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RESUMO

Este trabalho foi arquitetado com a proposta de estudar a gera¢do de valor econdmico
futura da empresa denominada com pseudonimo Y no periodo de 2015 a 2018 projetado
para 2019 a 2023. Neste cerne, essa pesquisa buscou sugerir politicas financeiras para que
a mesma seja direcionada no caminho de agregagao do valor das agdes ordinarias. No que
tange a metodologia, foi realizada pesquisa qualitativa e, quanto aos fins foi realizada
pesquisa descritiva e quanto aos meios, pesquisa documental, por meio da captagao de
dados secundarios publicados do Balango Patrimonial e de Demonstragdo de Resultados
do Exercicio no jornal “MG”, no site da B3 e investing.com, com periodicidade anual.
Foi utilizada uma planilha alimentada por dados que foram entdo analisados para
demonstrar se a organizagao esta criando ou destruindo valor econdmico atual e futuro.
Deste modo, pelo fator capitalizagdo/receita do setor, uma concessdo de 10 anos a partir
de 2019 da empresa Y pode ser negociada a R$ 131.330.870,00. Pelo fluxo de caixa
descontado pelo RCE no periodo de 2015 a 2018, considerando a perpetuidade, a
negociagdo seria a partir de R$ 220.332.810,00. Além desses métodos, foi calculado o
valor da empresa Y pela receita x fator EVA/fator Ibovespa futuro considerando a
controladora, por R$ 175.139.340,00 e, sem a controladora, por R$ 183.116.810,00. Para
comegar a gerar fluxo de caixa operacional, seria necessaria a reducao de 42,31% dos
custos de servigos prestados em relagdo a 2018. Para comecar a criar valor econdmico na
proporcao de 0,01%, uma hipotese seria a redugdo de 42,31% do CSP, 50% das despesas
ligadas a operacao, renegociagdo de débitos junto aos fornecedores, reducdo de 72,76%
do capital imobilizado, investimento em recursos humanos para possibilitar melhorias na
qualidade do servigo prestado para direcionar a empresa no caminho da criagao de valor
futuro, maximizacdo da riqueza dos acionistas ¢ a continuidade no mercado de forma
sustentavel.

Palavras-chave: Value Drivers. RCE. CMPC. EVA. EFV.



ABSTRACT

This work was conceived with the proposal to study the generation of future economic
value of company denominated with the pseudonym of Y from the period from 2015 to
2018 projected for 2019 to 2023. At this core, this research aimed to suggest financial
policies so that it is directed towards the aggregation of the value of the common shares.
With regard to the methodology, a qualitative research was carried out and, in terms of
the purposes, a descriptive research was carried out, as well as the means, documental
research, through the collection of secondary data published on the Balance Sheet and
Income Statement in the newspaper "MG", on B3's website and investing.com, on an
annual basis. A data-driven worksheet was used that was then analyzed to demonstrate if
the organization is creating or destroying current and future economic value. Thus, by the
factor capitalization / revenue of the sector, a concession of 10 years from 2019 of
company Y can be traded at R$ 131,330,870.00. For the cash flow discounted by the
ROCE during the period from 2015 to 2018, considering the perpetuity, the negotiation
would be from R$ 220,332,810.00. In addition to these methods, the value of company Y
was calculated by the revenue x factor EVA / factor Ibovespa future considering parent
company, for R$ 175,139,340.00 and, without parent company, for R$ 183,116,810.00.
To start creating economic value in the proportion of 0.01%, a hypothesis would be the
reduction of 42.31% of CSP, 50% of expenses related to the operation, renegotiation of
debts with suppliers, reduction of 72.76% of fixed assets, investment in human resources
to enable improvements in the quality of service provided to direct the company in the
way of creation of future value, maximization of shareholder wealth and continuity in the
market in a sustainable way.

Keywords: Value Drivers. ROCE. WACC. EVA. EFV.
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INTRODUCAO

Criada em 2007, a empresa abordada neste estudo, denominada Y por razdes de preservagao da
imagem corporativa, pertence ao setor de utilities em Minas Gerais. Neste cerne, busca-se
investigar o fluxo de valor econdmico futuro com base na projecao do periodo de 2015 a 2018
e analisar, por meio de direcionadores de valor do negécio e indicadores-chave ligados a
operacdo listados pela empresa, como as politicas financeiras podem ser adotadas para

aumentar o valor econdmico futuro da empresa.

Ressalta-se que, no que tange aos direcionadores de valor, serdo priorizados aqueles que mais
afetam o fluxo de valor econdmico e que tendem a permanecer impactando tal resultado no

futuro.

Este estudo tem importancia para diagnosticar a saude financeira e direcionar as estratégias

financeiras da empresa Y para aumentar a capacidade de criagdo de valor no futuro.

Para o desenvolvimento deste estudo, o fluxo de valor econdmico futuro sera utilizado como
variavel dependente e, os direcionadores de valor e os indicadores-chave como independentes
para que, aqueles que apresentarem maior correlagcdo sejam priorizados para o desenvolvimento

das estratégias financeiras.

Em meio a efeitos macro ambientais, a gestao baseada no valor se torna imprescindivel e, com
a finalidade de reduzir despesas, racionalizar custos para permanecerem apenas atividades que
agregam valor para a organizagao e, consequente aumento da eficiéncia, assim como do valor
da empresa, a gestdo deverd ser controlada com maior afinco e as decisdes devem ser

subsidiadas por indicadores de desempenho e uso de ferramentas para tais deliberagoes.

O problema identificado para direcionamento desta pesquisa consiste em: Qual seria o valor de
uma empresa do setor de wutilities, tendo como base os indicadores de geracdo de valor

econdOmico futuro da organizagao?

Este estudo direciona esforgos para elucidar este questionamento por meio da analise historica
das demonstragdes financeiras da empresa Y, e elaboracdo de andlises que direcionam a

empresa a criagdo de valor econdmico (EVA) e valor econdmico futuro (EFV).
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Este estudo apresenta objetivo geral (macroprocesso) e objetivos especificos (aqueles que sdo
direcionados ao alcance do objetivo geral). No entanto, como foi elaborado de forma sugestiva,
ndo ha compromisso em relacao a real aplicagdo das hipoteses elencadas, portanto, nao havera
apresentacao de implicagdes apos possivel adocao das sugestdes do estudo. Deste modo, devido
tanto a incerteza da aplicacdo do estudo quanto ao prazo extenso para apuragdo dos efeitos,
havera comprometimento apenas de analise da situagdo historica das demonstracdes contabeis

e a sugestao de estratégias direcionadas a criagao de valor atual e futuro para a EMPRESA Y.

O objetivo geral deste trabalho consiste em analisar como os direcionadores de valor e os
indicadores-chave da EMPRESA Y podem influenciar a geragdo de valor econdmico futuro da
organiza¢do de forma sustentavel para a maximizagdo da riqueza dos acionistas e aumento do

valor de mercado.

J& em relagdo aos objetivos especificos, sdo subdivididos em:

a) Angariar dados do balango patrimonial e da demonstragao de resultados do exercicio
da EMPRESA Y, referentes ao periodo de 2015 a 2018, publicadas por meio da Imprensa
Oficial de Minas Gerais (IOF/MG).

b) Gerar métricas e indicadores de maximizag¢do de riqueza atual e futura das empresas:
Valor Economico Futuro (EFV), Valor Econdmico Adicionado (EVA), Valor de Mercado
(MVA), Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital Proprio (Ke), Custo do Capital Proprio
(Ws), Capital de Terceiros (Kd), Custo do Capital de Terceiros (Wd), Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC), Capital Empregado (CE), Retorno sobre o Capital Empregado (RCE),
Rotatividade do Capital Empregado, Custo do Capital Empregado (CCE), Rentabilidade das
Vendas; e correlacionar os direcionadores de valor operacionais, de investimento e de
financiamento com as variaveis dependentes: EFV; EVA; multiplo de EVA; riqueza atual e

riqueza futura.

¢) Analisar os direcionadores de valor que possuem maior correlagio com o Valor

Economico Futuro (EFV).
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d) Avaliar a relacdo dos indicadores com multiplos de valor de empresas do mesmo
setor na B3.
O rumo no qual uma empresa se encontra deve ser corrigido ao longo do tempo e comparado
com as estratégias planejadas e implementadas. Visto isso, os objetivos especificos devem ser
avaliados constantemente, no que concerne a empresa Y, deve-se verificar se ha viabilidade
econdmico-financeira, otimizar a aplicagdo dos recursos para reducdo do comprometimento
econdmico futuro, aderir a estratégia de desenvolvimento de mercado, buscando expandir a
area de atuagdo por meio da prestacao de servigos ja existentes, dentre outras premissas, como
as listadas na Nota Técnica 01/2016 - Diagnéstico da Empresa Y:

e Tarifas com valor suficiente para cobrir os custos operacionais, depreciagdo dos
imobilizados e instalagdes e, otimizagdo das tecnologias e desempenho operacional no
tempo;

e Equidade na politica de cobranca das tarifas de modo que ndo sobrecarregue a
capacidade de pagamento dos habitantes das regides atendidas;

e Inser¢do de microempresas locais e cooperativas na cadeia de suprimentos como
terceirizadas e para auxilio na prestagao dos servigos;

e C(apital intelectual oriundo da empresa controladora para atuagdo nas regides de
abrangéncia da empresa Y, no modelo planejado e com garantia dos direitos adquiridos;

e Administragdo com governanga corporativa, compliance e gestao a vista, por meio de
transparéncia dos indicadores operacionais e de qualidade dos servigos prestados em
cada regido atendida;

e Subsidio do governo estadual para viabilizar a politica de cobranga das tarifas com

equidade, considerando a capacidade de pagamento da populacdo atendida.

Ressalta-se que este estudo aborda apenas a anélise de aspectos econdmico-financeiros e nao a
relagdo entre qualidade dos servigos prestados e capacidade produtiva de expansdo operacional

com o retorno esperado pelos investidores.

Considerando o contexto no qual a empresa Y atua, a saude financeira ¢ imprescindivel para a
continuidade e expansdo da atividade em Minas Gerais. Desta forma, restringe-se o estudo a
criacdo de valor econdmico. Assim, justifica-se a adogao de politicas financeiras para aumentar
o valor econdmico futuro da empresa, sendo, na perspectiva dos investidores, 0 maior objetivo

para a sobrevivéncia e crescimento no mercado de forma dindmica e sustentavel.
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Esta pesquisa ¢ relevante também para a organizacao estudada, por meio da contribuicdo de
politicas financeiras, metodologicamente testadas, com o objetivo de gerar valor econdmico
atual e futuro, buscando a maximizag¢ao do valor da empresa e retorno superior ao capital
investido. Além disso, a compreensao da criagdo de valor futuro por meio dos direcionadores

de valor possibilita identificar e facilitar a gestdo baseada no valor.

Deste modo, este trabalho também agregara valor académico em virtude de se tornar referéncia

para futuros estudos sobre o tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valor Economico Adicionado no contexto de empresa publica

Damodaran (2005, p. 616) traz um leque de métodos utilizados para realizar a avaliagdo de uma

empresa, conforme disposto na Figura 1.

Figura 1 — Métodos de Avaliagao

Empresa

Detentor
D.do.st Patrimonio
1re1tos quuidO
Acionista
Fluxo de ¢ ;
Caixa

1

Descontado

Padrao de
Crescimento

Abordagem:
Fundamentos
Empresas
Comparaveis
Modelos de Regressdes

Avaliacao Avaliacio .
Relativa Indices:
Preco/Lucro
Preco/Valor
Contabil
Preco/Vendas

Precificacao
de Opc¢oes

Fonte: Adaptado de DAMODARAN, 2005, p.616.

De acordo com o autor, dentre os métodos de avaliagdo, o valor econdmico agregado ou
Economic Value Added (EV A) considera o retorno excedente ou valor residual do valor exigido
pelos acionistas. O lucro liquido contabil considera apenas o custo do capital de terceiros, por

meio de despesas financeiras, deixando a desejar o valor exigido pelos acionistas.
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Para o autor Assaf Neto (2014), o retorno sobre o investimento (ROI) deve ser superior ao custo
médio ponderado de capital (CMPC) para que sinalize a criagdo ou destrui¢do de valor
econdmico a empresa. Ainda conforme os autores, esta forma de identificar o valor econdmico
foi desenvolvida com o intuito de ser uma medida de gestdo e conhecida como EVA apds
estudos de Stern Stewart na década de 1980. Além disso, nos dias atuais esta medida busca

auxiliar os gestores no processo de tomada de decisao.

Para Brigham e Ehrhardt (2016), o lucro contéabil ndo considera o custo de capital, enquanto o
EVA o considera. Dentre as diversas formas de calculo desenvolvidas por Assaf Neto, Brigham
e Ehrhardt, Wernke e Lembeck, Grant e Pedrosa, este ultimo traz um método que relaciona o
retorno do capital empregado ao custo de capital para maior assertividade na tomada de
decisdes, por este considerar a aplicacdo do conceito de rotatividade do capital empregado,
alusivo a teoria quantitativa da moeda. Este método considera as operagdes da empresa de modo
dinamico ou funcional, avaliando efetivamente os retornos dos acionistas conforme o dia-a-dia

da organizacgao.

Deste modo, foi possivel constatar que os autores convergem no sentido de que o EVA
demonstra o lucro apds a dedugdo do custo de capital. Na gestao por objetivos de maximizagao

da riqueza dos acionistas, Pedrosa (2009) demonstra a criagdo de valor pela equagao 1:

EVA = (Capital Empregado) x (Retorno do Capital Empregado - Eq.1
Custo Médio Ponderado de Capital)

O autor considera que o EVA precisa seguir o fluxo funcional da organizacao, ou seja, deve ser
mensurado por meio da diferenca entre o lucro operacional apds impostos normativos € o custo
do capital empregado, sendo o custo do capital empregado, encontrado por meio do Capital
Asset Pricing Model (CAPM), ou Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital, multiplicado

pela soma entre necessidade de capital de giro (NCG) e imobilizado.

Conforme abordagem de Pedrosa (2009), justifica-se a inclusdo da NCG no célculo para que
seja retratada a dinamicidade da empresa, ou seja, a Demonstragdo de Resultados do Exercicio
¢ uma medida estatica, portanto ndo representa o dia-a-dia da organizacdo, conforme aborda o

modelo funcional. Ja no que se refere ao imobilizado, ele representa o ativo fixo necessario para



18

a geracgdo futura de receitas. Desta forma, considera-se que a vida econdmica dos ativos fixos

representa a capacidade futura de geracdo de receita.

Conforme Brigham e Ehrhardt (2016), caso o retorno do capital empregado (RCE) se apresente
maior que o CMPC, a organizagao cria valor ao acionista, no entanto, no caso em que o retorno
do capital empregado se apresente menor que o CMPC, a organizacao destroi valor ao acionista,

anulando o efeito positivo de investimento no capital operacional, que diminuiria de valor.

Ressalta-se que, conforme Pedrosa (2009) informa, o RCE ou ROCE ¢ dado pela multiplicagao
entre o retorno operacional das vendas e a rotatividade do capital empregado, sendo que retorno
operacional das vendas pode ser calculado pela razao entre fluxo de caixa operacional e as
receitas liquidas e, a rotatividade do capital empregado pode ser encontrado pela razdo a receita
liquida e o capital empregado (imobilizado + NCG), demonstrando o quanto o capital
empregado se renova por meio das vendas. Além disso, a rotatividade do capital empregado na
avalia¢do de empresas aborda um conceito similar na economia keynesiana, em que Montella
(2009) aborda: “Dado que M representa a quantidade de moeda (meios de pagamento) e V a
velocidade de circulagdo da moeda (criagdo de renda), o produto quantidade e velocidade de

circulacao da moeda gera renda).”

De acordo com Bonacim e Aratijo (2009), analogicamente a iniciativa privada, em que ocorre
a prestagdo de contas por parte dos administradores aos acionistas, no setor publico ocorre o
accountability, que consiste na responsabilizacdo e prestacdo de contas dos gestores da coisa
publica. Ressalta-se que, para Slomski (2005) o termo accountability remete a uma forma de
gestdo a vista destinada aos cidaddos para que possam ser feitas comparacdes entre gestao
publica e privada e avaliado o quao eficiente ela gere os recursos publicos. Logo, ainda
conforme o autor, o cidadao ¢ visto atualmente como um acionista do sistema publico, em que
0s recursos publicos sdo objetos de prestagdao de contas e, entdo, calcula-se o valor econdmico
agregado a sociedade como comparacdo do pagamento das taxas para a companhia em

detrimento da transferéncia da prestacdo do servico para o setor privado.

No que se refere ao modelo de avaliagao por multiplos, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005,
p.183) explicam que “[...] a aplicagdo de tal metodologia para se determinar o valor de uma
empresa consiste em encontrar outra empresa idéntica, ou pelo menos comparavel, obter seus

multiplos e aplicé-los aos parametros da empresa analisada”.
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De acordo com Damodaran (2005), o indicador de multiplo possui forma de calculo objetiva e
de facil formulacao, apresentando o beneficio de rapidez para a estimagdo do valor de uma
companhia, todavia, ele ¢ bastante subjetivo e manipulavel, podendo facilmente ser utilizado
de forma erronea devido a possibilidade de superestimar uma avaliacdo ou subavaliar um ativo,
além de ndo considerar os fundamentos das empresas comparadas e a qualidade dos dados e
das informagdes angariadas. Para a melhor utilizagdo do multiplo, os critérios utilizados devem
estar explicitos. Por critérios entende-se: avaliagdo de multiplos com base no risco ou no nivel
de crescimento das receitas, lucro operacional, EVA, dentre outras medidas amplamente

utilizada pelas empresas do setor.

2.2 Valor Economico Futuro - EFV

De acordo com Assaf Neto (2014, p. 210), o valor econdmico futuro “mede a capacidade futura
esperada de geracdo de riqueza de uma empresa”, ou seja, ¢ uma medida que demonstra a
expectativa do investidor em relacdo ao futuro da empresa. Pressupondo-se que os pregos das
acdes incorporam as expectativas sobre o futuro da empresa, é necessaria a utilizacdo destes

dados para apurar o valor presente das expectativas da empresa.

Ainda conforme o autor, a riqueza futura esperada representa o fluxo de EVA futuro trazido ao
valor presente, ou seja, o preco das agdes da firma deveria conter o capital empregado acrescido
de um valor adicional que representaria a capacidade da empresa gerar valor econdémico no
futuro. Deste modo, a empresa que cria valor possui preco das acdes superiores ao capital
empregado. Esse capital excedente além do valor contabil representa riqueza futura ou valor de

mercado agregado (MVA).

Assaf Neto (2014, p. 211) fornece a seguinte equagdo para verificar a criagdo de valor

econdmico futuro:

EFV = Riqueza Futura Esperada - Riqueza Atual Eq.2

Ainda de acordo com o autor, o investidor aceita realizar um pagamento sempre que possui
expectativas de retorno no futuro. Além disso, o autor sugere que a equacao 2 pode ser

destrinchada nas equagoes 3 e 4:
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Riqueza Futura Esperada = {[(preco de acdes ordinarias x Eq.3
quantidade de agdes ordinarias emitidas) + (preco de agdes
preferenciais x quantidade de acdes preferenciais emitidas)] + valor

da divida da empresa - capital empregado}

Riqueza Atual = EVA/CMPC Eq.4

Em relagcdo ao CMPC, para Brigham e Ehrhardt (2016) ele demonstra o valor minimo exigido
pelo acionista ao investir o capital em uma firma conjuntamente ao retorno exigido pelos
credores. Interpreta-se quanto menor, melhor, visto que a redugdo causa um efeito aumentativo

no valor econdmico da organizagao.

Além disso, para Pedrosa (2009, p. 79), o CMPC algebricamente pode ser apresentado como o
valor "calculado pela multiplicacdao do Kd de cada empresa pela participagdo de sua divida com
terceiros em relacdo ao seu passivo total, mais a multiplicacdo de seu Ke pela participagao
percentual de seu capital proprio com relagdo ao seu passivo total", conforme disposto na

equacao 5:

CMPC = (Kd x %Kd) + (Ke x %Ke) Eq.5

Ainda conforme Pedrosa (2009), para a aplicagdo da equagdo 5 neste trabalho, considera-se
como custo de capital proprio (Ke) a taxa sem risco acrescida ao prémio de mercado
multiplicado pelo risco do negocio (beta). Considera-se o %Kd como a participagdo do capital
proprio em relacao ao passivo total. A multiplicacdo entre despesas financeiras com juros (Kd)
e a participacdo da divida liquida no passivo oneroso (%Kd). Ressalta-se que o custo do capital
proprio, sera utilizado o beta conforme o modelo de Hamada, que considera a estrutura de

capital e endividamento da empresa analisada, para maior assertividade nos resultados obtidos.

Com base nas informagdes deste topico e Assaf Neto (2014), pode-se inferir que o desempenho
econdmico futuro de empresas publicas ¢ um indicador imprescindivel na avaliacdo dos
resultados gerados a partir das decisdes dos gestores publicos, servindo, analogicamente, como
um painel de resultados do retorno dos recursos da gestdo publica em forma de prestagao dos

servicos. Destaca-se também a relevancia de tal medida na pauta da reducdo da desigualdade



21

do acesso a servicos prestados no setor de utilities e, consequentemente, no indice de

desenvolvimento humano ajustado a desigualdade.

Para avaliacdo comparativa entre a perspectiva atual e futura o Quadro 1 demonstra a

interpretacdo de cada cenario:

Quadro 1 — Riqueza Futura x Riqueza Atual

Riqueza Riqueza O que revela
Futura Atual
+ + Demonstra agregacdo de valor atual e futura. Viabilidade economica.
+ - Mesmo com EVA atual negativo, a empresa demonstra viabilidade futura
(atratividade economica). O EFV ¢ positivo.
- + Situag@o preocupante, indicando destruigdo de valor no futuro. Expectativa ¢ de

desvalorizagdo do valor de mercado das agdes da empresa. O EFV apresenta-se
negativo.

Empresa demonstra inviabilidade economica. Nao ¢ capaz de remunerar o custo de
oportunidade do capital investido. Admite-se que tenha um valor de mercado menor
que a soma dos valores individuais de seus ativos.

Fonte: Assaf Neto, (2014, p. 213).

2.3 Direcionadores de Valor

Bastos (1999) menciona que a criagdo ou destruicdo de valor pode ser indicado pelo EVA por
meio de quatro pilares principais, os value drivers, que sdo: Operacional, financeiro,

investimento e racionalizagao.

Na visdao de Pedrosa (2009), o pilar operacional retrata o aumento do retorno para a mesma
estrutura de capital utilizando medidas de redugdo de custos e impostos e, aumento dos lucros.
Quanto ao pilar financeiro, define-se como a busca pela reduc¢ao do custo médio ponderado de
capital. O pilar de investimentos traz o conceito da aplicacdo de capital excedente em projetos
que possuem valor presente liquido positivo. E, o pilar da racionalizagdo ¢ um fator que busca
limitar o montante de investimentos da empresa, exigindo do gestor a retirada de recursos mal

aplicados, ou seja, investidos em projetos de valor presente liquido negativo.

Assaf Neto (2014) retrata a gestdo com base no valor como referéncia para a tomada de decisdes

assertivas e consequente maximizagao da riqueza.
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Ainda de acordo com o autor, fatores estratégicos financeiros devem ser gerenciados com a
finalidade de criar valor aos investidores. O autor defende que os direcionadores de valor de

uma empresa podem ser divididos em trés macro fatores da estratégia financeira retratadas no

quadro 2:

Quadro 2 - Estratégias financeiras e direcionadores de valor

ESTRATEGIAS
FINANCEIRAS

OBJETIVO ESTRATEGICO

DIRECIONADORES DE VALOR

Operacionais

Maximizar a eficiéncia das decisdes
operacionais, estabelecendo politicas de
precos, compras, vendas e estoques, etc,
voltadas a criar valor.

Crescimento das vendas;

Prazos operacionais de cobranga e pagamentos;
Giro dos estoques;

Margem de lucro.

Financiamento

Por meio das decisGes de financiamento,
procura-se minimizar o custo de capital da
empresa, promovendo o incremento de seu
valor de mercado.

Estrutura de capital;

Custo do capital proprio;
Custo do capital de terceiros;
Risco financeiro.

Investimento

Implementar estratégias de investimento
voltadas a agregar valor aos acionistas, por
meio da obtengdo de uma taxa de retorno
maior que o custo de capital.

Investimento em capital de giro;
Investimento em capital fixo;
Oportunidades de investimentos;
Analise de giro x margem;
Risco operacional.

Fonte: Assaf Neto (2014, p. 179)

Conforme o Quadro 2, os direcionadores de valor sdo destrinchados em: campo operacional,
campo de financiamento ¢ campo de investimento. De acordo com Assaf Neto (2014), eles

podem ser explicados como:

Para o autor, o campo operacional pode ser explicado pela busca do aumento da eficiéncia das

operagdes, por meio dos seguintes direcionadores operacionais:

1) Aumento nas vendas: o crescimento das atividades de venda gera também aumento das
receitas e, caso o retorno do capital empregado seja maior que o custo de capital, o
aumento no lucro das operagdes gera criagao de valor economico. Além disso, ao aplicar
a teoria a realidade da empresa analisada, os seguintes indicadores-chave sdo

imprescindiveis para demonstrar o crescimento das receitas neste setor:

a) Atividade Fim 1: 1.1) concessoes; 1.2) operagoes.

b) Atividade Fim 2: 2.1) concessdes e 2.2) operacdes.
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Gestao do prazo médio de contas a receber e prazo médio de pagamento: os prazos das
contas a pagar devem ser superiores aos prazos das contas a receber, proporcionando a

redugdo da necessidade de capital de giro (NCGQG).

Margem de lucro: a margem das operagdes afeta diretamente o valor econémico atual

da empresa.

Para Assaf Neto (2014) o campo de financiamento esta relacionado a busca pela utilizagao

eficiente de capital por meio de:

1)

2)

3)

4)

Busca pela estrutura de capital 6tima: propor¢do entre capital proprio e capital de

terceiros de forma que o custo médio ponderado de capital seja o menor possivel;

Custo de capital préoprio: corresponde ao retorno exigido pelos investidores para

remuneracao do capital aplicado na empresa;

Custo de capital de terceiros: pode ser entendido como dispéndios ligados ao passivo
oneroso €, seu uso no valor 6timo pode representar reducdo do custo ponderado de
capital e, consequentemente, aumento do valor econdomico da empresa além do

beneficio fiscal;

Risco financeiro: pode ser entendido como o grau de alavancagem financeira da
empresa, em que o aumento/reducdo das despesas financeiras proporciona
aumento/reducdo mais que proporcional no lucro antes do imposto de renda e

contribuigao social.

Ainda conforme o autor, no campo de investimento o retorno do capital empregado deve ser

gerido de forma que prevaleca superior e crescente em relacao ao custo do capital empregado

e, os direcionadores que embasam essa estratégia sdo:

)

Investimento em capital de giro: o capital disponivel para possibilitar o funcionamento
das operagdes da empresa, por meio da renegociacdo de dividas de curto prazo e
aumento do passivo ndo circulante em detrimento do nivel de ativos ndo circulantes

proporciona o aumento do capital de giro (CDG);
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2) Investimento em capital fixo: a busca pelo aumento da rentabilidade exige crescimento
da infraestrutura e da capacidade produtiva, causando efeitos positivos nas operacdes

da empresa;

3) Oportunidades de investimentos: aplicagdes rentaveis e de alta liquidez do capital
disponivel no caixa auxilia a manter o capital em constante movimentagao no tempo e
recebimento de juros por tais atividades, assim como possibilidade de investimento na

propria operacao;

4) Anadlise de giro versus margem: o trade off entre giro e margem vem a tona a estratégia
de lideranca em custo, em que busca-se lideranca na participacdo de mercado ou a
estratégia de diferenciacdo, na qual a margem ¢ superior e ha uma oferta de produtos de
alto valor agregado. No ambito de empresa publica, a empresa Y atua em um ramo de
recurso estratégico, limitando a estratégia de diferenciacao e exigindo com que ela adote
estratégias relacionadas a lideranga em custo, vislumbrando o maior atendimento

possivel dentro da abrangéncia de Minas Gerais;

5) Controle do risco ou alavancagem operacional: como os custos fixos afetam no risco
das operacdes da empresa. O aumento/reducdo dos custos fixos gera um

aumento/redugdo mais que proporcional no resultado operacional.

2.4 Gestao dos direcionadores de valor e a correlaciao com o valor economico futuro
(EFV)

Perez (2000) sugere a avaliacdo da empresa por fluxos de valor econdmico agregado (EVA).
Para otimizagao da gestdo da empresa, parametros do seu desempenho econdmico precisam de
constante monitoramento, que podem ser desenvolvidos por meio da analise do impacto que os
direcionadores de valor proporcionam no valor econdmico futuro da companhia. Esta relacao
pode ser obtida por meio da matriz de correlacdo entre a variavel dependente, valor econdmico
futuro (EFV), com as variaveis independentes: direcionadores de valor de operacao,

financiamento e investimento.

Conforme os direcionamentos do autor, a partir de tal correlagcdo, as variaveis que possuirem

maior grau de explicagdo sobre o EFV serdo priorizadas no estudo para que, tais direcionadores
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de valor sejam testados de maneira a aumentar o valor econdmico da empresa. Ou seja, o estudo
foca nos direcionadores de valor que possuem maior explicagdo sobre os resultados do EFV,
na busca por uma gestao destas varidveis que maximizem o valor econdmico futuro. Além
disso, tal gestdo sera realizada por meio do acompanhamento e controle da analise vertical e
horizontal da parte das demonstracdes financeiras que impactam diretamente no resultado dos
direcionadores de valor de maior correlacdo com o EFV, possibilitando, desta forma, a criagao

de estratégias financeiras relacionadas a criagao de valor econdmico futuro.
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3 METODOLOGIA

Conforme Gil (1999), quanto aos fins, a pesquisa explicativa deve ser utilizada para identificar
e explicar os fenomenos observados na realidade por meio de fatores de causa e efeito. A
pesquisa explicativa sera utilizada em busca do entendimento da relacdo entre o valor

econdmico futuro e os direcionadores de valor da empresa Y.

Para Vergara (2005), quanto aos meios, o estudo de caso pode ser descrito como um estudo
exaustivo e com profundidade que permita a compreensao ¢ o conhecimento detalhado do
objeto analisado. Portanto, serd utilizado para a compreensdo de como os direcionadores de
valor afetam a criacdo de valor futura da empresa Y e, consequentemente as decisdes de

estratégias financeiras.

Para o arcabouco tedrico foram utilizados livros, dissertagdes, jornais e artigos relacionados ao
tema de criacdo de valor economico futuro. Além das fontes elencadas, a base de dados das
demonstragdes financeiras e dos indicadores-chave foi angariada do jornal “Minas Gerais” dos
sites institucionais da empresa Y e da empresa controladora, além das cotagdes didrias do

periodo de 2014 a 2018 na base de dados histdricos do investing.com.

Foi utilizada uma planilha (apéndices D e E) alimentada por dados das demonstragdes
financeiras e demonstracdo de resultados do exercicio das empresas do setor de utilities e da
empresa Y, que foram entdo calculados para demonstrar se a organizacdo estd criando ou
destruindo valor econdmico atual e futuro. Foi realizada, por meio do software Gretl, a
comparagao entre as empresas do setor de utilities listadas na B3 e a empresa Y em relagdo as
variaveis dependentes: EFV, EVA, EVA pelo fator de multiplo de receita, riqueza futura e
riqueza atual e a avaliacdo da empresa Y pelos métodos I) Multiplos da receita: Fator
Capitalizagao/Receita do setor para a concessdo de 10 anos a partir de 2019; IT) Receita x Fator
EV A/fator Ibovespa futuro para simulagdo de venda da empresa Y pelo EVA setorial (com
controladora); III) Multiplos da receita: Fator EVA/fator Ibovespa futuro para simulagdo de
venda da empresa Y pelo EVA setorial (sem controladora) e; IV) Fluxo de Caixa Descontado
pelo RCE: EVA da empresa Y. Os apéndices A, B e C constam os fluxos de calculos realizados.
No apéndice F constam os quadros com a descricdo das premissas € comportamento esperado
de cada variavel dependente em relagdo as independentes, pela abordagem do valor do

patrimdnio liquido contdbil. J4 no apéndice G constam os quadros com a descri¢do das
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premissas e comportamento esperado de cada varidvel dependente em relagao as independentes,

pela abordagem do valor do patrimoénio liquido de mercado.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para verificar para onde o valor estd sendo criado/destruido pela empresa Y, foi realizada a
matriz de correlacdo entre os indicadores de criacdo de valor atual e futura com os
direcionadores de valor, com o objetivo de restringir o estudo apenas aqueles que tiverem
correlacdo superior ou inferior a 0,5. Os indicadores de criagdo de valor analisados sdo: 1) EFV;
2) EVA; 3) fator de fluxos de EVA das empresas do mesmo setor, multiplicado pela receita da

empresa Y; 4) riqueza futura e; 5) riqueza atual.

Ressalta-se que foram considerados para primeira andlise dados contdbeis do patrimonio
liquido para célculo da riqueza futura e, em um segundo momento foram utilizados dados do
patrimoénio liquido de mercado da empresa Y com base no multiplo de mercado disponivel no
quadro 18. As figuras 2, 3,4 ¢ 5, os quadros 3 a 7 ¢ o grafico 1 consideram o valor contabil do
patrimonio liquido na andlise. Ja as figuras 5, 6, 7 ¢ 8, os quadros 10 a 14 e o grafico 2
consideram o valor de mercado do patriménio liquido dispostos no quadro 8. A analise foi
realizada nestes moldes para fins comparativos entre valor contabil e valor de mercado por

multiplo de mercado do patriménio liquido.

Por meio da Figura 2 pode-se verificar a correlacdo entre as varidveis dependentes EFV, EVA,
EVA pelo fator de multiplo de receita, riqueza futura e riqueza atual, com as varidveis

independentes de operagdo, financiamento e investimento:
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Figura 2 — Correlagdo: EFV; EVA; EVA pelo fator; riqueza futura e riqueza atual x

direcionadores de valor — PL contabil

Matriz de correlagao

Crescimentodasvendas
PrazosoperacionaisdecobranA
Prazosoperacionaisdepagament
Girodosestoques
MargemdelucroMargOperacio
EstruturadecapitalKe
EstruturadecapitalKd
CustodocapitalprAprio
Custodocapitaldeterceiros
RiscofinanceiroGAF
Investimentoemcapitaldegiro
Investimentoemcapitalfixo
Oportunidadesdeinvestimentos
AnAlisedegirodocapitalemp
RiscooperacionalGAQ 3}

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Nas figuras 2, 3, 4 e 5 estdo correlacionadas as varidveis dependentes de criacdao de valor com

as varidveis independentes operacionais, de financiamento e de investimento. Buscando

explicar os resultados das correlagdes, segue os quadros 3a 7 e 10 a 14.
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O quadro 3 explica os resultados encontrados na matriz de correlacdo dos direcionadores de valor com o valor economico futuro (EFV):

Quadro 3 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico futuro (EFV) — Patrimonio Liquido Contabil - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

Estratégia N°) e Nome Interpretacao do | Justificativa (resultados encontrados)
financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade
1.1) estrutura de capital (%) Ke O direcionador de valor | Quanto maior o percentual de participaciao de capital proprio, menor o valor econdomico
Financiamento reduziu e o EFV | agregado no futuro (EFV) da empresa, devido a riqueza atual estar negativa, ou seja, menor o
aumentou. prego do ativo no mercado. Interpreta-se que, com base em 2018, 1 p.p. adicional na participagdo
Nivel de | do capital proprio gera um aumento de 0,2% sobre o CMPC ¢ 0,684% de destruigdo do EVA.
proporcionalidade: -0,9. | Pode-se perceber que o aumento de 1 p.p. de %Ke proporciona um crescimento do CMPC inferior
ao aumento da destruigdo do EVA, causando o efeito de aumento da destruigdo de riqueza atual
pelo aumento da participacdo de capital proprio Ke. Como o EFV pode ser encontrado pela
riqueza futura - riqueza atual, e a riqueza atual se encontra negativa, o aumento da destrui¢do de
riqueza atual proporciona reducdo do EFV. Houve redugdo da estrutura de capital préprio
(%) Ke e aumento do EFV nos periodos analisados.

1.2) estrutura de capital (%) Kd O direcionador de valor | Quanto maior o percentual de participacio de capital de terceiros, menor o valor econémico
reduziu e o EFV | agregado no futuro da empresa, ou seja, menor o preco do ativo pelo mercado. Interpreta-se
aumentou. que, com base em 2018, 1 p.p. adicional na participag@o do capital de terceiros gera um aumento
Nivel de | de 0,021% sobre o CMPC e 0,074% de destruicdo do EVA. Pode-se perceber que o aumento de
proporcionalidade: -0,7. | 1 p.p. de %Kd proporciona um crescimento do CMPC inferior a0 aumento da destrui¢do do EVA,

causando o efeito de aumento da destrui¢do de riqueza atual pelo aumento da participagdo de
capital de terceiros Kd. Como o EFV pode ser encontrado pela riqueza futura - riqueza atual, ¢ a
riqueza atual se encontra negativa, o aumento da destruigdo de riqueza atual proporciona redugéo
do EFV. Houve reducio da estrutura de capital de terceiros (%) Kd e aumento do EFV nos
periodos analisados.

Investimento 1.3) oportunidades de investimentos | O direcionador de valor | Quanto maior o custo de investir neste ativo em detrimento de outro de mesmo risco, menor

(CMPC) reduziu e o EFV | o valor econdomico agregado no futuro da empresa, ou seja, menor o prego do ativo pelo
aumentou. mercado. Interpreta-se que, com base em 2018, 1 p.p. adicional no CMPC ou 5,811%, gera
Nivel de | aumento de 3,479% de destrui¢do do EVA. Como a riqueza atual é calculada por EVA/CMPC,
proporcionalidade: -0,9. | pode-se perceber que o aumento de 1 p.p. ou 5,811% do CMPC proporciona um aumento da

destrui¢do do EVA, causando o efeito de aumento da destrui¢ao de riqueza atual. Como o EFV
pode ser encontrado pela riqueza futura - riqueza atual, e a riqueza atual se encontra negativa, o
aumento da destrui¢do de riqueza atual proporciona redu¢ao do EFV. Houve reducao do CMPC
e aumento do EFV nos periodos analisados.
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Direcionadores de valor com correlagio positiva (diretamente proporcional)

aumentou e o EFV
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: 0,6.

Operacional 1.4) margem operacional O direcionador de valor | Houve aumento da margem operacional e também do valor econémico futuro. No caso desta
aumentou e o EFV | andlise por meio do patriménio liquido contébil, foram necessarios aportes ou capitalizacao da
aumentou. empresa para sustentar parte das operagdes.

Nivel de
proporcionalidade: 0,8.

Financiamento | 1.5) custo do capital proprio Ke O direcionador de valor | O custo do capital préprio Ke aumentou no periodo analisado assim como o EFV. O aumento
aumentou e o EFV | do Ke gera aumento do CMPC, redugido do EVA e da riqueza atual, proporcionando aumento do
aumentou. EFV, ceteris paribus. No entanto, devido a redu¢ao da participagdo do capital proprio (%)Ke, o
Nivel de CMPC diminuiu ¢ o0 EVA aumentou no periodo: a destruicdo de valor reduziu. A riqueza atual
proporcionalidade: 0,9. apresentou-se cada ano mais negativa, pela redu¢cdo do CMPC (denominador), proporcionando

aumento do EFV.

Investimento 1.6) analise de giro do capital | O direcionador de valor | Para a empresa Y houve aumento do RCE e também do EFV. O fluxo de caixa operacional

empregado X margem operacional aumentou e o EFV | dos periodos se encontra negativo, todavia apresenta tendéncia de reducdo dos prejuizos. Houve
aumentou. aumento do retorno operacional das vendas e da rotatividade do capital empregado
Nivel de proporcionando aumento do RCE. Houve também reducdo da riqueza atual e aumento da riqueza
proporcionalidade: 0,8. futura, proporcionando aumento do EFV. A reduc¢éo da riqueza atual ocorreu devido a redugéo
do CMPC (denominador).
Operacional 1.7) prazo operacional de cobranca O direcionador de valor | Houve aumento do prazo operacional de cobranca no periodo projetado ¢ aumento do EFV.

A correlag@o positiva ndo ocorreu por causa do prazo operacional de cobranga, que ¢ um fator
que aumenta a necessidade de capital de giro e o capital empregado e reduz o valor da firma, mas
pelo aumento do patriménio liquido mais que proporcional ao aumento do prazo operacional de
cobran¢a. Enquanto o aumento do PL no periodo projetado foi de 28,51%, o prazo operacional
de cobranca foi de 6,61%. Este comportamento contribuiu para aumento da riqueza futura
projetada e, consequentemente, do EFV. Foi considerado o valor médio histérico do prazo
operacional de cobranga acrescido de 1 desvio-padrio, pelo principio do conservadorismo na
analise externa.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Consideracdes em relagdo ao quadro 3:

e Item 1.1, o resultado apresentado esta em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 1.1 do quadro 15, ou seja, quanto maior a

estrutura de capital proprio (%) Ke, menor sera o EFV e vice-versa;
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Item 1.2, o resultado apresentado estd em consonancia com a logica teorica apresentada no item 1.2 do quadro 15, ou seja, quanto maior a
estrutura de capital de terceiros (%) Kd, menor o EFV e vice-versa;

Item 1.3, o resultado apresentado estd em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 1.3 do quadro 15, ou seja, quanto maior o
CMPC, menor o EFV e vice-versa, pelo CMPC ser o denominador do céalculo para encontrar a riqueza atual, que ¢ um fator que reduz o
EFV caso apresente aumento e, aumenta o EFV caso apresente redugao;

Item 1.4, o resultado apresentado esta em dissonancia com a logica tedrica apresentada no item 1.4 do quadro 15: enquanto na logica tedrica
quanto maior a margem operacional, menor o EFV, a margem operacional ¢ o EFV apresentaram correlagdo positiva: houve aumento do
EFV no periodo analisado e projetado e aumento da margem operacional, apesar do crescimento do prejuizo. No periodo projetado o
crescimento do prejuizo de 0,53% a.a. foi inferior ao crescimento da receita liquida de 9,09% a.a., ocasionando o aumento da margem
operacional. O EFV aumentou devido a redugdo da riqueza atual (EVA/CMPC), que teve como fator principal a redu¢do do CMPC em um
cenario de EVA negativo. Com a redugdo do denominador (CMPC), o resultado tende a ser potencializado e, como o EVA foi negativo
durante os periodos, a riqueza atual também foi negativa.

Item 1.5, o resultado apresentado estd em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 1.5 do quadro 15, ou seja, quanto maior o
custo do capital proprio Ke, maior o EFV e vice-versa;

Item 1.6, o resultado apresentado esta em dissonincia com a logica tedrica apresentada no item 1.6 do quadro 15: enquanto na logica tedrica
quanto maior o RCE, menor o EFV, o RCE e o EFV apresentaram correlacdo positiva: houve reducao da destrui¢ao de valor, ou seja, o
retorno do capital empregado (RCE) aumentou por causa da reducdo dos prejuizos operacionais e aumento da rotatividade do capital
empregado. O EFV aumentou devido a reducao da riqueza atual e aumento da riqueza futura. Com a redu¢do do denominador (CMPC), o
resultado tende a ser potencializado e, como o EVA foi negativo durante os periodos, a riqueza atual também foi negativa. Pela analise pelo

patrimdnio liquido contébil, o aumento da riqueza futura ocorreu devido aos aportes de capital proprio na empresa;
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e Item 1.7, o resultado apresentado esta em dissonancia com a logica tedrica apresentada no item 1.7 do quadro 15: enquanto na ldgica teorica

quanto maior o prazo operacional de cobranca, menor o EFV devido ao aumento da necessidade de capital de giro e do capital empregado,

ambas variaveis tiveram aumento, proporcionando a correlagdo positiva: o prazo operacional de cobranga aumentou no periodo projetado

por aplicacdo do conservadorismo na analise externa, em que foi feita a média dos periodos acrescida de 1 desvio-padrio, resultando no

aumento médio de 6,61%. Ja o EFV aumentou tanto pela reducao do denominador (CMPC) como pelo aumento do patrimodnio liquido ter

sido de 28,52%, superior ao crescimento do prazo operacional de cobranga, contribuindo para aumento da riqueza futura.

O quadro 4 explica os resultados encontrados na matriz de correlacdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico agregado (EVA):

Quadro 4 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor economico agregado (EVA) — Patrimdnio Liquido Contabil - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

Ke

reduziu e o EVA
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade:-0,6.

Estratégia N°) e Nome Interpretacio do | Justificativa (resultados encontrados)
financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade
Investimento 2.1) oportunidades ~ de | O direcionador de valor | Foi constatada a redugio do CMPC ¢ o aumento do EVA, estando em consonancia com a logica tedrica.
investimentos (CMPC) reduziu e o EVA
aumentou.
Nivel de
proporcionalidade:-0,6.
Financiamento | 2.2) estrutura de capital (%) | O direcionador de valor | Foi constatada a redugao da estrutura de capital proprio (%) Ke e, consequentemente, redugdo do CMPC

¢ aumento do EVA, estando consonante a ldgica tedrica.

Direcionadores de valor com correlagio positiva (diretamente proporcional)

Operacional

2.3) margem operacional

O direcionador de valor
aumentou ¢ o EVA
aumentou.

Nivel de
proporcionalidade: 1,0.

O EVA daempresa Y por meio do patrimonio liquido contabil esta diretamente proporcional com a margem
operacional, demonstrando que, quanto maior o lucro obtido por meio das operacdes, maior sera o valor
econdmico adicionado (EVA).
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Financiamento | 2.4) custo do capital préprio | O direcionador de valor | Houve aumento do custo do capital préoprio Ke e do EVA. O custo do capital proprio aumentou devido a
Ke aumentou e o EVA | projecdo pelo valor médio histoérico do prazo operacional de cobranca acrescido de 1 desvio-padrao, pelo
aumentou. principio do conservadorismo na analise externa. O EVA aumentou devido ao aumento do RCE e a redugéo
Nivel de | do CMPC.
proporcionalidade: 0,6.
Investimento 2.5) analise de giro do capital | O direcionador de valor | Houve aumento do giro do capital empregado ¢ da margem operacional no periodo projetado,
empregado X margem | aumentou e o EVA | proporcionando aumento do RCE e, consequentemente, do EVA.
operacional aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: 1,0.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Consideragdes em relagdo ao quadro 4:

Item 2.1, o resultado apresentado esta em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 2.1 do quadro 16, ou seja, quanto menor o
CMPC, maior o EVA ¢ vice-versa;

Item 2.2, o resultado apresentado esta em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 2.2 do quadro 16, ou seja, quanto menor a
estrutura de capital proprio (%) Ke, maior o EVA e vice-versa;

Item 2.3, o resultado apresentado estd em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 2.3 do quadro 16, ou seja, quanto maior a
margem operacional, maior o RCE e o EVA;

Item 2.4, o resultado apresentado esta em dissonancia com a logica tedrica apresentada no item 2.4 do quadro 16: enquanto na logica tedrica
quanto menor o custo do capital proprio Ke, maior o EVA ou quanto maior o custo do capital proprio Ke, menor o EVA, as variaveis
apresentaram correlagdo positiva: houve aumento do custo do capital proprio Ke no periodo da projecao, pelo valor médio historico do
prazo operacional de cobrancga acrescido de 1 desvio-padrao, pelo principio do conservadorismo na analise externa e, aumento do EVA,
devido ao aumento do RCE e redu¢ao do CMPC, visto que a participagdo do capital proprio (%) Ke, o custo de capital de terceiros Kd e a

participacao do capital de terceiros (%) Kd reduziram.
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e Item 2.5, o resultado apresentado estd em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 2.5 do quadro 16, ou seja, quanto maior o

RCE, maior o EVA.

O quadro 5 explica os resultados encontrados na matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o fator de fluxos de EVA das empresas do

setor de utilities, multiplicado pela receita da empresa Y:

Quadro 5 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o fator de fluxos de EVA das empresas do setor de utilities, multiplicado pela

receita da empresa Y — Patrimonio Liquido Contabil - resultados

Direcionadores de valor com correlaciio negativa (inversamente proporcional)

reduziu e o EVA
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade:-0,9.

Estratégia N°) e Nome Interpretacao do | Justificativa (resultados encontrados)

financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade

Investimento 3.1) investimento em capital fixo O direcionador de valor | O investimento em capital fixo na estrutura do balango patrimonial aumentou no periodo
reduziu e o EVA | analisado, reduziu durante os 3 primeiros anos projetados ¢ aumentou nos 2 ultimos anos
aumentou. projetados. O multiplo de EVA pelo fator do setor analisado reduziu no periodo analisado e
Nivel de | aumentou durante os 5 anos projetados. Em 75% dos periodos houve correlagdo negativa. A
proporcionalidade:-0,9. | priori ele representa um desembolso, incluso no célculo do capital empregado, reduzindo o EVA

atual. Demonstra que a imobilizag@o do capital investido na empresa contribui para a reducéo do
EVA e o desinvestimento em CAPEX contribui para o aumento do EVA.
RATIFICADO PELA NOVA CORRELACAO.

Financiamento | 3.2) risco financeiro (GAF) O direcionador de valor | O grau de alavancagem financeira (GAF) da empresa Y aumentou no periodo analisado e se
reduziu e o EVA | manteve constante do ultimo ano analisado até o tltimo ano do periodo projetado. O
aumentou. multiplo de EVA pelo fator do setor analisado reduziu no periodo analisado ¢ aumentou
Nivel de | durante os 5 anos projetados.
proporcionalidade:-0,8. RATIFICADO PELA NOVA CORRELACAO.

Operacional 3.3) prazo operacional de pagamento O direcionador de valor | A variagdo do prazo para pagamento dos fornecedores ¢ descendente e inferior a variagdo do

prazo concedido aos clientes, que foi ascendente. Enquanto o prazo de pagamento reduziu nos
3 ultimos anos do periodo projetado, 0 EVA aumentou gradativamente.
ALTERADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,6871.

Direcionadores de valor com correlagio positiva (diretamente proporcional)
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aumentou e o EVA
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: 0,8.

Operacional 3.4) crescimento das vendas O direcionador de valor | O multiplo de EVA pelo fator do setor foi realizado por meio da multiplicacdo entre o EVA do
aumentou e o EVA | setor pelasreceitas da empresa Y, resultando na correlagdo verificada: o crescimento das vendas
aumentou. caiu no periodo analisado e teve crescimento constante no periodo projetado, enquanto o EVA
Nivel de | do setor da empresa Y caiu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo projetado. O aumento
proporcionalidade: 1,0. do faturamento tende a proporcionar aumento do retorno do capital empregado devido ao

aumento do fluxo de caixa operacional: as empresas do setor da empresa Y tiveram crescimento
das vendas no periodo analisado e projetado e aumento médio anual do EVA em 12,78%.

Operacional 3.5) giro dos estoques O direcionador de valor | Enquanto o EVA do setor da empresa Y caiu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo
aumentou ¢ o EVA | projetado, o giro dos estoques aumentou no segundo e no quarto ano analisado ¢ no primeiro
aumentou. ano projetado.

Nivel de | DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,0890.
proporcionalidade: 0,6.

Financiamento | 3.6) custo de capital de terceiros Kd O direcionador de valor | O EVA do setor da empresa Y caiu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo projetado. O
aumentou e o EVA | custo de capital de terceiros Kd aumentou do primeiro para o segundo ano, reduziu no terceiro
aumentou. ano, aumentou no quarto ano ¢ reduziu no periodo projetado (2019 a 2023).

Nivel de | DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: -0,0317.
proporcionalidade: 0,9.
Investimento 3.7) investimento em capital de giro O direcionador de valor | A empresa Y teve aumento em 2016, reducdo da NCG em 2017 e 2018 ¢ aumentos gradativos

no periodo projetado 2019 a 2023. O EVA apresentou o0 mesmo comportamento a partir de
2017, fazendo a correlagdo ser positiva, todavia ele representa o capital empregado, que é um
fator redutor do EVA.

DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAOQ: 0,0445.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Consideragdes em relagdo ao quadro 5:

Foi necessario realizar a correlagdo de cada direcionador de valor apontado como superior a 0,5 ou inferior a -0,5 (direto ou indireto)

respectivamente, com o multiplo de fluxos de EV A setorial, visto que no item 3.3 a correlagdo negativa apresentada na matriz ndo possui explicagao

logica para tal pela insuficiéncia de quantidade de dados correlatos e o comportamento dos mesmos durante os periodos analisados e projetados.

O item 3.4 possui explicacdo logica, pois o crescimento das vendas da empresa Y foi multiplicado pelo multiplo de fluxos de EVA setorial para

apurar o resultado dos fluxos de EVA da empresa Y.
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O item 3.5 possui insuficiéncia da quantidade de dados correlatos.

O item 3.6 nao ha légica de explicagdo para o resultado apresentado na matriz de correlagao de 0,9.

O item 3.7 possui explicagdo logica para a correlagdo apresentada, todavia estd em dissonancia com a légica tedrica apresentada no item 3.7 do
quadro 17: enquanto na logica tedrica quanto menor a necessidade de capital de giro, maior o EVA, as varidveis apresentaram correlagdo positiva:
o investimento em capital de giro e 0 EVA aumentaram em 2016 e no periodo projetado (2019 a 2023): o aumento do EVA ocorreu devido ao
aumento do RCE e redugdo do CMPC, visto que a participacao do capital proprio (%) Ke, o custo de capital de terceiros Kd e a participagao do
capital de terceiros (%) Kd reduziram. O aumento do investimento em capital de giro ocorreu devido ao crescimento do prazo de contas a receber

(6,61%) e do prazo de estocagem (5,96%) terem sido superiores ao crescimento do prazo de contas a pagar (5,27%) no periodo projetado.

Abaixo seguem os dados referentes as correlacdes realizadas individualmente entre o multiplo de fluxos de EVA setorial e os itens 3.1, 3.2 ¢ 3.3:

e Item 3.1, investimento em capital fixo (CAPEX):

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Investimento  EVA pelo fator
em capital fixo
1,0000 -0,6963  Investimento em capital fixo
1,0000 EVA pelo fator
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Na nova correlacdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlacdo negativa de -0,6963,
ratificando o que foi apresentado no item 3.1 do quadro 5, todavia de forma menos intensa: o investimento em capital fixo na estrutura do balango
patrimonial aumentou no periodo analisado, reduziu durante os 3 primeiros anos projetados ¢ aumentou nos 2 ultimos anos projetados. O
miultiplo de EVA pelo fator do setor analisado reduziu no periodo analisado e aumentou durante os 5 anos projetados. Em 75% dos periodos
houve correlagdo negativa. Ressalta-se que tal resultado estd em consonancia com a logica teoérica apresentada no item 3.1 do quadro 17: a priori

ele representa um desembolso, incluso no calculo do capital empregado, reduzindo o EVA atual e vice-versa, caso esteja reduzindo, proporciona

aumento do EVA.

e Item 3.2, risco financeiro (GAF):

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagoes 2 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,7067 paran =8
Risco financeiro GAF EVA pelo fator
1,0000 -0,8092 Risco financeiro GAF
1,0000 EVA pelo fator

Na nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a varidvel independente resultou na correlacio negativa de -0,8092,
ratificando o que foi apresentado no item 3.2 do quadro 5. O resultado esta em consonancia com a logica teorica apresentada no item 3.2 do quadro
17: com o aumento do uso do capital de terceiros, aumenta-se também as despesas financeiras e o risco financeiro e, consequentemente, o custo

do capital empregado, gerando reducio da criacio de valor econdomico ou aumento da destruicdo de valor economico.
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e Item 3.3, prazo operacional de pagamento:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Prazos operacionais de pagamento EVA pelo fator

1,0000 0,6871 Prazos operacionais de pagamento
1,0000 EVA pelo fator

Na nova correlacao realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagao positiva de 0,6871,
contrariando o que foi apresentado no item 3.3 do quadro 5. O novo resultado estd em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 3.3
do quadro 17: em caso de aumento do prazo operacional de pagamento ou prazo concedido pelos fornecedores ha uma reducao da necessidade

de capital de giro e, consequentemente, do capital empregado. Com a redugao do capital empregado, ceteris paribus, o EVA tende a aumentar.

e Item 3.4, crescimento das vendas:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagoes 2 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,7067 paran =8

Crescimento das vendas EVA pelo fator
1,0000 0,9503 Crescimento das vendas
1,0000 EVA pelo fator

A nova correlacdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo positiva de 0,9503, a mesma

apresentada na matriz de correlagao, ratificando o resultado encontrado.
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e Item 3.5, giro dos estoques:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Giro dos estoques EVA pelo fator
1,0000 0,0890 Giro dos estoques
1,0000 EVA pelo fator

A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a varidvel independente resultou na correlagdo positiva de 0,0890, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

e Item 3.6, custo de capital de terceiros Kd:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Custo do capital de terceiros EVA pelo fator
1,0000 -0,0317 Custo do capital de terceiros
1,0000 EVA pelo fator

A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlacdo negativa de -0,0317, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.



e Item 3.7, investimento em capital de giro (NCG):
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Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Investimento em capital de giro EVA pelo fator

1,0000

0,0445
1,0000

Investimento em capital de giro
EVA pelo fator

A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo positiva de 0,0445, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

O quadro 6 explica os resultados encontrados na matriz de correlacdo entre os direcionadores de valor e a riqueza futura:

Quadro 6 - matriz de correlagdo entre os direcionadores de valor e a riqueza futura — Patrimonio Liquido Contabil - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

Estratégia
financeira

N°) e Nome

Interpretacao do
resultado/Nivel de
proporcionalidade

Justificativa (resultados encontrados)

Financiamento

4.1) estrutura de capital (%)

Ke

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza
futura aumentou.

Nivel de
proporcionalidade:-1,0.

Na analise pelo patriménio liquido contabil, o valor da empresa foi obtido pelo PL total. A participagao do
capital proprio (%) Ke reduziu e a riqueza futura aumentou no periodo analisado e projetado.

Financiamento

4.2) estrutura de capital (%)

Kd

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza
futura aumentou.

Nivel de
proporcionalidade:-0,8.

Na analise pelo patrimonio liquido contabil, o valor da empresa foi obtido pelo PL total. A participacio do
capital de terceiros (%) Kd reduziu e a riqueza futura aumentou no periodo analisado e projetado.

Investimento

4.3)  oportunidades
investimentos (CMPC)

de

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza
futura aumentou.

Quanto maior o custo de investir neste ativo em detrimento de outro de mesmo risco, menor sera o valor
economico agregado no futuro da empresa, ou seja, menor o preco do ativo pelo mercado. Na anélise pelo
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Nivel de
proporcionalidade:-0,9.

patriménio liquido contdbil, o valor da empresa foi obtido pelo PL total. A participacdo do capital de
terceiros e proprio reduziu ¢ a riqueza futura aumentou no periodo analisado e projetado.

Direcionadores de valor com correlacio positiva (diretamente proporcional)

Operacional

4.4) prazo operacional de
cobranga

O direcionador de valor
aumentou e a riqueza
futura aumentou.

Nivel de
proporcionalidade:0,6.

Enquanto o prazo operacional de cobran¢ca aumenta gradativamente, o patrimoénio liquido aumenta de
forma mais contundente, provocando o aumento da riqueza futura e a correlacdo positiva. Em suma, a
correlagd@o positiva ndo ocorreu por causa do prazo operacional de cobranga, que ¢ um fator redutor do valor
da firma, mas pelo aumento do patrimonio liquido mais que proporcional ao aumento do prazo operacional
de cobranga.

Operacional

4.5) margem operacional

O direcionador de valor
aumentou e a riqueza
futura aumentou.

Nivel de
proporcionalidade:0,7.

A riqueza futura da empresa Y por meio do patrimdnio liquido contabil esta diretamente proporcional com a
margem operacional, demonstrando que, quanto maior o lucro obtido por meio das operacgées, maior sera a
riqueza futura. No caso desta analise por meio do patrimonio liquido contabil, foram necessarios aportes ou
capitalizacdo da empresa para sustentar parte das operagdes. A precificagdo da geracdo de caixa no futuro é o
impacto gerado pelo aumento do lucro operacional ou redugdo do prejuizo operacional.

Financiamento

4.6) custo do capital proprio
Ke

O direcionador de valor
aumentou e a riqueza
futura aumentou.

Nivel de
proporcionalidade:0,9.

Houve aumento do custo de capital préprio Ke e da riqueza futura, provocando uma correlagio positiva
entre as variaveis.

Financiamento

4.7) risco financeiro (GAF)

O direcionador de valor
aumentou e a riqueza
futura aumentou.

Nivel de
proporcionalidade:0,6.

Houve aumento da alavancagem financeira (GAF) e também da riqueza futura nos periodos analisados.
Pela alavancagem financeira estar correlacionada com o nivel de endividamento utilizado para subsidiar as
operagdes e, a divida ser um fator que aumenta a riqueza futura, as variaveis possuem correlagdo positiva.

Investimento

4.8) analise de giro do
capital empregado  x
margem operacional

O direcionador de valor
aumentou e a riqueza
futura aumentou.

Nivel de
proporcionalidade:0,7.

Houve aumento do giro do capital empregado no periodo analisado e em 3 dos 5 anos projetados ¢, aumento
da riqueza futura no periodo analisado e projetado. Enquanto no periodo analisado e projetado houve
crescimento das receitas liquidas em 9,09%, o capital empregado cresceu 0,46% no periodo projetado.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).
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Consideracdes em relagdo ao quadro 6:

e [tem 4.1, o impacto do direcionador de valor ¢ indireto por ndo estar na formula de calculo da riqueza futura: a origem exige uma aplicacao
na estrutura para equilibrio no balango patrimonial, que interfere na NCG ou no imobilizado para expansdo das operagdes. O resultado
encontrado esta em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 4.1 do quadro 18;

e Item 4.2, o impacto do direcionador de valor ¢ indireto por ndo estar na formula de calculo da riqueza futura: a origem exige uma aplicacao
na estrutura para equilibrio no balango patrimonial, que interfere na NCG ou no imobilizado para expansdo das operagdes. O resultado
encontrado estd em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 4.2 do quadro 18;

e Item 4.3, o impacto do direcionador de valor ¢ indireto por ndo estar na formula de calculo da riqueza futura: a origem exige uma aplicacao
na estrutura para equilibrio no balango patrimonial, que interfere na NCG ou no imobilizado para expansdo das operagdes. O resultado
encontrado estd em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 4.3 do quadro 18;

e Item 4.4, o resultado apresentado estd em dissonancia com a logica tedrica apresentada no item 4.4 do quadro 18: enquanto na logica tedrica
quanto menor o prazo operacional de cobranca, menor a necessidade de capital de giro e o capital empregado e, maior a riqueza futura ou
quanto maior o prazo operacional de cobrang¢a, maior a necessidade de capital de giro e o capital empregado e, menor a riqueza futura, as
variaveis apresentaram correlagdo positiva pelo aumento do patrimdnio liquido (28,51%) ter sido maior que o aumento do prazo operacional
de cobranga (5,27%);

e Item 4.5, apesar do resultado ter apresentado correlagdo positiva entre a margem operacional e a riqueza futura, por causa do aumento da
riqueza futura no periodo analisado e projetado e aumento da margem operacional, apesar do crescimento do prejuizo: no periodo projetado
o crescimento do prejuizo de 0,53% a.a., que foi inferior ao crescimento da receita liquida de 9,09% a.a., ocasionando o aumento da margem
operacional. No entanto, na logica tedrica ndo ha relacdo algébrica direta entre margem operacional e riqueza futura: pelo estudo de
eficiéncia de mercado, a divulgag¢ao de aumento no lucro operacional ou reducio de prejuizo operacional acima das expectativas dos

investidores funciona como sinalizag¢do de tendéncia, sendo absolvido na precificacao das agoes;
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e Item 4.6, apesar do resultado ter apresentado correlagdo positiva entre o custo de capital proprio Ke e a riqueza futura, por causa do aumento

dariqueza futura no periodo analisado e projetado e aumento do custo de capital proprio Ke no segundo ano analisado e no periodo projetado

(2019 a2 2023), na logica tedrica a forma como a riqueza futura ¢ calculada nao abrange o Ke, sendo ela o valor da firma + passivo erratico

- capital empregado, que ¢ a soma da NCG com o capital fixo (CAPEX);

e Item 4.7, o resultado apresentado esta em consonancia com a loégica apresentada no item 4.7 do quadro 18, ou seja, houve aumento do grau

de alavancagem financeira e da riqueza futura no periodo projetado e, na ldgica tedrica a alavancagem financeira faz parte do calculo da

riqueza futura, visto que o capital de terceiros oneroso (dividas) empregado na empresa ¢ acrescido ao calculo do valor da firma. Portanto,

quanto maior o GAF, maior sera a riqueza futura em um cenario cujo retorno sobre os ativos (ROA) esteja acima de 1,0, pois demonstra

que o capital de terceiros oneroso esta sendo utilizado de forma que os ativos estio rentaveis;

e Item 4.8, o resultado apresentado esta em consonadncia com a logica apresentada no item 4.8 do quadro 18, ou seja, houve aumento do giro

do capital empregado no periodo analisado € em 3 dos 5 anos projetados e, aumento da riqueza futura no periodo analisado e projetado. Na

logica teorica, quando héa redugdo do capital empregado, héd aumento do giro do capital empregado e aumento da riqueza futura.

O quadro 7 explica os resultados encontrados na matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com a riqueza atual:

Quadro 7 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com a riqueza atual — Patrimonio Liquido Contabil - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

Estratégia N°) e Nome Interpretacao do | Justificativa (resultados encontrados)
financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade
Operacional 5.1) prazo operacional de pagamento O direcionador de valor | O prazo para pagamento dos fornecedores reduziu 105,151% no segundo ano e 9,473% no

reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade:-0,7.

quarto ano analisados e 4,459% nos trés ultimos anos projetados (2021 a 2023). A riqueza
atual reduziu no periodo analisado e no projetado. O EVA reduziu 71,30% no periodo
analisado e aumentou 12,68% no periodo projetado e o CMPC reduziu 36,98% no periodo
analisado e 31,07% no periodo projetado. Estes fatores proporcionaram a reducdo da riqueza
atual.
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DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,0522.

Operacional 5.2) margem operacional O direcionador de valor | A margem operacional aumentou no periodo projetado e a riqueza atual reduziu no periodo
aumentou e a riqueza | projetado, proporcionando a correlagdo negativa.
atual reduziu.

Nivel de
proporcionalidade:-0,7.

Investimento 5.3) investimento em capital fixo O direcionador de valor | Houve aumento do investimento em capital fixo (CAPEX) no periodo analisado e nos dois
aumentou e a riqueza | Gltimos anos projetados ¢ reducio da riqueza atual no periodo analisado e projetado.
atual reduziu.

Nivel de
proporcionalidade:-0,7.

Financiamento | 5.4) risco financeiro (GAF) O direcionador de valor | O grau de alavancagem financeira (GAF) da empresa Y aumentou no periodo analisado e
aumentou e a riqueza | se manteve constante do tltimo ano analisado até o Ultimo ano do periodo projetado. A riqueza
atual reduziu. atual reduziu no periodo analisado e projetado.

Nivel de
proporcionalidade:-0,8.
Investimento 5.5) andlise de giro do capital | O direcionador de valor | A empresa Y apresentou aumento da margem operacional da rotatividade do capital

empregado X margem operacional

aumentou e a riqueza
atual reduziu.

Nivel de
proporcionalidade:-0,7.

empregado no periodo projetado e a riqueza atual reduziu no periodo analisado e projetado,
proporcionando a correlagdo negativa.

Direcionadores de valor com correlagao positiva (direta

mente proporcional)

Operacional 5.6) crescimento das vendas O direcionador de valor | O crescimento das vendas caiu no periodo analisado ¢ teve crescimento constante no
reduziu e a riqueza atual | periodo projetado. A riqueza atual reduziu no periodo analisado e projetado. O EVA reduziu
reduziu. 71,30% no periodo analisado ¢ aumentou 12,68% no periodo projetado e 0 CMPC reduziu
Nivel de | 36,98% no periodo analisado e 31,07% no periodo projetado. Estes fatores proporcionaram a
proporcionalidade: 0,7. reducdo da riqueza atual.

Financiamento | 5.7) estrutura de capital (%)Ke O direcionador de valor | A estrutura de capital préprio (%)Ke e a riqueza atual apresentaram reducfo nos periodos
reduziu e a riqueza atual | analisados e projetados. Houve redu¢do do CMPC e da destruigao de valor para a empresa Y
reduziu. nos periodos analisados e projetados, proporcionando a redugdo da riqueza atual e a correlagdo
Nivel de | positiva.
proporcionalidade: 0,7.

Financiamento | 5.8) estrutura de capital (%)Kd O direcionador de valor | A estrutura de capital de terceiros (%)Kd e a riqueza atual apresentaram reducio nos

reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,7.

periodos analisados e projetados. Houve redu¢do do CMPC e da destruicdo de valor para a
empresa Y nos periodos analisados e projetados, proporcionando a redugdo da riqueza atual e
a correlagdo positiva.
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Financiamento

5.9) custo do capital de terceiros Kd

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,7.

O custo de capital de terceiros Kd apresentou redug¢éo no terceiro ano analisado e no periodo
projetado e, a riqueza atual apresentou redu¢do nos periodos analisados e projetados. Houve
reducdo do CMPC e da destrui¢do de valor para a empresa Y nos periodos analisados e
projetados, proporcionando a reducdo da riqueza atual e a correlagdo positiva.

Investimento

5.10) oportunidades de investimentos
(CMPC)

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,8.

Houve reducio do CMPC e da riqueza atual nos periodos analisados e projetados.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Consideragdes em relagdo ao quadro 7:

Foi necessario realizar a correlagdo de cada direcionador de valor apontado como superior a 0,5 ou inferior a -0,5 (direto ou indireto)

respectivamente, com a riqueza atual, visto que no item 5.1 a correlagdo negativa apresentada na matriz nao possui explicagdo logica para tal pela

insuficiéncia de quantidade de dados correlatos e o comportamento dos mesmos durante os periodos analisados e projetados.

e [tem 5.1, prazo operacional de pagamento (fornecedores):

Coeficientes de correlagao, usando todas as observagoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Prazos operacionais de pagamento Riqueza Atual
0,0522 Prazos operacionais de pagamento
1,0000 Riqueza Atual

1,0000

A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo positiva de 0,0522, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.
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Item 5.2, os resultados encontrados estdo em dissondncia com a ldgica tedrica apresentada no item 5.2 do quadro 19: enquanto na logica
teorica no caso apresentado em que o RCE estd menor que o CMPC, espera-se reducdo da destruicdo de valor econdmico e da riqueza atual,
houve aumento da margem operacional e reducao da riqueza atual: no periodo projetado o crescimento do prejuizo de 0,53% a.a. que foi
inferior ao crescimento da receita liquida de 9,09% a.a., ocasionando o aumento da margem operacional. A riqueza atual reduziu no periodo
analisado e no projetado, haja vista que o EVA reduziu 71,30% no periodo analisado e aumentou 12,68% no periodo projetado e o CMPC
reduziu 36,98% no periodo analisado ¢ 31,07% no periodo projetado;

Item 5.3, os resultados encontrados estdo em consonancia com a légica tedrica apresentada no item 5.3 do quadro 19, ou seja, houve
aumento do investimento em capital fixo (CAPEX) e redu¢do da riqueza atual;

Item 5.4, os resultados encontrados estdo em consonancia com a logica teérica apresentada no item 5.4 do quadro 19, ou seja, a empresa Y
destruiu valor econdmico durante os periodos analisados com aumento da alavancagem financeira, proporcionando a correlagdao negativa
com a riqueza atual, que reduziu no periodo analisado e projetado. Na logica tedrica o uso de capital de terceiros para financiar as operagdes
da empresa ¢ um sinal positivo quando a rentabilidade dos ativos (ROA) se encontra elevada (acima de 1,0) e a empresa crie valor
economico. Com o aumento do uso do capital de terceiros, aumenta também as despesas financeiras e o risco financeiro e,
consequentemente, o custo do capital empregado, gerando redugdo da criacdo de valor econdmico ou aumento da destruicdo de valor
econdmico e, no caso de EVA negativo, reducdo da riqueza atual. Para a empresa Y, o EVA apresentou-se negativo nos periodos analisado
e projetado, todavia com aumento gradativo e, o CMPC reduziu nos periodos analisado e projetado, potencializando os resultados negativos
da riqueza atual;

Item 5.5, os resultados estdo em dissondncia com a ldgica tedrica apresentada no item 5.5 do quadro 19: enquanto houve aumento da
margem operacional e da rotatividade do capital empregado no periodo projetado, a riqueza atual diminuiu, na légica tedrica o aumento do

retorno do capital empregado (RCE) proporciona aumento do EVA e da riqueza atual. No entanto, a riqueza atual reduziu no periodo
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analisado e no projetado, haja vista que o EVA reduziu 71,30% no periodo analisado e aumentou 12,68% no periodo projetado e o CMPC
reduziu 36,98% no periodo analisado e 31,07% no periodo projetado;

Item 5.6, os resultados estdo em consonancia com a ldgica teodrica apresentada no item 5.6 do quadro 19, ou seja, houve queda nas vendas
e da riqueza atual no periodo analisado;

Item 5.7, os resultados estdo em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 5.7 do quadro 19, ou seja, houve reducao da estrutura
de capital proprio (%) Ke, redugdo do CMPC e, como o EVA estd negativo, hd reducdo da riqueza atual, proporcionando a correlagao
positiva;

Item 5.8, os resultados estdo em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 5.8 do quadro 19, ou seja, houve redugio da estrutura
de capital de terceiros (%) Kd, redu¢do do CMPC e, como o EVA esta negativo, ha redu¢do da riqueza atual, proporcionando a correlagdo
positiva,

Item 5.9, os resultados estdo em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 5.9 do quadro 19, ou seja, houve redugdo do custo
de capital de terceiros Kd, redu¢do do CMPC e, como o EVA esta negativo, hd reducdo da riqueza atual, proporcionando a correlagao
positiva;

Item 5.10, os resultados estdo em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 5.10 do quadro 19, ou seja, houve reducao do
CMPC nos periodos analisados e projetados e, como o EVA estd negativo, hd reducao da riqueza atual, proporcionando a correlacao

positiva.
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Conforme explanado nos quadros 3 a 7 elencados acima, as figuras 3, 4 e 5 apresentam
visualmente os valores de cada correlagdo, sendo que estdo dispostos respectivamente os
direcionadores de valor ligados a operagado, ao financiamento e ao investimento realizado pela

empresa Y.

Figura 3 — varidveis independentes x direcionadores de valor operacionais — PL contabil
Matriz de correlagdo

1
Crescimentodasvendas i 0.1 -0.7 08 -0.0 0.6 -0.1 - -0.0 0.1 l
PrazosoperacionaisdecobranA - 0.1 - 0.6 0.2 0.2 -03 06 -0.1 0.2 0.6

Prazosoperacionaisdepagament | -0.7 0.6 - -04 0.1 -0.7 0.5 0.2 0.3 4 0,5
Girodosestoques - 0.8 0.2 -0.4 - 0.1 0.2 0.1 0.6 0.0 0.2

MargemdelucroMargOperacio | -0.0 0.2 0.1 0.1

10
RiquezaAtual 4 0.6 -0.3  -0.7 0.2 @ -0.7 -- 0.6 | -0.7 -
RiquezaFutura - -0.1 0.1 0.7 --
<\‘

EVApelofator QQ’(D 1 - %@ 0.0 0.6 -0.2 - -0.0 0.0 1-0,5
0.2 0 90 0 - -0.7 0 8 -0.0 - 0.8
_@\ 2 A Qo <

el | |
0. 0.2 | 0. .
QQ1>O T T «\ef&

B S T B

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Conforme a figura 3 e pressuposto deste trabalho, cabe salientar que o direcionador de valor
com maior impacto nas varidveis independentes ¢ a margem operacional, visto que possui alta
correlagdo positiva com o EFV, EVA e riqueza futura e correlagcao negativa com a riqueza atual.
Ressalta-se ainda que, conforme figura 2, o direcionador de valor margem operacional
apresentou forte correlagdo positiva com a andlise de giro do capital empregado x margem

operacional, que representa o retorno do capital empregado (RCE).
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A margem operacional estd em consonancia com a ldgica tedrica por apresentar correlagao
positiva com o retorno do capital empregado (RCE). O RCE aumentou nos periodos analisados,

nos dois primeiros e no ultimos periodos projetados.

O direcionador de valor que apresentou maior correlagdo com a margem operacional foi a
analise de giro do capital empregado x margem operacional, que representa o retorno do capital

empregado (RCE).
Ha a dependéncia do crescimento das vendas pelas formas de contrato estabelecidas com os
clientes do setor de utilities, visto que existem beneficios no que tange ao tipo de contrato

estabelecido.

Figura 4 — variaveis independentes x direcionadores de valor de financiamento — PL contabil

Matriz de correlag&o

EstruturadecapitalKe
EstruturadecapitalKd
CustodocapitalprAprio
Custodocapitaldeterceiros
RiscofinanceiroGAF
RiquezaAtual

RiquezaFutura

EVApelofator . . 2 -- 0.6 -0.2 - -0.0 0.0
& &
EV& - . -0.20‘?{( 0.3 -0.0
R y N O .
~ & x &
% .

Q
R= 0.2
&8
& &

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Conforme a figura 4 e pressuposto deste trabalho, cabe salientar os direcionadores de valor com

maior impacto nas variaveis independentes sdo: estrutura de capital proprio (%) Ke e estrutura
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de capital de terceiros (%) Kd, visto que possuem alta correlagdo positiva com a riqueza atual
e correlagdo negativa com a riqueza futura, EFV e EVA. Ressalta-se ainda que, conforme figura
2, o direcionador de valor estrutura de capital proprio (%) Ke apresentou forte correlacdo
positiva com o custo médio ponderado de capital (CMPC) e a estrutura de capital de terceiros
(%) Kd e, forte correlagdo negativa com GAF, custo do capital proprio Ke e o prazo operacional
de cobranga. J4 o direcionador de valor estrutura de capital de terceiros (%) Kd apresentou forte
correlacdo positiva com CMPC, estrutura de capital proprio (%) Ke e custo de capital de
terceiros Kd e, forte correlacdo negativa com GAF, custo do capital proprio Ke, prazo

operacional de cobranga e prazo operacional de pagamento.

A estrutura de capital proprio (%) Ke esta em consonancia com a logica tedrica por apresentar
correlacdo positiva com o CMPC, pois a estrutura de capital proprio (%) Ke diminuiu no
segundo ano analisado e no periodo projetado e faz parte do calculo do CMPC, que diminuiu
no segundo e terceiro anos analisados e no periodo projetado. A estrutura de capital de terceiros
(%) Kd diminuiu no segundo e terceiro anos analisados e no periodo projetado, entretanto ndo

faz parte do calculo da estrutura de capital proprio (%) Ke.

O direcionador apresentou correlagdo negativa com o grau de alavancagem financeira (GAF),
custo do capital proprio Ke e com o prazo operacional de cobranga. O GAF aumentou no
terceiro e quarto ano analisados e se manteve constante no periodo projetado, todavia ndo faz
parte do célculo da estrutura de capital préprio (%) Ke. O custo do capital proprio Ke aumentou
no segundo ano analisado e no periodo projetado, no entanto nao faz parte do calculo da
estrutura de capital proprio (%) Ke. O prazo operacional de cobranga aumentou no terceiro ano
analisado e no primeiro e segundo periodos projetados, entretanto ndo faz parte do calculo da

estrutura de capital proprio (%) Ke.

A estrutura de capital de terceiros (%) Kd estd em consonancia com a logica tedrica por
apresentar correlacdo positiva com o CMPC, pois a estrutura de capital de terceiros (%) Kd
diminuiu no segundo e terceiro anos analisados e no periodo projetado e faz parte do calculo
do CMPC, que também diminuiu no segundo e terceiro anos analisados e no periodo projetado.
A estrutura de capital proprio (%) Ke diminuiu no segundo ano analisado e no periodo
projetado, entretanto ndo faz parte do célculo da estrutura de capital de terceiros (%) Kd. O
custo de capital de terceiros Kd diminuiu no terceiro ano analisado e no periodo projetado, e

nao faz parte do céalculo da estrutura de capital de terceiros (%) Kd, mas a tendéncia ¢ que
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quanto maior a estrutura de capital de terceiros (%) Kd, maior o custo do capital de terceiros
Kd, pois o volume de despesas financeiras tende a acompanhar o nivel de capital de terceiros

oneroso utilizado na estrutura do balango patrimonial.

O direcionador apresentou correlagdo negativa com o grau de alavancagem financeira (GAF),
custo de capital proprio Ke, prazo operacional de cobranga e prazo operacional de pagamento.
O GAF aumentou no terceiro e quarto ano analisados e se manteve constante no periodo
projetado, todavia ndo faz parte do célculo da estrutura de capital de terceiros (%) Kd. O custo
do capital proprio Ke aumentou no segundo ano analisado e no periodo projetado, no entanto
ndo faz parte do calculo da estrutura de capital de terceiros (%) Kd. O prazo operacional de
cobranca e o prazo operacional de pagamento aumentaram no terceiro ano analisado e no
primeiro e segundo periodos projetados, entretanto ndo faz parte do calculo da estrutura de

capital de terceiros (%) Kd.

O direcionador de valor que apresentou maior correlagdo com a estrutura de capital proprio (%)

Ke e com a estrutura de capital de terceiros (%) Kd foi o CMPC.
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Figura 5 — variaveis independentes x direcionadores de valor de investimento — PL contabil
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Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Conforme a figura 5 e pressuposto deste trabalho, cabe salientar os direcionadores de valor com
maior impacto nas variaveis independentes sdo: analise de giro do capital empregado x margem
operacional, que ¢ o retorno do capital empregado (RCE) e custo médio ponderado de capital
(CMPC), visto que o primeiro (RCE) possui forte correlagcdo positiva com a riqueza futura,
EFV e EVA e forte correlagdo negativa com a riqueza atual e; o segundo (CMPC) possui alta

correlagdo positiva com a riqueza atual e correlagdo negativa com a riqueza futura, EFV e EVA.

Ressalta-se ainda que, conforme figura 2, o direcionador de valor retorno do capital empregado
(RCE) apresentou forte correlacao positiva com a margem operacional e ndo apresentou forte
correlagdo negativa com outro direcionador de valor. Ja o direcionador de valor CMPC
apresentou forte correlag@o positiva com o custo de capital de terceiros Kd, estrutura de capital
de terceiros (%) Kd e estrutura de capital proprio (%) Ke e, forte correlacdo negativa com grau
de alavancagem financeira (GAF), custo do capital proprio Ke, prazo operacional de pagamento

e prazo operacional de cobranca.
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O RCE est4d em consonancia com a logica tedrica por apresentar correlacdo positiva com a
margem operacional, pois 0 RCE aumentou nos periodos analisados, nos dois primeiros € no
ultimo periodos projetados e, a margem operacional apresentou aumento nos periodos
projetados. A margem operacional faz parte do calculo do RCE, portanto impacta diretamente

no resultado do mesmo.

O comportamento do RCE em relagdo a margem operacional apresentado na figura 5 ratifica o

resultado encontrado na figura 3.

O CMPC estd em consonancia com a logica tedrica por apresentar correlacdo positiva com
custo de capital de terceiros Ke, estrutura de capital de terceiros (%) Kd e estrutura de capital
proprio (%) Ke, pois fazem parte do calculo do CMPC, que diminuiu no segundo e terceiro
anos analisados e no periodo projetado. O custo de capital de terceiros Kd diminuiu no terceiro
ano analisado e no periodo projetado; estrutura de capital de terceiros (%) Kd diminuiu no
segundo e terceiro anos analisados e no periodo projetado e; a estrutura de capital proprio (%)

Ke diminuiu no segundo ano analisado e no periodo projetado.

O direcionador (CMPC) apresentou correlagdao negativa com o grau de alavancagem financeira
(GAF), custo de capital proprio Ke, prazo operacional de cobranga e prazo operacional de
pagamento. O GAF aumentou no terceiro e quarto ano analisados e se manteve constante no
periodo projetado, todavia ndo faz parte do calculo do CMPC. O prazo operacional de cobranga
e 0 prazo operacional de pagamento aumentaram no terceiro ano analisado e no primeiro e

segundo periodos projetados, entretanto ndo faz parte do calculo do CMPC.

Em dissonancia com a logica tedrica por apresentar correlacao negativa com o custo do capital
proprio Ke, que aumentou no segundo ano analisado e no periodo projetado, e faz parte do
calculo do CMPC. Cabe salientar que a dissonancia com a ldgica teodrica ocorreu devido a
redu¢do média da participacdo do capital proprio (%) Ke de 28,66% no periodo analisado e
33,77% no periodo projetado; reducao média da participacao do capital de terceiros (%) Kd de
150,87% no periodo analisado e de 107,41% no periodo projetado; aumento médio do custo de
capital proprio Ke de 6,59% no periodo analisado e 2,72% no periodo projetado e; reducgao
média do custo de capital de terceiros Kd de 45,33% no periodo analisado e 60,39% no periodo

projetado, possibilitando direcionar a aten¢do para as seguintes variaveis: custo do capital
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proprio Ke. Dissecando a férmula do custo do capital proprio, pode-se verificar a tendéncia de

baixa da taxa basica de juros (SELIC) e o aumento do beta e do prémio de mercado.

Cabe ressaltar que foi utilizado o modelo de Hamada para apuragao do beta da empresa Y no
periodo analisado. No primeiro ano de andlise o patrimonio liquido esteve negativo,
ocasionando um baixo fator de alavancagem do beta, que proporcionou o beta baixo. No
segundo ano analisado foi feito aporte de capital proprio, tornando o patrimonio liquido
positivo, ocasionando aumento do fator de alavancagem do beta e, consequentemente, do beta

e do custo do capital proprio Ke.

Analisados os direcionadores de valor, pode-se constatar que o retorno do capital empregado
(RCE) e 0o CMPC possuem grande importancia para os resultados da empresa Y. Assim como
a margem operacional, os componentes do calculo do CMPC: custo do capital proprio Ke, custo
do capital de terceiros Kd, estrutura de capital proprio (%) Ke e estrutura de capital de terceiros
(%) Kd devem ser controlados e gerenciados. Deste modo, para verificar os fatores que
impactam a margem operacional foi realizada uma analise vertical e horizontal da demonstracao
de resultados do exercicio do periodo analisado (2015 a 2018) e projetado (2019 a 2023) e foi
verificado que a média evolutiva do custo dos servigos prestados em relacdo a receita liquida
foi de 105,57%, ou seja, estd superior a geragdo de receitas, proporcionando lucro bruto
negativo. Além disso, a média evolutiva das despesas operacionais em relagdo a receita liquida
analisado foi de 26,30% no periodo e 21,77% no periodo projetado, contribuindo para a geracao

de lucro bruto negativo.

Esta abordagem de valuation por meio das correlagdes dos direcionadores de valor e das
variaveis independentes permite maior grau de detalhamento sobre os problemas enfrentados
pela empresa Y. A seguir € apresentado o quadro 18 explicitando um método mais objetivo e
sucinto utilizado para valuation, e que possui menor grau de sofisticagdo e explicacdo dos

resultados da empresa.
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O quadro 8 mostra a evolugao do valor da empresa Y no periodo de 2015 a 2018 e a previsao de 2019 a 2013, com base na capitalizagdo por receita

das empresas listadas no indice Bovespa do mesmo segmento:

Quadro 8 — Valor da empresa Y pelo fator de capitalizagao/receita do setor

Fator
Capitalizacao/Receita

do setor

1,864328

Receita da empresa Y

(milhares)

R$ 20.604,00

R$ 23.689,00

R$ 25.732,00

R$ 27.061,00

R$ 29.520,02

R$ 32.202,49

R$ 35.128,71

R$ 38.320,83

R§ 41.803,03

Capitalizacio
Empresa Y

(milhares)

RS 38.412,62

RS 44.164,08

R$ 47.972,90

RS 50.450,59

RS$ 55.035,01

RS$ 60.036,01

RS 65.491,45

RS 71.442,62

RS 77.934,57

Ano

Ano 2015

Ano 2016

Ano 2017

Ano 2018

Ano 2019

Ano 2020

Ano 2021

Ano 2022

Ano 2023

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Com a abordagem de mercado, modelo multiplo da receita, foi estimado o valor para a empresa Y. A evolugdo do valor de capitalizagdo da empresa

Y indica que, caso seja feita uma concessdo de 10 anos em 2019, o valor futuro a ser pago por ela devera ser de R$ 131.330.870,00, com o valor

de mercado de R$ 49.383.820,00 em 2019 e, utilizando o proxy de crescimento dos faturamentos do periodo de 2015 a 2018, correspondentes a

9,09% a.a.

O fator capitalizagao/receita do setor foi calculado por meio da média da razdo entre o valor de capitalizacao e a receita das empresas do segmento,

com periodicidade anual de 2015 a 2018. O quadro 19 traz de forma resumida os métodos utilizados para o valuation da empresa Y.
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O quadro 9 demonstra o valor da empresa Y por tipo de abordagem e modelo de avaliagao de empresas:

Quadro 9 — Valor da empresa Y por modelo

VALOR DA EMPRESA Y POR MODELO

TIPO DE ABORDAGEM MODELO VAI-JOR (em
milhares)

1 Miiltiplos da receita: Fator Capitalizacao/Receita do setor Concessao 10 anos (2019+ 10 anos)
2 Receita x Fator EVA/fator ibovespa futuro Venda da Empresa Y pelo EVA setorial (com controladora)
3 Multiplos da receita: Fator EVA/fator ibovespa futuro Venda da Empresa Y pelo EVA setorial (sem controladora)

4 Fluxo de Caixa Descontado pelo RCE EVA da empresa Y
Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Conforme o quadro 9, a abordagem 1, multiplos da receita, apresenta o fator capitalizagao por receita do segmento da empresa Y de acordo com
dados angariados na BM&F Bovespa, em que ¢ simulada uma concessdo de 10 (dez) anos para a empresa. Por este método, a concessao poderia
ser realizada pelo valor de R$ 131.330.870,00. As abordagens 2 e 3, pelo desconto de fluxos de caixa do segmento e pelo multiplo da receita, foi
calculada com base em um fator de mercado, que foi encontrado pela razao entre 0 EVA e as receitas de 2014 a 2018, inclusive a proje¢ao de 2019
a 2023, das empresas do segmento da empresa Y. Este fator foi multiplicado pelas receitas da empresa Y no periodo de 2015 a 2023. A diferenga
entre os modelos abordados foram que, na abordagem 2 a controladora esta inclusa na andlise setorial, enquanto na abordagem 3 ela é expurgada
da analise. Na abordagem 2 a empresa Y pode ser negociada a partir de R$ 175.139.340,00. Ja na abordagem 3 a empresa Y pode ser negociada a
R$ 183.116.810,00. A abordagem 4, fluxo de caixa descontado pelo retorno do capital empregado (RCE), modelo EVA da empresa Y, incluindo
o valor residual (perpetuidade), poderia ser negociada a R$ 220.332.810,00.
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Diante dos pressupostos elencados no Quadro 1, pela analise realizada foi constatado que no
periodo de 2015 a 2018, mesmo com EVA atual negativo, a empresa Y demonstra viabilidade
futura (atratividade econdmica) e, o EFV ¢ positivo. Para a projecao de 2019 a 2023 a empresa
também apresenta EVA negativo, mas ainda demonstra viabilidade futura pelo EFV projetado

ser positivo.

O grafico 1 apresenta a evolucdo das varidveis independentes da empresa Y, riqueza futura,

riqueza atual, EFV e EVA:

Gréfico 1 — Evolugdo do EFV na empresa Y — PL contdbil
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Fonte: elaborado pelo autor (2019).

O grafico 1 mostra que de 2016 a 2018 a empresa Y teve o EFV positivo, todavia com
comportamento descendente. J4 no periodo projetado de 2019 a 2023 o EFV apresentou-se
positivo e em linha de tendéncia de alta. Esta perspectiva de alta demonstra que os aportes
realizados em capital proprio indica a probabilidade de expansdo dos resultados por meio dos
fluxos de caixa futuros. Tal expansao depende principalmente do cendrio politico e legal devido
a projetos de lei e discussdo nas casas legislativas sobre altera¢do da forma de competi¢cao no

setor de utilities.

A atratividade deste mercado depende das decisdes que pairam neste cenario para que as
empresas deste setor possam repensar o posicionamento: facilidade de acesso de novos

entrantes; poder de barganha dos fornecedores e dos clientes; nivel de concorréncia e ameaga
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de tecnologias substitutas, mais baratas e que possibilitam ampliacdo do acesso aos servicos

prestados.

Conforme ja mencionado, as figuras 6, 7, 8 € 9, os quadros 10 a 14 e o grafico 2 consideram o
valor de mercado do patrimonio liquido dispostos no quadro 8. Tal método foi utilizado para
que fosse possivel comparar as formas de calculo entre valor contabil e valor de mercado do

patrimonio liquido por multiplo de receita.

A figura 6 mostra a matriz de correlacdo entre as varidveis dependentes de criagdo de valor ja
mencionadas no comego do topico 4 com as variaveis dependentes de operacdo, financiamento
e investimento, considerando o valor de mercado do patrimonio liquido da empresa Y por meio

do multiplo de receita do setor:

Figura 6 — Correlagdo: EFV; EVA; EVA pelo fator; riqueza futura e riqueza atual x

direcionadores de valor — PL de mercado

Matriz de correlagdo

Crescimentodasvendas -
PrazosoperacionaisdecobranA -
Prazosoperacionaisdepagament -
Girodosestoques -
MargemdelucroMargOperacio -

I 1

EstruturadecapitalKe - 0,5
EstruturadecapitalKd -
CustodocapitalprAprio
Custodocapitaldeterceiros
RiscofinanceiroGAF 1o

Investimentoemcapitaldegiro
Investimentoemcapitalfixo
Oportunidadesdeinvestimentos
AnAlisedegirodocapitalemp
Riscooperacional GAQO

Fonte: elaborado pelo autor (2019).
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O quadro 10 explica os resultados encontrados na matriz de correlagao dos direcionadores de valor com o valor econémico futuro (EFV):

Quadro 10 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico futuro (EFV) — Patriménio Liquido de mercado - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

reduziu e o EFV
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: -0,5

Estratégia N°) e Nome Interpretacio do | Justificativa (resultados encontrados)

financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade

1.1) investimento em capital fixo O direcionador de valor | A variavel independente (investimento em capital fixo) faz parte do calculo do EFV.

Investimento aumentou no periodo | O investimento em capital fixo aumentou no periodo analisado, reduziu nos trés
analisado e reduziu no | primeiros anos projetados ¢ aumentou nos ultimos dois anos projetados. Ja o valor
periodo projetado ¢ o | econdmico futuro (EFV) reduziu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo
EFV reduziu no periodo | projetado, proporcionando a correlacdo negativa.
analisado e aumentou no
periodo projetado.
Nivel de
proporcionalidade: -0,6

Operacional 1.2) prazo operacional de pagamento O direcionador de valor | O prazo para pagamento dos fornecedores reduziu 105,151% no segundo ano

analisado, aumentou 111,428% no terceiro ano analisado ¢; reduziu 9,473% no quarto
ano analisado; aumentou 46,875% no primeiro ano projetado e 2,128 no segundo ano
projetado e, reduziu 4,459% nos trés ultimos anos projetados (2021 a 2023). Ja o valor
econdmico futuro (EFV) reduziu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo
projetado, proporcionando a correlagdo negativa.

ALTERADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,6938.

Direcionadores de valor com correlacio positiva (diretamente proporcional)

aumentou e o EFV
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: 0,6.

Operacional 1.3) crescimento das vendas O direcionador de valor | Houve queda no crescimento das vendas no periodo analisado ¢ crescimento
aumentou e o EFV | constante no periodo projetado. Ja o valor econdmico futuro (EFV) reduziu no
aumentou. periodo analisado ¢ aumentou no periodo projetado, proporcionando a correlagido
Nivel de | positiva.
proporcionalidade: 0,7.

Operacional 1.4) margem operacional O direcionador de valor | Houve reduc¢do da margem operacional no periodo analisado ¢ aumento no

periodo projetado. O valor econdmico futuro (EFV) reduziu no periodo analisado
¢ aumentou no periodo projetado, proporcionando a correlagdo positiva.
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aumentou e o EFV
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: 0,5.

Financiamento 1.5) custo do capital proprio Ke O direcionador de valor | O custo do capital préprio Ke aumentou no segundo ano analisado, reduziu no
aumentou e o EFV | terceiro e quarto anos analisados e aumentou no periodo projetado. O EFV reduziu
aumentou. no periodo analisado e aumentou no periodo projetado, proporcionando a
Nivel de correlagdo positiva.
proporcionalidade: 0,6.

Investimento 1.6) investimento em capital de giro O direcionador de valor | Houve aumento do investimento em capital de giro no segundo ano analisado,
aumentou e o EFV | reducio no terceiro e quarto anos analisados e aumento no periodo projetado. O
aumentou. EFV reduziu no periodo analisado e aumentou no periodo projetado,
Nivel de proporcionando a correlag@o positiva.
proporcionalidade: 0,7.

Investimento 1.7) analise de giro do capital | O direcionador de valor | Para a empresa Y houve aumento do RCE e também do EFV. O fluxo de caixa

empregado X margem operacional aumentou e o EFV | operacional dos periodos se encontra negativo, todavia apresenta tendéncia de reducao
aumentou. dos prejuizos. Houve aumento do retorno operacional das vendas e da rotatividade do
Nivel de capital empregado proporcionando aumento do RCE. Houve também redugdo da
proporcionalidade: 0,5. riqueza atual e aumento da riqueza futura, proporcionando aumento do EFV. A
redugdo da riqueza atual ocorreu devido a redu¢do do CMPC (denominador).
ALTERADO PELA NOVA CORRELACAO:-0,7866.

Operacional 1.8) Giro dos estoques O direcionador de valor | Enquanto o giro dos estoques aumentou no segundo e no quarto ano analisado e no
aumentou e o EFV | primeiro ano projetado e, reduziu no terceiro ano analisado e do segundo ao quinto
aumentou. ano projetados; o EFV reduziu no periodo analisado e aumentou no periodo
Nivel de projetado.
proporcionalidade: 0,5. DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAOQ:0,0890.

Financiamento 1.9) custo do capital de terceiros Kd O direcionador de valor | O custo de capital de terceiros Kd aumentou no segundo e no quarto anos analisados

e reduziu no terceiro ano analisado e no periodo projetado (2019 a 2023). O EFV
reduziu no periodo analisado e aumentou no periodo projetado.
DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: -0,0415.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Consideragdes em relagdo ao quadro 10:

e [tem 1.1, o resultado apresentado esta em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 1.1 do quadro 20, ou seja, quanto maior o

investimento em capital fixo (CAPEX), maior o capital empregado e menor a riqueza futura e, consequentemente, o EFV percentual e vice-

versa: enquanto no periodo analisado houve aumento do investimento em capital fixo, houve redu¢do do EFV e, enquanto no periodo
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projetado houve redugdo do investimento em capital fixo, o EFV aumentou, corroborando com a correlagdo negativa apresentada nos

resultados;

Segue abaixo a nova correlagao para o item 1.2 do quadro 10, entre EFV e o prazo operacional de pagamento devido a falta de explicacao plausivel

para a consonancia ou dissonancia da logica tedrica:

Item 1.2, prazo operacional de pagamento:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observacoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Prazos operacionais de pagamento EFV

1,0000 0,6938 Prazos operacionais de pagamento
1,0000 EFV

Na nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlacio positiva de 0,6938, alterando
o resultado apresentado no item 1.2 do quadro 10: o prazo operacional de pagamento reduziu no segundo e quarto ano analisados e nos trés
ultimos anos projetados e, aumentou no terceiro ano analisado e nos dois primeiros anos projetados. O EFV reduziu no periodo analisado e
aumentou no periodo projetado. Em 62,50% dos periodos houve correlagdo positiva. Ressalta-se que tal resultado estd em consonancia com a
logica teodrica apresentada no item 1.2 do quadro 20: O aumento do prazo operacional de pagamento (fornecedores) proporciona reducdo do

capital empregado e, consequentemente, aumento do EFV monetario e percentual.
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Item 1.3, o resultado apresentado esta em dissonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 1.3 do quadro 20: enquanto na légica tedrica,
quanto maior o crescimento das vendas, menor o EFV, o direcionador de valor € o EFV apresentaram correlagao positiva: houve aumento
do EFV e das vendas no periodo projetado;

Item 1.4, o resultado apresentado estd em dissondncia com a logica tedrica apresentada no item 1.4 do quadro 20: enquanto na logica tedrica
quanto maior a margem operacional, menor o EFV, a margem operacional e o EFV apresentaram correlacdo positiva: houve aumento do
EFV e da margem operacional no periodo projetado, apesar do crescimento do prejuizo. No periodo projetado o crescimento do prejuizo
de 0,53% a.a. foi inferior ao crescimento da receita liquida de 9,09% a.a., ocasionando o aumento da margem operacional. O EFV aumentou
devido a reducdo da riqueza atual (EVA/CMPC), que teve como fator principal a redu¢do do CMPC em um cenério de EVA negativo. Com
a reducgdo do denominador (CMPC), o resultado tende a ser potencializado e, como o EVA foi negativo durante os periodos, a riqueza atual
também foi negativa;

Item 1.5, o resultado apresentado estd em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 1.5 do quadro 20, ou seja, quanto maior o
custo do capital proprio Ke, maior o EFV e vice-versa: o aumento do custo do capital proprio Ke gera aumento do CMPC, reducdao do EVA
e da riqueza atual, proporcionando aumento do EFV, ceteris paribus;

Item 1.6, o resultado apresentado esta em dissonancia com a logica tedrica apresentada no item 1.6 do quadro 20: enquanto na logica tedrica
quanto maior o investimento em capital de giro, menor o EFV, o direcionador de valor e o EFV apresentaram correlagdo positiva (ambos
aumentaram no periodo projetado): O direcionador de valor (investimento em capital de giro) faz parte do calculo do EFV. O investimento

em capital de giro faz parte do capital empregado, que € um fator que reduz a riqueza futura da empresa e, consequentemente, o EFV;
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e Item 1.7, analise do giro do capital empregado x margem operacional (RCE):

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Andlise do giro do capital empregado EFV
X margem operacional

1,0000 -0,7866  Analise do giro do capital empregado
X margem operacional
1,0000 EFV

Na nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a varidvel independente resultou na correlacio positiva de 0,7866, alterando
o resultado apresentado no item 1.7 do quadro 10: a analise do giro do capital empregado x margem operacional (RCE) aumentou no periodo
analisado e, no primeiro, segundo e quinto anos projetados e; reduziu no terceiro e quarto anos projetados. O EFV reduziu no periodo analisado e
aumentou no periodo projetado. Em 62,50% dos periodos houve comportamento inverso. Ressalta-se que tal resultado estd em consonancia com a
logica tedrica apresentada no item 1.7 do quadro 20: O aumento do RCE proporciona redu¢iao do EFV monetario e percentual ¢ a reducao do
RCE proporciona aumento do EFV. Ressalta-se que o EFV aumentou devido a redu¢do da riqueza atual e aumento da riqueza futura. Com a
redu¢do do denominador (CMPC), o resultado tende a ser potencializado e, como o EVA foi negativo durante os periodos, a riqueza atual também
foi negativa. Pela analise pelo patrimonio liquido de mercado, o aumento da riqueza futura ocorreu devido ao aumento da precifica¢do na projecao

realizada;
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e [tem 1.8, giro dos estoques:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9

Giro dos estoques EVA pelo fator

1,0000 0,0890 Giro dos estoques
1,0000 EVA pelo fator

A nova correlagao realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagao positiva de 0,0890, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

e Item 1.9, custo de capital de terceiros Kd:

Coeficientes de correlagao, usando todas as observagoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9

Custo do capital de terceiros EFV

1,0000 -0,0415 Custo do capital de terceiros
1,0000 EFV

A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlacdo negativa de -0,0415, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

O quadro 11 explica os resultados encontrados na matriz de correlacdao dos direcionadores de valor com o valor econémico agregado (EVA):
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Quadro 11 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico agregado (EVA) — Patrimonio Liquido de mercado - resultados

Direcionadores de valor com correlagido negativa (inversamente proporcional)

reduziu e o EVA
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade:-0,6.

Estratégia N°) e Nome Interpretacao do | Justificativa (resultados encontrados)
financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade
Investimento 2.1) oportunidades de investimentos | O direcionador de valor | Foi constatada a redu¢do do CMPC ¢ o aumento do EVA, estando em consonancia
(CMPC) reduziu e o EVA | com aldgica teodrica.
aumentou.
Nivel de
proporcionalidade:-0,6.
Financiamento | 2.2) estrutura de capital (%) Ke O direcionador de valor | Foi constatada a reduc¢do da estrutura de capital proprio (%) Ke e,

consequentemente, reducdo do CMPC ¢ aumento do EVA, estando consonante a
logica tedrica.

Direcionadores de valor com correlacio positiva (diretamente proporcional)

empregado x margem operacional

aumentou e o EVA
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: 1,0.

Operacional 2.3) margem operacional O direcionador de valor | O EVA da empresa Y estd diretamente proporcional com a margem operacional,
aumentou e o EVA | demonstrando que, quanto maior o lucro obtido por meio das operacdes, maior sera
aumentou. o valor econémico adicionado (EVA).

Nivel de
proporcionalidade: 1,0.

Financiamento | 2.4) custo do capital proprio Ke O direcionador de valor | Houve aumento do custo do capital proprio Ke e do EVA. O custo do capital
aumentou e o EVA | proprio aumentou devido a proje¢@o pelo valor médio histérico do prazo operacional
aumentou. de cobranga acrescido de 1 desvio-padrdo, pelo principio do conservadorismo na
Nivel de | analise externa. O EVA aumentou devido ao aumento do RCE e a redugdo do CMPC.
proporcionalidade: 0,6.

Investimento 2.5) analise de giro do capital | O direcionador de valor | Houve aumento do giro do capital empregado e da margem operacional no periodo

projetado, proporcionando aumento do RCE e, consequentemente, do EVA.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).
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Consideragdes em relagao ao quadro 11:

e [tem 2.1, o resultado apresentado estd em consonancia com a logica teodrica apresentada no item 2.1 do quadro 21, ou seja, quanto menor o
CMPC, maior o EVA e vice-versa;

e [tem 2.2, o resultado apresentado estd em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 2.2 do quadro 21, ou seja, quanto menor a
estrutura de capital proprio (%) Ke, maior o EVA e vice-versa;

e Item 2.3, o resultado apresentado estd em consondncia com a logica tedrica apresentada no item 2.3 do quadro 21, ou seja, quanto maior a
margem operacional, maior o RCE e 0 EVA;

e Item 2.4, o resultado apresentado estd em dissonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 2.4 do quadro 21: enquanto na logica tedrica
quanto menor o custo do capital proprio Ke, maior o EVA ou quanto maior o custo do capital proprio Ke, menor o EVA, as varidveis
apresentaram correlagdo positiva: houve aumento do custo do capital proprio Ke no periodo da projecao, pelo valor médio historico do
prazo operacional de cobranga acrescido de 1 desvio-padrao, pelo principio do conservadorismo na analise externa e, aumento do EVA,
devido ao aumento do RCE e redu¢do do CMPC, visto que a participagdo do capital proprio (%) Ke, o custo de capital de terceiros Kd e a
participagdo do capital de terceiros (%) Kd reduziram.

e [tem 2.5, o resultado apresentado estd em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 2.5 do quadro 21, ou seja, quanto maior o

RCE, maior o EVA.

O quadro 12 explica os resultados encontrados na matriz de correlacao dos direcionadores de valor com o fator de fluxos de EVA das empresas do

setor de utilities, multiplicado pela receita da empresa Y:
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Quadro 12 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o fator de fluxos de EVA das empresas do setor de utilities, multiplicado pela

receita da empresa Y — Patrimonio Liquido de mercado - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

reduziu e o EVA
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade:-0,9.

Estratégia N°) e Nome Interpretacio do | Justificativa (resultados encontrados)

financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade

Investimento 3.1) investimento em capital fixo O direcionador de valor | O investimento em capital fixo na estrutura do balango patrimonial aumentou no
reduziu e o EVA | periodo analisado, reduziu durante os 3 primeiros anos projetados e aumentou nos
aumentou. 2 ultimos anos projetados. O miltiplo de EVA pelo fator do setor analisado reduziu
Nivel de | no periodo analisado ¢ aumentou durante os 5 anos projetados. Em 75% dos
proporcionalidade:-0,9. periodos houve correlagdo negativa. A priori ele representa um desembolso, incluso

no calculo do capital empregado, reduzindo o EVA atual. Demonstra que a
imobilizagdo do capital investido na empresa contribui para a redugdo do EVA e o
desinvestimento em CAPEX contribui para o aumento do EVA.

RATIFICADO PELA NOVA CORRELACAO.

Financiamento | 3.2) risco financeiro (GAF) O direcionador de valor | O grau de alavancagem financeira (GAF) da empresa Y aumentou no periodo
reduziu e o EVA | analisado e se manteve constante do ultimo ano analisado até o ultimo ano do
aumentou. periodo projetado. O miiltiplo de EVA pelo fator do setor analisado reduziu no
Nivel de | periodo analisado ¢ aumentou durante os 5 anos projetados.
proporcionalidade:-0,8. RATIFICADO PELA NOVA CORRELACAO.

Operacional 3.3) prazo operacional de pagamento O direcionador de valor | A variagdo do prazo para pagamento dos fornecedores ¢ descendente e inferior a

variagdo do prazo concedido aos clientes, que foi ascendente. Enquanto o prazo de
pagamento reduziu nos 3 ultimos anos do periodo projetado, o EVA aumentou
gradativamente.

ALTERADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,6871.

Direcionadores de valor com correlagdo positiva (diretamente proporcional)

Operacional

3.4) crescimento das vendas

O direcionador de valor

aumentou e o EVA
aumentou.
Nivel de

proporcionalidade: 1,0.

O multiplo de EVA pelo fator do setor foi realizado por meio da multiplicago entre o
EVA do setor pelas receitas da empresa Y, resultando na correlagdo verificada: o
crescimento das vendas caiu no periodo analisado e teve crescimento constante no
periodo projetado, enquanto o EVA do setor da empresa Y caiu no periodo analisado
¢ aumentou no periodo projetado. O aumento do faturamento tende a proporcionar
aumento do retorno do capital empregado devido ao aumento do fluxo de caixa
operacional: as empresas do setor da empresa Y tiveram crescimento das vendas no
periodo analisado e projetado e aumento médio anual do EVA em 12,78%.
RATIFICADO PELA NOVA CORRELACAO.
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Operacional 3.5) giro dos estoques O direcionador de valor | Enquanto o EVA do setor da empresa Y caiu no periodo analisado e aumentou no
aumentou e o EVA | periodo projetado, o giro dos estoques aumentou no segundo e no quarto ano
aumentou. analisado e no primeiro ano projetado.

Nivel de | DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,0890.
proporcionalidade: 0,6.

Financiamento | 3.6) custo de capital de terceiros Kd O direcionador de valor | O EVA do setor da empresa Y caiu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo
aumentou e o EVA | projetado. O custo de capital de terceiros Kd aumentou do primeiro para o segundo
aumentou. ano, reduziu no terceiro ano, aumentou no quarto ano e reduziu no periodo projetado
Nivel de | (2019 a 2023).
proporcionalidade: 0,9. DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: -0,0317.

Investimento 3.7) investimento em capital de giro O direcionador de valor | A empresa Y teve aumento em 2016, redugdo da NCG em 2017 e 2018 e aumentos
aumentou e o EVA | gradativos no periodo projetado 2019 a 2023. O EVA apresentou o0 mesmo
aumentou. comportamento a partir de 2017, fazendo a correlagdo ser positiva.

Nivel de | DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,0445.
proporcionalidade: 0,8.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Consideragdes em relagao ao quadro 12:

Foi necessario realizar a correlagdo de cada direcionador de valor apontado como superior a 0,5 ou inferior a -0,5 (direto ou indireto)

respectivamente, com o multiplo de fluxos de EVA setorial, visto que no item 3.3 a correlagdo negativa apresentada na matriz ndo possui explicagao

logica para tal pela insuficiéncia de quantidade de dados correlatos € o comportamento dos mesmos durante os periodos analisados e projetados.

O item 3.4 possui explicacdo logica, pois o crescimento das vendas da empresa Y foi multiplicado pelo multiplo de fluxos de EVA setorial para

apurar o resultado dos fluxos de EVA da empresa Y.

O item 3.5 possui insuficiéncia da quantidade de dados correlatos.
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O item 3.6 ndo hé logica de explicagdo para o resultado apresentado na matriz de correlagao de 0,9.

O item 3.7 possui explicagdo ldgica para a correlagdo apresentada, todavia estd em dissonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 3.7 do
quadro 22: enquanto na logica tedrica quanto menor a necessidade de capital de giro, maior o EVA, as variaveis apresentaram correlagao positiva:
o investimento em capital de giro e o EVA aumentaram em 2016 e no periodo projetado (2019 a 2023): o aumento do EVA ocorreu devido ao
aumento do RCE e redug¢do do CMPC, visto que a participacdo do capital proprio (%) Ke, o custo de capital de terceiros Kd e a participagdo do
capital de terceiros (%) Kd reduziram. O aumento do investimento em capital de giro ocorreu devido ao crescimento do prazo de contas a receber

6,61%) e do prazo de estocagem (5,96%) terem sido superiores ao crescimento do prazo de contas a pagar (5,27%) no periodo projetado.
g g ]

Abaixo seguem os dados referentes as correlagdes realizadas individualmente entre o multiplo de fluxos de EVA setorial e os itens 3.1, 3.2 ¢ 3.3:

e Item 3.1, investimento em capital fixo (CAPEX):

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Investimento  EVA pelo fator
em capital fixo
1,0000 -0,6963  Investimento em capital fixo
1,0000 EVA pelo fator

Na nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a varidvel independente resultou na correlagdo negativa de -0,6963,
ratificando o que foi apresentado no item 3.1 do quadro 12, todavia de forma menos intensa: o investimento em capital fixo na estrutura do balango
patrimonial aumentou no periodo analisado, reduziu durante os 3 primeiros anos projetados ¢ aumentou nos 2 ultimos anos projetados. O

miltiplo de EVA pelo fator do setor analisado reduziu no periodo analisado ¢ aumentou durante os 5 anos projetados. Em 75% dos periodos
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houve correlagdo negativa. Ressalta-se que tal resultado esta em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 3.1 do quadro 22: a priori

ele representa um desembolso, incluso no célculo do capital empregado, reduzindo o EVA atual e vice-versa, caso esteja reduzindo, proporciona
aumento do EVA.

e [tem 3.2, risco financeiro (GAF):

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 2 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,7067 paran = 8
Risco financeiro GAF EVA pelo fator

1,0000 -0,8092 Risco financeiro GAF
1,0000 EVA pelo fator

Na nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo negativa de -0,8092,
ratificando o que foi apresentado no item 3.2 do quadro 12. O resultado estd em consonancia com a ldgica tedrica apresentada no item 3.2 do
quadro 22: com o aumento do uso do capital de terceiros, aumenta-se também as despesas financeiras e o risco financeiro e, consequentemente,

o custo do capital empregado, gerando reduciio da criaciio de valor econdmico ou aumento da destrui¢do de valor econémico.

e [tem 3.3, prazo operacional de pagamento:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Prazos operacionais de pagamento EVA pelo fator
1,0000 0,6871 Prazos operacionais de pagamento
1,0000 EVA pelo fator
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Na nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlacdo positiva de 0,6871,
contrariando o que foi apresentado no item 3.3 do quadro 12. O novo resultado estd em consonancia com a légica tedrica apresentada no item 3.3
do quadro 22: em caso de aumento do prazo operacional de pagamento ou prazo concedido pelos fornecedores ha uma redugao da necessidade

de capital de giro e, consequentemente, do capital empregado. Com a reducao do capital empregado, ceteris paribus, o EVA tende a aumentar.

e Item 3.4, crescimento das vendas:

Coeficientes de correlagao, usando todas as observagoes 2 - 9
5% wvalor critico (bicaudal) = 0,7067 para n = 8

Crescimento das vendas EVA pelo fator
1,0000 0,9503 Crescimento das vendas
1,0000 EVA pelo fator

A nova correlagao realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagao positiva de 0,9503, a mesma

apresentada na matriz de correlagao, ratificando o resultado encontrado.

e [tem 3.5, giro dos estoques:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Giro dos estoques EVA pelo fator
1,0000 0,0890 Giro dos estoques
1,0000 EVA pelo fator
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A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo positiva de 0,0890, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

e [tem 3.6, custo de capital de terceiros Kd:

Coeficientes de correlagao, usando todas as observagoes 1 - 9
5% wvalor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Custo do capital de terceiros EVA pelo fator
1,0000 -0,0317 Custo do capital de terceiros
1,0000 EVA pelo fator

A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlacdo negativa de -0,0317, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

e [tem 3.7, investimento em capital de giro (NCG):

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Investimento em capital de giro EVA pelo fator
1,0000 0,0445 Investimento em capital de giro
1,0000 EVA pelo fator

A nova correlagado realizada somente entre o direcionador de valor e a varidvel independente resultou na correlacao positiva de 0,0445, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.
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O quadro 13 explica os resultados encontrados na matriz de correlagao dos direcionadores de valor com a riqueza futura:

Quadro 13 - matriz de correlagdo entre os direcionadores de valor e a riqueza futura — Patriménio Liquido de mercado - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

Estratégia
financeira

N°) e Nome

Interpretacio do
resultado/Nivel de
proporcionalidade

Justificativa (resultados encontrados)

Financiamento

4.1) risco financeiro (GAF)

O direcionador de valor
aumentou no periodo analisado
€ permaneceu constante no
projetado. A riqueza futura
reduziu no periodo analisado e
aumentou no periodo
projetado.

Nivel de proporcionalidade:-
0,5.

O grau de alavancagem aumentou no periodo analisado ¢ permaneceu constante no
periodo projetado, enquanto a riqueza futura diminuiu no periodo analisado e
aumentou no periodo projetado, devido ao valor de mercado do patriménio liquido.

Investimento

4.2) investimento em capital
fixo

O direcionador de valor
aumentou no periodo analisado
e reduziu no projetado. A
riqueza futura reduziu no
periodo analisado e aumentou
no periodo projetado.

Nivel de proporcionalidade:-
0,8.

O investimento em capital fixo (CAPEX) aumentou no periodo analisado enquanto a
riqueza futura reduziu no mesmo periodo. O direcionador de valor (CAPEX) reduziu
nos trés primeiros anos projetados ¢ aumentou nos dois ultimos, enquanto a riqueza
futura aumentou em todo o periodo projetado (2019 a 2023).

Direcionadores de valor com correlacio positiva (diretamente proporcional)

terceiro ano analisado nos

Operacional 4.3) crescimento das vendas | O direcionador de valor caiuno | O crescimento das vendas caiu no periodo analisado ¢ teve crescimento constante no
periodo analisado e | periodo projetado, enquanto a riqueza futura diminuiu no periodo analisado e
permaneceu  constante no | aumentou no periodo projetado, devido ao valor de mercado do patriménio liquido,
projetado. A riqueza futura | proporcionando correlagdo positiva.
reduziu no periodo analisado e
aumentou no periodo
projetado.

Nivel de
proporcionalidade:0,8.
Operacional 4.4) giro dos estoques O direcionador de valor caiuno | Enquanto o giro dos estoques aumentou no segundo e no quarto anos analisados e no

primeiro ano projetado e, reduziu no terceiro ano analisado e nos ultimos quatro anos
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ultimos quatro projetados e,
aumentou no segundo e quarto
analisados e no primeiro ano
projetado. A riqueza futura
reduziu no periodo analisado e

aumentou no periodo
projetado.
Nivel de

proporcionalidade:0,5.

projetados. A riqueza futura diminuiu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo
projetado, devido ao valor de mercado do patriménio liquido.
DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,3847.

Financiamento | 4.5) custo do capital proprio | O direcionador de valor | O custo do capital proprio Ke aumentou no segundo ano analisado e no periodo
Ke aumentou no segundo ano | projetado (2019 a 2023) e a riqueza futura aumentou no periodo projetado. O custo do
analisado e no periodo | capital proprio Ke reduziu no terceiro e no quarto ano analisados ¢ a riqueza futura
projetado e reduziu no terceiro | reduziu no periodo analisado (2015 a 2018).
e quarto anos analisados. A | DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: -0,3664.
riqueza futura reduziu no
periodo analisado e aumentou
no periodo projetado.
Nivel de
proporcionalidade:0,6.
Financiamento | 4.6) custo do capital de | O direcionador de valor | O custo do capital de terceiros Kd aumentou no segundo e quarto anos analisados ¢ a
terceiros Kd aumentou no segundo ¢ no | riqueza futura aumentou no periodo projetado. O custo do capital de terceiros Kd
quarto ano analisado e reduziu | reduziu no terceiro ano analisado e no periodo projetado ¢ a riqueza futura reduziu
no terceiro ano analisado e no | no periodo analisado (2015 a 2018).
periodo projetado. A riqueza | DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,3154.
futura reduziu no periodo
analisado e aumentou no
periodo projetado.
Nivel de
proporcionalidade:0,5.
Investimento 4.7) investimento em capital | O direcionador de valor | O investimento em capital de giro reduziu no terceiro e quarto anos analisados ¢

de giro

aumentou e a riqueza futura
reduziu no periodo analisado e

aumentou no periodo
projetado.
Nivel de

proporcionalidade:0,8.

aumentou no primeiro ano analisado e no periodo projetado (2019 a 2023). A riqueza
futura diminuiu no periodo analisado ¢ aumentou no periodo projetado, devido ao
valor de mercado do patrimonio liquido, proporcionando a correlagdo positiva.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).
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Consideragdes em relagao ao quadro 13:

Item 4.1, o resultado apresentado esta em dissonancia com a logica apresentada no item 4.1 do quadro 23, ou seja, houve aumento do grau
de alavancagem financeira no periodo analisado e reducao da riqueza futura no periodo analisado e; o grau de alavancagem financeira
permaneceu constante enquanto a riqueza futura aumentou no periodo projetado. Na logica tedrica a alavancagem financeira faz parte do
calculo da riqueza futura, visto que o capital de terceiros oneroso (dividas) empregado na empresa ¢ acrescido ao calculo do valor da firma.
Portanto, quanto maior o GAF, maior sera a riqueza futura em um cenario cujo retorno sobre os ativos (ROA) esteja acima de 1,0, pois
demonstra que o capital de terceiros oneroso esta sendo utilizado de forma que os ativos estdo rentaveis;

Item 4.2, o resultado apresentado estd em consonancia com a logica apresentada no item 4.2 do quadro 23, ou seja, o direcionador de valor
faz parte do capital empregado, que ¢ um fator que reduz a riqueza futura da empresa. O investimento em capital fixo reduziu no periodo
projetado e o valor econdmico futuro aumentou, proporcionando a correlagdo negativa. Em 75% dos periodos foi constatado um
comportamento inversamente proporcional entre as variaveis;

Item 4.3, apesar do resultado ter apresentado correlagdo positiva entre crescimento das vendas e a riqueza futura, por causa da reducao da
riqueza futura no periodo analisado e aumento no periodo projetado e, reducao do crescimento das vendas no periodo analisado e mantido
constante o crescimento das vendas no periodo projetado. No entanto, na logica tedrica ndo ha relagdo algébrica direta entre crescimento
das vendas e riqueza futura: pelo estudo de eficiéncia de mercado, a divulgag¢ao de aumento no lucro operacional ou redugdo de prejuizo

operacional acima das expectativas dos investidores funciona como sinalizagao de tendéncia, sendo absolvido na precificacdo das acdes;
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e Item 4.4, giro dos estoques:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Giro dos estoques Riqueza Futura
1,0000 0,3847 Giro dos estoques
1,0000 Riqueza Futura

A nova correlagao realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo positiva de 0,3847, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

e [tem 4.5, custo do capital proprio Ke:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observacdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Custo do capital proprio  Riqueza Futura
1,0000 -0,3664 Custo do capital proprio
1,0000 Riqueza Futura

A nova correlagdo realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlacdo negativa de -0,3664, todavia,
conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador. Além
disso, na logica teodrica a forma como a riqueza futura ¢ calculada ndo abrange o Ke, sendo ela o valor da firma + passivo erratico - capital

empregado, que ¢ a soma da NCG com o capital fixo (CAPEX);
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e Item 4.6, custo do capital de terceiros Kd:

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagoes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Custo do capital de terceiros Riqueza Futura
1,0000 0,3154 Custo do capital de terceiros
1,0000 Riqueza Futura

A nova correlagao realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo positiva de 0,3154, todavia,
conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador. Além
disso, na logica tedrica a forma como a riqueza futura ¢ calculada ndo abrange o Kd, sendo ela o valor da firma + passivo erratico - capital

empregado, que ¢ a soma da NCG com o capital fixo (CAPEX);

e Item 4.7, o resultado apresentado estd em dissonancia com a ldgica teérica apresentada no item 4.7 do quadro 23: enquanto na logica tedrica
quanto menor o investimento em capital de giro, menor a necessidade de capital de giro e o capital empregado e, maior a riqueza futura ou
quanto maior investimento em capital de giro, maior a necessidade de capital de giro e o capital empregado e, menor a riqueza futura, as
variaveis apresentaram correlacdo positiva (em 87,50% dos periodos analisados e projetados as varidveis apresentaram comportamento

similar): houve crescimento médio de 8,70% do patrimdnio liquido de mercado e de 11,24% da NCG no periodo projetado;

O quadro 14 explica os resultados encontrados na matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com a riqueza atual:
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Quadro 14 - matriz de correlacao dos direcionadores de valor com a riqueza atual — Patrimdnio Liquido de mercado - resultados

Direcionadores de valor com correlacio negativa (inversamente proporcional)

empregado
operacional

X  margem

aumentou € a riqueza
atual reduziu.

Nivel de
proporcionalidade:-0,7.

Estratégia N°) e Nome Interpretacio do | Justificativa (resultados encontrados)

financeira resultado/Nivel de
proporcionalidade

Operacional 5.1) prazo operacional de | O direcionador de valor | O prazo para pagamento dos fornecedores reduziu 105,151% no segundo ano e 9,473% no

pagamento reduziu e ariqueza atual | quarto ano analisados e 4,459% nos trés ultimos anos projetados (2021 a 2023). A riqueza atual
reduziu. reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado e reduziu do segundo ao
Nivel de | quinto anos projetados. O EVA reduziu 71,30% no periodo analisado e aumentou 12,68% no
proporcionalidade:-0,7. | periodo projetado ¢ o CMPC reduziu 36,98% no periodo analisado e 30,99% no periodo
projetado. Estes fatores proporcionaram a redugdo da riqueza atual.
DESCARTADO PELA NOVA CORRELACAO: 0,0522.

Operacional 5.2) margem operacional O direcionador de valor | A margem operacional aumentou no periodo projetado ¢ riqueza atual reduziu no periodo
aumentou ¢ a riqueza | analisado, aumentou no primeiro ano projetado e reduziu do segundo ao quinto anos projetados,
atual reduziu. proporcionando a correlagdo negativa.

Nivel de
proporcionalidade:-0,7.

Investimento 5.3) investimento em capital | O direcionador de valor | Houve aumento do investimento em capital fixo (CAPEX) no periodo analisado e nos dois

fixo aumentou e a riqueza | Ultimos anos projetados e a riqueza atual reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro
atual reduziu. ano projetado e reduziu do segundo ao quinto anos projetados.
Nivel de
proporcionalidade:-0,7.

Financiamento | 5.4) risco financeiro (GAF) O direcionador de valor | O grau de alavancagem financeira (GAF) da empresa Y aumentou no periodo analisado e se
aumentou e a riqueza | manteve constante do Ultimo ano analisado até o Ultimo ano do periodo projetado. A riqueza
atual reduziu. atual reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado e reduziu do segundo
Nivel de | ao quinto anos projetados.
proporcionalidade:-0,8.

Investimento 5.5) analise de giro do capital | O direcionador de valor | A empresa Y apresentou aumento da margem operacional da rotatividade do capital

empregado no periodo projetado e a riqueza atual reduziu no periodo analisado, aumentou no
primeiro ano projetado e reduziu do segundo ao quinto anos projetados, proporcionando a
correlagdo negativa.

Direcionadores de valor com correlagio positiva (diretamente proporcional)
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Operacional

5.6) crescimento das vendas

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,7.

O crescimento das vendas caiu no periodo analisado e teve crescimento constante no periodo
projetado. A riqueza atual reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado
e reduziu do segundo ao quinto anos projetados. O EVA reduziu 71,30% no periodo analisado
¢ aumentou 12,68% no periodo projetado ¢ o CMPC reduziu 36,98% no periodo analisado e
31,07% no periodo projetado. Estes fatores proporcionaram a reducéo da riqueza atual.

Financiamento

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,7.

A estrutura de capital préprio (%)Ke reduziu no segundo ano analisado ¢ no periodo
projetado e a riqueza atual reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado
e reduziu do segundo ao quinto anos projetados. Houve redu¢do do CMPC e da destruigdo de
valor para a empresa Y nos periodos analisados e projetados, proporcionando a reducdo da riqueza
atual e a correlacao positiva.

Financiamento

5.7) estrutura de capital
(%)Ke
5.8) estrutura de capital
(%)Kd

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,7.

A estrutura de capital de terceiros (%)Kd reduziu nos periodos analisados e projetados ¢ a
riqueza atual reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado e reduziu do
segundo ao quinto anos projetados. Houve reducdo do CMPC e da destruicdo de valor para a
empresa Y nos periodos analisados e projetados, proporcionando a redugdo da riqueza atual e a
correlagdo positiva.

Financiamento

5.9) custo do -capital de
terceiros Kd

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,7.

O custo de capital de terceiros Kd apresentou redug¢fo no terceiro ano analisado e no periodo
projetado e, a riqueza atual reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado
e reduziu do segundo ao quinto anos projetados. Houve redu¢do do CMPC ¢ da destruigdo de
valor para a empresa Y nos periodos analisados e projetados, proporcionando a reducdo da riqueza
atual e a correlagdo positiva.

Investimento

5.10) oportunidades  de
investimentos (CMPC)

O direcionador de valor
reduziu e a riqueza atual
reduziu.

Nivel de
proporcionalidade: 0,8.

Houve reducio do CMPC nos periodos analisados e projetados. A riqueza atual reduziu no
periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado ¢ reduziu do segundo ao quinto anos
projetados.

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Consideracgdes em relagdo ao quadro 14:

Foi necessario realizar a correlagdo de cada direcionador de valor apontado como superior a 0,5 ou inferior a -0,5 (direto ou indireto)

respectivamente, com a riqueza atual, visto que no item 5.1 a correlagcdo negativa apresentada na matriz ndo possui explicagdo logica para tal pela

insuficiéncia de quantidade de dados correlatos e o comportamento dos mesmos durante os periodos analisados e projetados.
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Item 5.1, prazo operacional de pagamento (fornecedores):

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1 - 9
5% valor critico (bicaudal) = 0,6664 paran =9
Prazos operacionais de pagamento Riqueza Atual
1,0000 0,0522 Prazos operacionais de pagamento
1,0000 Riqueza Atual

A nova correlagao realizada somente entre o direcionador de valor e a variavel independente resultou na correlagdo positiva de 0,0522, todavia,

conforme delimitado, foram considerados apenas resultados acima de 0,5 ou abaixo de -0,5, possibilitando descartar este direcionador.

Item 5.2, os resultados encontrados estdo em dissonancia com a logica tedrica apresentada no item 5.2 do quadro 24: enquanto na logica
teorica no caso apresentado em que o RCE estd menor que o CMPC, espera-se reducdo da destruicdo de valor econdmico e da riqueza atual,
houve aumento da margem operacional e reducdo da riqueza atual: no periodo projetado o crescimento do prejuizo de 0,53% a.a. que foi
inferior ao crescimento da receita liquida de 9,09% a.a., ocasionando o aumento da margem operacional. A riqueza atual reduziu no periodo
analisado, aumentou no primeiro ano projetado e reduziu do segundo ao quinto anos projetados, haja vista que o EVA reduziu 71,30% no
periodo analisado e aumentou 12,68% no periodo projetado e 0 CMPC reduziu 36,98% no periodo analisado e 30,99% no periodo projetado;
Item 5.3, os resultados encontrados estdo em consonancia com a légica tedrica apresentada no item 5.3 do quadro 24, ou seja, houve
aumento do investimento em capital fixo (CAPEX) e reducdo da riqueza atual;

Item 5.4, os resultados encontrados estdo em consonancia com a ldgica teorica apresentada no item 5.4 do quadro 24, ou seja, a empresa Y
destruiu valor economico durante os periodos analisados com aumento da alavancagem financeira, proporcionando a correlagdo negativa
com a riqueza atual, reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro ano projetado e reduziu do segundo ao quinto anos projetados.

Na logica tedrica o uso de capital de terceiros para financiar as operacdes da empresa € um sinal positivo quando a rentabilidade dos ativos
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(ROA) se encontra elevada (acima de 1,0) e a empresa crie valor econdmico. Com o aumento do uso do capital de terceiros, aumenta
também as despesas financeiras e o risco financeiro e, consequentemente, o custo do capital empregado, gerando redugdo da criacao de
valor econdmico ou aumento da destruicao de valor econdmico e, no caso de EVA negativo, reducao da riqueza atual. Para a empresa Y, o
EVA apresentou-se negativo nos periodos analisado e projetado, todavia com aumento gradativo e, 0o CMPC reduziu nos periodos analisado
e projetado, potencializando os resultados negativos da riqueza atual,

Item 5.5, os resultados estdo em dissonancia com a logica teoérica apresentada no item 5.5 do quadro 24: enquanto houve aumento da
margem operacional e da rotatividade do capital empregado no periodo projetado, a riqueza atual diminuiu, na légica teérica o aumento do
retorno do capital empregado (RCE) proporciona aumento do EVA e da riqueza atual. No entanto, a riqueza atual reduziu no periodo
analisado, aumentou no primeiro ano projetado e reduziu do segundo ao quinto anos projetados, haja vista que o EVA reduziu 71,30% no
periodo analisado e aumentou 12,68% no periodo projetado e 0 CMPC reduziu 36,98% no periodo analisado e 30,99% no periodo projetado;
Item 5.6, os resultados estdo em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 5.6 do quadro 24, ou seja, houve queda nas vendas
no periodo analisado e crescimento constante no periodo projetado e a riqueza atual reduziu no periodo analisado, aumentou no primeiro
ano projetado e reduziu do segundo ao quinto anos projetados;

Item 5.7, os resultados estdo em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 5.7 do quadro 24, ou seja, houve reducao da estrutura
de capital proprio (%) Ke, redu¢do do CMPC e, como o EVA estd negativo, ha reducdo da riqueza atual, proporcionando a correlagdo
positiva;

Item 5.8, os resultados estdo em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 5.8 do quadro 24, ou seja, houve reducdo da estrutura
de capital de terceiros (%) Kd, redu¢do do CMPC e, como o EVA esta negativo, ha redugdo da riqueza atual, proporcionando a correlacao

positiva;
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Item 5.9, os resultados estdo em consonancia com a logica tedrica apresentada no item 5.9 do quadro 24, ou seja, houve reducdo do custo
de capital de terceiros Kd, redu¢dao do CMPC e, como o EVA estd negativo, ha redugdo da riqueza atual, proporcionando a correlagao
positiva;

Item 5.10, os resultados estdo em consondncia com a logica tedrica apresentada no item 5.10 do quadro 24, ou seja, houve reducao do
CMPC nos periodos analisados e projetados e, como o EVA est4d negativo, ha reducdo da riqueza atual, proporcionando a correlagao

positiva.
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Figura 7 — variaveis independentes x direcionadores de valor operacionais — PL de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Conforme a figura 7 e pressuposto deste trabalho, cabe salientar que o direcionador de valor
com maior impacto nas variaveis independentes sdo: a margem operacional, que possui alta
correlagdo positiva com o EFV e EVA e riqueza futura e correlagdo negativa com a riqueza
atual e; o crescimento das vendas, possui alta correlagdo positiva com: riqueza atual, riqueza
futura, multiplo de EVA pelo fator e EFV. Ressalta-se ainda que, conforme figura 6, o
direcionador de valor margem operacional apresentou forte correlacdo positiva com a analise
de giro do capital empregado x margem operacional, que representa o retorno do capital
empregado (RCE). Ainda de acordo com a figura 6, o crescimento das vendas apresentou forte
correlagdo positiva com o giro dos estoques, custo de capital de terceiros Kd, e investimento
em capital de giro e, correlacdo negativa com o risco financeiro (GAF), prazo operacional de

pagamento e investimento em capital fixo (CAPEX).

A margem operacional estd em consonancia com a logica tedrica por apresentar correlacao

positiva com o retorno do capital empregado (RCE), pois quanto maior a margem operacional,
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maior tende a ser o RCE. O RCE reduziu no segundo ano analisado e no terceiro e quarto anos
projetados e, aumentou no terceiro e quarto anos analisados, nos dois primeiros € no ultimo
periodos projetados. A margem operacional reduziu no periodo analisado e aumentou no

periodo projetado, fazendo a correlagdo positiva entre os direcionadores.

O direcionador de valor que apresentou maior correlagio com a margem operacional foi a
analise de giro do capital empregado x margem operacional, que representa o retorno do capital

empregado (RCE).

O crescimento das vendas esta em consonancia com a logica tedrica por apresentar correlagdo
positiva com giro dos estoques, pois apesar do giro dos estoques ndo estarem algebricamente
ligados, quanto maior o giro, menor o volume estocado, possibilitando inferir que este

comportamento proporciona crescimento nas vendas da empresa Y.

Em relagdo a correlagao positiva entre o crescimento das vendas e o investimento em capital de
giro, pode-se verificar que este tipo de investimento ¢ realizado para preparar a empresa para

aumentar a atividade produtiva, possibilitando aumento da geracdo de receita.

Em consonancia com a légica tedrica por apresentar correlagdo positiva com o custo do capital
de terceiros Kd: apesar do custo de capital de terceiros Kd e o crescimento das vendas nao
estarem interligados por meio de formula, a elevagdo do Kd ¢ resultado do aumento do uso de
dividas ou da taxa de juros cobrada no empréstimo ou financiamento. O uso de empréstimo ou
financiamento reduz o saldo de tesouraria, mas em caso de aplicacdo em ativos fixos, aumenta
a possibilidade de geragdo de rentabilidade no futuro e, consequentemente, aumento das vendas.
Ou seja, 0 uso de capital de terceiros para financiar as operagdes da empresa ¢ um sinal positivo

quando a rentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa cria valor economico.

O prazo operacional de pagamento aumentou no terceiro ano analisado e no primeiro e segundo
periodos projetados, entretanto ndo estéd interligado como parte do célculo do crescimento das
vendas, assim como o investimento em capital fixo (CAPEX), que aumentou no periodo
analisado, reduziu do primeiro ao terceiro anos projetados e aumentou nos dois ultimos. O
aumento prazo operacional de pagamento proporciona maior folga financeira para que a

empresa desenvolva as atividades operacionais de compra de insumos, transformacao, venda e
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recebimento, o prazo junto aos fornecedores acima desses periodos possibilita que a empresa
seja financiada por estes, o que ¢ o ideal, todavia uma utopia conforme Pedrosa (2009). Ja o
CAPEX proporciona rentabilidade futura, mas a priori representa um desembolso. O aumento
deste direcionador indica uma preparacao para que a empresa aumente os niveis de produgao

no futuro, promovendo o aumento do faturamento, dos lucros e da rentabilidade.

Em dissonancia com a logica tedrica por apresentar correlacdo negativa com o grau de
alavancagem financeira (GAF): apesar do GAF e o crescimento das vendas nao estarem
interligados por meio de formula, a elevacdo do risco financeiro resulta do aumento do uso de
dividas ou da taxa de juros cobrada no empréstimo ou financiamento. O uso de empréstimo ou
financiamento reduz o saldo de tesouraria, mas em caso de aplicacao em ativos fixos, aumenta
a possibilidade de geragdo de rentabilidade no futuro e, consequentemente, aumento das vendas.
Ou seja, o uso de capital de terceiros para financiar as operagdes da empresa ¢ um sinal positivo

quando a rentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa cria valor economico.

Em suma, a interacdo entre os direcionadores de valor apresentados indica que: as vendas
cairam no periodo analisado e a utilizagdo de capital de terceiros aumentou no segundo ano
analisado, reduziu no terceiro e aumentou no quarto ano analisado, contribuindo para o aumento
das despesas financeiras e, consequentemente, do grau de alavancagem financeira por meio de
financiamentos e empréstimos para sustentar os investimentos em capital fixo. Houve redugao
do investimento em capital de giro no periodo analisado e do giro dos estoques no terceiro ano
analisado e do primeiro para o quarto ano analisado, corroborando para a queda das vendas no

periodo de 2015 a 2018.

Cabe salientar que ha a dependéncia do crescimento das vendas pelas formas de contrato
estabelecidas com os clientes do setor de utilities, visto que existem beneficios no que tange ao

tipo de contrato estabelecido.
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Figura 8 — variaveis independentes x direcionadores de valor de financiamento — PL de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Conforme a figura 8 e pressuposto deste trabalho, cabe salientar os direcionadores de valor com
maior impacto nas variaveis independentes sdo: custo do capital proprio Ke e grau de
alavancagem financeira (GAF), visto que o primeiro (Ke) possui alta correlagdo positiva com
o EVA pelo fator e EFV e, correlagdo negativa com a riqueza atual. O segundo (GAF) possui
correlagdo negativa com a riqueza atual, riqueza futura e EVA pelo fator. Ressalta-se ainda que,
conforme figura 2, o direcionador de valor custo do capital proprio Ke apresentou forte
correlacdo positiva com o grau de alavancagem operacional (GAO) e forte correlagdo negativa
com a estrutura de capital de terceiros (%) Kd e com a estrutura de capital proprio (%) Ke. Ja o
GAF apresentou forte correlagdo positiva com o prazo operacional de pagamento e, forte
correlacdo negativa com o crescimento das vendas, estrutura de capital proprio (%) Ke,

estrutura de capital de terceiros (%) Kd, custo de capital de terceiros Kd e CMPC.

O custo do capital proprio Ke estd em dissoniancia com a logica tedrica por apresentar

correlacdo negativa com a estrutura de capital de terceiros (%) Kd, pois um aumento da
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participagdo do capital de terreiros Kd na estrutura proporciona aumento do risco financeiro e,
consequentemente, os investidores exigem um prémio de mercado superior pela alavancagem
adicional. Enquanto o custo do capital proprio Ke aumentou no segundo ano analisado e no
periodo projetado e reduziu no terceiro e quarto anos analisados, o a estrutura de capital de
terceiros (%) Kd reduziu nos periodos analisados e projetados, proporcionando a correlacao

negativa entre as variaveis.

O custo do capital proprio Ke estd em dissonancia com a logica tedrica também por apresentar
correlacdo negativa com a estrutura de capital proprio (%) Ke, pois o aumento do uso de capital
proprio para financiar as atividades da empresa indica que o investidor incorre maior risco para
manter o funcionamento da organizac¢do, exigindo maior retorno pelo capital empregado.
Enquanto o custo do capital proprio Ke aumentou no segundo ano analisado e no periodo
projetado e reduziu no terceiro e quarto anos analisados, a participag¢ao do capital proprio (%)
Ke aumentou no terceiro e quarto anos analisados e reduziu no segundo ano analisado e no

periodo projetado.

O custo do capital proprio Ke estd em consondncia com a logica tedrica por apresentar
correlacdo positiva com o grau de alavancagem operacional (GAQO), pois houve aumento dos
custos fixos durante o periodo analisado e projetado e, consequentemente, o investidor tende a
exigir maior retorno pelo risco adicional. Enquanto o custo do capital proprio Ke aumentou no
segundo ano analisado e no periodo projetado e reduziu no terceiro e quarto anos analisados, o
GAO reduziu no terceiro e quarto anos analisados e no segundo ano projetado e, aumentou no

primeiro e nos ultimos trés anos projetados.

O direcionador de valor que apresentou correlagdo com o custo do capital proprio Ke e que esta
de acordo com a ldgica teorica foi o grau de alavancagem operacional (GAO) devido ao
crescimento dos custos fixos e do custo do capital proprio pelo aumento do risco assumido para

continuidade da empresa.

Em relagdo ao direcionador de risco financeiro (GAF), o prazo operacional de pagamento
aumentou no terceiro ano analisado € no primeiro e segundo periodos projetados, entretanto
ndo estd interligado como parte do calculo do GAF, que aumentou no periodo analisado e se

manteve constante no periodo projetado. O aumento prazo operacional de pagamento
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proporciona maior folga financeira para que a empresa desenvolva as atividades operacionais
de compra de insumos, transformagdo, venda e recebimento, o prazo junto aos fornecedores
acima desses periodos possibilita que a empresa seja financiada por estes, o que ¢ o ideal,
todavia utdpico, conforme ja mencionado. Ja o CAPEX ¢ um desembolso atual que proporciona

rentabilidade futura.

O direcionador de crescimento das vendas estd em dissonancia com a logica tedrica por
apresentar correlagdao negativa com o grau de alavancagem financeira (GAF): apesar do GAF e
o crescimento das vendas ndo estarem interligados por meio de férmula, a elevacao do risco
financeiro resulta do aumento do uso de dividas ou da taxa de juros cobrada no empréstimo ou
financiamento. Cabe ressaltar que uso de empréstimo ou financiamento reduz o saldo de
tesouraria, mas em caso de aplicacdo em ativos fixos, aumenta a possibilidade de gerag¢do de
rentabilidade no futuro e, consequentemente, aumento das vendas. Deste modo, o uso de capital
de terceiros para financiar as operagdes da empresa ¢ um sinal positivo quando a rentabilidade

dos ativos se encontra elevada e a empresa cria valor economico.

No que tange ao direcionador de valor de estrutura de capital proprio (%) Ke, estd em
consonancia com a légica teorica por ter apresentado correlagdo negativa com o GAF, pois o
risco financeiro aumenta devido ao aumento das despesas financeiras, que esté interligada com
o uso de capital de terceiros. Enquanto o aumentou no periodo analisado e se manteve constante
no periodo projetado, a participacao do capital proprio Ke aumentou no terceiro e quarto anos

analisados e reduziu no segundo ano analisado e no periodo projetado.

A estrutura de capital de terceiros (%) Kd e o custo do capital de terceiros Kd estdo em
dissonancia com a légica tedrica por terem apresentado correlagdo negativa com o grau de
alavancagem financeira, pois com o aumento das despesas financeiras € do uso de empréstimos
e financiamentos, o risco financeiro tende a aumentar. No entanto, enquanto o GAF aumentou
no periodo analisado e se manteve constante no periodo projetado, a estrutura de capital de
terceiros (%) Kd reduziu nos periodos analisado e projetado e o custo de capital de terceiros Kd
aumentou no segundo e quarto anos analisados e reduziu no terceiro ano analisado e no periodo

projetado (2019 a 2023).
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Conforme ja explanado, o aumento do risco financeiro esté interligado com o aumento do uso
de capital de terceiros para financiamento das atividades operacionais. Deste modo, ressalta-se
que GAF e o CMPC estdo em dissonancia com a logica tedrica por terem apresentado
correlagdo negativa, visto que o aumento do uso de capital de terceiros e do custo da divida
proporcionaria aumento do CMPC. Enquanto o GAF aumento no periodo analisado e se
manteve constante no periodo projetado, o CMPC aumentou no ltimo ano analisado e reduziu

no segundo e terceiro anos analisados e no periodo projetado.

O direcionador de valor que apresentou correlacdo com o grau de alavancagem financeira
(GAF) e que esta de acordo com a logica tedrica foi a estrutura de capital proprio (%) Ke devido

a reducgdo no segundo ano analisado e no periodo projetado.

Ao verificar minunciosamente o calculo do Ke, pode-se verificar a tendéncia baixista da taxa

SELIC, aumento do beta e do prémio de mercado.

A apuracdo do beta da empresa Y foi obtido por meio do modelo de Hamada no periodo
analisado. O valor baixo do beta no primeiro ano analisado foi ocasionado por um baixo fator
de alavancagem do beta, que teve como explicagdo um passivo a descoberto, ou seja,
patrimonio liquido negativo. No segundo ano analisado foi feito aporte de capital proprio e a
empresa foi melhor precificada, tornando o patriménio liquido positivo, proporcionando

aumento do fator de alavancagem do beta, do beta e do custo do capital proprio Ke.

Os direcionadores que apresentaram consonancia com a ldgica tedrica e maior correlagdo com
as variaveis independentes na figura 8 foram: grau de alavancagem operacional (GAO) e

estrutura de capital proprio (%) Ke.

Analisados os direcionadores de valor, pode-se constatar que o grau de alavancagem
operacional (GAO) e a estrutura de capital proprio (%) Ke possuem grande importancia para
os resultados da empresa Y. Assim como o nivel dos custos fixos na empresa, os aportes de
capital devem ser acompanhados, controlados e gerenciados para evitar impacto nos demais
direcionadores de valor que podem proporcionar destruicdo de valor econdmico. Portanto, foi
realizada uma analise vertical e horizontal da demonstracdo de resultados do exercicio do

periodo analisado (2015 a 2018) e projetado (2019 a 2023) e foi verificado que a média
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evolutiva do custo dos servigos prestados em relacdo a receita liquida foi de 105,57%, ou seja,
estd superior a geracdo de receitas, proporcionando lucro bruto negativo, convalidando os
resultados pela andlise contabil, todavia por meio de outros direcionadores de valor. Cabe
salientar que a média evolutiva das despesas operacionais em relagdo a receita liquida foi de
26,30% no periodo analisado e 21,77% no periodo projetado, contribuindo para a geragao de

lucro bruto negativo.

Figura 9 — variaveis independentes x direcionadores de valor de investimento — PL de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Conforme a figura 9 e pressuposto deste trabalho, cabe salientar os direcionadores de valor com
maior impacto nas variaveis independentes sdo: analise de giro do capital empregado x margem
operacional, que ¢ o retorno do capital empregado (RCE) e investimento em capital fixo
(CAPEX), visto que o primeiro (RCE) possui forte correlagdo positiva com o EVA e forte
correlacdo negativa com a riqueza atual e o EFV e; o segundo direcionador (CAPEX) possui

alta correlagdo negativa com a riqueza atual, riqueza futura, EFV e EVA pelo fator.
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Ressalta-se ainda que, conforme figura 6, o direcionador de valor retorno do capital empregado
(RCE) apresentou forte correlagdo positiva com a margem operacional e com o custo de capital
proprio Ke e forte correlagdo negativa com a estrutura de capital proprio (%) Ke e com o CMPC.
Ja o direcionador de valor investimento em capital fixo (CAPEX) apresentou forte correlagdao
positiva com o grau de alavancagem financeira (GAF) e forte correlacdo negativa com o

crescimento das vendas, custo do capital de terceiros Kd e o investimento em capital de giro.

O RCE esta em consonancia com a logica tedrica por apresentar correlagdo positiva com a
margem operacional, pois o RCE aumentou nos periodos analisados, nos dois primeiros € no
ultimo periodos projetados e reduziu no terceiro e quarto anos projetados e, a margem
operacional apresentou reducdo no periodo analisado e aumento nos periodo projetado. A
margem operacional faz parte do calculo do RCE, portanto impacta diretamente no resultado

do mesmo.

O comportamento do RCE em relagdo a margem operacional apresentado na figura 9 ratifica o

resultado encontrado na figura 7.

O custo do capital proprio Ke, ndo faz parte do calculo do RCE, todavia, enquanto o RCE
aumentou nos periodos analisados, nos dois primeiros e no ultimo periodos projetados e reduziu
no terceiro e quarto anos projetados, o Ke aumentou no segundo ano analisado e no periodo
projetado (2019 a 2023) e reduziu no terceiro e quarto anos analisados, proporcionando a

correlagdo positiva entre as variaveis.

Apesar da estrutura de capital proprio (%) Ke e o CMPC ndo fazem parte do célculo do RCE,
enquanto o RCE aumentou nos periodos analisados, nos dois primeiros € no ultimo periodos
projetados e reduziu no terceiro e quarto anos projetados, a estrutura de capital proprio (%) Ke
aumentou no terceiro e quarto anos analisados e reduziu no segundo ano analisado € no periodo
projetado e, o CMPC aumentou no quarto ano analisado e reduziu no segundo e terceiro anos
analisados e no periodo projetado. Ressalta-se que tal comportamento das variaveis contribui

para o retorno da criagdo de valor econdmico (aumento do EVA).

Pela dindmica empresarial, a reduc@o de despesas financeiras e aumento do CAPEX indica que

os investimentos em capital fixo estdo sendo realizados por meio proprio ou por meio nao
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oneroso pela da redugao de prazos de cobranga e aumento de prazos de pagamento. Acrescenta-
se a este comportamento a reducdo das vendas no periodo analisado e o crescimento constante
no periodo projetado e, redugao da NCG terceiro e quarto anos analisados e aumento no periodo
projetado, configurando um aumento do capital empregado na organizagao. Apesar deste
direcionamento, a empresa estd precificada de forma ascendente e superior ao aumento do
capital empregado, proporcionando a riqueza futura positiva de 2015 a 2017 e no periodo
projetado, de 2020 a 2023. No periodo analisado houve tendéncia de baixa da riqueza futura,
no entanto, o projetado apresentou tendéncia de alta devido a projecao da receita liquida pelo
crescimento histdrico. O investimento em capital fixo deve proporcionar geracdo de receita
futura e aumento da rentabilidade, contrariando os resultados apresentados no periodo

analisado.

Pela logica tedrica, o crescimento das vendas, o custo do capital de terceiros Kd, o risco
financeiro e o investimento em capital de giro ndo fazem parte do calculo do investimento em
capital fixo (CAPEX). Enquanto o CAPEX aumentou no periodo analisado e nos dois ultimos
periodos projetados e, reduziu nos trés periodos projetados, o crescimento das vendas reduziu
no terceiro e quarto anos analisados e manteve crescimento constante de 9,09% no periodo
projetado; o custo do capital de terceiros Kd aumentou no segundo e quarto anos analisados ¢
reduziu no terceiro ano analisado e no periodo projetado; o risco financeiro aumentou no
periodo analisado e permaneceu constante no periodo projetado; o investimento em capital de
giro aumentou no segundo ano analisado e no periodo projetado e reduziu no terceiro e quarto

anos analisados.

A seguir ¢ apresentado o grafico 2 explicitando de forma visual a projecdo das varidveis
independentes utilizadas no método para valuation com maior grau de sofisticagao e explicagao

dos resultados da empresa.



94
Grafico 2 — Evolucdo do EFV na empresa Y — PL de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Pode-se observar pelo grafico 2 que o periodo projetado de 2019 a 2023 o EFV, que apresentou
dados positivos e comportamento crescente. Esta perspectiva de alta demonstra que a
precificacdo pelo mercado indica a probabilidade de expansao dos resultados por meio dos
fluxos de caixa futuros. Tal expansdo depende principalmente do cenario politico e legal devido
a projetos de lei e discuss@o nas casas legislativas sobre alteracdo da forma de competi¢cdo no

setor de utilities.

A atratividade deste mercado depende das decisdes que pairam neste cendrio para que as
empresas deste setor possam repensar o posicionamento: facilidade de acesso de novos
entrantes; poder de barganha dos fornecedores e dos clientes; nivel de concorréncia e ameaca
de tecnologias substitutas, mais baratas e que possibilitam ampliacdo do acesso aos servigos

prestados.

Perante os pressupostos elencados no Quadro 1, pela analise realizada, foi constatado que no
periodo de 2015 a 2017, mesmo com EVA atual negativo, a empresa Y demonstra viabilidade
futura (atratividade econdmica) e, o EFV ¢ positivo. Em 2018 empresa Y demonstrou
inviabilidade econdmica, ndo sendo capaz de remunerar o custo de oportunidade do capital
investido, portanto, admite-se que tenha um valor de mercado menor que a soma dos valores
individuais de seus ativos. Na projecao para 2019 foi constatado o mesmo comportamento de

inviabilidade econdmica. A riqueza futura negativa ocorreu devido ao capital empregado ter
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sido superior ao valor da empresa em 2018 e em 2019. Para a proje¢ao de 2020 a 2023 a empresa

apresenta EVA negativo, mas demonstra viabilidade futura, pois o EFV projetado ¢ positivo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Foram correlacionados os direcionadores de valor operacional, de financiamento ¢ de
investimento com o valor econdmico futuro e, aqueles que apresentaram maior correlagao
foram foco do estudo, os quais cita-se: 1) correlagdo negativa: investimento em capital fixo; II)
correlacdo positiva: crescimento das vendas; margem operacional; custo do capital proprio Ke;

investimento em capital de giro e analise de giro do capital empregado x margem operacional.

Dentre essas varidveis, pode-se considerar que a redu¢do do investimento em capital fixo
ocasionou a redugdo do capital empregado ¢ o aumento econdmico futuro; o crescimento das
vendas ocasionou o aumento do valor econdmico futuro, a redug¢do dos prejuizos ou, aumento
da margem operacional, e o aumento do valor econdmico futuro; o aumento do custo do capital
proprio Ke ocasionou o aumento do custo do capital empregado, reducdo da riqueza atual e
aumento do valor econdomico futuro; o aumento do investimento em capital de giro ocasionou
o aumento do capital empregado e a redug@o da riqueza atual, apesar de ser um fator que reduz
a riqueza futura, outras variaveis proporcionaram o aumento desta e consequente aumento do
valor econdmico futuro; o aumento do giro ou rotatividade do capital empregado x margem
operacional representa o retorno do capital empregado, que reduziu a destruicao de valor,
todavia o custo de capital também diminuiu mais que a reducao da destrui¢ao de valor, que

ocasionou a reducdo da riqueza atual e indiretamente o aumento do valor econdmico futuro.

Para o aumento do valor econdmico futuro, ndo se deve reduzir a riqueza atual, pois passa um
sinal de destrui¢do de valor ao mercado, que ird absorver a informagao como um sinal negativo.
Para que a empresa Y consiga criar valor econdmico futuro de forma sustentavel, ela deve
desenvolver politicas que elevem os direcionadores de valor que impactam tanto na riqueza
futura como na riqueza presente. O aumento da riqueza atual significa aumento do valor
econdmico agregado e reducdo do custo de capital. J& o aumento da riqueza futura de forma
sustentavel passa pela reducdo do custo de capital e pela melhor utilizagdo da divida, ou seja,

ter alavancagem financeira controlada e com bom retorno do capital fixo.

Para a empresa Y, a participagdo do capital de terceiros oneroso e do capital proprio reduziram
consideravelmente, assim como o custo do capital de terceiros, proporcionando a redugdo do
CMPC. Houve reducao da destruicdo de valor econdmico, no entanto, como a redugdo do

CMPC foi superior a reducao da destrui¢dao de valor, ocasionou na reducao da riqueza atual.
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A média do custo dos servigos prestados do setor da empresa Y € de 56,27% da receita liquida
no periodo de 2014 a 2018, enquanto para a empresa estudada foi de 93,08% em 2015, 93,18%
em 2016, 112,68% em 2017 e 123,36% em 2018. Isso demonstra que a empresa ndo gera ao
menos lucro bruto operacional, apesar da receita liquida ter um crescimento médio de 9,09%

no periodo de 2015 a 2019, frente a um crescimento de 7,94% da receita liquida do setor.

Neste cenario, foi possivel verificar a urgéncia da adogao de politicas financeiras voltadas ao
equilibrio da liquidez dindmica da empresa. A variagdo do imobilizado em relagdo a receita
liquida do setor foi de 8,0%, enquanto, para a empresa Y foi de 128,6%, demonstrando a
desproporcionalidade dos investimentos em capital fixo. A geracdo de riqueza passa pela
capacidade de rentabilizar o capital investido, que ocorre por meio dos ativos imobilizados,
demonstrando a possibilidade da empresa gerar riqueza no futuro, todavia, uma andlise interna
e criteriosa por meio da administracdo da empresa podera dimensionar a capacidade produtiva

da organizacgao.

Desta forma, em uma analise externa, sugere-se como politicas financeiras: reducao de 42,31%
dos custos de servigos prestados em relagdo a 2018, para comegar a gerar fluxo de caixa
operacional. Para comegar a criar valor economico de 0,01%, uma hipdtese seria a redugao de
42,31% do CSP, 50% das despesas ligadas a operacdo, renegociacdo de débitos junto aos
fornecedores, redugdo de 72,76% do capital imobilizado, investimento em recursos humanos
para possibilitar melhorias na qualidade do servigo prestado para direcionar a empresa no
caminho da criacao de valor futuro, maximizacao da riqueza dos acionistas e a continuidade no

mercado de forma sustentavel.

O valuation da empresa Y encontrado pelas quatro abordagens resultaram em montantes
distintos devido a: I) Fator Capitalizagao/Receita do setor para a concessao de 10 anos a partir
de 2019: o multiplo de receita ocorre por meio da precificacdo das empresas do setor da empresa
Y pelo mercado. Valor: R$ 131.330.870,00; IT) Receita x Fator EV A/fator Ibovespa futuro para
simulacdo de venda da empresa Y pelo EVA setorial (com controladora): ocorre por meio da
capacidade das empresas do setor da empresa Y de gerar fluxo de caixa no futuro, incluindo a
controladora. Valor: R$ 175.139.340,00; I1T) Multiplos da receita: Fator EVA/fator Ibovespa
futuro para simulagao de venda da empresa Y pelo EVA setorial (sem controladora): ocorre por

meio da capacidade das empresas do setor da empresa Y de gerar fluxo de caixa no futuro,
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excluindo a controladora. Valor: R$ 183.116.810,00 e; IV) Fluxo de Caixa Descontado pelo
RCE: EVA da empresa Y: ocorre por meio da capacidade da empresa Y gerar fluxo de caixa
no futuro considerando a taxa de perpetuidade e os ajustes necessarios para que ela comece a
criar valor econémico. Valor: R$ 220.332.810,00. Portanto, o limite superior ocorreu pela
abordagem de fluxo de caixa descontado considerando a perpetuidade para a empresa Y € como
limite inferior o0 método de multiplo de receita pela abordagem de capitalizagdo por receita do
setor. A abordagem II considera um valor 33,36% acima do limite inferior adotado na
abordagem I, a abordagem III considera um valor 39,43% acima do limite inferior e, a
abordagem IV considera um valor 67,77% acima do limite inferior por causa da diferenca de
métodos, em que os métodos II e 1l abordam o fluxo de caixa descontado levado a perpetuidade
do setor, 0o método I considera a precificacdo das empresas do setor e a abordagem IV considera
os fluxos de caixa descontados da propria empresa com a utilizagcao do crescimento da receita

liquida na perpetuidade como proxy.

As principais dificuldades encontradas no desenvolvimento deste trabalho foram em relagdo a
limitagdo de dados da empresa Y, além da necessidade de tratamento de dados contabeis com
ambiguidade de forma conservadora. A limitacdo de dados da empresa Y ocorreu devido ao
curto periodo em que as demonstragdes financeiras foram publicadas, desde 2015, o que
proporcionou a andlise durante o periodo de quatro anos, além da andlise externa nao permitir
o due diligence. Em relacdo a ambiguidade do tratamento contabil, se refere a conta de
imobilizados, onde, no ano de 2015, no balanco patrimonial foi apresentada como imobilizado
e o mesmo valor que foi atribuido na demonstracao de fluxos de caixa como intangivel. De
forma conservadora, esta conta foi tratada como imobilizado por ser uma conta que aumenta o

montante de capital empregado e reduz o EVA, a riqueza atual e o EFV%.

As principais contribui¢des deste trabalho para o ambiente corporativo sdo: I) aplicagdo pratica
dos direcionadores de valor para apontar com precisao as fragilidades nas contas, a fim de
prevenir e/ou solucionar os problemas encontrados e, encontrar e evidenciar por meio de qual
atividade a empresa agrega valor no periodo estudado; II) identificar o quanto cada dimensao
da estratégia financeira (de financiamento, investimento e operacional) influencia no valor da
empresa, na criagdo de valor atual e futura, por meio da aplicagdo de correlagdes entre os
direcionadores de valor e o fluxo de EVA, riqueza atual, EFV e riqueza futura do negocio; III)
métodos distintos para a avaliagdo de empresas por meio de limites superiores e inferiores

tendem a ser mais robustos por ter auséncia do julgamento do analista na medida de amplitude,
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apesar do processo de avaliacdo de empresas ndo ser isento de vieses pelo julgamento da
classificagdo das contas ter ocorrido por analista externo a organizagdo, o que dificulta o
processo de due diligence. Nao obstante a impossibilidade da realizagao do due diligence, esta
limitag¢ao foi contornada pela utilizagdo de nota técnica do 6rgao regulamentador e relatorios
do tribunal de contas, que expunham as fragilidades da empresa Y, que possibilitaram uma

analise mais fidedigna a realidade.

No aspecto académico, este trabalho contribuiu para o desenvolvimento de uma metodologia
de célculo diferenciada, na qual foram combinadas a teoria dos autores Assaf Neto (2014),
Brigham e Ehrhardt (2016), Montella (2009) e o método de calculo do beta de Hamada com a
dissertacao defendida por Pedrosa (2009): a aplicacdo da teoria quantitativa da moeda para
encontrar o RCE ocorre quando a rotatividade do capital empregado ¢ multiplicada pelo retorno
operacional das vendas, pois mensura tanto a velocidade de renovacao do capital empregado
pelas vendas quanto a margem operacional pelo fluxo de caixa operacional. Além disso, o beta
de Hamada permitiu ajustar o nivel de risco do setor de utilities a empresa Y aos moldes da
composicao de seu endividamento. Nos apéndices A, B e C estdo detalhadas as metodologias

de calculo sintetizadas neste paragrafo.
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APENDICES



Valor Econémico
Futuro (EFV)

APENDICE A — Valor Econdmico Futuro (EFV)

Preco das a¢des ordinarias

Capital *
Ordinario Preco das acdes

Valor de Quantidade de acdes A
Mercado do PL + ordindrias emitidas preferenciais
Valor da Capital
. Empresa + Preferencial *
Riqueza Dividas
utura i uantidade de acdes
Fut + (Passivo Quantidade de a¢o
. Erratico) preferenciais emitidas
Capital
Empregado Receita Liquida
(-) CSP
(-) Despesas
Operacionais
. (-) Depreciacdes e
nggrgiigl?:l‘a —ramortizacﬁes Contas a
— P (-) Impostos Receber
normativos (34%) +
EVA (+) Depreciagoes
— NCG Estoques
Capital
Empregado +
Custo do e’ —
Capital Imobilizado
/ Empregado CMPC (CAPEX) Contas a Pagar
Riqueza Atual
— Kd
*®
— (%) Kd
CMPC 1 - Impostos
— normativos [~ rf(SELIC)
(34%) - M
o - (IBOVESPA)
L (%) Ke Prémio de
—  Risco do —
» Mercado rf (SELIC) Fator de desalav do beta [1+
- Ke - D/PL da empresa Y (1 - IR)]
* Fator para
realavancar beta
| Beta da Beta alavancado do setor
empresa Y *® /
Beta Fator de desalav do beta
desalavancado

[1+ D/PL do setor (1 - IR)]
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Criacao de Valor (%) pelo RCE

APENDICE B - Criagio de Valor (%) pelo Retorno do Capital Empregado (RCE)

—Retorno do Capital Empregado (RCE)—

—— Retorno Operacional das Vendas —

— CMPC

Célculos conforme apéndice A.

—— Rotatividade do Capital Empregado ——

102

Fluxo de Caixa Operacional

7

Receita Liquida

Receita Liquida

7

Capital Empregado
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APENDICE C - Valor Econdmico Futuro (%)

EFV (%)

EFV / Capital Empregado

1) Calculos conforme apéndice A. 2) Calculos conforme apéndice A.




APENDICE D - Evolugio dos Direcionadores de Valor da Empresa Y pelo Patriménio Liquido Contabil
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205 | 2006 | 2017 208 [ 2000 | 2020 |  2m | 2022 2023
ESTRATKGIAS OBJETIVO DIRECIONADORES
FINANCEIRAS ESTRATEGICO DEVALOR
Maximizara eficitncia | RNERER 14,97% 8,62% 5,16% 9,09% 9,09% 9,09% 9,09% 9,09%
das decisoes Prazos operacionais de
operacionais, |cobranca 69 11 2 7 37 38 37 36 34
OPERACIONAIS estabelecendo politicas | Prazos operacionais de
de pregos, compras, |pagamentos 81 -4 35 32 47 48 46 45 42
vendas ¢ estoques, etc, [ Giro dos estoques 19,7 35,6 -1,9 7,1 20,5 20,4 19,9 19,2 18,4
voltadas a criar valor. Margem de lucro (Marg.
Operacional) -12,12% -12,83% -24,76% -34,44% -17,70% -15,77% -14,60% -13,85% 631,94%
Estrutura  de capital
(%Ke) 206,11% 80,89% 84,91% 87,24% 62,24% 44,40% 31,68% 22,60% 16,12%
Por meio das decisdes [Eoiutura  de capital
de financiamento,  |ogkq) 232,97% 3,25% 2,35% 2,52% 1,07% 0,36% 0,12% 0,04% 0,01%
procura-se minimizar o
BRI AL I 1D custo de capital da [ Custo do capital proprio 16,14% 21,88% 19,94% 19,67% 21,47% 22,24% 22,89% 23,45% 23,93%
el:mpresa, promovendo o Custo do capital de
incremento de seu valor terceiros 8,12% 97,73% 2,03% 2,08% 1,14% 0,62% 0,34% 0,19% 0,10%
de mercado.
Risco financeiro (GAF
fo fnanoeio (345) 0,69 078 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Investimento em capital
de giro 461 3.166 -1.168 -2.902 545 620 695 774 854
Implementar estratégias [Investimento em capital
de investimento  |fixo 0 13.226 38.257 83.848 58.049 57.046 56.855 57.526 58.834
voltadas a agregar valor|Oportunidades  de 52,19% 20,87% 16,98% 17,21% 13,37% 9,88% 7,25% 5,30% 3,86%
a0s acionistas, por meio |investimentos (CMPC)
da obtengdo deuma [Andlise de giro do
taxa de retorno maior |capital empregado X
que o custo de capital. |margem operacional -541,89% -18,54% -17,18% -11,51% -8,92% -8,81% -8,91% -9,10% 442,58%
Risco operacional
(GAO) -0,27 -2,47 -3,36 2,09 -0,12 -0,10 -0,09 -0,09
Riqueza Atual -R$ 5.247,97 |-RS  30.949,26 [-RS  74.607,04 |-RS  135.098,79 |-RS  97.661,70 [-RS  109.069,60 |-RS  128.300,58 |-RS 158.469,99 |-RS  203.857,73
Riqueza Futura RS 20.181,00 [ RS 42.340,00 | RS 57.361,00 | RS 70.375,00 [ RS  144.694,61 | RS  215.136,87 | RS  305.727,39 | RS 422.264,48 | RS 572.927,77
VALOR ECONOMICO Varidveis dependentes [EVA (%) pelo fator 571,07% 18,47% 8,86% 4,27% 6,44% 7,14% 7,80% 8,40% 8,95%
EVA (%) -594,07% -39,41% -34,16% -28,72% -22,29% -18,68% -16,17% -14,40% 438,72%
EFV (%) 5516,05% 447,10% 355,81% 253,84% 413,62% 562,21% 754,18% 996,13% 1301,40%
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APENDICE E~- Evolugio dos Direcionadores de Valor da Empresa Y pelo Patriménio Liquido de Mercado

2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
ESTRATEGIAS OBJETIVO DIRECIONADORES
FINANCEIRAS ESTRATEGICO DEVALOR
Maximizara eficiéncia | cimento das vendas 14,97% 8,62% 5,16% 9,09% 9,09% 9,09% 9,09% 9,09%
das decisdes Prazos operacionais de
ope[acionajs’ cobranga 69 11 22 -7 37 38 37 36 34
OPERACIONAIS estabelecendo politicas |Prazos operacionais de
de pregos, compras, |pagamentos 81 -4 35 32 47 48 46 45 4
vendas e estoques, etc, | Giro dos estoques 19,7 35,6 -1,9 7,1 20,5 20,4 19,9 19,2 18,4
voltadas a criar valor. Margem de lucro (Marg.
Operacional) -12,12% -12,83% -24,76% -34,44% -17,71% -15,78% -14,62% -13,86% 632,19%
Estrutura de capital
. . (%Ke) 206,11% 80,89% 84,91% 87,24% 62,24% 44,40% 31,68% 22,60% 16,12%
Por meio das decisdes -
de financiamento Estrutura  de  capital
¢ 0 |(%Kd) 232,97% 3,25% 2,35% 2,52% 1,07% 0,36% 0,12% 0,04% 0,01%
procura-s¢ minimizar o
FINANCIAMENTO custo de capitalda | ECE RN R 16,14% 21,88% 19,94% 19,67% 21,35% 22,15% 2,81% 23,38% 23,88%
empresa, promovendo o -
incremento de seu valor Custo do capital de
de mercado terceiros 8,12% 97,73% 2,03% 2,08% 1,14% 0,62% 0,34% 0,19% 0,10%
e ) 0,69 078 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Investimento em capital
de giro 461 3.166 -1.168] -2.902 545 621 696 774 855
Implementar estratégias |Investimento em capital
de investimento  |fixo 0 13.226 38.257 83.848 58.086 57.101 56.914 57.584 58.890
voltadas a agregar valor [Oportunidades  de 52,19% 20,87% 16,98% 17,21% 13,30% 9,84% 7,23% 5,28% 3,85%
aos acionistas, por meio |investimentos (CMPC)
daobtengdo deuma |[Andlise de giro do
taxa de retomo maior |capital empregado x|
que o custo de capital. |margem operacional -541,89% -18,54% -17,18% -11,51% -8,92% -8,80% -8,91% -9,10% 442,35%
Risco operacional
(GAO) -0,27 -2,47 -3,36 2,09 -0,12 -0,10 -0,09 -0,09
Riqueza Atual -RS 5.247,97 [-RS  30.949,26 [-RS  74.607,04 |-RS  135.098,79 |-RS  97.935,41 |-RS  109.386,29 |-RS  128.655,04 |-RS 158.862,26 |-RS  204.288,47
Riqueza Futura RS 5859262 | RS  29.139,08 [ RS  12.603,90 [-RS  27.472,41 |-RS 2.508,65 | RS 2.705,96 | RS 8.022,68 | RS 13.135,44 | RS 18.208,38
VALORECONOMICO | Varidveis dependentes |EVA (%) pelo fator 571,16% 18,47% 8,87% 4,27% 6,43% 7,13% 7,79% 8,39% 8,94%
EVA (%) -594,07% -39,41% -34,16% -28,72% -22,22% -18,64% -16,14% -14,38% 438,50%
EFV (%) 13848,29% 366,57% 235,14% 132,96% 162,76% 194,20% 237,25% 294,73% 372,41%
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APENDICE F — Comportamento Esperado para a Matriz de Correlagdo dos Direcionadores de Valor com as Variaveis Independentes pelo

Patrimonio Liquido Contabil

Cabe salientar a respeito dos pressupostos e método de célculo utilizados, demonstrados nos quadros 15 a 19 pelo patriménio liquido contabil, com

base em Pedrosa (2009):

O quadro 15 explica os pressupostos da ldgica tedrica da matriz de correlagao entre direcionadores de valor e o valor econdmico futuro (EFV):

Quadro 15 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico futuro (EFV) — Patrimonio Liquido Contéabil - metodologia

direcionador de valor,
maior serd o EFV.

Estratégia N°) e Nome Interpretacio tedrica Justificativa (légica tedrica)
financeira
1.1) estrutura de capital (%) Ke Quanto maior o | Um aumento da participacio de capital préprio Ke, proporciona um aumento do capital

Financiamento direcionador de wvalor, | empregado, que é um fator que reduz a riqueza futura. O capital empregado também reduz a

menor serd o EFV. riqueza atual. Como o EFV pode ser encontrado pela riqueza futura - riqueza atual, um aumento
do capital empregado, ceteris paribus, proporciona reducio percentual do EFV, pois a medida
que o valor monetario do EFV permanece constante, o capital empregado aumenta.

1.2) estrutura de capital (%) Kd Quanto maior o | Um aumento da participacio de capital de terceiros Kd proporciona um aumento do capital
direcionador de wvalor, | empregado, que é um fator que reduz a riqueza futura. O capital empregado também reduz a
menor sera o EFV. riqueza atual. Como o EFV pode ser encontrado pela riqueza futura - riqueza atual, um aumento

do capital empregado, ceteris paribus, proporciona reducio percentual do EFV, pois a medida
que a medida monetaria do EFV permanece constante, o capital empregado aumenta.

Investimento 1.3) oportunidades de investimentos | Quanto maior o | Conforme os direcionadores de valor 1.1 e 1.2, pode-se verificar que o aumento da estrutura

(CMPC) direcionador de wvalor, | de capital proporciona aumento do capital empregado. A reducido do percentual do EFV
menor serd o EFV. decorre do aumento do capital empregado, mantidas as proporgdes constantes da riqueza atual e

da riqueza futura.

Operacional 1.4) margem operacional Quanto maior o | Espera-se que a margem operacional tenha impacto sobre o retorno do capital empregado, EVA,
direcionador de wvalor, | riqueza atual e EFV: em caso de aumento da margem operacional, aumenta também o retorno
menor sera o EFV. do capital empregado, o EVA e a riqueza atual, todavia o aumento da riqueza atual proporciona

reducao do EFV.

Financiamento 1.5) custo do capital proprio Ke Quanto maior o | O aumento do Ke gera aumento do CMPC, reducao do EVA e da riqueza atual, proporcionando

aumento do EFV representado em forma monetaria e em percentual (relagdo EFV/Capital
Empregado), ceteris paribus. A riqueza futura se altera caso o capital empregado sofra aumento
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ou reducdo, ja a riqueza atual se altera caso o capital empregado ou o custo do capital empregado
sofra aumento ou reducio.

Investimento

1.6) analise de

giro do
empregado X margem operacional

capital | Quanto

maior o
direcionador de wvalor,
menor sera o EFV.

Em relacdo a analise giro do capital empregado x margem operacional, mostra que o giro ou a
rotatividade do capital empregado também impacta na analise do retorno esperado, visto que
quanto maior a velocidade da circulagéo do capital, maior a riqueza gerada por ele caso a empresa
tenha fluxo de caixa operacional positivo. No caso de destruigdo de valor econémico, quanto
maior a rotatividade do capital empregado, menor sera o RCE e o EVA. O giro do capital
empregado x margem operacional representa o retorno do capital empregado (RCE). O aumento
do RCE gera aumento do EVA e da riqueza atual, proporcionando reducio do EFV percentual.
No caso de margem operacional negativa, o aumento da rotatividade do capital empregado gera
reduc¢do do RCE ¢ da riqueza atual, consequentemente, aumento do EFV.

Operacional

1.7) prazo operacional de cobranca

Quanto

maior o
direcionador de wvalor,
menor sera o EFV.

Um aumento no prazo operacional de cobrang¢a proporciona um aumento da necessidade de
capital de giro e, consequentemente do capital empregado. O aumento do capital empregado,
ceteris paribus, proporciona reducio percentual do EFV, pois a medida que a medida monetaria
do EFV permanece constante, o capital empregado aumenta.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 16 explica os pressupostos da logica tedrica da matriz de correlacdo entre direcionadores de valor e o valor econdmico agregado (EVA):

Quadro 16 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico agregado (EVA) — Patrimonio Liquido Contabil - metodologia

Ke

direcionador de valor,
menor sera o EVA.

Estratégia N°) e Nome Interpretacao teérica | Justificativa (l6gica teorica)
financeira
Investimento 2.1) oportunidades de | Quanto maior o | Conforme reza a logica tedrica, quanto maior o custo do capital, menor sera a criagdo de valor econémico
investimentos (CMPC) direcionador de valor, | ou maior sera a destruigdo de valor econdmico da empresa. Ou seja, o aumento do CMPC significa que o
menor serd 0 EVA. capital angariado pela empresa ¢ mais oneroso, reduzindo o0 EVA.
Financiamento | 2.2) estrutura de capital (%) | Quanto maior o | A variagdo da utilizag@o do capital proprio na estrutura proporciona impacto no capital empregado. Quanto
Ke direcionador de valor, | maior Ke, maior serd o capital empregado e, menor o EVA.
menor serd 0 EVA.
Operacional 2.3) margem operacional Quanto maior o | Quanto maior o lucro obtido por meio das operagdes, maior serd o retorno do capital empregado e,
direcionador de valor, | consequentemente o valor econdmico agregado.
maior serd o EVA.
Financiamento | 2.4) custo do capital proprio | Quanto maior 0| O aumento do custo do capital proprio Ke gera aumento do custo do capital empregado e,

consequentemente, reducio do EVA.
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Investimento

2.5) analise de giro do capital
empregado X  margem
operacional

Quanto

direcionador de valor,
maior serd o EVA.

maior o

Em relagdo a analise giro do capital empregado x margem operacional, mostra que o giro ou a rotatividade
do capital empregado também impacta na analise do retorno esperado, visto que quanto maior a velocidade
da circulagdo do capital, maior a riqueza gerada por ele caso a empresa tenha fluxo de caixa operacional
positivo. Caso a empresa esteja destruindo valor econdémico, quanto maior a rotatividade do capital
empregado, maior sera a destruicdo de valor econdmico. Quanto maior a velocidade da circulacio do
capital empregado, maior a riqueza, EVA, (ou destruicio de valor) gerada por ele na empresa,
corroborado pela ideia da teoria quantitativa da moeda, em que, a geragdo de riqueza ocorre pela
multiplicagdo da quantidade de moeda em circulacéo pela velocidade de circulagéo.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 17 explica os pressupostos da logica tedrica da matriz de correlagdo entre direcionadores de valor e o fator de fluxos de EVA das empresas

do setor de utilities, multiplicado pela receita da empresa Y:

Quadro 17 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o fator de fluxos de EVA das empresas do setor de utilities, multiplicado pela

receita da empresa Y — Patrimonio Liquido Contébil - metodologia

direcionador de valor,
maior sera o EVA.

Estratégia N°) e Nome Interpretacao tedrica Justificativa (légica tedérica)

financeira

Investimento 3.1) investimento em capital fixo Quanto maior o | Um aumento do investimento em capital fixo (CAPEX) proporciona aumento da rentabilidade
direcionador de wvalor, | no futuro, devido a expansdo da atividade produtiva. Todavia, a priori ele representa um
menor serda 0 EVA. desembolso, incluso no calculo do capital empregado, reduzindo o EVA atual. Demonstra que

a imobilizacdo do capital investido na empresa contribui para a redu¢do do valor econémico
agregado.

Financiamento | 3.2) risco financeiro (GAF) Quanto maior o | O uso de capital de terceiros para financiar as opera¢des da empresa € um sinal positivo quando
direcionador de wvalor, | arentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa cria valor econdmico. Com o aumento
menor sera o EVA. do uso do capital de terceiros, aumenta-se também as despesas financeiras e o risco financeiro

e, consequentemente, o custo do capital empregado, gerando reducio da criacdo de valor
econdmico ou aumento da destruicdo de valor econémico.

Operacional 3.3) prazo operacional de pagamento Quanto maior o | Em caso de aumento do prazo operacional de pagamento ou prazo concedido pelos
direcionador de wvalor, | fornecedores ha uma reducdo da necessidade de capital de giro e, consequentemente, do capital
maior serd o EVA. empregado. Com a reducdo do capital empregado, ceteris paribus, o EVA tende a aumentar.

Operacional 3.4) crescimento das vendas Quanto maior 0 | O aumento do faturamento tende a proporcionar aumento do retorno do capital empregado

devido ao aumento do fluxo de caixa operacional, gerando aumento do retorno do capital
empregado e no EVA.
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direcionador de wvalor,
menor sera o EVA.

Operacional 3.5) giro dos estoques Quanto maior o | O giro dos estoques representa o quanto a empresa renova os estoques em processamento,
direcionador de wvalor, | acabados e semiacabados por meio do faturamento. Quanto maior a rotatividade dos estoques,
maior serd o EVA. menor sera a necessidade de capital de giro e o capital empregado e, consequentemente, maior

sera a criagdo de valor (EVA).

Financiamento | 3.6) custo de capital de terceiros Kd Quanto maior o | O uso de capital de terceiros para financiar as opera¢des da empresa ¢ um sinal positivo quando
direcionador de wvalor, | a rentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa cria valor econdmico. Contudo, com
menor sera o EVA. o aumento do custo de capital de terceiros Kd, aumenta também as despesas financeiras e,

consequentemente também o custo do capital empregado (CMPC), gerando reduciao da criaciio
de valor econdmico (EVA) ou aumento da destrui¢do de valor econémico.

Investimento 3.7) investimento em capital de giro Quanto maior o | O aumento do capital de giro proporciona um aumento da capacidade de financiar as operagdes.

Quanto maior a necessidade de capital de giro, maior o capital empregado ¢ menor o EVA.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 18 explica os pressupostos da ldgica tedrica da matriz de correlagdo entre direcionadores de valor e a riqueza futura:

Quadro 18 - matriz de correlagdo entre os direcionadores de valor e a riqueza futura — Patrimonio Liquido Contabil - metodologia

valor, menor sera a
riqueza futura.

Estratégia N°) e Nome Interpretacio Justificativa (l6gica tedrica)
financeira tedrica
Financiamento | 4.1) estrutura de capital (%) | Quanto maior o | Com o aumento da participagdo de capital proprio, aumenta o CMPC, o custo do capital empregado e a destruicdo
Ke direcionador de | de valor pelo RCE e, reduz a destrui¢io de riqueza atual e o EFV. A riqueza futura esté ligada ao valor de mercado
valor, menor sera a | da empresa, as dividas, a NCG e ao imobilizado. Na analise pelo patrimdnio liquido contabil, o valor da empresa
riqueza futura. foi obtido pelo PL total.
A variag@o da utiliza¢do do capital proprio na estrutura proporciona indiretamente impacto no capital empregado,
pois a origem exige uma aplicacdo na estrutura para equilibrio no balango, que interfere na NCG ou no
imobilizado para expansdo das opera¢des. Quanto maior a estrutura de capital préoprio (%) Ke, maior sera o
capital empregado ¢, menor a riqueza futura.
Financiamento | 4.2) estrutura de capital (%) | Quanto maior o | Com o aumento da participa¢do de capital de terceiros, aumenta o CMPC, o custo do capital empregado e a
Kd direcionador de | destrui¢@o de valor pelo RCE e, foi reduzida a destrui¢do de riqueza atual e o EFV. A riqueza futura esta ligada

ao valor de mercado da empresa, as dividas, a NCG e ao imobilizado. Na analise pelo patriménio liquido contabil,
o valor da empresa foi obtido pelo PL total.

A variagdo da utilizagdo do capital de terceiros na estrutura proporciona indiretamente impacto no capital
empregado, pois a origem exige uma aplicagdo na estrutura para equilibrio no balango, que interfere na NCG ou
no imobilizado para expansdo das operagdes. Quanto maior a estrutura de capital de terceiros (%) Kd, maior
sera o capital empregado e, menor a riqueza futura.
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Investimento 4.3) oportunidades de | Quanto maior o | Quanto maior o custo de investir neste ativo em detrimento de outro de mesmo risco, menor sera o valor
investimentos (CMPC) direcionador de | econdmico agregado no futuro da empresa, ou seja, menor o prego do ativo pelo mercado. Com o aumento do
valor, menor sera a | custo do capital empregado, aumenta também a destrui¢do de valor pelo RCE e, reduz a destrui¢do de riqueza
riqueza futura. atual e 0 EFV. A riqueza futura esta ligada ao valor de mercado da empresa, as dividas, a NCG e ao imobilizado.
Na analise pelo patriménio liquido contébil, o valor da empresa foi obtido pelo PL total.
A variagdo da estrutura de capital impacta indiretamente o capital empregado, pois a origem exige uma aplicagéo
na estrutura para equilibrio no balan¢o, que interfere na NCG ou no imobilizado para expansdo das operagdes.
Quanto maior 0 CMPC, maior sera o capital empregado e menor a riqueza futura.
Operacional 4.4) prazo operacional de | Quanto maior o | O prazo operacional de cobranga é o prazo estabelecido pela politica financeira para pagamento dos clientes e
cobranca direcionador de | esta ligado a necessidade de capital de giro. Quanto maior o prazo concedido aos clientes, maior a necessidade
valor, menor serd a | de capital de giro, maior o capital empregado na empresa ¢ menor a riqueza futura.
riqueza futura.

Operacional 4.5) margem operacional Sem correlagdo | Quanto maior o lucro obtido por meio das operagdes, maior serdo o retorno do capital empregado e o EVA,
direta por ndo fazer | aumentando a riqueza atual. A riqueza futura esta relacionada a precificacdo das agdes da empresa pelo mercado,
parte do calculo. nivel de dividas da empresa e capital empregado, que ¢ formado pela necessidade de capital de giro e capital fixo

(CAPEX) aplicado. Portanto, néio ha relagido algébrica direta entre margem operacional e riqueza futura.
No entanto, por estudo comportamental, pressupondo-se hipdtese de mercados eficientes nas formas fraca
(considera historico como reflexo da precificagdo), semiforte (considera historico e informagdes publicas como
reflexo da precificagdo) e forte (considera historico, informagdes publicas e privadas como reflexo da
precificag@o) que a divulgag¢iao de aumento no lucro operacional ou redugio de prejuizo operacional acima das
expectativas dos investidores funciona como sinalizagdo de tendéncia, sendo absolvido na precificacio das
acoes.

Financiamento | 4.6) custo do capital proprio | Sem correlagdo | O aumento do custo de capital proprio ndo proporciona aumento ou reducio direta a riqueza futura: a

Ke direta por ndo fazer | forma como a riqueza futura € calculada ndo abrange o Ke, sendo ela o valor da firma + passivo erratico — capital
parte do calculo. empregado, que é a soma da NCG com o capital fixo (CAPEX).

Financiamento | 4.7) risco financeiro (GAF) | Quanto maior o | A varia¢do do pagamento de juros em relagdo ao lucro antes dos tributos possui relagdo com o custo do capital
direcionador de | empregado e com o nivel de endividamento da empresa. O custo do capital de terceiros proporciona maior
valor, maior serd a | alavancagem, mas a um custo inferior ao capital proprio. A alavancagem financeira faz parte do calculo da riqueza
riqueza futura. futura, visto que o capital oneroso (dividas) empregado na empresa é acrescido ao calculo do valor da firma.

Portanto, quanto maior o GAF, maior sera a riqueza futura em um cenario de retorno sobre os ativos (ROA)
acima de 1,0, pois demonstra que o capital de terceiros oneroso esta sendo utilizado de forma que os ativos estdo
rentéveis.

Investimento 4.8) analise de giro do | Quanto maior o | Em relacdo a analise giro do capital empregado x margem operacional, mostra que o giro ou a rotatividade do

capital empregado x | direcionador de | capital empregado também impacta na andlise do retorno esperado, visto que quanto maior a velocidade da

margem operacional

valor, maior sera a
riqueza futura.

circulagdo do capital, maior a riqueza gerada por ele caso a empresa tenha fluxo de caixa operacional positivo.
Nao ha relacio algébrica direta entre margem operacional e riqueza futura. O giro do capital empregado
ndo impacta a riqueza futura pelo RCE, mas pelo valor do capital empregado: quanto menor o capital empregado,
maior a riqueza futura e quanto maior o capital empregado, menor a riqueza futura. Deste modo, quando ha
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reducdo do capital empregado, hd aumento do giro do capital empregado ¢ aumento da riqueza futura e,
quando héa aumento do capital empregado, ha reducdo do giro do capital empregado e redugdo da riqueza futura.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 19 explica os pressupostos da ldgica tedrica da matriz de correlagdo entre direcionadores de valor e a riqueza atual:

Quadro 19 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com a riqueza atual — Patrimonio Liquido Contébil - metodologia

Estratégia N°) e Nome Interpretacio tedrica Justificativa (légica tedrica)

financeira

Operacional 5.1) prazo operacional de pagamento Quanto maior o | O prazo operacional de pagamento faz parte do calculo da necessidade de capital de giro,
direcionador de wvalor, | sendo um fator que reduz o valor do capital empregado na empresa. Portanto, a reducdo do
maior sera a riqueza | capital empregado possibilita aumento do valor econémico agregado a empresa ou reduz a
atual. destruic@o de valor, causando o efeito esperado de aumento da riqueza atual.

Operacional 5.2) margem operacional Quanto maior o | Espera-se que um aumento da margem operacional proporcione aumento da riqueza atual
direcionador de wvalor, | para uma empresa que possui 0 RCE maior que o CMPC. Caso o RCE seja menor que o CMPC,
maior sera a riqueza | espera-se reducdo da destruicdo de valor economico e da riqueza atual.
atual.

Investimento 5.3) investimento em capital fixo Quanto maior o | O investimento em capital fixo na estrutura do balango patrimonial proporciona aumento da
direcionador de wvalor, | rentabilidade no futuro, devido a expansdo da atividade produtiva. Todavia, a priori ele
menor serd a riqueza | representa um desembolso, incluso no céalculo do capital empregado, reduzindo o EVA atual.
atual. O aumento do investimento em capital fixo proporciona aumento do capital empregado, que ¢

um fator redutor da riqueza atual. Demonstra que a imobilizacdo do capital investido na
empresa contribui para a reduciio da riqueza atual.

Financiamento | 5.4) risco financeiro (GAF) Quanto maior o | O uso de capital de terceiros para financiar as opera¢des da empresa é um sinal positivo quando
direcionador de wvalor, | a rentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa crie valor economico. Com o
menor serd a riqueza | aumento do uso do capital de terceiros, aumenta também as despesas financeiras e o risco
atual. financeiro e, consequentemente também o custo do capital empregado, gerando redugdo da

criacdo de valor econdmico ou aumento da destruicao de valor econémico e, no caso de EVA
negativo, reduco da riqueza atual.

Investimento 5.5) andlise de giro do capital | Quanto maior o | Em relagdo a analise giro do capital empregado x margem operacional, mostra que o giro ou a

empregado x margem operacional

direcionador de valor,
maior sera a riqueza atual
caso margem operacional
seja positiva.

rotatividade do capital empregado também impacta na analise do retorno esperado, visto que
quanto maior a velocidade da circulacio do capital, maior a riqueza gerada por ele caso a
empresa tenha fluxo de caixa operacional positivo e, maior a riqueza atual. Caso a margem
operacional esteja negativa, o giro do capital empregado proporciona destrui¢do de valor e
reducio da riqueza atual.
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Menor a riqueza atual
caso margem operacional
seja negativa.

Operacional 5.6) crescimento das vendas Quanto maior o | O aumento do faturamento tende a proporcionar aumento do retorno do capital empregado
direcionador de wvalor, | devido ao aumento do fluxo de caixa operacional, causando aumento do EVA e da riqueza
maior sera a riqueza | atual.
atual.

Financiamento | 5.7) estrutura de capital (%)Ke Quanto maior o | Espera-se que um aumento na estrutura de capital proprio Ke proporcione aumento do
direcionador de wvalor, | capital empregado e, consequentemente redugdo do EVA, aumento do CMPC ¢ reducio da
menor serd a riqueza | riqueza atual.
atual.

Financiamento | 5.8) estrutura de capital (%) Kd Quanto maior o | Espera-se que um aumento na estrutura de capital de terceiros (%) Kd proporcione aumento
direcionador de wvalor, | do capital empregado e, consequentemente redugdo do EVA, aumento do CMPC e reducéo da
menor serd a riqueza | riqueza atual.
atual.

Financiamento | 5.9) custo do capital de terceiros Kd Quanto maior o | Espera-se que um aumento no custo de capital de terceiros Kd proporcione aumento do
direcionador de wvalor, | CMPC e, consequentemente redugdo do EVA e reducio da riqueza atual.
menor sera a riqueza
atual.

Investimento 5.10) oportunidades de investimentos | Quanto maior o | Espera-se que um aumento na estrutura de capital proprio e de terceiros e no custo de

(CMPC) direcionador de wvalor, | capital proprio e de terceiros proporcione aumento do CMPC, redu¢ao do EVA e da riqueza
menor sera a riqueza | atual.
atual.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).
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APENDICE G - Comportamento Esperado para a Matriz de Correlagdo dos Direcionadores de Valor com as Variaveis Independentes pelo

Patrimonio Liquido de Mercado

Cabe salientar a respeito dos pressupostos e método de calculo utilizados, demonstrados nos quadros 20 a 24 pelo valor de mercado do patrimdnio

liquido, com base em Pedrosa (2009):

O quadro 20 explica os pressupostos da ldgica tedrica da matriz de correlacdo entre direcionadores de valor e o valor econdmico futuro (EFV):

Quadro 20 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico futuro (EFV) — Patrimonio Liquido de mercado -

metodologia
Estratégia N°) e Nome Interpretacio tedrica Justificativa (l6gica tedrica)
financeira
1.1) investimento em capital fixo Quanto maior o | A variavel independente (investimento em capital fixo) faz parte do calculo do EFV.

Investimento direcionador de wvalor, | O investimento em capital fixo faz parte do capital empregado, que é um fator que
menor serd o EFV. reduz a riqueza atual e futura da empresa e, consequentemente, o EFV percentual.

Operacional 1.2) prazo operacional de pagamento Quanto maior o | O aumento do prazo operacional de pagamento (fornecedores) proporciona redugéo
direcionador de wvalor, | do capital empregado e, consequentemente, aumento do EFV monetario e
maior serd o EFV. percentual.

Operacional 1.3) crescimento das vendas Quanto maior o | O aumento do faturamento tende a proporcionar aumento do retorno do capital
direcionador de wvalor, | empregado devido ao aumento do fluxo de caixa operacional, do retorno do capital
menor sera o EFV. empregado, do EVA ¢ da riqueza atual, causando reduc¢dao no EFV, visto que

algebricamente ele representa a riqueza futura - riqueza atual.

Operacional 1.4) margem operacional Quanto maior o | Espera-se que a margem operacional tenha impacto sobre o retorno do capital
direcionador de wvalor, | empregado, EVA, riqueza atual e EFV: em caso de aumento da margem
menor sera o EFV. operacional, aumenta também o retorno do capital empregado, o EVA e a riqueza

atual, todavia o aumento da riqueza atual proporciona reducio do EFV.

Financiamento 1.5) custo do capital proprio Ke Quanto maior o | Espera-se que o aumento do Ke gere aumento do CMPC, do custo do capital
direcionador de wvalor, | empregado, redug¢do do EVA e da riqueza atual, proporcionando aumento do EFYV,
maior serd o EFV. ceteris paribus.

Investimento 1.6) investimento em capital de giro Quanto maior o | O aumento do investimento em capital de giro proporciona aumento do capital

direcionador de valor,
menor sera o EFV.

empregado, e reducdo da riqueza atual e futura, mantendo em termos monetarios o




114

EFV, todavia, como ha um aumento do capital empregado e o EFV percentual tende
a reduzir.

Investimento

1.7) analise de giro do capital
empregado X margem operacional

Quanto maior o
direcionador de wvalor,
menor sera o EFV.

Em relacdo a andlise giro do capital empregado x margem operacional, mostra que o
giro ou a rotatividade do capital empregado também impacta na analise do retorno
esperado, visto que quanto maior a velocidade da circulag@o do capital, maior a riqueza
gerada por ele caso a empresa tenha fluxo de caixa operacional positivo. No caso de
destrui¢dao de valor econdmico, quanto maior a rotatividade do capital empregado,
menor serd o0 RCE e o EVA. O giro do capital empregado x margem operacional
representa o retorno do capital empregado (RCE). O aumento do RCE gera aumento
do EVA e dariqueza atual, proporcionando reduciio do EFV percentual. No caso de
margem operacional negativa, o aumento da rotatividade do capital empregado gera
reduc¢do do RCE ¢ da riqueza atual, consequentemente, aumento do EFV.

Operacional

1.8) giro dos estoques

Quanto maior o
direcionador de wvalor,
menor sera o EFV.

O giro dos estoques representa o quanto a empresa renova os estoques em
processamento, acabados e semiacabados por meio do faturamento. Quanto maior a
rotatividade dos estoques, maior serd a criagdo de valor. Os estoques fazem parte do
calculo da necessidade de capital de giro ¢ do capital empregado, que é um fator
redutor da riqueza futura, todavia, o giro dos estoques traz o efeito contrario, por
indicar a celeridade da reposi¢do e, ndo o volume de estoques. Quanto maior o giro
dos estoques, menor ¢ o nivel de estoques armazenados, menor o capital empregado
¢ maior a riqueza futura ¢ 0o EFV.

Financiamento

1.9) custo do capital de terceiros Kd

Quanto maior o
direcionador de wvalor,
maior serd o EFV.

Espera-se que o aumento do Kd gere aumento do CMPC, do custo do capital
empregado, reducdo do EVA e da riqueza atual, proporcionando aumento do EFV,
ceteris paribus.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 21 explica os pressupostos da logica tedrica da matriz de correlagdo entre direcionadores de valor e o valor economico agregado (EVA):

Quadro 21 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o valor econdmico agregado (EVA) — Patrimdnio Liquido de mercado -

metodologia
Estratégia N°) e Nome Interpretacio teorica Justificativa (l6gica tedrica)
financeira
Investimento 2.1) oportunidades de investimentos | Quanto maior o direcionador | Conforme reza a logica tedrica, quanto maior o custo do capital, menor serd a

(CMPC)

de valor, menor serd o EVA.

criagdo de valor econdmico ou maior serd a destruicdo de valor econdmico da
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empresa. Ou seja, o aumento do CMPC significa que o capital angariado pela
empresa € mais oneroso, reduzindo o EVA.

empregado X margem operacional

de valor, maior sera o EVA.

Financiamento | 2.2) estrutura de capital (%) Ke Quanto maior o direcionador | A variagdo da utilizagdo do capital proprio na estrutura proporciona impacto no

de valor, menor sera o EVA. | capital empregado. Quanto maior Ke, maior sera o capital empregado e, menor o
EVA.

Operacional 2.3) margem operacional Quanto maior o direcionador | Quanto maior o lucro obtido por meio das operag¢des, maior serd o retorno do
de valor, maior serd 0 EVA. | capital empregado e, consequentemente o valor econémico agregado.

Financiamento | 2.4) custo do capital proprio Ke Quanto maior o direcionador | O aumento do custo do capital proprio Ke gera aumento do custo do capital
de valor, menor serd 0 EVA. | empregado e, consequentemente, reducio do EVA.

Investimento 2.5) analise de giro do capital | Quanto maior o direcionador | Em relagdo a analise giro do capital empregado x margem operacional, mostra que

o giro ou a rotatividade do capital empregado também impacta na analise do retorno
esperado, visto que quanto maior a velocidade da circulagdo do capital, maior a
riqueza gerada por ele caso a empresa tenha fluxo de caixa operacional positivo.
Caso a empresa esteja destruindo valor econdmico, quanto maior a rotatividade do
capital empregado, maior serd a destruicdo de valor econdmico. Quanto maior a
velocidade da circulacido do capital empregado, maior a riqueza, EVA, (ou
destruicio de valor) gerada por ele na empresa, corroborado pela ideia da teoria
quantitativa da moeda, em que, a geragdo de riqueza ocorre pela multiplica¢do da
quantidade de moeda em circulagdo pela velocidade de circulagdo.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 22 explica os pressupostos da logica teorica da matriz de correlacao entre direcionadores de valor e o fator de fluxos de EVA das empresas

do setor de utilities, multiplicado pela receita da empresa Y:

Quadro 22 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com o fator de fluxos de EVA das empresas do setor de utilities, multiplicado pela

receita da empresa Y — Patrimonio Liquido de mercado - metodologia

direcionador de valor,

menor sera o EVA.

Estratégia N°) e Nome Interpretacgio tedrica Justificativa (l6gica tedrica)
financeira
Investimento 3.1) investimento em capital fixo Quanto maior o | A variavel independente (investimento em capital fixo) faz parte do calculo do

EVA. O investimento em capital fixo (CAPEX) faz parte do célculo do capital
empregado, que € um fator que reduz o EVA. 4 priori ele representa um desembolso,
incluso no calculo do capital empregado, reduzindo o EVA atual. Demonstra que a
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imobilizacdo do capital investido na empresa contribui para a redu¢do do valor
econdmico agregado.

menor sera 0 EVA.

Financiamento | 3.2) risco financeiro (GAF) Quanto maior 0 | O uso de capital de terceiros para financiar as operagdes da empresa (tomadora)
direcionador de wvalor, | acarreta na incidéncia de juros pela parte dos agentes superavitarios (poupadores),
menor sera o EVA. que pode ser mensurado por meio do grau de alavancagem financeira. Este é um

sinal positivo quando a rentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa crie
valor econdémico. Espera-se que a maior utilizacio do capital de terceiros
proporcione um aumento do capital empregado e, um aumento dos juros contribui
para um aumento do custo do capital empregado, acarretando redu¢io do EVA.

Operacional 3.3) prazo operacional de pagamento Quanto maior o | O prazo operacional de pagamento faz parte do calculo da necessidade de capital
direcionador de wvalor, | de giro, sendo um fator que reduz o valor do capital empregado na empresa. Portanto,
maior serd o EVA. a reducdo do capital empregado possibilita aumento do valor econdomico agregado

(EVA) a empresa ou reduz a destrui¢do de valor econdmico.

Operacional 3.4) crescimento das vendas Quanto maior o | O aumento do faturamento tende a proporcionar aumento do retorno do capital
direcionador de wvalor, | empregado e do EVA, devido ao aumento do fluxo de caixa operacional, gerando
maior serd o EVA. aumento do retorno do capital empregado ¢ do EVA.

Operacional 3.5) giro dos estoques Quanto maior o | O giro dos estoques representa o quanto a empresa renova os estoques em
direcionador de wvalor, | processamento, acabados e semiacabados por meio do faturamento. Quanto maior a
maior serd o EVA. rotatividade dos estoques, menor sera a necessidade de capital de giro e o capital

empregado e, consequentemente, maior serd a criagdo de valor (EVA).

Financiamento | 3.6) custo de capital de terceiros Kd Quanto maior o | O uso de capital de terceiros para financiar as operagdes da empresa ¢ um sinal
direcionador de wvalor, | positivo quando a rentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa crie valor
menor serd 0 EVA. econdmico. Com o aumento do custo de capital de terceiros Kd, aumenta também

as despesas financeiras e, consequentemente, o custo do capital empregado (CMPC),
gerando reduciio da criaciio de valor econémico (EVA) ou aumento da destruicio
de valor econdmico.

Investimento 3.7) investimento em capital de giro Quanto maior o | O aumento do capital de giro proporciona um aumento da capacidade de financiar as
direcionador de wvalor, | operagdes da empresa. JA o aumento da necessidade de capital de giro proporciona

aumento do capital empregado e, por consequéncia, reduciio do EVA.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 23 explica os pressupostos da logica tedrica da matriz de correlagdo entre direcionadores de valor e a riqueza futura:
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Quadro 23 - matriz de correlagdo entre os direcionadores de valor e a riqueza futura — Patrimonio Liquido de mercado - metodologia

Estratégia N°) e Nome Interpretacao Justificativa (l6gica tedrica)

financeira tedrica

Financiamento | 4.1) risco financeiro (GAF) Quanto maior o | A varia¢do do pagamento de juros em relacdo ao lucro antes dos tributos possui relagdo com o custo
direcionador de | do capital empregado e com o nivel de endividamento da empresa. O custo do capital de terceiros
valor, maior serd a | proporciona maior alavancagem, mas a um custo inferior ao capital proprio. A alavancagem
riqueza futura. financeira faz parte do calculo da riqueza futura, visto que o capital oneroso (dividas) empregado na

empresa ¢ acrescido ao calculo do valor da firma. Portanto, quanto maior o0 GAF, maior sera a
riqueza futura em um cenario de retorno sobre os ativos (ROA) acima de 1,0, pois demonstra que
o capital de terceiros oneroso esta sendo utilizado de forma que os ativos estdo rentaveis.
Investimento 4.2) investimento em capital | Quanto maior o | A variavel independente (investimento em capital fixo) faz parte do calculo da riqueza futura. O
fixo direcionador de | investimento em capital fixo (CAPEX) faz parte do capital empregado, que é um fator que reduz
valor, menor sera a | a riqueza futura da empresa.
riqueza futura.

Operacional 4.3) crescimento das vendas | Sem correlagdo | O aumento do faturamento tende a proporcionar aumento do lucro obtido por meio das operagdes,
direta por ndo fazer | do retorno do capital empregado e do EVA, aumentando a riqueza atual. A riqueza futura estd
parte do calculo. relacionada a precificagdo das acdes da empresa pelo mercado, nivel de dividas da empresa e capital

empregado, que ¢ formado pela necessidade de capital de giro e capital fixo (CAPEX) aplicado.
Portanto, ndo ha relacio algébrica direta entre crescimento das vendas e riqueza futura. No
entanto, por estudo comportamental, pressupondo-se hipdtese de mercados eficientes nas formas
fraca (considera historico como reflexo da precificag@o), semiforte (considera historico e informagdes
publicas como reflexo da precificagdo) e forte (considera histdrico, informagdes publicas e privadas
como reflexo da precificagdo) que a divulgag¢dao de aumento no lucro operacional ou redugio de
prejuizo operacional acima das expectativas dos investidores funciona como sinalizagdo de
tendéncia, sendo absolvido na precificaciio das acgoes.

Operacional 4.4) giro dos estoques Quanto maior o | O giro dos estoques representa o quanto a empresa renova os estoques em processamento, acabados
direcionador de | e semiacabados por meio do faturamento. Quanto maior a rotatividade dos estoques, maior sera a
valor, maior serd a | criacdo de valor. Os estoques fazem parte do calculo da necessidade de capital de giro e do capital
riqueza futura. empregado, que ¢ um fator redutor da riqueza futura, todavia, o giro dos estoques traz o efeito

contrario, por indicar a celeridade da reposi¢ao e, ndo o volume de estoques. Quanto maior o giro
dos estoques, menor ¢ o nivel de estoques armazenados, menor o capital empregado ¢ maior a
riqueza futura.

Financiamento | 4.5) custo do capital proprio | Sem correlagdo | O aumento do custo de capital préprio niio proporciona aumento ou reducio direta a riqueza

Ke direta por nao fazer | futura: a forma como a riqueza futura é calculada ndo abrange o Ke, sendo ela o valor da firma +
parte do célculo. passivo erratico — capital empregado, que é a soma da NCG com o capital fixo (CAPEX).

Financiamento | 4.6) custo do capital de | Sem correlagdo | O aumento do custo de capital préprio niao proporciona aumento ou reducgio direta a riqueza

terceiros Kd

direta por nao fazer
parte do célculo.

futura: a forma como a riqueza futura ¢ calculada ndo abrange o Kd, sendo ela o valor da firma +
passivo erratico — capital empregado, que é a soma da NCG com o capital fixo (CAPEX).
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Investimento

4.7) investimento em capital
de giro

Quanto maior o
direcionador de
valor, menor serd a
riqueza futura.

O aumento do capital de giro proporciona um aumento da capacidade de financiar as operacdes da
empresa. J4 o aumento da necessidade de capital de giro proporciona aumento do capital
empregado e, por consequéncia, redu¢ao da riqueza futura.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).

O quadro 24 explica os pressupostos da ldgica tedrica da matriz de correlacao entre direcionadores de valor e a riqueza atual:

Quadro 24 - matriz de correlagdo dos direcionadores de valor com a riqueza atual — Patrimonio Liquido de mercado - metodologia

Estratégia N°) e Nome Interpretacao Justificativa (légica tedrica)

financeira tedrica

Operacional 5.1) prazo operacional de | Quanto maior o | O prazo operacional de pagamento faz parte do calculo da necessidade de capital de giro, sendo

pagamento direcionador de | um fator que reduz o valor do capital empregado na empresa. Portanto, a redugdo do capital
valor, maior sera a | empregado possibilita aumento do valor econémico agregado a empresa ou reduz a destruigdo de
riqueza atual. valor, causando o efeito esperado de aumento da riqueza atual.

Operacional 5.2) margem operacional Quanto maior o | Espera-se que um aumento da margem operacional proporcione aumento da riqueza atual para
direcionador de | uma empresa que possui 0 RCE maior que o CMPC. Caso o RCE seja menor que o CMPC, espera-
valor, maior serd a | se reducdo da destruicdo de valor economico e da riqueza atual.
riqueza atual.

Investimento 5.3) investimento em capital | Quanto maior o | O investimento em capital fixo na estrutura do balanco patrimonial proporciona aumento da

fixo direcionador de | rentabilidade no futuro, devido a expansdo da atividade produtiva. Todavia, a priori ele representa
valor, menor sera a | um desembolso, incluso no calculo do capital empregado, reduzindo o EVA atual. O aumento do
riqueza atual. investimento em capital fixo proporciona aumento do capital empregado, que ¢ um fator redutor da
riqueza atual. Demonstra que a imobilizacio do capital investido na empresa contribui para a
reducio da riqueza atual.

Financiamento | 5.4) risco financeiro (GAF) Quanto maior o | O uso de capital de terceiros para financiar as operagdes da empresa ¢ um sinal positivo quando a
direcionador de | rentabilidade dos ativos se encontra elevada e a empresa crie valor economico. Com o aumento do
valor, menor sera a | uso do capital de terceiros, aumenta também as despesas financeiras e o risco financeiro e,
riqueza atual. consequentemente também o custo do capital empregado, gerando redugdo da criagdo de valor

econdmico ou aumento da destrui¢do de valor econdmico e, no caso de EVA negativo, reducio da
riqueza atual.

Investimento 5.5) analise de giro do capital | Quanto maior o | Em relagdo a analise giro do capital empregado x margem operacional, mostra que o giro ou a

empregado X margem | direcionador de | rotatividade do capital empregado também impacta na analise do retorno esperado, visto que quanto

operacional

valor, maior sera a
riqueza atual caso

maior a velocidade da circulaciio do capital, maior a riqueza gerada por ele caso a empresa tenha
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margem operacional | fluxo de caixa operacional positivo e, maior a riqueza atual. Caso a margem operacional esteja
seja positiva. negativa, o giro do capital empregado proporciona destruicdo de valor e reduciio da riqueza atual.
Menor a riqueza
atual caso margem
operacional seja
negativa.
Operacional 5.6) crescimento das vendas | Quanto maior o | O aumento do faturamento tende a proporcionar aumento do retorno do capital empregado devido
direcionador de | ao aumento do fluxo de caixa operacional, causando aumento do EVA e da riqueza atual.
valor, maior sera a
riqueza atual.
Financiamento | 5.7) estrutura de capital | Quanto maior o | Espera-se que um aumento na estrutura de capital préprio Ke proporcione aumento do capital
(%)Ke direcionador de | empregado e, consequentemente reducdo do EVA, aumento do CMPC e reduciio da riqueza atual.
valor, menor sera a
riqueza atual.
Financiamento | 5.8) estrutura de capital | Quanto maior o | Espera-se que um aumento na estrutura de capital de terceiros (%) Kd proporcione aumento do
(%)Kd direcionador de | capital empregado e, consequentemente reducdo do EVA, aumento do CMPC e reducio da riqueza
valor, menor serd a | atual.
riqueza atual.
Financiamento | 5.9) custo do capital de | Quanto maior o | Espera-se que um aumento no custo de capital de terceiros Kd proporcione aumento do CMPC e,
terceiros Kd direcionador de | consequentemente redug¢do do EVA e redugao da riqueza atual.
valor, menor sera a
riqueza atual.
Investimento 5.10)  oportunidades de | Quanto maior o | Espera-se que um aumento na estrutura de capital proprio e de terceiros e no custo de capital
investimentos (CMPC) direcionador de | proprio e de terceiros proporcione aumento do CMPC, redug¢do do EVA e da riqueza atual.

valor, menor sera a
riqueza atual.

Fonte: adaptado de Pedrosa (2009).
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