o nivel de
agregacao de vaor da empresa em fungdo do reflexo no vaor do investimento e no vaor do
custo de capital.

Pode-se observar, por meio das Figuras 15 e 16, que existem componentes comuns nos

dois modelos.
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a necessidade de capital de giro e o ativo fixo sdo componentes do vaor do investimento; e as
dividas de curto prazo compdem o custo do capital.

Reforcando as StuagBes descritas anteriormente, se a politica de crédito adotada pela
empresa edtiver direcionada para a maximizagdo das vendas por meio de uma ampliacdo do
prazo de recebimento, aumentando a NCG, podera contribuir para o crescimento do resultado
operaciond e, conseqlentemente, agregar mais vaor econdmico. De outra forma, a ampliacéo
do prazo médio de recebimento podera gerar demanda por empréstimos bancarios de curto
prazo (que podem ser mais caros) para o financiamento do ciclo operaciond, influenciando a

elevacao do custo de capital e reduzindo o EVA®.

Apesar de serem exemplos que consideram as decisdes de forma isolada, cabe destacar

que as decisOes financeiras devem sar andisadas observando-se 0 seu reflexo na empresa

como um todo.
EVA®
Resultado I nvestimento Custo de capital
operacional
Variaghes NCG Influenciado pelo
naNCG volume e custo das
(+) dividas de curto
# prazo.
Ativo
- Vendas a prazo; fixo Afetao ST.
- Custo dos estoques
baixados;
- Baixa de despesas
antecipadas;
- Despesade salérios;
- Impostos s/ vendas;
- etc.
Dados administréveis por meio do Modelo Fleuriet

Figura 17. Relacionamento entre 0 Modelo Fleuriet e 0 EVA®
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CAPITULOV

METODOLOGIA

Este capitulo descreve os métodos e as técnicas utilizados na pesquisa, a coleta de
dados, como s8o caracterizadas a populacdo e a amostra, o tratamento estatistico empregado e

a descricao das ferramentas edtatisticas.

5.1 O méodo e astécnicas utilizados

Neste trabadho, o méodo de abordagem utilizado foi o hipotético-dedutivo, que é
consderado l6gico, por exceéncia. Higtoricamente, esta relacionado com a experimentacéo,
sendo o principd motivo peo qua é bagtante utilizado no campo das pesquisas das ciéncias
naturais (ANDRADE, 1999, p. 24). Esse método

se inicia pela percepcdo de uma lacuna nos conhecimentos acerca da qual
formula hipéteses e, pelo processo de inferéncia dedutiva, testa a predicéo

da ocorréncia de fendbmenos abrangidos pela hipdtese (LAKATOS,
MARCONI, 19923, p. 106).

Os métodos de procedimento utilizados nesta pesquisa sB0 0 comparativo, cuja
findidade é verificar semelhancas e explicar divergéncias (ANDRADE, 1999, p. 25), e 0
edtatistico, que

sgnifica redugcdo de fendmenos socioldgicos, politicos, econdémicos etc., a
termos quantitativos e a manipulagdo estatistica, que permite comprovar as

relacdes dos fendbmenos entre s e obter generalizagOes sobre sua natureza,
ocorrénciaou significado (LAKATOS; MARCONI, 1992b, p. 83).

As técnicas utilizadas sBo a pesquisa bibliogréfica, que contou com a utilizacdo de
livros, artigos e revisas objetivando a fundamentacdo tedrica do trabaho, a andise de
conteldo, a qua “permite a descricdo sstemética, objetiva e quantitativa do conteldo da
comunicacdo”, e os testes, “que sBo instrumentos utilizados com a finalidade de obter dados
que permitam medir 0 rendimento, a freqiéncia, a cgpacidade ou a conduta de individuos, de

forma quantitativa’ (LAKATOS, MARCONI, 19923, p. 107).
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5.2 Coleta de dados

Quando do plangamento inicia para a eaboracdo do projeto de pesquisa, 0 objetivo
era 0 cdculo dos indicadores do Modelo Fleuriet e do valor econdmico agregado a partir de
uma determinada base de dados (da Economética®, por exemplo) constituida principamente
de demonstragfes contébels de diversos tipos de empresas. Surgiu, entdo, um primeiro
empecilho: como cacular 0 EVA® sem 0 acesso & contabilidade das empresas? Como seria
gpourado 0 custo do capita proprio de cada empresa considerando diversos setores de
atividade’? Como seriam redlizados os gustes na contabilidade?

Sabe-se que, para 0 célculo do EVA®, sio necessarios gjustes nos dados contébeis para
que des reflitam a Stuagdo econdmico-financeira das empresas de forma mais adequada,
conforme pregam os defensores desse modelo. Seria extremamente dificil e dispendioso fazer
essa apuracao para cada empresa objeto de andlise pelo fato de que os dados necessarios para

0 gjuste nem sempre estéo evidenciados nos demongtrativos contabel's publicados.

Outra questéo é quanto a apuracdo do custo do capital proprio de cada empresa
constante da base de dados. Edtipular o custo de oportunidade dos acionistas de cada empresa
seria extremamente arbitr&io e poderia comprometer os resultados da andlise comparativa

entre os modelos em estudo.

Surgiu, entdo, outra idéia: obter os dados sobre EVA® ja caculados de aguma fonte
secundéria, gpurar os indicadores relaivos a0 Moddo Heurit e redizr a andise
comparativa. Sobre 0 EVA® ja caculado, verificonrse que a Stern Stewart j4 vem fazendo a
apuracdo do valor agregado para empresas brasileiras. Bastaria apurar 0 capitd de giro, a
necessidade de capitd de giro e o sddo de tesouraria Surgiu um segundo empecilho:
comparar 0s dados divulgados pda Stern Stewart sem saber exatamente que tipo de
tratamento foi realizado nos dados contébeis (correcdo monetéria, gustes nos demongrativos
financeiros, etc.), com indicadores agpurados de demondtragbes contdbeis divulgados de
acordo com a legidagéo societéia Ficaria dificil sdber que tipo de consequéncia poderia

haver para o resultado das andises.

Por meio de diversas pesquisas, verificorse que a Revista Baanco Anud, da Gazeta

Mercantil, que ja vinha divulgando os indicadores capita de giro, necessdade de capitd de

® Empresa de desenvolvimento de software contendo base de dados com diversas informacdes referentes as
sociedades andnimas e ao mercado financeiro.
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giro e sddo de tesouraria, passou também a divulgar o vador econdmico agregado das
empresas por ela andisadas. Foi ai que surgiu a oportunidede de redizar a investigacdo do
rel acionamento entre o Modelo Fleuriet e 0o modelo baseado no valor econdmico agregado.

Patiu-se, portanto, de uma fonte de dados secundéria, uma vez que o tratamento dos
dados contébels j4 havia sSdo feito pda Badango Anud, que disponibiliza os indicadores
objeto de estudo por empresa, por setor e por segmento econémico, dém da possbilidade de
0 estudo considerar dois anos consecutivos (duas edigbes da revista). Verificou-se que, até o
momento do tratamento dos dados secundarios, ndo havia uma outra fonte que fornecesse
maéia-prima paa eda dissatacd como a Revita Baangco Anud. Foram utilizadas,
portanto, as edigdes de 2000 e de 2001, que fornecem os dados referentes ao ano anterior ao
daedicdo, ou sgja, 1999 e 2000, respectivamente.

5.3 A amostra

Antes de caracterizar a amodtra utilizada na pesquisa, recorrerse as definicbes de
Toledo e Osvalle (1985, p. 16) para populacdo, que €

0 conjunto da totalidade dos individuos sobre o qua se faz uma inferéncia
[..]. Em linguagem mais forma, a populacdo € o conjunto constituido por
todos os individuos que apresentem pelo menos uma caracteristica comum,
cujo comportamento interessa analisar; [e para amostra, que]

“pode ser definida como um subconjunto, uma parte selecionada da totalidade de observactes
abrangida pela populagdp, araves da qua se faz um juizo ou inferéncia sobre as
caracteristicas da populacéo”.

Como “populacdo” podem ser consderadas, por exemplo, todas as empresas que
auam na economia bradsleira, ou todas as empresas andisadas pela Revisa Bdanco Anud.
Devido a dificuldade de se trabahar com dados populacionais, a op¢do foi a de se trabahar
com dados amodtrais, cuja composicao foi baseada no processo de amostragem aleatdria
smples, em que a escolha de um individuo entre uma populacdo € a0 acaso (deatdria), tendo
cada membro da populacio a mesma probabilidade de s escolhido (LAKATOS,
MARCONI, 1999, p. 44).
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Quando do projeto de dissartacdo, foi sugerido pela Banca Examinadora considerar
trés setores econdmicos. A sdecéo destes foi feita com base em sorteio, considerando o
processo aeatdrio “sem reposicdo”, em que a quantidede de setores a ser escolhida era
diminuida em funcdo do setor sorteado. Por meio desse processo, foram escolhidos os setores

Comércio Vargjista, Transportes e Veiculos e Autopecas.

No processo seletivo, consideraram-se todas as empresas congtantes de tais setores que
possuiam demongrativos contébeis referentes aos anos de 1999 e de 2000. Foram
desconsideradas empresas que participaram da andise da revista somente em um dos anos
(edicdo de 2000 ou de 2001) ou que tivessem apresentado as seguintes observacOes por parte
daBaanco Anud:

“a empresa ndo publicou ou ndo enviou o0 baango aé a data do fechamento da
edico; arevida utilizou o baango anterior;

0 balanco da empresa fecha em outro més que néo dezembro”.

A base de dados objeto de estudo nesta dissertacdo foi entéo condtituida conforme a
Tabelas.
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Tabela 5. Composicéo da base de dados utilizada na pesquisa congtituida por setor, segmento

e quantidade de empresas
Setor Segmento Quantidade de
empresas

Comércio Vargiita  Supermercados 22
Lojas de Departamento 12

Drogarias e Perfumarias 03

Informética, Papelaria, Livraria 02

Materia de Construcéo 05

Méves 02

Méquinas, Ferramentas e Ferragens 08

Joias 01

Tecidos, Confecgdes, Armarinhos e Calgados 07

Diversos 01

Transportes Aéreos 09
de Cargas 09

de Cargas Especiais 06

de Passageiros (urbano/rodoviario 10

Veiculose Autopegas  Autopegas 07
Caminhdes e Onibus 21

Preus 04

Carros, Motos, Utilitéarios 33

Tratores, Implementos e Magquinas 09

Tota 171

A Figura 18 mostra a divisio dos dados amostrais por setor econdmico, tendo o setor

de veiculos e autopegas maior quantidade de empresas, sendo seguido pelo setor de comércio

vargista e, finalmente, pelo de transportes.



Transportes

Varejista

Veficulos e Autopecad

Figura 18. Divisdo da amostra nos setores de comércio vargjista, de transportes e de veiculos

e autopegas

Considerando a composicdo da amostra por segmentos econdmicos, observa-se, de
acordo com a Figura 19, que os segmentos de “carros, motos e utilitérios’, “supermercados’,
“caminhdes e Onibus’ e “lojas de departamento” sBo 0S mais expressvos da amostra, em
termos de quantidades de empresas.
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Transp Passag Urb/Ro

Transp Cargas Espec Supermercado
Transp de Carga
Lojas
Transp Aereo
Drog e Perfum

Inform, Pap e Liv

Trat, Implem e Mg

Carros, Motos e Uti
ec, Confec, Armar e

Diversos-Varejista

Pneus Autopecas

Caminhoes e Onibus

Figura 19. Divisdo daamostra por segmentos econdmicos

5.4 Tratamento estatistico

Os dados secundarios coletados foram tratados anditicamente por meio de clculos
edtatisticos, com o auxilio dos seguintes gplicativos computacionas.

SPSS — Satistical Package for the Social Sciences for Windows, versao 10.0; e

Microsoft Excel 2000.

Costumeramente, as andises econdmico-financeiras sugerem o relacionamento entre
vaiaves de forma a permitir um melhor conhecimento do objeto de estudo, com questdes do
tipo: aumentos na despesa podem ser explicados por aumentos no nivel de renda? O volume
de investimentos na economia tende a reduzir quando ha um aumento na taxa de juros? O
indice de rentabilidade das empresas pode ser explicado por um maior nivel de endividamento

bancério e ndo por aumento de capital proprio?

Cada uma dessas andises envolve um relacionamento entre variaveis. O interesse
maior nesse tipo de estudo € a busca de respostas para saber se modificacbes ocorridas em
uma determinada varidvel podem explicar o comportamento de uma outra. Ou sga, conhecido
o vaor de uma variavel, pode-se prever a outra? De acordo com Hill, Griffiths e Judge (1999,
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p. 47), questBes podem ser respondidas com o auxilio de um modelo de andlise de

regressao.

Baseado em Lapponi (2000, p. 380), 0 objetivo da andlise de regressao é encontrar
uma equacdo matemética que permita
descrever e compreender a relacéo entre duas ou mais variaveis deatorias, e

projetar ou estimar uma das varidvels em funcéo de outra(s).

Consderando o objetivo desta dissertacdo, busca-se estudar o relacionamento entre as
varidveis componentes do Modelo Fleuriet (CDG, NCG e ST) com o EVA® uilizando-se da
andise de regressdo linear e desconsderando-se a andise de regress8o ndo linear pelos

MOtivoS expostos a seguir.

De acordo com Lapponi (2000, p. 415), na andlise de regressdo linesr,

nem todos os pares de valores das amostras estdo incluidos na reta. Em

alguns casos, esse afastamento da linearidade pode insinuar um tipo de curva
diferente da linha reta, por exemplo, o gréfico de dispersdo dos pares de
valores das amostras exibe a forma de uma exponencial ou de um polinémio
de segundo grau.

Ainda de acordo com o autor, para isso foram desenvolvidos modelos néo lineares que

se tornam lineares gpos uma transformacdo com logaritmos, conforme pode ser observado por
meio da Tabda 6, abaixo, que evidencia as quatro possives transformagdes com logaritmos

dasvaiavesx ey:

Tabela 6. Transformagdes que geram retas

Tipo Equacdo Trandformacdo  Vaidvd x  Vaiavd y
Linear y=a+ bx y=a+ bx X y
Exponencid y= a.e™ Iny=Ina+ bx X Iny
Logaritmica y=a+ blnx y=a+ blnx Inx y
Poténcia y=ax’ Iny = Ina + b.Inx Inx Iny

Fonte: Lapponi (2000, p. 416).

Observa-s2 que a Tabda 6 evidencia as transformagbes que devem ser fetas nas
equacdes para se obter o respectivo gréfico. Em todos esses tipos de regressdo, exceto o
linear, sBo aplicados os logaritmos pelo menos N0 X ou nNo y ou, para ser mais explicito, na(s)
variavel(is) explicativa(s) ou navaridve independente.



Convém lembrar que as variavels objeto de estudo sBo 0 CDG, a NCG, o ST e o
EVA®, as quais podem assumir valores negativos, zero ou positivos. E sabido também que o
logaritmo (In) ndo pode ser aplicado ao zero, nem a valores negativos. Sendo assm, caso
fossem utilizadas as fungbes exponenciad, logaritmica ou poténcia, haveria necessidade de se
consgderarem somente os valores postivos das variavels, o que distorceria a quaidade das
conclusdes sobre o comportamento dos dados secundérios. Ou sga, a maior parte da amostra
seria desconsiderada, e os vaores econdmicos agregados, capitais de giro, etc., ndo refletiriam
aredidade dos setores objeto de estudo.

Com relacéo ao logaritmo, Gujarati (2000, p. 155) discute formas funcionais dos
modedlos de regressio, os quais €e qudifica como os moddos loglinear e semilog. O
primeiro, que corresponde ao tipo poténcia congtante da Tabela 6, possui uma caracterigtica
atraente que o tornou popular em trabahos aplicados por ter a capacidade de medir a variagdo
percentual de Y para uma dada variago percentua (pequena) em X. E bastante usado para
medir a dadticidade-prego da demanda. Ndo foi considerado na dissertacéo porque ele mostra
a vaiagd em InY por mudanca de uma unidade em InX. Cabe lembrar, novamente, que o In €
aplicado somente a nimeros positives.

Como o proprio nome informa, 0 modeo € chamado “semi-log” porque uma das
variavels gparece na forma logaritmica. Corresponde aos modelos exponencia e logaritmico

da Tabela 6. Tambem néo foi possivel gplica |0 ao tipo de estudo proposto.

Objetivando a confirmacdo da inadequacdo do uso do logaritmo (In), também foi
utilizada preiminarmente aos caculos definitivos a ferramenta do SPSS, “curve estimation”,
da opcdo “regression”, pea qua é possive congdruir a retalcurva que melhor represente o
comportamento das variavels no grafico de dispersdo. Observourse que, exceto o tipo de
regresséo linear, 0 software ndo gpresentou curva no gréfico de dispersdo para as opgdes com

logaritmos, informando que avariavel ndo é um vaor postivo.

Dessa forma, mesmo consderando a existéncia de outros modelos de regressfo, tas
como os modelos linear de probabilidade, probit de escolha discreta, logit, tobit, etc., optou-se
pelo modelo de regressfo linear para 0 desenvolvimento do presente trabalho. Essa escolha
foi reforcada em funcdo ndo somente da sua ampla utilizacdo em pesquisas, mas também pelo
fato de que o comportamento das varidvels explicativas e dependente, conforme andise dos
gréficos de disgpersdo, ndo se comportou de forma nitidamente curvilinea, ndo forcando,

portanto, a utilizacdo de um modelo néo linear.
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5.5 Descricdo das ferramentas estatisticas

Objetivando responder as  hipoteses formuladas, foram utilizados os  seguintes
conceitos e ferramentas etatisticas para a andise dos dados:

1. gréfico de dispersdo com trés variaveis: foi a primeira ferramenta utilizada. Por meio
dde é possive idetificar, antes de quaquer andise edatigtica, como € o
comportamento entre as variaveis que estdo sendo estudadas. linear ou curvilineo, por
exemplo. Tratase de uma ferramenta de grande utilidade, pois, se 0 enfoque do estudo
€ a andise de regressio linear e 0 comportamento das variaveis é exponencid, por
exemplo, provavelmente o modelo linear ndo seria eficaz. Foi praticamente a primeira
feramenta utilizada paa veificaa a tendéncia do gréfico. Nd houve um
comportamento linear ou curvilineo definido, de forma a causar prguizo na andise
com o enfoque somente linear;

2. gréfico de dispersdo com reta explicativa do comportamento de duas variaveis: foi
utilizado para andisr o comportamento entre cada varidve explicativa e a variave
dependente. A reta que passa pelo gréfico de dispersdo reflete o nivel de explicacéo de
uma equacéo matematica (linear smples) para o conjunto dos pontos;

3. equacdo de regressdo linear maltipla (Y = by + b X1 + pXo + €): é aequacdo que
descreve 0 comportamento da variavel dependente Y pelas variavels independentes X1
e X,. O presente estudo tem como foco a hipétese gerd de que o EVA® estgja
relacionado linearmente com o Moddo Heuriet, o qual pode, por exemplo, ser
representado na equacdo pelo capital de giro (X1) e pdo sddo de tesouraria (X3). Os
dementos by, by e b, descrevem como o EVA® depende das varidveis do modelo
dindmico. No moddo de regressio mditipla, 0 parémetro intercepto, bo, € o valor da
vaidve dependente quando cada uma das variaveis independentes toma vaor zero.
Os outros parametros, b; e by, medem a variacéo do valor da variavel dependente, para
uma variagdo unitdia na variave explicaiva, quando todas as outras G0 mantides
congtantes. A descricdo deste item foi baseada em Hill, Griffiths e Judge (1999, p.
148).

4. residuo (e): de acordo com Lapponi (2000, p. 395), também € denominado de “erro
padréo da estimativa’ e mede a dispersdo dos valores da amostra em torno da reta de

regressdo. O seu conceito “é equivalente ao do desvio padréo que mede a variabilidade
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dos valores da amostra ao redor da média aritmética desses vaores’. Representa a
parte da andlise de regressdo que ndo pode ser explicada pela equacdo matemética;

5. método dos minimos quadrados. segundo Hill, Griffiths e Judge (1999, p. 58), trata-se
do principio dos minimos quadrados que afirma que,

para gjustar uma reta aos valores dos dados, devemos procurar areta tal que
a soma dos quadrados das distancias verticais de cada ponto a reta sgja a
menor possivel. Tomam-se 0s quadrados das disténcias para evitar que
grandes distancias positivas sgjam canceladas pelas negativas [...]; € apenas
uma forma de descrever uma reta que passa pelo meio dos dados.

6. andlise de corrdacdo (r): o coeficiente de corrdacdo permite compreender a
tendéncia e a forca da relacdo linear do comportamento das varidvels. Em Lagpponi
(2000, p. 164), pode ser observado um resumo das caracteristicas do coeficiente de
correlacdo:

» o vaor do coeficiente estalimitado ao intervalo que variade—1 a +1;

» 1 = +1: correlacdo poditiva perfeta, indicando que os pares de \alores das duas
vaidveis etdo numa mesma reta com declividade postiva, posshilitando a
observacdo darelacéo linear perfeita entre as varidveis,

» r préximo de +1: forte corrdlacdo postiva, pois a maioria dos pares de vaores
esta proxima de uma reta com declividade positiva;

> r proximo de +0: indica fraca corrdlagdo positiva, com os pares de vadores
formando uma nuvem com ligeiratendéncia de declividade postiva;

» r = 0 ndo existe relagdo, pois os pares de valores formam um nuvem de pontos
sem nenhumatendéncia;

> 1 proximo de —0: fraca correlacdo negativa, em que os pares de vaores formam
uma nuvem com ligeira tendéncia de declividade negetiva;

> r préximo de —1: forte corrdacdo negativa, na qual a maioria dos pares de
vaores esta préxima de uma reta com declividade negetiva;

» r = -1 corrdacdo negativa perfeita. Observa-se, neste caso, a perfeita relacéo
linear entre as variavels, com declividade negativa;

7. coeficiente de determinacdo (R?): considerando um moddo de trés varidves, o
objetivo é saber a proporcdo da variacéo de Y explicada conjuntamente pelas variaveis
X1 e Xz (Gujarati, 2000, p. 192). Um coeficiente de determinacéo de 0,5, por exemplo,
sgnifica que 50% do comportamento de Y pode ser explicado pelas variaves

independentes. Para andise foi considerado 0 R? gustado, pois reflete tanto no
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nimero de varidveis explicativas no moddo quanto no tamanho da amostra (LEVINE;
BERENSON; STEPHAN, 2000, p. 587).

Teste F: Lapponi (2000, p. 400) explica que a digtribuicdo F é utilizada para redizar
testes de hipdteses da equacdo da reta de regressdo e que ela testa a hipétese de que
nenhum dos coeficientes de regresséo tenha significado. Ou sga H: b, = 0 e bz =0,
contra a dternativa Hi: by ? 0, e/ou I3 ? 0. Hill, Griffiths e Judge (1999, p. 182)
informam que “os ingredientes para ese teste e a propria edatistica de teste sfo
gpresentados em uma tabela de andlise da variancia pela maioria dos programas de
computador”. Os autores exemplificam guestédo com a andise de vaiancia,
conforme Tabela 7.

Tabela 7. Exemplo de andise de variéncia

Fonte Grausdeliberdade Somadosquadrados Quadradomédio Vdor-F  Vaorp
Explicado 2 11.776,18 5.888,09 159,828  0,0001
N&o explicado 49 1.805,17 36,34
Total 51 13.581,35
Sabe-se que

F = varidncia explicada/ variéncia néo-explicada, ou sgia,

F =5.888,09/ 36,84 = 159,828.
O vdor critico para a edtatistica F, com nivel de sgnificancia de 5% e com 2 e 49
graus de liberdade € F. = 3,287. Como o F da regressdo (159,83) € maior que o vaor
critico, regetase a hipdtese nula (Hp) e condui-se que a rdacdo ettimada é
ggnificativa
nivel de significancia (a = 0,05): segundo Gujarati (2000, p. 121), o nivd de
sgnificdnda diz regpeito a probabilidade de rgeitar a hipdtese verdadeira (erro do
Tipo 1) ou a probabilidade de aceitar a hipotese fasa (erro do Tipo 11). Segundo o
autor, ndo ha motivos concretos para a fixacdo de a em 1%, 5% ou, quando muito,
10%. Nesta pesquisa, foi escolhido o nivel de sSgnificancia de 5%;
premissas do modelo de regressdo linear: segundo Lapponi (2000, p. 391), em
resumo, as premissas do modelo de regresséo linear sfo:

para cada valor de x hd um grupo de valores dey e todos os grupos de y
tém digtribuicdo norma com o mesmo desvio padréo;

as médias das distribui¢des normais de y pertencem a reta de regresséo;
amédia dos desvios ou erros € nula, pois a variancia € minima;



avariancia dos desvios € constante e igua a variancia da populaco; isto
é, todos os desvios tém a mesma variancia;

0s desvios sG0 variaveis deatdrias independentes e tém distribuicdo
normal. Portanto, o coeficiente de corrdlacdo entre os desvios, tomados
dois a dois, é nulo e os desvios e a variavel independente x ndo tem
nenhuma correlaco.



CAPITULO VI
ANALISE DOSRESULTADOS

Neste capitulo sfo redlizados os testes empiricos das hipdteses apresentadas no

Capitulol1.

6.1 Testando a hipétese Hy (a)

Para o teste da hipotese

Ho (a): ndo existe relacionamento entre o Modelo Fleuriet e o nodelo baseado no valor

econdmico agregado,

estudou-se 0 relacionamento das variavels explicaivas capitd de giro, necessdade de capita
de giro e sddo de tesouraria com a vaiavel dependente vaor econdmico agregado,

considerando-se os dados referentes a toda a amostra, rel ativos aos anos de 1999 e de 2000.

O Apéndice modtra as varidve's utilizadas no teste da hipdtese Ho (a) e outros dados de
interesse da pesquisa, tais como a separacdo por ano, por setor econdmico e por segmento

econdmico.

A seguir, s3o realizados os testes referentes ap ano de 1999.

6.1.1. Andlise dos dados referentes ao ano de 1999 - amostra

Objetivando responder a questdo sobre a existéncia de relacionamento entre 0 Modelo
Fleuriet e o EVA®, procedeu-se & andise de regressio linear maltipla, cujos resultados dos

cdculos efetuados pelo software SPSS sfo descritos no decorrer deste capitul o.

Ao executar a andise de regressio linear multipla por melo do SPSS, o aplicativo
desconsiderou a variavel capitd de giro. A fundamentac@o tedrica para esse fato € que, como
0 sddo de tesouraria € igual a0 capitd de giro menos a necessidade de capitd de giro,

conforme comentado no referencia tedrico, com duas dessas varidvels obtém-se a terceira



Ou sga, no comportamento do saldo de tesouraria e da necessidade de capita de giro esta

implicito também o comportamento do capital de giro.

Para confirmar esse “excesso” de vaidveis na explicagdo do comportamento do
EVA®, foi redizada também a andise de regress®o linear mlitipla excluindo-se uma dessas
varidveis de cada vez. Ou sga, dém da necessidade de capitd de giro e do sddo de tesouraria
como varidveis independentes para explicar o valor econdmico agregado, foram redizados
também os caculos consderando (1) o capitd de giro e necessidade de capital de giro e (2) o
capital de giro e saldo de tesouraria como variavels independentes. Foram obtidos os mesmos
resultados nos trés testes com relacdo a0 teste de significlncia, ao nivel de explicacdo do
EVA® pdas varidvds explicaivas e ao coeficiente de corrdacio. Considerando que a
interpretacdo dos dados gerados na regress@o linear é a mesma, a andise de tais dados néo foi
redlizada.

No que diz respeito ao rlacionamento entre as variaveis explicativas em um modeo
de regresséo linear muitipla, Levine, Berenson e Stephan (2000, p. 615) afirmam que
um problema importante na aplicagdo da andise de regressdo multipla
envolve a possived multicolinearidade das varidvels explicativas. Essa
conclusdo se refere a situagdes em que algumas das variaves explicativas
sdo fortemente correlacionadas entre si. Nessas sSituagbes, variavels

colineares ndo fornecem novas informagdes, e torna-se dificil separar o
efeito dessas varidveis na varidvel dependente ou na variavel de resposta.

Ou sga, bastam duas variaveis do Modedo Fleuriet para o nivel de explicacéo do valor
econdmico agregado evidenciado na andise de regressin. Adicionando-se a terceira variave
para a andise de regressfo, qualquer que sga e€la ndo ha mehoria na explicacdo do

comportamento do EVA®.

Com duas vaiavels explicativas no moddo de regressso mlitipla, um diagrama de

dispersio dos pontos pode ser desenhado em um gréfico tridimensiona, conforme mostra a
Figura 20.
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Figura 20. Diagrama de dispersio daNCG, do ST e do EVA® em 1999, com plano de
regressao gustado pelo método dos minimos quadrados

Um exame da Figura 20 ndo permite identificar claramente uma relacéo (linear ou
curvilinea) entre as variavels dependente e explicaives. Consgderando que a ferramenta
edatigica é a andise de regressio linear mlltipla, a equacdo matemdica para esse tipo de

modelo de andlise é dada por
Y =bg+ b1 X1 +boXs+ e,

onde 0 e diz respeito ao residuo e “é uma varidvel deatdria ndo-observave que pode assumir

vaores pogitivos ou negativos’ (Gujarati, 2000, p. 27).

Utilizando-se do método dos minimos quadrados, os vaores dos trés coeficientes de
regressao (bo, bs e b,) caculados sfo:

bo = —4691, 114, b1 =-0,173 e b, =—0,108.

Portanto, a equacdo de regressio linear mlltipla considerando as varidveis objeto de

estudo pode ser expressa por

EVA® = —-4691,114 - 0,173NCG — 0,108 ST +e.



A interpretacdo do EVA® com by, caculado como —4.691,114, é a estimativa do valor
econdmico agregado quando a necessdade de capita de giro e 0 sddo de tesouraria forem
iguais a zero. A inclinacio da necessidade de capitd de giro média, em relacio a0 EVA® (b;
cdculada como — 0,173), significa que, para um saldo de tesouraria condtante, estima-se que 0
vaor de EVA® decresca, em média, R$ 0,173 para cada elevagio de R$ 1,00 na necessidade
de capitd de giro. A inclinacdo do sddo de tesouraria, em relagdo a0 EVA® (b2, cdculada
como — 0,108), indica que, para uma NCG condante, etima-se que 0 vaor econdmico
agregado decresca, em média, R$ 0,108 para cada variagdo positiva de R$ 1,00 de saldo de
tesouraria

De acordo com Levine, Berenson e Stephan (2000, p. 588), “para estudar ainda mais a
redacdo entre varidvels, € gerdmente Util examinar a correlacdo entre cada par de varidveis
incluides no modelo”. Nesse aspecto, uma importante andise que pode ser redizada diz

respeito aforca de associacdo linear entre as variavels objeto desta andise de regressao.

Observando-se os coeficientes de corrdacdo caculados peo SPSS, verificase a
existéncia de relacionamento negativo moderado entre o EVA® e o capitd de giro (- 0,632) e
entre 0 EVA® e a necessidade de capita de giro (- 0,592), e a inexisténcia de correlacio entre
0 EVA® e 0 saldo de tesouraria (— 0,084).

Para evidenciar como cada varidvel explicativa se associa linearmente com o vaor
econdmico agregado, pode-se tracar uma reta de explicacdo do relacionamento entre cada
varidvel independente e 0 EVA® em um gré&fico de dispersio, conforme as Figuras 21, 22 e
23.
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Figura 21. Diagrama de dispersio do EVA® com o CDG em 1999, com areta de explicagio
do comportamento das variavels
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Figura 22. Diagrama de dispersio do EVA® com a NCG em 1999, com a reta de explicacio
do comportamento das variaveis
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Figura 23. Diagrama de disperso do EVA® com o ST em 1999, com a reta de explicagdo do
comportamento das variaveis

De acordo com os coeficientes de corrdlacdo, observa-se por meio das trés figuras
acima que o saddo de tesouraria é a variavel explicativa que menos esta corrdlacionada com o
EVA®,

O codficiente de determinacgo miltipla (R%), que representa a proporcdo do EVA® que
€ explicada pelo conjunto de variavels independentes selecionadas, calculado como 0,425,
sgnifica que, a partir da amostra, a necessdade de capital de giro e 0 sddo de tesouraria
explicam 425% da variacdo do EVA®. Essa andise torna-se mais adequada com o R?
gustado, uma vez que este reflete tanto 0 nimero de variaves explicativas no modelo quanto
0 tamanho da amosra (LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000, p. 587). Entéo, a
interpretacdo passa a ser com base em 41,8% de explicacd da variacdo do EVA® pelas

vaiaveis independentes.

Para o teste de dgnificancia foi utilizado o teste F, que, conforme explicam Anderson,
Sweeney e Williams (2002, p. 490), “€é usado para determinar se ha uma relagéo sgnificante
entre a variavel dependente e 0 conjunto de todas as variavels independentes’. Um teste de

hipéteses para a equacéo de regressdo pode ser e aborado da seguinte forma:



91

ho: b = p = O (esta hipdtese € para a ndo-existéncia de relacdo linear entre a variavel

dependente e as variaveis explicativas);
hy: by €/ou b, ? 0 (pelo menos um coeficiente de regressao néo éigual a 0).

O teste F gpresentou o vaor de 62,071. Consgderando o nivel de significancia de 5%
(com 2 e 170 graus de liberdade), verificase que o vaor critico da distribuicdo F (3,04) é
inferior ao F cdcuado (F = 62,071 > F,170)). Pode-se, portanto, rgjeitar hy e concluir que pelo
menos uma das varidveis explicativas (necessidade de capita de giro €/ou sddo de tesouraria)

esta relacionada ao valor econdmico agregado.

Dessa forma, para 0 ano de 1999, existe relacdo sgnificativa entre o0 Modelo Heuriet e
0 EVA®, relacionamento negativo moderado entre a necessdade de capitd de giro e a
vaiavel dependente, e as varidveis independentes tém a capacidade de explicar
aproximadamente 42% da variacd do EVA®. Os outros 58% correspondem a0 ‘€”, ou sda,

néo podem ser explicados pela equacao de regressio linear.

6.1.2 Andlise dos dados referentes ao ano de 2000 - amostra

Como a natureza dos dados (indicadores) € mesma que em 1999, o SPSS fez a
exclusio automética do cepita de giro também em 2000 em funcdo da multicolinearidade,

conforme comentado no item anterior.

O diagrama de dispersdo dos pontos desenhado em um gréfico tridimensiond,
conforme mosira a Figura 24, evidencia o comportamento da necessidade de capital de giro,
do sddo de tesouraria e do EVA®, também ndo permitindo a identificacdo clara do tipo de
gréfico (reta ou curva) que poderia ser mais adequado para a explicacd do comportamento

das variaveis em estudo.
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Figura 24. Diagrama de dispersd da NCG, do ST e do EVA® em 2000, com plano de
regressao gustado pelo método dos minimos quadrados

Utilizando-se do método dos minimos quadrados, os vaores dos trés coeficientes de

regressao (bo, by e by) cadculados sto:
bo,= — 4795,792; b; =0,183 e b, = 0,351.
Portanto, a equacdo de regressdo linear multipla pode ser expressa como
EVA® = —4795,792 + 0,183 NCG + 0,351 ST + .

A interpretacd0 da equacdo € sSmilar a redizada para o ano de 1999, onde o by,
calculado como — 4.795,792, é a estimativa do valor esperado do EVA® quando a necessidade
de capital de giro e o sddo de tesouraria forem iguais a zero. A inclinacdo da necessdade de
capitd de giro média em rdaci a0 EVA® (b caculada como 0,183) significa que, para um
sddo de tesouraria condtante, estima-se que o vaor econdmico agregado cresca, em média,
R$ 0,184 para cada elevacdo de R$ 1,00 na NCG. A inclinacdo do saldo de tesouraria, em
redacdo ao EVA® (b2, caculada como 0,351), significa que, para uma necessidade de capital
de giro constante, estima-se que o EVA® cresca R$ 0,351 para cada variagdo positiva de R$
1,00 de saldo de tesouraria
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Com relacdo a forca de associagdo linear entre as variavels objeto desta andise de
regressdo, segundo dados calculados pelo SPSS, diferentemente da andise relaiva ao ano de
1999, é a necessidade de capita de giro que ndo possui correlagdo com o vaor econdmico
agregado. Ha relacionamento positivo moderado do capital de giro (0,693) e do sddo de
tesouraria (0,656) com EVA®. Ou sga, aumentos ou diminuicdes ocorridos no capita de giro
e no sddo de tesouraria correspondem a crescimentos ou decréscimos, respectivamente, no

vaor econbmico agregado.

Por meio da observacéo das Figuras 25, 26 e 27, veificase que, em 2000, empresas
gue tiveram aumentados 0 seu capitd de giro e/ou seu sddo de tesouraria obtiveram aumentos
no seu vaor econdmico agregado. No que diz respeito a necessdade de capita de giro, esta

vaidvd demonstrou néo exercer influéncia no montante do vaor econémico agregado.
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Figura 25. Diagrama de dispersio do EVA® com o CDG em 2000, com a reta de explicacio
do comportamento das variaveis
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Figura 26. Diagrama de dispersd do EVA® com a NCG em 2000, com a reta de explicacio
do comportamento das variavels
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Figura 27. Diagrama de dispersio do EVA® com o ST em 2000, com a reta de explicacdo do
comportamento das variaveis



Em 2000, a capacidade de explicacd do comportamento do EVA® peas vaiaveis
independentes aumentou para aproximadamente 60% (R* = 0,594).

Objetivando-se  verificar a exigéncia de rdacdo dgnificativa entre a  variave
dependente e o conjunto de variavels explicativas, as hipoteses nula e dternativa podem ser

elaboradas de acordo com 0 ano de 1999, ou sgja

ho: b = b = 0 (esta hipbtese € para a ndo-existéncia de relacdo linear entre a variavel

dependente e as variaveis explicativas);
h1: by e/ou b, ? 0 (pelo menos um coeficiente de regressao nao €igual a 0).

O teste F apresentou o valor de 125,132. No nivel de significancia de 5% (com 2 e 170
graus de liberdade), o vaor critico da distribuicio F foi de 3,04. Como o F caculado é
superior a0 F tabelado (F = 125,132 > F(2170) = 3,04), rgjeita-se hy e condui-se que pelo
menos uma das variavels explicativas edta relacionada ao valor econdmico agregado. Ou sga,

existe rdlacdo significativa entre o Modelo Fleuriet e 0 EVA®.

O Apéndice D apresenta o resumo dos dados estatisticos, referentes aos anos de 1999

e de 2000, paraa amostra.



6.2 Testando a hipétese Hy (b)

Para o teste da hip6tese

Ho (b): o setor econdmico ndo influencia o relacionamento entre o Modelo Fleuriet e o

model o baseado no valor econémico agregado,

estudou-se 0 relacionamento das varidveis explicativas capitd de giro, necessidade de capita
de giro e sddo de tesouraria com o vaor econdmico agregado por setor econdémico. Os dados
da amostra foram divididos nos setores de comércio vargista, de transportes e de veiculos e
autopegas, relativos aos anos de 1999 e de 2000, e os resultados das andises foram

comparados aos testes realizados para toda a amostra.

O teste dedta hipdtese implica averiguar s 0 estudo dos modelos em questéo,
consderando-s2 um conjunto de empresas que auam em um mesmo Setor econdmico €,
portanto, que possuem caracterigicas mais proximas em termos de natureza econdmica,
gpresenta um relacionamento das varidvels sdecionadas com um melhor poder de explicacéo
do EVA® pelo Modelo Fleuriet.

6.2.1 Testando Hy (b) para o setor de comércio vargjista

Mesmo consderando o ramo de comércio vargista, as empresas deste setor sdo
caracterizadas por heterogeneidade de atividade, uma vez que a amostra € composta por
segmentos  econdmicos que gpresentam  caracteriticas bem  diversficadas, que véo desde

supermercados até comércio de jbias.

A partir deste ponto da dissertagdo, trabalhar-se-& com o resumo dos dados fornecidos
pelo SPSS.

6.2.1.1 Andlise dos dados referentes ap ano de 1999 — comércio vargista

Uma andise inicid, patindo-se de um diagrama de dispersdo das variavels, demongtra

gue ndo hd, nitidamente, uma reta ou uma curva que possam explicar o comportamento das

variavels para o setor de comércio vargjista em 1999, conforme demonstrado na Figura 28.
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Figura 28. Diagrama de dispersio da NCG, do ST e do EVA® para o setor de comércio
vagisga em 1999, com plano de regressio gustado peo méodo dos minimos
quadrados

Segue um resumo dos dados fornecidos pelo SPSS.

coeficientes de regressao: by: — 2100,949; b;: —0,283; by: — 0,162;
equagao de regressio linear smples: EVA® = — 2100,949 — 0,283 ST — 0,162 NCG + €
coeficiente de corrdacdo (R):
0 CDGxEVA®:—0,798;
0 STxEVA®:-0,506;
o NCGx EVA®:-0,585;
coeficiente de determinacgo ajustado (R?): 0,683;
teste de hip6teses:
0 ho: by = by = 0 (esta hipétese é para a ndo-existéncia de reacéo linear entre a
varidvel dependente e as varidveis explicativas);
0 Iy bs €ou b, ?0 (pelo menos um coeficiente de regressao néo éigua a0);
teste F: 67,675;
tabela F:



0 F0,05 (2,62): 3,15.

O comportamento entre cada varidve explictiva e a varidvd dependente é
evidenciado pelas Figuras 29, 30 e 31.
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Figura 29. Diagrama de dispersd do EVA® com o CDG para o setor de comércio vargjista
em 1999, com areta de explicacdo do comportamento das variavels
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Figura 30. Diagrama de dispersdo do EVA® com a NCG para o setor de comércio vargista
em 1999, com areta de explicacéo do comportamento das variavels
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Figura 31. Diagrama de dispersio do EVA® com o ST para o setor de comércio vargista em
1999, com areta de explicacdo do comportamento das varivels
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De acordo com a Figura 29, pode-se observar que, para 0 setor de comércio vargista
em 1999, decréscimos no vaor econdmico agregado estéo associados a crescimento do capital
de giro. O gréfico ilustra o coficiente de corrdacdo forte e negativo entre variavels
(—0,798).

Como o cagpitd de giro corresponde a0 mesmo conceito de capita circulante liquido
(CCL), que é traduzido pela andise tradiciond de baancos como folga financeira, verificase
que, quanto maior afolga financeira, em 1999, menor o valor econdmico agregado.

O mesmo raciocinio sobre a andlise do capitd de giro pode ser estendido para a andise
da necessidade de capital de giro e do saldo de tesouraria. Elevados valores da NCG e do ST

est&o associados a baixos EVA® para o setor em andlise, relativo ao ano de 1999.

Sendo assm, para o setor de comércio vargista, referente ap ano de 1999, a andise de
regressdo mostrou-se adequada a explicagdo do EVA® peas varidveis independentes, as quais
tém capacidade de explicar aproximadamente 69% das variagbes ocorridas na variavel
dependente, dém da edtatistica F superior a0 vaor critico da distribuicdo F para o nivel de
dgnificancia de 5%. Regetase, portanto, hy, € a conclusdo € a de que existe relacéo linear

entre as varidveis dependente e independentes.
6.2.1.2 Andise dos dados referentes ao ano de 2000 — comércio vargista
A andise do diagrama de dispersio das variavels (Figura 32) demonstra que também

ndo ha nitidamente, um comportamento linear ou curvilinear entre as variaveis em esudo

para o setor de comércio varejista em 2000.
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Figura 32. Diagrama de dispersio da NCG, do ST e do EVA® para o setor de comércio
vargista em 2000, com plano de regressdo agjustado pelo méodo dos minimos
quadrados

Segue o resumo dos dados fornecidos pelo SPSS:

coeficientes de regresso: by: — 8460,768; b1: 0,088; by: 0,163;
equacao de regressio linear smples: EVA® = — 8460,768 + 00,088 CDG + 0,163 ST + €
coeficiente de correlaco (R):
0o NCGxEVA®:-0,041;
o STxEVA®: 0,654
o CDGxEVA®: 0,539,
coeficiente de determinaco ajustado (R?): 0,493;
teste de hipéteses:
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-existéncia de relacdo linear entre a
variavel dependente e as variaveis explicaiveas);
0 hy:bs €ou by, ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 31,187,
tabelaF:
0 Foos(2,62): 3,15.
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Contrariamente a0 ocorrido em 1999, a andise de cada varidvel explicativa com o
EVA®, em 2000, evidencia que eevagdes ou diminuigdes no capitd de giro elou no sddo de
tesouraria tenderiam a provocar 0 mesmo efeito, respectivamente, no vaor econdmico
agregado (Figuras 33 e 35). JA a necessdade de capita de giro demonstrou ser uma varivel
gue ndo € capaz de influenciar 0 comportamento do EVA (Figura 34).
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Figura 33. Diagrama de dispersdo do EVA® com o CDG para o setor de comércio vargjista
em 2000, com a reta de explicacdo do comportamento das variavels
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Figura 34. Diagrama de dispersio do EVA® com a NCG para o setor de comércio vargista
em 2000, com areta de explicaco do comportamento das variavels
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Figura 35. Diagrama de dispersio do EVA® com o ST para o setor de comércio vargjista em
2000, com areta de explicagdo do comportamento das variavels
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Em 2000, a andlise de regressio para o setor de comércio vargista, considerando-se as
variave's explicativas necessdade de capital de giro e sddo de tesouraria, gpresentou o teste F
do modelo de regressdo (31,187) superior a0 vaor critico da distribuicdo F (3,15) ao nivel de
ggnificancia de 5%. Rgetase, portanto, hy, e conclui-se que existe relacdo linear entre o
Moddo Fleuriet e o EVA®, e que as varidveis independentes explicam cerca de 50% do
comportamento do vaor econdmico agregado. A forca de relacionamento entre o saldo de
tesouraria e 0 EVA® e entre o capitd de giro e o EVA® é moderada e positiva, com

coeficientes de correlacéo de 0,654 e de 0,539, respectivamente.
6.2.2 Testando Hy (b) para o setor detransportes

O sgtor de transportes também apresenta heterogeneidade com relacéo as atividades,
uma vez que esta amostra é composta por empresas que atuam em segmentos bastante
diversficados, tais como transporte aéreo e transporte de cargas especiais, por exemplo.
6.2.2.1 Andlise dos dados referentes ao ano de 1999 - transportes

O diagrama de dispersio tridimensional para 0 setor de transportes, em 1999, néo

permite que s diga que uma reta ou uma curva Si0 determinantes para explicar o

relacionamento das variaveis em estudo.
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Figura 36. Diagrama de dispersio do CDG, do ST e do EVA® para o setor de transportes em
1999, com plano de regressdo gjustado pelo método dos minimaos quadrados

A seguir, gpresenta- se 0 resumo dos dados fornecidos pelo SPSS.

coeficientes de regressao: by: — 8193,592; by: 0,044; by: 0,167;
equacao de regressio linear smples: EVA® = —8193,592 + 0,044 CDG + 0,167 ST + €
coeficiente de corrdacéo (R):
0o NCG x EVA®:-0,603;
o STxEVA®. 0,742,
0 CDGxEVA®: 0,497,
coeficiente de determinacio gjustado (R?): 0,528;
teste de hipoteses.
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-exigténcia de relacdo linear entre a
variavel dependente e as variaveis explicativas);
0 hy:b; €ou by ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 19,428;
tabelaF:
0 Foos5(2,33): 3,29.
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A andise de corrdacdo entre as variavels em estudo para 0 setor de transporte em
1999 indica que, quando o capitd de giro ou o saddo de tesouraria crescem, a tendéncia do
vaor econdmico agregado também é crescer (Figura 37 e Figura 39). Ja a NCG tem o feito
contrario: quando é crescente, 0 EVA® tende a ser decrescente, e vice-versa, conforme pode

ser verificado por meio da Figura 38.
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Figura 37. Diagrama de dispersio do EVA® com 0 CDG para o setor de transportes em 1999,
com areta de explicacdo do comportamento das varidveis
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Figura 38. Diagrama de dispers® do EVA® com a NCG para o setor de transportes em 1999,
com areta de explicacdo do comportamento das variaveis
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Figura 39. Diagrama de dispersd do EVA® com o ST para o setor de transportes em 1999,
com areta de explicacéo do comportamento das varidveis
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A relaci necessidade de capitd de giro e saddo de tesouraria com o EVA®, em 1999,
apresenta o teste F do modelo de regressdo (19,428) superior ao vaor critico da distribuicdo F
(3,29). Isso implica a rejeicdo de iy e a afirmacdo de que as variaves independentes explicam
o comportamento do EVA®. Tais varidveis possuem relacionamento moderado (positivo para
o0 sado de tesouraria e negativo para a necessidade de capitd de giro) com o EVA®, e juntas

explicam gproximadamente 53% do comportamento da variavel dependente.

6.2.2.2 Andlise dos dados referentes ao ano de 2000 - transportes

De acordo com o diagrama de disperséo, o comportamento das variaveis ndo permite

identificar nitidamente uma reta. ou uma.curva
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Figura 40. Diagrama de dispersio da NCG, do ST e do EVA® para o setor de transportes em
2000, com plano de regresséo g ustado pelo méodo dos minimos quadrados

A seguir, gpresenta-se o resumo dos dados fornecidos pelo SPSS.

coeficientes de regresso: by: 233,607; by: 0,461; by: 0,496;
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equacao de regressio linear smples: EVA® = 233,607 + 0, 496 ST + 0,461 NCG + €
coeficiente de corrdacéo (R):

0 CDG x EVA®: 0,947;

o STxEVA®: 0,697,

o NCGxEVA®: 0,383
coeficiente de determinaco gjustado (R?): 0,893;
teste de hipoteses:

0 ho: by = by = 0 (edta hipltese é para a ndo-existéncia de relacdo linear entre a

varidvel dependente e as varidveis explicativas);

0 Iy bs €ou b, ?0 (pelo menos um coeficiente de regressdo néo éigua a0);
teste F: 138,739;
tabela F:

0 Fo,05(2,33): 3,29.

Conforme pode ser observado nas Figuras 41, 42 e 43, o capitd de giro € a vaiave
que melhor explica o comportamento do EVA®, sendo seguido pelo saldo de tesouraria
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Figura 41. Diagrama de dispersio do EVA® com o CDG para o setor de transportes em 2000,
com areta de explicacdo do comportamento das varidveis
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Figura 42. Diagrama de dispersio do EVA® com a NCG para 0 setor de transportes em 2000,
com aretade explicacdo do comportamento das variaveis
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Figura 43. Diagrama de dispersdo do EVA® com o ST para o setor de transportes em 2000,
com areta de explicagdo do comportamento das varidveis
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Em 2000, a andlise de regressdo para 0 setor de transportes mostrou-se adequada para
explicar 0o comportamento do EVA®. O teste F do modelo de regressio (138,739) é superior
a0 vdor critico da digribuicdo F. Acdtase, portanto, hy, e condui-se que as variaves
independentes  explican o comportamento do vaor econdmico agregado. Tas variavels
possuem relacionamento forte e podtivo no caso do capitd de giro, moderado e positivo no
cao do ST, e positivo baxo no cao da NCG com o EVA®. lJuntas, as vaiaves
independentes  explicam  gproximadamente 90% do comportamento do valor econémico

agregado para o setor de transportes em 2000.

6.2.3 Testando Hy (b) para o setor de veiculos e autopecas

Assm como o0s setores de comécio vargista e de transportes, o de veiculos e

autopecas também engloba empresas com atividades heterogéness.

6.2.3.1 Andlise dos dados referentes ao ano de 1999 — veiculos e autopecas

Também neste setor, 0 diagrama de disperséo ndo indica que uma reta ou uma curva

possam  explicar nitidamente o relacionamento entre as varidvels, conforme pode ser
verificado por meio da Figura 44.
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Figura 44. Diagrama de dispersio daNCG, do ST e do EVA® para o setor de veiculos e
autopecas em 1999, com plano de regresséo gustado pelo método dos minimos

A seguir, apresenta: se 0 resumo dos dados fornecidos pelo SPSS:

coeficientes de regressao: by: — 1192,765; by: —0,052; by: — 0,007;
equacao de regressio linear smples EVA® = — 1192,765 — 0,052 NCG — 0,007 ST + €;
coeficiente de corrdacdo (R):
o STxEVA®: 0,012
o CDGxEVA®:—0,067;
o NCGxEVA®:-0,089;
coeficiente de determinacdo ajustado (R?): 0,020;
teste de hip6teses:
0 ho: by = by, = 0 (edta hipltese é para a ndo-existéncia de relaco linear entre a
variavel dependente e as variaveis explicativas);
0 Iy bs €ou b, ?0 (pelo menos um coeficiente de regressao néo éigua a0);
teste F: 0,286;
tabelaF:
0 Fo05(2,73): 3,14.
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Figura 45. Diagrama de dispersi do EVA® com o CDG para o stor de veiculos e autopegas
em 1999, com areta de explicacéo do comportamento das variavels
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Figura 46. Diagrama de dispersio do EVA® com a NCG para o setor de veiculos e autopegas
em 1999, com areta de explicacdo do comportamento das varidvels
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Figura 47. Diagrama de dispersdo do EVA® com o ST para o setor de veiculos e autopegas
em 1999, com areta de explicacdo do comportamento das variavels

Para 0 setor de veiculos e autopecas em 1999, a andise de regressio indica
inexisténcia de relacionamento do Moddlo Fleuriet com o EVA®. O teste F do modelo de
regressao (0,286) inferior ao vaor critico da distribuicdo F (3,14) indica a aceitacdo de hp e a
conclusio de que as vaiavels independentes ndo explicam o comportamento do valor

econdmico agregado. Ta concluséo é reforcada pelos baixos coeficientes de corrdacéo (R) e
de determinaczo (R?).

6.2.3.2 Andlise dos dados referentes ao ano de 2000 — veiculos e autopecas

O gréfico de dispersdo para o ano de 2000 ndo apresenta defini¢do de comportamento

linear ou curvilineo.
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Figura 48. Diagrama de dispersdo da NCG, do ST e do EVA® para o setor de veiculos e
autopecas em 2000, com plano de regressdo gustado pelo méodo dos minimos
quadrados

A seguir, é apresentado o resumo dos dados fornecidos pelo SPSS:

coeficientes de regressao: by: — 2078,016; bs: 0,113; by: —0,109;
equacao de regressio linear smples EVA® = — 2078,016 + 0,113 NCG — 0,109 ST + €;
coeficiente de correlagéo (R):
o STxEVA®.-0,337,
0o CDGxEVA®:0,119;
o NCG x EVA®: 0,414;
coeficiente de determinaco ajustado (R?): 0,235;
teste de hipoteses:
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-exigténcia de relacdo linear entre a
variave dependente e as varidveis explicativas);
0 hy:b; €ou by ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 12,203;
tabelaF:
0 Foos(273): 3,14.
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Figura 49. Diagrama de dispersi do EVA® com o CDG para o setor de veiculos e autopegas
em 2000, com areta de explicacéo do comportamento das variavels
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Figura 50. Diagrama de dispersio do EVA® com a NCG para o setor de veiculos e autopegas
em 2000, com areta de explicacdo do comportamento das variavels
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Figura 51. Diagrama de dispersdo do EVA® com o ST para o setor de veiculos e autopegas
em 2000, com areta de explicaco do comportamento das variavels

Para 0 setor de veiculos e autopegas em 2000, apesar de a andise de regressdo indicar
a exiséncia de rdlacionamento das variaveis explicativas com o EVA®, com a estatistica F do
modelo de regressdo (12,203) superior ao vaor critico da distribuicdo F (3,14), a0 nivel de
sgnificancia de 5%, indicando a rejeicdo de hy, 0 Modelo Fleuriet explica somente 23,5% do

comportamento do valor econdmico agregado.

O Apéndice E apresenta 0 resumo dos dados estatisticos por setor econdmico, no

biénio andisado.
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6.3 Testando a hipétese Hy ()

No teste da hipétese Ho (@), foi andlisada toda a amostra. Buscando diminuir o nivel de
heterogeneidade da base de dados, dividiu-se a amostra por setores econdmicos no teste da
hipdtese Hp (b). Objetivando analisar os dados estudados nas outras hipdteses, mas com um
menor nivel de heterogeneidade, restringiu-se 0 estudo por segmento econbmico para testar a
hipétese
Ho (€): 0 segmento econdmico ndo influencia o relacionamento entre o Modelo Fleuriet e 0

model o baseado no valor econémico agregado.

Foram considerados trés segmentos econdmicos, sendo um de cada setor anaisado.
Optou-se pela escolha do segmento que apresentou maior quantidade de observagOes, exceto
no caso do setor de veiculos e autopegas, em que 0 segmento de caminhdes e énibus (segundo
maior em nimero de observactes) foi escolhido por agpresentar maior uniformidade de
aividade em relacdo a0 segmento de carros, motos e utilitarios (maior nimero de observagtes
dentro do setor).

Dessa forma, os setores escolhidos foram:

supermercados;
transporte de passageiros urbano/rodovi&io; e

caminhdes e 6nibus.

6.3.1 Testando Hy (c) para o segmento de super mer cados

Embora a andise considere empresas que atuam em um mesmo Segmento econdmico,
cabe lembrar que ainda existem diferencas entre as empresas, principa mente quanto ao porte,

amplitude de suas atividades e poder de barganha no mercado.

6.3.1.1 Andise dos dados referentes ap ano de 1999 — supermercados

O segmento de supermercados apresenta 22 empresas, arrespondendo a 13% do total
das 171 observagOes da amostra. Assm como ha andise das outras hipoteses, o gréfico de

disperséo (Figura 52) ndo evidencia um comportamento nitidamente linear ou curvilinear.
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Figura 52. Diagrama de dispersio da NCG, do ST e do EVA® paa o segmento de
supermercados em 1999, com plano de regressio gustado pelo método dos
minimos quadrados

Segue resumo dos dados fornecidos pelo SPSS:

coeficientes de regressao: by: — 12976,13; by: 0,041; by: — 0,426
equacao de regressio linear smples EVA® = —12976,13 + 0,041 NCG — 0,426 ST + €
coeficiente de corrdacéo (R):
o CDGxEVA®:.-0,911;
0 STxEVA®.-0,922;
0 NCGxEVA®:-0,795;
coeficiente de determinaco ajustado (R?): 0,835;
teste de hipéteses:
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-exigténcia de relacdo linear entre a
variave dependente e as variaves explicativas);
0 hy:b; €ou by ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 54,0009,
tabelaF:
0 Foos5(2,22): 3,44.
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O resultado da andise estatistica evidencia que Moddo Fleuriet é bastante adequado
para explicar o comportamento do vaor econdmico agregado no ano de 1999. O teste F
apresentou o vaor de 54,009. Considerando o nivel de significancia de 5% (com 2 e 21 graus
de liberdade), verifica-se que o vaor critico da distribuicdo F (3,44) é inferior ao F calculado.
Regédtase, portanto, hy, e conclui-se que as varidveis explicativas etd0 relacionadas com o
valor econdmico agregado, e 0 modeo dindmico explica gproximadamente 84% do
comportamento do EVA®.

As Figuras 53, 54 e 55 evidencianm a influencia das vaiavels explicaivas no
comportamento da variavel dependente, demonstrando que a forca de associagdo entre cada
variavd explicativae o EVA® éforte e negativa
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Figura 53. Diagrama de dispersdo do EVA® com o CDG para 0 segmento de supermercados
em 1999, com areta de explicacéo do comportamento das varidvels
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Figura 54. Diagrama de dispersdo do EVA® com a NCG para 0 segmento de supermercados
em 1999, com areta de explicacdo do comportamento das variavels
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Figura 55. Diagrama de dispersio do EVA® com o ST para 0 segmento de supermercados em
1999, com areta de explicacéo do comportamento das varidveis



6.3.1.2 Andlise dos dados referentes ao ano de 2000 - supermercado

As conclusdes obtidas para 0 ano de 1999 ndo se repetiram em 2000: embora o gréfico
de disperso (Figura 56) evidencie um comportamento linear consderando trés variavels, o
Modelo Heuriet ndo foi eficiente, comparativamente ao ano de 1999, para explicar o
comportamento do valor econdmico agregado, conforme pode ser observado no resumo dos
dados.
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Figura 56. Diagrama de dispersio da CDG, do ST e do EVA® paa o segmento de
supermercados em 2000, com plano de regressio gjustado pelo méodo dos
minimos quadrados

Segue resumo dos dados fornecidos pelo SPSS.

coeficientes de regressao: by: — 10526,67; b;: 0,085; b,: 0,164;
equacao de regressio linear smples EVA® = — 10526,67 + 0,085 CDG + 0,164 ST+ €
coeficiente de corrdacdo (R):

0 STxEVA®:0,449;

0 NCG x EVA®: - 0,169;

0 CDGxEVA®: 0,150;
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coeficiente de determinaco ajustado (R?): 0,212;
teste de hipoteses:.
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-exigténcia de relacdo linear entre a
variave dependente e as variaves explicativas);
0 hy:b; €ou by ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 3,826;
tabelaF:
0 Foo5(2,22): 3,44.

As Figuras 57, 58 e 59 confirmam o reduzido nivel de associagdo entre as variavels

explicativas e avariavel dependente.
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Figura 57. Diagrama de dispersio do EVA® com CDG para 0 segmento de supermercados
em 2000, com areta de explicacéo do comportamento das variavels
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Figura 58. Diagrama de dispersd do EVA® com a NCG para 0 sgmento de supermercados
em 2000, com areta de explicaco do comportamento das variavels
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Figura 59. Diagrama de dispersio do EVA® com o ST para 0 segmento de supermercados em
2000, com areta de explicacgo do comportamento das variaveis
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Paa o nivd de dgnificahcia de 5%, o rdacionamento entre os modeos foi
sgnificativo, com teste F do modelo de regressdo (3,826) superior ao valor critico da
digtribuicdo F, indicando a regeicdo de hy, apesar de os coeficientes de corrdlacdo (R) e de
determinacio (R? gjustado = 21%) apresentarem-se baixos.

Isso dgnifica dizer que, embora o reacionamento entre as variaveis sga sgnificativo,

79% do comportamento das variaveis ndo € explicado pelo modelo de regresséo.

6.3.2 Testando Hy () para o segmento de transporte de passageir os ur bano/r odoviério
6.3.2.1 Andlise dos dados referentes ao ano de 1999 — transporte de passageiros

A andise edtatistica para 0 segmento de transporte de passageiros demonstrou para o
ano de 1999, como pode ser observado por meio do gréfico de dispersdo (Figura 60), do
resumo dos dados e dos gréficos que mostram o relacionamento de cada variavel explicativa
com o EVA® (Figuras 61, 62 e 63), que 0 modelo dindmico ndo tem relacdo com o modelo
baseado no vaor econémico agregado.

Para 0 nivel de sgnificancia de 5%, o teste F do modelo de regresséo (1,157) foi
inferior ao vaor critico da distribuicdo F (4,26), indicando a aceitacdo de k. Além disso, os
coeficientes de correlacio (R) e de determinacio (R® gjustado = 3,4%) apresentaram-se muito
baixos.
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Figura 60. Diagrama de disperso da NCG, do ST e do EVA® para 0 segmento de transporte
de passageiros urbano/rodovi&io em 1999, com plano de regressdo gustado pelo
método dos minimos quadrados

Apresenta-se 0 resumo dos dados fornecidos pelo SPSS:

coeficientes de regressao: by: — 2124,560; bs: 0,107; by: —0,219;
equacao de regressio linear smples: EVA =—2124,560 + 0,107 NCG - 0,219 ST + €,
coeficiente de correlagéo (R):
0 ST xEVA®:-0,490;
0 CDGxEVA®.—0,435;
o NCG x EVA®:—0,050;
coeficiente de determinaco ajustado (R?): 0,034;
teste de hipoteses:.
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-exiséncia de relacdo linear entre a
variavel dependente e as variaveis explicdiveas);
0 by bs €ou b, ?0 (pelo menos um coeficiente de regressao ndo €igua a0);
teste F: 1,157;
tabelaF:
0 Foos(29):4,26.
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Figura 61. Diagrama de dispersio do EVA® com o CDG para 0 segmento de transporte de
passageiros urbano/rodoviario em 1999, com a reta de explicagdo do
comportamento das variaveis
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Figura 62. Diagrama de dispersio do EVA® com a NCG para 0 segmento de transporte de
passageiros urbano/rodoviario em 1999, com a reta de explicacdo do
comportamento das variaveis
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Figura 63. Diagrama de dispersdo do EVA® com o ST para 0 segmento de transporte de
passageiros urbano/rodoviario em 1999, com a reta de explicagdo do
comportamento das variaveis

6.3.2.2 Andlise dos dados referentes ao ano de 2000 — transporte de passageiros

Tratarse de Situacéo semelhante & do ano de 1999, em que o Modelo Fleuriet em nada

contribui para explicar o comportamento do vaor econdmico agregado.

A relacdo entre as varidvels ndo é sgnificaiva ao nive de sgnificancia de 5%, pois o
teste F do modelo de regressdo (0,451) foi inferior ao vaor critico da distribuicdo F (4,26),
indicando também em 2000 a aceitacdo de h. Além desse fato, weficientes de corrdacdo (R)
e de determinacio (R?) mostraramrse bastante reduzidos, como pode ser observado nas
Figuras 64, 65, 66 e no resumo dos dados estatisticos fornecidos pelo SPSS.
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Figura 64. Diagrama de dispersdo da NCG, do ST e do EVA® para 0 segmento de transporte
de passageiros urbano/rodoviario em 2000, com plano de regressio gustado pelo
método dos minimos quadrados

Segue o resumo dos dados fornecidos pelo SPSS:

coeficientes de regressao: by: — 7793,466; b1: 0,060; by: — 0,080;
equacao de regressio linear smples: EVA® = — 7793,466 + 0,060 NCG — 0,080 ST + €
coeficiente de correlagéo (R):
o STxEVA®:.-0317,
0 CDGxEVA®:.—0,239;
o NCGx EVA®: 0,080;
coeficiente de determinago ajustado (R?): — 0,139;
teste de hipéteses:
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-existéncia de relacdo linear entre a
varidve dependente e as variaves explicativas);
0 hy:bs €ou by, ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 0,451;
tabelaF:
0 Fo05(28): 4,26.
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Figura 65. Diagrama de dispersio do EVA® com CDG para 0 segmento de transporte de
passageiros  urbano/rodoviaio em 2000, com a reta de explicacdo do

comportamento das variaveis
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Figura 66. Diagrama de dispersdo do EVA® com a NCG para 0 segmento de transporte de
passageiros urbano/rodovi&io em 2000, com a reta de explicacdo do
comportamento das variaveis



131

EVA

-10000 4

Observado

-20000 O Linear
-60000 -40000 -20000 0 20000 40000 60000

ST

Figura 67. Diagrama de dispersd do EVA® com o ST para 0 segmento de transporte de
passageiros urbano/rodovi&io em 2000, com a reta de explicacdo do
comportamento das variaveis

6.3.3 Testando Hy (c) para o segmento de caminhdes e 6nibus

6.3.3.1 Andlise dos dados referentes ao ano de 1999 — caminhdes e 6nibus

Em 1999, consderando-se as empresas que atuam no segmento de caminhfes e
onibus, o relacionamento entre as variaveis explicativas e dependente € significativo ao nive
de sgnificancia de 5%, com F caculado (13,771) superior ao vaor critico da distribuicdo F
(3,49).

Com rdacdo a0 grau de associacdo entre cada varidve independente com a
dependente, observa-se que a necessidade de capital de giro possui relacionamento negativo e
moderado ¢ 0,757) com o vaor econdmico agregado. 1sso implica dizer que eevados nivels
de NCG et associados a reduzidos EVA® para este segmento. As outras vaiaves
explicativas nd possuem corrdlagd com o EVA®, cujo comportamento é explicado pelo
Modelo FHeuriet em 56%.
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Subsidiaram esta andlise 0 resultado da edtatistica fornecida pelo SPSS e as Figuras
68, 69 e 70.
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Figura 68. Diagrama de dispersio da NCG, do ST e do EVA® para 0 segmento de caminhdes
e Onibus em 1999, com plano de regressio gustado pelo método dos minimos
guadrados

A seguir, gpresenta- se 0 resumo dos dados fornecidos pelo SPSS.

coeficientes de regressdo: by: — 584,35; b;: — 0,360; b,: 0,051,
equacao de regressio linear smples: EVA® = — 584,35 — 0,360 NCG + 0,051 ST+ €;
coeficiente de corrdacdo (R):
o STxEVA®:0,024;
0 CDGxEVA®.-0,342,
o NCG x EVA®: - 0,757,
coeficiente de determinaco ajustado (R?): 0,561;
teste de hipoteses:
0 hy: by = by = 0 (esta hipbtese é para a ndo-exigéncia de relacdo linear entre a
variave dependente e as variaves explicativas);
0 hy:b; €ou by ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 13,771,
tabelaF:
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0 F0,05 (2,20): 3,49.
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Figura 69. Diagrama de dispersio do EVA® com o CDG para 0 segmento de caminhdes e
Onibus em 1999, com areta de explicacdo do comportamento das variavels
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Figura 70. Diagrama de disperso do B/A® com a NCG para 0 segmento de caminhdes e
Onibus em 1999, com areta de explicacdo do comportamento das variavels
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Figura 71. Diagrama de dispersito do EVA® com o ST paa 0 segmento de caminhdes e
Onibus em 1999, com areta de explicacdo do comportamento das variaveis

6.3.3.2 Andise dos dados referentes ao ano de 2000 — caminhdes e 6nibus

Em 2000, assm como em 1999, o relacionamento entre as variaveis explicativas e
dependente é dgnificativo ao nive de dgnificancia de 5%, com F calculado (6,408) superior
a0 vaor critico da digribuicdo F (3,49) para as empresas que atuam no segmento de
caminhdes e Gnibus.

Com reacdo a0 grau de associacdo entre cada varidvel independente com a
dependente, observa-se que em 2000 foi o capital de giro que apresentou relacionamento mais
expressvo com o valor econdmico agregado (negativo e moderado de — 0,629). A diferenca
foi que o Moddo Fleuriet explicou menos o comportamento do EVA® no dtimo ano
anaisado (35%).

Eda andise teve como subsidios o resultado da edtatistica fornecida pelo SPSS e as
Figuras 72, 73, 74 e 75.
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Figura 72. Diagrama de dispersio da NCG, do ST e do EVA® para 0 segmento de caminhdes
e Onibus em 2000, com plano de regressfo gustado pelo méodo dos minimos
guadrados

A seguir, gpresenta- se 0 resumo dos dados fornecidos pelo SPSS.

coeficientes de regressdo: by: — 813,09; by: — 0,253; b,: —0,113;
equacao de regressio linear smples EVA® = - 813,09 — 0,253 NCG — 0,113 ST + €
coeficiente de corrdacéo (R):
0 ST xEVA®:.-0,570;
0 CDGxEVA®:.—0,629,
0 NCGxEVA®:-0,498;
coeficiente de determinaco ajustado (R?): 0,351;
teste de hipoteses:.
0 hy: by = by = 0 (edta hipbtese é para a ndo-exigéncia de reacdo linear entre a
variave dependente e as variaves explicativas);
0 hy:b; €ou by ?0 (pelo menos um coeficiente de regresséo ndo éigud a0);
teste F: 6,408;
tabelaF:
0 Fo05(2,20): 3.49.
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Figura 73. Diagrama de dispersio do EVA® com CDG para 0 segmento de caminhdes e
Onibus em 2000, com areta de explicacdo do comportamento das variavels

-2000+

-4000+4

-6000 4

-8000 4

Observed

-10000 O Linear
-2000 0 2000 4000 6000 8000 10000

NCG

Figura 74. Diagrama de dispersio do EVA® com a NCG para 0 segmento de caminhdes e
Onibus em 2000, com a reta de explicacdo do comportamento das variavels
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Figura 75. Diagrama de dispersio do EVA® com o ST para 0 segmento de caminhdes e
Onibus em 2000, com areta de explicacdo do comportamento das variavels

O Apéndice F apresenta o resumo dos dados edtatisticos por segmento econdmico,

referentes aos anos de 1999 e de 2000.
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CAPITULO VII
CONSIDERACOESFINAISE RECOMENDACOES

Esta pesquisa se propds a compreender, sob o ponto de vista da teoria e da prética, as
relaches exigentes entre 0 Modelo Heuriet, que foi desenvolvido a partir da redidade da
economia e das empresas brasleiras, e 0 modelo baseado no valor econbémico agregado, de
origem bagtante antiga, mas que teve 0 seu auge em fungdo das mudangas ocorridas na
economia mundiad com a globadizacdo dos mercados de cepitais, privatizagdes, fusies, €tc.,
seguidas de um novo enfoque de medicdo do desempenho das empresas. 0 aumento do vaor

para o acionista.

Para compreender a relacéo entre o0 Modelo Fleuriet e o valor econdmico agregado,
condiituiu-se uma base de dados a partir de dados secundarios extraidos da Revista Balanco
Anua da Gazeta Mercantil, que foi dividida em trés setores da economia que comportam
diversos segmentos econdmicos. A partir dai, foram redizadas andlises ettatisticas com foco
na andise de regressfo linear multipla para 0 estudo do relacionamento das varidveis objeto
da pesquisa.

O objetivo gerd de verificar se 0 capital de giro, a necessdade de capitd de giro e 0
sddo de tesouraria, conjuntamente, sGo cgpazes de explicar 0 comportamento do vaor
econdmico agregado foi alcancado por meio:

da andise do reacionamento entre as vaiaveis do Modeo Heuriet e o vdor

econdmico agregado para toda a amostra, por setor econdmico e por Segmento

€condmico;

da andlise do relacionamento entre cada variavd do modelo dindmico com o vaor

econdmico agregado aravés de gréficos de dispersio com reta explicativa do

comportamento das variaveis, e

da utilizacdo de metodologia baseada em testes de hiplteses, para investigar os itens

acima, onde o capital de giro, a necessdade de capital de giro e o saldo de tesouraria

S0 as vaiavels explicativas, e o vaor econdmico agregado é a variavel dependente,

tendo em vista a maior praticidade em se apurar as varidvels do modelo dindmico em

relacéo ao outro.

O resultado do estudo levou as constatagtes a seguir:



139

a) Teste de hip6teses considerando os dados de toda a amostra:

> para o teste da hipotese de que ndo existe relacionamento entre o Modelo Fleuriet e 0
modelo baseado no valor econdmico agregado, sem preocupacdo quanto as
caracteristicas especificas de tipos de empresas, de setores/segmentos econbmicos, de
porte, etc., as andises edtatigticas indicaram a rgeicdo de H (a), e a pexquisa sindiza
que o relacionamento entre as variaveis componentes do Modelo Fleuriet e o EVA® é
dgnificativo, tanto em 1999 como em 2000. Apesar disso, 0 modelo dindmico
explicou somente parte das variagbes ocorridas no valor econdmico agregado para
uma amostra com empresas heterogéness,

» em outras pdavras, as decisdes empresarias cujos reflexos sdo sentidos no
comportamento da necessdade de capita de giro, do capita de giro e do sddo de
tesouraria influenciam na agregacdo, ou ndo, de vaor econdmico. Mesmo assim,
exisiram outros fatores que nd puderam ser explicados pelas equagdes de regressio
linear no biénio andisado.

b) Teste de hipoteses considerando os dados da amostra divididos em trés setores econdmicos:

> para o teste da hipétese de que o setor econdmico ndo influencia no relacionamento
entre o Modelo Fleuriet e o modelo baseado no valor econémico agregado, foi
redizada a divisio da amostra anadlisada no teste de Hp (a) nos setores de comércio
vargista, de transportes e de veiculos e autopegas, relaivos aos anos de 1999 e de
2000;

» mesmo com a andise por setor, observourse a existéncia da heterogeneidade das
atividades dis empresas, embora em grau inferior quando se considera a anostra como
um todo. Os resultados das andises evidenciaram que:

o paa o setor de comércio vargista, a pesquisa no biénio em estudo apontou,
assm como na andise das 171 observacles, relacéo dgnificaiva entre as
vaiaves explicaivas e a independente. No ano de 1999, o modelo dinamico
apresentou maior poder de explicacd da varidvel independente (R? gjustado de
68% para 0 setor contra 42% para a amostra). Em 2000, ocorreu o contrério
com relagio ao coeficiente de determinacio, com o R gjustado do setor (49%)
inferior ao daamostra (59%);

o paa o saor de trangportes, o estudo indicou que, dém do reacionamento
sgnificaivo entre as varidvels dependente e independentes no biénio, a0 s

resringir a andise para empresas de um determinado setor, € ndo de um
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conjunto de setores (mais heterogénea), o poder de explicacdo do Modeo
Fleuriet apresentou-se maior em relagdo & amostra (R? gjustado de 1999 de
53% contra 42% e de 2000 de 89% contra 59%);

para 0 setor de veiculos e autopegas, a Unica Smilaridade com a andise da
amodtra foi que, somente em 2000, o relacionamento das variavels mostrou-se
sgnificativo, mas com baixo nivel de explicagdo da variave dependente em
relacdo & amostra (R? gjustado de 23,5% do setor contra 59% da amostra). Em
1999, a pesquisa sindizou que o Modelo Fleuriet, para 0 conjunto dos dados
das empresas que atuam neste setor, ndo € uma ferramenta adequada para
explicar o comportamento do vaor econbmico agregado, pois, dém de
inexpressivo R? gustado (2%), o teste F indicou auséncia de relacionamento
sgnificativo entre as variave's,

dessa forma, 0 estudo demonstrou que o setor econdmico influencia o
relacionamento entre os dois modelos estudados, tendo em vista que, para setor
de comércio vargista, 0s resultados apresentaram-se praicamente smilares a0
da amostra, mais adequados para 0 setor de transportes e inadequados para o

setor de veiculos e autopecas.

C) Teste de hipdteses considerando trés segmentos econdmicos.

> paratestar se 0 segmento econdmico ndo influencia o relacionamento entre o Modelo

Fleuriet e 0 modelo baseado no valor econdmico agregado, foi sdecionado o

segmento, dentro de cada setor econdmico, que agpresentou maior quantidade de

observacOes, sendo escolhidos 0 de supermercados, o de transporte de passageiros e o

de caminhdes e Onibus. Foi constatado que:

(o]

para 0 segmento de supermercados, a andise referente a 1999 demonstrou um
melhor relacionamento entre 0 Moddo Fleuriet e o EVA®, com o teste F
apontando que a corrdacéo entre as variavels € dgnificativa e que possui dto
poder de explicacd do comportamento do valor econdmico agregado (R?
gustado de 83,5%). Em 2000, o relacionamento ndo se mostrou compativel em
redlacd0 a0 ano anterior, pois 0 R? gustado apresentou-se baixo (21%). A
andise do segmento de supermercados mostro-se compativel com a andise
do setor de comércio vargista, tendo 1999 apresentado melhores resultados das

andlises em relacdo ao ano de 2000;
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0O paa o0 segmento de transporte de passageiros  urbano/rodovi&rio,
diferentemente do que aconteceu com O setor de transportes, a pesquisa
gpontou auséncia total de relacionamento entre o Modelo Fleuriet e 0 modelo
baseado no vaor econdmico agregado;

0 paa o segmento de caminhdes e Gnibus, em 1999, as andises indicaram que as
vaiaveis do moddo dindmico foram dgnificaivas paa explica o
comportamento do EVA®, fato contrério ao ocorrido com o setor de veiculos e
autopegas. Em 2000, os resultados edatisticos para 0 segmento foram
parecidos com os do ano anterior, com a diferenca de que houve reducdo do R
de 56% para 35%. Os resultados da andise do respectivo setor indicaram
relacionamento significativo, mas com baixo R (23,5%);

0 dessa forma, a pesguisa sindiza que o tipo de segmento econdmico influencia
a explicacd do comportamento do EVA® por parte do modeo dindmico,
tendo em vista que os resultados das andises foram diferentes considerando-se

as particularidades de cada um dos segmentos analisados.

d) A influénciado momento no qua s apuradas as varidveis objeto de estudo:

» as andlises da amostra, da amostra por setor e de trés segmentos econdmicos foram
redizadas consgderando-se os anos de 1999 e de 2000. A comparagdo de cada
resultado estatistico entre os dois anos andisados evidenciou mudancas qudlitativas no
rel acionamento entre 0s model os em estudo;

» a influbncia das varidvels explicaivas foi diferente em cada aho para um mesmo
conjunto de dados. A andise da amostra, por exemplo, evidenciou que aumentos
verificados no capita de giro das empresas gpresentaram tendéncia de reducbes de
vaor econdmico agregado em 1999, e no segundo ano, aumentos no CDG
apresentaram tendéncia de elevacdes no EVA®. Para o setor de comércio vargjista, no
primero ano, 0 CDG e a vaiave independente apresentaram maior indice de
corrdlacd. No ano seguinte, a varidvel explicativa foi o saldo de tesouraria Para o
segmento  de supermercados, todas as varidveis explicativas apresentaram  forte
correlagdo com 0 EVA® em 1999, e fraca em 2000;

» a veificagdo da influencia do momento (que pode ocorrer por diversos fatores, tais
como os paliticos, 0s econdmicos, 0S socias, €c.), em que as varidveis s apuradas
no relacionamento entre os modeos estudados, ndo foi o foco do estudo. Fica,

portanto, esta sugestéo para futuras pesquisas.
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Dessa forma, os resultados da pesquisa apontam para a resolucdo do problema
congtante do Capitulo I: em uma analise econdmico-financeira de empresa com base no
Modelo Fleuriet, cujos indicadores podem ser apurados de forma mais prética, consegue-se
saber se éla estd ou ndo agregando valor econdémico, que demanda dados extracontabeis e

mais tempo de analise?

Cabe destacar que a resposta ao questionamento proposto no inicio deste trabalho, em
funcdo dos resultados apontados na pesquisa, depende do setor e/ou do segmento econdmico

no qual a empresa objeto de andlise atua.

Nesse aspecto, as principais contribuicdes da presente dissertacdo estéo rel acionadas:

» aum melhor entendimento sobre a gestéo financeira das empresss,

» do ponto de vidta tedrico, a Sstematizacdo do conhecimento sobre sobre o Modelo
Fleuriet e sobre 0 model o baseado no valor econdmico agregado;

» a importéncia da Contabilidade elaborada de acordo com a legidacdo societaria, que
tem sdo avo de criticas por ndo representar adequadamente a Situacdo econdmico-
financeira da empresa. Os resultados do estudo sndizaram que a Contabilidade,
matéria-prima para a apuracdo dos indicadores do Modelo Fleuriet, ainda ocupa lugar
de destague quando o assunto diz respeito a evidenciagdo do desempenho atud e
futuro das empresss,

» a um mehor entendimento de que provavels causas dos reduzidos vaores agregados
dos setores/segmentos econdmicos analisados podem estar associados aos niveis de
capital de giro, de necessdade de cepitd de giro ou de sddo de tesouraria das
empresas. Em outras paavras, os reduzidos EVA® podem estar associados a diversos
fatores, tals como aos volumes de capital de giro, ao nivel de endividamento ou, por
exemplo, a0 desempenho dos ciclos operacional das empresas, 0s quais estdo
intimamente ligados aos aspectos socials, econdmicos e politicos, entre outros, em que

o Paisvive. Is30 evidencia o aspecto socid da pesquisa redizada.

Esta pesguisa apresenta dgumas recomendacOes para a realizacdo de outros estudos

gue possam dar continuidade a0 aprofundamento da investigacdo do relacionamento entre o
Modeo Fleuriet e 0 model o baseado no vaor econdémico agregado:

> redizar 0s mesmos tesdtes edatisticos para outros setores/'segmentos  econdmicos,

objetivando verificar se as conclusdes tenderiam a ser as mesmas,
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» redizar 0s mesmos tedtes edatisticos paa uma amostra com menor grau de
heterogeneidade das atividades das empresas. Essa amostra poderia ser congtituida,
por exemplo, de empresas do segmento de supermercados localizadas na cidade de
S0 Paulo (SP), com uma determinada faixa de fauramento bruto anud. Essa
diminuicdo no nive de heterogeneidade poderia contribuir para um maor nivel de
rel acionamento dos model os estudados; e

> redizar este tipo de estudo incluindo fatores que caracterizem o momento ao qua as
vaidveis s referem. Nesta pesquisa, dguns resultados relaivos a 1999 e a 2000
mostraram-se diferentes, o que pode ser indicio da influéncia da época de apuracéo
dos indicadores.
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Apéndice A - Comércio varejista: valor dos indicadores objeto da

pesquisa por segmento, por empresa e por ano.
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Em R$ mil
1999 2000
Segmentos Empresas CDG NCG ST EVA CDG NCG ST EVA

Supermercados P&o de agucar 864.919] 225816] 654.796 (285.283) 277.390| 579.698| (302.308)| (28.578)

Casas Sendas - RJ ([42412)  (82.943) (56502 (6551) (188.627) (56.834) (131.793) (28.624)

Bompreco Superm. - PE | 139.233|  (38.185)]  180.656  (98.565)]  52.469 86.757] (34.288) (60.412)

Bompreco Superm. - BA | (11.988)  (14.191) 2729 (53.393)  28.049 1367 26.682]  (37.766)

Coop - SP 48527 25416 23.135  (8.634)  60.397 22612  37.785 @428

Eldorado - SP (G2432) (17.120) (33.875] (22.895) (60.576) 7.039|  (64.615) (13.282)

A Angeloni - SC Z13)  (27.081) 26.059 604 2.700|  (12.883) 15502 2.869

OMS - MG (8.245) BI]  (8.326] (58.073) (57.605)  (8.499) (49.106) (38.945)

ABC -RJ (57560)  (7.322) (49.958) (57.988) (110.453) (18.840) (91.613) (81.285)

Zona Sul - RJ 2611 (22.993) 25.698 1515 6.249]  (3.730) 5.979 7630

Ebal - BA (8.947) (16.866) 7935  (11410)| (18.14%) (21.298) 3054 (14.289)

Vitoria Supermer. - SC 13.996|  10.779 3484 (6.225) 44508 1 44508 @719

D'AVG - 5P (T0.000) __ (9.395) (605 718] (4.698)  (4.935) 237 7.686

Dias Pastorinho - SP 5.894 2502 3392 (2.219) 7.151 2.342 7.809 (T.946

Lusitana - MA 8.067 5233 2.858 (618) 8.000 3791 7209 (1636

Guanabara superm. - RS 1825) (4.113) 2.316 (884)  (1.864) _ (4.4989) 2.634 (1153

Tmec - RS 12525 5.663 6.925 (197) 12.560 3.855 8.705 (1539

S50 José Mercantil - CE 475 1421 (995 (535 (1.286) 1.590 (2.870) (612)

Coml Ceasa - RS 707]  (1.048) 1.489 @79) (@9) Z50) 163 @79)

Cooperbarra - SP 4324 1418 2.916) 247) 5.286 999 4.287 (435)

De Carli - RS 1.059 621 279 (751) 1,040 102 933 (36)

Ticazo Hirata - SC 102 @ 113 162 277 129 93 178

Lojas de Casas Bahia - SP 1.348.508| 1.533.195| (124.278] (207.863) (501.247) 1 (501.247) (175.451)
departamento

Ponto Frio - RJ 413,553 33.837| 381415 (28.357) 187.061] 416,578 (228.617) (2.389

Lojas Americanas 142.875| 106.105] 36.770 17.292 133.912] 62.134 71.778 (41.333)

C Pernambucanas - SP 96.877 31.120 66.757] (19.764) _ 64.417 44377 20.000]  (32.615)

Lojas Colombo - RS 105.642| 162.217| (56575 (5.383) 116.589] 203.120] (86.531) 6.136

Lojas Renner - RS 132.789 38.537 95.079  (13.433)| 101.774 83574 18.200]  (31.218)

L[ojas Cem - SP 181,611 97.758 B3.007  (6.264) 138.307| 150.650] (12.343) 2.386

Luiza - SP 9.313 19.260]  (9.947 (4.755) 10.719 6.210 4500 3.029

Y Yamada - PA 5.487 4397 2687 (1.917) 195 (14.376) 14571 @02)

Lojas Insinuantes - BA 13.099 5.669 7431 (1.864) (156.678) 1 (156.678) 1584

Claudino - PI 128.438| 122.588 5015 (11.329) 145.737| 155631 (9.894) G6il

Hermes/Soc Coml - RJ 63.714]  46.482 17.232]  (9.955)  66.260 43.965 22.295 (7.046

Drogarias e perfumar.[Panvel - RS 19.456| 14.979 4,515 (4.656) 58.255 36.805 21.450 (6.878

Drogasil - SP 19.019 8811 10734 (9.904) 16.691 10.997 5.694 (8292

Drogaria Aratjo - MG 7883 1.068 3.815 937 5.434 7.102 (1.758) 84

Tnf., pap., Tvrar. Telsul - RS 2476 5671  (3.216 510 2.793 1732 (1.939) (Z15)

Microcity - MG @7.817) 5.134] (22.951 @62)  (27.910) 6.043]  (33.953) 8)

Mat de construgéo Melson Tumelero - RS 6.263 7.701 (1.180 (3.410) 7.875 12.811 (4.936) (2.820

Teroy Merlin - SP 8.621 (1.086) 9.707] (16.217) _ 28.155 8.082 20.073| (15.512)

Brefthaupt - SC 12599 16.024]  (3.188 (2.359) 13373 17134 (3.761) {T975

Manoel Crispun - RJ 11.537 6.651] 7886 695, 13.568 8.009 5.559 821

Dismel - BA 2135 3685 (1549 @27) 2.165 7111 (1.946) 737

Moveis Eugénio R Koerich - SC 29.100 31537]  (2.410 377 38.808 44557 (5.749) 3.425

Lider Agricola 12.230 6.617 5628  (2.769) 11.695 6.927 7768 (Z.006

f"grarig Ler:;am' e Ferramentas Gerais - RS|  72.950 75.141 (2.153 (3.861) 80.542 80.751 (209) (2.611

Fercol - 5P 3722 5051  (1.304 (661) 1.156 1345 (3.189) 86

Cofermeta - MG 5.723 5.406 375 (835) 7118 6.497 621] @13)

Makena - RS 375 515 (124 €7 70 765 5 292

Carlsons - SP 8.210 6.268 1.930 ) @.073) I (@.073) (@2)

Matep - BA 360 82 278 103 566| 96| 470 62

Ararense - SP 1.350, ] 1.350 (6) 1.922 1922 a

Ferragens Planalto - RS 422 498 (75 (66)| (307), R (307)| (13)

J6ias H Stern - RJ 94.125 73.749 21.057/  79.850) 98.934 §2.910 16.024| _ (19.209)

Zeczl'qconfec" armar-1) ojas Riachuelo - SP 70.107|  87.016| (16.909) (27.101)  91.349| 117.512] (26.163) (27.433)

Elmo - MG 6.412 15.964]  (9.458 2578) 6.928 26.229|  (19.301) (820)

Garbo - 5P (@24) 56| (390 @37) G2 ©.217) 5.694 (343)

Zoghbi - SP 2.356| 3.063 1.347] (794) 3.962 5160 (1.199) (T1.230

Casas Chamma - RJ 1670 233 1.437 629) 1.452 1802 (@0) (@68)

Plelude Modas - SP 5.825 6.989 41 (929) 7.110 7.756 (646) (590)

LCealtex - RJ 7203 2354 1848  (1.271) 2,181 2135 5 (60%)

Diversos Panorama - MS 18.551] 18.251 373 (32) 30.776 30.285 491 (25),




Apéndice B - Transportes: valor dos indicadores objeto da pesquisa por
segmento, por empresa e por ano.

Em R$ mil
1999 2000
Setor Empresa CDG NCG ST EVA CDG NCG ST EVA

Transporte aéreo Varig - RS (154.972) 580.788| (642.094; (99.303)] (257.463), 146.443| (403.906)] (160.701)
TAM - SP (53.250)| (12.494) (32.634 (48.137)| (59.342), 139.524| (198.866)| (17.862)

Vasp - SP 59.603 257.507] (197.288) (137.052)| 176.417 293.070[ (116.653)| 111.969

Rio Sul - RJ 41.097] 56.266 (4.976 (27.218)| 7.270 73.883 (66.613)| 14.815

Transbrasil - DF (351.287)] (111.054)] (208.564) (96.327)| (462.102) (222.079)] (240.023)] (194.229)

Nord. linhas aéreas - BA (12.269)| 5.925 (15.414 (12.558)| (15.190)| (5.987) (9.203) (10.723),

Lider Taxi - MG 2.778 840 4.496  (17.522)| 9.387 16.856 (7.469) 1.291

TAM Taxi - SP (1.307) 1.323] (2.293 (2.672) (1.206) 6.401 (7.607) (942),

Penta Pena - PA (2.599) 2.896 (5.110 (4.212) 3.074 10.672 (7.598) (230),

Transporte de carga |[Expresso Mercurio - RS 6.908 1.024 6.074 8.683 947 6.483] (5.536) 7.934
Rapidao Cometa - PE 1.046] 7.648 (5.997 (1.335) 2.020 10.939 (8.919) (830),

Atlas - SP 9.166| 4.715 4.81Y5 96 13.247 7.536| 5.711] 2.497

Binotto - SC (1.876) (12.527)| 10.65]] 172) 3.311 5.978 (2.667) (138),

Aracatuba EXpresso - S| 10.577 8.768 2.171 (3:329)] (19.581), 1 (19.581) (499)

Rapido 900 - SP 4.677 4.024 859 1.004 (1.920) B (1.920) 534

Coopercarga - SC 608 1.495 (881 255 200 2.164 (1.964) (85),

Lider - RJ (29), 1.953] (1.982 (204)| (5.477) i (5.477) (273),

Guarulhos Transp. - SP (1.788) (2.253) 523 786 (538), (118) (420)| (756),

Transp. cargas espec|Transpetro - RJ 20.458 (8.995) 29.454 15.989 99.554 (74.045) 173.599| 89.478
Prosegur Brasil - MG 4.973 (646)| 5.619 8.103 13.844 (4.334) 18.178 10.383

Protege - SP 5.354 (4.859) 10.213 (3.495) 9.518 (4.034) 13.552 (30.603),

Dalcoquio -SC (53), 4.980 (4.743 (858)| (1.028) 7.008 (8.036) (1.936)

Usifast - MG 3.400] 3.941] (521 2.265] 5.211] 5.448] (237) 1.421

Della Volpe - SP 7.480 3.867 3.613 (2.785) 8.267 7.677 590 (3.697)

Transp. Passageiros [Viacao Itapemirim - ES (16.352)| (19.355)| 3.312 1.196 (42.607)| (26.080) (16.527)| (869),
Gontijo - MG 41.591] (842), 42.683 (7.694) (47.913), i (47.913)| (8.921)

Viagdo Cometa - SP 43.883 2.424 41.706  (12.616)| 41.868 2.235) 39.633] (11.890),

Aguia Branca - ES 7.228 (10.086)| 17.55¢6  (10.066) 9.832 2.223 7.609 (7.160)

Andorinha - SP (1.435) (4.100) 5.482] (4.170) (5.243) 745 (5.988) (2.563)

Pluma - PR 2.436| (604), 3.575 (4.519) 3.211] 13.799 (10.588)| (6.851)

Reunidas Transp. - SC (15.038)| (6.042) (8.714 (8.828) (15.687)| (15.120) (567)| (18.235)|

Passaro Marron - SP 15.164 (1.175) 16.5800  (10.400)| 9.674 (5.784) 15.458] (14.087)

Santa Cruz Viagao - SP 6.976 449 6.654 (7.529) 5.776 1.800] 3.976 (4.859)

N S Penha / Onibus - PR 1.035 2.555 (1.423 12.650 (1.020) 2.900 (3.920) (2.340)
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Apéndice C - Veiculos e autopecas: valor dos indicadores objeto da pesquisa por

segmento, por empresa e por ano.

Em R$ mil
1999 2000
Setor Empresa CDG NCG ST EVA CDG NCG ST EVA

Autopegas Quero Quero - RS 8.658 (5.075) 13.864 (1.126) 8.694 8.477 217 (1.027)
Real Moto Pecas - MG 12.683 13.504 (787) 328 16.745 16.456 289 1.978
Wurth - SP 7.751 5.008 4.088 (1.051) 8.508 5.858 2.650 (2.238)
Gerardo Bastos - CE 8.384| 7.882 604 594 11.139 9.926 1.213 (1.837)
PPL - GO 1.801] 2.982 (1.181) 174 2.074 3.674 (1.600) 298
Orbid - RS 1.540] 1.126 434 (239) 1.947] 3.241 (1.294) 125
HC Pegas - DF 2.802 3.139 (335) (466) 3.987 4.030 (43), (139)
Caminhdes e 6nibus |Diversa Curitibana -PR 15.838 12.325 3.513 (3.176) (22.683)| 1 (22.683) (1.761)
Cirasa/MB - SP 14.081 10.987 3.186| (5.156) 12.892 6.477 6.415 (7.258)
Cuiaba Diesel - MT 9.552 8.019 1.624] (1.307) 12.560 6.581] 5.979 (816)
Savar - RS 10.854 9.777 1.117] (5.035) 13.273 8.731 4.542 (5.065)
Pirasa/MB - SP 19.539 1.664 17.903 133 18.684 2.830 15.854 (1.362)
Belém Diesel - PA 8.443 4.901 3.589 (1.111) 10.486 8.778 1.708 (2.198)
Minasmaquinas - MG 5.703 3.263 2.440 (1.396) 7.066| 3.900 3.166 (1.224)
Sadive/MB - SP 5.092 1.973 3.144 (1.371) 2.731 (1.074) 3.805 (2.218)
Brasdiesel - RS 9.164 3.654 5.998 (2.976) 9.832 5.420 4.412 (2.185)
Stéfani Coml - SP 9.092 7.598 1.527| (2.548) 8.456| 8.333 123 (2.521)
Ceard/MB - CE 6.775 3.127 3.702 (1.210) 7.409 1.393 6.016 (900)
Nordica - PR (3.588) 4914 (8.484) (4.881) (5.527) 435 (5.962) (542)
Guanabara Diesel - RJ 34.183 13.681 20.579 (5.907) 38.243] 7.662 30.581] (9.863)
DVA/MB - SC 6.341] 4.670 1.727 (1.773) 6.717] 5.015 1.702] (1.671)
Rio Diesel - RJ 15.364 3.946 11.419 (1.306) 10.429 6.425 4.004 (1.479)
Savepe - SC 1.901 2.036 (129) (1.362) 2.110 3.223 (1.113) (400)
Ribeirao Diesel - SP 9.376| 4.079 5.297 (2.366) 9.960 4.344 5.616 (2.663)
Unetral - RS 3.994 4.221 (227) (967) 5.468 5.776 (308)| (747)
James Frederick Clark - RJ 4.069 946 3.209 (434) 3.807 364 3.443 (216)
Campo Grande Diesel - MS 4.143 1.719 2.424 (761), 3.958 1.831 2.127 (639)
Rivesa - PR 2.104 1.850 269 (2.551) 1.071] 1.366 (295)| (1.389)
Pneus Jabur Pneus - PR 26.428 22.195 4.233 4.474 54.162 52.777 1.385 7.017
HC Pneus - DF 13.440] 12.244 1.217 (6.885) 7.319 10.354 (3.035) (5.442)
Caiado - SP 10.961 4.185 6.776 (1.559) (6.782) B (6.782) (1.698)
Pneumar - PR (1.011) 808 (522) (2.797) (2.399) (285), (2.114) (2.389)
Carros, motos, util [Servopa - PR 15.811 3.804 12.364 (1.992) 11.852 7.137] 4.715 (369)
Davox - SP 6.759| 6.248 1.479 (1.740) 11.489 10.234 1.255] (1.628)
Guaporé - SP (3.543) 7.687 (10.238) (2.319) (8.680) (2.148) (6.532) (6.173)
Tempo - SP 3.017 2.725 495 (1.571) 3.289 12.043 (8.754) (988)
CCV - PR 6.858 15.847 (8.980) 896 7.928 12.936 (5.008) (284)
Saga GO - GO 9.850 12.163 (1.825) 890 9.218 10.761 (1.543) 1.813
Jorlan - DF 4.837 322 4.563 (6.163) 5.535 5.382 153 (6.142)
Via Sul / Fiat - PE 3.453 7.381 (3.910) 168 4.097 3.779 318 (572)
Carbel / VW - MG 12.745 6.852 6.598] (1.772) 13.173 9.621] 3.552] (1.223)
Morumbi Motor - SP 1.404] 6.154 (3.885) (760) 2.320 7.088 (4.768) (687)
Simpala - RS (283) 5.626 (5.811) (1.451) 1.915 7.889 (5.974) (906)
Pompéia Veiculos - SP (2.232) (563) (1.665) 1.956 (2.421) 867 (3.288) (1.023)
Cresauto - BA 4.361 1.531 2.837 363 4.087 967 3.120 347
Bali Brasilia - DF 655 4.763 (3.892) (670) (7.542) | (7.542) (441)
Guaibacar - RS 5.400 5.281 182 (1.159) 5.684 (759)| 6.443 (735)
Brasal Brasilia - DF 4.590 4.370 221 (5.605) 6.123 2.165 3.958 (3.967)
Govesa - GO 15.561 15.159 637 (4.636) 10.830 3.745 7.085 (3.177)
Slavieiro / Ford - DF 3.090| 2.947 173 195 4.244 2.756 1.488| 747
Sonnervig - SP 1.245] 4.130 (2.858) (201) 25 5.095 (5.070) (435)
Lemar - SP 581 1.308 (719) (657) 784 3.435)| (2.651) (1.760)
Belcar/VW - GO 8.361 6.338 2.071 (964) 9.882 9.778 104 99
Sinoscar - RS 5.318 4.790 531 (856) 6.314 5.213 1.101 (830)
CGA Acessorios - RS (5.841) (3.831) (1.760) (5.220) (604)| 472 (1.076) (1.407)
Otima - RJ 3.966 2.024 2.000 (1.474) 3.797 2.037 1.760 (1.534)
Slavieiro Automoveis - PR 5.384 4.097 1.337 (930) 5.062 4.243 819 (501)
Duvel - MA 2.537 3.070 231 (1.405) 2.361 2.256 105 (1.174)
Vimave V Maria/VW - SP 3.342 2.110 1.553] (3.514) 6.693 4.485 2.208 (7.200)
Miriam Minas Rio - RJ 15.290 2.160 13.130 (792) 16.634 8.814 7.820 (758)
Jardins / GM - SP (1.458) (811) (644) 701] (2.710) 43]] (3.141) 118
Importadora Ferrag. - PA 6.535 2.682 3.858 (729) 6.577 3.319 3.258 (1.129)
Wilson King - RJ 8.462] 3.532 5.294 (1.422) 8.427] 3.019 5.408| (1.289)
Vitériawagem - ES 8.565 7.741 1.442] 20.704 2.676 B 2.676 (4.580)
Motocity - MG 1.745] 1.873 (127) (312) 1.859 1.912 (53), (284)
Tratores, impl. e maq.|Sotreq - RJ 25.377 34.453 (9.076) (6.427) 24.9486| 40.614| (15.668)| 2.221
Parana Equipamentos - PR 11.483 20.650 (9.167) (3.626) 5.337 13.385 (8.048) 125
Brasif - MG 13.051 12.910 229 (5.209) 8.171 7.623 548 (2.095)
Magnelson - MG 1.579 1.044 546| (539) 2.329 3.134 (805)| 554
Tracbel - MG 5.301 4.021 1.294 16| 3.977 3.922 55 8
Cascavel - PR 1.299 1.285 17, (1.444) 2.615 1.183 1.432 339
Linck - RS 1.447 4.701 (3.008) (6.012) 2.430] 7.091 (4.661) (806)
Lark - SP 4.902 1.227 3.677 (3.962) 2.460 4.964 (2.504) (5.785)
Bahema Equips - BA (1.704) 1.387 (3.053) (4.502) (4.486) (3.018) (1.468) (2.453)
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Apéndice D - Resumo dos dados estatisticos para a amostra

1999 2000
Coeficientes de regressao
bo -4691,114 -4795,792
by -0,173 0,183
b, -0,108 0,351
Coeficientes de correlacdo
CDG x EVA -0,632 0,693
ST x EVA -0,084 0,656
NCG x EVA -0,592 0,101
R® ajustado 41,8% 59,4%
Teste F 62,071 125,132
Fo.0s (2 € 170 graus liberd.) 3,04 3,04
Hipotese hg Rejeita-se Rejeita-se




Apéndice E - Resumo dos dados estatisticos por setor econdmico

Comeércio varejista Transportes Veiculos e autopecas
1999 2000 1999 2000 1999 2000
Coeficientes de regressao
bo -2100,949 | -8460,768 | -8193,592 | 233,607 | -1192,765 | -2078,016
b, -0,283 0,088 0,044 0,461 -0,052 0,113
b, -0,162 0,163 0,167 0,496 -0,007 -0,109
Coeficientes de correlacdo
CDG x EVA -0,798 0,539 0,497 0,947 -0,067 0,119
ST x EVA -0,506 0,654 0,742 0,697 0,012 -0,337
NCG x EVA -0,585 -0,041 -0,603 0,383 -0,089 0,414
R ajustado 68,3% 49,3% 52,8% 89,3% 2,0% 23,5%
Teste F 67,675 31,187 19,428 138,739 0,286 12,203
Fo.05 3,15 3,15 3,29 3,29 3,14 3,14
Hipdtese hg Rejeita-se | Rejeita-se | Rejeita-se | Rejeita-se | Aceita-se | Rejeita-se




Apéndice F - Resumo dos dados estatisticos por segmento econémico

Supermercados Transp..de Caminhdes e 6nibus
passageiros
1999 2000 1999 2000 1999 2000
Coeficientes de regressao
bo -12976,13 | -10526,67 | -2124,56 | -7793,466 | -584,35 -813,09
b, 0,041 0,085 0,107 0,060 -0,360 -0,253
b, -0,426 0,164 -0,219 -0,080 0,051 -0,113
Coeficientes de correlacdo
CDG x EVA -0,911 0,150 -0,435 -0,239 -0,342 -0,626
ST x EVA -0,922 0,449 -0,490 -0,317 0,024 -0,570
NCG x EVA -0,795 -0,169 -0,050 0,080 -0,757 -0,498
R ajustado 83,5% 21,2% 3,4% -13,9% 56,1% 35,1%
Teste F 54,009 3,826 1,157 0,451 13,771 6,408
Fo.05 3,44 3,44 4,26 4.26 3,49 3,49
Hipotese hg Rejeita-se | Rejeita-se | Aceita-se | Aceita-se | Rejeita-se | Rejeita-se




