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Resumo

A empresa, na sociedade capitalista, tem como principio basico gerar riqueza a

seu(s) proprietario(s), naturalmente, respeitando certos limites morais e legais.

Tendo isto em mente, este trabalho buscara medir a geracao de valor de empresas
brasileiras de capital aberto e de capital fechado, comparando-as e verificando qual

delas esta sendo mais eficiente em seu proposito basico: a criagao de valor.

Palavras-chave:

Lucro Econémico e Valor Econémico Adicionado



Abstract

The company, in the capitalism society, has the basic principle generate wealth to its

owner(s), naturally, respecting moral and legal limits.

With this in mind, this work fetch measure the generation of value for Brazilian
companies to open capital and closed capital, comparing them and see which one is

more efficient in its basic purpose: the creation of value.

Key words:

Economic Profit and Economic Value Added
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1. Introdugao

Recentemente a Serasa, uma das maiores empresas do mundo em analises e
informagées para decisdes de crédito e apoio a negécios’, através de acordo, cedeu
parte de seu grande banco de dados ao Centro de Estudos em Financas (GVCef) da
EAESP - FGV para fins académicos.

Com a intencao de fazer bom uso destes dados, bem como a oportunidade impar de
se ter acesso a dados de diversas empresas de capital fechado, surgiu a idéia de
comparar as empresas de capital aberto com as empresas de capital fechado
verificando qual delas esta sendo mais eficiente em seu propésito basico, a geragao
de valor. Dai vem a idéia central deste trabalho: sera que as empresas de capital
aberto, que estao constantemente submetidas aos olhos dos investidores, da
sociedade, dos legisladores, aos diversos graus de Governanca Corporativa, efc,
sao mais profissionais? Elas, de fato, estdo conseguindo gerar mais valor do que as

empresas de capital fechado?

Com este banco de dados, através de uma série de ferramentas de mensuragao
confiaveis e largamente utilizadas pelo mercado, buscaremos medir e comparar a
geracao de lucro econdmico das empresas nos diversos setores da economia.

Trabalharemos com a analise do desempenho histérico. Entendemos que “uma boa
compreensdo do desempenho passado da empresa proporciona uma perspectiva
essencial para o desenvolvimento e avaliagao de previsdes quanto ao desempenho
futuro” (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002, p. 160).

Buscaremos responder, além do questionamento posto acima, as seguintes
guestbes: As empresas brasileiras, de fato, geram valor aos seus acionistas? Quais

sao os setores que geram mais valor? Quais setores geram menos valor?

Esperamos, ao final deste material, satisfazer aos desejos e curiosidades de todos

0s interessados no assunto.

! hitp://www.serasa.com.bt/empresa/serasa/index.htm#, em 02/01/2008, s 12hs.




2. Objetivos do Trabalho

Este trabalho tem como objetivo mensurar a geracdo de valor de empresas
brasileiras, tanto de capital aberto como de capital fechado, comparando-as e
verificando qual delas esta sendo mais eficiente em seu propésito basico: a criacao

de valor.

Dada a diferenca de legislagcdo em que estas estdo submetidas, bem como suas
peculiaridades, testaremos a hipotese ja arraigada socialmente de que as empresas

de capital aberto sao mais eficientes na geracao de valor.

O trabalho mostrara uma analise segmentada por setor de atuagdo na economia,
evidenciando suas diferencas e dinamicas. Desta forma, espera-se responder a

questdes do tipo: quais setores geram mais valor e quais geram menos valor.

Com isto, busca-se formar, reformar ou confirmar a opiniao dos investidores e

administradores de empresa sobre o desempenho das empresas no contexto atual.

Para uns, a conclusdo daqui retirada, servira apenas como mera curiosidade. Para
outros, indicara mais um fator a ser ponderado no momento de tomar a deciséao de

investir ou nao, ou ainda no momento de abrir o capital ou néo.
3. Estrutura do Trabalho

Tendo como foco a comparagao de valor gerado entre empresas com estrutura de
capitais diferentes, iniciaremos nossos trabalhos, primeiramente explicando, o
porqué que uma empresa deve gerar valor ao investidor, ou porqué, como via de
regra, ela deve gerar retorno superior ao seu custo de capital. Trabalharemos,
portanto, ndo com o conceito de lucro contabil, mas sim com lucro econémico, que

leva em conta todo o custo do capital empregado.

Posteriormente, de forma sucinta, estabeleceremos um comparativo entre empresas
de capital aberto e empresas de capital fechado. Tentaremos, dessa forma,
esclarecer o que € uma empresa de capital aberto e o que € uma empresa de capital
fechado; o que muda de uma para outra. Este comparativo passara por alguns
aspectos legais, por divulgacdo de informagdes e, principalmente, por aspectos da

cultura organizacional.



Em seguida, exporemos o modelo de mensuragéo de valor que faremos uso. Trata-
se de um modelo de apuragao de lucro econémico, que surgiu em 1991 pela
consultoria Stern, Stewart & Company, denominado Valor Econémico Adicionado, ou

simplesmente EVA®.

Em seguida, naturalmente, iniciaremos as analises, que passarao por quatro partes:
analise do perfil das empresas que estamos trabalhando; analise do resultado
operacional liquido (NOPAT); analise segmentada por estrutura societaria; e, por

fim, analise segmentada por setor de atuagao.

Por ultimo retomaremos os principais “insights” das analises, evidenciando-os na
concluséo. Desta forma, entdo, esperaremos ter atendido claramente aos propositos

deste trabalho.
4. Porque Criar Valor

A empresa, na sociedade capitalista, tem como principio béasico gerar riqueza a
seu(s) proprietario(s), naturalmente, respeitando certos limites morais e legais. Para
isso, os administradores, como via de regra, devem gerar um retorno superior ao seu
custo de capital. A logica por tras deste raciocinio € a seguinte: o resultado das
operacdes da empresa num determinado periodo sera positivo se o lucro alcangado
for, no minimo, suficiente para cobrir todas as obrigacées financeiras com terceiros
(tais como fornecedores de matéria-prima, bancos, etc) e com os proprietarios da
empresa, fornecedores do capital préprio. Esta ultima obrigagdao também é chamada

de custo de oportunidade do capital proprio.

Neste contexto, os limites morais — “normas intimamente aceitas e reconhecidas
socialmente como obrigatodrias, julgadas mais apropriadas ou mais dignas de serem
cumpridas” (VAZQUEZ, 2003, p. 16) - e os limites legais balizam as decisdes
empresariais. Apenas para citar como exemplo, atualmente, um dos limites mais

evidente € o impacto ambiental.

O desrespeito a estes limites pode culminar em desaprovacdo social, perda de
mercado, queda nas vendas, prejuizos diversos, multas, limitagcdo ou proibigdo das

atividades empresariais, prisées, etc.



A partir da década de 1980, a globalizacdo, a quebra de barreiras sobre a
movimentacao de capitais, os avangos tecnologicos, os avancos na regulamentagao
de protegao ao investidor, dentre outros fatores, permitiram as empresas procurar o
capital mais barato a disposicdo no mercado mundial, potencializando sua
capacidade de gerar riqueza. Ao mesmo tempo, permitiu-se aos proprietarios deste
capital aloca-lo no lugar que se obtenha maior retorno. Conforme David Young e
Stephen O'Byrne, no livio EVA e Gestdo Baseada em Valor, o capital atingiu um
grau de mobilidade que nao encontra precedente na histéria, indo sempre aos

lugares onde € mais valorizado.

Esta nova ordem econdémica, onde os CEOs fazem com gue suas empresas se
tornem cada vez mais ativas nos mercados financeiros, através de fusdes,
aquisicoes, reestruturagdes, etc, criou uma cultura de constante monitoramento das
atividades empresariais, tornando o ambiente dos negdcios mais transparente,
sélido e confiavel permitindo a imersao de diversos publicos no mercado de capitais,
tais como pessoas fisicas, fundos mutuos, etc. Note que cada vez mais as finangas

corporativas nao sdo mais dominio exclusivo dos financistas.

Esta conjuntura é muito interessante para o investidor, pois se tornou mais facil
acompanhar e exigir maior performance de seus administradores — que passou a
ser, em grande parte, remunerado pela sua capacidade de gerar valor — bem como
para os stakeholders que, atraves da governanga corporativa, dentre outros

mecanismos, tendem a ter seus interesses preservados.

Por fim, os fatos sugerem que administradores que se concentram na construcéo de
valor para o acionista criam empresas mais saudaveis. Estas, por sua vez, levam a
economias mais solidas, padrées de vida mais elevados e maiores oportunidades de

carreira e de negocios para os individuos.
5. Empresa de Capital Aberto X Empresa de Capital Fechado

Basicamente, uma empresa de capital aberto € uma empresa cujo capital € formado
por acdes que sao livremente vendidas ao publico sem necessidade de escrituragao
publica de sua propriedade. Ou seja, praticamente qualquer individuo pode ser dono
integral ou de uma fragao da empresa. Ja no caso da empresa de capital fechado, o

acesso de terceiros ao capital & restrito.



A lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conhecida como a lei das S/A nos da
grande subsidio juridico para distinguir o que € uma empresa de capital aberto e o

que é uma empresa de capital fechado:

Art. 1° A companhia ou sociedade anénima terd o capital dividido em acdes, e a
responsabilidade dos sécios ou acionistas serd limitada ao pregco de emissdo das acbes
subscritas ou adquiridas.

o

Art. 42 Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobilidrios de sua emisséo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de valores
mobiliarios.

§ 1° Somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na Comissdo de
Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios.

§ 2° Nenhuma distribuicdo pablica de valores mobiliarios seré efetivada no mercado sem prévio
registro na Comisséo de Valores Mobiliérios.

Ou seja, a diferenca entre empresa aberta e fechada esta associada a fragmentacéao
do capital em acgbes e a negociagao destes titulos mobiliarios no mercado. Esta
negociagao, por sua vez, e regulamentada pela Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM).

Outra grande diferenga esta na divulgacao de dados contabeis. Atualmente, para as
empresas de capital aberto, e facil encontramos em jornais de grande circulagao e

afins as demonstracdes listadas abaixo.

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a Diretoria faré elaborar, com base na escrituragéo
mercantil da companhia, as seguintes demonstragoes financeiras, que deverdo exprimir com
clareza a situagdo do patriménio da companhia e as mutagbes ocorridas no exercicio:

! - balango patrimonial;

Il - demonstragao dos lucros ou prejuizos acumulados;
Il - demonstragao do resultado do exercicio;

IV - demonstragdo das origens e aplicagdes de recursos.

§ 1° As demonstragdes de cada exercicio serdo publicadas com a indicagdo dos valores
correspondentes das demonstragdes do exercicio anterior.

Ja para as empresas de capital fechado, ndo. Isso porque a legislagdo sobre as
regras contabeis deixou uma grande polémica. Conforme o artigo “Bancas divergem

sobre lei contabil”, veiculado no jornal Valor Econémico de 11/01/2008, apesar de
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haver especialistas dizendo que a publicagdo das demonstragdes sao obrigatérias
para todos os tipos de companhias, “a maioria dos escritérios de advocacia entende
que nao existe obrigatoriedade de divulgacdo de resultados por parte das

companhias de grande porte de capital fechado e limitado.”

Como a polémica nao foi resolvida, somada ao fato de nao haver sangbes para a
nao-publicacdao de balangos, o mais comum €& ndo encontrar demonstragdes

contabeis de empresas de capital fechado.

Além da diferenciagcao pelos aspectos legais, ha também - e talvez o mais

importante — a diferenciacao pelos aspectos organizacionais.

Uma empresa de capital aberto, mais do que qualquer outra, precisa ter uma cultura
voltada para o longo-prazo. A capacidade de “trazer” o futuro para o presente € uma
das principais formas de avaliagdo do mercado. Esta empresa também precisa ter
bom relacionamento com os investidores, pois sao eles que estao colocando capital
no negocio e, por isso, exigem saber a que esta sendo feito. Portanto, é fundamental
que haja um trato excepcional na avaliagdo e divulgagdo de informagdes -
informacao incorreta ou imprecisa pode gerar grande impacto no valor da empresa.
Ter bons indicadores de governanca, bem como grande profissionalismo nas
relagbes com as agéncias reguladoras € vital para a geracao de valor de forma

sustentavel.

Estes fatores podem afetar fortemente o valor da empresa. Como o gestor esta
constantemente sendo avaliado pelo seu potencial de geracédo de valor, eventual

falha pode ser tragico a empresa e ao gestor.

Ja no caso das empresas de capital fechado, que nao ficam constantemente sob o
radar do mercado de capitais, eventuais desvios podem ser mais facilmente

corrigidos, muitas vezes sem grandes impactos.

Em suma, nota-se que a estrutura, o comportamento e a cultura organizacional
podem mudar de maneira significativa entre empresas de capital aberto e empresas

de capital fechado.
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6. O Modelo de Mensuragao

Para avaliar o resultado de uma empresa num determinado periodo, a forma mais
simples e imediata seria comparar as receitas geradas naquele periodo com as

despesas. A diferenca entre elas nos da o chamado lucro contabil.

Receita de Vendas Bruta

(-) Devolugdes e Abatimentos

(-) Impostos Faturados

Receita de Vendas Liquida

(-) Custo da Mercadoria Vendida
Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais
Lucro Operacional

(+) Receitas Nao Operacionais
(-) Despesas Nao Operacionais
Lucro Antes do Imposto de Renda

(-) Provisdo para o Imposto de Renda

= Lucro Liguido ou Lucro Contabil

Este conceito, apesar de facilmente apuravel, tem alguns problemas. O resultado
final pode apresentar razoavel imprecisdo devido a liberdade de escolha permitida
por lei quanto ao trato de algumas contas contabeis, tais como Depreciacéo,
Provisdo para Devedores Duvidosos, etc. Além disso, os langamentos seguem a
regra do regime de competéncia, fato que distorce o lucro apurado do lucro

realizado.

Grosso modo, “o lucro contabil pode ser manipulado pela administragao da
empresa” (PETERSON; PETERSON, 2000, p.16). Além disso — e certamente o mais
importante - o lucro contabil ndo leva em conta o custo total do capital empregado.

Considera somente o custo de capital de terceiros.

Para efeito de comparacdo entre empresas de diversos setores e para tentar
suavizar as possiveis distorcées do lucro contabil, usaremos, neste trabalho, o
conceito de lucro econémico. Trata-se de uma mensuragao similar a mensuracao
contabil, mas com uma importante diferenca: o lucro econémico considera o custo

de todo o capital.
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O conceito de lucro econémico data, pelo menos, de 1890, quando o economista
Alfred Marshall publicou o livro Principles of Econémics (New York; MacMillan,
1890). “Marshall disse que o valor criado por uma empresa durante qualquer periodo
de tempo (lucro econémico) deve levar em consideragao nao somente as despesas
lancadas em seus registros contabeis, mas, também, o custo de oportunidade do
capital utilizado na empresa.” (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002, p.148).

Uma forma de se apurar o lucro econémico gerado surgiu em 1991 pela consultoria
Stern, Stewart & Company. Chama-se Valor Econdémico Adicionado, ou
simplesmente EVA®. Trata-se de uma medida de desempenho que se baseia nao
na nogao de lucro contabil, mas sim na de lucro econémico. Ele considera que a
rigueza é criada apenas quando ‘a empresa cobre todos os seus custos

operacionais, inclusive o custo do capital.

Para se ter idéia de sua funcionalidade, esta ferramenta vem sendo amplamente
utilizada por empresas de grande porte no mundo todo e fortemente difundida nas

escolas de negocios.
Sua féormula de calculo pode ser resumida da seguinte forma:
ValorEconomicoAdicionado = (ROIC — WACC)xCapitalOperacional

Ou seja, o valor econémico adicionado é igual ao spread entre o retorno operacional
sobre o capital investido e o custo de oportunidade do capital vezes o capital

investido.

Explicaremos a seguir cada um dos fatores que compdem a férmula.

6.1. O Retorno sobre o Capital Empregado (ROIC)

O ROIC (Return on Investiment Capital) &€ o retorno, em termos percentuais, sobre o

capital empregado. Sucintamente, a formula do ROIC é:

ROIC = LucroOperacionalLiquidoAposIR

CapitalOperacional

Para este trabalho, os fatores que compdéem o RO/C serdo apurados da seguinte
forma: o Lucro Operacional Apds o Imposto de Renda, também chamado de NOPAT
(Net Operacional Profit After Tax), que & o numerador da fragdo, vem de uma conta

simples retirada das Demonstragdes de Resultado:



WACC = {
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Receita de Vendas
(-) Custo do produto vendido
(-) Despesas gerais, administrativas e de vendas

(-) Depreciagéo

= Resultado operacional antes de juros, impostos e amortizagdo

(-) Provisédo para imposto de renda

= Lucro Operacional Liquido Apos Imposto de Renda (NOPAT)

A apuragdo do Capital Operacional Investido, denominador da fracdo, sera

detalhada a seguir, no item 6.3.

Observe que este indicador (ROIC) nos da um valor que representa a competéncia
da empresa em gerar retornos operacionais. A diferenga entre ele e o custo de
oportunidade do capital empregado nos da o spread gerador (ou destruidor) de valor

ao acionista.

6.2. O Custo do Capital Empregado (WACC)

O WACC (Weighted Average Cost of Capital) é o custo médio ponderado do capital.
‘O custo do capital de qualquer investimento, seja em um projeto, em uma nova
divisdo ou em uma empresa como um todo, € a taxa de retorno que o provedor de
capital esperaria receber se o seu dinheiro fosse investido em um outro projeto, ativo
ou empresa de risco semelhante. Em outras palavras, o custo do capital € um custo
de oportunidade.” (YOUNG; O’'BYRNE, 2003, p. 147).

Sua férmula de calculo € a seguinte:

DividaComCredores Re cursoDosAcionistas

J x (CustoDaDividaJuntoaCredores)x (1- 1)+ (

FinanciamentoToltal \ FinanciamentoTotal

Onde T equivale a aliquota de imposto de renda aplicado a empresa.

Se nossa intencéo fosse saber quanto custaria a uma empresa levantar capital hoje
junto ao mercado, as ponderagdes para as dividas junto a credores e para o capital

préprio deveriam ser baseadas em valor de mercado.

O custo do capital de credores tem, por lei, dedugéo fiscal, por isso este fator e

multiplicado por 1 menos a aliquota do imposto de renda.

J x (CustoDoCapitalDosAcionistas )
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Especificamente no Brasil, para uma apuragao precisa do custo médio ponderado do
capital, deve-se levar também em conta o pagamento de juros sobre o capital
proprio. Isto nada mais é do que uma forma de pagamento de dividendos criado pelo

Estado brasileiro.

Dessa forma, deve-se adicionar a férmula acima a propor¢ao dos dispéndios com
esta finalidade, multiplicada pela TJLP. Como os juros pagos sao dedutiveis do IR,

multiplica-se também por um menos a taxa de IR.

6.2.1.Um Substituto Para o Custo do Capital (DI-Cetip)

Para manter o sigilo dos dados, todas as empresas listadas na Serasa tiveram suas
identificagbes apagadas e substituidas por coédigos. Isso, infelizmente, criou um
empecilho para o desenvolvimento deste trabalho. Apés a eliminagdo da
identificagdo das empresas, tornou-se impossivel levantar, com precisao,
informacgodes sobre o custo da divida junto a terceiros e o custo de oportunidade para
0 acionista. Dessa forma n&o foi possivel apurar o custo médio ponderado do capital

individualmente.

Uma saida que encontramos foi substituir o custo do capital pela taxa DI-Cetip que,
grosso modo, serve como parametro das taxas referentes as operagbes de

emprestimos.

A taxa DI-Cetip® é calculada e divulgada pela Camara de Custodia e Liquidagao
(Cetip). Ela é apurada com base nas operacbes de emissao de Depdsitos
Interfinanceiros pré-fixados, pactuadas por um dia util e registradas e liquidadas pelo

sistema CETIP, conforme determinagdo do Banco Central do Brasil®.

Ela quantifica o custo do dinheiro para os bancos e, por isso, & considerada como
taxa basica minima de retorno exigida em operagdes de curto prazo e risco

desprezivel.

Claro que esta substituicio ndo € o melhor dos mundos, pois estamos

desconsiderando a maturidade do investimento, bem como o risco assumido pelo

? Colocamos. como anexo, grafico com a evolugio da taxa DI-Cetip entre 1996 e 2006.

 Fonte: hitp://www.cetip.con.br/series_v04a/di_documentos/metodologial il.htm, em 29.03.2008, as 14hs
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investidor, mas, como a DI-Cetip € um referencial para as taxas de juros bancarias,

resolvemos adota-la em substituicdo do WACC.

Deve-se levar em consideracdo também que sendo a DI-Cetip o custo do capital
para os bancos, o custo do capital para as instituicbes ndo bancarias sera, no
minimo, igual. Se fossemos estabelecer o custo de capital de uma empresa

qualguer, este valor, provavelmente, teria como piso algo proximo a DI-Cetip.

6.3. O Capital Operacional

‘O capital operacional investido representa o valor investido nas operagoes da
empresa. E a soma do capital de giro operacional, das instalagdes, planta e
equipamento liquidos e dos outros ativos liquidos (liquidos de passivo nao-corrente
e livre de juros).” (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002, p.163).

Utilizaremos o seguinte modelo*, ja reorganizando os dados contabeis:

Ativo Operacional Corrente

(-) Passivo Corrente Livre de Juros

= Capital de Giro Operacional

(+) Ativo Imobilizado Liquido

= Capital Operacional Investido

6.4. Porque Nao Utilizar somente o EBITDA

O Eamnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) ou
‘“Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao”™ (LAJIDA)
transformou-se numa das principais métricas usadas para avaliar performance de
empresas partindo do preceito de que o EBITDA serve como um indicador de
geracdo de caixa. Trata-se de um indicador de facil apuracdo e util em casos

especificos, porém fortemente sujeito a vieses.

Se, por exemplo, analisarmos exclusivamente o fator “Depreciacdo” em cada setor,
encontraremos regras e politicas contabeis distintas entre si. Ou seja, ndo podemos

comparar diretamente uma empresa de alta tecnologia, onde os ativos se tornam

* Modelo descrito no livro Avaliacdo de Empresas - Faluation. 3° edigdo (ver bibliografia)
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obsoletos em um curtissimo espago de tempo, com uma empresa siderurgica, onde

os ativos apresentam longa vida util.

Em termos de necessidade de geracao de caixa, o primeiro tipo de empresa requer
constantes investimentos para se manter competitivo, ja o segundo, em condi¢des
normais, precisa de menor volume (gastos apenas com manuteng&o), porem, ao
decidir por reinvestir em ativos (expansdo, modernizagado, etc), o fazem
necessariamente de forma vultosa exigindo, entdo, altissimas quantidades de

recurso.

Note que o EBITDA nao considera o montante de reinvestimento requerido para
manutencao e atualizacdo dos ativos fixos, fato que se torna especialmente grave no

caso das empresas com ativos de vida util curta.

A distorcao seria reduzida se a depreciagdo contabilizada fosse suficiente para

cobrir os investimentos em capital fixo, mas ainda assim haveria erro.

Outro fator negativo & que certas politicas de reconhecimento de receitas tém pouca
correlagdo com entradas de caixa (por exemplo, empresas que fazem apropriagéo
pelo critério de porcentagem concluida da obra ou servigco). Isto leva a um

distanciamento consideravel entre EBITDA e fluxo de caixa.

O Moody'’s Investors Services fez um estudo sobre a validade do EBITDA e, em
2000, publicou os resultados no trabalho Putting EBITDA in Perspective — Ten
Critical Failings of EBITDA as the Principal Determinant of Cash Flow. Nele
encontram-se dez fatores altamente relevantes para se evitar usar o EBITDA de

forma indiscriminada®.

Portanto, devido a diversos fatores, como, por exemplo, os expostos acima, o
EBITDA, isoladamente, nao pode ser tratado como uma ferramenta avaliadora de

performance, muito menos um medidor de geracao de caixa.

Ele ndo deve ser usado individualmente, mas sim como ferramenta acessoéria e,

preferencialmente, como indicador para comparagao dentro de um mesmo setor.

® Os argumentos aqui utilizados EBITDA estdo contidos no trabalho do Moody’s Investors Service.
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7. Metodologia

Os dados contabeis, que servirdo como matéria-prima para este trabalho, serao
basicamente aqueles constantes no banco de dados da Serasa fornecidos ao Centro
de Estudos em Finangas (GVCef) da EAESP-FGV exclusivamente para fins

académicos.

Através deste conteudo, serédo levantados indicadores de desempenho da empresa
individualmente e do setor de forma que, ao final, possamos responder

adequadamente as questdes-chave deste trabalho.
8. Analises

Inicialmente, faremos uma exposi¢cdo do perfil das empresas que compbe nossa
amostra. Na seqliencia, mostraremos o resultado operacional liquido consolidado,
ano a ano. A intencdo é mostrar, sucintamente, como vem se comportando o lucro

operacional liquido apos o IR (NOPAT) das empresas analisadas.

Por fim, faremos uma exposigcdo focando o valor gerado meédio — ou lucro
econdmico, segmentando a analise por estrutura de capital (aberto ou fechado) e,

posteriormente, por setor de atuagao (comércio, industria, primario e servi¢os).

Cabe ressaltar que o proposito principal deste trabalho & identificar qual tipo de
empresa gera mais valor ao acionista: a empresa de capital aberto ou a empresa de

capital fechado? Aqui iniciaremos as buscas pela resposta.

8.1. Perfil das Empresas

Trabalhamos apenas com as empresas constantes no banco de dados da Serasa
entre 1996 e 2006. Trata-se de um banco de dados riquissimo, que chegou a ter

simultaneamente dados de quase 10 mil empresas brasileiras.

Como pode ser observado no grafico abaixo, apés crescimento em termos absolutos
do numero de empresas entre 1996 e 2005, o mesmo nao se repetiu no ano
seguinte. Note que ha uma brutal queda de 2005 para 2006. Como podera ser visto

mais adiante, isto se deve a redugao do numero de empresas de capital fechado.
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Em termos de estrutura de capital, nosso universo esta dividido da seguinte forma:
entre 1996 e 2005, cerca de 97% das empresas listadas tinham capital fechado. Em
2006, este numero caiu para 94%. Porém, isto ndo significa que houve uma corrida
a abertura de capital favorecida pela conjuntura econémica, mas sim que houve uma

reducdo mais que proporcional do nimero de empresas de capital fechado.
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Fonte: Elaboraciao Propria

Nzo estamos afirmando que aconteceu uma intensa onda de faléncia de empresas
de capital fechado entre 2005 e 2006 no Brasil, mas sim que os nimeros da Serasa

mudaram drasticamente.
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Apesar disso, achamos que o numero de empresas que mantém o capital fechado
ainda é muito elevado para o tipo e a importancia da economia brasileira no contexto

mundial. Espera-se que, ao longo do tempo, esta situagao mude.

Na Serasa, estas empresas estdo separadas em cinco setores da economia:

comercial, industrial, primario, servicos e terceiro setor.

Como as empresas registradas como terceiro setor estdo em numero bem reduzido,
tem perfil e finalidade distintos das demais, optamos por excluir este grupo do centro

de nossas analises.

Graficamente, por setor de atuagéo, temos:
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Grifico 3 - TOTAL DE EMPRESAS DA AMOSTRA SEGMENTADA POR SETOR DE ATUACAO
Fonte: Elaboragio Propria

De forma geral, nota-se um certo equilibrio entre o nimero de empresas atuantes no
setor industrial, de servicos e comercial. J& de forma bastante reduzida, vem o

nimero de empresas do setor primario, representando menos que 2% do total.

A explicagao para isso certamente passa pela questdao de que grande parte da
produgao agricola no Brasil ainda é feita por meio da agricultura familiar® e criar uma
empresa simplesmente para escoar o excedente da producao familiar atualmente

nao faz sentido.

& P iels 3 s c L P
" O Ministério do Desenvolvimento Agrério estima que cerca de 40% do valor bruto da produgdo agropecudria

do pais é de origem familiar.
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Segmentando a amostra por estrutura societaria e simultaneamente por setor de
atuacao, observamos claramente uma forte predominancia de setor de servigos no
grupo de empresas de capital aberto, partindo de 53% do total de empresas de
capital aberto em 1996 e chegando a 68% em 2006. Este parece ser o setor mais

bem adaptado ao mercado de capitais.

O setor industrial vem reduzindo sua participagao relativa, partindo de 42% em 1996
para 28% em 2006. Ja& os setores de comércio e primario, somados, s&o

praticamente nulos dentro deste grupo, nunca ultrapassando o0s 5%.
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Fonte: Elaboracio Propria

Nas empresas de capital fechado ndao ha predominancia de algum setor. Ha apenas
uma pequena superioridade do setor industrial, imediatamente seguido pelos setores
de servigos e comercial. Mais uma vez se observa o pouco destaque para o setor

primario.
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Fonte: Elaborac¢do Propria

8.2. Analise do Resultado Operacional Liquido

Como ja dito, o lucro contabil € a forma mais simples e imediata de analise do
desempenho de uma empresa. Devido & sua facilidade de mensuragéo e
interpretagao, certamente este indicador € largamente utilizado e esta associado a
muitas decisdes dentro e fora da empresa. Devido a sua grande importancia,

dedicaremos este capitulo a sua analise.

N&ao olharemos para o lucro liquido propriamente dito, mas para o resultado
operacional liquido (NOPAT), que nada mais € do que uma variavel do lucro

contabil.

Este indicador nos parece mais interessante do que o lucro liquido porque nos

mostra como a empresa vem se comportando historicamente em sua atividade fim.

Tal valor foi apurado da seguinte forma, seguindo a nomenclatura da Serasa:

Resultado Operacional

(-) Provisdo de IR

= Resultado Operacional apos o IR (NOPAT)

Inicialmente exporemos os dados consolidados de todas as empresas listadas na

Serasa para, posteriormente, segmenta-los.
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O gréfico 6 (abaixo), nos mostra que nos Ultimos anos quase 80% das empresas
listadas na Serasa conseguiram registrar contabilmente resultados operacionais
positivos. Este dado é bem interessante pois pode ser que ele crie uma sensagao de

“dever cumprido” nos investidores e gestores de empresas.

Mais & frente analisaremos os resultados econémicos, ou seja, a geragao de valor, e
veremos que, infelizmente, as empresas nao estdo sendo téo eficientes em seu

proposito basico.
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Fonte: Elaboragio Propria
Segmentando a amostra por estrutura societaria, notamos que as empresas de
capital fechado estdo conseguindo ser mais eficientes na obtengao de resultado
operacional, porém s&do as empresas de capital aberto que vém melhorando seus

resultados mais intensamente.

Pelo grafico 7 (abaixo), pode-se observar que 70% das empresas de capital fechado
obtiveram retornos operacionais positivos no ano de 1996, enquanto as empresas
de capital aberto s6 atingiram a marca de 59%. Ja no ano de 2006 praticamente nao

ha diferenca, estando na casa dos 79% cada um.
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Fonte: Elaboracio Propria

Quanto ao setor de atuagdo, observamos que o comeércio € o setor que mais
consegue resultados operacionais positivos, terminando o ano de 2006 com cerca
de 82% de empresas. Por outro lado, o setor primario € o que menos consegue
resultados positivos. Note que este setor parte de 53% no ano de 1996 para 72% em

2006. Este também é o setor que apresenta maior volatilidade nos resultados.
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Fonte: Elaboracio Propria
O setor industrial e de servigos vem caminhando praticamente juntos, terminando o

ano de 2006 com 78% das empresas com resultado operacional liquido positivo.
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8.3. Analise por Estrutura Societaria

Registramos anteriormente que cerca de 80% das empresas listadas na Serasa
obtiveram resultado operacional positivo. Porém, até o0 momento nés nao levamos

em conta o custo de oportunidade / remuneragao do capital.

Ter resultados operacionais positivos quer dizer que a empresa tem capacidade de
remunerar o capital investido, mas so isso nao basta. Tal remuneragdo deve ser
compativel com o risco do negoécio. Pense que, sem muito esfor¢o e com risco
praticamente desprezivel, um investidor pode adquirir titulos da divida publica
brasileira e obter como taxa de retorno a SELIC’. Portanto, para o investidor colocar
seu capital em uma empresa — que certamente tera risco superior ao do titulo da

divida brasileira — ele deve ser recompensado a uma taxa superior a SELIC.

Para esta analise, como ja esclarecido anteriormente, consideraremos como taxa de

remuneragao do capital empregado a DI-Cetip.

Dessa forma, apurando o lucro econémico — ou valor econdmico adicionado -
observamos que atualmente menos de 40% das empresas analisada conseguem
obter resultado positivo. Isto significa que mais da metade das empresas néo

conseguem ter retornos operacionais sobre o valor investido superiores a taxa DI.
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" A taxa SELIC ¢ divulgada pelo Comité de Politica Monetéria (COPOM) e tem vital importincia na economia,
pois as taxas de juros cobradas pelo mercado sdo balizadas pela mesma, em especial as dos titulos do governo

federal de curto, médio. ¢ longo prazo. emitidos pelo Tesouro Nacional.
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Conclusado imediata: um investidor tem mais chance de ver seu capital sendo

destruido do que valorizado.

Diferentemente do senso comum, o percentual de empresas de capital fechado com
EVA® positivo, historicamente, é superior ao percentual de empresas de capital
aberto. Isto significa que as empresas de capital fechado estdo sendo mais
eficientes em seu propésito basico: a geragao de valor ao investidor. Apesar disso, a

taxa de crescimento para as empresas de capital aberto € maior.
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Grafico 10 - GERACAO DE VALOR POR ESTRUTURA SOCIETARIA

Fonte: Elaboracio Propria

Em termos monetarios®, ocorre algo muito interessante. A geragdo média de valor ao
acionista para as empresas de capital aberto variou muito fortemente nos ultimos
anos, tendo como piso o ano de 1999, com EVA® médio de R$ 341 milhdes
negativos, algo bem inferior as empresas de capital fechado. Ja nos anos mais
recentes a situagdo se inverteu, tornando-se bem superior as empresas de capital

fechado, batendo os R$ 96,6 milhées positivos em 2006.

As empresas de capital fechado apresentam méior estabilidade, com geracdo de
valor média praticamente constante ao longo do tempo. Em 1996 constatamos um
EVA® médio de R$ 10,6 milhées negativos. Ja em 2006, o EVA® observado foi de
apenas R$ 600 mil positivos.

¥ Todos os valores monetarios aqui expressos estdo em “valores da época”, ou seja, em valores nominais.
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Portanto, apesar de haver mais empresas de capital fechado gerando EVA®
positivo, em termos monetarios, as empresas de capital aberto, atualmente, estao

gerando maior retorno.
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Ponte: Elaborac¢io Prépria

Para se ter uma idéia do quao grande € a variagao de geragao de valor elaboramos
os graficos abaixo:
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Fonte: Elaboragéo Propria

Para este grafico segmentamos o grupo das empresas de capital aberto em dois
sub-grupos (sub-grupo das empresas que tiveram EVA® positivo e o sub-grupo das
empresas de tiveram EVA® negativo). Dentro de cada sub-grupo calculamos o

EVA® medio e entdo plotamos os valores.
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Observe que, no ano de 1996, para as empresas de capital aberto com EVA®
negativo, a média de destruicédo de valor foi de R$ 347 milhdes negativos, enquanto
para as empresas com EVA® positivo, a geragao de valor média foi de R$ 8 milhdes
positivos, o que nos da uma amplitude de R$ 355 milhées. Ja no ano de 2006, o
EVA® medio das empresas com EVA® positivo foi de R$ 390 milhdes positivos, com
amplitude de R$ 684 milhdes!

Amplitude de R$ 684 milhdes nos indica que um investidor pode ganhar muito, mas
também corre o risco de perder muito também.

Observe agora o grafico das empresas de capital fechado:
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Grifico 13- GERACAO DE VALOR MEDIO - EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO

Fonte: Elaboracio Propria

Duas coisas chamam muito a atencdo: os valores (tanto de geragéo quanto de
destruicdo) sdo mais modestos e a amplitude também & bem menor. Ou seja, os
rscos sao menores, porém os retornos também.

Isto posto, notamos que as empresas de capital fechado apresentam menor risco e
retornos infimos, enquanto as empresas de capital aberto apresentam exatamente o

oposto.

8.4. Analise por Setor de Atuacao

De forma geral, observa-se evolugao positiva em todos os setores analisados. O
setor comercial, em quase todos os anos observados, apresentou o maior
percentual de empresas com EVA® positivo, partindo de 32,4% em 1996 e
terminando o ano de 2006 com quase 43%. O setor industrial mais que dobrou o
percentual de empresas com EVA® positivo entre 1996 e 2006 (16,5% e 33,8%
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respectivamente), poréem foi o setor com menor percentual de empresas nos anos de
2005 e 2006. O setor primario foi o que mais se destacou, partindo de 6,8% de
empresas com EVA® positivo em 1996 para 34,8% em 2006, fato que mostra maior
profissionalismo e rentabilidade ao setor. Por fim o setor de servigcos, que
apresentou uma interessante evolugao (de 23,5% em 1996 para 38% em 2006),

além de ter sido o setor com maior estabilidade ao longo do periodo analisado.
50

40
30 :
20

10

Percentual de Empresas com EVA Positivo

A A S AL W IR BNl Wl . IO Sl ol Bl Wt - B . .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

seresr COMERCIO | (== INDUSTRIA | imwiine PRIMARIO  ======SERVICOS
Grifico 14— PERCENTUAL DE EMPRESAS COM EVA POSITIVO - POR SETOR DE ATUACAO
Fonte: Elaboracio Propria
Avaliando a geracdo de valor exclusivamente para estas empresas com EVA®
positivo, os resultados sdo bons e vem melhorando constantemente, em especial
para o setor industrial. Observe a evolucdo do EVA® médio das empresas com
EVA® positivo no grafico 15 (abaixo).
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Fonte: Elaboracio Propria
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Quanto ao EVA® médio de todo o setor, os resultados j& nado sao la muito
interessantes, isso porque ha muita empresa destruindo valor. Apenas os setores
industrial e primario conseguiram conquistar EVA® médio positivos.
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Grifico 16 - GERACAO DE VALOR MEDIO - POR SETOR DE ATUACAO

Fonte: Elaboracio Propria

Em termos monetarios, o setor industrial, no ultimo triénio observado apresentou os
resultados mais interessantes. Em 2004 o EVA® médio foi de R$ 90,9 milhdes; em
2005, apesar da queda, o resultado foi positivo em R$ 12,5 milhdes; e em 20086,
atingiu a marca de R$ 104,8 milhdes.

O setor primario, entre 1996 e 2003, destruiu em média R$ 10,4 milhdes ao ano. A
partir de 2004, até 2006, gerou resultados positivos de 6,3 milhdes, 8,9 milhdes e
37,5 milhdes respectivamente. Cabe aqui destacar que estes excelentes resultados,

em grande parte, foram gerados por umas poucas empresas do ramo.

O setor comercial partiu de R$ 40,5 milhdes negativo em 1996, chegou a marca de
R$ 128,3 milhdes negativos em 1999, recuperou-se do tombo e terminou o periodo

novamente na casa dos R$ 48,2 milhbes negativos.

E interessante observar que o setor comercial, que em termos de resultado
operacional sempre se destacou, chegando a ter cerca de 82% das empresas do
setor com NOPAT positivo em 2006, quando se leva em conta o capital operacional
investido e o custo do capital empregado, acaba por apresentar resultados muito

ruins.
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Por fim, o setor de servicos, o maior destruidor de valor médio. Foi também o setor
gue mais cresceu na geracao de valor se olharmos apenas para os resultados entre
2002 e 2006. Em 1996 este setor destruiu R$ 489,3 milhdes! Recuperou-se ao longo
dos anos, mas em 2002 um novo tombo: destruiu R$ 438,1 milhdes! Parece que a
partir de entdo deve ter havido mudangas na forma de gestao dos negocios, pois a
situagdo comegou a melhorar e, no ano de 2006, o setor destruiu “apenas” R$ 164

milhdes — o melhor resultado dentre todos os periodos analisados.

O que chama a atengao no setor de servigos € que o volume de recursos entrando e
saindo das empresas € bem mais elevado. Por isso os resultados sdo sempre
expressivos em relagéo aos demais setores, seja no momento da geragao de valor,
seja no momento da destruicdo de valor. Talvez a explicagdo para isso seja 0

grande numero de empresas com o capital aberto neste setor.

Analisemos agora o comportamento de cada setor dentro dos grupos “capital aberto”
e “capital fechado”. Note, pelos graficos abaixo, que o setor industrial apresenta

melhores valores quando esta no grupo das empresas de capital aberto.

Quanto ao setor de servigos, os valores “menos ruins” estdo no grupo das empresas
com capital fechado, porem € com o capital aberto que sua recuperagdao se

sobressai.
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Quanto aos setores primario e comercial, dentro do grupo de empresas de capital
aberto, as amostras nao sao significativas. Por isso, preferimos nao criar avaliagdes /
comparagdes, uma vez que umas poucas empresas nao podem representar toda a
categoria dentro do grupo. Ja no grupo das empresas com capital fechado, todos os
setores apresentam amostras significativas, por isso todos aparecem no grafico 18

(acima).

Como pode ser observado neste grafico, o setor primario mostrou um forte
crescimento na geragédo de valor medio entre 2003 e 2006, porém, como dito
anteriormente, foram algumas empresas do setor que fizeram toda a diferenga, nao
sendo entao a geragao de valor uma realidade para a maioria das empresas deste

ramao.

Quanto ao setor comercial, que esta mais do que 99% com o capital fechado, a

geracao de valor quando ndo é um pouco negativa, é praticamente zero.
9. Conclusodes

Alguns pontos abordados anteriormente cabem serem aqui ressaltados.
Primeiramente, o nimero de empresas com estrutura societaria de capital fechado
no Brasil € muito expressivo. Em 2006, em temos percentuais, este niumero foi de
94%. Dados o tamanho e importancia da economia brasileira, além da relativa
facilidade de captacdo de recursos que uma empresa listada em bolsa tem, cremos

que este percentual devera se reduzir no futuro.
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Outro ponto € que, em nossa economia, ha um certo equilibrio entre 0 niumero de
empresas atuantes no setor industrial, de servigos e comercial. Ja de forma menos
expressiva aparece o setor primario.

Segmentando a amostra por estrutura de capital, observa-se forte predominancia de
setor de servigos no grupo de empresas de capital aberto, partindo de 53% do total
de empresas em 1996 e chegando a 68% em 2006, fato que nos sugere que este &
o setor mais bem adaptado ao mercado de capitais. Quanto aos setores comercial e
primario, somados, sao praticamente nulos dentro deste grupo, nunca ultrapassando
0s 5%.

Ja no grupo das empresas de capital fechado nao ha predominancia de algum setor.
Ha apenas uma pequena superioridade do setor industrial, imediatamente seguido
pelos setores de servigos e comercial.

Partindo agora para os-resultados operacionais (NOPAT), nos ultimos anos quase
80% das empresas listadas na Serasa conseguiram registrar contabilmente
resultados positivos. Este dado & bem interessante pois pode ser que ele esteja
criando uma sensagao de ‘dever cumprido” nos gestores das empresas e
investidores.

Diferente do senso comum, sadoc as empresas de capital fechado que estao
conseguindo ser mais eficientes na o.btengéo de resultado operacional. Em 1996,
foram quase 70% das empresas de capital fechado que conseguiram obter resultado
positivo, enquanto que as empresas de capital aberto sé chegaram em 59%. Em
20086, o percentual de empresas de capital fechado ainda é superior, porém ja nao
se observa mais uma grande diferenca (79,36% e 78,54% respectivamente).
Segmentando a amostra por setor de atuagdo, observamos que &€ o comercio o
setor que mais consegue resultados operacionais positivo; terminando o ano de
2006 com cerca de 82% das empresas com NOPAT positivo. Os setores industrial e
de servicos, atualmente, estdo empatados em segundo lugar, com 78% das
empresas com NOPAT positivo em 2006.

Apurando, agora, o lucro econémico — ou valor econémico adicionado (EVA®) -
observamos algo bem diferente daguele observado com o resultado operacional.
Atualmente menos de 40% das empresas analisadas conseguem obter resultado
econdmico positivo. Ou seja, menos de 40% das empresas conseguem remunerar o

capital investido em, no minimo, a DI-Cetip.
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Mais uma vez, meio que a contra-senso, o percentual de empresas de capital
fechado com EVA® positivo, historicamente, € superior ao percentual de empresas
de capital aberto (em 2006, 38% e 32% respectivamente). Importante: apesar de
haver mais empresas de capital fechado gerando EVA® positivo, em termos
monetarios, as empresas de capital aberto atualmente estdo gerando maior retorno.
Em média, em 2006 o EVA® das empresas de capital aberto foi de R$ 97 milhdes,
enquanto o EVA® das empresas de capital fechado ficou s6 em R$ 600 mil.

Os numeros sugerem que a geragao (ou destruicdo) de valor se torna mais
expressiva quando a empresa apresenta capital aberto.

Analisando agora o numero de empresas com EVA® positivo em cada um dos
setores econdmicos, nota-se que o setor comercial, em quase todos os anos
observados, apresentou o maior percentual de empresas com EVA® positivo,
terminando o ano de 2006 com quase 43%. O setor industrial mais que dobrou o
percentual de empresas com EVA® positivo, chegando a 33,8% em 2006, porém foi
o setor com menor percentual de empresas nos dois Ultimos anos analisados. O
setor primario foi o que mais se destacou, quintuplicando o numero de empresas
com EVA® positivo, terminando o ano de 2006 com 34,8%, 0 que nos sugere haver
maior profissionalismo e rentabilidade ao setor. Por fim o setor de servigos, que
apresentou interessante evolugdo, terminando 2006 com 38%, além de ter sido o

setor com maior estabilidade ao longo do periodo analisado.

Avaliando a geragao de valor exclusivamente para estas empresas com EVA®
positivo, os resultados sdo bons e vém melhorando constantemente em todos os
setores, em especial o setor industrial, que alcancou a casa dos R$ 800 milhdes
positivo em 2006. Em segundo lugar vem o setor comercial, com R$ 400 milhdes em
2006; em terceiro o setor de servigos, com R$ 300 milhées em 2006 e, por fim, o

setor primario, com pouco mais de R$ 150 milhdes.

Analisando a amostra segmentada por estrutura societaria e por setor de atuagao
simultaneamente notamos que, em termos de EVA® médio, o setor industrial
apresenta melhores resultados quando estd no grupo das empresas de capital
aberto. Quanto ao setor de servigcos, os valores sdo sempre negativos, mas 0s
valores “menos ruins” estdo no grupo das empresas com capital fechado, porem é
com o capital aberto que se observa maior crescimento de valor, especialmente
entre 2002 e 2006.
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Quanto ao setor primario, houve um forte crescimento na geragao de valor médio
entre 2003 e 2006, porem, como dito anteriormente, foram algumas empresas do
setor que fizeram toda a diferenga, ndo sendo entdo a geragcdo de valor uma
realidade para a maioria das empresas deste ramo. Ja o setor comercial, que esta
mais do que 99% com o capital fechado, a geragao de valor quando nao & um pouco

negativa, é praticamente zero.

Portanto, concluindo e respondendo adequadamente a questdo que nos norteou
desde o principio, e que deu nome a este trabalho, hd mais empresas de capital
fechado gerando resultados operacionais (NOPAT) e valor econémico (EVA®)
positivos, porem sa&o as empresas de capital aberto que, apesar de terem maior

volatilidade em seus resultados, apresentam os melhores resultados financeiros.

Por setor econdmico de atuacgao, os quatro setores (comércio, industria, primario e
servicos) tém entre 30% e 40% de empresas gerando EVA® positivo, porém, dentro
deste grupo de empresas, o setor industrial gera duas vezes mais valor que o setor
comercial, que aparece em segundo lugar, tendo os setores de servicos e primario

como terceiro e quarto lugares, respectivamente.

Se analisarmos a geracao media de valor dos quatro setores como um todo, poucas
vezes encontraremos resultados positivos. Isso nos indica que, no geral, as
empresas estdo sendo muito ruins em seu proposito basico: a geracao de valor ao
acionista. Mas, pela tendéncia das curvas, parece que ao longo dos préximos anos a

situacao se invertera.
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ANEXO | — Evolugao da DI-Cetip

Apenas para ilustracédo, segue histérico da DI-Cetip, retirada da Central de Custédia

e de Liguidagao Financeira de Titulo (CETIP).

Observe que a taxa vem caindo sistematicamente, o que pode ser explicado pela

conjuntura econémica que favorece os negocios.
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Grafico 19— EVOLUCAO DA TAXA DI-CETIP

Fonte: Elaboracio Propria, com dados da Cetip



