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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo evidenciar o ciclo de vida dos diferentes
setores da atividade econdmica na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Para tanto, foram
pesquisados dados de 30 empresas, sendo selecionadas trés organizagdes de cada setor da
atividade econémica que negociam papéis na Bovespa. Utilizaram-se, na andlise, dados dos
balangos patrimoniais trimestrais, com periodo compreendido entre dezembro de 2000 e
margo de 2006. Desenvolveu-se a pesquisa a partir da aplicagao do indice de Especulagao de
Valor Agregado (IEVA), considerando-se a relagdo com o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Os resultados auferidos demonstram que o IEVA aplicado setor a setor da atividade
econOmica evidencia diferengas entre os mesmos setores, bem como, influi na performance dos
resultados da Bovespa no periodo pesquisado. Além disso, o IEVA contribui com a compreensao
da formagao do valor econdmico das empresas, uma vez que, mesmo os setores da atividade
compostos por empresas mais consolidados, encontram-se num patamar em que, embora o
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desempenho operacional seja superior as expectativas de mercado, existe uma grande heterogeneidade
entre elas, contribuindo, de alguma forma, com a quantificacao do risco de investimentos dos setores
analisados.

Palavras-chave: I[EVA; CAPM; Ibovespa; Desempenho.

Abstract

This study aims at demonstrating economic sectors’ life cycle of different area in Sao Paulo Stock
Exchange (Bovespa). Therefore, data from 30 companies were analysed, selecting three companies of each
area on stock exchange. Quarterly financial statements data were used for analyses regarding to the period
from December 2000 to March 2006. For the development of this research the Speculation Index of Value
Added (IEVA) was applied, considering the relation to CAPM — Capital Asset Pricing Model. The results
applied to each economic sector IEVA evidences differences between them, as well influences in Bovespa’s
performance results in the period of the research. Besides that, IEVA contributes to the understanding of how
companies’ economic value is composed. The results demonstrate that each sector with well established
companies is heterogeneity in its performance; even though, it is superior to the market expectation. This
information allows quantify investments’ risks in the studied sectors.

Keywords: IEVA; CAPM; Bovespa; Performance.

1 Introducao

Todo investimento em uma Bolsa de Valores, como a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), traz a possibilidade de determinado ganho ou perda financeira. E dificil precisar
os fatores que possibilitam que um investimento em acdes apresente resultados negativos ou
positivos. Assim sendo, sempre existe um risco atrelado ao investimento.

Numa busca por maior precisao desses riscos, o objetivo deste trabalho é realizar uma
aplicagdo, pautando-se no indice de Especulagio de Valor Agregado (IEVA), com base em dez
setores constituintes da Bovespa e, com isso, evidenciar o ciclo de vida dos diferentes setores
desta Bolsa, com base numa andlise de quadrantes desse mesmo indice. Também é possivel
avaliar a homogeneidade de cada um dos setores por meio de uma analise linear do valor
obtido com o IEVA. Para atingir tal objetivo, a pesquisa se baseia numa avaliacao de dados do
balango patrimonial das empresas agrupadas nesses setores.

Embora a populacao existente para a pesquisa seja composta pelas trezentas e cinqlienta
e duas empresas que possuem agoes negociadas ativamente na Bovespa, o estudo se concentra
em trés empresas de cada um dos dez setores, considerados como oficiais da Bovespa.

A escolha das empresas, para analise, obedece ao critério de participagdo no volume
de negociacao na Bolsa de Valores, e a maioria das empresas estudadas faz parte do grupo que
compde o Ibovespa. Os dados referentes a cada uma dessas empresas referem-se as informagoes
fornecidas pela Andlise Fundamentalista da Consultoria Métodos Assessoria e Mercantil S.A.
(CMA), e o periodo considerado esta compreendido entre 2000 e 2006, com dados trimestrais,
cujo periodo foi de relativa estabilidade na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Este trabalho encontra-se estruturado em cinco segbes: a primeira refere-se a parte
introdutéria; a segunda traz uma breve revisao de literatura sobre o tema abordado; a terceira
enfoca os aspectos metodolégicos; a quarta mostra a apresentacao e andlise dos resultados
empiricos e a quinta se¢do enfatiza as consideragdes finais e recomendacoes.
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2 Referencial tedrico-empirico

Esta secao apresenta uma visao dos principais aspectos referentes as estratégias de
investimentos, aos riscos existentes e aos modelos adotados para andlise dos riscos. A secao
estd estruturada em trés subsegbes e, inicialmente, trata das estratégias de investimento; em
seguida, tece algumas consideragoes sobre a andlise dos riscos de mercado e diversificagao e,
posteriormente, apresenta breves consideragoes acerca da analise do valor das empresas.

2.1 Decisobes estratégicas de investimento

Para Damodaran (2007), mesmo as empresas e pessoas avessas ao risco tendem a
aumentar sua exposicao ao mesmo risco, na forma de uma estratégia que vise a obtencao de
maiores ganhos. O maior ganho esperado, na concepgao de Gitman (2004), deriva da idéia
de que os riscos afetam o mercado de agoes de formas distintas, ou seja, quanto maior o risco
associado as empresas negociantes no mercado, menor o preco de suas agbes ou maior a
taxa de retorno praticado. Dessa forma, ha uma maximizagdo dos recursos existentes pelos
investidores.

Outro ponto a ser destacado concentra-se na conceituacao feita por Marrison (2002,
p. 1), referente as principais fungdes do gerenciamento de riscos: a) assegurar que 0s recursos
gerados pela empresa sejam suficientes para honrar as obrigagoes pendentes e cobrirem os
riscos existentes em caso de perdas financeiras representado pela geracao de fluxo de caixa e
b) servir de instrumento auxiliador no emprego dos recursos econdmicos existentes visando a
maximizacao do retorno financeiro (lucro). Uma vez entendida a dindmica dos riscos existentes
(mercado, capitais, juridicos etc.), pode-se alocar com maior propriedade os recursos, gerando
um maior retorno e, portanto, auxiliar nas decisoes estratégicas de investimento.

Partindo-se dessas premissas, o maior ganho estratégico consiste em nao evitar os
riscos, mas em saber seleciona-los, classifica-los e, somente entdo, decidir em qual deles
arriscar. Outros pontos destacados por Damodaran (2007) quanto ao papel das estratégias
para administrar os riscos sao: a) flexibilizar e agilizar as respostas da empresa em relagao
as eventualidades encontradas no mercado (instabilidade financeira); b) trabalhar com uma
equipe com formagao e conhecimento sélidos sobre o mercado financeiro e suas evolugoes,
bem como com alta tecnologia disponivel; c) aprender com as experiéncias passadas e d)
possuir acesso a informacao ampla e relevante sobre o mercado.

Quando o investidor decide aplicar seus recursos no mercado financeiro, com
base na andlise das empresas que o compdem, ele ird formar sua carteira ou portfolio de
investimentos, representado por uma combinagao de ativos que possam ser geridos por uma
pessoa ou empresa, visando a reducdo dos riscos por meio da diversificagdo ou redugao dos
riscos especificos. Outros riscos atrelados ao mercado financeiro foram resumidos por Samanez
(2007, p. 217) em quatro grupos distintos:

— risco de mercado: uma vez que had uma alta correlacao entre o preco das agoes e
as flutuagdes mercadoldgicas, este grupo estuda essas flutuagoes mercadoldgicas visando ao
aprimoramento dos controles existentes;

—risco de crédito: como uma operacao de investimento gera direitos e obrigagoes, o risco
de crédito faz referéncia a possivel incapacidade de liquidacao das obrigagdes contratuais;
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— risco operacional: referente a falta de controles internos nas empresas ou a existéncia
de controles deficientes, problemas operacionais diversos, incapacidade humana por falha ou
falta grave;

— risco de liquidez: relacionado a capacidade de geracao de fluxo de caixa para
pagamento das dividas existentes.

Dentre os riscos existentes, a importancia do entendimento dos fatores indicativos
de riscos operacionais é ressaltada por Damodaran (2002a) quando da andlise das empresas
negociantes de agdes no mercado: se houver um alto grau de risco operacional relacionado
a uma empresa negociante de agoes no mercado, e o preco de suas agdes for muito alto, a
probabilidade de que haja ganhos financeiros € muito pequena ou inexistente. De outro modo,
se o valor da acao dessa empresa for pequeno, ela se torna mais atraente para o investidor, que
pode arriscar uma parcela menor de recursos para obtencao de um ganho maior.

Assim, a presente pesquisa utiliza o modelo de precificagdo de ativos financeiros, o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), em combinacao com uma andlise de valor das empresas
negociadas na Bovespa, com o emprego dos indices Economic Value Added (EVA) e indice de
Especulagao do Valor Agregado (IEVA), a fim de avaliar a performance de alguns setores da
atividade econdémica brasileira.

2.2 Riscos de mercado e diversificacao

Um dos principios de administragao financeira é o da diversificagao. Esse principio,
quando aplicado a uma carteira de investimentos, mostra como minimizar o risco especifico
com correlacao zero, dado as flutuagdes do mercado. Segundo Samanez (2007), os riscos
especificos ou operacionais referem-se a operagao da empresa, ao setor em que atua, bem
como a fatores Ginicos que nao sao estendidos as demais empresas que compdem a carteira ou
portfolio de investimentos.

O precursor do estudo de formagao de carteiras eficientes foi Markowitz, a partir de
sua Teoria Moderna de Investimento ou Teoria Moderna de Portfolios (COSTA e ASSUNCAO,
2005). Segundo essa teoria, a analise dos titulos deve ser efetuada de forma individual, para a
obtencao da carteira eficiente, ou seja, aquela que melhor atende aos objetivos do investidor.
A teoria de Markowitz parte do pressuposto de que a andlise dos titulos se d4 a partir da andlise
do retorno esperado em relacdo a variancia dos retornos reais dos titulos em um dado periodo
de tempo. Essa teoria pode ser ilustrada da seguinte forma: “fixando-se o risco [...], a carteira de
maior retorno esperado seria a mais eficiente; ou, fixando-se o retorno [...], a carteira de menor
risco seria a mais eficiente” (SAMANEZ, 2007, p. 184).

Outra importante contribuicdo atrelada ao trabalho de Markowitz é a do estudo
da correlacdo existente entre os pregos das acoes e as flutuagoes de mercado. Ao estudar o
impacto das flutuagdes mercadoldgicas nas agdes negociadas, verifica-se a existéncia de uma
alta correlacao entre eles, ou seja, quando hd variagdes positivas no mercado, o0 mesmo efeito
é sentido no preco das agoes. Esse entendimento foi fundamental para que Sharpe criasse o
Modelo de indice Unico e, mais tarde, introduzisse o0 CAPM (SHARPE, 1964).

A partir da criagdo de uma carteira que represente as flutuagbes do mercado,
denominada carteira de mercado ou indice de mercado, Sharpe (1964) definiu algumas premissas
basicas para a aplicagio do Modelo de indice Unico, que podem ser vistas como: a) o retorno
dos investimentos é dado por uma relacao linear entre o retorno dos titulos e o retorno de
mercado; b) o erro aleatério atrelado ao retorno dos investimentos possui distribuigao normal,
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com média igual a zero e variancia constante; c) a covariancia entre o erro aleatério e o indice
de mercado é igual a zero, ou seja, inexiste e d) existe covariancia somente entre os ativos
investidos e a carteira que representa o indice de mercado, mas nao entre os erros aleatérios
de qualquer um dos pares de ativos e a carteira de mercado.

Uma das vantagens da aplicagio do Modelo de indice Unico consiste na redugao de
parametros necessarios para se analisar uma carteira de investimentos. Uma vez que todos os
titulos sao avaliados em relagao a uma carteira que ja representa as variagdes mercadolégicas,
nao ha necessidade de se obter os indices mercadolégicos em si, simplificando a complexidade
da andlise.

Sharpe (1964), quando da introdugao do CAPM, assume a existéncia do chamado
equilibrio mercadolégico, ou seja, quando os empréstimos e os investimentos sao efetuados
nas mesmas bases, nas mesmas condi¢cdes e com as mesmas taxas e quando a expectativa de
retorno dos investidores € homogénea para todos os investimentos. Sob essas circunstancias,
ha uma relacao linear entre o desvio padrao da carteira de investimentos eficiente e o retorno
esperado.

Segundo Gitman (2004), o CAPM, desenvolvido por Sharpe, é amplamente utilizado.
Esse modelo efetua o cdlculo da formagao de precos de ativos, relacionando o risco nao-
diversificavel com o retorno para todos os ativos da carteira de investimentos. Contudo, algumas
das limitagoes desse modelo residem no fato de que o equilibrio mercadolégico, descrito por
Sharpe, é incompativel com a realidade dos mercados financeiros. O modelo ndo considera
a existéncia dos impostos, das crises financeiras, ataques terroristas, custos de transagdo ou
liquidagao. Outra critica efetuada ao modelo reside no fato de que ele supde que todos os
investidores estdo interessados em auséncia de riscos e altos retornos (o que nem sempre
corresponde a realidade mercadolégica) (GITMAN, 2004).

Apesar das criticas existentes, o autor supracitado aponta que os estudos efetuados
validam a utilizagdo do CAPM para a precificagcdo e andlise de riscos, principalmente a partir
da existéncia da relacio denominada ex ante. Nesse modelo, a relagao risco/retorno nao é
conhecida previamente, ao contrdrio da relacao ex post, que se refere ao risco/retorno de um
determinado periodo ja conhecido (SHARPE, 1994). No Brasil, pode-se destacar que o modelo
CAPM foi amplamente utilizado, em especial, no periodo das privatizagoes e da outorga de
concessoes, devido a sua simplicidade e rapido entendimento.

Ao longo do tempo surgiram outras métricas alternativas ao CAPM; dentre elas, pode-se
mencionar o Arbitrage Pricing Theory (APT), de Stephen Ross, e 0 CAPM Intertemporal (ICAPM),
a partir dos estudos de Robert Merton. Contudo, embora o CAPM seja amplamente utilizado e
de facil entendimento, as métricas alternativas parecem tentar remediar algumas limitagbes do
modelo original. As decisdes de investimento necessitam ser efetuadas em conjunto com outras
analises que abranjam mais aspectos das relagdes entre risco e retorno.

2.3 Andlise de valor das empresas

Outra dimensao empregada nas decisdes de investimento e na gestdo financeira é
a analise de valor das empresas. Conforme destacado por Damodaran (2002b), as decisdes
baseadas somente em precos de agdes ou nas flutuagdes mercadoldgicas tendem a nao
demonstrar a real situacdo de uma empresa, uma vez que o aumento do preco de uma acao
nao reflete necessariamente o aumento do valor de uma empresa.

Os sistemas de mensuracao e calculo do valor de uma empresa surgiram a partir das
criticas aos métodos tradicionais de valorizagdao, principalmente em oposicao aos estudos
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desenvolvidos por Modigliani e Miller sobre o mercado ideal e a estrutura de capital (GRANT,
2003), e como uma alternativa as limitagbes demonstradas pelos indices tradicionais: Lucro
Antes do Imposto de Renda (LAIR), Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR) e Receita
Operacional Liquida (ROI) (DAMODARAN, 2002b; GRANT, 2003).

Das técnicas derivadas dessas criticas, sobressaem-se algumas métricas, tais como o do
Economic Value Added (EVA), o Market Value Added (MVA), o Weighted Average Cost of Capital
(WACQ), indice de Especulacdo do Valor Agregado (IEVA) (KASSAI, 2003) e o Cash Flow Return
On Investment (CFROI) (DAMODARAN, 2002b).

2.3.1 EVA: Economic Value Added

O EVA é marca registrada da Stern Stewart & Co. (EUA). Esse indicador foi,
primeiramente, apresentado com o trabalho desenvolvido por Stern, em 1982, como uma
alternativa aos métodos tradicionais de valorizacao. Diferente de outros métodos, o EVA
considera o “lucro residual” da empresa, isto €, descontados os custos diretos do financiamento
do capital e dos custos indiretos com consolidagao.

Segundo Grant (2003), os fundamentos do EVA remontam do final do século XIX, a
partir da definicdo de lucratividade dada por Alfred Marshal, na qual uma empresa somente
é considerada lucrativa se gera resultados aos seus acionistas ap6s o pagamento de todas
as suas despesas operacionais. Essa definicdo assemelha-se mais a definicio econémica de
lucratividade, distanciando-se dos conceitos contabeis.

Outro estudo que serviu de base para o desenvolvimento do EVA foi o trabalho de
Irving Fish, de 1930, sobre a associagao do valor presente de uma empresa e o valor esperado
do fluxo de caixa descontado. Contribuiram, ainda, para a base da métrica do EVA os trabalhos
de Modigliani e Miller, de 1950, referentes a importancia das decisoes de investimento de uma
empresa em detrimento de sua estrutura de capital (GRANT, 2003).

O valor do EVA é determinado pelo Lucro Operacional apdés o Imposto de Renda
(NOPLAT) menos os Encargos pelo Capital Investido (Custo do Capital Utilizado), conforme
demonstrado na notacao (1) e (1.1), respectivamente.

EVA= NOPLAT - Custo do Capital Utilizado (1)
Custo do Capital Utilizado = Capital InvestidoxCusto Médio do Capital (1.1

2.3.2 MVA: Market Value Added

O MVA também refere-se a uma marca registrada da Stern Stewart & Co. (EUA).
Segundo Kassai (2003), o MVA é uma forma de avaliagdo do goodwill de uma empresa. Ele
representa a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o valor do capital investido,
sendo expresso por meio da notagao (2):

MVA = Valor Total de Mercado da Empresa — Capital Investido (2)

Vé-se que, quando o VMA é maior que o valor total de ativos da empresa (investimentos),
isso significa dizer que o mercado agregou valor a empresa. Rocha e Selig (2001) indicam que o
EVA de varios periodos futuros, quando trazido a valor presente, é igual ao VMA de uma dada
empresa.
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2.3.3 WCCA: Weighted Average Cost of Capital

Para Olafsen e Derva (2003), o custo médio ponderado do capital ou WCCA é
considerado a taxa de desconto empregada nos investimentos para converter o valor do fluxo
de caixa esperado trazido a valor presente. Para sua estimacao, normalmente se fixa o custo
do capital e o sistema de pesos de mercado desejados. Com isso, restringem-se as opgdes de
simulagoes de estratégias de investimentos possiveis.

Outra dificuldade encontrada pelo método refere-se ao fato de que, para estimacao
do WACC, é necessério conhecer o valor da empresa e, para se conhecer o valor da empresa,
é necessdrio primeiro calcular o WACC. Uma forma de resolver esse problema circular foi
proposta pelos autores supracitados, por meio da utilizagdo de técnicas estatisticas, tal como o
método de simulagao de Monte Carlo para a estimacao do WACC.

A notacao proposta para o calculo do WACC, a partir da abordagem do valor de fluxo
de caixa livre ou do valor do lucro econdmico, é descrita em (3).

WACC= Cd(1-)*D/V + Ce*E/V (3)

em que:

— Cd refere-se a pré-taxa nominal de débito dos juros;

— Ce refere-se ao custo de oportunidade do capital;

— t representa a taxa corporativa de juros marginal;

— D representa o valor de mercado a débito;

— E representa o valor de mercado do capital;

-V refere-se ao valor de mercado da entidade dado por (V=D+E).

2.3.4 IEVA: Indice de Especulacdo do Valor Agregado

O Indice de Especulagio de Valor Agregado (IEVA) foi proposto por Kassai (2003).
Esse indicador foi desenvolvido, inicialmente, com o fim de avaliar se os precos das acdes sao
determinantes no valor da empresa, levando-se em conta também a especulagdo do mercado
financeiro. Dessa maneira, o calculo do IEVA é definido com base na divisao do MVA (calculado
com base no preco das agoes) pelo EVA sobre o custo médio ponderado de capital da empresa
(WACCQ).

2.3.5 CFROI: Cash Flow Return on Investment

O CFROI ou fluxo de caixa do retorno dos investimentos representa o percentual
de retorno esperado para os investimentos efetuados. Sua estimacao é efetuada com base
no valor dos fluxos de caixa reais e seus resultados sio normalmente comparados com o
valor de mercado dos capitais investidos, visando a averiguar a qualidade dos investimentos
(DAMODARAN, 2002b).

Na estimacdo do CFROI, combina-se o uso de quatro diferentes conceitos: a)
Investimento bruto (Gl); b) Fluxo de caixa bruto (GCF); ¢) Tempo de vida dtil esperada dos
ativos (n), e d) Valor esperado dos ativos (SV). Damodaran (2002b) sugere que o valor esperado
do investimento ou bem ao final do periodo do projeto seja substituido pela fixagdo de um
valor anual. Essa anuidade é denominada “Depreciacao Econdmica”.
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A notagao para o célculo do CFROI, proposta por Damodaran (2002b), pode ser
expressa de acordo com (4):

CFROI = (Fluxo de Caixa Bruto — Depreciagao Econdmica)/Investimento Bruto
(4)

3 Metodologia da pesquisa

Nesta secao, apresenta-se a metodologia empregada na pesquisa, a qual se subdivide
da seguinte forma: a subsegdo 3.1 caracteriza a pesquisa; a subsecao 3.2 trata da coleta e
tratamento dos dados e a subsecao 3.3 refere-se aos métodos de andlise utilizados.

3.1 Caracterizagao da pesquisa

O método de pesquisa empregado neste trabalho é o dedutivo que, para Lakatos e
Marconi (1991), é um método no qual a busca por solugbes parte de teorias ou leis previamente
aceitas. No que se refere a natureza da aplicacao, este trabalho pode ser caracterizado como
uma Pesquisa Aplicada, pois se utiliza de conhecimentos provenientes de pesquisas basicas, bem
como as tecnoldgicas existentes, visando promover a geragao de novos produtos e processo.
Produz também conhecimentos que sao disseminados pelos pesquisadores diretamente em
empresas ou por meio de congressos, feiras, semindrios ou mesmo manuais técnicos.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa pode ser caracterizada como descritiva, pois,
segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva estabelece relagdes entre varidveis por meio da
descricao das caracteristicas de determinado fendémeno ou populacgao.

A pesquisa ainda pode ser caracterizada levando em conta a aquisicao de referéncias
bibliograficas. Nesse sentido, este trabalho pode ser visto como uma pesquisa bibliografica, uma
vez que objetiva conhecer as diferentes contribuigdes cientificas sobre decisoes financeiras,
mercado financeiro, a andlise dos riscos existentes e a andlise de valor das empresas.

3.2 Coleta e tratamento de dados

O presente artigo baseia-se em dez setores da Bolsa de Valores de Sao Paulo, a saber:
Consumo ciclico, Consumo nao-ciclico, Bens industriais, Construgao e transportes, Materiais
basicos, Petrdleo e gas, Tecnologia da informagao, Teles, Unidade Publica, além do Financeiro
e outros. Foram escolhidas trés empresas de cada setor da atividade econémica, num total
de 30 empresas, para que a analise de dados fosse realizada. Essa escolha foi baseada na
representatividade da empresa no setor, volume de negociagao e participagdo ou nao no
Ibovespa.

Apbs as escolhas das empresas, aplicaram-se estudos referentes a area de finangas,
que conduziram ao calculo do EVA e, posteriormente, ao IEVA de cada setor. A diferenca desse
célculo, para o estudo apresentado por Kassai (2003), estd, principalmente, no fato de que o
resultado final dos dados é apresentado por setor e ndo por empresa individualmente.

E importante mencionar, ainda, que antes de se chegar ao calculo do EVA e WACC
de cada empresa, o custo de capital (K) e o coeficiente beta () de cada uma foi mensurado
separadamente. O calculo do coeficiente 3 obedeceu ao modelo do CAPM, levando-se em
conta o valor de um ativo livre de risco (neste caso, o CDI) e da prépria rentabilidade do
Ibovespa e, ainda, da rentabilidade do ativo nos periodos em questao. Os indicadores foram
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calculados trimestre a trimestre, com base no modelo CAPM. Esse célculo é fundamental para
estabelecer o valor do EVA a partir da andlise de risco de mercado, possibilitando comparar o
risco de mercado com o risco do ativo propriamente dito.

Com relagao ao periodo de andlise, utilizou-se uma andlise trimestral no periodo
compreendido entre dezembro de 2000 e o primeiro trimestre de 2006 (correspondente a
margo de 2006), perfazendo um total de 22 trimestres. Esses dados foram obtidos junto a Analise
Fundamentalista da Consultoria Métodos Assessoria e Mercantil S.A. (CMA)' e da Economética
Softwares para Investimentos Ltda. (2006), sob os quais foram aplicadas as métricas do CAPM
e do IEVA.

3.3 Método de andlise

Nessa subsecdo, sao apresentadas as duas métricas utilizadas na andlise dos dados:
o Indice de Especulagio de Valor Agregado (IEVA) e o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM).

3.3.1 IEVA: Indice de Especulagido de Valor Agregado

Com base na necessidade de averiguar se o valor das empresas é influenciado ou
nao pelo preco das agdes ou pela especulagao mercadolégica, Kassai (2003) desenvolveu a
notagao descrita em (5), para estimacao do IEVA, conforme denotado na subsecdo 2.3.4 desta
pesquisa.

[EVA = MVA / (EVA/WACC) (5)

Os resultados obtidos para o calculo do IEVA, demonstrado por meio de (5), encontram-
se evidenciados no Quadro 1.

MENOR QUE 1 IGUAL A 1 MAIOR QUE 1

Desempenho operacional da

Desempenho operacional da Desempenho operacional da P

p BN . . N empresa é pior quando
empresa é superior as empresa é equivalente as N .

. . comparado as expectativas do
expectativas de mercado. expectativas de mercado.

mercado.

Fonte: Adaptado de Kassai (2003, p. 11).
Quadro 1 - Critérios de Interpretagao do IEVA.

Posteriormente, fez-se a andlise das empresas por meio da organizacao dessas empresas,
distribuindo-as em quadrantes. Segundo Kassai (2003), o primeiro quadrante engloba empresas
que se encontram numa situagado normal, com MVA e IEVA positivos. O segundo quadrante
explicita restricoes de natureza operacional para a empresa com EVA negativos e MVA positivo.
O terceiro quadrante, por sua vez, representa uma situagao critica, EVA negativo e MVA
negativo. Por fim, o quarto quadrante indica uma recuperagao para uma situagao melhor, EVA
positivo e esperanga numa maior atribuigao de valor por parte do mercado (MVA positivo).

'Dados de balangos das empresas analisadas, adquiridos pelo software da CMA e da Economatica, cedidos pela
Planner Corretora de Valores S. A. de Curitiba, PR.
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3.3.2 O modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model

O modelo CAPM baseia-se nas mesmas premissas da teoria de Markowitz, conforme
destacado por Tosta de Sa (1999):

— a distribuicao de probabilidades das taxas de retorno esperadas do investimento é
representada pela taxa de retorno esperada para este mesmo investimento;

— a variagao das taxas de retornos estimada é base para a estimacao dos riscos pelos
investidores;

— a decisdo de investimentos é baseada somente na relagdo risco/retorno: quanto
maior o risco, maior o retorno esperado e vice-versa;

— o risco primario ou secunddrio pode ser minimizado pela diversificacao da carteira,
para a criacdo da carteira eficiente pela concepgao de Markowitz.

E possivel destacar que, além das premissas reportadas anteriormente, o modelo
CAPM trabalha com o principio de que os investidores buscam atingir carteiras sobre a mesma
fronteira eficiente, com expectativas homogéneas quanto ao periodo do investimento e quanto
a eventuais alteragoes. O horizonte temporal € o mesmo com o mercado em equilibrio e, com
a possibilidade de qualquer quantidade de dinheiro ser emprestada (2 mesma taxa de juros),
com titulos infinitamente divisiveis, sem impostos ou custos nas transagoes (TOSTA DE SA,
1999).

Isso implica diretamente na forma como o investidor enxerga o risco e na influéncia do
CAPM na aversdo ao risco, caso todos investidores mantenham carteiras de mercado idénticas
entre si.

Para se estimar o retorno de qualquer carteira, deve-se, além de estimar o préprio
retorno da carteira do mercado para o periodo do investimento, quantificar o seu coeficiente
beta. O calculo do retorno esperado é obtido por meio da notagdo descrita em (6).

Retorno Esperado = Taxa Livre de Risco + Prémio de Risco (6)

em que:

— Taxa Livre de Risco corresponde ao retorno esperado dos ativos sem risco;

— Prémio de Risco refere-se ao valor adicional oferecido ao investidor para a assungao
de uma parcela maior de risco.

Ap6s o célculo do retorno esperado, pode-se efetuar a estimativa do modelo CAPM,
conforme notagao denotada por (7).

ﬁi =R; +Bi[§m -R{]
em que:

un,

— R, representa o retorno esperado de um dado ativo “i”;

— R, corresponde a rentabilidade dos ativos sem risco;

- R, representa a rentabilidade esperada da carteira de mercado;
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- B representa o impacto no retorno dos ativos em resposta a uma variacao do retorno de
mercado;

usn
1.

— B,(R, —R;) éigual a0 prémio de risco do ativo

Assim, se o coeficiente beta de uma determinada acao é menor do que um, ela é
caracterizada como defensiva ou conservadora, pois sua variagdo é menor do que indice ao
qual estd sendo comparada. Se o beta é igual a zero, quer dizer que ela é vista como neutra e
varia conforme as variagoes de mercado. Ja para o caso em que o coeficiente beta seja maior do
que a unidade, isso quer dizer que a agao é caracterizada como agressiva e que 0s seus retornos
variam acima das variacoes do mercado (BERNSTEIN e DAMODARAN, 2002).

Levando-se em consideracao o modelo CAPM, a proporcao de cada agao que compoe
a carteira, busca-se a maior rentabilidade com o menor risco. Isso também obedece a regra de
Markowitz, baseada no “modelo de andlise fundamentada no retorno esperado e no risco de
cada titulo bem como na covaridncia entre seus retornos aos pares” (TOSTA DE SA, 1999, p.
115).

4 Apresentacao e analise dos resultados

Com base na metodologia apresentada anteriormente, desenvolveu-se a analise
do balango das empresas que negociam na Bovespa, organizadas por setores da atividade
econdmica. Conforme mencionados e fundamentados no modelo CAPM, os coeficientes betas
das empresas foram calculados trimestre a trimestre. Essas estimativas sao importantes para
uma andlise preliminar da rentabilidade das acoes das empresas pesquisadas e para o célculo
do EVA, WACC e IEVA.

O cdlculo do IEVA, para os diferentes setores da atividade econémica negociados
na Bovespa, estabelece um novo indice que evidencia a diferenca entre eles. O objetivo da
construcao desse indice, para os setores e ndo para empresas individualmente, é identificar o
ciclo de vida de tais setores, classificando-os em quadrantes, conforme valores evidenciados na
Tabela 1.
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Tabela 1- Andlise por setor da Bolsa de Valores de Sao Paulo
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Setores Empresas {O). ROE EVA MVA WACC IEVA
Avaliados (UG EGEY (%) (%) (R$) (R$) (%)
Coteminas
Consumo ! - - 1.322.179,8
. ET, -44,519 ! 1,139 -0,57
Ciclico Sul;\‘marino 1,89% 51% 1.191.008,46 6 S113% | -05
Consumo _
> Perdigao, 0 0 - 2.714.428,8 0
D Sadia, Cosan | /8% | 800% | 635 400,17 2 93,86% | -1,77
Ciclico
Bens Embraer - 4.646.145,2 | 215,85
o / /4 0, ’I ,270 ’ ’ _2,
[0 THEETEN lochpe, WEG 643% | 15,27% 1.933.924,83 0 % 39
Construcao
Tnm:;oﬂe Ga?i&foh 3,41% | 19,10% | -399.110,68 1542f9&5 71,69% | -5,13
s
W ELERETE] Vale, Gerdau, o o - 14.862.119, o
Béasicos Usiminas 512% | 13,74% 3.675.855,65 68 68,71% | -2,13
Petrobras -
Petrol ! 16.989.863,1 | 40.565.168
- 2;,:0 | Ipiranga Ref., | 7,96% | 113,62 . 3 > o | -34,60% | 11,86
Ipiranga Petro %
Teazgoga autec, 1 1co | 9789 | -80.134,23 | 347.83307 | -7,54% | -1.17
Informacao TOTVS, uoL | 7 o o o ,
Brasil
Telecom, _
Embratel, | 0,72% | 1,38% | 11.208.906,9 | 1220145, [ 131,011 4
Telemar 9 45 %
Norte Leste
. CEMIG -
Unidad ! 23.189.093 112,19
P'f'blf' . Copel, |3,58% | 3,20% |47.374.359,3 w | o |00
HOHEE Eletrobréas 7 °
Fi ' FIELiEsy) 140.348.534, | 156.970.569 | _ .
AR G, Banco | 0,76% | 14,71% 2730934, 200 564,38 | -6,09
e Outros . 83 ,52
do Brasil %

Com base nos valores reportados anteriormente, pode-se classificar cada setor da
atividade econémica das agoes negociadas na Bovespa nos quadrantes representativos do IEVA,
estimados com base no trabalho de Kassai (2003). Essa classificagio obedece as métricas de
valor do IEVA, EVA e MVA; as definigoes desses quadrantes obedecem aos critérios de valor dos
dois Gltimos indicadores e a ordenagao deles no quadrante obedece aos valores do Indice de
Especulagdo propriamente dito.

Conforme demonstrado na Figura 1, tem-se a visualizagao da distribuigao das empresas
por quadrantes.

Rev. Adm. UFSM, Santa Maria, v. 1, n. 3, p. 436-452, set./dez. 2008
- 447 -



ANALISE DO INDICE DE ESPECULACAO...

Fonte: Baseado no modelo proposto por Kassai (2003, p. 11).
Figura 1 — Classificagao dos setores por quadrantes do [EVA.

A distribuicao dos setores por quadrantes demonstra que nenhum desses setores
se apresenta no primeiro quadrante, ou seja, nenhum dos dez setores que possuem agoes
negociadas na Bovespa encontra-se numa situagao considerada ideal. Isso pode ser explicado
pela instabilidade econdmica que ainda predomina no Brasil. Embora muito se tenha evoluido
nos Ultimos anos, a economia brasileira ainda é muito dependente da economia de outros
paises.

Observa-se também que a maioria dos setores situa-se no segundo quadrante, o que
demonstra que, por motivos de natureza operacional, principalmente, as empresas inseridas
nesses setores apresentam prejuizos (apontados primordialmente pelo valor negativo do EVA).
Porém o mercado de agbes continua atribuindo valor as empresas desses mesmos setores, o
que proporciona uma valorizacao significativa do Market Value Added (MVA).

Além disso, é importante mencionar o quanto as empresas dos setores Financeiros e o
de Petr6leo e Gas encontram-se numa situagdo que, embora ainda ndo possa ser considerada
ideal, a gestao operacional da empresa ja se apresenta significativamente evoluida em relagao a
outras que estdo nos setores situados no segundo quadrante, valendo-se da analise do IEVA.
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Paralelamente, percebe-se que as empresas desses dois setores, com agdes negociadas
na Bovespa, provavelmente ja superaram seus momentos criticos e, embora ainda nao tenham
atingido uma performance ideal, caminham para tal ponto, o que indica ja crescerem com a
expectativa de um reconhecimento ainda maior do mercado. Ainda assim, é importante notar
que ja existe uma significativa valorizacao das agoes das empresas inseridas nesses dois setores.
Isso pode ser observado por meio dos valores do indice de Especulagio de Valor Agregado de
cada setor, apresentado na Tabela 2, ordenado por classificagao de quadrante.

Tabela 2 — Ordenacao dos setores pelo [EVA

: Desvi Int lod
Setor Avaliado | Empresas Estudadas  IEVA S i Quadrante
Padrao Confianca
> > Petrobrés, Ipiranga - ) - R
Peiieln e G Ref., Ipiranga Petro | 11,858 0,5037 12’245 10,871 4
Financeiro e Bradesco, Itau., Banco 6,097 | 1,442 -89252 | -3,269 40
Outros do Brasil
GURIIEOE Gafisa, Gol, TAM | -5,134 | 0,5769 -6,2642 | -4,003 2°
Transportes
Bens Embraer, lochpe, R
Industriais WEG 2,386 | 2,4723 7,2320 | 2,459 2
Materas Vale, Gerdau, 1 , 150 | 7073 -3,5161 | -0,743 2°
Basicos Usiminas
Consumo Nao Perdigao, Sadia, 1767 | 01404 -2,0418 | -1,492 20

Ciclico Cosan

Brasil Telecom,
Embratel, Telemar -1,214 | 0,5814 -2,3532|-0,074 2°

Telecomunica-

soes Norte Leste

L EEEEN autec, TOTVS, UOL | -1,170 | 0,2550 -1,6697 | -0,670 2°
Informacao

S Coteminas, NET, | <o | 0761 -0,7145 | -0,416 2
Ciclico Submarino

Sicade CEMIG, Copel, | 159 | 00439 -0,4851 | -0,313 20
Pablica Eletrobras

Além da andlise efetuada por quadrantes, que é vista de forma mais completa, pode-
se utilizar o IEVA para mensurar a parcela de risco envolvido num investimento no setor
estudado (numa alusdao ao modelo de mensuracao de risco pelo coeficiente  que é proposto
pelo CAPM). No caso do IEVA, percebe-se que, para dados inferiores a unidade, observa-se
que o desempenho operacional das empresas do setor é superior a expectativa do mercado no
periodo analisado.

Portanto, como todos os valores apresentados para o IEVA na tabela anterior
sao negativos, pode-se concluir que as empresas dos setores superaram as expectativas
mercadoldgicas. Tal fato pode ser explicado em funcdo do alto grau de liquidez internacional
que predominou no periodo estudado, proporcionando resultados positivos para as empresas
mais representativas da Bovespa.

Também é notavel o desempenho superior do setor de Petr6leo e Gés, alavancado
pelo alto volume negociado, alta rentabilidade e significativa liquidez das agdes das empresas
estudadas (como a Petrobras, por exemplo). O setor de Unidade Pblica, por sua vez, apresenta
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o pior dos resultados, embora esses possam ainda ser considerados satisfatérios em relacao as
expectativas de seus investidores.

E importante observar também que, valendo-se de um intervalo de 95% de confianca,
muitos valores do IEVA podem se sobrepor. Isso significa, numa andlise linear do desempenho
operacional em relacao as expectativas de mercado, que alguns setores se apresentam mais
instaveis e dificeis de analisar do que outros. E o caso de setor de Bens Industriais. O intervalo
de confianca, conforme demonstram os dados Tabela 2, chega a apresentar valores maiores
que um. Tal fato indica que o desempenho operacional da empresa pode ser pior do que as
expectativas de mercado, tornando-se dificil de avaliar o nivel de risco para esse caso. Ja para
o caso do setor de Petréleo e Gas, mesmo dentro do intervalo de confianga, o indice continua
indicando que o desempenho do setor é superior a expectativa do mercado, conforme se
observa no gréfico apresentado a na Figura 2.

4,0000
2,0000
., .
z .- g
(4,0000) | & v B 2 3 P 5 EE o £
v - g,é . @ £U 2 g2 % 5
6,0000 £ 4 5 X z E: = z b
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=
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(14,0000
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Figura 2 — Intervalos de confianca do IEVA por setores.

De acordo com a Figura 2, a sobreposicao de valores também pode ser interpretada
como o fato de que muitos setores apresentam um indice que podem coincidir, em se tratando
da andlise desses intervalos, e a menor variacao percentual indica que o setor é, provavelmente,
mais uniforme em relacdo aos demais. Isso significa que as empresas do setor apresentam
maior uniformidade entre si e que é mais facil de prever quanto o desempenho das empresas
inseridas no mesmo sao ou nao satisfatérios.

Nesse quesito, novamente o setor de Petréleo e Gas é o que apresenta menor variagao
percentual, seguido pelo setor de Consumo Nao-Ciclico. Ja os setores de Bens Industriais e
de Telecomunicagbes apresentam a maior variagdo em relagdo ao valor médio do indice. O
primeiro destes, em particular, apresenta um intervalo de confianga tao grande que engloba
valores de oito dos nove setores pesquisados, tal como é evidenciado na Figura 2.

Por meio da Figura 2, também é possivel notar que, ao considerar um intervalo de
confianga de 95%, alguns setores estudados apresentam dados muito similares. £ o caso do
Consumo Ciclico e da Unidade Publica. Assim, a diferenga entre risco do investimento para
cada um deles pode ser pequena, pois o desempenho operacional das empresas desses setores,
embora seja maior que as expectativas de mercado, € muito préximo.
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5 Consideracoes finais e recomendacoes

A aplicagio do Indice de Especulagio de Valor Agregado (IEVA), para os setores da
atividade econdmica com agdes negociadas na Bovespa, apresentou resultados coerentes com
relagao a analise dos setores estudados. Também foi bastante representativa do movimento dos
ativos no periodo em questao, ou seja, alta liquidez internacional e rentabilidade representativa,
que, muitas vezes, superou a expectativa de mercado.

A disposigao dos setores nos quadrantes também comprovou a validade da pesquisa.
O fato de nenhum dos setores se encontrar no primeiro quadrante, que é o representativo de
uma situagao ideal ou buscada, apenas corrobora o fato de que, ao analisar setores como um
todo, as empresas neles inseridas apresentam diferengas significativas entre si. Tais diferencas
nao permitem que qualquer um dos setores, por melhor que seja o desempenho apresentado,
seja considerado estavel por completo.

Além disso, nenhum setor ou empresa brasileira, quando analisado num intervalo
suficientemente grande de dados, pode ser considerado plenamente desenvolvido. Ao contrario,
a pesquisa observou que, mesmo os setores compostos por empresas mais consolidadas,
se encontram num patamar em que, embora o desempenho operacional seja superior as
expectativas de mercado, ha uma elevada heterogeneidade e muito o que desenvolver para se
atingir o primeiro quadrante, evidenciado na Figura 1.

Paralelamente, a grande variacao de alguns intervalos de confianga demonstra que
esta heterogeneidade é ainda maior em alguns setores estratégicos da economia, como o de
Bens Industriais. Ja o setor de Petréleo e Gas, por ser formado por empresas sélidas, como é o
caso da Petrobrds, apresenta um indice de valor agregado que demonstra rendimento acima
das expectativas mercadolégicas, com menor variagao percentual com relagdo a média.

Portanto, o IEVA, aplicado setor a setor, evidencia a diferenga entre os setores e
demonstra como a Bovespa se desenvolveu no periodo de 2000 a 2006. Diferente da andlise
realizada empresa a empresa por Kassai (2003), a andlise dos setores contribuem com a
estimativa de risco de investimento de cada setor, além de contribuir com um panorama que
aponta com resultados favordveis e desfavoraveis nas séries histéricas, indicando quais os setores
mais estaveis da economia brasileira no intervalo de tempo considerado.

Em contrapartida, o desenvolvimento dessa andlise setorial, pautando-se no IEVA,
também contribui na compreensao dos dados de balango de cada empresa trimestralmente.
Assim sendo, demonstra-se, nesta pesquisa, que o valor das acdes ndo é a Unica variavel
determinante no estabelecimento do valor econdmico da empresa inserida no setor estudado.

<
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